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SUMMARY

Capital structure decisions are crucial in financial management because an appropriate mix of debt
and equity capital in a company helps to achieve a balance between risk and profitability and maximize
a company’s value. Although corporate capital structure determinants have been under scientific debate
for a long time, empirical evidence has been contradictory and has shown different relations between
various internal and external factors and companies’ financial leverage while investigating companies
from different regions or countries. It has been noticed that there is a wide dispersion in leverage ratios
across industries, however there is a lack of research where companies would be analysed by classifying
them under particular industries or sectors. What is more, there is no one answer what impact the global
financial crisis of 2008 had on firms’ capital structure.

The capital structure of WSE-listed companies and its determinants have been chosen as the object
of this Master’s Final Thesis. The aim of this paper is to analyse theoretical aspects of capital structure
formation, based on these findings, to prepare methodology for empirical research of various capital
structure determinants and to examine what factors and how affect capital structure decisions in WSE-
listed Polish companies from different industries and what impact the global financial crisis of 2008 had
on firms’ financial leverage. The paper consists of 4 main chapters. In the first chapter the importance
of capital structure in corporate financial management has been identified and the need for further
research of corporate capital structure determinants has been discussed. In the second chapter theoretical
aspects of the formation of capital structure have been analysed in order to identify the main factors
affecting firms’ capital structure and their influence to companies’ debt level. The possible impact of
financial crisis of 2008 on firms’ capital structure has been investigated in the second chapter as well. In
the third chapter the empirical research methodology of corporate capital structure determinants has been
specified. The final fourth chapter starts with the analysis of internal and external factors that affect
Polish companies’ capital structure as well as with the examination of capital structure changes in Polish

companies from different industries during the period of 2006—2015. Then results of the econometric



research have been presented and the main capital structure determinants in WSE-listed companies have
been defined. The fourth chapter ends with recommendations for further research.

The research of corporate capital structure determinants revealed that main factors affecting capital
structure of Polish companies in the period of 2006—2015 were liquidity, profitability, free cash flow,
company’s size; growth opportunities, stock market development and banking sector development were
significantly associated with indebtedness of companies as well when using market leverage instead of
book leverage. However, the research showed that some distinctions between financing decisions of
companies operating in different industries exist and the impact of financial crisis on firms’ debt level is
uneven in different industries too. The results of research indicate that capital structure decisions of
Polish companies are better explained by pecking order theory. Furthermore, overall low financial
leverage denotes that companies follow quite conservative financing policy which prevents them from
earning higher profit, therefore further development of corporate bond market as an additional source of

debt capital in Poland is recommended.



TURINYS

PaAVEIKSIY SGIASAS ..o.vviiiiiitii ettt bbb bbbt bt bbb e e nbe bt e b e nnnean 6
IS 1 17e] D10 Y 1 USSP PPROVRRUPPOPRPI 7
TV A AS ettt bbb R R E R £ e R e R £ e b e R e e b £ e R e e Rt e R e e Rt e b e Rt e bt e R e e b e enrenre e 8
1. KAPITALO STRUKTUROS SPRENDIMU SVARBA IMONES FINANSU VALDYME IR
KAPITALO STRUKTURA LEMIANCIU VEIKSNIU TYRIMO POREIKIS ........cccccoevireirieiierereeieenen, 10
1.1  Kapitalo StruktliroS SAMPIALA .......cccveiiiieiieiiiieieeiee e ne e sn e s 10
1.2 Kapitalo struktiiros reikSmeé jmonés finansy valdymo kontekste............ccovvviveiiiiiiiiienicnieen, 13

1.3 Imoniy, veikianciy skirtingose pramonés Sakose, kapitalo strukttirg lemianciy veiksniy tyrimo

[S10] =T 1 (LRSS SR URRPN 16
2. KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAL.......ccccceriririririrrerereereeensnnans 19
2.1 Kapitalo StrukKtliros tEOTIJOS .....ueviiiieiiiiieiiiiie sttt 19
2.2 Empiriniy kapitalo struktiros tyrimuy analize ...........cocveiveiieiniieiiiniiesiee s 25
2.3 Kapitalo struktiirg saglygojantys veiksniai ir jy poveikis finansavimo sprendimams...............ccceueenne. 33
2.4 Kapitalo strukttira ir pasauling finansy Krize............ccocoiiiiiiiiiiiiiee e 43
3. JMONIU KAPITALO STRUKTURA LEMIANCIU VEIKSNIU EMPIRINIO TYRIMO
METODOLOGIIA .. b et b bbbt e e bt bt b e e bt e b 48
4. SKIRTINGU LENKIJOS PRAMONES SAKU KOTIRUOJAMU JMONIU KAPITALO
STRUKTURA LEMIANCIU VEIKSNIU EMPIRINIS TYRIMAS ......covvriiiieeereiieieeesessesesseesessesssnessennes 55
4.1 Lenkijos makroekonominés situacijos ir finansy sistemos apzZvalga .........cccceverveerieeniinninenieesee e 55

4.2 Kotiruojamy Lenkijos jmoniy vidiniy veiksniy ir kapitalo strukttiros kitimo tendencijos skirtingose
PIAIMONES SAKOSE ....vviuviiiitiiiie ittt b bbb b e a e h e e b e e s bbb b e n e e b b e b e sr e se e sr e 61

4.3 Kotiruojamy Lenkijos jmoniy kapitalo strukttirg lemiantys veiksniai skirtingose pramonés

4.3.1 Kapitalo strukttirg lemiantys veiksniai pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmonése ir jy

poveikis Kapitalo StrUKLTIIAL.........cciiiiiiiiciiii s 65
4.3.2 Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos jmonése ir jy
poveikis Kapitalo StrUKLTIAL.........coiiiiiiiciiic s 68
4.3.3 Kapitalo strukttira lemiantys veiksniai paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmonése ir jy
POVEikis Kapitalo SEUKLTTAL.......eeviiiiiiiieiiii e 70
4.3.4 Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai pramoniniy gaminiy pramonés Sakos jmonése ir jy
poveikis Kapitalo SEUKLTIIAL.........cuiiiiiiiiciiiie s 71
4.4 Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir diSKUSTJa........cociiiiiiiiiiiiici s 73
4.5 Tyrimo apribojimai ir galimos tolesnés tyrimy KIypLtys ......ccooiviiiiiiieiiiiiiesecseeeese e 79
ISVADOS IR REKOMENDACITOS .....cvveiieeieeetees et s es s tes st ss s st eses s tesestese st ena st snes s 81
LITERATUROS SARASAS ...ttt et 85
PRIEDAL ...t h bbbt R b ek e bt oAb e e Rt e b bt et e e bt et e b e e bt e Re e b nn b nr e 98



Paveiksly sgrasas

1 paveikslas. Nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai bei pagrindiniai instrumentai ...............cccccvevnne. 12
2 paveikslas. Modigliani-Miller nereikSmingumo tEOrEMA .........cceiveiiieiieiiere e 19
3 paveikslas. Modigliani-Miller teorija su mokesCiy efektu..........cooiiiiiiiiiiiiiei e 20
4 paveikslas. Stating KOMPrOMISO tEOITA......c.eiviiuiitiiiiiiitieieieire sttt 21
5 paveikslas. Kapitalo struktiirai poveikj daran¢iy veiksniy empirinio tyrimo loginé seka .................. 48
6 paveikslas. Paneliniy duomeny modelio sudarymo proceSas.........ccuveiiveeriieeiiieesiieesnieessieee e 53
7 paveikslas. Realiojo BVP pokytis 2005—2015 MELAIS ........ccvveveieeiieiesiesie e seesie e sre e ssee e 55
8 paveikslas. EUR/PLN kursas (dienos vidurkis) 2006 01 01-2016 12 31 ........cccccevveveieeieeeesreennnn, 56
9 paveikslas. Nedarbo 1ygis 2005—2015 MELAIS ........cceerverieiieriieieseenieeie e sie et sne e 57
10 paveikslas. Infliacijos lygis 2005—2015 MELAIS.........cccururirierierieie et 57
11 paveikslas. WIG ir WIG20 akcijy indeksy dinamika............cccooiiiiiiiiiiiiiic e 58
12 paveikslas. Vidutinis jsiskolinimo lygis skirtingose pramong¢s Sakose balansine verte, proc........... 62
13 paveikslas. Vidutinis jsiskolinimo lygis skirtingose pramongés $akose rinkos verte, proc. ............... 62



Lenteliy sarasas

1 lentelé. Imonés kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai pagal kapitalo struktiiros formavimo teorijas 24

2 lentelé. Imoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai empiriniuose tyrimuoSe........covvverrrvveerriveennene 31
3 lentelé. Finansy krizés poveikio jmoniy kapitalo struktiirai tyrimy apzvalga.........ccccevevviivniiinennnn, 46
4 lentelé. Tyrime naudojami rOdIKIIAL ........c.oiiiiiiiiiii e 49
5 lentelé. Tyrimo hipotezes apie kapitalo struktiirg lemianc¢iy veiksniy ir skolos lygio 1ysj .......cceeee... 50
6 lentelé. Lenkijos bankinio sektoriaus ir akcijy rinkos rodikliai 2006—-2015 metais............cccceevvennenn. 60

7 lentelé. Koreliacijos koeficientai tarp imoniy skolos lygio bei paliikany mokesciy skydo skirtingose
PTANMNONES SAKOSE ...ttt sttt ettt ekttt h bt bt st b e e bt e s b e e bt e stk e e bt et e eb e e b e e nn e be e b e e e nre s 64
8 lentelé. Pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir
1SOTINTY VEIKSNIY MOACIIAL 1.vvveivviieiiiiieiiie ettt e et e e srb e e nbb e e e bb e e e nbb e e e baeeanses 67
9 lentelé. Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir
1S0TINTY VEIKSNIY MOAELIAT ...t e e nne s 69
10 lentelé. Paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir
1SOTINTY VEIKSNIY MOACIIAL 1.vveiiviiiiiiiieeiiie ettt sttt et et e s e e nbb e e e bb e e e bb e e e bneennreas 71

11 lentelé. Pramoniniy gaminiy pramoneés $akos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir

1S0TINTY VEIKSNIY MOACLIAT ...ttt e e nne s 72
12 lentelé. Lenkijos jmoniy kapitalo struktiirg lemianc¢iy veiksniy apibendrinimas..........cccocoeevvreennene. 73



IVADAS

Aktualumas. Kapitalo struktiira — tai skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kurj jmoné naudoja
finansuoti verslo investicijoms. Kapitalo struktiiros sprendimy tikslas jmonése — rasti tokj skolinto ir
nuosavo kapitalo derinj, su kuriuo pasiekiama jmonei optimali pusiausvyra tarp rizikos ir pelningumo
bei maksimizuojama jmonés verté. Pernelyg didelis jsiskolinimas gali padidinti jmonés pelno
svyravimus, neigiamai paveikti jmoneés stabiluma, taciau skolinto kapitalo nenaudojimas gali apriboti
Jmongés augimg, darbo viety kiirimga, taip pat lemia didesn¢ akcininkams tenkancig rizika. Kapitalo
struktiira susijusi ir su finansavimo Saltiniy kaina, pvz., kuo pigiau jmoné gali pasiskolinti, tuo, tikétina,
Ji naudos daugiau skolinto kapitalo. Visgi nors pastaraisiais metais buvo matomos paskoly paliikany
normy mazéjimo tendencijos, Europos valstybiy bankai vis daugiau indéliy laiké Europos Centriniame
Banke (net ir taikant neigiamas paliikany normas) dél esa tritkstamos paskoly paklausos, t. y. net ir esant
itin zemoms paliikany normoms, paskoly poreikis skolinimosi rinkoje nedidéjo (Bloomberg. Onaran:
ECB Doing Whatever it Takes Can’t Make Euro-Area Banks Lend, 2016). Tai liudija, kad ne tik
skolinimosi kaina apibrézia skolinto kapitalo paklausg. Siekiant nustatyti, kokie dar veiksniai lemia
imoniy finansavimo sprendimus, buvo plétojamos jvairios kapitalo struktiiros teorijos, suponuojancios
skirtingg jvairiy veiksniy poveikj imoniy kapitalo struktiiroms, atliekami tyrimai, norint patikrinti, kiek
teoriniai principai atsispindi praktin¢je jmoniy veikloje. Laikui bégant kai kurie mokslininkai (pvz.
Masoud, 2014; Menichini, 2014; Uddin, 2015 ir kt.) be vidiniy jmonés veiksniy, tokiy kaip pelningumas,
likvidumas, turto struktiira, jimonés dydis ir pan., iSskirty pagal kapitalo struktiiros formavimo teorijas,
émeé tirti ir iSoriniy, daZniausiai makroekonominiy, veiksniy poveikj jmoniy finansinio sverto lygiui; kai
kurie autoriai atkreipé démesj ir j galimg finansy krizés jtaka jsiskolinimui (Fairchild and Guney, 2013;
Neuhauser, 2015; Zhang and Mirza, 2015 ir kt.). Visgi atlikty tyrimy rezultatai néra vienareikSmiski ir
vieningo atsakymo, kokie veiksniai ir kokig jtaka daro imoniy kapitalo struktiiros sprendimams,
mokslin¢je literattiroje néra. Taip pat manoma, jog triikksta tyrimy, kur biity atsizvelgiama ne tik |
finansavimo Saltiniy paklausg veikiancius veiksnius, taciau ir kapitalo pasiiilai jtakos turint] finansy
rinky i8sivystymo lygi.

Skirtingi autoriai (pvz., Karasahin and Kucuksarac, 2016; Koralun-Bereznicka, 2013 ir kt.)
pastebi, kad egzistuoja gana didelé¢ skolos lygio sklaida skirtingose pramonés Sakose bei verslo
sektoriuose veikian€iose jmonése. Visgi daugumoje nagrinéty tyrimy yra analizuojamos tam tikro
indekso, Salies ar regiono jmonés, tuo tarpu tyrimy, orientuoty ] atskiras pramonés Sakas ar verslo
sektorius, pasigendama. Be to, daZniausiai tirtos iSsivys¢iusiy Vakary Europos valstybiy, JAV jmonés,
yra nemazai ir Ryty, Piety Azijos valstybiy jmoniy tyrimy, o Ryty Europos regionas tirtas gerokai
maziau. Todél aktualus tampa klausimas, nuo ko priklauso jmoniy kapitalo struktiira Ryty Europos
regione ir ar Cia egzistuoja skirtumai tarp kapitalo struktiirai poveikj daranciy veiksniy skirtingose

pramones Sakose. Norint iStirti atskiry pramonés Saky bendroves, analizei reikalinga dideliu kotiruojamy
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imoniy skaic¢iumi pasizyminti akcijy birza, todél tyrimas orientuojamas i Lenkijos — didziausios Ryty
Europos valstybés — kotiruojamas skirtingy pramonés Saky jmones.

Magistro darbo problema: kokie veiksniai lemia jmoniy kapitalo struktiirg skirtingy pramonés
Saky jmonése? Kokj poveikj kapitalo strukttiros sprendimams turéjo pasauliné finansy krize?

Tyrimo objektas: VarSuvos akcijy birZzoje (WSE) kotiruojamy Lenkijos jmoniy, veikianciy
skirtingose pramonés Sakose, kapitalo struktiira ir j3 lemiantys veiksniai.

Darbo tikslas: atlikus kapitalo strukttiros formavimo teoriniy aspekty analize, suformuoti jvairiy
veiksniy poveikio kapitalo struktiiros sprendimams empirinio tyrimo metodologijg ir ja taikant istirti,
kokie veiksniai ir kaip veikia WSE kotiruojamy Lenkijos jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus
skirtingose pramonés Sakose bei kokj poveiki kapitalo struktiiros sprendimams turé¢jo 2008 mety finansy
krizeé.

Darbo uzdaviniai:

1. Identifikuoti kapitalo struktiiros reikSme¢ jmonés finansy valdyme, aptarti jmoniy kapitalo

struktiirg lemianciy veiksniy tyrimo poreikj;

2. iStyrus jvairias kapitalo struktiiros formavimo teorijas ir mokslininky atliktus empirinius
tyrimus, identifikuoti pagrindinius kapitalo struktirai jtakg darancius veiksnius bei nustatyti
galima jy rysj su jmonés kapitalo struktira;

3. remiantis mokslinés literatiiros analize, identifikuoti galima finansy krizés poveikj jmoniy
kapitalo struktiiros sprendimams;

4. iStyrus skirtingy autoriy taikytus jvairiy veiksniy jtakos jmoniy kapitalo struktiirai tyrimo
metodus ir jy panaudojimo galimybes bei apribojimus, parengti empiriniame tyrime taikoma
metodologija;

5. 1iSnagrinéti iSorinés aplinkos veiksniy ir vidiniy veiksniy, veikian¢iy skirtingy pramonés Saky
Lenkijos jmoniy finansavimo sprendimus, kitimo tendencijas bei kapitalo strukttiros pokycius
tiriamu laikotarpiu;

6. atlikus ekonometrinj tyrimg i$siaiskinti, kokie veiksniai daré poveikj kotiruojamy Lenkijos
skirtingy pramonés Saky jmoniy kapitalo struktiiros sprendimams, identifikuoti Sio poveikio
reik§minguma, ir nustatyti, ar finansy krizé turéjo reik§mingos jtakos tiriamy jmoniy kapitalo
strukturos formavimui;

7. atsizvelgiant j atlikto empirinio tyrimo apribojimus ir jmoniy kapitalo struktiiros analizés
galimybes, pateikti rekomendacijas tolesniems kapitalo strukttiros tyrimams.

Darbe taikomi tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, sisteminimas, apibendrinimas;

lyginamoji analizé, statistiniai vertinimo metodai, koreliaciné ir regresiné paneliniy duomeny analize.

Darbe naudojami Microsoft Excel, IBM SPSS Statistics, Gretl programinés jrangos paketai.



1. KAPITALO STRUKTUROS SPRENDIMU SVARBA IMONES
FINANSU VALDYME IR KAPITALO STRUKTURA LEMIANCIU
VEIKSNIU TYRIMO POREIKIS

1.1 Kapitalo struktiiros samprata

Mokslinéje literattiroje pateikiama nemazai kapitalo struktiiros apibrézimy. Profesorius Stewart C.
Myers (2000) kapitalo struktiirg apibudina kaip skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy derinj,
naudojamg finansuoti realiosioms investicijoms. Autorius priduria, kad kapitalo struktiira atspindi
Jmoneés finansavimo strategija (bendrg tikslinj skolinto ir nuosavo kapitalo santykj) bei finansavimo
taktika, pavyzdziui, skolos kompozicijos ir laiko klausimus (Myers, 2000). Jain (2015) teigimu, kapitalo
struktira — tai ilgalaikiy jmonés finansavimo Saltiniy derinys. Abildgren, Jensen, Kristoffersen ir kt.
(2014) kapitalo struktiirg apibrézia kaip jmonés skolos ir nuosavo kapitalo santykj. Anot Cortez ir
Susanto (2012), jmonés kapitalo struktiira yra nuosavo kapitalo, skolos ir misriy vertybiniy popieriy
kombinacija, kuria finansuojamos visos verslo operacijos. Tuo tarpu santykis tarp nuosavo kapitalo ir
skolos jvardijamas kaip finansinis svertas (Cortez and Susanto, 2012). Tarptautinio valiutos fondo
finansinio stabilumo apzvalgoje (2015) finansiniu svertu vadinamas skolos ir nuosavo kapitalo santykis,
taiau nurodoma, jog platesniame apibréZzime gali buti naudojama ne tik skola, bet visi jmonés
jsipareigojimai. Finansy terminy zodyne (2012) finansinis svertas aiSkinamas kaip skolos naudojimo
lygis veiklai finansuoti, o kapitalo strukttira nurodo kiekvieno finansavimo $altinio (skolos, nuosavo
kapitalo (akcijy) ir, smulkaus verslo atveju, asmeniniy santaupy) dalj tarp visy naudojamy finansavimo
Saltiniy (Farlex Financial Dictionary, 2012). Gitman ir Zutter (2012) kapitalo struktiirg apibrézia kaip
Jmones turimos ilgalaikes skolos ir nuosavo kapitalo junginj. Taigi nors jvairiuose literattiros Saltiniuose
pateikiami kiek skirtingi kapitalo struktiiros bei finansinio sverto apibrézimai, apibendrinant galima
sakyti, jog jmonés kapitalo struktiira parodo, kokiomis proporcijomis jmoné finansuoja savo versla
naudodama nuosava ir skolintg kapitala. Finansinis svertas literatliros kapitalo struktiiros tematika
kontekste paprastai jau yra rodiklis, parodantis, kiek skolos, lyginant su visu kapitalu, naudoja jmoné.
Didesnis finansinis svertas reiSkia, jog jmoné naudoja daugiau skolinto kapitalo.

Kaip minéta, kapitalo struktiirg sudaro 2 dalys: nuosavas ir skolintas kapitalas. Tiek 32-ajame
tarptautinés apskaitos standarte (2012), tiek 8-gjame verslo apskaitos standarte (toliau VAS) (2006)
pateikiamas apibréZimas, kur nuosavas kapitalas apibiidinamas kaip jmonés turto vertés dalis, likusi i§
visos turto vertés atémus visy jsipareigojimy vertg. 8-ajame VAS (2006) bei LR akciniy bendroviy
jstatyme (2000) nurodoma, kad akcinés bendrovés nuosavam kapitalui priskiriama apmokéta jstatinio
kapitalo dalis, akcijy priedai, rezervas savoms akcijoms jsigyti, perkainojimo, privalomasis ir kiti
rezervai bei nepaskirstytas pelnas (nuostoliai). Svarbu pazymeéti, kad taip apibréziamas nuosavas

kapitalas balansine verte, t. y. tokia verte, kuria jmoné vertinama finansinése ataskaitose. Visgi, kalbant
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apie vieSai listinguojamas bendroves, jy nuosavas kapitalas, arba kitaip, akcininky nuosavybé (angl.
shareholders’equity), dazniau vertinamas rinkos verte, kuri rodo, kiek uz tokj turtg biity mokama akcijy
rinkoje. Rinkos verté apskai¢iuojama dauginant dabarting bendrovés akcijos rinkos kaing i§ iSleisty
akcijy skaiCiaus ir gaunant bendrg jmonés rinkos kapitalizacija. Biitent $ia, rinkos verte daugiausia
remiasi analitikai, ziniasklaida bei investuotojai, kalbédami apie verslo verte (Gad, 2016). Kaip aiskina
Gad (2016), rinkos verté yra reik§mingesné nei balansiné verté (dar vadinama buhalterine verte) todél,
kad atspindi kaing, kurig reikéty mokéti, norint valdyti versla, nepriklausomai nuo to, kokia yra jmonés
balansiné verté. Realybéje balansiné ir rinkos vertés paprastai skiriasi gana smarkiai ir $is skirtumas
priklauso nuo jvairiy faktoriy, pavyzdziui, industrijos, kur veikia bendrové, jmonés turto ir
isipareigojimy struktiiros, specifiniy imonés charakteristiky ir kt. Didesné rinkos nei buhalteriné verté
rodo, kad rinka jmone¢ vertina geriau dél jos pelno uzdirbimo potencialo; mazesné rinkos nei buhalteriné
verté gali liudyti, kad rinka prarado pasitikéjima jmoneés gebéjimu panaudoti turtg uzdirbti pelnui ir
generuoti pinigy srautams (Gad, 2016). Karasahin ir Kucuksarac (2016) manymu, vertinant jmon¢és
finansinj svertg rinkos verte, teisingiau atskleidziama tikroji jmonés rizika, todél biitent tokj vertinima
autoriai pataria naudoti empiriniuose tyrimuose. Tuo tarpu Uddin (2015) tvirtinimu, kurig — balansing ar
rinkos — verte naudoti priklauso nuo vertinimo tiksly. Balansinei vertei jtakos nedaro jmonés augimo
galimybeés, ji nekintanti, todel gali biiti tam tikru jmonés finansavimo politikos orientyru. Tuo tarpu
rinkos verté labiau dera su jmonés turto maksimizavimu tikslu, yra svarbi valdymo pozitiriu, be to, kitaip
nei balansiné verté, yra orientuota ne j praeitj, o j ateitj (Uddin, 2015).

Skolintas kapitalas literatiiroje jvardijamas nevienodai. Jedrzejczak-Gas (2014) skolintu kapitalu
laiko visus jmonés jsipareigojimus. Pasak Uddin, (2015), j ji gali bati jtraukiamos konvertuojamos
obligacijos, trumpalaikés skolos, ilgalaikés skolos ar visos skolos; Loncan ir Caldeira (2014), Correia,
Cerqueira ir Brandao (2015), Demirguc-Kunt, Martinez-Peria ir Tressel (2015) vertindami jmoniy
skolintg kapitala naudoja tiek visas, tiek ilgalaikes skolas. Skolintas kapitalas taip pat apibréziamas kaip
kapitalo dalis, sudaryta i§ ilgalaikiy skoly ir trumpalaikiy banko paskoly, tokiy kaip overdraftas
(BusinessDictionary, 2016), kaip pinigai, kuriuos jmoné skolinasi 1§ banky ar investuotojy (Cambridge
Dictionary Online, 2016). Shippers (2016) pateikia teisinj skolinto kapitalo apibidinima — tai besalyginis
Jsipareigojimas per protingos, pagristos trukmés fiksuota terming sumokéti tam tikrg sumg su
fiksuotomis paltikanomis, nepriklausomai nuo skolininko turimy pajamy ar jy nebuvimo. Placiausia
prasme galima sakyti, kad skolintas kapitalas yra 1€Sos, gautos jmonés veiklai finansuoti Su
Jsipareigojimu grazinti jas per nustatytg terming. Uz skolintg kapitalg kreditoriams paprastai mokamos
paliikanos ir jos gali biti iSskiriamos i§ sumos, apmokestinamos jmonés pelno mokesciu. Tuo tarpu
nuosavo kapitalo savininkai (akcininkai) kaip graza gauna dividendus. Akcinio kapitalo dalies turéjimas
suteikia balsavimo teis¢ akcininky susirinkimuose, taigi galimybe dalyvauti jmonés valdyme. Skolintas
kapitalas tokiy teisiy nesuteikia, taciau kaip kreditoriai skolintojai yra labiau apsaugoti, jy investicijy
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graza zinoma i§ anksto, o jmonés likvidavimo atveju jiems, lyginant su akcininkais, suteikiamas
pirmumas dalijantis jmonés turta (Damodaran, 2011; Van Der Wijst, 2013). Matyti, kad mokslinéje
literatiiroje kalbant apie skolintg kapitalg daznai yra minimos uz jj kreditoriams mokamos paliikanos,
kas rodo, jog autoriai skolintu kapitalu paprastai laiko finansines skolas. Empiriniai tyrimai taip pat
rodo, kad dauguma autoriy (Serrasqueirro, Nunes and Armada, 2014; Correia et al., 2015; Serrasqueirro,
Matias and Salsa, 2016 ir kt.) vertindami jmonés turimg skolintg kapitalg kity jsipareigojimy nejtraukia.

Tiek nuosavam, tiek skolintam kapitalui padidinti gali biiti naudojamos jvairios finansavimo
priemonés ir formos. Damodaran (2011) kaip skolinto kapitalo didinimo priemones nurodo banky
paskolas, komercinius vekselius, jmoniy obligacijas; kaip finansavimo priemonés, didinanc¢ios nuosavg
kapitalag, minimos paprastosios akcijos (angl. common stock), kurios iSleidziamos prekybai vieSoje
rinkoje, savininky nuosavybé (angl. owner’s equity), turint omenyje savininky pradines investicijas,
rizikos kapitalas (angl. venture capital) bei varantai (angl. warrants), suteikiantys teise jy turétojui per
tam tikrg laikotarpj jsigyti imonés akcijy nustatyta kaina. ISskiriamos ir taip vadinamos ,.hibridinés*
finansavimo priemonés, kurios turi tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo charakteristiky, pavyzdziui,
konvertuojamos obligacijos, privilegijuotos akcijos, su opcionais susietos obligacijos (Damodaran,
2011). OECD ataskaitoje (2015) pateikiama daugiau galimy finansavimo instrumenty, pavyzdziui, kaip
alternatyva jprastai paskolai nurodomas uzdaras (neviesas) platinimas (angl. private placement), kai
jmonés obligacijos parduodamos ne viesai, o keliems atrinktiems investuotojams, taip pat sutelktinis
finansavimas (angl. crowdfunding), arba kitaip, jungtinis finansavimas (angl. peer-to-peer lending), kai
1¢Sas skolinamasi 1§ didelés grupés Zmoniy, naudojant specialias interneto platformas. Minétas
sutelktinis finansavimas gali biiti naudojamas ir nuosavo kapitalo didinimui, kai visuomenei sitilomi
nelistinguojamos jmonés nuosavybés vertybiniai popieriai (OECD, 2015). Pagrindiniai finansavimo

instrumentai bei apibendrinti nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai pateikti 1 paveiksle.

Fiksuotas piniginis reikalavimas Likutiné pretenzija
Paliikanos neapmokestinamos Néra mokes¢iy sutaupymo
Aukstas prioritetas finansiniy sunkumy atveju Zemas prioritetas finansiniy sunkumy atveju
Fiksuota trukmé Neribota trukmé
Neéra valdymo kontrolés Valdymo kontrolé
| | |
Hibridinés finansavimo
Skolintas kapitalas priemonés Nuosavas kapitalas
Banko paskola Konvertuojamos obligacijos Privatus kapitalas
Komerciniai vekseliai Privilegijuotos akcijos Rizikos kapitalas
Imoniy obligacijos Su opcionais susietos obligacijos Varantai
Uzdaras platinimas Subordinuotos paskolos Verslo angelai
Vertybiniais popieriais padengta paskola Mezanino finansavimas ir kt. Sutelktinis finansavimas
Jungtinis finansavimas

1 paveikslas. Nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai bei pagrindiniai instrumentai (sudaryta pagal
Damodaran (2011), OECD (2015))
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Verta paminéti, kad paskutiniaisiais metais Europoje vis dazniau jprastas banky ar kity kredito
jstaigy paskolas jmonéms keité jungtinis finansavimas (angl. peer-to-peer lending). Kembridzo
universiteto ir EY audito bendrovés 2015 metais atliktas tyrimas atskleidé, kad nuo 2013 iki 2014 mety
alternatyvi Europos finansavimo rinka iSaugo 144 proc. (nuo 1211 min. iki 2957 mln. eury). Plac¢iausiai
jungtinio finansavimo modelis 2014 metais naudotas Jungtin¢je Karalystéje (2337 mlin. eury),
Pranctizijoje (154 min. eury) ir Vokietijoje (140 mln. eury) (Wardrop, Zhang, Rau and Gray, 2015).
Europos Komisijos (EK) duomenimis (2016), pastaraisiais metais augo visy minios finansavimo
modeliy populiarumas — tiek finansavimas, pagrijstas atlygiu (angl. reward-based crowdfunding), tiek
skolos (angl. loan-based crowdfunding) ar nuosavybés vertybiniy popieriy iSdavimu (angl. equity
crowdfunding)). 2015 metais bendra minios finansavimo suma Europos Sgjungoje sudaré 4,2 bln. eury
(EK, 2016).

Apibendrinant Cortez ir Susanto (2012), Uddin (2015) ir kt. autoriy poziurius, imonés kapitalo
strukttira parodo, kokiomis proporcijomis bendrové naudoja nuosavg ir skolintg kapitalg, vykdydama
verslo operacijas. Finansinio sverto sgvoka paprastai nusakomas jmonés jsiskolinimo lygis — kuo
didesnis finansinis svertas, tuo daugiau skolinto kapitalo bendrovéje naudojama. Nuosavas kapitalas gali
bati vertinamas balansine verte (tokiu atveju jo dydis apibréziamas pagal jmonés finansiniy ataskaity
informacija, balanso eiluté ,,Nuosavas kapitalas) arba rinkos verte, kai akcininky nuosavybés verté
priklauso nuo iSleisty paprastyjy akcijy skaiciaus bei jy vertés akcijy rinkoje. Analizuojant akcijy birZose
kotiruojamas jmones daznai rekomenduojama naudoti antragjj mata, kaip geriau atspindintj rinkos
dalyviy pozitrj j bendrovés verte bei kaip orientuotg j ateitj. Vieningos skolinto kapitalo sgvokos néra —
vieni autoriai sitilo jtraukti visus jsipareigojimus (Jedrzejczak-Gas, 2014), kiti — tik finansines skolas
(pvz., Correia ir kt., 2015; Demirguc-Kunt ir kt., 2015). Dazniausiai skolintu kapitalu vadinamos 1é3os,
gautos verslo finansavimui, kurias jmoné turi grazinti per nurodyta laikotarpj ir sumokéti sutartas
paliikanas, todél Siame darbe toliau laikoma, kad skolintas kapitalas apima jmonés finansines skolas.
Egzistuoja gana didelé tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo didinimo instrumenty jvairove, kuri leidzia
kiekvienai jmonei pasirinkti tinkamiausiag biidg pritraukti papildomy léSy tolesnei verslo plétrai.
Skolintas kapitalas paprastai yra pigesnis nei nuosavas, tac¢iau jo naudojimas kartu didina ir jmonés
rizikos lygj, todél siekiant pagrindinio bendroveés tikslo — akcininky turto maksimizavimo — tinkamy
finansavimo S$altiniy svoriy pasirinkimas bendrame kapitale laikomas vienu pagrindiniy uzdaviniy
imongés finansy valdyme.

1.2 Kapitalo struktiiros reikSmé jmonés finansy valdymo kontekste

Imoniy kapitalo struktiiros sprendimai jau ilgg laikg yra svarbus moksliniy tyrimy ir diskusijy

objektas finansy srityje, kadangi kapitalo struktiira reikSminga tiek rizikos, tiek veiklos rezultaty, tiek

imonés vertés pozilriu.
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Kalbédamas apie Kapitalo struktiiros reikSme Modugu (2013) tvirtina, kad tinkamas nuosavo ir
skolinto kapitalo junginys yra vienas pagrindiniy strateginiy sprendimy, su kuriuo susiduria viesojo
intereso subjektai, ir butent blogi finansavimo sprendimai griauna bet kokio verslo ateitj. Zhu (2014)
apibréziama, kaip rizikinga yra investuoti j verslg ir koks brangus biity finansavimas. Kaip raSo autor¢,
didesné skolos dalis kapitalo struktiiroje reiskia fiksuoty jsipareigojimy padid¢jima, kas lemia mazesnj
veiklos buferj ir didesn¢ rizika, su kuria iSauga ir finansavimo kaina (Zhu, 2014). Pasak Abildgren,
Jensen, Kristoffersen ir kt. (2014), jmonés kapitalo strukttira yra svarbi visais pozitriais. Esant toms
pacioms sglygoms, jmon¢ yra atsparesné neigiamai makroekonominiy Soky jtakai, jei turi didesnj
nuosavo kapitalo ir turto santykj. Auksti mokumo rodikliai sumazina jmonés bankroto tikimybe. Maza
to, autoriai teigia, kad auksti ne finansinio sektoriaus jmoniy mokumo rodikliai prisideda prie visos
finansy sistemos stabilumo, kadangi mazéja tikimybé, jog tokios jmonés neatsiskaitys su savo
kreditoriais bankais. Taip pat autoriai tvirtina, kad jmonés su aukstais mokumo rodikliais turi daugiau
jvairiy finansavimo $altiniy alternatyvy ir geresnes galimybes gauti sickiama finansavima; tikimybe, kad
Ju paskoly paraiskos bus patenkinamos yra didesné, nei ty jmoniy, kurios pasiZymi Zemais mokumo
rodikliais (Abildgren, Jensen, Kristoffersen et al., 2014). Kennon (2015) pabrézia, kad kapitalo struktiira
nepaprastai svarbi ne tik todél, kad veikia kompanijos uzdirbamg graza akcininkams, bet ir tai, ar jmoné
iStvers recesijg ar depresijg. Milken (2009) taip pat atkreipia démesj j kapitalo struktiiros svarbg skirtingy
verslo cikly metu. Autoriaus teigimu, kapitalo struktiira reikSmingai veikia jmonés vertg ir rizika.
Optimali kapitalo struktiira, anot autoriaus, nuolat keiciasi ir jmoniy vadovai turi nuolat atsizvelgti 1 6
faktorius — kompanija ir jos valdyma, industrijos dinamika, kapitalo rinky padétj, ekonomika, valstybés
reguliavimg bei socialines tendencijas. Jei Sie veiksniai ima rodyti augancia verslo rizika, netgi dolerio
skolinto kapitalo kai kurioms jmonéms gali biiti per daug. Milken (2009) pateikia pavyzdzius, kai
paskutiniaisiais deSimtmeciais daugybé jmoniy pasiZyméjo netinkamomis kapitalo struktiiromis ir
kredito plétros metu nesugebéjo uzsitikrinti pakankamo likvidumo, kad véliau iStverty neiSvengiama
ekonomikos susitraukimg. Taigi galima teigti, jog kapitalo struktiira yra tiesiogiai susijusi tiek su
konkreciy ymoniy gebéjimu iSgyventi ekonomikos nuosmukj, tiek su visos ekonomikos stabilumu.

Neretai literatiroje minimas ir kapitalo struktiiros poveikis jmonés akcijy kainai. Milken (2009),
kalbédamas apie kapitalo strukttirg ir jos poveikj akcijy kainai, aiSkina, kad naujy akcijy iSleidimas turéty
lemti akcijy kainos mazéjima, kadangi, pirmiausia, taip padidinama akcijy pasiiila, o antra, tai veikia
kaip signalas, kad jmonés vadovybé mano, jog akcijos yra pervertintos, lyginant su tikrgja jy verte.
Akcijy supirkimas turéty veikti prieSingai — mazinti akcijy pasiiila bei signalizuoti apie akcijy
nuvertinima, kas salygoty jy kainos augima. Taciau, pasak Milken (2009), istorija daugybg karty parode,
kad Sis teorinis akcijy kainy kitimas neatitinka realybés — kai jplaukos i§ naujy akcijy yra naudojamos
skoliniams jsipareigojimams padengti, rinkoje tai suvokiama kaip jmonés kredito rizikos maz¢jimas, dél
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kurio akcijy kaina pakyla. Sj Milken (2009) teiginj patvirtina ir empiriniy tyrimy rezultatai. PavyzdZiui,
Murniati (2016) atliktas tyrimas su Indonezijos akcijy birzoje listinguojamy maisto ir gérimy pramongés
kompanijomis atskleid¢, kad kapitalo struktiira atvirksciai veikia imonés akcijy kaina, t. y. kuo mazesnis
jmones skolinto kapitalo ir turto santykis, tuo didesné akcijy kaina. Anot Murniati (2016), tai atspindi
neigiamg investuotojy reakcija j padidéjusj skolos kiekj. Sutrisno (2016) atliktas Indonezijos gamybos
jmoniy tyrimas taip pat atskleidé neigiama rysj tarp kapitalo strukttiros ir jmonés vertés; atvirkstinj rysj
tarp skolos lygio ir akcijy kainos patvirtino ir Menon (2016) Omano jmoniy tyrimas. Tiesa, mokslinéje
literatiiroje galima rasti ir pavyzdziy, kurie parod¢ teigiamg rysj tarp skolos lygio ir akcijy kainos.
Muthukumaran (2012), tyrusi Indijos statybos jmoniy duomenis, tvirtina, kad egzistuoja statistiSkai
reikSmingas teigiamas rySys tarp finansinio sverto ir akcijy grazos ir tokj rezultatg aiskina tuo, kad skola
yra finansinés rizikos $altinis ir todél racionalus, rizikuoti nelinkgs investuotojas uz didesne rizika turéty
reikalauti papildomos premijos. Maxwell ir Kehinde (2012) istyre 124 Nigerijos jmonés padaré i§vada,
kad didesnis ilgalaikés skolos naudojimas lemia didesne¢ jmonés vertg. Tahmoorespour, Alli-Abbar ir
Randjbaran (2015), analizave Ramiojo vandenyno regiono jmoniy duomenis, padaré i§vada, jog kapitalo
struktiros jtaka jmonés akcijy grazai priklauso nuo pramonés Sakos bei rinkos. Tiesa, autoriai pazymi,
kad zaliavy pramonés jmonése aukstas skolos ir paprastyjy akcijy santykis susij¢s su zemesne akcijy
graza tiek Australijoje, tiek Kinijoje, tiek Piety Kor¢joje. Taigi nors tyrimy rezultatai néra
vienareik$§miski, sutinkama, kad kapitalo struktiira turi reik§mingos jtakos jmonés akcijy kainai.
Kapitalo struktiiros reikSmé mokslinéje literatiroje tiriama ir dar vienu — poveikio jmonés
pelningumui — aspektu. Vatavu (2015) Rumunijos gamybos jmoniy, Abeywardhana (2015) JK jmoniy
bei Nassar (2016) Turkijos jmoniy tyrimai atskleidé, kad jmoniy finansinés veiklos rezultatai (vertinami
naudojant turto, nuosavybés grazos, pelno akcijai rodiklius) geresni tuomet, kai naudojama maziau
skolinto kapitalo. Tifow ir Sayilir (2015) tyré rysj tarp Borsa Istanbul akcijy birzoje listinguojamy
gamybos jmoniy kapitalo strukttiros ir veiklos rezultaty. Atlikus regresing analiz¢ paaiSkéjo, jog did¢jant
trumpalaikés skolos ir turto santykiui, jmoniy turto graZa, pelnas akcijai ir Tobin’s Q rodiklis' mazéja;
didéjant ilgalaikeés skolos ir turto santykiui, mazéja nuosavo kapitalo graza, pelnas akcijai bei Tobin’s Q
rodiklis, ta¢iau auga turto gragza. Autoriai padaré iSvada, jog skolinto kapitalo naudojimas veda prie
prastesniy jmonés finansiniy rezultaty bei tvirtina, jog norint padidinti pelninguma bei jmonés verte
paprastai pirmenybé teikiama ilgalaikéms, o ne trumpalaikéms paskoloms (Tifow and Sayilir, 2015).
Tolulope, Ikpefan ir Olokoyo (2015) iSnagrinéje 6 naftos pramonés jmoniy Nigerijoje rezultatus, taip
pat pastebi, jog egzistuoja neigiamas rySys tarp finansinio sverto ir jmonés turto grazos. Kajananthan ir
Nimalthasan (2013) bei Muhammad, Shah ir Islam (2014) tyrimuose pasitvirtino hipotezé apie neigiama

pelningumo bei kapitalo strukttros ry$j, jsiskolinimo lygiui jvertinti naudojant skolos ir turto santykj.

! Tobin’s Q rodiklis lygus jmonés turto rinkos verte bei turto buhalterine verte santykiui. Rodo, ar jmonés akcijos
pervertintos (Mislinski, 2016)
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Kajananthan ir Nimalthasan (2013) bei Muhammad ir kt. (2014) apibendrindami teigia, kad aukstas
skolos lygis imon¢je neigiamai veikia turto, nuosavybés grazos rodiklius ir rekomenduoja vadovams
pirmiausia iSnaudoti nepaskirstytajj pelna, nenaudoti pernelyg didelio finansinio sverto, stengtis rasti
optimalig kapitalo struktiirg ir efektyviai panaudoti turimus iSteklius. Taigi nors skolintas kapitalas
apsaugo dalj jmonés pelno nuo mokesciy ir yra santykinai pigesnis finansavimo Saltinis nei nuosavas
kapitalas, visgi, kaip rodo empiriniai tyrimai, aukstesnis finansinio sverto lygis dar nereiskia didesnio
imonés pelningumo. Kaip aiSkina Norvaisiené (2012), skolinimasis saglygoja didesne graza tik tuo atveju,
kai jmoné sugeba pasiskolintus iSteklius iSnaudoti efektyviai ir uzdirbti didesne¢ graza nei skolinto
kapitalo kaina; be to, aktyvesnis skolinto kapitalo naudojimas gali lemti didesnj pelninguma palankiomis
ekonominémis sglygomis, tuo tarpu nepalankiomis aplinkybémis reiksty didesnius nuostolius. Todél
priimant kapitalo strukttiros sprendimus reikia gerai apsvarstyti, ar skolinto kapitalo nauda virSys
1Saugusia finansing rizika bei ar imoné gebés tinkamai iSnaudoti gautus finansinius iSteklius.

Kaip nurodo skirtingi autoriai (Modugu, 2013; Murniati, 2016, ir kt.), kapitalo strukttira kiekvienai
jmonei yra ypac svarbi, kadangi atspindi bendrovés stabiluma, rizika, yra susijusi su jmonés veiklos
rezultatais bei akcijy kaina ir visa jmonés verte, kas yra aktualu jvairioms susijusioms Salims —
vadovams, kreditoriams, akcininkams. Todél kapitalo struktiiros sprendimai bei juos lemiantys veiksniai

jau ilgag laika placiai analizuojami mokslingje literatiiroje.

1.3 Imoniy, veikiandiy skirtingose pramonés Sakose, kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy
tyrimo poreikis

Mokslinéje literatiiroje kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai analizuojami jau gana ilga laika,
taciau $i problema vis dar nepraranda savo aktualumo, o dar didesnis démesys jai skirtas po 2008 mety
finansy krizés, kadangi aukStas finansinis svertas buvo jvardijamas kaip viena i§ pagrindiniy krizes
priezaséiy (Karasahin and Kucuksarac, 2016).

Paskutiniyjy mety tyrimuose mokslininkai daugiausia analizuoja vidiniy veiksniy, tokiy kaip
jmonés pelningumas, turto struktiira, augimo galimybés, verslo rizika ar jmonés dydis, jtaka jsiskolinimo
lygiui. Siuos veiksnius i$skirti leido pagrindinés kapitalo struktiiros teorijos: statiné kompromiso teorija,
pagal kurig jmonés ieSko kompromiso tarp kaSty ir naudos, vertindamos mokes¢iy efekto nauda,
bankroto bei finansiniy sunkumy kastus; agentavimo teorija, akcentuojanti kastus, atsirandancius dél
vadovy, akcininky ir kreditoriy interesy i$siskyrimo; pasirinkimo eiliskumo teorija, kuria tvirtinama, kad
dél informacijos asimetrijos jmonés pirmenybg teikia vidiniams finansavimo Saltiniams, o jei Siy triksta,
pirmiau renkasi skolinius jspareigojimus ir tik po to leidzia naujas akcijas; rinkos laiko teorija, kurioje
aiSkinama, kad jmonés iSleidZia akcijas, kai jy kaina rinkoje pervertinta, ir superka, kai nuvertinta, tokiu
btudu koreguodamos savo kapitalo struktirg (Luigi and Sorin, 2009; Acaravci, 2015). Kadangi $ios

teorijos suponuoja skirtingg ty paciy veiksniy poveikj kapitalo struktiirai, autoriai siekia iSsiaiskinti, kuri
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teorija geriau atspindi jy tiriamy jmoniy finansavimo sprendimus. Pavyzdziui Vergas, Cerqueira ir
Brandao (2015) padaré isvada, jog Portugalijos bendrovéms budingi kapitalo struktiiros sprendimai,
apraSomi pasirinkimo eiliSkumo teorijoje — didesnis pelningumas lemia mazesnj skolos lygj, o augimo
galimybés skatina naudoti daugiau skolinto kapitalo; Adair ir Adaskou (2015) tyrimo i$vados taip pat
labiau atitiko minéta teorijg. Tuo tarpu Serrasqueiro ir kt. (2014) nustaté, kad Portugalijos ne aukstyjy
technologijy jmoniy kapitalo struktiira paaiskina statiné kompromiso teorija — nustatytas neigiamas ne
skolos mokesciy skydo (NDTS), augimo galimybiy ir rizikos bei teigiamas efektyvios pelno mokesciy
normos rySys su skolos lygiu. Jei Kiihnhausen ir Stieber (2014) tyrimas parodé neigiamg skolos rysj su
materialaus turto verte jmonéje, tai teigiamg rysj patvirtino Adair ir Adaskou (2015), Awan ir Bashir
(2016) tyrimai. Tiriant NDTS poveikj, Uddin (2015) nustaté, kad jmonés, kurios turéjo didelj NDTS,
naudojo daugiau skolinto kapitalo; tuo tarpu Cortez ir Susanto (2012), Gao (2016) padar¢ iSvada, kad
jmoneés su didesniu NDTS linkusios skolintis maZziau. Kitaip tariant, skirtingi tyrimai atskleidzia
skirtingg priklausomybe tarp ty paciy veiksniy ir jmoniy finansinio sverto lygio.

Be vidiniy veiksniy Uddin (2015), Menichini (2014), Kiihnhausen ir Stieber (2014) ir kt.
atsizvelgia ir ] makroekonominius veiksnius, tokius kaip BVP augimas, infliacija ar pelno mokestis;
Mostarac ir Petrovic (2013), Zhang ir Mirza (2015), Demirguc-Kunt, Martinez-Peria ir Tressel (2015)
bei kt. autoriai atkreipia démesj ne tik j ekonomines sglygas $alyje, taciau ir finansy rinky stabiluma,
institucinius veiksnius ir tiria finansy krizés poveikj jmoniy kapitalo struktiiros sprendimams. Kaip
nurodo autoriai, krizés metu sumazéjusi kredito pasiiila, paklausos, prieigos prie finansy rinky pokyciai
turi jtakos jmoniy kapitalo struktiiros, skoliniy jsipareigojimy trukmés poky¢iams. Visgi atlikus tyrimus
skirtinguose regionuose gaunami skirtingi rezultatai — Vokietijoje ir Jungtingje Karalystéje kriziniu
laikotarpiu uzfiksuotas finansinio sverto didéjimas, o Pranciizijoje poky¢iy neaptikta (Igbal and Kume,
2014); Demirguc-Kunt ir kt. (2015) 79 Saliy tyrime bei Dansko ir Adomako (2014) Piety Afrikos jmoniy
kapitalo struktiiros tyrime pastebétas jsiskolinimo maz¢jimas finansy krizés metu; Vietnamo jmonése
skolos lygis finansy krizés metu reikSmingai nesikeité (Trinh and Phuong, 2016). Taigi vieningo
atsakymo, kaip finansy krizé veikia bendroviy finansavimo sprendimus literatiroje néra. Be to, kaip
nurodo Masoud (2014), randama itin mazai tyrimy, kur biity atsizvelgiama j finansy rinkas
apibiidinanciy veiksniy, tokiy kaip akcijy rinkos ar banky sektoriaus iSsivystymo lygis, poveikj jmoniy
finansiniam svertui. Siuos veiksnius analizavo Padachi ir Seetanah (2007) bei Gourdeale ir Polodoo
(2016), nagrinéje Mauricijaus akcijy birzos bendroves; Masoud (2014) tyré Libijos, 0 Antzoulatos,
Koufopoulos, Lambrinoudakis ir Tsiritakis (2015) — JAV, Didziosios Britanijos bei Japonijos jmoniy
skolos ry$j su valstybiy finansiniu i$sivystymu. Daugiau pastaraisiais metais atlikty tyrimy, jvertinanéiy
finansy rinky plétra, rasti nepavyko.

Karasahin ir Kucuksarac (2016) teigimu, pastebima didelé skolos lygio sklaida tiek tarp to paties
sektoriaus jmoniy, tiek skirtinguose sektoriuose ar pramonés Sakose. Koralun-Bereznicka (2013), tyrusi
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ry$] tarp kompanijos turto ir kapitalo struktiiros skirtinguose sektoriuose veikianciose jmonése, pazymi,
kad turto strukttiros poveikis kapitalo struktiirai jvairiose Salyse ir sektoriuose yra skirtingas, pavyzdZziui,
teigiamas rySys tarp trumpalaikio turto ir ilgalaikiy jsipareigojimy buvo rastas kasybos, gamybos,
prekybos sektoriuose, administracinés ir aptarnavimo veiklos jmonése, o kituose sektoriuose rySys
pasirodé neigiamas. Canarella, Nourayis ir Sullivan (2014), nagrinéj¢ JAV jmoniy skolos rodiklius
1997-2010 mety laikotarpiu, nustaté, jog ypa¢ daug skolinto kapitalo naudoja zaliavy, vartojimo prekiy
ir paslaugy, gamybos, informaciniy technologijy ir telekomunikaciniy paslaugy jmonés; taip pat autoriai
padaré iSvada, jog finansy krizé destabilizavo skolos rodiklius Zaliavy, kasdienio vartojimo prekiy ir
paslaugy, komunaliniy paslaugy ir sveikatos apsaugos jmonése. Taigi pastebima, jog skirtingose
pramonés Sakose veikian¢ioms jmonéms budingi skirtingi kapitalo struktiiros sprendimai, taciau
empiriniy tyrimy, kuriuose bty palyginamas kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy poveikis tarp
skirtingy pramongs Saky jmoniy, truksta. Dazniausiai tyrimo imtj sudaro tam tikro indekso jmonés (pvz.
Karasahin ir Kucuksarac (2016) tyré Borsa Istanbul indekso, Fairchild ir Guney (2013) — FTSE All share
indekso bendroves ir t.t.), 0 analizuojant rezultatus jmoniy imtis iSskaidoma nebent pagal jy dyd;j (pvz.,
Demirguc-Kunt ir kt., 2015). Rasta keletas tyrimy, kur tirti pavieniai statybos, farmacijos, tekstilés
sektoriai (Jedrzejczak-Gas, 2014; Uddin, 2015; Awan and Bashir, 2016), ta¢iau tokiy tyrimy rezultatus
pritaikyti kity valstybiy atitinkamy sektoriy imonéms nebiity korektiSka dél skirtingy instituciniy,
ekonominiy ir kity Saliy charakteristiky.

Kalbant apie geografinj iStirtuma, daugiausia tirtos JAV ir i§sivysc¢iusiy Europos valstybiy jmonés
(Harrison and Widjaja, 2013; Kiihnhausen and Stieber, 2014; Adair and Adaskou, 2015 ir kt.), taip pat
randama nemazai besivystan¢iy Azijos Saliy tyrimy (Zhang and Mirza, 2015; Trinh and Phuong, 2016).
Tuo tarpu Ryty Europos regionas iStirtas gerokai maziau. Nedidelj skai¢iy kintamyjy nagringjanciy
tyrimy randama (pvz., Mostarac ir Petrovic (2013) tyré Kroatijos bendroves 2007 ir 2010 metais,
Jedrzejczak-Gas (2014) Lenkijos statybos bendroves 2009-2012 mety laikotarpiu), taciau tyrimy,
kuriuose biity atsizvelgiama ] skirtingy pramonés Saky ar sektoriy jmoniy finansinio sverto ypatumus,
pasaulinés finansy krizés ir finansy rinky i$sivystymo lygio poveikj, pasigendama. Tod¢l Sis darbas
papildys kapitalo struktiiros tyrimus naujomis jzvalgomis apie jvairiy kapitalo struktiira lemianciy

veiksniy poveikj finansavimo sprendimams skirtingose pramonés Sakose Ryty Europoje.
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2. KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1 Kapitalo struktiiros teorijos

ReikSminga finansy teorijos dalis skirta butent kapitalo struktiiros teorijoms. 1958 metais pasirode
Modigliani ir Miller teiginiai apie kapitalo struktiiros nereik§minguma tapo pagrindu vélesniy teorijy
vystymuisi. Siame darbo poskyryje trumpai apzvelgiamos pagrindinés mokslingje literatiiroje
sutinkamos kapitalo struktiiros formavimo teorijos, jy pagrindinés id¢jos ir tarpusavio skirtumai.

Modigliani-Miller teorema. 1958 metais pasirodziusiuose Modigliani ir Miller darbuose buvo
teigiama, kad jmonés verté nepriklauso nuo jos kapitalo struktiiros, todél teorija dar zinoma, kaip
nereiksmingumo teorema (zr. 2 pav.). Teorijoje aiSkinama, jog imoné pasirinkdama skolinto ir nuosavo
kapitalo proporcijas turtui finansuoti tiesiog padalija pinigy srautus tarp investuotojy, o jmonés vertés
tai nepakeicia; jmonés turto pelningumas ir rizika salygoja imonés verte, o ne kapitalo struktiira. Taip
pat tvirtinama, kad nuosavo kapitalo kaina auga didéjant skolos ir nuosavo kapitalo santykiui, todél
skolos lygis neturi jtakos svertiniams kapitalo kastams. Teorijoje plétojama idéja ir apie dividendy
iSmokejimo politikos nereikSminguma, kadangi, pasak autoriy, jmonés verte parodo jos geb¢jimas
generuoti pinigy srautus ir uzdirbti pelna, todél tobuloje rinkoje dividendy mokéjimo sprendimai jmonés

vertés pozilriu yra nesvarbiis (Ahmeti and Prenaj, 2015).

Kapitalo kastai Imonés verté
WACC
Kd
> >
Skolinto ir nuosavo Skolinto ir nuosavo
kapitalo santyKis kapitalo santykis

2 paveikslas. Modigliani-Miller nereik§mingumo teorema (adaptuota pagal Kaplan Financial
Knowledge Bank, 2012)

Kaip matyti 2 paveiksle, racionaliis investuotojai did¢jant skolinto ir nuosavo kapitalo santykiui
reikalauja didesnés nuosavo kapitalo grazos ir augantys nuosavo kapitalo kastai kompensuoja pigesnj
skolintg kapitalg, tode¢l svertiniai kapitalo kastai (WACC) nesikei¢ia. Taigi jmonés verté nekinta
keiciantis kapitalo struktiirai. Visgi 8i teorija sukélé daug diskusijy del realybés neatitinkanciy prielaidy
— mokesc¢iy nebuvimo, neatsizvelgimo } sandoriy ir bankroto kastus, agenty konfliktus, skolos rizika,
laike kintancias galimybes finansy rinkose ir kt. (Luigi and Sorin, 2009). 1963 metais pradinj modelj
autoriai papildé mokesciy efektu, t. y. galimybe sumazinti apmokestinamaji pelng dél didesniy finansiniy
sanaudy. Padaryta iSvada, kad jmonés verté didéja naudojant daugiau skolinto kapitalo (Modigliani and

Miller, 1963).
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Kapitalo kastai Imonés verté

Ke
ACC
Ky (1-t)
> >
Skolinto ir nuosavo Skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis kapitalo santykis

3 paveikslas. Modigliani-Miller teorija su mokes¢iy efektu (adaptuota pagal Kaplan Financial
Knowledge Bank, 2012)

Kaip ir ankstesniuoju atveju, reikalaujama nuosavo kapitalo graza didéja didéjant jmonés
jsiskolinimui, tadiau Siuo atveju atsizvelgiama ] tai, kad paskolos palikany mokéjimai mazina
apmokestinamgji pelng ir todél skolos kaina tampa mazesné. Nuosavo kapitalo kainos didéjima virSija
nauda i§ pigesnio finansavimo skolintu kapitalu ir tai lemia, kad svertiniai kapitalo kastai didinant skolos
lygi mazéja (zr. 3 pav.). Taigi jmoné turéty naudoti kuo daugiau skolinto kapitalo (Kaplan Financial
Knowledge bank, 2012).

Statiné kompromiso teorija. Sioje, 1973 metais pasirodziusioje mokslininky Kraus ir
Litzenberger teorijoje, kaip pasakoja Karasahin ir Kucuksarac (2016), kapitalo struktiros problema
nagrin¢jama jtraukiant jmoniy pelno mokescius bei finansiniy sunkumy kastus. Egzistuojant pelno
mokesciams, vyriausybé tampa tre€igja Salimi be jmonés savininky ir skolintojy, kuriai sumokeéty
mokesCiy forma tenka dalis bendrovés pinigy srauty. Pelno mokesciai mazina pinigy srauta, tenkantj
savininkams, todeél atsiranda paskatos naudoti didesnj finansinj sverta, kadangi paltikany iSlaidos gali
biti atimamos i§ apmokestinamojo pelno. Kuo didesnis mokes¢iy tarifas, tuo tikétinas didesnis
finansinis svertas. Visgi jei jmoné neuzdirba pelno, finansinio sverto privalumai iSnyksta. Su
paliikanomis nesusijes mokesciy skydas, toks kaip nusidévéjimas ar atidétojo pelno mokescio turtas, taip
pat mazina paskatas naudoti didesn] finansinj svertg. Nors skola suteikia mokesciy skyda, ji kartu sukelia
ir kaStus, susijusius su bankrotu ar finansiniu i$sekimu (angl. financial distress). Sukeliami tiek
tiesioginiai, tiek netiesioginiai kastai. Bankroto atveju tiesioginiai kaStai apima jvairius mokescius,
sumazinancius pinigy srautg kreditoriams ir savininkams, todél skolintojai gali reikalauti papildomos
premijos prie skolos kainos, atsizvelgdami j bankroto tikimybe. Taip pat didesnis skolos lygis gali sukelti
finansinius sunkumus, nes, augant jsiskolinimui, auga mokamy paliikany suma ir taip didéja tikimybe,
kad jmonés uzdirbamas pinigy srautas 1§ pagrindinés veiklos nepadengs jsipareigojimy. Tokiu atveju
tiekéjai gali atsisakyti suteikti prekybos kredita uz medziagas arba klientai gali pereiti pas konkurentus
dél galimy garantiniy paslaugy problemy ateityje (Karasahin and Kucuksarac, 2016). Mazesnius
finansiniy sunkumy ka$tus paprastai patiria didelés jmonés, kadangi yra labiau jsitvirtinusios rinkoje,

diversifikavusios savo veiklg (Kiihnhausen and Stieber, 2014), taip pat tos jmonés, kurios turi daugiau
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materialaus turto, nes bankroto atveju tokj turtg pardavus prarandama mazesné dalis jo vertés (Nyamita,
Garbharran and Dorasamy, 2014).

Imonés rinkos verté . A .
Maksimali imonés verté

Finansiniy sunkumy
kastai

Paliikany mokes¢iy

skydo dabartiné verté Naudojanéios finansinj

sverta jmonés verté

Nenaudojancios
finansinio sverto
imonés verté

Skolos lygis

Optimalus skolos lygis
4 paveikslas. Statiné kompromiso teorija (adaptuota pagal Academic library, 2014-2016)

Kaip matyti 4 paveiksle, palukany mokesciy skydo dabartiné verté auga didéjant skolos lygiui,
taciau véliau papildomas skolinimasis sparc¢iai didina finansiniy sunkumy kastus ir bankroto tikimybe.
Taigi kompromiso teorijoje teigiama, kad optimalus skolos lygis pasiekiamas tada, kai ribiniai skolos
naudojimo kastai yra lygis ribinei skolos naudai. Imonés turi optimaly skolos lygj, maksimizuojantj
jmonés verte (Uddin, 2015).

Agentavimo kasty (arba uzsakovo ir vykdytojo) teorija. 1976 metais Jensen ir Meckling savo
darbe ,, Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure” pristaté
agentavimo kasty (uzsakovo ir vykdytojo) teorija. Joje pabrézé alternatyviuosius kastus, kuriuos sukelia
skola priimant jmonés investavimo sprendimus, kontrolés ir stebéjimo kastus tarp vadovy ir agenty bei
bankroto ir reorganizavimo kastus. Buvo i$skirti dviejy tipy agenty kastai — tarp akcininky ir jmoniy
vadovy bei tarp akcininky ir kreditoriy. Pirmuoju atveju kastai susij¢ su valdymo kontrole, kadangi
savininkai siekia, jog vadovai atstovauty jy interesams, o viena i§ galimy priemoniy padidinti vadovy
atskaitingumg yra laikomas auksStesnis skolos lygis jmong¢je, taip paliekant maziau iStekliy valdyti
vadovams. Antruoju atveju, agenty kastai tarp kreditoriy ir savininky atsispindi turto perdavime i
akcininky kreditoriams ir akcininky galioje paveikti jmonés vadovus. D¢l informacijos asimetrijos
kreditoriai turi maziau informacijos nei akcininkai ir kreditoriy pesimizmas salygoja paliikany normos
didéjimo tendencijg (Cortez and Susanto, 2012; Vergas et al., 2015). Taigi mazinant agenty kastus tarp
vadovy ir akcininky, didéja agentavimo kastai tarp akcininky ir kreditoriy. Berk ir kt. (2014) tvirtinimu,
kai jmonéje pernelyg mazai skolinto kapitalo, susiduriama su besaikémis vadovy privilegijomis,
nuostolingomis investicijomis bei vadinamuoju ,,imperijos kiirimu* (angl. empire building) — vadovai
labiau nori valdyti stambias jmones, todé¢l yra linke imtis investicijy, nukreipty j jmonés dydj, o ne
pelningumo didinimg. Toks elgesys siejamas su aukStesniais stambiy jmoniy vadovy atlyginimais,

prestizu bei platesniu Zinomumu. Kita vertus, ypa¢ aukStas skolos lygis didina finansiniy sunkumy
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kasStus ir gali sukelti pernelyg mazo investavimo problemas (neinvestuojama ] teigiamos dabartinés
vertés projektus), lemti pernelyg didelés rizikos prisiémima. Kalbant apie uzsakovo ir vykdytojo teorija,
kartais yra minima laisvy pinigu srauty hipotezé, kuri teigia, kad 1éSy Svaistymas jmonéje atsiranda
tuomet, kai turima daugiau pinigy negu reikia teigiamos dabartinés vertés projektams jvykdyti bei
padengti skoliniams jsipareigojimams. Manoma, jog grynyjy pinigy apribojimas motyvuoja vadovus
efektyviai valdyti jmong, taigi aukStesnis finansinis svertas didina jmonés vert¢ ir mazina galimg léSy
Svaistymg bendrovéje (Berk et al., 2014). Agenty kasStus, pasak Vergas ir kt. (2015), sumazina ir
materialus turtas, kurio turint jmoné geba lengviau pasiskolinti. Apibendrinant, pagrindiné agentavimo
teorijos mintis — jmonés verté didziausia tuomet, kai minimizuojami agentavimo kastai.

Pasirinkimo eiliSkumo teorija. Kaip finansy teorijy apzvalgoje raso Jahanzeb, Rehman, Bajuri,
Karami ir Ahmadimousaabad (2014), 1984 metais Myers i$plétota pasirinkimo eilisSkumo teorija, kurioje
apibréziama aiSki finansavimo sprendimy hierarchija, buvo alternatyva kompromiso teorijai.
Pasirinkimo eiliSkumo teorijoje aiSkinama, kad jmonés pirmiausia stengiasi iSnaudoti vidinius
finansavimo S$altinius, t. y. nepaskirstytaji pelng, véliau skolinasi, o paskutiniu atveju isleidzia akcijas.
Teigiama, kad jmonés nesiekia optimalios kapitalo strukttros, o finansavimo $altinius naudoja tam tikra
seka — nuo vidiniy pereidamos prie iSoriniy (Jahanzeb et al, 2014). Teorijoje akcentuojama asimetrinés
informacijos tarp iSoriniy investuotojy ir imonés vadovy svarba. Esant asimetrinei informacijai, naujy
akcijy iSleidimas investuotojy gali biiti suvokiamas kaip neigiamas signalas apie tikrgjg investicijy verte,
todél jie gali pareikalauti didesnés premijos, kas lemia nuosavo kapitalo kainos padidéjima. Analogiskas
yra ir skoliniy jsipareigojimy prisiémimas, taciau kadangi skolos vertés jautrumas informacijai yra
mazesnis nei nuosavo kapitalo, reikalaujama premija uz skola yra mazesné. Pastebima, kad greitai
augancios bendroveés, siekdamos pritraukti papildomy iStekliy, yra linkusios prisiimti daugiau skoliniy
jsipareigojimy, taip mazindamos asimetring informacijg ir siysdamos rinkai signalg apie bendrovés
patikimuma. Be informacijos asimetrijos, skoliniy jsipareigojimy ir naujy akcijy iSleidimas yra susijes
su papildomais kastais, kurie gali buti itin reikSmingi mazoms jmonéms. Akcijy iSleidimas yra
brangesnis uz skolinimasi, o skolinimas uz vidiniy iStekliy naudojima, todél pastarasis ir naudojamas
pirmiausia (Karasahin nad Kucuksarac, 2016). Kaip pastebi A. Cwynar, W. Cwynar ir Dankiewicz
(2015), didesniy jmoniy veikla paprastai skaidresné, ten susiduriama su maZesniais asimetrinés
informacijos kastais, todél manoma, kad tokios jmonés yra linkusios kapitalg didinti i§leisdamos naujy
akcijy.

Rinkos laiko teorija (angl. Market timing theory). Si kapitalo struktiiros teorija imta plétoti po
Baker ir Wurgler (2002) darbo ,,Market timing and capital structure®, kuriame autoriai aiskinosi, ar tarp
laiko, kai rinkoje iSleidziamos jmonés akcijos, ir kapitalo struktiiros yra trumpalaikis ar ilgalaikis rySys.
Autoriy tyrimo rezultatai parodé, kad jmonés, turin¢ios Zema finansinj sverta, yra tos, kurios iSleido
akcijas, kai Siy verté rinkoje buvo auksta, o labiau jsiskolinusios jmonés buvo tos, kurios 1éSas gavo
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18leisdamos akcijas, kai pastaryjy verté buvo Zema. Baker ir Wurgler (2002) tyrimas atskleidé, kad akcijy
rinkos svyravimai daré dideli poveikj imoniy kapitalo struktiirai ir $is poveikis buvo ilgalaikis. Pasak
Luigi ir Sorin (2009), egzistuoja dvi rinkos laiko teorijos versijos. Pirmojoje teigiama, kad rinkos
dalyviai yra racionaltis. Laikoma, jog jmonés iSleidzia savo akcijas iSkart po teigiamy praneSimy
spaudoje, kurie sumazina informacijos asimetrijos problemg tarp jmonés vadovy ir akcininky.
Sumazéjusi informacijos asimetrija lemia akcijy kainos padidéjimg ir jmonés tuo pasinaudoja. Antrojoje
teorijos versijoje laikoma, kad rinkos dalyviai néra racionaliis. D¢l iracionalaus jy elgesio rinkoje jmoniy
akcijy kainos yra neteisingai jvertintos. Vadovai isleidzia akcijas tuo metu, kai mano, jog akcijos rinkoje
yra pervertintos, ir superka, kai nuvertintos (Luigi and Sorin, 2009). Kitaip tariant, kai rinkoje palankios
salygos, iSleidziamos akcijos, o kai rinkos krenta, akcijos superkamos, imama skolintis (Drissi, T.
Ghazouani and A. Ghazouani, 2013). Taigi pagal rinkos laiko teorija, jmoniy kapitalo strukttira yra
kaupiamasis praeities sprendimy rasti tinkamg laikg akcijy iSleidimui rezultatas. I$ dalies teorija
paaiskina, kodél panasSios jmonés, veikiancios tame paciame sektoriuje, gali turéti labai skirtingas, taciau

joms optimalias kapitalo struktiiras (Berk et al., 2014).

Aprasytos teorijos leidzia identifikuoti pagrindinius, daugiausia su vidinémis jmonémis
charakteristikomis susijusius veiksnius, kurie, pagal finansy teorijg, veikia jmoniy kapitalo struktiiros
sprendimus. ISnagrinéjus pagrindinius teorijy teiginius, Serrasqueiro ir kt. (2014), Kithnhausen ir Stieber
(2014), Vergas ir kt. (2015), A. Cwynar ir kt. (2015) bei kt. autoriy kapitalo struktiiros teorijy
interpretacijas, jmonés kapitalo strukttirg lemiantys veiksniai bei tikétinas jy rySys sus jmoniy skolos
lygiu pagal skirtingas kapitalo strukttiros teorijas pateikti 1 lenteléje. Pastebima, kad jvairiose teorijose
nagrin¢jamas jmonés dydzio, pelningumo, turimo materialaus turto, likvidumo, augimo galimybiy,

laisvyjy pinigy srauty poveikis jsiskolinimo lygiui.
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1 lentelé. Jmonés kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai pagal kapitalo struktiiros formavimo teorijas

Teorija Veiksnys "I‘l.ketlr‘la.s rysys su PaaiSkinimas
isiskolinimo lygiu
Modigliani-
Miller su L ; C _ .. . ..
o Pelno mokescio tarifas | Teigiamas Paltkanos mazina apmokestinamajj pelna
mokesciy
efektu
Didelés jmonés susiduria su mazesne bankroto
Imonés dydis Teigiamas tikimybe dél veiklos diversifikavimo, didesnés
derybinés galios
Augimo galimybés Neigiamas GrVEItas augimas lemia didesnius finansiniy sunkumy
kastus
Materialus turtas Teigiamas Leidzia sumazinti finansiniy sunkumy kastus
Statiné Pelningumas Teigiamas Didina paskatas pasinaudoti palikany mokesciy
K . skydu
teooTipgomlso Pelno mokescio tarifas | Teigiamas Paltkanos mazina apmokestinamajj pelna
) Ne skolos mokesciy - Gali sumazinti apmokestinamajj pelng pakeisdamas
Neigiamas .. "
skydas skolinj mokes¢iy skyda
verslo rizika Neigiamas Pinigy sral.m.; kintamumas lemia didesng finansiniy
sunkumy tikimybe
Likvidumas Teigiamas Aukstf.:spls likvidumo lvyg.15 susijes su mazesniais
finansiniy sunkumy kastais
Laisvieji pinigy srautai | Teigiamas Didesni pinigy srautai palengvina skolinimasi
. . Pelningai veikian¢ioms jmonéms pakanka vidiniy
Pelningumas Neigiamas P
finansavimo Saltiniy
Augimo galimybés Teigiamas Sk(illlmlma.sm gr.elta.l augancioms jmonéms padeda
mazinti asimetring informacija
. . . Didelés imonés susiduria su maZesne informacijos
S Imonés dydis Neigiamas - -
Pasirinkimo asimetrija
eiliSkumo . Teigiamas/ Sumazinama informacijos asimetrija/ Pigesnis tampa
- Materialus turtas = . ! v gy e
teorija Neigiamas ir naujy akcijy i$leidimas
Aukstu likvidumu pasizymin¢ios jmonés turi
Likvidumas Neigiamas pakankamai vidiniy istekliy, be to, susiduria su
mazesne informacijos asimetrija
Laisvieji pinigy srautai | Neigiamas quesm pinigy srautai padidina vidinio finansavimo
galimybes
. . Didina galimybes prisiimti skolinius jsipareigojimus,
Materialus turtas Teigiamas . L "
kurie padeda sumazinti agenty kastus
AgfntaV'mP Pelningumas Teigiamas D1d_1na galimybes pflSl.lmtl skolmius Isipareigojimus,
kasSty teorija kurie padeda sumazinti agenty kastus
Laisvieji pinigy srautai | Teigiamas Skovlllmal isipareigojimai riboja vadovy veiksmus ir
mazina agenty kastus
Rlnll<_os laiko Rinkos vertinimas Neigiamas Eal'alff:qu kalr'la rlnk(')Je aukstg,vkapltalas dlglnamas
teorija iSleidZiant naujas akcijas, o kai zema — skolinantis

Pastaba: sudaryta autorés, remiantis Cortez ir Susanto (2012), Serrasqueiro ir kt. (2014), Kiihnhausen ir Stieber (2014),
Khan, M. S. Shah, Haq ir S. Z. A. Shah (2014), Vergas ir kt. (2015), A. Cwynar ir kt. (2015), Uddin (2015), Karasahin ir
Kucuksarac (2016), Awan ir Bashir (2016)

Apibendrinant kapitalo formavimo teorijy raida, bégant laikui tobulos rinkos sglygomis paremtas
idéjas keité pozilriai, atsizvelgiantys j mokesCiy efekta, finansiniy sunkumy ir bankroto kastus,
informacijos asimetrijos tarp skirtingy su jmone susijusiy Saliy problemas, dar véliau kapitalo
formavimo sprendimus imta sieti su akcijy rinkos salygomis. Kai kurias teorijas galima laikyti
papildan¢iomis (pvz. vertinant tiek agentavimo kasSty teorijoje, tiek pasirinkimo eiliSkumo teorijoje

iSkeliamg informacijos asimetrijos reikSme ir jos poveikj kapitalo struktiiros sprendimams), kai kurias
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1§ dalies prieStaraujanciomis viena kitai (pvz. jei pasirinkimo eiliSkumo teorijoje finansinj svertg ir
pelningumg sieja neigiamas rySys, tai kompromiso teorijoje — atvirk$ciai, augantis pelnas leidzia
naudotis didesniais mokesciy skydo privalumais; pasirinkimo eiliSkumo teorijoje, prieSingai nei
kompromiso teorijoje, neegzistuoja optimalus finansinis svertas ir t.t.). Kaip matyti 1 lenteléje, pagal
skirtingas teorijas tie patys veiksniai neretai turi prieSingg poveikj jmonés kapitalo struktarai, todél
atliekami tyrimai su realiais duomenimis, siekiant patvirtinti arba paneigti vieny ar kity teorijy
pritaikomuma. Taigi tikslinga atlikti empiriniy tyrimy analize, kuri padés iSkelti hipotezes apie jvairiy
veiksniy ir kapitalo struktiiros priklausomybe, kai veiksniy jtaka, remiantis skirtingomis teorijomis,
skiriasi, bei atskleis, kiek identifikuoti veiksniai pasirodé reikSmingi iStyrus kapitalo struktiiros

sprendimus praktingje imoniy veikloje.
2.2 Empiriniy kapitalo struktiiros tyrimy analizé

Nagrin¢jant pastaryjy mety moksling literatirg kapitalo struktiiros tematika pastebéta, jog
daugiausia démesio tyrimuose skiriama vidiniams arba tiesiogiai su jmone susijusiems veiksniams,
tokiems kaip jmonés pelningumas, dydis, augimo perspektyvos ir kt. Re¢iau nagrinéjama iSoriniy, t. y.
makroekonominiy, su verslo sektoriumi ar finansy sistema susijusiy veiksniy jtaka.

Vergas, Cerqueira ir Branddo (2015) tyré ne finansiniy Portugalijos kompanijy, sudaranciy
Euronext Lisbon indeksa, 2005-2012 mety duomenis. Didziausig tirty jmoniy dalj sudaré masiny
gamyba bei didmenine prekyba uzsiimancios jmonés. Atlikta paneliniy duomeny analizé parodé, kad
tirtoms jmonéms budingi kapitalo struktiiros sprendimai, apraSomi pasirinkimo eiliSkumo teorijoje —
didesnis pelningumas salygoja maZesnj skolos lygj, augimo galimybés — prieSingai, skatina naudoti
daugiau skolinto kapitalo. Vergas ir kt. (2015) pabandé atlikti tyrimg ir i$skaid¢ analizuojamg laikotarpj
1 du periodus: iki finansinés krizés ir po jos. Rezultatai parode, jog rinkos laiko teorija pasitvirtino
laikotarpiu iki krizés (jmonés, pasizymincios didesniu rinkos ir balansinés vertés santykiu, yra linkusius
mazinti jsiskolinimg ir naudotis nuosavo kapitalo rinka); tuo tarpu po krizés buvo pastebétas prieSingas
rySys tarp ijmoniy skolos ir vertinimo rinkoje. Anot autoriy, tai lémé vienalaikiai kredito krizés ir akcijy
rinky nuvertéjimo padariniai (Vergas et al., 2015). Panasy tyrimg Correia, Cerqueira ir Brandio (2015)
atliko su ne finansinémis Paryziaus akcijy birzos bendrovémis. Cia buvo issiaiskinta, kad turto
materialumas, imonés dydis ir neskolinis mokesc¢iy skydas su finansiniu svertu susij¢ teigiamais rysiais,
o0 pelningumas bei augimo galimybés — neigiamais. Taip pat autoriai pazymi, jog tyrimo imtj iSskaidzius
1 ikikrizinj bei pokrizinj laikotarpius, pastebéta, kad turto materialumas iki krizés turéjo neigiama, o po
krizés — teigiama poveikij skolos lygiui. Autoriy manymu, tai rodo, jog skolintojams jmonés materialus
turtas po krizés yra ypa¢ svarbi garantija paskolai i§duoti. Apskritai pokriziniu periodu pastebimas

skolos lygio mazéjimas (Correia et el., 2015).
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Adair ir Adaskou (2015) atliko kompromiso (TOT) ir pasirinkimo eiliSkumo (POT) teorijy
prielaidy apie jmoniy finansinio sverto lygj testavima. Atlikus regresing analiz¢, naudojant 2370
Pranciizijos mazy ir vidutiniy jmoniy 2002-2010 mety laikotarpiu duomenis, buvo rastas neigiamas
rySys tarp jmonés gyvavimo trukmés ir skolos lygio, pagrindziantis POT hipoteze: kuo senesné jmoné,
tuo labiau didéja jos pinigy srautai ir tuo maziau jmon¢ naudoja skolintg kapitalg. Sektoriaus rizikingumo
poveikis skolos lygiui neapibréztas. Taip pat padaryta iSvada, kad pelningumas neigiamai veikia skolos
dydj, taigi vél pagrindzia POT teorijos id€ja — kuo pelningiau dirba jmoné, tuo maziau jei reikia iSoriniy
finansavimo $altiniy. Augimo galimybés turi teigiamos jtakos skolos lygiui (POT) — augimo potencialas
skatina jmones daugiau skolintis. Tyrimas parodé, kad prekybos kreditas teigiamai koreliuoja su skolos
lygiu — anot autoriy, jmoné galédama pasiskolinti i§ savo verslo partneriy, siuncia signalg galimiems
kreditoriams apie savo mokéjimo pajéguma (verslo kredito kaip papildinio banko paskolai vertinimas
kyla i§ TOT teorijos). Buvo pastebéta, kad garantijos sudaro prielaidas pasiekti finansavima, sumazina
agenty kastus ir paskatina kreditorius skolinti jimonei, todél jmonés, kurios teikia garantijas, yra labiau
jsiskolinusios (patvirtinama TOT prielaida). Apibendrinta, kad POT finansavimo principus atspindi Kiek
geriau nei TOT, taciau abi teorijos i§ dalies paaiSkina kapitalo struktiiros sprendimus (Adair and
Adaskou, 2015).

Menichini (2015) atliko jmoniy kapitalo struktiirg lemianc¢iy veiksniy tyrimg pagal kompromiso
teorija; taip pat finansinio sverto stabilumo tyrima. Tyrimo imtis buvo itin didelé — analizuoti 14465
skirtingy jmoniy i§ Compustat duomeny bazés (visos jmongs, iSskyrus reguliuojamas, finansines ir
vieSyjy paslaugy jmones) duomenys, i§ viso 111944 steb¢jimai 1988-2009 laikotarpiu. Tyrimui
naudotas efektyviy momenty (EMM) metodas ir jautrumo analizé. Rezultatai atskleide, kad tradiciniai
kapitalo struktiirai jtakg darantys veiksniai, tokie kaip pelningumas bei rinkos ir balansinés vertés
santykis, tik maza dalimi paaiSkina kapitalo struktiiros sprendimus, o labiausiai finansinj svertg lemia
fiksuoti efektai, budingi kiekvienai jmonei. Jautrumo analizé parode, jog finansinj sverta lemia tokios
charakteristikos, kaip pelno kintamumas, kapitalo elastingumas, kapitalo nusidévéjimo norma, pajamy
mokescio tarifas.

Serrasqueiro, Nunesas ir Armada (2014) atliko tyrima, kuriuo sieké iSsiaiskinti, kuriai —
pasirinkimo eiliSkumo ar kompromiso — teorijai artimesni Portugalijos aukStyjy ir ne aukstyjy
technologijy mazy ir vidutiniy jmoniy (SVV) kapitalo sprendimai. Tyrime naudoti 290 Portugalijos
aukstyjy technologijy SVV ir 729 ne aukstyjy technologijy SVV 2000-2009 mety duomenys. Atlikus
regresing analize paaiskéjo, jog aukstyjy technologijy SVV kapitalo struktiiros sprendimai yra artimesni
pasirinkimo eiliSkumo teorijai, tuo tarpu ne aukstyjy technologijy SVV kapitalo strukttiros sprendimai
artimesni statinio kompromiso teorijai. Taip pat nustatyta, kad seniai ir pelningai veikiancios aukstyjy
technologijy SVV turi Zemesnj skolos lygj; aukstesnj skolos lygj turi didesnés ir daugiau materialaus
turto turin¢ios kompanijos. Ne aukstyjy technologijy kompanijy tyrimas parodé neigiamg ne skolos
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mokesciy skydo, augimo galimybiy ir rizikos rysj su skolos lygiu, o efektyvi mokes¢iy norma — teigiama
ry$i. Taip pat pastebéta, kad jei aukStyjy technologijy jmoné yra finansuota rizikos kapitalu, jos
sprendimai neatitinka pasirinkimo eiliSkumo teorijos — ji teikia pirmenybe akcijy isleidimui, 0 ne skolai,
kai nepaskirstyto pelno nepakanka veiklai finansuoti (Serrasqueiro et al., 2014). Galima paminéti, kad
smulkias ir vidutines Portugalijos jmones tyré ir Proenga, R. M. S. Laureano ir L. M. S. Laureano (2014).
Sie autoriai nustaté, kad jmoniy kapitalo struktiirai didZiausig poveikj turi pelningumas, likvidumas bei
turto struktiira, kiek mazesne jtaka daro ne skolos mokes¢iy skydas, imonés dydis, augimo galimybés,
pinigy srautai. Taip pat pastebéta, kad finansy krizés laikotarpiu skolos lygis SVV jmonése buvo
aukStesnis nei vélesniais metais (Proenga et al., 2014).

Australijoje Faff, Gray ir Tan (2016) atliko korporacijy finansy vadovy apklausg, norédami
iSsiaiskinti, kiek kapitalo strukttros sprendimai, priimami jmonése, atitinka finansy teorijoje keliamas
idéjas. Kaip pastebi patys autoriai, dauguma tyrimy apie kapitalo struktiirg remiasi ekonometriniais
metodais, empiriniu testavimu ir kartais dél metodiniy apribojimy neduoda aiskaus galutinio atsakymo.
94 skirtingo dydzio ir skirtingose industrijose veikian¢iy kompanijy vadovy atsakymai parodé, kad
direktoriy valdyba labiausiai nulemia, kokia jmonés kapitalo strukttira (92 proc.), taip pat finansy (52
proc.) ir korporacijy vadovo (42 proc.) sprendimai. Taip pat tyrimas parodé, kad Siy susijusiy Saliy
sprendimai tapo dar svarbesni po pasaulinés finansy krizés. Tuo tarpu kitos susijusios Salys, tokios kaip
darbuotojai, bankai ar profesinés sajungos, iki krizés reikSmingos jtakos kapitalo struktiiros formavimui
jmon¢je nedaré, taciau po krizés jy jtaka tapo svarbesné. Apklausus finansy vadovus paaiskéjo, jog
respondenty jmonés dazniausiai turi tikslinj finansinio sverto lygj, kas atitinka kompromiso teorija.
PaZymeétina, kad respondentai teigé diversifikavimo tikslais naudojantys jvairius skolos instrumentus.
PapraSius respondenty jvardyti, kokie veiksniai turéjo jtaka finansiniam svertui pries, o kokie — po
finansy krizeés, buvo i$siaiSkinta, kad prie$ krize svarbesni buvo vidiniai veiksniai, tokie kaip finansinis
lankstumas, paliikany padengimo koeficientas, o po jos didesn¢ reikSme jgijo iSoriniai faktoriai,
pavyzdziui, kredito reitingas, galimi bankroto kastai ar kity sektoriaus jmoniy finansinio sverto lygis.
Verta pazyméti, kad apklaustieji nenurodé mokes¢iy skydo dél mokamy palikany kaip svarbaus
argumento naudoti skolintg kapitalg, taciau, autoriy manymu, tai susij¢ su Australijos mokes¢iy sistema,
leidZiancia sumazinti mokamy mokesciy dydj iSleidziant akcijas ir naudojant frankavimo kredita (Faff,
Gray and Tan, 2016).

Kiithnhausen ir Stieber (2014), Karasahin ir Kucuksarac (2016), Rupeika-Apoga ir Zelgalve
(2013), Bialek-Javorska ir Nehrebecka (2015) be vidiniy jmonés bei su sektoriumi susijusiy veiksniy
(sektoriaus sverto lygio) analizavo ir makroekonominiy rodikliy poveikj bendroviy isiskolinimui.
Kiihnhausen ir Stieber (2014) tyrimo objektas buvo nefinansiniy korporacijy kapitalo strukttira. Tyrimo
imtj sudaré Europos, Japonijos ir Jungtiniy Valstijy jmonés, kuriy apyvarta virSijo 1 mln. eury, turtas
virsijo 2 mln. eury arba dirbo daugiau nei 15 darbuotojy; tirti 2003—2012 mety duomenys (i§ viso
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6365842 metiniy steb¢jimy). Pries tirdami kapitalo struktiirg sglygojancius veiksnius, autoriai apzvelgé
imt] sudariusias jmones bei iSskyré kai kurias tendencijas. Buvo pastebéta, kad 84 proc. visy jmoniy
skolos sudaré¢ trumpalaikés skolos, o 40 proc. tirty jmoniy apskritai netur¢jo ilgalaikiy skoly.
Kiithnhausen ir Stieber (2014) teigimu, daugiau skolinto kapitalo naudota Europoje, ypa¢ euro zonos
Salyse. Pasitelke paneliniy duomeny regresing analiz¢ su fiksuotais efektais, autoriai nustaté, kad jmonés
dydis, sektoriaus sverto lygis, augimas bei pelno mokesc¢iy skydas ir finansinio sverto lygis susije
teigiamais rysiais, o pelningumas ir likvidumas su skolos lygiu — neigiamais. Verta pazyméti, jog autoriy
tyrimo rezultatai apie neigiama materialaus turto ir skolos rysj priestarauja kapitalo struktiiros teorijoms.
Pasak Kiihnhausen ir Stieber (2014), tai galéjo lemti didelé mazy jmoniy dalis ir trumpalaikés skolos
dominavimas imtyje, teigiamo rysio buty tikimasi su ilgalaikés skolos lygiu. Finansiniy sunkumy kastai,
Salies augimo potencialas ar akcijy rinkos augimas jvardyti kaip nedarantys esminés jtakos kapitalo
struktiiros sprendimams. Makroekonominiy veiksniy jtaka kapitalo struktiirai buvo neaiski (Kithnhausen
and Stieber, 2014).

Turkijoje vykdytame Karasahin ir Kucuksarac (2016) tyrime buvo nagrinéjami kapitalo struktiirg
lemiantys veiksniai Borsa Istanbul akcijy birzoje listinguojamoms ne finansinéms jmonéms 1994-2014
metais; tirtas specifiniy jmonés, sektoriaus ir makroekonominiy veiksniy poveikis. Tyrimas parod¢, jog
su jmone susije kintamieji turi panaSy poveiki tiek buhalteriniam, tiek rinkos svertui, i§skyrus augimo
galimybes. Imonés dydis ir materialaus turto kiekis yra labiau susij¢ su ilgalaikiu sverto lygiu, o
trumpalaikiam sverto lygiui didesne jtaka daro pelningumas ir likvidumas. Pastebéta, kad jmonés
linkusios sekti to paties sektoriaus jmoniy kapitalo strukttiros sprendimus; skirtingoms industrijoms
budingas skirtingas skolos lygis. Makroekonominiy veiksniy poveikis nebuvo aiSkus: nustatytas
teigiamas infliacijos ir finansinio sverto rySys, 0 BVP augimo poveikis finansinio sverto lygiui buvo
neigiamas. Kapitalo srautai buvo neigiamai susij¢ su rinkos svertu, tadiau teigiamai su buhalteriniu
svertu. Autoriy aiskinimu,  Salj atkeliaujantys kapitalo srautai skatina jmones skolintis, taciau tuo paciu
jie lemia akeijy kainy didéjima, dél kurio pakyla nuosavo kapitalo verté ir sumazéja svertas rinkos verte.
Siam tyrimui atlikti autoriai naudojo regresinés analizés metodus (Karasahin and Kucuksarac, 2016).

Rupeika—Apoga ir Zelgalve (2013) be vidiniy veiksniy, tokiy kaip turto materialumas,
pelningumas, pelno kintamumas, augimo galimybés, nagrin¢jo ir finansy rinkos nestabilumo poveikj
imoniy kapitalo strukttrai. Buvo tiriama Latvijos jmoniy kapitalo strukttira 1995-2012 mety laikotarpiu.
Finansy rinkos nestabilumui jvertinti autoré pasitelké Latvijos centrinio banko sudaroma Latvijos
finansiniy sunkumy indeksa, j kurj integruoti kredito institucijy rodikliai (pelningumas, suteiktos
paskolos, atidéjiniy ir paskoly santykis ir kt.), pinigy rinkos bei skolos vertybiniy popieriy rinkos
rodikliai. Tirtas rySys tiek tarp kapitalo struktiiros ir bendro finansiniy sunkumy indekso, tiek tarp
kapitalo struktiros ir atskiry indekso dedamyjy. PaaiSkéjo, jog finansinio sverto lygis Latvijos

bendroveése yra reikSmingai susijgs su vidiniais jmonés veiksniais bei tarpbankinés rinkos paliikany
28



marza — skirtumu tarp 3 mén. RIGIBOR ir EURIBOR. Apibendrinta, jog finansy rinky nestabilumas turi
neigiamg jtaka finansinio sverto lygiui ir jmonés linkusios pereiti nuo skolinto kapitalo prie nuosavo
kapitalo rinkos ar vidiniy istekliy, jei kyla abejoniy dél finansy rinkos patikimumo (Rupeika-Apoga and
Zelgalve, 2013). Tarpbankinés paliikany normos buvo jtrauktos ir j Bialek-Javorska ir Nehrebecka
(2015) tyrimg. Minétos autorés sieké identifikuoti veiksnius, veikiancius Lenkijos nefinansiniy jmoniy
kapitalo strukttiros sprendimus, atsizvelgiant j monetarinés politikos poveikj. Tyrimo rezultatai parodé,
kad stambiose jmonése skolos naudojimg ir pelningumag sieja neigiamas rysys, o mazose ir vidutinése
Jjmonése — teigiamas; taip pat nustatyta atvirkStiné¢ priklausomybé tarp skolos lygio ir likvidumo,
nepriklausomai nuo jmonés dydzio. Kaip kitus Lenkijos jmoniy jsiskolinimo lygj lemiancius veiksnius
autorés jvardijo ne skolos mokesCiy skyda, bankroto rizikg, augimo galimybes, paliikany mokesciy
skyda, taip pat nustatyta nestipri skolos lygio priklausomybé nuo paliikkany normy (WIBOR 3M) bei
efektyvaus valiutos kurso (Bialek-Javorska and Nehrebecka, 2015).

Mokhova ir Zinecker (2014) analizavo vien tik makroekonominiy veiksniy poveikj Cekijos,
Slovakijos, Lenkijos, Vengrijos, Vokietijos, Pranctizijos ir Graikijos imoniy kapitalo struktiirai. Autoriy
teigimu, ekonominés plétros metu, kai paliikany normos kyla, bankai yra linke i§duoti daugiau paskoly
privaciam sektoriui, tod¢l finansinis jmoniy svertas turéty padidéti; kita vertus, pagal pasirinkimo
eiliSkumo teorijg, jmonés plétros metu generuoja didesnj pelng, todél gali finansuoti veiklg savais
iStekliais. Mokhova ir Zinecker (2014) taip pat aiSkina, kad tikétini infliacijos poky¢iai daro jtakg kredito
ir reinvestavimo rizikai, be to, esant aukstesniam infliacijos lygiui skolintas kapitalas jmonéms tampa
patrauklesnis de¢l sumaZzéjusios jo kainos. Be monetarinés politikos, autoriai aptaria ir galimg fiskalinés
politikos poveikj kapitalo struktiirai — ekspansiné fiskaliné politika lemia finansinio sverto mazéjima,
kadangi jmonés d¢l maZesniy mokesCiy praranda mokesciy skydo privalumus, o de¢l padidéjusiy
vyriausybes i§laidy gali uzdirbti didesnj pelng ir jj naudoti veiklos finansavimui. Taip pat aiSkinama, jog
s¢kmingai veikianti vyriausybés skolinimosi rinka skatina efektyviy finansy rinky plétra (dél ko
iSduodama daugiau ilgalaikiy verslo paskoly), stabily ekonomikos augima, o izdo vekseliy kaina,
atspindinti nerizikingg paltikany normg, veikia jmonés nuosavo kapitalo kaing. Mokhova ir Zinecker
(2014) tyrimas parode, kad kiekvienoje Salyje tirty veiksniy poveikis skirtingas (pavyzdziui, egzistuoja
teigiamas rySys tarp valstybés skolos ir jmoniy kapitalo struktiiros Slovakijoje ir Vengrijoje, taciau
neigiamas — Lenkijoje, Vokietijoje ir Pranciizijoje; Cekijoje kapitalo struktiira neigiamai koreliuoja su
infliacija, teigiamai — su pajamy mokes¢iu ir neturi ry$io su palikany normomis, tuo tarpu Slovakijoje
tiek trumpalaikes, tiek ilgalaikes palikany normas ir kapitalo struktiirg sieja neigiamas rySys, teigiama
itaka turi ir nedarbo lygis). Autoriy teigimu, iSoriniai faktoriai turi didelés reikSmés finansiniy sprendimy
priémimo procese.

Gourdeale ir Polodoo (2016), analizuodami Mauricijaus akcijos birzos jmoniy finansavimo
sprendimus 2006—-2014 mety laikotarpiu, atkreipé démesj | finansy rinky iSsivystymo lygj. Autoriy
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tvirtinimu, jmonés siekia optimalios kapitalo struktiros norédamos sumazinti ekonominius kastus,
atsirandancius dél mokesciy ir kity rinkos netobulumy. Vystantis finansy rinkoms gali mazéti priezitiros
iSlaidos, mazéti nuosavo ir skolinto kapitalo kaina. Todé¢l autoriai j savo tyrimg be vidiniy jmonés
veiksniy jtrauké akcijy rinkos ir banky sektoriaus i$sivystymo lygj. Rezultatai atskleidé, jog ne finansiniy
jmoniy skolos lygiui jtakg daro akcijy rinkos i$sivystymas, taip pat reikSmingas pasirod¢ ir pelningumo,
likvidumo, turto materialumo, augimo galimybiy poveikis (Gourdeale and Polodoo, 2016).

Aliekant pastaryjy mety moksliniy literatiiros Saltiniy analize¢, tyrimy, orientuoty tik j konkrecius
sektorius, rasta maziau. Uddin (2015) atliko tyrimg, kurio imtj sudaré 14 farmacijos kompanijy,
listinguojamy Dakos akcijy birzoje. Analizuoti 2006—-2012 metiniai duomenys. Autorius tirdamas, kokie
veiksniai veikia jmoniy kapitalo strukttirg, naudojo skirtingus budus skolos lygiui vertinti — buhalterinés
ir rinkos vertés. Koreliacing ir regresiné analizé parodé, kad finansinio sverto koeficientai buhalterine
verte koreliuoja tarpusavyje; sverto koeficientai rinkos verte taip pat koreliuoja tarpusavyje, ta¢iau sverto
rodikliai buhalterine verte ir sverto rodikliai rinkos verte tarpusavyje nekoreliuoja. Istirta, kad sektoriaus
sverto vidurkis, ne skolos mokesciy skydas, tyrimy i§laidos reikSmingai teigiamai veikia finansinj sverta;
imoniy dydis, materialus turtas, dividendy iSmokéjimo lygis, agenty kastai, verslo rizika, BVP ir pinigy
augimas neigiamai veikia finansinio sverto lygi. Bendrosios ir administracinés i§laidos turi teigiamos
itakos trumpalaikéms skoloms, neigiamai veikia ilgalaikes skolas ir neturi poveikio bendrai skolai, o
zmogiskojo kapitalo kastai finansiniam svertui jtakos neturi (Uddin, 2015). Be Uddin (2015) farmacijos
jmoniy tyrimo, galima paminéti Jedrzejczak-Gas (2014) darbg, kuriame buvo tiriama 15 NewConnect
akcijy rinkoje listinguojamy Lenkijos jmoniy, veikianCiy statyby sektoriuje, kapitalo struktiira 2009—
2012 metais. Tyrimo rezultatai parodé¢, jog nagrinéjamu laikotarpiu jmoniy kapitalo struktiira pakito —
2009-2010 metais jmonése daugéjo nuosavo kapitalo, o 2011-2012 metais didéjo skolinto kapitalo
dalis. Kaip reikSmingi veiksniai jmoniy kapitalo struktiiros formavime jvardyti finansinis likvidumas,
jmonés pelningumas bei augimo perspektyvos (Jedrzejczak-Gas, 2014). Cortez ir Susanto (2012)
nagrin¢jo Japonijos gamybos jmoniy finansinio sverto ir vidiniy veiksniy priklausomybe 2001-2010
mety laikotarpiu. Autoriai nustaté, kad jmoniy finansinis svertas teigiamai koreliuoja su turto
materialumu, o neigiamai — su pelningumu bei neskoliniu mokes¢iy skydu. Cortez ir Susanto (2012)
analizuodami savo modelj aiSkina, jog jmon¢s lygina skolinto ir nuosavo kapitalo kaing kaip statinio
kompromiso teorijoje, taciau jei iy finansavimo Saltiniy kainy skirtumas nesiekia tam tikro lygmens,
net ir esant aukStesnei nuosavo kapitalo kainai, jmonés toliau naudos nuosava kapitalg kaip pagrindinj
finansavimo Saltinj, kas atspindi pasirinkimo eiliSkumo teorijg. Tokj Siy dviejy teorijy derinj,
paaiskinantj tirty jmoniy finansavimo sprendimus, autoriai vadina koreguota kompromiso-eilés teorija.
Awan ir Bashir (2016) analizavo Karachi akcijy birzoje listinguojamas 8 tekstilés kompanijas
2009-2013 periodu. Autoriai tyré materialaus turto, pelningumo, jmonés dydzio, augimo galimybiy ir

likvidumo ry8$j su skolos lygiu. Paneliniy duomeny regresiné analize atskleide, jog sverto lygis mazéja
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Jmonei augant (patvirtinama pasirinkimo eiliSkumo teorijos hipotez¢), didéja augant jmonés pelnui
(rezultatas atitinka kompromiso teorijg) ir paciai jmonei. Materialaus turto kiekis taip pat teigiamai
susijes su skolos lygio didé¢jimu, kadangi materialus turtas gali buti naudojamas kaip uZzstatas imant
paskola. Likvidumo lygis statistiSkai reikSmingos jtakos sverto lygiui tirtose jmonése neturéjo (Awan
and Bashir, 2016).

2 lenteléje pateikti mokslininky taikyti tyrimo metodai bei veiksniai, kurie analizuotuose
empiriniuose tyrimuose buvo jvardyti kaip reik§mingai veikiantys jmoniy kapitalo struktiirg (1 priede
pateikti visi analizuotuose tyrimuose tirti veiksniai).

2 lentelé. Imoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai empiriniuose tyrimuose

Tyrimo imtis ir

imonés, 1994-2014

Autorius - . Tyrimo metodas Nustatyti reik§mingi veiksniai
laikotarpis
s Nefinansinés Borsa . .. Pelningumas, jmonés dydis, materialus turtas,
Karasahin ir Istanbul (BIST) akcij Regresiné analize, likvidumas, sektoriaus sverto lygis
Kucuksarac birzoje listin uo'amcjng bendrosios konstantos ir ekonomikols augimas, ka| italoxggr]atjtai
(2016) ! guoy fiksuoty efekty modeliai gimas, kap '

infliacija

Adair ir Adaskou
(2015)

2370 Pranciizijos mazy ir
vidutiniy jmoniy, 2002—
2010

Regresiné analizg,
atsitiktiniy efekty modelis

Pelningumas, materialus turtas, jmonés
amzius, verslo kreditas, sektoriaus sverto lygis

Serrasqueiro,
Nunes ir Armada
(2014)

290 Portugalijos aukstyjy
technologijy ir 729 ne
aukstyjy technologijy
mazos ir vidutinés jmongs,
2000-2009

Dviejy Zingsniy maziausiy
kvadraty (2SLS) ir
fiksuoty efekty dviejy
zingsniy maziausiy
kvadraty (FE-2SLS)
metodai; apibendrintas
momenty metodas (GMM)

Pelningumas, jmonés dydis, augimo
galimybés, materialus turtas, NDTS, jmonés
amzius, finansiniai sunkumai, ankstesnis
skolos lygis, i$leisty akcijy kintamumas,
mokesciy tarifas

Proen¢a,R.M. S.
Laureano ir
L.M.S. Laureano
(2014)

12857 Portugalijos maZos
ir vidutinés jmonés,
2007-2010

Regresiné analizg,
bendrosios konstantos
modelis

Turto struktiira, NDTS, pelningumas, jmonés
dydis, augimo galimybés, likvidumas, pinigy
srautai, jmonés teisiné forma, finansy krizé

Menichini (2014)

14465 imonés 18
Compustat duomeny bazés
(visos jmonés, i$skyrus
reguliuojamas, finansines
ir vieSyjy paslaugy
jmones), 1988—2009

Efektyvus momenty
metodas (EMM)

Pelningumas, augimo galimybés, NDTS,
dividendy iSmokéjimas, finansiniai sunkumai,
ankstesnis skolos lygis, i§leisty akcijy
kintamumas, verslo rizika, mokes¢iy tarifas,
salygos skolinimosi rinkoje

Faff, Gray ir Tan
(2016)

94 skirtingos Australijos
jmonés

Imoniy vadovy apklausa

Finansiniai sunkumai, paliikany padengimo
koeficientas, verslo rizika, kredito reitingas,
mokesciy skydas, derybiné galia, sektoriaus
sverto lygis

Vergas,
Cerqueira ir
Brandio (2015)

41 Portugalijos
nefinansiné kompanija i§
Euronext Lisbon akcijy
birzos, 2005-2012

Correia,
Cerqueira ir
Brandio (2015)

436 Paryziaus akcijy
birzos korporacijos,
2007-2013

Koreliaciné ir regresiné
analize, fiksuoty efekty
modelis

Pelningumas, augimo galimybés, NDTS, turto
materialumas, rinkos vertinimas

Turto materialumas, pelningumas, jmonés
dydis, augimo galimybés, NDTS

Kiithnhausen ir
Stieber (2014)

Europos, Japonijos, JAV
jmonés, kuriy apyvarta > 1
mln. eury, turtas > 2 miln.
eury arba > 15 darbuotojy;
2003-2012

Regresiné analize, fiksuoty
efekty modelis

Pelningumas, jmonés dydis, materialus turtas,
likvidumas, sektoriaus sverto lygis, sektoriaus
augimas, mokesciai, kapitalo srautai

Rupeika-Apoga
ir Zelgalve
(2013)

Latvijos jmonés,
1995-2012

Bialek-Javorska
ir Nehrebecka
(2015)

Nefinansinés Lenkijos
kompanijos, 1995-2012

Apibendrintas momenty
metodas (GMM)

Turto materialumas, pelningumas, augimo
galimybés, finansy rinkos nestabilumas

Pelningumas, likvidumas, NDTS, bankroto
rizika, augimo galimybés, palikany mokesciy
skydas, palikany norma, valiutos kursas
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Tyrimo imtis ir

Autorius laikotarpis Tyrimo metodas Nustatyti reik§mingi veiksniai
Cekijos, Slovakijos,
Mokhova ir Lenkiqu, Vengrijos.,. o ' 1lgqlai!§és irv tmmpalgikés paltikany normos,
Zinecker (2014) VOklle.tIIJOS, Pranctizijos, Koreliaciné analizé infliacija, pinigy pasiiila, valstybés skola,
Graikijos gamybos pajamy mokesciai, nedarbas

jmonés, 2006—2011

Apibendrintas momenty Akcijy rinkos i$sivystymas, pelningumas,

Gourdeale ir 29 Mauricijaus akcijy metodas (GMM) su turto materialumas, likvidumas, augimo
Polodoo (2016) birzos jmonés, 2006—2014 | atsitiktiniy koeficienty . . ' '
e galimybés
jverCiais
Sektoriaus sverto lygis, jmonés dydis, turto
14 farmacijos jmoniy i$ materialumas, mokes¢iy tarifas, NDTS,
Uddin (2015) Dakos akcijy birzos, produkto unikalumas, dividendy i§mokéjimas,
2006-2012 agenty kastai, verslo rizika, pinigy ir BVP
Koreliaciné ir regresiné augimas
15 NewConnect akcijy analize, jungtinis
Jedrzejczak-Gas | rinkoje listinguojamy maziausiy kvadraty Pelningumas, likvidumas, vystymosi
(2014) Lenkijos statybos jmoniy, | metodas (OLS) perspektyvos
2009-2012

8 Karachi akcijy birzos

Awan ir Bashir tekstilés jmonés,

(2016)

Pelningumas, jmonés dydis, augimo
galimybés, materialus turtas

2009-2013
. 21 Japonijos gamybos Regresiné analizé,
%2%?% I Susanto kompanija i§ Tokijo akcijy | jungtinis maZiausiy Turto materialumas, pelningumas, NDTS
birzos, 2001-2010 kvadraty metodas (OLS)

Pastaba: sudaryta autorés

Kaip matyti 2 lenteléje, paprastai mokslininkai tyrimams pasitelkia regresing analiz¢. Kadangi
dazniausiai tyrimuose analizuojami grupés jmoniy tam tikro laikotarpio metiniai finansiniy ataskaity
duomenys, tyrimai atliekami taikant paneliniy duomeny modelius: paprastuosius paneliniy duomeny
modelius, kurie gali biti bendrosios konstantos (dar vadinama jungtiniu maziausiy kvadraty metodu
(OLYS)), fiksuoty efekty (poveikio) arba atsitiktiniy efekty (poveikio) modeliai, bei sudétingesnius
dinaminius panelinius modelius, kuriuose kaip nepriklausomi kintamieji yra jtraukiamos ir véluojanc¢ios
priklausomo kintamojo reikSmés (pvz. apibendrintas momenty metodas (GMM)). Atlikus empiriniy
tyrimy analiz¢ matyti, jog daZniau naudojami paprastieji paneliniy duomeny modeliai. Pasak Asteriou
ir Hall (2007), jei analizuojami objektai laikomi gana homogeniskais, renkamasi bendrosios konstantos
modelj, taciau ¢ia galimai iSkyla praleisty kintamyjy problema ir dél to neretai iSbandomi modeliai, kurie
leidzia jvertinti individualias kiekvieno skerspjavio objekto charakteristikas. TeoriSkai fiksuoty efekty
modelis taikomas subalansuotiems duomenims ar kai egzistuoja dideli priklausomo kintamojo dydziy
skirtumai tarp tiriamy objekty; taikant §] metoda kiekvienam skerspjiivio vienetui (pvz. imonei)
modelyje priskiriama atskira konstanta, tuo tarpu atsitiktiniy efekty modelyje konstanta yra ne pastovus,
bet atsitiktinis parametras (skerspjiivio objekty skirtingumas néra pastovus). Kartais sakoma, kad
fiksuoty efekty modelio rezultatai leidzia daryti iSvadas apie tiriamas Salis, jmones ar industrijas, tuo
tarpu atsitiktiniy efekty modelio — apie visg populiacija. Visgi atsitiktiniy efekty modelis remiasi
prielaida, kad specifiniai kintamyjy efektai nekoreliuoja su nepriklausomais kintamaisiais, o jei $i
prielaida negalioja, atsitiktiniy efekty modelio jverciai gali biiti nesuderinti; tuo tarpu fiksuoty efekty

metodo jverciai suderinti net Siai prielaidai ir negaliojant. Todél sprendZiant, kur; metoda pasirinkti,
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tyréjai neretai atlicka Hausmano testa, kuriame keliama nuliné hipotez¢ apie atsitiktiniy efekty ir
regresoriy koreliacijos nebuvimg. Pagal testo rezultataus ir pasirenkamas modelis interpretacijai
(Asteriou and Hall, 2007; Verbeek, 2012).

Kalbant apie kapitalo struktiirg sglygojancius veiksnius, apZvelgtuose empiriniuose tyrimuose
daugiausia priklausomybé nustatyta tarp finansinio sverto ir vidiniy jmonés veiksniy — materialaus turto,
jmonés dydzio, pelningumo, augimo galimybiy ar likvidumo. Dazniausiai mokslininky darbuose
nagrinéjamas iSorinis veiksnys yra mokesciy dydis — autoriai vertina, ar jmonés esant didesniems
mokesc¢iams yra linkusios naudoti daugiau skolinto kapitalo, kad pasinaudoty mokesciy skydu. Visgi
palyginus visus autoriy tirtus veiksnius (Zr. 1 priedas) bei tuos, kurie pasirodé reikSmingi, pastebima,
kad vienuose tyrimuose tie patys veiksniai veikia jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus, o Kituose
prieinama prie iSvados, jog jie kapitalo struktiirai jtakos nedaro. Todél vieningo atsakymo, kas lemia
jmonés kapitalo struktiiros formavima, vis dar néra ir §is klausimas reikalauja tolesnés analizés. Kaip
pastebéjo Kiithnhausen ir Stieber (2014), Karasahin ir Kucuksarac (2016), skirtinguose sektoriuose
veikianCioms jmonéms budingos skirtingos kapitalo struktiiros, todél toliau, nagringjant kapitalo
strukttiros formavimo sprendimus, verta tyrimo imtj iSskaidyti pagal imoniy veiklos sritis ir istirti, kokie

veiksniai svarbis skirtingose pramonés Sakose.

2.3 Kapitalo struktiirg salygojantys veiksniai ir jy poveikis finansavimo sprendimams

ISanalizavus kapitalo struktiiros formavimo teorijas bei mokslininky atlikty tyrimy rezultatus,
Siame darbo poskyryje detaliau apraSomi pagrindiniai jmoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai ir
1Skeliamos tyrimo hipotezes.

Pelningumas

Bendroveés pelningumas atskleidzia, kaip efektyviai jmonés vadovybé iSnaudoja turta, siekdama
uzdirbti pelng. Esamas bendrovés pelningumas padeda numatyti ir galimg jmonés pelng ateityje, todeél
1Soriniai investuotojai, priimdami investavimo sprendimus, pelningumo analizei skiria daug démesio
(Modugu, 2013). Egzistuoja du skirtingi poZzitriai ] bendrovés pelningumo ir kapitalo struktiiros rys;.
Pagal kompromiso teorija, jimoneés skolos lygio sprendimus ypa¢ veikia galimybé pasinaudoti mokesc¢iy
skydu — dél neapmokestinamy paltikany uZz skolinius jsipareigojimus sumazinti mokamga pelno mokest;.
Pelningiau dirbancios jmonés, anot Acaravci (2015), turéty turéti aukStesnj finansinj sverta, nes turi
daugiau pelno, kurj noréty apsaugoti nuo mokesciy. Be to, auks$ti jmoniy finansiniai rezultatai lemia
geresnes galimybes gauti finansavimg rinkoje (Vergas et al., 2015). Modugu (2013) teigimu,
pelningesnés jmonés gali naudoti daugiau skolinto kapitalo, kadangi pasiZymi maZesne rizika ir
finansiniy sunkumy bei bankroto kaStais. Remiantis vykdytojo kasty teorija, bendrovés pelningumg ir
skolos lygj taip pat turéty sieti teigiamas rySys — prisiimant skolinius jsipareigojimus biity drausminama

jmonés vadovybé, skatinamas pinigy iSmokéjimas, uzuot SvaisCius juos neefektyviems projektams
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(Acaravci, 2015). Pasak Adair ir Adaskou (2015), pelningumas signalizuoja gerg jmonés finansing bikle
ir sumazina informacijos asimetrijg tarp jmonés ir kreditoriy, tad skatina skolinimg. Tuo tarpu pagal
pasirinkimo eiliSkumo teorijg bendrovés, renkantis finansavimo Saltinius, pirmiausia iSnaudoja vidinius
iSteklius (nepaskirstytajj pelng) ir tik véliau renkasi finansavimg skolintu kapitalu. Naudodamos savo
pinigy srautus jmonés islaiko nepriklausomumg ir iSvengia informacijos atskleidimo (Adair and
Adaskou, 2015). Kuo aukstesnis jmonés pelningumas, tuo jmoné pajégesné pati finansuoti savo
investicijas ir tuo mazesnis jos skolinimosi poreikis (Teixeira and Parreira, 2014).

ISnagrinéjus empiriniy tyrimy rezultatus padaryta iSvada, kad nors ir biita keleto ankstesniy tyrimy,
patvirtinusiy teigiamg pelningumo ir skolos ry$j (pvz., Baral, 2004), visgi absoliucios daugumos
analizuoty tyrimy rezultatai atspindéjo pasirinkimo eiliSkumo teorija, t. y. aukStesniu pelningumu
pasizyméjusios jmonés buvo linkusios skolintis maziau (Rupeika-Apoga and Zelgalve, 2013;
Serrasqueiro et al., 2014; Kiithnhausen and Stieber, 2014; Adair and Adaskou, 2015 ir kt.).

H1: tarp jmonés pelningumo ir skolos lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Pelningumas empiriniuose tyrimuose iSreiSkiamas kiek skirtingai. Vergas ir kt. (2015) naudoja
EBITDA (pelno prie§ palukanas, mokesCius, nusidévéjimg ir amortizacijg) ir viso turto santyki;
Rupeika-Apoga ir Zelgalve (2013) — pelno pries paliikanas ir turto santykj; Acaravci (2015), Giacomini,
Ling ir Naranjo (2015) vertina ROA (turto grazos arba grynojo pelno ir turto santykio) ir finansinio
sverto ry$j; Teixeira ir Parreira (2014), Adair ir Adaskou (2015) bei Karasahin ir Kucuksarac (2016)
tyrimuose pelningumas isreiskiamas kaip veiklos pelno (angl. operating income arba EBIT) ir turto
(balansine verte) santykis.

Imonés dydis

Imonés dydis skolos lygj gali veikti dvejopai. Viena vertus, didelés jmonés yra placiau Zinomos
rinkoje, turi geresne prieigg prie kapitalo rinky, yra labiau diversifikuotos, maziau paZeidZziamos verslo
cikly metu, susiduria su maZesne verslo rizika ir todel finansy rinkoje gali skolintis palankesnémis
paliikany normomis, lyginant su maZomis jmonémis. Todé¢l pagal kompromiso teorijg jmonés dydj ir
finansinj sverta turéty sieti teigiamas rySys (Uddin, 2015; Adair and Adaskou, 2015). Cortez ir Susanto
(2012) taip pat pastebi, kad didesnés imonés susiduria su mazesne bankroto tikimybe ir kreditoriai yra
labiau linke joms skolinti pinigy. Be to, didziulés kompanijos daznai yra saugomos vyriausybés, kas
leidzia joms prisiimti aukStesn¢ rizika didinant skolos lygj. Didesnés jmonés patiria ir mazesnius
informacijos kaStus dél finansinés atskaitomybés kokybés (Adair and Adaskou, 2015), turi didesne
derybine galig derantis su kreditoriais, gali pasinaudoti masto ekonomija (Vergas et al., 2015). Kita
vertus, pagal pasirinkimo eiliSkumo teorija, didelés jmoneés atskleisdamos daugiau informacijos iSorés
investuotojams susiduria su maZesne informacijos asimetrija ir mazZesne akcijy nuvertinimo tikimybe,
tad jos gali biiti labiau linkusios iSleisti akcijy kapitalui padidinti nei mazos jmonés. Be to, senos ir
stambios jmonés gali patenkinti savo finansavimo poreikius 1§ vidiniy iStekliy (Karasahin and
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Kucuksarac, 2016; Uddin, 2015). Tad pagal pasirinkimo eiliSkumo teorijg jmonés dydj ir skolos lygj
turéty sieti atvirkstinis rysys.

Kalbant apie empiriniy tyrimy rezultatus, Kiihnhausen ir Stieber (2014), tyre nefinansines
korporacijas, nustaté teigiamg ry$j tarp jmonés dydzio ir jsiskolinimo rodikliy; Uddin (2015) farmacijos
kompanijy tyrimas parodé, kad didesnés jmonés vidutini$kai skolinasi daugiau; Serrasqueiro ir Kt.
(2014) Portugalijos aukstyjy technologijy jmoniy tyrimas taip pat patvirtino aukstesnj didesniy jmoniy
skolos lygj; Karasahin ir Kucuksarac (2016) istyre nefinansines Borsa Istanbul akcijy birZzos bendroves
irgi padaré iSvada, kad jmoniy dydj ir sverto lygj sicja tiesioginis rySys — didesnés jmonés labiau
linkusios naudoti iSorinj finansavima, ypac ilgalaikj skolinimgsi (patvirtinta kompromiso teorija). Tuo
tarpu Awan ir Bashir (2016) Pakistano tekstilés jmoniy analizé atskleidé prieSinga ry$j tarp tirty imoniy
dydzio ir finansinio sverto — didesnés jmonés sukaupusios nepaskirstytojo pelno, didesnius laisvus
pinigy srautus ir joms néra poreikio iSoriniam finansavimui (tyrimo rezultatai atitinka pasirinkimo
eiliSkumo teorijos idéjas). Visgi, remiantis daugumos tyrimy rezultatais, tikétinas teigiamas rysys tarp
bendrovés dydzio ir jos skolos lygio.

H2: tarp jmonés dydzio ir skolos lygio egzistuoja teigiamas rysys.

Imonés dydis empiriniuose tyrimuose gali biti iSreiSkiamas tokiais absoliu¢iais dydziais, kaip
balansiné viso turto verté, vidutiné turto verté, jmonés rinkos verté¢ (Acaravci, 2015), taciau dazniau
naudojami transformuoti dydziai — viso turto (balansine verte) logaritmas (Giacomini, Ling and Naranjo,
2015; Uddin, 2015; Karasahin and Kucuksarac, 2016 ir kt.), pardavimy (apyvartos) per metus logaritmas
(Uddin, 2015; Vergas et al., 2015; Teixeira and Parreira, 2014; Suresha and Shefali, 2015), darbuotojy
skai¢iaus logaritmas (Uddin, 2015).

Likvidumas

Rysj tarp jmonés likvidumo ir jos finansinio sverto galima interpretuoti keliais buidais. Remiantis
kompromiso teorija, tarp jmones skolos lygio ir likvidumo turéty biti teigiamas rySys, kadangi
aukstesnis likvidumo lygis sumazina finansiniy sunkumy kaStus, parodo jmonés gebéjimg jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus ir taip gali bati pasiekiamas aukstesnis jsiskolinimo lygis. Visgi pagal
pasirinkimo eiliSkumo teorija, finansinis laisvumas sumazina informacijos asimetrijos kastus ir turéty
neigiamai veikti jsiskolinimo lygj, kitaip tariant, pirmiausia finansavimui biity pasirenkami viduje
generuoti pinigy srautai (Karasahin and Kucuksarac, 2016; Awan and Bashir, 2016). Bialek-Javorska ir
Nehrebecka (2015) teigimu, likviduma galima laikyti vidinio finansavimo galimybiy rodikliu.

Jedrzejczak-Gas (2014) atlikto Lenkijos statyby sektoriaus jmoniy tyrimo metu paaiskéjo, jog
didéjant jmonés likvidumui, jos nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra linkes didéti, kas rodo, jog
jsiskolinimo lygis mazéja. Tokios iSvados padarytos ir Kithnhausen ir Stieber (2014) bei Karasahin ir
Kucuksarac (2016) tyrimuose. Apskritai, Karasahin ir Kucuksarac (2016) tvirtinimu, empiriniy tyrimy

rezultatai rodo neigiama ry$j tarp imongs likvidumo ir naudojamo skolinto kapitalo.
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H3: tarp jmonés likvidumo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Likvidumui jvertinti mokslininkai naudoja bendrojo likvidumo koeficienta, t. y. trumpalaikio turto
ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj (Jedrzejczak-Gas, 2014; Awan and Bashir, 2016), pinigy ir pinigy
ekvivalenty santykj su visu turtu (Kithnhausen and Stieber, 2014; Karasahin and Kucuksarac, 2016),
trumpalaikio turto, atémus atsargas, ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj (Bialek-Javorska and
Nehrebecka., 2015).

Turto struktira (Materialus turtas)

Bendrovés, kuriy didZigjg turto dalj sudaro nematerialus turtas, susiduria su sunkumais gauti
skolinto kapitalo, kadangi nematerialus turtas néra priimamas kaip uzstatas dél sunkumy nustatant jo
verte (Uddin, 2015; Kiithnhausen and Stieber, 2014). Tuo tarpu materialus turtas laikomas kaip viena
pagrindiniy garantijy kreditoriams (Vergas et al., 2015), be to, teigiama, kad materialus turtas didina
jmonés likvidacing verte (Kithnhausen and Stieber, 2014; Koralun-Bereznicka, 2013). Pagal
kompromiso teorijg tikimasi teigiamo rySio tarp jmonés turimo materialaus turto ir finansinio sverto
lygio, kadangi ilgalaikio materialaus turto jkeitimo verté sumazina investuotojy rizika, taigi ir finansiniy
sunkumy kastus (Karasahin and Kucuksarac, 2016). Pagal vykdytojo teorija taip pat manoma, kad
jmoné, turinti daugiau materialaus turto, yra linkusi skolintis daugiau, kadangi materialus turtas, kaip
uzstatas, mazina ir agento kasStus (Olakunle and Oni, 2014). Pasak Uddin (2015), Koralun-Bereznicka
(2013) bei Kiihnhausen ir Stieber (2014), pasirinkimo eiliskumo teorija tvirtina, kad jmonés pirmiau
renkasi garantuotg turtu skolg negu isleisti naujas akcijas dél mazesnés asimetrinés informacijos ir
sandorio kasty, todél tikimasi, kad materialus turtas skatina didesnj skolos naudojimg. Tuo tarpu
Nyamita, Garbharran ir Dorasamy (2014) bei Olakunlé ir Oni (2014) pasirinkimo eiliSkumo teorijg
materialaus turto atzvilgiu interpretuoja priesingai ir raSo, jog materialus turtas sumazina informacijos
asimetrijg tarp jmonés ir iSorés investuotojy, dél ko akcijy iSleidimas tampa pigesnis; Nyamita,
Garbharran ir Dorasamy (2014) remdamiesi ankstesniy tyrimy rezultatais tvirtina, kad bendrovés,
nepaisant turimo materialaus turto, pirmiausia vis tiek renkasi vidinius iSteklius ir tik Siems pasibaigus
skolinasi. Uddin (2015) nurodo, kad materialaus turto kiekis ir skolos lygis gali biiti susij¢ neigiamu
ry$iu, jei egzistuoja asimetrin¢ informacija apie materialaus ilgalaikio turto verte arba jei jmoné turi
unikaly turtg, labai specializuota darbo jéga ir likvidacijos atveju susidurty su ypac didelémis
likvidacinémis iSlaidomis.

Kiithnhausen ir Stieber (2014) empirinis tyrimas parodé neigiamg skolos rysj su materialaus turto
verte jmonéje, tuo tarpu teigiama rysj patvirtino Adair ir Adaskou (2015), Awan ir Bashir (2016), Vergas
ir kt. (2015) tyrimai. Uddin (2015), atlikes Dakos farmacijos kompanijy tyrima, i$skyré materialaus turto
poveiki ilgalaikiam ir trumpalaikiam jsiskolinimui jmong¢je. Pasak autoriaus, materialaus turto jtaka
trumpalaikés skolos lygiui yra teigiama, o ilgalaikés — neigiama. Karasahin ir Kucuksarac (2016)
Turkijos jmoniy tyrimo rezultatai buvo prieSingi — pastebéta teigiama jtaka ilgalaikiam finansiniam
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svertui ir neigiama — trumpalaikiam. Koralun-Bereznicka (2013) tyré ry$j tarp kompanijos turto ir
kapitalo struktiiry skirtinguose sektoriuose veikianciose skirtingo dydzio jmonése. Buvo tirtos 9 Europos
Sajungos Saliy jmonés. Tyrimas parodé, kad dazniausiai tarp jmonés turimo materialaus turto ir
jsiskolinimo lygio egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys, taciau pazymima, kad turto
struktiiros poveikis kapitalo struktiirai jvairiose Salyse ir sektoriuose yra skirtingas, pavyzdziui,
teigiamas rySys buvo rastas Belgijoje, Pranciizijoje, Olandijoje, Portugalijoje; kalbant apie sektorius,
gamybos, energetikos sektoriuose, administracings ir aptarnavimo veiklos jmonése.

H4: tarp jmonés turimo materialaus turto ir jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas rysys.

Turto struktiirai vertinti tyrimuose autoriai naudoja ilgalaikio turto ir viso turto santykj (Uddin,
2015; Kithnhausen and Stieber, 2014, ir kt.), ilgalaikio turto ir atsargy vertés santykj su visu turtu (Vergas
et al., 2015; Adair and Adaskou, 2015), grynosios nuosavybés, masiny ir jrengimy (angl. net property,
plant and equipment) ir turto santykj (Giacomini, Ling and Naranjo, 2015), grynosios nuosavybés,
masiny ir jrengimy bei atsargy santykj su turtu (Acaravci, 2015).

Paliikany mokesciy skydas

Vienas dazniausiy literatiiroje sutinkamy argumenty uz didesnj skolos lygj yra galimybé palikany
iSlaidomis sumazinti apmokestinamajj pelng (OECD, 2014/2015, Van Der Wijst, 2013 ir kt.), arba, Kitaip
tariant, pasinaudoti palikany mokes¢iy skydu. Pasak Europos Komisijos (2015), apskaitos tvarkymo
principy Saliskumas, kai palukany mokéjimai eliminuojami skai¢iuojant mokescius, gali turéti jtakos per
didelio finansinio sverto susidarymui jmonése, saglygoti pazeidziamuma ekonominiy Soky metu. Todél
netgi imta diskutuoti apie tam tikry mokestiniy nuolaidy nuosavam kapitalui formavima, kaip,
pavyzdziui, Italijoje, kur siekiant paskatinti augimg ir investicijas jvestos mokestinés lengvatos naujai
iSleidziamam akciniam kapitalui (EK, 2015). Apie palikany neapmokestinimo reikSme kalba ir
Alberternst ir Sureth (2015): autoriai atliko tyrima, sieckdami i$siaiskinti, kokj poveikj Vokietijoje turéjo
jstatymy leidéjy nustatytas paliikany normy barjeras, iki tam tikro limito apribojes galimybe pasinaudoti
mokesc¢iy skydo poveikiu. Autoriy tyrimas parodé, jog jmonés, kurioms taikytas paliikany normos
barjeras, labiau sumaZino finansinj svertg nei tos ymongs, kuriy apribojimas neveiké. Autoriy teigimu,
vis daugiau Saliy nustato limitus paliikany atémimui, jei, pavyzdZziui, finansinis svertas pasiekia nustatyta
lygj ar sudaro tam tikrg dalj nuo jmonés EBITDA (Alberternst and Sureth, 2015).

Pasak Kiithnhausen ir Stieber (2014), aukstesni mokesciy tarifai lemia didesnj paliikany mokes¢iy
skyda, tuo paciu veikdami nepaskirstytaji pelng bei jmonés dividendy politika. Taigi pagal kompromiso
teorijg auksStesnis pelno mokesciy tarifas turéty lemti ir didesnj skolinto kapitalo naudojimg jmonéje.
Tiesa, Uddin (2015) teigia, jog kartais mokescius ir finansinj svertg gali sieti neigiamas rySys — kai kuriy
versly savininkai nori mokéti didesnius mokescius ir naudoja maziau skolinto kapitalo tam kad tapty
komerciniu poziliriu svarbiais Salies asmenimis (angl. commercially important person (CIP) in a

country). Uddin (2015) farmacijos jmoniy tyrimas patvirtino tokj pelno mokesciy ir finansinio sverto
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ry$j. Taciau Kiihnhausen ir Stieber (2014) bei Bialek-Javorska ir Nehrebecka (2015) tyrimuose
uzfiksuotas teigiamas rySys tarp skolos lygio ir mokesc¢iy; Karasahin ir Kucuksarac (2016) padaré
iSvada, kad rySys dviprasmiskas ir skyrési priklausomai nuo sudaryto modelio; Serrasqueiro ir kt. (2014)
pasteb¢jo, kad smulkaus ir vidutinio verslo jmonés, kurios neuzsiima aukstosiomis technologijomis, yra
linkusios skolintis daugiau esant aukstesnei efektyviajai pelno mokes¢io normai, ta¢iau tokia tendencija
nepastebima aukstyjy technologijy imonése.

H5: tarp mokesciy tarifo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas rysys.

Mokesciy skydo kintamasis tyrimuose paprastai biina efektyvioji pelno mokescio norma, t. V.
sumokéty mokes¢iy suma dalijama i$ pelno pries mokescius (Serrasqueiro et al., 2014 ir kt.), taip pat kai
kur naudojamas sumokéty mokesciy ir viso turto santykis (Uddin, 2015).

Ne skolos mokesc¢iy skydas

Kaip jau buvo minéta, Modigliani ir Miller (1963) nereik§mingumo teoremq papildzius mokesciy
efektu, buvo teigiama, jog jmonés verté did¢ja naudojant daugiau skolinto kapitalo del galimybés
pasinaudoti paliikany mokes¢io skydu. Visgi didesnis finansinis svertas pasizymi ne tik mokesciy
,»2razinimo** poveikiu, taciau ir didesne finansinés krizés tikimybe. Todél DeAngelo ir Masulis (1980)
atkreipé¢ démesj, jog imonés gali ir kitais biidais susimazinti mokamg pelno mokestj, ir tai gali biiti
laikoma pakaitalu palikany mokes¢iy skydui. Ne skolos mokeséiy skydo (NDTS — angl. non-debt tax
shields) pavyzdziai galéty buti nusidévéjimo sgnaudos, investicijy mokescio kreditas (angl. investment
tax credit) ar nuostoliy perkélimas tolesniems laikotarpiams (Kolay, Schallheim and Wells, 2013). Pasak
Gao (2016), paskatos pasinaudoti ne skolos mokesciy skydu ypac¢ didelés ten, kur vyrauja netobulos
kapitalo rinkos ir griezti apribojimai gauti banko paskola, todél ne skolos mokesciy skydas svarbus tiek
makroekonominiu pozitriu, kaip veikiantis nacionaling pramonés plétra, tieck mikroekonominiu
poziiiriu, kaip maZinantis mokesCiy iSlaidas, veikiantis bendrovés veiklos efektyvuma ir kapitalo
struktiirg. Todel teoriniu pozilriu, kaip pakaitalas paliikany mokes¢iy skydui, didesnis ne skolos
mokesciy skydas turéty biti atvirkSciai susijes su skolos lygiu imongje.

Serrasqueiro ir kt. (2014) empirinio tyrimo metu paaiskéjo, kad aukstyjy technologijy jmonése
NDTS yra teigiamai susijes su skolos lygiu, o ne aukstyjy technologijy jmonése — atvirks¢iai. Uddin
(2015) tyrimas parodé, kad imones, kurios tur¢jo dideli NDTS, naudojo daugiau skolinto kapitalo.
Autorius toki teorijai prieStaraujantj rezultatg aiSkina tuo, kad jmonés, turinCios didelj NDTS, paprastai
turi ir daug turto, prilmamo kaip uzstatas imant paskolg, ir tokia jmoné gali naudoti daugiau skolinto
kapitalo. Taip pat Uddin (2015) paZymi, kad tirtose jmonése NDTS jtaka reikSminga tik ilgalaikéms
skoloms, o trumpalaikéms ir visoms skolos jtakos NDTS neturéjo. Cortez ir Susanto (2012) bei Gao
(2016) tyrimy metu padaryta iSvada, kad daugiau nusidévéjimo islaidy patiriancios bendrovés yra
linkusios skolintis maziau.

H6: tarp ne skolos mokesciy skydo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.
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Ne skolos mokes¢iy skydas empiriniuose tyrimuose matuojamas kaip nusidévéjimo sgnaudy ir
turto santykis (Serrasqueiro et al., 2014; Uddin, 2015 ir kt.), investavimo mokesc¢iy kredito ir turto
santykis (Uddin, 2015), nusidévéjimo, amortizacijos ir R&D islaidy santykis su turtu (Gao, 2016).
Kolay, Schallheim ir Wells (2013) kaip aproksimacijg ne paltikany mokes¢iy skydui pristato mokesciy
skirtumg (angl. tax spread), randamg kaip skirtumas tarp pelno (nuostoliy) ataskaitoje nurodyty
mokesCiy sanaudy ir faktiSkai sumokeéty mokesciy, kaip nurodoma aiSkinamyjy rasty pastabose
(skirtumas tarp mokesciy apskaitoje ir grynyjy pinigy, isleisty mokesciams).

Augimo galimybés

Augimo galimybés parodo jmonés investicijy bei pelningumo potencialg (Filsaraei, Zarifian and
Naghizade, 2016). Remiantis kompromiso teorija, greitai auganciy jmoniy jsiskolinimas turéty buti
mazesnis — kreditoriai turi mazesnj polinkj iSduoti naujas paskolas dél egzistuojancio didesnio
neapibréztumo, susijusio su tokiy jmoniy projekty kastais, rizika ir pazeidziamumu (Cortez and Susanto,
2012). Uddin (2015) priduria, kad greitai augancios jmonés susiduria su didesniais agentavimo kastais
turédamos daugiau jsiskolinimy bei gali investuoti neoptimaliai. Modugu (2013) neigiamg rys] tarp
augimo galimybiy ir jsiskolinimo lygio aiSkina pasitelkdamas laisvy pinigy srauty hipotezg — imonés su
ribotomis augimo ir investicijy galimybémis turéty naudoti daugiau skolinto kapitalo, nes tai padéty
uzkirsti kelig vadovams pinigus nukreipti | jmonei nenaudingas investicijas. Tuo tarpu pasirinkimo
eiliSkumo teorija suponuoja teigiama rysj tarp augimo galimybiy ir skolinto kapitalo naudojimo — greitai
augancioms jmonéms reikia daugiau finansiniy istekliy, todél jos turi naudoti iSorinius finansavimo
Saltinius ir generuoti didesng graza kreditoriams (Vergas et al., 2015), be to, greitai augancios jmonés
susiduria su didesne informacijos asimetrija (Karasahin and Kucuksarac, 2016), taigi skoliniy
Isipareigojimy prisi€mimas siuncia investuotojams signalg apie pozityvias jmonés ateities perspektyvas.

Kadangi augimo galimybiy poveikis skolos lygiui jmon¢je teoriSkai gali biiti aiSkinamas jvairiai,
nenuostabu, kad empiriniy tyrimy rezultatai taip pat skirtingi. Pavyzdziui, Harrison ir Widjaja (2013),
Serrasqueiro ir kt. (2014), Karasahin ir Kucuksarac (2016), Filsaraei, Zarifian ir Naghizade (2016)
tyrimai parodé, kad greitai augancios jmonés yra linkusios skolintis maZiau; Proenca, R. M. S. Laureano
ir L. M. S. Laureano (2014), Vergas ir kt., (2015), Adair ir Adaskou (2015) nustaté teigiamg rysj tarp
jmoneés augimo galimybiy ir skolinto kapitalo naudojimo; Acaravci (2015) tyrimo rezultatai skyrési
priklausomai nuo tirty jmoniy veiklos srities, pavyzdziui, metalo gaminiy, masiny ir jrangos pramoneés
Jmongése nustatytas teigiamas, o zaliavy sektoriaus jmonése — neigiamas rysys.

H7: tarp jmonés augimo galimybiy ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Augimo galimybés dazniausiai iSreiSkiamos nuosavo kapitalo rinkos ir balansinés vertés santykiu
(Uddin, 2015; Acaravci, 2015 ir kt.), pardavimy augimu (nors sutinkama, kad jis labiau atspindi praeities
augimo tendencijas (Karasahin and Kucuksarac, 2016)), metiniu materialaus arba viso turto poky¢iu
(Cortez and Susanto, 2012, ir kt.).
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Pinigy srautai

Literaturoje kapitalo struktiiros tematika kartais analizuojamas galimas jmonés generuojamy
pinigy srauty poveikis jsiskolinimo lygiui. Didesni pinigy srautai, anot Khan, M. S. Shah, Haq, ir S. Z.
A. Shah (2014) bei Proengos ir kt. (2014), suteikia jmoniy vadovams daugiau kontroliuojamy istekliy ir
gali skatinti plésti verslo apimtis. Tokiu atveju skola tampa instrumentu, padedan¢iu mazinti agenty
kastus, kadangi turint daugiau skoliniy jsipareigojimy vadovai motyvuojami dirbti geriau, atsakingiau
priimti investicinius sprendimus, uzuot Svaiscius léSas projektams su mazesne nei kapitalo kaina graza.
Pagal stating kompromiso teorijg, didesni pinigy srautai taip pat susij¢ su aukstesniu skolos lygiu, nes
daugiau piniginiy jplauky gaunanéios bendrovés gali lengviau pasiskolinti. Kita vertus, pagal
pasirinkimo eiliSkumo teorija, kuo daugiau pinigy srauty generuoja imoné, tuo ji pajégesné pati
finansuoti savo veiklg ir jai nebereikia naudoti iSoriniy finansavimo Saltiniy. Randama tiek teigiama,
tiek neigiama ry$;j tarp jmonés skolos lygio ir pinigy srauty patvirtinan¢iy tyrimy, pavyzdziui Khan ir kt.
(2014), tyre Pakistano nefinansines jmones, uzfiksavo teigiamg pinigy srauty poveikj skolos lygiui, tuo
tarpu Proencos ir kt. (2014), Md. 1. Hossain ir Md. A. Hossain (2015), Yang, Albaity ir Hassan (2015)
tyrimai parodé, kad esant didesniems pinigy srautams bendrovés skolinasi maziau. Kadangi neigiamas
rySys nagrinétuose tyrimuose rastas dazniau, keliama hipotezé:

H8: tarp jmonés pinigy srauty ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Pinigy srautai tyrimuose vertinami jvairiais biidais — naudojamas jmonés pinigy srautas i§
pagrindinés veiklos (Yang et al., 2015), pinigy srautas i§ pagrindinés veiklos, atémus jsigyty investicijy
verte, arba, kitaip tariant, laisvas pinigy srautas, padalytas i§ jmonés turto (Khan et al., 2014), pinigy
srautas, tenkantis jmonei, t. y. kaip EBIT ir nusidévéjimo iSlaidy suma, atémus mokescius ir dividendus
(Md. I. Hossain and Md. A. Hossain, 2015).

Be aprasyty vidiniy jmonés veiksniy, identifikuoty pagal kapitalo struktiiros formavimo teorijas,
kaip nurodo Fairchild ir Guney (2013), verta atsiZvelgti | iSorinius nepriklausomus kintamuosius, tokius
kaip makroekonominiai rodikliai, kurie padéty jvertinti bendrg tiriamiems objektams, taciau kintantj
laike poveikj imoniy kapitalo struktiirai.

Bendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis

Ekonomikos augimo metu verslui biidinga plétra, produkcijos augimas, akcijy kainos didé¢jimas,
augantis pelningumas, auganti skolos grazinimg uztikrinancio turto verte ir tokiomis saglygomis jmoné¢ms
tampa lengviau pasiskolinti. Pagal pasirinkimo eiliSkumo teorija, BVP augimas (teigiamas BVP pokytis)
turéty neigiamai koreliuoti su skolos lygiu, kadangi jmonés ekonominés plétros metu turéty turéti
pakankamai vidiniy iStekliy veiklai finansuoti. Pagal stating kompromiso teorijg, jmoniy finansinis
svertas turéty didéti, nes jmonés galéty lengviau pasinaudoti galimybe skolintis ir taip apsaugoti didesng
pelno dalj nuo mokesciy; kita vertus, jei ekonominés plétros metu jmoné labai greitai auga, tai didina ir

jos bankroto rizikg, todél jsiskolinimas gali ir mazéti (Kithnhausen and Stieber, 2014; Uddin, 2015).
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Pasak Mokhova ir Zinecker (2014), daZniausiai tyrimuose uZzfiksuojamas neigiamas rySys tarp
ekonomikos augimo ir jsiskolinimo lygio, tokia priklausomybg rod¢ ir Uddin (2015) tyrimas.

H9: tarp BVP pokycio ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Infliacija

Karasahin ir Kucuksarac (2016) teigimu, auganti infliacija skatina jmones didinti skolinto kapitalo
lygi, kadangi didéja palikany iSlaidos ir patiriama didesné palikany neapmokestinimo nauda;
Kiihnhausen ir Stieber (2014) taip pat pastebi, kad, pagal stating kompromiso teorija, Skolos verté augant
infliacijai santykinai mazéja, todél jmonés linkusios skolintis daugiau. Visgi, anot Karasahin ir
Kucuksarac (2016), jei paltikany normos didéja greiciau nei infliacija, minéta nauda dingsta. Taip pat
autoriai pastebi, kad infliacijos augimo periodu gali didéti jmonés grynasis pelnas bei turtas, o tokiu
atveju skolos lygio rodikliai mazéja. Mokhova ir Zinecker (2014) tyrimas atskleidé reik§mingg neigiama
ry$j tarp infliacijos ir jmoniy skolos lygio Cekijoje, tuo tarpu Pranciizijoje rySys buvo teigiamas.
Karasahin ir Kucuksarac (2016) bei Kiithnhausen ir Stieber (2014) tyrimo rezultatai patvirtino teigiama
infliacijos rysj su skolos lygiu; Masoud (2014) padaré iSvada, kad rysys tarp kintamyjy nereikSmingas.

H10: tarp infliacijos lygio ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas rysys.

Palikany norma

Kaip vienas i$ kapitalo struktiirai poveikj daranciy veiksniy literatiiroje nurodomas ir palikany
norma. Didesné paliikany norma reiSkia aukstesne skolinto kapitalo kaing, todél paltikany normos dydis
turéty neigiamai koreliuoti su skolos lygiu. Visgi Masoud (2014) atkreipia démesj, kad paliikany normos
atspindi ir infliacijos lukescius, ir jeigu tikimasi, kad infliacija didés sparciau nei augs paliikany normos,
tarp palikany normos ir skolos lygio gali biiti pastebimas teigiamas rySys. Bialek-Javorska ir
Nehrebecka (2015) pasakoja, kad anksciau atlikti euro zonos Saliy tyrimai parodé, jog monetarinés
politikos grieZtinimas salygoja trumpalaikiy ir ilgalaikiy banko paskoly bei jmoniy finansinio sverto
lygio mazéjima, kuris ypac veikia uzdaras bendroves, maziau — listinguojamas viesai. Taip pat autorés
pazymi, kad palikany normy didéjimas trumpalaikéms banko paskoloms labiau paveike vieSai
listinguojamas jmones. Atlikusios tyrimus su nefinansinémis Lenkijos jmonémis Bialek-Javorska ir
Nehrebecka (2015) nustaté, kad kuo didesné 3 ménesiy Lenkijos tarpbankinés rinkos paltikany norma,
tuo mazesnis jmoniy finansinis svertas.

H11. tarp paliikany normos ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.

Tyrimuose paliikany norma jvertinama naudojant realigja palikany normg (Masoud, 2014),
ilgalaikes palikany normas (Mokhova and Zinecker, 2014) bei trumpalaikes paliikany normas,
atspindincias nestabiluma kapitalo ir pinigy rinkose (Mokhova and Zinecker, 2014; Bialek-Javorska and
Nehrebecka, 2015).

Be makroekonominiy rodikliy tiriant jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus verta atsizvelgti ir |
finansy rinky iSsivystymo lygj, kuriam, kaip parodé empiriniy tyrimy analiz¢, démesio skiria tik maza
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dalis autoriy. Verta pazyméti, kad analizuojant vidiniy jmonés veiksniy jtaka finansinio sverto lygiui
démesys koncentruojamas j kapitalo paklausg ir tai, kokig kapitalo strukttirg ji nulemia jmonéje; visgi
nereikéty pamirsti ir kitos — kapitalo pasiiilos — pusés. Kaip pagrindinius kapitalo pasitilos kanalus, anot
Baker (2009), galima jvardyti bankinkinkyste, uzdaras ir viesas kredito rinkas bei uzdaras ir viesas akcijy
rinkas. Siy rinky i§sivystymas susijes su priezidiros ka$ty, informacijos asimetrijos bei skolinto ir
nuosavo kapitalo kainos pokyc¢iais, todél veikia ir finansavimo sprendimus (Gourdeale and Polodoo,
2016). Nagrin¢jant jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus, literattiroje paprastai iSskiriami du su kapitalo
pasiiila susij¢ veiksniai — akcijy rinkos bei banky sektoriaus i$sivystymo lygis.

AKcijy rinkos iSsivystymo lygis

Pasak Gourdeale ir Polodoo (2016), i§ pradziy besivystant akcijy rinkai didéja paklausa
investicijoms ir tai skatina banky veiklos plétra. Todél pirmaisiais akcijy rinkos vystymosi tarpsniais
did¢jantis akcinis kapitalas ir augantis jsiskolinimas papildo vienas kitg. Véliau, kaip aisSkina autoriai,
vystantis akcijy rinkai skolintas kapitalas yra kei¢iamas nuosavu ir taip tarp akcijy rinkos vystymosi ir
Jmones skolos lygio atsiranda atvirkstinis rySys. Padachi ir Seetanah (2007) teigimu, akcijy rinka ypac
svarbi ten, kur jau veikia gerai iSplétotas bankinis sektorius. Efektyvi akcijy rinka padeda spresti
iSkilusius susijusiy $aliy interesy konfliktus, suteikia likvidumo, be to, prekyba akcijomis skleidzia
informacijg apie jmonés perspektyvas potencialiems kreditoriams ir investuotojams. Pasak Padachi ir
Seetanah (2007), ten, kur néra gerai iSvystytos akcijy rinkos, yjmonés pasizymi neoptimaliu, pernelyg
aukstu skolos lygiu. Kalbédami apie akcijy rinkos i$sivystymo lygj ir jmonés finansinj sverta, Padachi
ir Seetanah (2007) bei Antzoulatos ir kt. (2015) nurodo, kad, viena vertus, labiau i§vystytos akcijy rinkos
gali reiksti aktyvesnj finansavimg nuosavu kapitalu ir taip mazinti skolos lygj; kita vertus, esant
1$vystytoms akcijy rinkoms investuotojai gauna daugiau informacijos apie jmong, todé¢l gali padideéti ir
1Sorinis finansavimas i§ kreditoriy. Tiek akcijy leidimas, tiek skolinimas tampa maziau rizikingas. Visgi
jei skolintg kapitalg daugiausia teikia bankai, kurie paprastai biina gerai informuoti, finansinis svertas
turéty mazeti.

Padachi ir Seetanah (2007) listinguojamy Mauricijaus jmoniy tyrimas parodé, kad akcijy rinkos
plétra salygojo skolos lygio didéjima nefinansinése jmonése, o finansinése jmonése finansinis svertas
mazejo; Gourdeale ir Polodoo (2016) taip pat padaré iSvada, kad akcijy rinkos plétra nefinansinéms
Jmonéms sudaré palankias galimybes pasiskolinti ir todé¢l finansinis svertas jose didéjo. Tuo tarpu
Masoud (2014) nustate atvirkstinj rysj tarp finansinio sverto ir akcijy rinkos i8sivystymo lygio; Fathi,
Ghandehari ir Shiranghi (2014) reikSmingo rysio tarp minéty kintamyjy nerado. Pastebima, kad neretai
teigiamas rySys tarp akcijy rinkos iSsivystymo ir skolos lygio uzfiksuojamas besivystanciose, o
neigiamas — iSsivyséiusiose Salyse (Gourdeale and Polodoo, 2016).

H12: tarp akcijy rinkos issivystymo lygio ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys.
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Akcijy rinky iSsivystymo lygiui vertinti naudojami tokie rodikliai, Kaip akcijy rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykis, parduoty akcijy vertés ir BVP santykis (Antzoulatos et al., 2015;
Gourdeale and Polodoo, 2016; Masoud, 2014 ir kt.), akcijy apyvartumo rodiklis (Masoud, 2014).

Banky sektoriaus iSsivystymo lygis

Panasiai kaip ir akcijy rinkos iSsivystymo atveju, didelis ir iSvystytas banky sektorius didina
iSorinio finansavimo galimybes, mazina informacijos asimetrija tarp jmonés ir investuotojy (Pepur,
Curak and Poposki, 2016). Tikimasi, kad kuo geriau i$plétotas banky sektorius, tuo jmoniy skolos
rodikliai aukStesni. Teigiamg rysj tarp banky sektoriaus iSsivystymo ir jmoniy finansinio sverto lygio
patvirtino Padachi ir Seetanah (2007), Masoud (2014), Pepur, Curak ir Poposki (2016) tyrimai.
Gourdeale ir Polodoo (2016) tyrime finansinio sverto priklausomybés nuo banky sektoriaus i§sivystymo
lygio nenustaté ir aiskino, jog tai galé¢jo nulemti faktas, kad daugelis tirty jmoniy neturéjo ilgalaikiy
Isipareigojimy, o bankai pirmiausia laikomi ilgalaikiy paskoly tiekéjais.

H13: tarp bankinio sektoriaus issivystymo lygio ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas
rysys.

Empiriniuose tyrimuose banky sektoriaus i§sivystymo lygis vertinamas einamyjy jsipareigojimy
ir BVP santykiu, privataus kredito ir BVP santykiu (Antzoulatos et al., 2015; Gourdeale and Polodoo,
2016; Padachi and Seetanah, 2007; Pepur et al., 2016), banky turto ir BVP santykiu (Masoud, 2014).

Matyti, kad jmoniy kapitalo struktrai jtakg daryti gali vidiniai veiksniai, tokie kaip pelningumas,
likvidumas, jmonés dydis, augimo galimybés ir kt., kurie labiau susije su finansavimo Saltiniy paklausa,
bei iSoriniai veiksniai, kuriuos dar galima i$skirti | makroekonominius bei su finansy rinkomis susijusius
veiksnius, atspindincius nuosavo ir skolinto kapitalo pasitilg bei sglygas finansy rinkose. Kaip parode
mokslinés literatliros analizé, dauguma apraSyty veiksniy gali turéti skirtingg poveikj jmoniy
isiskolinimo lygiui, priklausomai nuo susiklos¢iusiy ekonominiy, instituciniy, kultiiriniy ar su jmonés

valdymu susijusiy aplinkybiy.

2.4 Kapitalo struktiira ir pasauliné finansy krizé

Analizuojant moksling literattirg buvo pastebéta, kad kai kurie autoriai (pvz., Rupeika-Apoga and
Zelgalve, 2013; Mokhova and Zinecker, 2014, ir kt.) démes;j skiria ne tik vidiniy veiksniy, finansy
sistemos ar makroekonominiy veiksniy jtakai jmoniy kapitalo struktiiroms, bet naudojama tyrimo imtj
kartais skaido j prieSkrizinj ir pokrizinj laikotarpius (Vergas et al., 2015; Correia et al., 2015) ar jtraukia
papildomus kintamuosius (Fairchild and Guney, 2013; Demirguc-Kunt et al., 2015 ir kt.) tam, kad
jvertinty finansy krizés ir jmoniy finansinio sverto rysj. Todél tikslinga detaliau iSnagrinéti galima
ekonomings ir finansy krizés poveikj jmoniy kapitalo strukttiros sprendimams.

2008 metais Jungtinése Amerikos Valstijose prasidéjusi finansy krizé, salygota nekilnojamo turto

burbulo ir antrinés bisto paskoly rinkos augimo, greitai pasklido tiek po besivystancias, tiek

43



18sivyscCiusias Salis ir smarkiai paveiké daug ekonomikos sektoriy. Finansy krizé gali paveikti jmoniy
kapitalo struktiirg skirtingais kanalais. Demirguc-Kunt ir kt. (2015) teigia, kad krizés metu didéja rizika
ir maz¢ja laukiama jmoniy graza, todel tiek skolintojai, tiek skolininkai nenori ,,uzrakinti“ kapitalo
ilgalaikése investicijose ir patrauklesnés tampa trumpalaikés skolos. Apie polinkj trumpinti
jsipareigojimy trukme didelio kintamumo periodu, pvz. finansy kriziy laikotarpiu, raso ir Brunnermeier
ir Ochmké (2013), pasakodami apie finansavimo neefektyvumag esant terminy nesuderinamumo
problemai. Pasak Demirguc-Kunt ir kt. (2015), trumpalaikés skolos naudojimas gali turéti neigiamos
jtakos jmonés augimui bei investicijy produktyvumui ilguoju laikotarpiu, bet, kita vertus, trumpalaikés
skolos gali kiek susSvelninti nepakankamo investavimo problemas finansinio neuztikrintumo periodu.
Taip pat autoriai tvirtina, kad finansy krizés poveikis jmoniy kapitalo strukttrai priklauso ir nuo finansy
sistemos bei institucinés aplinkos, kurioje veikia jmoné. Salyse, kur investuotojy teisés néra gerai
apsaugotos ar vyrauja negriezti jstatymai, labiau tikétinas neefektyvus finansavimas trumpalaikémis
skolomis.

Neuhauser (2015) kalbédama apie pasaulinés finansy krizés padarinius iSskiria iSaugusj
nelikvidumg atpirkimo sandoriy, komerciniy bei vertybiniy popieriy rinkose dél gerokai padidéjusios
sutarties Saliy rizikos. Taip pat autor¢ aiskina, jog JAV finansy krize iSplito uz Salies riby per tarptautinio
skolinimosi rinkas ir sukelé kredito pasitilos susitraukimg bei realios Salies gamybos apimties
sumaz¢jima uzsienio valstybése. Tarptautiniai bankai pablogéjus skolinimo salygoms atitraukia pinigus
1§ tarptautinés kredito rinkos ir skolina savo Salyje, todél Salys, kuriose didelé tarptautiniy banky
koncentracija, susiduria su didesniu kredito pasitilos kintamumu. Sumazéjes banky skolinimas kriziniu
laikotarpiu lemia nefinansiniy korporacijy (ypa¢ turinéiy didele grynaja trumpalaike skolg) investicijy
maz¢jima. Harrison ir Widjaja (2013) taip pat tvirtina, kad Salyse, kurias smarkiai paveiké finansy krize,
jmonés galéjo jausti finansinius suvarzymus ir kredito normavima (angl. credit rationing), susidurti su
aukstesniais skolinimosi kastais bei patirti sunkumy atnaujinant kredito linijas. Tokie suvarzymai galéjo
sulaikyti jimones nuo pelningy investicijy.

Kriziniu laikotarpiu vykdoma grieZta monetariné politika, anot Gergelyne Kasa (2016), veikia
imoniy kapitalo struktiiras tiek tiesioginiu, tiek netiesioginiu biidu. Tiesioginis efektas juntamas per
pinigy politikos priemoniy poky¢ius (pvz. palikany normas), o netiesioginis — per jmonés produkty
paklausos pokycius. Nepalanklis monetarinés politikos pokyc€iai sumazina jmonés pinigy srautg, turto
verte ir lemia mazesng kapitalo pasitilg. Skolinimo poziiiriu, monetariné politika apibrézia skolintojy
iSteklius per, pavyzdziui, kapitalo reikalavimus, ir taip daro jtaka kredito, teikiamo korporacijoms,
apimtims. Gergelyne Kasa (2016) teigimu, krizé ir griezta monetariné politika lemia finansinio sverto
maze¢jimg per banky skolinimo, kredito pasitlos, paklausos bei balanso daugiklio (turto vertés

maze¢jimo) kanalus ir labiau veikia mazas ar nelistinguojamas jmones. Tuo tarpu naujy akcijy ar
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obligacijy iSleidimas didelése listinguojamose bendrovése gali padidéti kaip atsvara sumazéjusiam
banky skolinimui (Gergelyne Kasa, 2016).

Pasak Mostarac ir Petrovic (2013), recesijos metu jmoniy pinigy srauty kintamumas padidéja ir
mokescCiy skydo privalumai sumazéja, jei neiSnyksta visiSkai. Sumazéjes pelningumas lemia didesne
verslo rizikg ir jmonés turi pritaikyti savo kapitalo struktiirg prie verslo ciklo fazés. Kadangi jmonés
bankroto rizika yra mazesné plétros metu, ijmonés skolinimosi pajégumas plétros metu yra didesnis.
Labiausiai ekonominiai ciklai paveikia mazas ir vidutines jmones, o didelés bendrovés dél didesnés
rinkos galios ir geresnés prieigos prie finansy rinkos esant reikalui sugeba padidinti skoliniy
jsipareigojimy dalj kapitale (Mostarac and Petrovic, 2013).

Pasaulio banko vystymosi tyrimy grupé pateikia Demirguc-Kunt ir kt. (2015) atlikta studija apie
imoniy kapitalo strukttiros raida finansinés krizés metu ir po jos. Studijoje nagrinéjami daugiau nei 270
000 jmoniy i§ 79 Saliy duomenys nuo 2004 iki 2011 mety. Autoriai tyré kapitalo struktiiros pokyc¢ius
smulkioms ir vidutinio dydzio jmonéms (SVV), dideléms privadioms kompanijoms bei vieSai
listinguojamoms jmonéms. Rezultatai parodé, kad jmoniy skola ir jos trukmé kriziniu periodu sumazéjo
ir tokia tendencija pastebéta tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanCiose Salyse, taip pat ir tose Salyse,
kurios nepatyré sisteminés banky krizés. Ypac skolos lygio sumazéjimas pastebétas privaciose, mazo ir
vidutinio dydZio ijmonése. Tuo tarpu akcijy birZose listinguojamy jmoniy, kurios turi geresn¢ prieiga
prie kapitalo rinky finansavimo, jsiskolinimas reik§mingai nesumazgjo, kai kuriais atvejais jy finansinio
sverto lygis krizés pradzioje netgi padidéjo. Kalbant apie skirtingy valstybiy institucing aplinka,
Demirguc-Kunt ir kt. (2015) tyrimas atskleidé, kad smulkiy ir vidutiniy jmoniy skolos ir jsiskolinimy
trukmés sumazéjimas buvo gerokai didesnis tose valstybése, kur maZziau efektyvios bankroto
procediiros, sunkiau prieinama kredito informacija, maziau iSplétota banky sistema. Apibendrinant
tyrimo rezultatus padaryta iSvada, jog stipri finansy infrastruktiira, investuotojy apsauga gali padéti
suSvelninti finansy krizés poveikj tiek privacioms, tiek listinguojamoms, tiek smulkioms jmonéms.

Fairchild ir Guney (2013) tvirtina, kad verslo ciklo efektas jmonés skolos lygiui priklauso nuo to,
ar imon¢ yra finansiskai suvarzyta, t. y. neturi pakankamai istekliy pasinaudoti investicijy galimybémis,
patiria didelius agenty kaStus mégindama pasinaudoti finansy rinkomis. Autoriai, tyr¢ FTSE All share
indekso bendroves, nustaté, jog 2007—2008 metais jmoniy, kurios turi prieigg prie vieSos skolinimosi
rinkos, finansinio sverto lygis did¢jo, o finansiSkai suvarzyty imoniy — maz¢jo, dél ko mazejo ir
realiosios $iy jmoniy investicijos. Visgi vertinant visas jmones pastebétas anticiklinis finansinio sverto
balansine verte kitimas (vertinant rinkos verte, tokio rySio nenustatyta) — jsiskolinimas mazéja plétros
metu, o didéja ekonomikai traukiantis. Tokie Fairchild ir Guney (2013) tyrimo rezultatai prieStarauja
Demirguc-Kunt ir kt. (2015) tyrimui, kur stebétas bendras jsiskolinimo mazéjimas krizés periodu, taciau
greiCiausiai tai susije su tuo, kad 70 proc. Fairchild ir Guney (2013) tyrimo imties sudaré finansiniy

suvarzymy nepatyrusios jmonés, o Demirguc-Kunt ir kt. (2015) tyrime dominavo privac¢ios smulkios ir
45



vidutinés jmonés. Skaidant tyrimo imtj pagal bendroviy dydj ir prieigg prie finansy rinky (vertintg pagal

kredito reitingus, rinkos vertinimg ir kt.), abiejuose tyrimuose nustatyta, kad mazy ir turin¢iy prastesne

prieigg prie vieSos skolinimosi rinkos jmoniy finansinis svertas krizés metu maz¢jo, o dideliy jmoniy —

i8liko stabilus ar didéjo.

Fairchild ir Guney (2013), Demirguc-Kunt ir kt. (2015) bei kity empiriniy tyrimy, kuriuose

nagrinétas finansy krizés poveikis jmoniy kapitalo struktiirai, susisteminta apzvalga pateikta 4 lenteléje.

3 lentelé. Finansy krizés poveikio jmoniy kapitalo struktiirai tyrimy apzvalga

Tyrimo imtis ir

Autorius laikotarpis Tyrimo metodas Tyrimo rezultatai
2007-2010 finansinis svertas mazéjo; ilgalaikes
Danso ir 202 Pietu Afrikos paskolas keité trumpalaikés. Po krizés finansinis
Adomako ones g 003-2012 svertas émé neigiamai koreliuoti su pelningumu,
(2014) ! ’ Regresiné analizé, verslo rizika (iki krizés su verslo rizika rastas
bendrosios teigiamas ry8ys), iSaugo turto materialumo svarba.
konstantos ir Imoniy finansinis svertas balansine verte turi
155 FTSE All share fiksuoty efekty anticikling kitimo tendencijg. 20072008 m. prieiga
Fairchild ir indekso UK modeliai prie vieSos skolinimosi rinkos turin¢ios bendrovés
Guney (2013) kompanijos, padidino finansinj svertg. Kapitalo struktirai jtakos
2001-2011 turi ekonominiai ciklai, paskoly pasiiila, prieiga prie
skolinimosi rinkos, finansiniai suvarzymai.
L Nuo 2007 iki 2010 mety vidutiniskai finansinis
Koreliacin¢ ir svertas padidéjo dél isaugusiy trumpalaikiy skol
Mostarac ir 10258 Kroatijos regresiné analizé, > Paciee) gust pa atk’y SOy
- : . ... Imonés dydzio svarba kapitalo struktiirai iSaugo
Petrovic (2013) | jmonés; 2007, 2010 maziausiy kvadraty R ) S .
krizés laikotarpiu, tuo tarpu verslo rizikos jtaka krizés
metodas (OLS) . . o
laikotarpiu tapo nereik§minga.
Finansinio sverto rodikliai JK ir Vokietijoje iSaugo
871 JK, 564 Reeresine analizé 2008-2009 metais, Pranciizijoje poky&iy nenustatyta.
Igbal ir Kume | Pranciizijos ir 392 ﬁkfuo tu efekt ’ Imonése, kurios pries$ krize laikési konservatyvios
(2014) Vokietijos jmonés, mo delilsjt & kapitalo struktiiros, krizés metu skolos lygis labai
2006-2011 iSaugo,o jmoniy su agresyvia kapitalo struktiira
pokriziniu laikotarpiu buvo mazesnis nei iki krizés.
Demirauc- 270 000 imoniu i§ 79 Regresiné analize, Krizés metu ir po jos skolos lygis mazéjo tiek
Kunt i?kt <ali duolmen 2 apibendrintas i§sivyséiusiose, tick besivystanciose $alyse. Imoniy
(2015) ' 20 01—20 1 s, maziausiy kvadraty | kapitalo struktiirg veikia finansy infrastruktira,
metodas (GLS) prieiga prie kapitalo rinky.
Koreliacing ir Finansinés krizés metu iSaugo materialaus turto,
Lo 331 imoné i§ S&P . . rinkos vertinimo jtaka kapitalo struktiirai; pasikeité
Harrison ir S regresiné analizé, . . .. oy e o .
L akcijy indekso, T imonés dydzio poveikis. Dél krizés metu iSaugusios
Widjaja (2013) atsitiktiniy efekty : 7. - . R L
2004-2011 . informacijos asimetrijos pasirinkimo eiliskumo
modelis . . e . . .
teorija geriau paaiskina jmoniy kapitalo sprendimus.
265 HNX ir HOSE Krizés laikotarpiu kapitalo struktiiros pozitiriu
Trinh ir listinguojamos Regresiné analize, svarbesnis tapo jmoniy pelningumas; jmoniy
Phuong (2016) | Vietnamo jmonés atsitiktiniy efekty finansinis svertas kiek sumazéjo, taciau jis greitai
g 200620 1é ’ modeliai grjzo j buvusj lygj; daroma i$vada, kad krizés metu ar
po jos finansinis svertas reikSmingai nepasikeité.
N Mokesciy, NDTS, turto materialumo, ekonomikos
897 Kinijos Koreliacing ir augimo ir infliacijos poveikis po krizés reikSmingai
Zhang ir Mirza J0S - regresiné analizé £ Jos p P °s rereming
nefinansinés jmonés, ’ pasikeité; verslo rizikos poveikis pakito tik ilgalaikés
(2015) fiksuoty efekty oo . . A " .
2003-2012 modelis ir visos skolos, o pelningumo ir jmonés dydzio — tik

trumpalaikio jsiskolinimo atzvilgiu.

Pastaba: sudaryta autorés

Nors tyrimy rezultatai néra vienareik§miski, Demirguc-Kunt ir kt. (2015), Neuhauser (2015),

Mostarac ir Petrovic (2013) ir kiti autoriai sutaria, kad finansy kriz¢ turi jtakos imoniy kapitalo strukttiros

sprendimams dél kredito pasitlos, paklausos, prieigos prie finansy rinky pokyciy, taip pat lemia
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jsiskolinimo pakitimus trukmés poziariu (Demirguc-Kunt et al., 2015; Brunnermeier and Oehmke,
2013), jos metu pakinta salyginé skirtingy kapitalo strukttirai poveikj daranc¢iy veiksniy svarba (Danso
and Adomako, 2014; Zhang and Mirza, 2015 ir kt.). Todél tiriant jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus
skirtinguose sektoriuose formuluojama hipotezé:

H14: finansy krizé turéjo reikSmingos jtakos jmoniy jsiskolinimo lygiui.

Tyrimuose, kur analizuojama finansy krizés jtaka jmoniy kapitalo struktiiros poky¢iams, taip pat
naudoti paprastieji paneliniy duomeny modeliai, o finansy krizés poveikis nagrinétas tyrimo laikotarpj
skaidant j ikikrizinj, krizinj bei pokrizinj laikotarpius (Danso and Adomako, 2014; Igbal and Kume,
2014, ir kt.) arba pridedant fiktyvy dvinarj (angl. dummy variable) krizés kintamajj ir vertinant jo
reik§minguma jmonés kapitalo strukttirai (Demirguc-Kunt et al., 2015, ir kt.). Pastebéta, kad krizinio
laikotarpio nustatymas moksliniuose straipsniuose kapitalo struktiros tematika dazniausiai néra
detalizuojamas, tik Fairchild ir Guney (2013) krizés perioda apibrézia pagal akcijy rinkos indeksy
dinamika bei Salies BVP poky¢ius.

ISanalizavus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorinius aspektus, daroma iSvada, kad jvairios
kapitalo strukttiros formavimo teorijos suponuoja skirtingg ty paciy veiksniy poveikj jmoniy kapitalo
strukturai; atlikty empiriniy tyrimy rezultatai taip pat prieStaringi — tie patys veiksniai pasirodé
salygojantys skolos lygio did¢jimg tiriant vieno regiono jmones, tuo tarpu analizuojant kitas bendroves,
Ju poveikis buvo prieSingas. Tyrimuose dazniausiai nagriné¢jamas vidiniy jmonés veiksniy poveikis
finansinio sverto lygiui, taip pat kartais atsizvelgiama j makroekonominiy rodikliy dinamika, ta¢iau labai
retai démesys skiriamas su finansy rinkomis susijusiems veiksniams ar bankinés sistemos i$sivystymo
lygiui tiriamose Salyse, kurie gali buti svarbiis priimant finansavimo sprendimus. Be to, pasigendama
tyrimy, kur biity analizuojamos atskiros pramonés Sakos ar verslo sektoriai, o kalbant apie tiriamus
regionus ar valstybes, pastebima, kad dazniausiai analizuotos Vakary Europos valstybiy, Ryty, Piety
Azijos regiono jmonés, o Siaurés ar Ryty Europos regiono $aliy bendrovés tirtos gerokai maziau.
Mokslinés literatiiros analizé taip pat atskleidé, kad imoniy kapitalo struktiirai jtakos turéti gali ir
pasauliné finansy krize, veikdama kredito paklausa, pasitla, prieigg prie finansy rinky; tiesa, empiriniy
tyrimy rezultatai rodo, kad jos poveikis néra vienareik§mis. Galima teigti, kad egzistuoja kapitalo
struktirg lemianc¢iy veiksniy empiriniy tyrimy, kurie biity orientuoti  atskiras pramonés Sakas Ryty

Europos regione, jvertinant su kapitalo pasitila susijusiy veiksniy ir finansy krizés jtaka, poreikis.
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3. JIMONIU KAPITALO STRUKTURA LEMIANCIU VEIKSNIU
EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA

Sio darbo tikslas — jvertinti skirtingy veiksniy, i§skirty remiantis kapitalo struktiiros formavimo
teorijomis bei jvairiy autoriy moksliniais darbais, jtakg imoniy kapitalo struktiirai Ryty Europos regione,
taip pat nustatyti, ar tie patys veiksniai vienodai svarbiis skirtingose pramonés Sakose. Siekiant iSvengti
galimos skirtingy kulttiriniy, instituciniy valstybiy charakteristiky jtakos jmoniy kapitalo struktiirai,
nutarta koncentruotis j vienos Salies jmones ir taip patikimiau istirti vidiniy veiksniy poveikj kapitalo
struktliros sprendimams; taip pat tyrime atsizvelgiama j tiriamu laikotarpiu besikeitusig Salies
ekonoming situacijg bei banky sistemos ir akcijy rinkos i$sivystymo lygj. Kadangi numatoma tyrimo
imtj skirstyti j kelias dalis pagal veiklos sritj, nuspresta pasirinkti didziausig Sal; Ryty Europos regione,
t. y. Lenkija, ir taip surinkti kiek jmanoma didesn¢ duomeny imtj tiriant atskiras pramoneés Sakas.
Tyrimui naudojami metiniai viesai listinguojamy Lenkijos jmoniy finansiniy ataskaity duomenys,
pateikiami Bloomberg platformoje. BVP pokycio, infliacijos lygio duomenys imami i§ Eurostat (2017)
duomeny bazés, palikany normos duomenys pateikiami WP money (2017), finansy sistemos rodikliai
apibendrinti Pasaulio banko (2017) duomeny bazéje. Tyrimo laikotarpis — 2006—2015 metai.

Pirmiausia atliekama surinkty duomeny statistin¢ analizé, identifikuojamos jvairiy veiksniy kitimo
tendencijos nagrin¢jamu laikotarpiu. Tuomet, naudojantis Gretl programine jranga, rySiams tarp teorinés
analizés metu identifikuoty kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy bei jmoniy jsiskolinimo lygio nustatyti
atliekamas ekonometrinis tyrimas. Kaip nurodo Boguslauskas (1999), bet kuriame ekonometriniame
tyrime yra i$skiriami 4 zingsniai: modelio formulavimas, kur numatomi modelio i$¢jimo ir jéjimo
Kintamieji, nustatomas teorinis jvaizdis apie priklausomybés parametry Zenkla ir pobiidj bei matematiné
modelio forma; modelio jvertinimas, kur nustatomas koreliacijos laipsnis tarp jvesties kintamyjy,
parenkamos tinkamos ekonometrijos priemonés; jvertinimy patikrinimas, kurio metu jsitikinama
gauty rezultaty realumu, patikrinama, kurie parametry jverciai yra teoriSkai reikSmingi ir statistiSkai
patikimi; modelio prognozavimo galios nustatymas — jsitikinama, ar modelis ekonomiskai

prasmingas, statistiskai ir ekonometriskai korektiskas (remiantis Boguslausku, 1999).

@konometrinis tyrimas: \
Lenkijos jmoniy vidiniy 1. Modelio formulavimas . .
O A . . . S Rezultaty interpretavimas
veiksniy, iSoriniy 2. Ekonometriniy priemoniy parinkimas ir vertinimas
alg hn.lt“’ls V?kls(?fq 1 3. Gauty parametry jverciy reikSmingumo rekomendacijy

kapitalo Strukturos - patikrinimas pateikimas

rodikliy statistiné analizé ) ) .
4. Modelio realumo ir patikimumo

Q/ertinimas )

5 paveikslas. Kapitalo struktiirai poveikj daranciy veiksniy empirinio tyrimo loginé seka (sudaryta

autorés, remiantis Boguslausku, 1999)
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Sio darbo tyrime taip pat atliekami nurodyti Zingsniai (2r. 5 pav.). Teorinéje darbo dalyje (Zr. 2.2
sk.) buvo isskirti pagrindiniai veiksniai, kurie, pagal kapitalo struktiiros teorijas, turéty daryti jtaka
jmoniy jsiskolinimo lygiui. 4 lenteléje pateikiami tyrime naudojami rodikliai, kurie skirti jvertinti
priklausomam kintamajam (jmonés jsiskolinimo lygiui) bei nepriklausomiems Kintamiesiems.

4 lentelé. Tyrime naudojami rodikliai

Kintamasis | Trumpinys | Rodiklis

Priklausomas kintamasis

Isiskolinimo lygis (balansine Finansinés skolos / (Finansinés skolos + nuosavybés balansiné verte)
SkolaBv

verte) % 100

Isiskolinimo lygis (rinkos Finansinés skolos / (Finansinés skolos + nuosavybés rinkos verté) x
SkolaRv

verte) 100

Nepriklausomi kintamieji

. EBITTA Veiklos pelnas (EBIT) / Visas turtas x100

Pelningumas - -
ROA Grynasis pelnas / Visas turtas x100

Imonés dydis (pagal turtg) LnTurtas In (visas turtas)

[monés dydis (pagal LnPard In (pardavimai)

pardavimus)

Likvidumas BendrLikvid | Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai jsipareigojimai

Turto strukttra MatTurt Ilgalaikis turtas / Visas turtas x 100

Paliikany mokes¢iy skydas EfPelMok Pelno mokestis / Pelnas prie§ pelno mokes¢ius x 100

Ne skolos mokes¢iy skydas NDTS Nusidévéjimo sgnaudos / Visas turtas x 100

Augimo galimybés AugGal Rinkos kapitalizacija / Balansiné nuosavo kapitalo verté

Pinigy srautai FCETA (Pinigy srautas i$ pagrindinés veiklos — kapitalo investicijos)/ Visas

turtas x 100

BVP pokytis RBVPAug Realiojo BVP pokytis, %

Infliacija HICP Harmonizuotas vartotojy kainy indeksas (HICP), %

Paltikany norma WIBOR6M | WIBOR (6 mén.), %

Akcijy rinkos i$sivystymo . (Akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis, % + Parduoty akcijy

: AkcRink e .
lygis vertés ir BVP santykis, %) / 2
E/Z?;(q sektoriaus i§sivystymo BankSekt Banky suteikto privataus kredito ir BVP santykis, %

Pastaba: sudaryta autorés

Kaip nurodoma 4 lentel¢je, tyrime nutarta jmoniy skolos lygj vertinti tiek balansine, tiek rinkos
verte ir iSsiaiSkinti, kiek tyrimo rezultatai priklauso nuo naudojamo jsiskolinimo lygio rodiklio.
Pelningumui pasirinkti du rodikliai — veiklos pelno ir turto santykis, kuriuo jvertinamas jmonés
pelningumas nepriklausomai nuo turimos kapitalo strukttiros ir mokamy mokeséiy dydzio, bei grynojo
pelno ir turto santykis, daznai naudotas kapitalo struktiiros tyrimuose. Jmonés dydis vertinamas tiek
pagal valdomg turtg, tick pagal pardavimy pajamas; likvidumas matuojamas bendrojo likvidumo
koeficientu. Ilgalaikio turto ir viso turto santykis naudojamas darant prielaida, kad didzigja jmonés
turimo ilgalaikio turto dalj sudaro materialus turtas. Paliikany mokesciy skydas vertinamas pagal
efektyvigja pelno mokes¢io normag, 0 ne skolos mokes¢iy skydas — pagal patiriamas nusidévéjimo
sgnaudas. Augimo galimybéms jvertinti pasirinktas nuosavybés rinkos ir buhalterinés vertés santykis,
kuris atspindi rinkos dalyviy tikéjima jmonés plétros ir vystymosi potencialu. Uzdirbami pinigai
iSreiSkiami laisvo pinigy srauto ir turto santykiu. Dél patogesnés modelio koeficienty jverciy
interpretacijos kai kurie rodikliai dauginami i§ 100 (zr. 4 lent.), t. y. iSreiSkiami procentais. Palukany
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normos kintamajam noréta naudoti realigjg paliikany normg, taCiau Sio rodiklio reikSmé Lenkijoje
nebuvo pateikiama, todél, kaip ir Bialek-Javorska ir Nehrebecka (2015) tyrime, naudota WIBOR.
Kalbant apie finansy sistemos rodiklius, akcijy rinkos i$sivystymo lygis, kaip ir Gourdeale ir Polodoo
(2016) darbe, jvertinamas dviejy rodikliy — akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio bei parduoty
akcijy vertés ir BVP santykio — vidurkiu. Banky sektoriaus i$sivystymo lygj atspindi banky suteikto
privataus kredito ir BVP santykis (kity tyrimuose naudoty banky sektoriaus rodikliy reik§més Lenkijoje
nepateikiamos).

5 lentel¢je pateikiama informacija apie tikéting skolos lygio ir nepriklausomy kintamyjy rysio
kryptj, arba, Kitaip tariant, apibendrinamos antroje darbo dalyje iskeltos tyrimo hipotezés.

5 lentelé. Tyrimo hipotezes apie kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy ir skolos lygio rysi

Veiksnys Hipotezé
Pelningumas HI: tarp imonés pelningumo ir skolos lygio egzistuoja neigiamas rySys
Imonés dydis H2: tarp imonés dydzio ir skolos lygio egzistuoja teigiamas rySys
Likvidumas H3: tarp jmonés likvidumo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys
Turto struktiira g;ly ‘;arp imonés turimo materialaus turto ir jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas
Paltikany mokes¢iy skydas HS5: tarp mokesciy tarifo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas rysys
Ne skolos mokes¢iy skydas H6: tarp ne skolos mokeséiy skydo ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys
Augimo galimybés H7: tarp imonés augimo galimybiy ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rySys
Pinigy srautai HS: tarp imonés pinigy srauty ir jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys
BVP pokytis HO: tarp BVP poky¢io ir jimonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys
Infliacija H10: tarp infliacijos lygio ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja teigiamas rysys
Paliikany norma H11: tarp palikany normos ir jmonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys

H12: tarp akcijy rinkos i$sivystymo lygio ir jmonés jsiskolinimo egzistuoja

Akcijy rinkos i§sivystymo lygis neigiamas rydys

Banky sektoriaus i$sivystymo

lygis

Finansy krizé H14: finansy krizé turéjo reikSmingos jtakos jmoniy jsiskolinimo lygiui
Pastaba: sudaryta autorés

H13: tarp banky sektoriaus ir jimonés jsiskolinimo lygio egzistuoja neigiamas rysys

Apibrézus kintamuosius bei i8kélus tyrimo hipotezes, nustatoma matematiné modelio forma.
[Sanalizavus jvairiy autoriy atliktus tyrimus bei atsizvelgiant  skirtingy metodiky naudojimo galimybes,
numatoma, kad matematiné modelio forma turéty biiti tiesiné.

Modelj suformulavus, pereinama prie modelio jvertinimo, kur ypa¢ svarbu pasirinkti tinkamus
ekonometrinius metodus. Kadangi analizuojami grupés jmoniy tam tikro periodo rodikliy reikSmiy
stebéjimai, tyrime naudojami paneliniai duomenys. Kalbant apie panelinius duomenis sutinkamos
subalansuoty ir nesubalansuoty paneliniy duomeny savokos. Subalansuoti paneliniai duomenys
reiSkia, jog visi tiriami subjektai turi visus kintamyjy iSmatavimus visais laikotarpiais, 0 nesubalansuoty
paneliniy duomeny atveju egzistuoja skirtingas kiekvieno subjekto (ar jo rodikliy) stebéjimy skaicius, t.
y. kai kuriy kintamyjy reik§més tam tikru metu neuzfiksuotos (Asteriou and Hall, 2007).

Kaip jau buvo minéta apzvelgiant skirtingy autoriy naudotus tyrimo metodus (Zr. 2.2 sk.),
paneliniy duomeny modeliai skirstomi j paprastuosius ir dinaminius. Siame darbe naudojami paprastieji
paneliniy duomeny modeliai. Asteriou ir Hall (2007), McManus (2011) bei Park (2011) nurodo, jog
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paprastai yra iSskiriami 3 paprastyjy paneliniy duomeny metodai: jungtinis maziausiy kvadraty metodas
(OLS)) arba bendrosios konstantos metodas, fiksuoty efekty (poveikio) arba atsitiktiniy efekty
(poveikio) metodai.

Jungtinis maziausiy kvadraty metodas (angl. the pooled OLS method)

Esminé §io metodo prielaida — tarp skerspjiivio objekty néra reik§mingy skirtumy. Siame modelyje
visiems tiriamiems subjektams taikoma viena ir ta pati konstanta. Bendruoju atveju Sis modelis
uzrasomas lygtimi

Yie = a+ Xyf + &, (u; = 0), 1)

y — priklausomas kintamasis; a — laisvasis narys (konstanta); X’ — nepriklausomy kintamyjy
vektorius; f —nepriklausomy kintamyjy koeficienty vektorius; € —paklaida; u — individualas skerspjuvio
vienety efektai; | — skerspjiivio vienetas; t — laiko momentas.

Sis metodas taip pat paremtas tokiomis prielaidomis kaip tiesiskumo (priklausomas kintamasis yra
tiesiné nepriklausomy kintamyjy ir paklaidos funkcija), egzogeniskumo (tikétina paklaidy verté lygi 0 ir
paklaidos nekoreliuoja su regresoriais), homoskedastiskumo ir autokoreliacijos nebuvimo (modelio
paklaidy dispersija tolygi ir paklaidos néra susijusios tarpusavyje), multikolinearumo tarp regresoriy
nebuvimo (Cekanavicius, 2011; Park, 2011). Pasak McManus (2011), jei skirtumai tarp skerspjiivio
objekty, kuriy §is modelis nejvertina, koreliuoja su vienu ar daugiau regresoriy, modelio parametry
jverCiai yra Saliski ir nesuderinti. Park (2011) teigimu, jei individualiis subjekty efektai i§ tiesy
egzistuoja, Sis heterogeniSkumas gali lemti paklaidy egzogeniSkumo, autokoreliacijos nebuvimo ir
homoskedastiSkumo prielaidy pazeidima ir todé¢l jungtinio maziausiy kvadraty metodu paremto modelio
jverciai tampa nepatikimi ir nesuderinti. Tokiu atveju $ias problemas iSspresti padeda fiksuoty efekty ir
atsitiktiniy efekty metodai.

Fiksuoty efekty metodas (angl. the fixed effects method)

Sis metodas nuo ankstesniojo skiriasi tuo, kad skerspjiivio objektai nelaikomi homogeniskais ir
skiriasi jy konstantos a. Fiksuoty efekty jvertinimas dar vadinamas fiktyviy kintamyjy maziausiy
kvadraty jvertinimu (angl. least-squares dummy variables (LSDV) estimator), kadangi jame jtraukiami
fiktyvis dvinariai kintamieji kiekvienam skerspjiivio vienetui. Bendruoju atveju lygtis uzraSoma kaip

Vie = (@ +u) + Xief + vyt (2)

Ui — fiksuoti efektai skerspjivio vienetui i; vii — paklaidos (su nepriklausomu vienodu
pasiskirstymu).

Fiksuoty efekty modeliu uzfiksuojami efektai, kurie bidingi tam tikram subjektui ir yra pastoviis
laike, todél i§ dalies iSsprendziama praleisty kintamyjy problema, laikant, jog neiSmatuoti kintamieji
kiekvieno subjekto atveju keicia modelio laisvojo nario dydj, tiesés nuolyd;j paliekant pastovy. Taip pat
modelj galima papildyti fiksuotais laiko efektais ir tokiu budu atsizvelgti i efektus, kurie kinta laike,

taCiau yra bendri visiems subjektams. Visgi Sis metodas apriboja kity kintamyjy, nekintanciy laike,
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jtraukimg, kadangi tokie kintamieji koreliuoty su fiksuotais efektais; be to, modelyje gali biti
skaiCiuojamas labai didelis koeficienty skaiCius. Taip pat modelis nejtraukia individualaus poveikio,
kuris kinta laike, jtakos (Asteriou and Hall, 2007; Park, 2011; McManus, 2011; Seddighi, 2012).

Atsitiktiniy efekty metodas (angl. the random effects method)

Alternatyva fiksuoty efekty metodui laikomas atsitiktiniy efekty metodas, kuriame individualiis
efektai kiekvienam skerspjiivio vienetui laikomi ne pastoviu dydziu kaip fiksuoty efekty metodo atveju,
o atsitiktiniu parametru (Seddighi, 2012). Sis metodas pagristas prielaida, kad individualis efektai
nekoreliuoja su kitais regresoriais, ir kiekvienam skerspjivio vienetui (arba laiko momentui) atskirai
skai¢iuojama paklaida. Atsitiktiniy efekty modelis uzraSomas lygtimi

Yie = @+ X+ (wi +vyie) 3

Ui — atsitiktiniai efektai skerspjiivio vienetui i; Vit — paklaidos (su nepriklausomu vienodu
pasiskirstymuy).

Siuo atveju laisvasis narys (konstanta) visiems subjektams vienoda, ta¢iau skiriasi paklaidos.
Paklaida siame modelyje sudaryta i$ dviejy daliy: atsitiktinés paklaidos dalies, susijusios su kiekvienu
steb¢jimu, ir paklaidos dalies, atspindincios individualy efekta. Pasak Seddighi (2012), atsitiktiniy efekty
metodas dél $iy savybiy pasalina problemas, kurios kyla taikant fiksuoty efekty metodg — laisvés laipsniy
problema dé¢l didelio kintamyjy skai€iaus, individualiy laike besikeicianciy efekty ignoravima, iSvady
tik apie tiriamy objekty grupe, o ne visg populiacija teikimg. Kaip pazymi Asteriou ir Hall (2007),
atsitiktiniy efekty modelis leidZia jtraukti papildomus nepriklausomus kintamuosius, kurie tam tikriems
objektams yra pastovis arba mazai kintantys laike. Be to, jei taikant fiksuoty efekty metoda modelio
jverciai skaiciuojami fiktyviy kintamyjy maziausiy kvadraty metodu (LSDV), tai atsitiktiniy efekty
metodo atveju modelio jverciai randami apibendrintu maziausiy kvadraty metodu (GLS), kuris gali bati
naudojamas esant tam tikram koreliacijos tarp modelio paklaidy lygiui, kai OLS metodo jverciai jau
buty nepatikimi (Verbeek, 2012; Seddighi, 2012). Lipps ir Kuhn (2012) manymu, atsitiktiniy efekty
modelis efektyvesnis nesubalansuotiems paneliniams duomenims. Visgi, anot Seddighi (2012) ir Park
(2011), esant koreliacijai tarp individualiy efekty atsitiktinio komponento ir kity regresoriy, atsitiktiniy
efekty modelio jverciai gali biiti nesuderinti.

Nuspresti, kurj — fiksuoty ar atsitiktiniy efekty — metoda naudoti, néra paprasta. Nors atsitiktiniy
efekty metodas turi nemazai privalumy, lyginant su fiksuoty efekty metodu, dél neretai atsirandancios
koreliacijos tarp atsitiktiniy efekty ir kity regresoriy kintamyjy rySiy modeliavimui gali biti
pasirenkamas fiksuoty efekty metodas. Tyrimg atliekant statistine programa paprastai pirmiausia yra
iSbandomas jungtiniy maziausiy kvadraty metodas (toliau jungtinis OLS), po to atliekamas F-testas,
kuriuo lyginamas jungtinio OLS ir fiksuoty efekty modelio tinkamumas, bei Breuso-Pagano (angl.
Breusch-Pagan) LM testas, kuriuo siekiama suzinoti, ar duomenyse egzistuoja atsitiktiniai efektai

(lyginamas jungtinis OLS ir atsitiktiniy efekty modelis). Padarius iS§vadas apie individualiy efekty
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egzistavimg, atlickamas Hausmano (angl. Hausman) testas, padedantis nuspresti, kuris — fiksuoty ar

atsitiktiniy efekty — modelis buty tinkamesnis.
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6 paveikslas. Paneliniy duomeny modelio sudarymo procesas (adaptuota pagal Park, 2011)

6 paveiksle pavaizduota Park (2011) nurodoma paneliniy duomeny modelio sudarymo eiga. Jos
laikomasi ir Siame darbe, taip parenkant tinkamas ekonometrines priemones bei sudarant jmoniy kapitalo
struktiirg aprasant] modelj. Pradinis modelis apraSomas lygtimi

isiskolinimo lygis = a + BX';.cr—1 + VY o1 + €0t 4)

X7 ir Y’ atitinkamai vidiniy ir iSoriniy (makroekonominiy bei finansy sistemos) nepriklausomy
kintamyjy vektoriai; ¢ — paklaida; a, B, y — koeficienty vektoriai, i — jmoné; t — laiko momentas.

Taigi tyrimas pradedamas koreliacine analize (jsitikinama, kad tarp nepriklausomy kintamyjy néra
multikolinearumo problemos), po kurios sudaromas pradinis jungtinis OLS modelis, j kurj jtraukiami
visi po koreliacinés analizés atrinkti kintamieji bei vienu laiko momentu véluojancios (angl. lagged) jy
reik§més (nepriklausomy kintamyjy reikSmes su poslinkiais tyrimuose naudojo ir Bialek-Javorska ir
Nehrebecka (2015), Karasahin ir Kucuksarac (2016), Ferrarini, Hinojales ir Scaramozzino (2017)).
Tuomet atliekami atitinkami statistiniai testai (Zr. 6 pav.) ir iSrenkamas tinkamiausias interpretavimui
paneliniy duomeny modelis. IS gauto modelio po vieng pradedama Salinti nereikSmingus kintamuosius
(pradedant nuo turin¢iy didziausias p-reik§mes), kol modelyje lieka tik statistiSkai reikSmingi kintamieji
(pasirenkant 5 proc. reik§mingumo lygmenj); kitaip tariant, naudojamas atgalinis zZingsninés regresijos
(angl. stepwise regression, backward elimination) metodas. Svarbu paminéti, kad kas keletg Zingsniy
atlickama paneliniy duomeny diagnostika, jsitikinant, ar nepasikeité rekomenduojamas modelis. Taip
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pat verta pazyméti, kad Gretl programiné jranga suteikia galimyb¢ naudoti stabilizuoty liekamyjy
paklaidy (angl. robust standard errors) regresija. IS esmés tai ta pati tiesiné regresija, tik skai¢iuojant
jvercius, naudojamasi specialiu liekamyjy paklaidy korekcijos algoritmu, uztikrinanciu skai¢iavimy
nejautruma heteroskedastiSkumui; tai regresija, kai jverCiams taikomi robastiniai (atsparts) skaic¢iavimo
metodai. Sio metodo pranasumas — tikslesni regresijos koeficienty pasikliautinieji intervalai, didesné
kriterijy, tikrinant koeficienty reik§minguma, galia. Modelio koeficienty jverciai nesiskiria nuo gaunamy
naudojant klasiking tiesing regresija, bet kitaip apskaiciuojami regresijos koeficienty pasikliautinieji
intervalai ir jvertinamos standartinés koeficienty paklaidos, dél ko keiciasi t kriterijy rezultatai ir p-
reikSmés. Tad tokia regresija taikytina, kai duomenys yra heteroskedastiSki (nors mazas
heteroskedastiSkumas klasikinés tiesinés regresijos taip pat labai nepazeidzia), taip pat gali biiti taikoma,
kai lickamosios paklaidos 8iek tiek skiriasi nuo normaliyjy (Cekanavigius ir Murauskas, 2014). Pasak
Cekanavi¢iaus ir Murausko (2014), jei duomenys tenkina tiesinés regresijos prielaidas, tai korekcijos
nelabai kg pakeicia, todé¢l sudarant modelius darbe nutarta ir naudoti stabilizuoty liekamyjy paklaidy
regresijg ir taip kontroliuoti galimg duomeny heteroskedastiSkuma bei nezymius liekamyjy paklaidy
nukrypimus nuo normalaus skirstinio. Kadangi tiriami paneliniai duomenys, o tiriamy subjekty daugiau
nei laiko momenty, programoje naudojama Arellano korekcija.

Galiausiai, po modelio formulavimo, jvertinimo ir gauty parametry jver¢iy statistinio
reik§mingumo patikrinimo, jsitikinama modelio realumu ir patikimumu, jvertinant tiek Statistinj
reikSminguma, tiek finansing logika. Atlikus ekonometrinj tyrimg, interpretuojami ir vertinami jO

rezultatai. Pateikiamos rekomendacijos tolesniems empiriniams tyrimams.
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4. SKIRTINGU LENKIJOS PRAMONES SAKU KOTIRUOJAMU IMONIU
KAPITALO STRUKTURA LEMIANCIU VEIKSNIU EMPIRINIS TYRIMAS

4.1 Lenkijos makroekonominés situacijos ir finansy sistemos apZvalga

Kaip jau buvo minéta antrojoje darbo dalyje, jmoniy kapitalo strukttros sprendimams jtakos turi
ne tik vidiniai jmonés veiksniai, bet ir ijmon¢ supanti instituciné, makroekonominé aplinka, situacija
finansy rinkose. Tod¢l pries atliekant kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrima skirtingose pramonés
Sakose tikslinga iSanalizuoti, kokia tiriamu laikotarpiu Lenkijoje buvo makroekonominé situacija, kada
Salyje pasireiské pasauliné finansy krizé bei kas biidinga Sios Salies finansy sistemai.

XX amziaus pabaigoje prasidéjes Lenkijos per¢jimas i§ centrinés planinés ekonomikos j rinkos
ekonomika buvo sékmingas ir nuo pat 2000-yjy mety pasiekti gana jspiidingi ekonominés veiklos
rezultatai, kuriuos 1émé auges darbo jégos produktyvumas, uzsienio kapitalo srautai, 1¢Sos 1§ Europos
Sajungos (ES), leido pasivyti euro zonos $alis pagal BVP, tenkantj vienam gyventojui (Drozdowicz-
Bie¢, 2011; OECD, 2014). Maza to, Lenkija — vienintelé ES $alis, kurioje net ir finansy krizés laikotarpiu

buvo pastebimas ekonomikos augimas.

— EUro zona

Lenkija
2005 2006 2007 2008 2009/2010 2011 2072 2013 2014 2015

Realiojo BVP pokytis, proc.

7 paveikslas. Realiojo BVP pokytis 2005-2015 metais
Saltinis: Eurostat (2017)

Kaip matyti 7 paveiksle, nuo 2008 mety Lenkijoje ir euro zonos Salyse uzfiksuotas realiojo BVP
augimo sumazgjimas, o 2009 metais euro zonos $alys patyré recesija — Eurostat (2017) duomenimis,
2009 metais vidutini$kai euro zonos Salyse realusis BVP mazéjo 4,4 proc., tuo metu Lenkijoje realusis
BVP augo 2,8 proc. ir $alis analitiky buvo praminta ,,zaligja sala“ (MSP, 2016). Anot Mitregos-Niestroj
(2011), viena 18 priezasCiy, lémusi mazesnj Lenkijos jautruma finansy krizei, buvo mazesnis ekonominis
atvirumas. Lenkijoje eksporto dalis nuo BVP augo, taciau buvo gerokai mazesné nei kitose Centrinés ir
Ryty Europos valstybése, pavyzdziui, 2008 metais Lenkijoje eksportas sudare kiek daugiau nei 40 proc.
BVP, kai Cekijoje 77 proc., Vengrijoje vir§ 81 proc., Slovakijoje vir$ 83 proc. Mitregos-Niestroj (2011)
teigimu, mazesné priklausomybé nuo eksporto sumazino krizés poveikij vietinei paklausai, kuri isliko

gana stipri, be to, pasak autorés, Lenkijos jmonése maziausiai 1§ ES Saliy smuko ilgalaikio turto
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jsigijimai. Taciau Salyje uzfiksuotas importo paklausos mazéjimas, kurj labiausiai sglygojo stiprus zloto
nuvertéjimas (Zr. 8 pav.).

EUR/PLN

4.8

2006 2008 2010 2012 2014 2016

8 paveikslas. EUR/PLN kursas (dienos vidurkis) 2006 01 01-2016 12 31

Saltinis: ECB (2017)

Lenkijos Finansy ministerijos teigimu (2009), globalios recesijos baimé, krintancios akcijy kainos
bei uzsienio kapitalo srauty iStekéjimas léme Lenkijos zloto nuvertéjima. Pasak Pazdzior (2012), Salies
valiutos kurso sumazéjimas taip pat labai prisidéjo prie to, kad Salis lengviau i§gyveno krizg. Po jstojimo
1 ES buvo pastebimas zloto vertés did¢jimas, kuris buvo nepalankus eksportuotojams ir mazino lenkisky
produkty konkurencinguma tarptautinése rinkose, taciau susvelnino augusiy importuojamy prekiy kainy
poveikj, mazino privataus sektoriaus ir namy tikiy islaidas, tokiu btidu leidZiant kriz¢ pasitikti biinant
geros finansinés buklés. Padétis pasikeité antroje 2008 mety puséje, zlotui émus silpnéti svarbiausiy
pasaulio valiuty atzvilgiu, — 2009 metais smarkiai sumaz¢jo Salies importas, tuo tarpu eksporto verté,
nepaisant recesijos Europos ekonomikose, keliais procentais iSaugo ir padéjo padengti nuostolius,
patirtus dél finansy krizés (Drozdowicz-Bie¢, 2011; Pazdzior, 2012). Mitregos-Niestroj (2011)
tvirtinimu, Lenkijos zloto nuvertéjimas padidino eksportuotojy pelninguma ir leido iSlaikyti pakankamag
likvidumo lygj. Faris (2013) manymu, sékmingi Lenkijos veiklos rezultatai susije su didele vidine rinka,
verslui draugiSka aplinka, taip pat su santykinai nedidele valstybés skola pries krize (santykis su BVP
apie 50 proc.) — tiek asmeny, tiek jmoniy skolinimasis buvo varZzomas griezto finansinio reguliavimo bei
su kultura susijusio nenoro skolintis. Be to, krizés laikotarpiu, kai kitose valstybése buvo taikomos
grieztos taupymo priemonés, Lenkijoje vyriausybés islaidos didéjo (Faris, 2013).

2010 metais Lenkijos ekonomika vél émé augti sparCiau; tiesa, 2012—2013 metais realiojo BVP
augimas kiek sulétéjo euro zonoje jsivyravus valstybiy skolos krizei. Tki 2012 mety BVP augimag
Lenkijoje labiausiai skatino vietiné paklausa, 2012—-2013 metais — grynasis eksportas (Ministry of
Economy, 2015), veéliau pagrindiniais ekonomikos augimo varikliais tapo privatus vartojimas ir
investicijos (European Commision [EC], 2015, 2016). Nors analitikai sutinka, kad Lenkija krize

1Sgyveno lengviau nei kitos Europos Salys, nepaisant BVP augimo, finansy krizés metu Lenkija susidure
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su pokyciais pinigy, kapitalo, uzsienio valiuty rinkose, taip pat Salyje émé augti nedarbas (zr. 9 pav.),
infliacija (zr. 10 pav).
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9 paveikslas. Nedarbo lygis 2005-2015 metais
Saltinis: Eurostat (2017)
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10 paveikslas. Infliacijos lygis 2005-2015 metais
Saltinis: Eurostat (2017)

9 paveiksle matyti, kad Lenkija, kaip ir kitos Europos Salys, nuo 2009 mety susidiré su augancio
nedarbo problema. Iki finansy krizés Lenkijos nedarbo rodikliai buvo aukStesni uz euro zonos Saliy
vidutinj nedarbo lygj, taciau prasidéjus finansy krizei ir po jos Lenkijoje nedarbo lygis tapo Zemesnis
(tiesa, vertéty pazymeéti, kad euro zonos Saliy rodiklj padidina ypac¢ aukstas nedarbo lygis Graikijoje ir
Ispanijoje, be $iy Saliy vidutinis euro zonos nedarbo lygis turéty biti artimas Lenkijos nedarbo lygiui).
2008 metais Salyje uzfiksuotas ir bendro kainy lygio padid¢jimas — Lenkijoje infliacija iSaugo iki 4,2
proc., po to émé po truput] mazéti, 2015 metais pasiekdama jau neigiama lygij (Zr. 10 pav.). Kaip raSoma
Lenkijos finansy ministerijos apzvalgoje (2009), salyginai auksta infliacijos lygj Lenkijoje, lyginant su
kitomis euro zonos valstybémis, 2008—2009 metais 1émé maza valiutos verté, maisto, degaly ir energijos
kainy didéjimas, taip pat padidinti akcizai tabakui ir alkoholiui. Tuo tarpu kitose euro zonos Salyse

prasidéjusi finansy krizeé lémé pinigy paklausos sumaz¢jima, mazéjantj vartojima ir kainy augimas 2009
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metais tesieké 0,3 proc. Nuo 2010 augantis vartojimas, maisto bei energijos kainos Europoje vél
paskatino infliacijos augima (Ministry of Economy, 2015), be to, 2011-2012 metais infliacija Lenkijoje
padidéjo ir nuvertéjus zlotui (zr. 8, 10 pav.). Paskutiniyjy mety defliacija Lenkijoje (kaip ir kitose
Europos valstybése) siejama daugiausia su iSoriniais faktoriais, t. Y. pasaulinémis energijos zaliavy
kainomis, kurios mazina vietines energijos kainas bei atsispindi kity prekiy ir paslaugy kainy
sumazéjime (National Bank of Poland [NBP], 2016).

Kaip jau buvo minéta antroje darbo dalyje, norint nustatyti krizés pasireiSkimo $alyje perioda, be
makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip BVP pokytis, stebimi ir poky¢iai akcijy rinkose. Anot Olbrys ir
Majewska (2014) bei Amadeo (2017), krizés laikotarpj galima nustatyti skaidant akcijy rinkg j ,,buliy®
ir ,lokiy“ — pasak autoriy, paprastai apie kriz¢ signalizuoja akcijy rinkos kritimas. 11 paveiksle
pavaizduota pagrindiniy VarSuvos akcijy birzos (WSE) indeksy — WIG ir WIG20 — dinamika.
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11 paveikslas. WIG ir WIG20 akcijy indeksy dinamika

Saltinis: Bloomberg (2017)

WIG yra pirmasis Lenkijos akcijy birzos indeksas, skai¢iuojamas nuo 1991 mety, j kurj
jtraukiamos visos kriterijus atitinkancios pagrindiniame WSE sarase kotiruojamos bendroves; WIG20
indeksa, skai¢iuojama nuo 1994 mety, sudaro 20 didZiausiy (pagal portfelio verte) bei likvidziausiy WSE
pagrindinio sgraso kompanijy (WSE, 2016). Kaip matyti 11 paveiksle, abiejy indeksy dinamika labai
panasi — indeksy vertés kilo mazdaug iki 2007 mety vidurio, po to émé sparc¢iai mazéti, Zemiausig taska
pasiekdamos 2009 mety kovo mén. WSE (2017) duomenimis, visu analizuojamu laikotarpiu Zemiausia
metiné indekso gragza buvo pasiekta 2008 metais — WIG indekso -51,07 proc., WIG20 -48.21 proc.
Situacija Lenkijos akcijy birzoje smarkiai veiké padétis tarptautinése finansy rinkose, kur akcijy kainos
taip pat maz¢jo, be to, akcijy kainy kritima skatino ir tai, kad vyko aktyvus namy tkiy 1éSy atitraukimas
1§ investiciniy fondy. Ypac smarkiai krito mazos ir vidutinés kapitalizacijos jmoniy akcijy kainos. 2009
metais, atsigaunant pasaulinéms finansy rinkoms, geréjant makroekonominiams rodikliams bei

centriniams bankams vykdant ekspansing monetaring politika, Lenkijos akcijy rinka émé atsigauti (NBP,
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2008, 2010). 2015 mety pabaigoje taip pat pastebimas indeksy vertés sumazéjimas, kuris, kaip aiskina
Lenkijos nacionalinis bankas (2016), buvo susijes su besivystanciy Saliy augimo sulétéjimu,
mazejusiomis prekiy kainomis, situacija Kinijos akcijy rinkoje, dél ko mazéjo uZsienio investicijos
vietin¢je akcijy rinkoje bei investiciniuose akcijy fonduose. Visgi Sis akcijy kainy sumazéjimas
neprilygo akcijy kainy kritimui 2007-2009 mety laikotarpiu.

Apibendrinant makroekonominiy rodikliy bei akcijy kainy dinamika, galima daryti iS§vada, kad
Lenkijos ekonominé padétis blogéjo 2008—2009 metais, kai labai sulétéjo ekonomikos augimas, augo
infliacija, émé didéti nedarbas, smarkiai kito valiutos kursas, krito akcijy rinka; 2010 jau pastebimi
atsigavimo zenklai (nors nedarbo lygis dar augo, $is rodiklis vadinamas ,,véluojan¢iu® ekonominés
situacijos indikatoriumi). Taigi toliau darbe atliekant kapitalo struktiira lemianciy veiksniy tyrimg j
modelius bus jtraukiamas fiktyvus , krizés* kintamasis, kuriuo siekiama isiaiskinti, ar 2008—2009 mety
laikotarpiu tiriamy jmoniy kapitalo struktiira reikSmingai pasikeité. Apskritai, krizinio laikotarpio Salyje
nustatymas yra gana sudétingas procesas; egzistuoja daugyb¢ finansy sektoriaus, makroekonominiy ir
kity, apie krize¢ jspé&janciy rodikliy, skirtingy krizinio laikotarpio nustatymo metodiky, dél kuriy
tinkamumo ir patikimumo vyksta mokslinés diskusijos (Economics of Crises, n.d.). Norint nenukrypti
nuo pagrindinio darbo objekto, detalesnis krizinio laikotarpio nustatymas néra atliekamas. Verta
pazyméti, kad, analizuodami Lenkijos jmoniy veikla, empiriniuose tyrimuose 2008—2009 metus kaip
krizinj laikotarpj ivardijo ir Mitrega-Niestroj (2011), Kowalewski (2012), Sed’a (2012).

Kalbant apie finansy sistema, nors paskutinjjj deSimtmetj Lenkijoje pastebima finansy sistemos
turto ir salies BVP santykio augimo tendencija, finansinio tarpininkavimo paslaugy i$sivystymas,
lyginant su euro zonos valstybémis, iSlieka santykinai neaukstas — 2015 metais visos finansy sistemos
turto ir BVP santykis Lenkijoje sudaré apie 123 proc., kai euro zonoje jis sieké vidutiniskai apie 464
proc. (zr. 2 priedas). Kaip Lenkijos finansy sistemai biidingus bruozus Lenkijos nacionalinis bankas
(2017a) jvardija santykinai Zemg akcijy rinkos kapitalizacijg ir Zema privataus sektoriaus iSleisty skolos
vertybiniy popieriy verte (jskaitant jmoniy ir banky obligacijas). Kaip ir kitose regiono valstybése,
Lenkijos finansy sistemoje dominuoja banky sektorius, nors ¢ia jo turtas sudaro kiek mazesne finansy
sistemos turto dalj nei kitose Ryty Europos valstybése dél Lenkijoje labiau iSvystytos kolektyvinio
investavimo subjekty, tokiy kaip pensijy ir investiciniai fondai, draudimo bendrovés, veiklos. Bankinio
sektoriaus 1Ssivystymas Salyje taip pat santykinai neaukStas (Zr. 6 lentel¢); vietiniai bankai
koncentruojasi j tradicinés bankininkystés paslaugas — indéliy priémima bei paskoly nefinansiniams
klientams teikimg (NBP, 2017a). Verta pazyméti ir tai, kad vietiniai bankai labiau orientuojasi i

skolinimg namy tikiams nei verslui, kas néra naudinga ekonominiam Salies vystymuisi (NBP, 2015).
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6 lentelé. Lenkijos bankinio sektoriaus ir akcijy rinkos rodikliai 2006—-2015 metais

Vidaus kredito priva¢iam sektoriui, teikiamo Listinguojamy vietiniy imoniy rinkos
banky, ir BVP santykis, proc. kapitalizacijos ir BVP santykis, proc.
Lenkija Euro zona ES Lenkija Euro zona ES
2006 31,2 98,5 106,4 43,2 76,8 86,5
2007 37,1 101,4 1118 49,3 80,3 86,4
2008 47,3 103,3 1153 17,0 36,4 39,5
2009 47,0 106,1 117,3 34,3 53,1 51,4
2010 48,7 103,4 114,5 39,8 52,3 50,8
2011 51,4 101,6 111,0 26,1 40,7 39,4
2012 50,1 99,6 108,9 35,5 49,9 49,0
2013 51,1 96,6 104,8 39,0 60,1 58,8
2014 52,2 92,7 100,0 31,0 54,0 52,6
2015 53,6 90,2 97,8 28,9 65,3 n.d.

Saltinis: Pasaulio bankas (2017)

Kaip matyti 6 lenteléje, pagal privadiam sektoriui suteikto kredito apimtis Lenkijos banky
sektorius pastebimai atsilieka nuo euro zonos bei ES Saliy vidurkio. Kita vertus, pastebima, kad
paskutiniaisiais metais kitose valstybése vidutiniS$kai privataus sektoriaus kredito ir BVP santykis
maz¢jo, kai Lenkijoje matomas nedidelis augimas. Lenkijos akcijy rinka yra didziausia regione, taciau
nei joje kotiruojamy jmoniy rinkos kapitalizacija, nei rinkos likvidumas neprilygsta iSsivysciusiy
Europos valstybiy akcijy rinky rodikliams (NBP, 2017a).

Ilgalaikiy ne izdo skolos priemoniy rinka Salyje taip pat santykinai mazai i§vystyta — ilgalaikiai ne
valstybés leidziami skolos vertybiniai popieriai visoje ilgalaikiy skolos vertybiniy popieriy rinkoje 2015
metais sudaré apie 21 proc. Pagal NBP (2010, 2014, 2017a) pateikiamus duomenis, neispirkty ilgalaikiy
imoniy obligacijy verté nuo 2006 mety augo (tik 2009 metais fiksuotas 3 proc. sumaz¢jimas) ir 2015
metais siekeé 65,2 bln. PLN, kai 2006 sudar¢ vos 9,8 bln. PLN (Zr. 2 priedas). Be to, nuo 2010 mety naujy
Imoniy obligacijy emisijy verté kasmet virSijo naujy akcijy emisijy verte (NBP, 2014, 2017a). Taigi
obligacijy kaip kapitalo didinimo instrumento populiarumas Lenkijoje pastarajj deSimtmetj augo. Taciau
apskritai, anot NBP (2017a), skolos vertybiniy rinka Lenkijoje néra labai likvidi, pasizymi didele
koncentracija, kredito agentiiry skelbiamy obligacijy platintojy kredito reitingy naudojimas vis dar
ribotas. NBP (2017b) duomenimis, nefinansinio sektoriaus jmonéms i§duoty banky paskoly verte sieke
beveik 326 bln. PLN, i§ jy 141,5 bln. PLN dideléms korporacijoms. Tode¢l galima teigti, kad pagrindinis
skolinto kapitalo Saltinis Lenkijoje nagrinéjamu laikotarpiu vis tik buvo bankinis sektorius.

Apibendrinant iSorinés aplinkos analiz¢ galima teigti, kad Lenkijos jmonéms budinga visy pirma
veikla finansuoti vidiniais Saltiniais ir tik po to naudoti iSorinj finansavima, tokj kaip banky paskolos ar
naujy akcijy emisijos. Viena vertus, tokiag jmoniy elgseng galima paaiskinti pasirinkimo eiliSkumo
teorija, kurioje akcentuojama asimetrinés informacijos jtaka jmoniy finansavimo sprendimams (Zr. 2.1
sk.), kita vertus, tai gali biiti susij¢ su nepakankamu finansy rinky iSsivystymu. Kuris 1§ $iy aspekty
labiau veikia jmoniy kapitalo strukttiros sprendimus padés atsakyti kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy

tyrimas, kuriame jvertinami tiek vidiniai jmonés veiksniai, tiek ir bankinio sektoriaus bei akcijy rinkos
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i§sivystymo rodikliai. Taciau prie$ atliekant ekonometrinj tyrimg, tikslinga iSanalizuoti ir nagrinéjamy

kintamyjy dinamika tiriamu laikotarpiu.

4.2 Kotiruojamy Lenkijos ijmoniy vidiniy veiksniy ir kapitalo struktaros kitimo tendencijos

skirtingose pramonés Sakose

Identifikavus veiksnius, galimai daranéius jtakg jmoniy kapitalo struktirai (zr. 2 sk.), bei aprasius
tyrimo metodologija (zr. 3 sk.), Bloomberg platformoje surinkti ir Excel programoje apdoroti jmoniy
duomenys. Kaip minéta 3 darbo skyriuje, tyrimo imtj sudaro listinguojamos Lenkijos imong¢s i§ 4
didziausiy pramonés $aky — pramoniniy gaminiy (angl. industrials), pagrindiniy medziagy (angl. basic
materials), plataus vartojimo prekiy (angl. consumer goods) bei paslaugy vartotojams (angl. consumer
services). Sios Sakos pasirinktos dél didesnio nei kitose $akose jmoniy skaidiaus, be to, jose yra
daugiausia visu tiriamu laikotarpiu kotiruojamy jmoniy.

Ivertinus surinktus duomenis, nuspresta i galuting tyrimo imtj jtraukti tas imones, kuriy duomenys
pateikiami bent i§ eilés einancius 8 metus, t. y. yra absoliuti dauguma stebéjimy (visas tiriamas
laikotarpis 10 mety). Tokiu biidu iSvengiama didelio skai¢iaus trikstamy reik§miy, kurios kenkty
modelio stabilumui, ir tuo pat metu kur kas padidinamas steb¢jimy skaicius, lyginant su imtimi, sudaryta
tik i§ jmoniy, uz kurias duomenys pateikiami visus 10 mety. Taigi naudojami nesubalansuoti paneliniai
duomenys (nesubalansuoti paneliniai duomenys paprastai naudoti ir kity autoriy tyrimuose, pvz.,
Correios ir kt. (2015), Demirguc-Kunt ir kt., (2015) ir t.t.). Be to, analizuojant pradinius duomenis buvo
pastebéta, kad Bloomberg pateikti keleto jimoniy rodikliai visu tiriamu laikotarpiu buvo visiskai vienodi,
pradéjus Siy konkreCiy imoniy ataskaitas analizuoti individualiai, pastebéta, kad Sios jmonés duomenis
pateikia vos uz keleta mety, taigi tokios jmonés taip pat buvo pasalintos. Aprasytu biidu atrinkus jmones,
galuting imt] sudaré 27 pagrindiniy medziagy, 49 plataus vartojimy prekiy, 32 paslaugy vartotojams bei
94 pramoniniy gaminiy pramonés $akose veikiancios jmonés (zr. 3 priedas). Tam, kad bty galima
logiskai interpretuoti jsiskolinimo rodiklius, tvarkant duomenis buvo paSalinti steb¢jimai, kur nuosavo
kapitalo verté¢ buvo neigiama (tokiu atveju skolos rodikliai virSyty 1), taip pat skolos rodikliai rinkos
verte ir augimo galimybés neskaiciuoti ten, kur nebuvo pateikta jmonés rinkos kapitalizacija.

12 ir 13 paveiksluose grafiskai pateikti vidutiniai tiriamy jmoniy jsiskolinimo rodikliai balansine
ir rinkos verte pagal pramonés Sakas 2006-2015 mety laikotarpiu. Visu nagrinéjamu laikotarpiu
vidutiniai skolos rodikliai Lenkijos jmonése nebuvo auksti. Vertinant balansine verte, didziausias
vidutinis jsiskolinimo lygis pasiektas 2008 metais plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje, t. y. 34,47
proc., taciau tokia reik§mé taip pat vertinama kaip neauksta — ji rodo, kad nuosavo kapitalo verté jmonése
vidutini§kai buvo beveik dvigubai didesné uZ finansiniy skoly verte. Kalbant apie jsiskolinimo lygj
rinkos verte, ¢ia didziausia vidutiné reikSmé taip pat pasiekta plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje

2015 metais (44,64 proc.), tiesa, labai panasig reikSme igijo ir 2008 metais (44,53 proc.).
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Pastaba: duomenys Bloomberg (2017), skai¢iavimai autorés, atlikti naudojant SPSS programing jrangg
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13 paveikslas. Vidutinis jsiskolinimo lygis skirtingose pramonés Sakose rinkos verte, proc.

Pastaba: duomenys Bloomberg (2017), skai¢iavimai autorés, atlikti naudojant SPSS programing jrangg

12 ir 13 paveiksluose matyti, jog jsiskolinimo rodikliai rinkos verte pasizymi didesne variacija nei
skolos rodikliai, skai¢iuojami balansine verte. Tai susije su akcijy kainy svyravimais, kurie veikia
nuosavo kapitalo verte. Prisiminus jau aptartg akcijy rinkos dinamika (Zr. 11 pav.), pastebima, jog 2008
metais, kai rinkoje krito akcijy kainos, augo ir vidutiniai tiriamy jmoniy skolos rodikliai, ypac rinkos
verte; panasi tendencija matoma ir 2011 metais. Dél to galima daryti prielaida, kad stebimus finansinio
sverto pokycius labiau veiké ne didéjusi skoly apimtis, o nuosavo kapitalo vertés poky¢iai.

Lyginant skirtingas pramonés Sakas, zemiausiais skolos rodikliais pasiZymi jmonés, dirbancios
pramoniniy gaminiy $akoje — balansine verte vidutiniai jy skolos rodikliai svyruoja tarp mazdaug 20—24
proc., rinkos verte — nuo 9 iki 29 proc. Tokia tendencija kiek netikéta, atsizvelgiant j tai, kad §i pramonés
Saka paprastai laikoma gana imlia kapitalui, reikalaujancia dideliy investicijy. Pagal rinkos verte,

panasiai jsiskolinusios yra ir paslaugy jmonés; tiesa, pagal balansing skolos lygio verte, mazdaug nuo
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2010 mety jy skolos rodikliai artimi pagrindiniy medziagy bei plataus vartojimy prekiy pramonés Saky
jmoniy rodikliams ir svyruoja ~27-31 proc. Zvelgiant j skolos rodiklius balansine verte, visy keturiy
pramoneés Saky jmoniy vidutiniai skolos rodikliai atrodo gana stabiliis, galbiit galima pastebéti nezymia
skolos lygio mazéjimo tendencija plataus vartojimo prekiy Sakoje ar labai nezymy augimg jmoniy,
teikianCiy paslaugas vartotojams, grupéje; tuo tarpu vertinant skolos lygj rinkos verte, nors skolos lygis
svyruoja, galima jzvelgti bendrg jsiskolinimo augimo tendencijg visose pramonés Sakose (zr. 13 pav.).
Aptarus priklausomy kintamyjy dinamika, jvertinti ir nepriklausomy kintamyjy statistiniai
rodikliai 2006-2015 mety laikotarpiu. Zvelgiant j pirmines skaitines imties charakteristikas, buvo
pastebéta, kad keleto rodikliy (pelningumo, bendrojo likvidumo, augimo galimybiy) vidurkiy ir mediany
reik§més plataus vartojimo prekiy, pramoniniy gaminiy, paslaugy pramonés Sakose pastebimai skyrési,
todel nubraizytos minéty kintamyjy duomeny staciakampés diagramos ir identifikuota po keleta ypac
daug nuo centro nutolusiy reik§miy, ikreipiandiy vidutines reik§mes. Sios reik§més i3 tyrimo imties
eliminuotos (kitaip sakant, pasalintos didziausios iSskirtys) ir nepriklausomy kintamyjy skaitinés
charakteristikos perskai¢iuotos i§ naujo (pateiktos 4 priede). Taigi analizuojamu periodu maziausia
vidutine turto graza pasiZyméjo jmonés i§ plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos (1,93 proc.),
vidutinis veiklos pelno ir turto santykis ¢ia taip pat buvo Zemiausias (4,26 proc.); tuo tarpu pelningiausiai
veiké pagrindiniy medziagy pramonés Sakos kompanijos (grynojo pelno ir turto santykis bei veiklos
pelno ir turto santykis atitinkamai sieké 4,65 proc. ir 6,47 proc.; jose vidutini§kai generuoti ir didZiausi
laisvieji pinigy srautai), be to, ¢ia uzfiksuotas ir maziausias Siy rodikliy svyravimas (standartinis
nuokrypis atitinkamai 9,56 proc., 8,27 proc., pinigy srauty — 8,89 proc.). Tokios pelningumo tendencijos
galimai susijusios su jmoniy sitilomais produktais, jy pakeitimo alternatyvomis ir tuo susijusia derybine
bendroviy galia, pavyzdziui, jmoniy, uZsiimanciy popieriaus gamyba, pramoniniy metaly ar kity iStekliy
kasyba ir pan. (pagrindiniy medziagy pramonés Saka), yra maziau, jy produktams pakaitaly rasti sunkiau
ir todél jmonés gali uzdirbti didesnes pelno marzas; tuo tarpu plataus vartojimo prekiy, tokiy kaip maisto,
buities ar laisvalaikio prekés, gamintojy yra gerokai daugiau, tarp jy egzistuoja didesné konkurencija ir
jmonés uzdirba mazesnj pelng. MaZesni pelningumo bei pinigy srauty svyravimai pagrindiniy medZiagy
pramonés Sakoje 1§ dalies paaisSkina ir vyraujant] aukStesnj skolos lygj; tuo tarpu pramoniniy gaminiy
pramongs Sakoje pastebétas Zemas skolos lygis gali buti susijes su didesne bendroviy rizika, pinigy
srauty nestabilumu (zr. 4 priedas). Visgi absoliu¢ia reikSme vidutiniai pelningumo rodikliai
analizuojamose jmonése buvo gana Zemi. VidutiniS$kai daugiausiai likvidaus turto, lyginant su
trumpalaikiais jsipareigojimais, turé¢jo pramoniniy gaminiy jmonés (bendrojo likvidumo rodiklis 2,17),
nors Sioje Sakoje likvidumo rodikliai svyravo taip pat labiausiai. Apskritai visy pramonés Saky jmoniy
vidutiniai bendrojo likvidumo rodikliai vir$ijo 1,5 (mediany reikSmés sieke 1,2 ir daugiau), todél galima
sakyti, kad Lenkijos jmonés grei¢iausiai nesusidiiré su trumpalaikio mokumo problemomis. Ne skolos

mokesciy skydas vidutiniskai buvo didZiausias paslaugy jmonése (nusidévejimo ir amortizacijos iSlaidos
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nuo viso turto sudar¢ 4,35 proc.), tuo tarpu materialaus turto ¢ia turéta maziausiai (vidutiniskai 29,47
proc. viso turto vertés). Tokia tendencija natiirali — paslaugy jmonéms paprastai nereikia tick materialaus
ilgalaikio turto savo veiklai vykdyti kiek gamybinéms jmonéms, be to, salyginai didelés nusidévéjimo
ir amortizacijos sanaudos rodo, kad paslaugy imonés naudoja grei¢iau nusidévintj turtg, pavyzdziui, tam
tikrus elektronikos prietaisus ar programing jrangg. Rinkos ir balansinés vertés santykis paslaugy
jmonése vidutiniSkai buvo kiek didesnis nei kity pramonés Saky kompanijose, tad galima manyti, kad
rinkoje §ios jmonés buvo vertinamos salyginai geriau, kiir¢ didesn¢ verte. Pagal valdoma turta bei
pardavimy apimtis didziausios buvo pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmonés (zr. 4 priedas).

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad tiriamu laikotarpiu Lenkijos bendrovés pasizyméjo gana
zemu skolos lygiu, neaukstais pelningumo rodikliais, ta¢iau islaiké aukstg likvidumo lygj.

4.3 Kotiruojamu Lenkijos imoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai skirtingose

pramoneés Sakose

ISnagrinéjus iSoriniy aplinkos veiksniy bei vidiniy bendroviy veiksniy kitimo tendencijas,
atliekamas tyrimas, kuriuo siekiama iSsiaiskinti, kokj poveikj minéti veiksniai turi tiriamy bendroviy
kapitalo struktiirai. RuoSiant duomenis ekonometriniy modeliy sudarymui buvo pastebéta, kad palikany
mokesciy skydo, vertinamo pagal efektyviaja pelno mokescio norma, reikSmés daugelyje stebéjimy néra
pateikiamos. Tokj kintamajj jtraukus j modelj gerokai sumazéty stebéjimy skai¢ius, naudojamas modelio
sudarymui, tiriamy nepriklausomy kintamyjy skaicius pagal turimus stebé¢jimus tapty gana didelis ir tai
pakenkty modelio stabilumui, todé¢l palikany mokesc¢iy skydo sudarant regresinius modelius nutarta
nejtraukti. Sio kintamojo ry$j su jmoniy skolos lygiu nuspresta patikrinti naudojant koreliacine analize,
kuri jvertina rysio tarp dviejy kintamyjy stipruma. Tiesinio rySio stiprumui jvertinti naudojamas Pirsono
koreliacijos koeficientas. 7 lenteléje pateiktos Gretl programine jranga gauty Pirsono koreliacijos
koeficienty reikSmes, vertinant tiesinio rysio lygj tarp kiekvienos pramonés Sakos jmoniy skolos lygio
balansine bei rinkos verte ir palikany mokesciy skydo.

7 lentelé. Koreliacijos koeficientai tarp jmoniy skolos lygio bei paliikany mokesciy skydo skirtingose

pramongs Sakose

Pagrindinés Plataus Paslaugos Pramoniniai
medZiagos vartojimo prekés vartotojams gaminiai
Koreliacijos koeficientas su 0,151 0,117 -0,074 -0,025
skolos lygiu balansine verte [0,038] [0,045] [0,287] [0,540]
Koreliacijos koeficientas su 0,180 0,249 0,031 -0,035
skolos lygiu rinkos verte [0,016] [0,000] [0,665] [0,394]

* Koreliacija reik§minga esant 5% reik§mingumo lygmeniui;
**, Koreliacija reik§minga esant 1% reik§mingumo lygmeniui
Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

Atliekant koreliacing analiz¢ keliama nuliné hipoteze, teigianti, kad koreliacijos koeficientas yra
lygus 0 arba, kitaip, kad statistiSkai reikSmingai rySio tarp kintamyjy néra; alternatyvioji hipotezé

tvirtina, kad statistiSkai reikSmingas rySys tarp kintamyjy egzistuoja. 7 lentel¢je lauZtiniuose skliaustuose
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pateiktos gautos p-reik§més. Matyti, kad nuling hipoteze atmesti galima pagrindiniy medziagy bei
plataus vartojimo prekiy pramonés Sakose veikiancioms jmonéms, vertinant skolos lygj tiek balansine,
tiek rinkos verte (Cia gautos p-reik§més yra mazesnés uz pasirinktg reikSmingumo lygmenj a, lygy 0,05).
Vadinasi, Siose pramonés Sakose tarp palukany mokesciy skydo ir jmoniy skolos lygio egzistuoja
teigiamas rySys — didéjant palukany mokesCiy skydui (efektyviajai pelno mokesCio normai),
isiskolinimo lygis taip pat turi didéjimo tendencijg. Tokie rezultatai atitinka stating kompromiso teorija,
kurioje aiSkinama, kad esant didesniems mokesc¢iams, jmon¢s labiau linkusios didinti skolinto kapitalo
kiekj, taip patirti daugiau paliikany i§laidy ir susimaZinti apmokestinamajj pelna. Sj ry§j patvirtino ir
Kiihnhausen ir Stieber (2014), Bialek-Javorska ir Nehrebecka (2015), Serrasqueiro ir kt. (2014) tyrimai.
Pagal koreliacinés analizés rezultatus, H5 hipoteze apie teigiama rysj tarp palikany mokesc¢iy skydo ir
jmoniy jsiskolinimo lygio galima patvirtinti pagrindiniy medziagy bei plataus vartojimo prekiy
pramonés Saky jmongése; taciau S$i hipotez¢ atmetama paslaugy vartotojams bei pramoniniy gaminiy
pramones Saky imonése, kur reikSmingo rySio tarp kintamyjy nenustatyta (p-reikSmés> 0,05). Galima
pastebéti, kad rySys pasirodé reikSmingas tose pramonés Sakose, kuriy skolos lygis kiek aukstesnis (zr.
12-13 pav.) Tai leidzia daryti iSvada, kad esant auksStesniam skolos lygiui, sutaupymas dél paliikany
iSlaidy yra didesnis, todél gali daryti jtaka jmoniy finansavimo sprendimams, taciau kai skolos lygis
zemas, dél paliikany sutaupoma maziau ir tuomet efektyvioji pelno mokescio norma didelés reikSmeés
neturi. Visgi net ir reik§Smingy koreliacijos koeficienty reik§més yra gana mazos (0,117-0,249). Kaip
nurodo McBurney ir White (2009), absoliuti koreliacijos koeficiento reikSme, mazesné uz 0,2 rodo labai
silpng, reik§mé intervale nuo 0,2 iki 0,39 silpng rysj tarp kintamyjy, todél, vertinant pagal koreliacijos
koeficientus, efektyvi pelno mokes¢io norma tirtose Lenkijos jmonése néra labai svarbus veiksnys
kapitalo struktiiros sprendimy kontekste.

Nagringjant kity nepriklausomy kintamyjy jtaka jmoniy jsiskolinimo lygiui kiekvienos pramongés

Sakos jmonéms sudaromi atskiri regresiniai modeliai.

4.3.1 Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai pagrindiniy medziagy pramonés $akos

jmonése ir jy poveikis kapitalo struktarai

Tiek pagrindiniy medziagy, tiek kity pramonés Saky jmoniy regresiniai modeliai sudaromi
naudojant Gretl programing jranga. Regresinio modelio formavimas pradedamas koreliacinés matricos
sudarymu, siekiant nustatyti rySio stiprumg tarp nepriklausomy kintamyjy. Norint uZztikrinti, kad
sudarytame modelyje nebiity multikolinearumo problemos (dél jos, anot Cekanavi¢iaus ir Murausko
(2011), modelis tampa nestabilus, gali atsirasti neteisingy priklausomybiy), j modelj kartu nejtraukiami
kintamieji, kuriuos sieja stiprus koreliacinis rySys. Taip pat koreliacijos zenklai svarbis todél, kad
dazniausiai parodo, kokios priklausomybés tarp kintamyjy turéty biiti paciame regresijos modelyje

(Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014). Radus kintamyjy tarpusavio koreliacijas paaiskéjo, kad egzistuoja
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stipri teigiama koreliacija tarp paltikany normos ir infliacijos lygio (koreliacijos koeficientas 0,826), taip
pat stipri neigiama koreliacija tarp banky sektoriaus i$sivystymo lygio ir realiojo BVP poky¢io (-0,709).
Svarbu pabrézti, kad minétos sgveikos nustatytos tarp iSoriniy kintamyjy, todél jos galioja tiriant visy
pramonés Saky jmones, taigi sudarant visy pramongés Saky modelius abu stipriai koreliuojantys kintamieji
(infliacija ir paliikany normos, realiojo BVP pokytis ir banky sektoriaus iSsivystymo lygis) kartu
modeliuose jtraukti nebus. Kalbant apie vidinius kintamuosius, kaip ir galima numanyti, stipri teigiama
koreliacija pagrindiniy medziagy pramonés Sakos bendrovése sieja abu jmonés dydj iSreiskiancius
Kintamuosius, t. y. logaritmines pardavimy bei turto reikSmes, todél j modelj traukiama tik viena i$ jy —
ta, kurig su priklausomu kintamuoju sieja stipresnis koreliacinis rySys (pagrindiniy medziagy pramonés
Sakoje turto dydis). Analogiskai naudojami ir pelningumo duomenys — kadangi grynojo pelno ir turto
santykj bei veiklos pelno ir turto santykj taip pat sieja stipri teigiama koreliacija (0,84), tai jtraukiamas
tas kintamasis, su kuriuo stipresné skolos lygio koreliacija, Siuo atveju grynojo pelno ir turto santykis
(zr. 5 priedas).

Pirmiausia sudaromas modelis, kai skolos lygis vertinamas balansine verte. | pradinj modelj
(naudojamas jungtinis OLS) jtraukiami visi po koreliacinés analizés atrinkti kintamieji (vienalaikés ir
vienu laiko momentu véluojancios jy reikSmes) ir tuomet atliekama paneliniy duomeny diagnostika, t.
y. patikrinami F-testo ir Breuso-Pagano testy rezultatai, padedantys suzinoti, kuris modelis labiau tinka
tolesnei analizei — jungtinis OLS ar fiksuoty efekty (F-testas), jungtinis OLS ar atsitiktiniy efekty
(Breuso-Pagano testas). Abiejy testy rezultaty p-reikSmés buvo mazesnés uz 0,05, ir tai rodo, kad ir
fiksuoty efekty, ir atsitiktiniy efekty modelis tinkamesnis uz jungtini OLS. Tokiu atveju ziiirima |
Hausmano testo rezultatus. Cia p-reik§mé taip pat mazesné uz 0,05, todél nuliné hipotezé, pagal kuria
atsitiktiniy efekty modelio jverciai yra suderinti, atmetama ir siilomas fiksuoty efekty modelis (zr. 6
priedas).

Atlikus visus zingsnius galop gautas fiksuoty efekty modelis, pagal kurj skolos lygis balansine
verte priklauso nuo jmonés dydzio, bendrojo likvidumo, ne skolos mokesciy skydo, realiojo BVP
poky¢io, taip pat reikSmingas pasirodé ir krizés kintamasis. Vis délto pastebéta, kad realiojo BVP
poky¢io ir skolos lygio rysio kryptis kitokia nei koreliacinio rysio, todél Sis kintamasis paSalintas kaip
nelabai patikimas. Gautas galutinis geriausias modelis pateiktas 8 lentel¢je (paneliné diagnostika
pateikta 6 priede, 2 lent.).

Analogiska eiga sudarytas ir modelis, kuriame skolos lygis iSreiSkiamas rinkos verte. Pradinio
jungtinio OLS modelio paneliniy duomeny diagnostika parodé, kad i§ pradziy turimiems duomenims
sitilomas fiksuoty efekty modelis (F-testo, Breuso-Pagano testo bei Hausmano testo p-reikSmés
mazesnés uz 0,05, Zr. 6 priedas, 3 lent.). Véliau Salinant nereikSmingus kintamuosius rekomendacija
pasikeité (F-testo, BreuSo-Pagano testo p-reikSmés <0,05, Hausmano testo p-reikSmé >0,05) ir kaip
tinkamiausias sudarytas atsitiktiniy efekty modelis, kuris rodo, jog skolos lygis rinkos verte yra
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reikSmingai susij¢s su bendrojo likvidumo, jmonés augimo galimybiy bei akcijy rinkos i$sivystymo
lygio kintamaisiais (paneliné diagnostika pateikta 6 priede, 4 lent.). Tiesa, galima paminéti, kad ne
skolos mokesc¢iy skydo kintamasis buvo pasalintas paskutinis (p-reikSmé 0,0612); jei modelis buty
sudaromas pasirenkant laisvesnj, 10 proc. reikSmingumo lygmenj, §j kintamajj taip pat biity galima
jtraukti § modelj; visgi nutarta laikytis grieztesnio, 5 proc. reikSmingumo lygmens.

8 lentelé. Pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir

iSoriniy veiksniy modeliai

Skolos lygis balansine verte Skolos lygis rinkos verte
Fiksuoty efekty (HAC) modelis | Atsitiktiniy efekty modelis (GLS)
const -206** const 70,1**
[0,040] [0,000]
BendrLikvid -5,15** BendrLikvid -6,19**
[0,020] [0,000]
NDTS_ 1 2,55** BendrLikvid_1 -4,85**
[0,045] [0,001]
LnTurtas 11,4%* AugGal -7,09**
[0,015] [0,000]
Krize 4,53** AkcRink -0,596**
[0,010] [0,000]
n 232 n 231
Adj. R? 0,748 Adj. R?
InL -806 InL -965
S.E. 8,373 S.E. 15,91
P-reik§mé (F) 6,44E-51 P-reik§mé (F)
Akaike 1673,117 Akaike 1939,847

p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui

Pastaba: parengta autorés, naudojant Gretl programing jranga

IStyrus pagrindiniy medziagy pramonés Sakoje veikianciy jmoniy duomenis paaiskejo, jog Siy
Jmoniy skolos lygis yra neigiamais rysiais susij¢s su bendrojo likvidumo lygiu. Vertinant skolos lygj
balansine verte, bendrojo likvidumo koeficientui padidéjus 1 punktu, skolos lygis vidutini$kai sumazéja
5,15 proc. punkto, ceteris paribus. Skolos lygj vertinant rinkos verte, matyti, jog nustatyta neigiama
priklausomybé ne tik nuo bendrojo likvidumo tuo paciu laiko momentu, bet ir praeito laikotarpio
likvidumo lygio (Zr. 8 lent.), taigi antrajame modelyje likvidumo jtaka jsiskolinimo lygiui didesné. Gauty
modeliy rezultatai taip pat rodo, kad skolos lygis balansine verte vidutini§kai didesnis jmonése, kur
didesnis ne skolos mokesc¢iy skydas (nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudy santykiui su visu turtu
padidéjus 1 proc. punktu, ateinanciy mety skolos lygis balansine verte vidutiniskai padidéja 2,55 proc.
punkto, ceteris paribus), taip pat jmonése, turin¢iose daugiau turto (bendrovés turtui padidéjus 1 proc.,
jsiskolinimo lygis vidutiniskai padidéja 0,114 proc. punkto, ceteris paribus). Galima pastebéti, kad
vertinant skolos lygj balansine verte reikSmingas pasirodé fiktyvus krizés kintamasis, rodantis, kad
2008—-2009 mety laikotarpiu pagrindiniy medziagy Sakos jmonése skolos lygis buvo vidutiniskai 4,53

proc. punkto didesnis nei kitais metais. Tuo tarpu vertinant skolos lygj rinkos verte, minétas kintamasis
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nebuvo statistiSkai reikSmingas. Tokj rezultatg galima paaiskinti tuo, kad antrajame modelyje skolos
lygio padidé¢jima krizés laikotarpiu atspindéti padeda reikSmingy kintamyjy ,,augimo galimybés bei
»akceijy rinkos i$sivystymas® reik§miy sumaz¢jimas; taigi galima manyti, kad skolos lygio kaitg krizés
laikotarpiu (kalbant apie iSorinius kintamuosius) sglygojo ne tik paskoly vertés padidéjimas, bet ir
pokyciai akcijy rinkoje.

Verta paminéti, kad kartais, kai laiko eiluté yra inertiska, t. y. dabartinés kintamojo reikSmés yra
glaudziai susijusios su ankstesnémis kintamojo reikSmémis, greta modelio su tiesioginémis kintamyjy
reik§mémis (angl. in-levels) sudaromas modelis, kur sgrysiai iSreiksti pirmaisiais skirtumais (angl. in-
differences), pavyzdziui, skirtumo tarp skolos lygio periodu t ir t-1 bei skirtumo tarp likvidumo lygio
periodu t ir t-1 rySiais. Matuojant kintamuosius tiesiogiai kartais gali atsirasti vadinamy ,,netikry
regresijy” (angl. spurious regression) — galbiit abu nagrinéjami kintamieji turi rySkig augimo tendencijg
ar yra veikiami kito kintamojo, dél ko juda panasia kryptimi. Vertinant pirmaisiais skirtumais tokia
galimybé sumazinama, tod¢l tie rysiai, kurie randami ne tik tarp tiesioginiy reikSmiy, bet ir tarp pirmyjy
skirtumy, daznai laikomi pacias stipriausiais ir patikimiausiais (Wooldridge, 2009). Taigi abu aptarti
modeliai buvo perkonstruoti naudojant pirmuosius skirtumus (zr. 6 priedas, 5-6 lent.). VVertinant skolos
lygi balansine verte, reikSmingas iSliko bendrasis likvidumas ir jmonés dydis (dvinariai kintamieji |
pirmyjy skirtumy modelius netraukiami), vertinant rinkos verte — ir bendrasis likvidumas, ir augimo
galimybés, ir akcijy rinkos iSsivystymo lygis. Taigi ne skolos mokeséio skydo jtaka skolos lygiui galimai
yra silpnesné, tuo tarpu kiti rySiai vertinami kaip stipris ir stabils.

4.3.2 Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos

jimonése ir juy poveikis kapitalo struktarai

Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje veikianciy jmoniy skolos lygio modeliy sudarymas taip
pat pradedamas nuo koreliacinés analizés. IS iSoriniy kintamyjy j pradin; model;, kur skolos lygis
vertinamas balansine verte, jtraukiama paltikany norma, banky sektoriaus i$sivystymo bei akcijy rinkos
18sivystymo lygis; 1 modelj, kur skolos lygis skai¢iuojamas rinkos verte, — infliacija, banky sektoriaus
18sivystymo ir akcijy rinkos iSsivystymo lygis (kiti iSoriniai kintamieji nejtraukiami dél stiprios
tarpusavio koreliacijos). Kalbant apie vidinius veiksnius, j modelj, kur skolos lygis iSreiSkiamas
balansine verte, pelningumui jvertinti jtraukiamas grynojo pelno ir turto santykis, o modelyje, kur
jsiskolinimas skai¢iuojamas rinkos verte, naudojamas veiklos pelno ir turto santykis. IS jmonés dydj
nusakanciy kintamyjy dél stipresnés koreliacijos su priklausomu kintamuoju abiem atvejais naudojamas
imonés turto dydis (Zr. 7, 8 priedai). Geriausi gauti modeliai pateikti 9 lenteléje. Pastebima, kad Siuo
atveju skolos lygio balansine ir rinkos verte modeliai yra panasis, tik vertinant jsiskolinimg rinkos verte,
statistiSkai reikSmingi rysiai skolos lygj sieja ir su iSoriniais kintamaisiais — akcijy rinkos ir banky

sektoriaus i8sivystymo lygiu.
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9 lentelé. Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir

iSoriniy veiksniy modeliai

Skolos lygis balansine verte Skolos lygis rinkos verte
Modelis (1) Modelis (2)
Atsitiktiniy efekty modelis (GLS) | Atsitiktiniy efekty modelis (GLS) | Atsitiktiniy efekty modelis (GLS)
const -58,2** const -101** const -34,7

[0,004] [0,000] [0,188]

ROA -0,423** EBITTA -0,499** EBITTA -0,497**
[0,000] [0,000] [0,000]

BendrLikvid -2,74** BendrLikvid -3,76** BendrLikvid -4,01**
[0,000] [0,000] [0,000]

BendrLikvid_1 -2,03** BendrLikvid_1 -2,29** BendrLikvid_1 -2,10**
[0,000] [0,001] [0,002]

AugGal 0,849** AugGal -4,44%* AugGal -4,10**
[0,006] [0,000] [0,000]
LnTurtas 4,95** LnTurtas 5,91** LnTurtas 5,62**
[0,000] [0,000] [0,000]

FCFTA_1 -0,229** FCFTA 1 -0,221** AkcRink -0,914**
[0,000] [0,006] [0,000]

BankSekt 0,814**
[0,000]
n 392 n 393 n 393

InL -1,63E+03 InL -1,72E+03 InL -1,72E+03
S.E. 15,529 S.E. 19,66 S.E. 19,598

Akaike 3270,665 Akaike 3465,375 Akaike 3461,935

p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui

Pastaba: parengta autorés, naudojant Gretl programing jranga

Kaip matyti 9 lentel¢je, skolos lygiui rinkos verte pateikti 2 gauti modeliai (visy modeliy paneliné
diagnostika pateikta 8 priede). Sudarant modelius skolos lygiui rinkos verte buvo pastebéta, kad kartu
jtraukiant banky sektoriaus ir akcijy rinkos iSsivystymo lygio kintamuosius, Zenklas prie banky
sektoriaus i$sivystymo lygio koeficiento pasikeiCia ir nebeatitinka teoriniy nuostaty bei finansinés
logikos. Nors porinés koreliacijos koeficientas tarp minéty iSoriniy kintamyjy néra labai aukStas (-
0,625), jver€iy nestabilumas ir lygties koeficienty Zenkly kintamumas laikomi vienais 1§ kintamyjy
multikolinearumo Zenkly. Taigi buvo sudaryti atskiri modeliai, t. y. vienu atveju jtraukiamas banky
sektoriaus, Kitu — akcijy rinkos isivystymo lygis. Sitaip abiejuose modeliuose gauty koeficienty prie
Kintamyjy zenklai atitiko koreliacinio rySio kryptj ir finansing logika — didéjant banky sektoriaus
18sivystymo lygiui, skolos lygis taip pat turi didé¢jimo tendencijg; vystantis akcijy rinkai ir geréjant
galimybéms didinti nuosava kapitalg, jsiskolinimo lygis juda mazéjimo kryptimi. Kadangi abiejy
modeliy tikslumo parametrai labai panaSiis (standartiné paklaida, logaritminis tikétinumo santykis,
Akaike kriterijus), pateikiami abiejy rezultatai (Zr. 9 lent.).

Taigi analizuojant nepriklausomy kintamyjy jtaka jmoniy jsiskolinimo lygiui plataus vartojimo
prekiy pramonés Sakoje padaryta iSvada, kad kapitalo strukttros sprendimams jtakos turi jmoniy dydis,

pelningumas, likvidumo lygis, augimo galimybés, generuojami laisvieji pinigy srautai (tiesa, pastarieji
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nepasirodé reikSmingi modelyje, kur jtraukiamas akcijy rinkos iSsivystymo lygis); taip pat nustatyta
skolos lygio priklausomybé nuo finansy sistemos rodikliy. Visi kintamieji i$liko reik§mingi ir sudarius
pirmyjy skirtumy modelius (zr. 8 priedas, 3, 7, 8 lent.), tad visus rySius galima jvardyti kaip vienodai
stiprius ir patikimus. Verta atkreipti démesj j vieng atsiradusj prieStaravimg — vertinant skolos lygij
balansine verte, augimo galimybiy jtaka jsiskolinimo lygiui teigiama, t.y. jmonéms sparciau augant,
isiskolinimo lygis linkgs didéti; tuo tarpu vertinant jsiskolinimg rinkos verte, augancios jmonés
isiskolinusios maziau (zr. 9 lent.). Toks rezultatas gali reiksti, kad jmonei émus sparc¢iau augti, atsiranda
didesnis kapitalo poreikis, ji prisiima daugiau skoliniy jsipareigojimy ir dél to padidéja skolos lygis
balansine verte; tuo pat metu auganti jmoné rinkoje matoma kaip perspektyvi, patraukli investuotojams
ir ima augti jos akcijy kaina, dél ko didéja nuosavo kapitalo verté ir jsiskolinimo lygis mazéja. Kadangi
rySys su skolos lygiu rinkos verte yra neigiamas, galima manyti, kad antrasis efektas ,,nusvéré* pirmaji,
t. y. isiskolinimo lygio maZz¢jimas dél auganciy akcijy kainy tiriamose jmonése buvo didesnis nei skolos
lygio augimas dél finansiniy skoly didéjimo.

4.3.3 Kapitalo struktiira lemiantys veiksniai paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmonése

ir jy poveikis kapitalo strukturai

Analizuojant paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmoniy rodiklius ir jy rysj su skolos lygiu,
nustatyta, kad skolos lygj vertinant tiek balansine, tiek rinkos verte, i§ pelningumo rodikliy su
jsiskolinimu labiau koreliuoja grynojo pelno ir turto santykis, i§ jmonés dydj aprasanciy rodikliy —
pardavimy pajamos (zr. 9 priedas). Paslaugas teikian¢ioms bendrovéms budinga turéti maziau turto,
paprastai jos neturi tokiy atsargy ar jrengimy, kuriuos naudoja gamybinés jmonés, be to, neretai paslaugy
jmonés reikalingg turta gauna nuomos budu, todél nattralu, kad $iy jmoniy veiklos apimtis geriau
atspindi uzdirbamos pardavimy pajamos. Sudarant modelius jsiskolinimo lygiui tiek balansine, tiek
rinkos verte, paneliné diagnostika parode¢, jog sitilomi atsitiktiniy efekty modeliai (tiek pradiniuose, tiek
patobulintuose galutiniuose modeliuose F-testy ir BreuSo-Pagano testy p-reik§més <0,05, Hausmano
testy p-reikSmés >0,05, zr. 10 priedas).

Kaip parodyta 10 lenteléje, paslaugas teikianciy tiriamy Lenkijos jmoniy skolos lygi balansine
verte veikia pelningumo, bendrojo likvidumo, jmonés dydzio, ne skolos mokesc¢iy skydo bei pinigy
srauty rodikliai (pagal pirmyjy skirtumy modelio rezultatus kaip stipriausius rySius su skolos lygiu
turinCius kintamuosius galima jvardyti pelninguma, jmonés dydj bei pinigy srautus, zr. 10 priedas, 6
lent.). Tuo tarpu jsiskolinimas rinkos verte reikSmingai susijes su pelningumo (tiek esamu, tiek
ankstesniu periodu), bendrojo likvidumo, augimo galimybiy, jmonés dydzio rodikliais bei akcijy rinkos
1§sivystymo lygiu (jsiskolinimo priklausomybe nuo pelningumo ir akcijy rinkos i§sivystymo lygio pagal

pirmyjy skirtumy modelj nustatyta kaip pati stipriausia ir stabiliausia, zr. 10 priedas, 7 lent.).
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10 lentelé. Paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir

iSoriniy veiksniy modeliai

Skolos lygis balansine verte Skolos lygis rinkos verte
Atsitiktiniy efekty (GLS) Atsitiktiniy efekty (GLS)
const -105** const -21,5

[0,000] [0,365]

ROA -0,453** ROA -0,468**
[0,000] [0,000]

BendrLikvid_1 -1,98** ROA 1 -0,284**
[0,005] [0,004]
NDTS_1 1,26** BendrLikvid_1 -1,83**
[0,006] [0,009]

LnPard 6,72** AugGal_1 -0,875**
[0,000] [0,008]
FCFTA -0,173** LnPard 3,38**
[0,030] [0,004]

FCFTA 1 -0,237** AkcRink -0,655**
[0,004] [0,000]

n 260 n 251

InL -1,10E+03 InL -1,06E+03
S.E. 16,884 S.E. 16,664

Akaike 2215,498 Akaike 2132,499

p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui

Pastaba: parengta autorés, naudojant Gretl programing jranga

Verta pazyméti, jog kuriant modelj skolos lygiui rinkos verte buvo jtrauktas ir banky sektoriaus
1§sivystymo lygio kintamasis, taciau modelyje, kur jau yra kintamasis ,,akcijy rinkos i8sivystymo lygis®,
minétas kintamasis buvo nereik§mingas. Tuomet pabandyta sudaryti modelj, kur naudojamas tik banky
sektoriaus kintamasis (be akcijy rinkos iSsivystymo lygio). Gautame modelyje banky sektoriaus
kintamasis pasirodé statistiSkai reikSmingas — kuo didesnis banky sektoriaus iSsivystymas, tuo
vidutinis$kai auks$tesnis jmoniy finansinis svertas (zr. 10 priedas, 5 lent.). Visgi jvertinus modeliy
tiksluma paaiskéjo, kad tikslesnis yra modelis, kur jtraukiamas akcijy rinkos kintamasis, todél 10
lentel¢je pateikti jo rezultatai. Galop daroma iSvada, kad banky sektoriaus iS§svystymo lygis taip pat
reikSmingai veikia paslaugy vartotojams pramonés $akos jmoniy skolos rinkos verte rodiklius, taciau jo
jtaka yra silpnesné nei akcijy rinkos i$sivystymo lygio poveikis.

4.3.4 Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai pramoniniy gaminiy pramonés $akos jmonése

ir ju poveikis kapitalo struktiirai

Kaip ir ankstesniais atvejais suskaiciavus nagrinéjamy kintamyjy porinés koreliacijos koeficientus
paaiskéjo, kad tiek skolos lygiui balansine, tiek rinkos verte modeliuoti i pelningumo rodikliy
naudotinas grynojo pelno ir turto santykis, i§ jmonés dydzio maty — bendrovés valdomas turtas. Kai
skolos lygis iSreiSkiamas balansine verte, j pradinj modelj jtraukiamas infliacijos lygis, o kai rinkos verte
— paliikany norma (Zr. 11, 12 priedai). Nors 1§ pradZiy abiems sudarytiems pradiniams modeliams atlikti

paneliniy duomeny testai parode, kad sifiloma naudoti atsitiktiniy efekty modelius (F-testy ir BreuSo-
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Pagano testy p-reik§més <0,05, Hausmano testy p-reikSmés >0,05, zr. 12 priedas, 1, 3 lent.), véliau, i$
modeliy pasalinus nereikSmingus kintamuosius bei kintamuosius, kuriy rysio su skolos lygiu kryptis
ekonometriniame modelyje neatitiko koreliacinio rySio krypties (palukany norma skolos lygio rinkos
verte modelyje), testy rezultatai pasikeité ir rekomenduoti fiksuoty efekty modeliai (F-testy, BreuSo-
Pagano bei Hausmano testy p-reik§més <0,05, zr. 12 priedas, 2, 4 lent.). Geriausi sudaryti modeliai
pateikti 11 lentel¢je.

11 lentelé. Pramoniniy gaminiy pramongés Sakos jmoniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir

iSoriniy veiksniy modeliai

Skolos lygis balansine verte Skolos lygis rinkos verte
Fiksuoty efekty (HAC) modelis Fiksuoty efekty (HAC) modelis
const -152** const -160**
[0,000] [0,001]
ROA -0,401** ROA -0,486**
[0,000] [0,000]
ROA_1 -0,382** ROA_1 -0,365**
[0,000] [0,000]
BendrLikvid_1 -0,974** BendrLikvid -1,17**
[0,001] [0,012]
LnTurtas 9,28** BendrLikvid_1 -0,848**
[0,000] [0,026]
FCFTA -0,266** AugGal -1,75**
[0,000] [0,034]
LnTurtas 10,8**
[0,000]
FCFTA -0,173**
[0,000]
AkcRink -0,602**
[0,000]
Krize -3,97**
[0,045]
n 740 n 738
Adj. R? 0,643 Adj. R? 0,699
InL -2,74E+03 InL -2,81E+03
S.E. 10,606 S.E. 11,8
P-reiksmé (F) 4,60E-111 P-reik§mé (F) 3,50E-131
Akaike 5686,601 Akaike 5832,326

p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui
Pastaba: parengta autorés, naudojant Gretl programing jranga

Ekonometriniy modeliy rezultatai parod¢, kad pramoniniy gaminiy pramonés Sakos jmoniy
1siskolinimo lygj balansine verte veikia bendroviy pelningumo (esamu ir ankstesniu periodu), likvidumo
rodikliai, jmonés dydis ir pinigy srautai (visi rysiai, i§skyrus su likvidumu, reik§mingi isliko ir pirmyjy
skirtumy modelyje, zr. 12 priedas, 6 lent.). Vertinant skolos lygj rinkos verte, be minéty veiksniy
statistiSkai reik§mingg poveikj kapitalo struktiirai turéjo ir jmonés augimo galimybés, akcijy rinkos
18sivystymo lygis bei pasauliné finansy krizé — nustatyta, kad, kitiems kintamiesiems i§liekant pastoviais,

2008-2009 mety laikotarpiu nagrinéjamy jmoniy skolos lygis vidutiniskai buvo 3,97 proc. punkto
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zemesnis nei kitais metais (pagal pirmyjy skirtumy modelio rezultatus visus rySius galima laikyti
vienodai stipriais ir pastoviais, zr. 12 priedas, 7 lent.). Verta paminéti, kad, kaip ir tiriant paslaugy
vartotojams pramonés Sakos jmones, skolos lygiui rinkos verte buvo sudarytas dar vienas modelis,
kuriame vietoje akcijy rinkos i$sivystymo lygio naudotas banky sektoriaus i$sivystymo lygio kintamasis
(del velgi pastebéto minéto kintamojo koeficiento Zenklo kitimo). Rezultatai parodé, kad banky
sektoriaus i$sivystymo lygis taip pat yra reikSmingas aprasant jmoniy kapitalo strukttirg — privataus
kredito daliai nuo Salies BVP padidéjus 1 proc. punktu, pramoniniy gaminiy pramonés Sakoje veikianciy
jmoniy skolos lygis rinkos verte vidutiniskai padidéja 0,526 proc. punkto, ceteris paribus (zr. 12 priedas,
5 lent.). Visgi pagal standartinés regresijos paklaidos, Akaike kriterijaus, logaritminio tikétinumo
santykio reikSmes pastarasis modelis pasirodé maziau tikslus aprasant duomenis nei pirmasis modelis,
kur naudojamas akcijy rinkos kintamasis (zr. 11 lent.). Todél daroma iSvada, kad tiek banky sektoriaus,
tiek akcijy rinkos iSsivystymo lygis daro poveikj pramoniniy gaminiy pramonés Sakai priskiriamy
jmoniy kapitalo struktiirai, bet akcijy rinkos i$sivystymo lygio jtaka yra kiek stipresné.

4.4 Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir diskusija

Sudarius modelius 4 tiriamy pramonés Saky jmonéms bei identifikavus jy kapitalo struktiirg
lemiancius veiksnius, tyrimo bei iSkelty hipoteziy tikrinimo rezultatai apibendrinti 12 lenteléje.

12 lentelé. Lenkijos jmoniy kapitalo strukttirg lemianciy veiksniy apibendrinimas

Pramonés S§aka | Isiskolinimo lygis Reik§mingi nepriklausomi kintamieji Hipoteziy tikrinimo rezultatai
. Likvidumas (-), NDTS (+), imonés dydis (+), Patvirtintos H3, H2, H14, H5
Balansine verte - _ oy . .
Pagrindinés krizé (+), palukany mokesciy skydas (+)* hipotezés
medziagos . Likvidumas (-), augimo galimybes (-), akeiju ooy sirtintos H3, H7, H12, H5
Rinkos verte rinkos i$sivystymo lygis (-), palikany mokes¢iy |, . .
- hipotezés
skydas (+)
Pelningumas (-), likvidumas (-), augimo -
Balansine verte galimybés (+), imonés dydis (+), pinigy srautai Patvirtintos H1, H3, H2, H8,

(-), palikany mokesc¢iy skydas (+)* H5 hipotezés

Pelningumas (-), likvidumas (-), augimo

Plataus vartojimo

prekes Rinkos verte calimybés (-), jmonés dydis (+), pinigy srautai(-), [Patvirtintos H1, H3, H7, H2,
banky sektoriaus (+) ir akcijy rinkos (-) H8, H12, H13, H5 hipotezés
i$sivystymo lygis, palikany mokes¢iy skydas(+)*
. Pelningumas (-), likvidumas (-), NDTS (+), Patvirtintos H1, H3, H2, H8
Balansine verte . . . . ; . .
Paslaugos imonés dydis (+), pinigy srautai (-) hipotezés
: Pelningumas (-), likvidumas (-), augimo -
vartotojams Rinkos verte galimybes (), jmonés dydis (+), akcijy rinkos () | avrtintos H1, H3, H7, H2,
< . 2. . H12, H13 hipotezés
ir banky sektoriaus (+) iSsivystymo lygis
. Pelningumas (-), likvidumas (-), jmonés dydis Patvirtintos H1, H3, H2, H8
Balansine verte e . ) .
(+), pinigy srautai (-) hipotezés
Pramoniniai Pelningumas (-), likvidumas (-), augimo
gaminiai Rinkos verte galimybés (-), imonés dydis (+), pinigy srautai(-), |Patvirtintos H1, H3, H7, H2,
akcjy rinkos (-) ir banky sektoriaus (+) H8, H12, H13, H14 hipotezés

iSsivystymo lygis, krizé (-)
*paliikany mokesciy skydo jtaka tirta naudojant koreliacing analizg

Pastaba: sudaryta autorés

Tyrimas parodé, kad pagrindiniai tirty Lenkijos bendroviy kapitalo strukttirg lemiantys veiksniai

2006—-2015 mety laikotarpiu buvo likvidumas, jmonés dydis, pelningumas, pinigy srautai; vertinant
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rinkos verte, taip pat augimo galimybés bei finansy rinkas apibtidinantys rodikliai — akcijy rinkos bei
banky sektoriaus i$sivystymo lygis.

Likvidumas kaip reik§mingas kintamasis nustatytas visuose sudarytuose modeliuose, be to, visy
pramonés Saky jmonése likviduma ir jsiskolinimo lygj sieja atvirkstinis rySys — kuo aukstesnis likvidumo
lygis, tuo mazesnis jmonés jsiskolinimas. Neigiamas rySys tarp kintamyjy atitinka pasirinkimo eiliSkumo
teorija, pagal kurig imonés pirmiausia naudoja vidinius finansavimo Saltinius ir tik véliau renkasi iSorinj
finansavimg. Jau kalbant apie makroekonoming Lenkijos situacija 2006—-2015 mety laikotarpiu,
Pazdzior (2012) ir Mitrega-Niestroj (2011) pastebéjo, kad $alies valiutos kurso poky¢iai leido jmonéms
krizinj laikotarpj sutikti biinant geros finansinés biklés, net ir kriziniu laikotarpiu jmonés iSsaugojo
pakankamg likvidumo lygj; nagrin¢jant nepriklausomy kintamyjy dinamika, taip pat buvo pastebéta, kad
vidutiniai Lenkijos jmoniy likvidumo rodikliai buvo gana auksti (zr. 4.1 sk.). Taigi rastas neigiamas
rySys tarp likvidumo ir skolos rodikliy i§ dalies paaiSkina, kod¢l Lenkijos jmoniy finansinis svertas
nagrin¢jamu laikotarpiu buvo santykinai nedidelis, — jmonés turéjo pakankamai trumpalaikio turto, buvo
pajégios verslo operacijas finansuoti vidiniais Saltiniais. Masoud (2014) ir Karasahin ir Kucuksarac
(2016) tyrimai taip pat parodé neigiama rys$j tarp likvidumo ir skolos lygio tiek balansine, tiek rinkos
verte; Kithnhausen ir Stieber (2014), Serrasqueirro ir kt. (2016), Gourdeale ir Polodoo (2016) patvirtino
likvidumo ir skolos balansine verte rysj. Visgi nors likvidumas reikSmingas visy tirty pramonés Saky
imonése, skirtumy tarp skolos lygio ir minéto kintamojo rySiy skirtingose pramonés Sakose yra.
Pavyzdziui, vertinant jsiskolinimg balansine verte, pagrindiniy medziagy pramongs Sakoje skolos lygis
reikSmingai susijes su esamo periodo likvidumu, paslaugy vartotojams ir pramoniniy gaminiy — Su
ankstesnio periodo, o plataus vartojimo prekiy — su abiejy laikotarpiy likvidumo rodikliais. Vertinant
skolo lygj rinkos verte, reikSmingi tiek esamo, tiek ankstesnio laikotarpio likvidumo rodikliai, i§skyrus
paslaugy vartotojams pramonés Saka, kurioje svarbus pasirodé tik anktesnio laikotarpio likvidumas (Zr.
8-11 lent. arba 13 priedas). Atsizvelgiant ir j tai, kad paslaugy vartotojams pramonés Sakai sudarytuose
skirtumy modeliuose likvidumas neisliko reikSmingas kintamasis, galima manyti, kad Sioje pramonés
Sakoje likvidumo ir kapitalo struktiiros rySys yra maziau stabilus nei kitose pramonés Sakose.

Imonés dydis reikSmingas pasirodé visuose modeliuose, iSskyrus modeliuojant pagrindiniy
medZiagy pramonés Sakos yjmoniy skolos lygj rinkos verte. Visais atvejais jmonés dydis teigiamai susij¢s
su skolos lygiu — didesnj turtg valdancios ar didesnes pardavimo pajamas uzdirban¢ios jmonés linkusios
skolintis daugiau. Si sgveika paaiSkinama remiantis statine kompromiso teorija — didelés jmonés
paprastai yra stabilesnés, geriau jsitvirtinusios rinkoje, diversifikavusios savo veiklg ir susiduria su
mazesne bankroto tikimybe, tod¢l gali pasiskolinti geresnémis sglygomis. Gauta priklausomybé atitinka
Kiihnhausen ir Stieber (2014), Uddin (2015), Correios ir kt. (2015), Yang, Albaity ir Hassan (2015),

Karasahin ir Kucuksarac (2016), Ferrarini, Hinojales ir Scaramozzino (2017) tyrimy rezultatus.
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Plataus vartojimo prekiy, paslaugy vartotojams ir pramoniniy gaminiy pramongs Sakose bendroviy
skolos lygj veikia pelningumas. Nustatyta, jog esant aukStesniam pelningumo lygiui minétose pramonés
Sakose jmonés skolinasi maziau. Taip pat iSvardytose 3-jose pramonés Sakose uzfiksuota ir neigiama
skolos lygio priklausomybé nuo pinigy srauty, kas vélgi atitinka pasirinkimo eiliSkumo teorijg. Kitaip
tariant, jei tik jmonés uzdirba pakankamai pelno, generuoja didesnius pinigy srautus, jos pirmiausia
naudoja vidinj finansavima, nepaisant to, kad geresni veiklos rezultatai galéty padéti lengviau gauti
paskola verslui, o paliikany mokéjimai padéty apsaugoti dalj pelno nuo mokesc¢iy. Galima sakyti, kad
tiriamos jmonés laikosi konservatyvios finansavimo politikos ir gerai neiSnaudoja iSorinio finansavimo
galimybiy. Neigiamag ry$j tarp jmoniy pelningumo ir finansinio sverto parodé ir Rupeikos-Apogos ir
Zelgalve (2013), Harrison ir Widjaja (2013), Serrasqueiro ir kt. (2014), Adair ir Adaskou (2015) ir kt.
tyrimai; neigiamas rySys su pinigy srautais patvirtintas Proengos ir kt. (2014), Md. I. Hossain ir Md. A.
Hossain (2015), Yang ir kt. (2015) tyrimuose. Lyginant pramonés $akas tarpusavyje, pastebima, kad,
skolos lygi vertinant balansine verte, pramoniniy gaminiy bendrovése reikSmingas ne tik esamo, bet ir
ankstesnio laikotarpio pelningumas, dél ko bendra pelningumo jtaka tampa didesné¢; analogiskai galima
daryti i§vadg apie didesn¢ uzdirbamy pinigy srauty svarba paslaugy jmonése, lyginant modelius su
balansine jsiskolinimo verte (zr. 13 priedas). Kodél pinigy srautai ar pelningumas nepasirodé reikSmingi
pagrindiniy medziagy bendrovése pasakyti sunku, galbiit Sioje pramonés Sakoje imonés iSmoka daugiau
dividendy ir dél to uzdirbtas pelnas néra reinvestuojamas j verslg tiek, kiek kitose pramonés $akose.

Pagrindiniy medziagy ir paslaugy vartotojams pramonés $akose ne skolos mokes¢iy skydas taip
pat pasirod¢ reikSmingas veiksnys modeliuojant jimoniy skolos balansine verte lygj. Ne skolos mokes¢iy
skydas paprastai laikomas pakaitalu skoliniam mokes¢iy skydui, todél, remiantis statine kompromiso
teorija, buvo tikétasi neigiamos priklausomybés tarp Sio kintamojo ir skolos lygio, taciau, kaip parode
tyrimo rezultatai, tiriamose bendrovése randamas prieSingas rySys — augant nusidévéjimo ir
amortizacijos sgnaudy ir Vviso turto santykiui, ateinanc¢iy mety skolos lygis taip pat turi augimo
tendencija. Gautg rySj galima paaiSkinti tuo, kad didesnés nusidévéjimo sagnaudos daznai susijusios su
didesniu materialaus turto, kuris gali biiti naudojamas kaip uzstatas imant paskola, kiekiu. Pavyzdziui,
pagrindiniy medZziagy pramonés Saka, kurioje nustatyta reikSminga ne skolos mokes¢iy skydo jtaka
jsiskolinimo lygiui, apima chemikaly, popieriaus gamintojas, kasybos bendroves ir pan., kuriose didZiaja
dalj turto sudaro biitent ilgalaikis turtas (nekilnojamas turtas, jranga, jrengimai). Be §io turto jmonés
negaléty vykdyti savo veiklos, o kadangi Cia turto jsigijimas yra labai brangus, investicijoms reikia
papildomai skolintis. Tokiu buidu tarp nusidévéjimo iSlaidy ir skolos lygio atsiranda teigiama
priklausomybé. Kalbant apie paslaugas teikiancCias bendroves, teigiamas rySys su skolos lygiu tiesiog
gali rodyti, kad Sios jmonés yra labiau linkusios sumazinti apmokestinamojo pelno dalj ir ne skolos

mokescCiy skyda naudoja kartu su skoliniu mokesciy skydu, o ne kaip pakaitalg paliikany mokesciy
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skydui. Analogiskus tyrimy rezultatus apie teigiama NDTS ir skolos rysj pateikia ir Uddin (2015),
Correia ir kt. (2015), Serrasqueirro ir kt. (2016), Ferrarini ir kt. (2017).

Vertinant skolos lygj rinkos verte, tyrimas patvirtino neigiama ry$j tarp jsiskolinimo lygio ir
Jjmonés augimo galimybiy. Didesnémis augimo galimybémis pasizymincios jmonés laikomos
rizikingesnémis, sudétingiau prognozuoti jy veiklos rezultatus, todél joms tampa sunkiau gauti kredita;
tokios jmonés susiduria su didesniais finansiniy sunkumy kastais. Antra vertus, geresnémis augimo
perspektyvomis pasizymincios jmonés rinkoje gali buiti vertinamos geriau ir jei jy akcijy kaina didéja,
jsiskolinimo lygis rinkos verte gali mazéti ne tik per finansiniy skoly mazéjimo, bet ir nuosavo kapitalo
vertés didé¢jimo kanalg. Verta atkreipti démesj, kad plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje buvo gauti
priestaringi rezultatai (zr. 4.3.2 sk.), kadangi uzfiksuotas teigiamas rysys tarp augimo galimybiy ir skolos
lygio modelyje, kur jsiskolinimas skaiiuojamas balansine verte, ir neigiamas, kur skolos lygis
iSreiSkiamas rinkos verte. Taigi kalbant apie Sios pramonés Sakos bendroviy rezultatus, galima manyti,
kad didesnes augimo galimybes turin¢ios jmonés turi didesnj kapitalo poreikj plétrai, ima skolintis
daugiau, dél ko iSauga skolos lygis balansine verte; aukStesné balansiné skolos lygio verté leidzia manyti,
kad geresnémis augimo galimybémis pasizymincios S$ios pramonés Sakos jmonés nesusidiiré su
sunkumais gauti skolinto kapitalo. Tuo pat metu dél geresniy ateities perspektyvy rinkoje ima augti
minéty jmoniy akcijy kaina ir didéjant nuosavo kapitalo vertei, jsiskolinimo lygis rinkos verte ima
mazéti. Kai nuosavo kapitalo vertés augimas tampa didesnis nei gauty paskoly verté, tarp augimo
galimybiy ir jsiskolinimo rinkos verte lygio atsiranda neigiama priklausomybé. Teigiamg rysj tarp
augimo galimybiy ir finansinio sverto balansine verte rodé ir Vergas ir kt. (2015), Adairo ir Adaskou
(2015) tyrimai; Fairchild ir Guney (2013), Harrison ir Widjaja (2013), Karasahin ir Kucuksarac (2016)
patvirtino neigiamg priklausomybe tarp kintamyjy, kai skolos lygis vertinamas rinkos verte. Vertinant
skolos lygio ir augimo galimybiy rySio stabilumg, galima prisiminti, jog sudarius paslaugy vartotojams
pramones Sakos jmoniy skolos lygio modelj su pirmaisiais kintamyjy skirtumais, augimo galimybiy
rodiklis nebebuvo reik§mingas (Zr. 10 priedas, 7 lent.). Tad galima sakyti, kad Sioje pramonés Sakoje
augimo galimybiy jtaka skolos lygiui yra galimai silpnesné nei kitose pramonés Sakose.

Tyrimas atskleide, kad visy pramonés Saky jmoniy skolos rinkos verte rodiklius veike ir akcijy
rinkos iSsivystymo lygis — kuo labiau iSsivysCiusi akcijy rinka, tuo palankesnes galimybes didinti
nuosavo kapitalo dalj turi jmonés, tokiu biidu mazindamos jsiskolinimg. Kadangi akcijy rinkos
i$sivystymo lygis $iuo atveju apraSomas rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio bei parduoty akcijy vertés
ir BVP santykio vidurkiu, rodiklis atspindi bendra akcijy rinkos dydj bei aktyvuma, todél kuo aukstesné
rodiklio reik§me, tuo didesnio rinkos likvidumo, efektyvumo galima tikétis, tuo ,.teisingesnés* akcijy
kainos turéty jsivyrauti rinkoje. Visose, i§skyrus pagrindiniy medziagy pramonés Saka, reikSmingas
pasirodé ir banky sektoriaus iSsivystymo lygis — kuo geriau iSvystyta bankiné sistema ir kuo geresne
prieigg prie kredito turi jmonés, tuo vidutiniSkai didesnis jy skolos lygis. Modeliuojant paslaugy
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vartotojams bei pramoniniy gaminiy pramonés Saky bendroviy skolos lygj, tikslesni modeliai gauti
jtraukus akcijy rinkos i$sivystymo lygj, o plataus vartojimo prekiy pramones Sakos atveju tieck modelio,
kur naudojamas banky sektoriaus, tick modelio, kur jvertinamas akcijy rinkos iSsivystymo lygis,
tikslumo rodikliai buvo labai panasis, todél daroma iSvada, kad banky sektoriaus iS$sivystymas
didziausig jtaka turi plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje ir tai galima sieti su Siose bendrovése
vyraujanciu aukstesniu skolos lygiu. Kaip paaiskéjo tyrimo metu, akcijy rinkos bei bankinio sektoriaus
iSsivystymo lygj sieja atvirkstinis rySys, t. Y. vystantis akcijy rinkai, bankinio sektoriaus plétra maz¢ja,
todél, remiantis Gourdeale ir Polodoo (2016), galima sakyti, kad akcijy rinka Lenkijoje iSvystyta tiek,
kad jau tampa ne papildymu, o alternatyva bankiniam finansavimui. Nustatytas atvirkstinis rySys tarp
isiskolinimo lygio ir akcijy rinkos iSsivystymo atitinka Masoud (2014) tyrimo rezultatus; tiesioging
priklausomybe tarp jsiskolinimo lygio ir bankinio sektoriaus iSsivystymo aprasé Padachi ir Seetanah
(2007), Masoud (2014), Pepur ir kt., (2016).

Krizés kintamasis reikSmingas pasirodé modeliuojant tik pagrindiniy medziagy pramonés Sakos
imoniy skolos lygj balansine verte bei pramoniniy gaminiy Sakos bendroviy jsiskolinimg rinkos verte.
Pirmuoju atveju nustatyta, kad pagrindiniy medziagy jmonése 2008—2009 mety laikotarpiu skolos lygis
vidutiniskai buvo didesnis nei likusiais nagrinéjamo laikotarpio metais, tuo tarpu pramoniniy gaminiy
Jmoneése — Zemesnis. Skolos lygio sumaZzéjimas kriziniu laikotarpiu gali biiti siejamas su kredito pasiiilos
sumazéjimu, skolinimo salygy sugrieztinimu, kuris rySkiausias Lenkijoje buvo batent 2008—-2009 mety
laikotarpiu (Kozinski, 2010). Pasak Petroff (2013), pramoniniy gaminiy pramonés $akai budingas
cikliSkumas, be to, Svarbu paminéti, kad tarp Sios pramonés Sakos imoniy yra nemazai statybos
bendroviy, o Sios ypa¢ nukent¢jo kriziniu laikotarpiu, kai dalis statybos projekty buvo atSaukiama,
mazéjo pajamos, Krito nekilnojamo turto kainos, bankai émé vis labiau vengti rizikingo skolinimo
(remiantis Gostkowska-Drzewicka, 2014). Skolos lygis galéjo mazéti ir dél jmoniy produkty paklausos
kritimo, kuriam esant susilaikoma nuo investicijy ir mazéja kredito paklausa. Tuo tarpu pagrindiniy
medziagy pramonés jmonése iSrySkéjo skolos lygio padidéjimas kriziniu laikotarpiu. Pagrindiniy
medziagy pramonés $aka apima chemikaly, pramoniniy metaly gamintojus ir platintojus, o, pagal
economywatch.com (2010) duomenis, minéti produktai Lenkijoje buvo vieni labiausiai eksportuojamy,
todél kriziniu laikotarpiu, Kritus valiutos kursui (Zr. 4.1 sk.), eksportuotojy finansiniai rezultatai, tikétina,
buvo geresni nei kity jmoniy. Apskritai visu laikotarpiu §ios pramonés Sakos jmonés pasiZymejo
auks$ciausiais vidutiniais pelningumo rodikliais, generavo didziausius pinigy srautus, jy valdomas turtas
ir pardavimy pajamos buvo didziausi, tod¢él galima manyti, kad Sios bendrovés nesusidiiré su tokiu
kredito normavimu kaip kity pramonés Saky jmonés. Beje, tarp Sios pramonés Sakos jmoniy skolos lygio
ir bankinio sektoriaus i§sivystymo lygio nebuvo nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys, todé¢l gali biti,
kad Sios jmonés skolintg kapitalg gebéjo padidinti kitais kanalais, pavyzdZiui, iSleisdamos obligacijas,
kas, pasak Mostarac ir Petrovic (2013) bei Gergelyne Kasa (2016), kriziniu laikotarpiu biidinga dideléms
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jmonéms, sumazéjus banky skolinimui. Demirguc-Kunt ir kt. (2015) tyrimas parodé bendrg finansinio
sverto maz¢jima krizés metu, kas atitinka pramoniniy gaminiy Sakos rezultatus; tuo tarpu Mostarac ir
Petrovic (2013), Fairchild ir Guney (2013), Igbal ir Kume (2014) tyrimuose pastebétas skolos lygio
padidéjimas kaip ir Lenkijos pagrindiniy medziagy pramonés Sakos atveju. Taigi galima sakyti, kad
krizés poveikis kapitalo struktiirai néra vienareikSmis ir priklauso nuo atskiry jmoniy charakteristiky.
Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad tokie veiksniai, kaip likvidumas, jmonés dydis,
augimo galimybés, akcijy rinkos i$sivystymo lygis, yra svarbiis priimant kapitalo struktiiros sprendimus
visy pramongs Saky jmonése; plataus vartojimo prekiy, paslaugy vartotojams bei pramoniniy gaminiy
pramonés Sakoms priklausanciose jmonése kapitalo struktiirg reikSmingai veikia ir pelningumas, pinigy
srautai bei banky sektoriaus i$sivystymo lygis. Visgi tam tikri skirtumai tarp 4 tirty Lenkijos pramonés
Saky jmoniy egzistuoja — vienose pramonés Sakose skolos lygis susij¢s su ankstesnio laikotarpio, kitose
— su esamo, dar Kkitais atvejais — tiek su esamo, tiek su ankstesnio laikotarpio pelningumo, likvidumo,
pinigy srauty rodikliais, kas rodo, kad $iy veiksniy jtaka skirtingose pramonés Sakose skiriasi; ne Vvisi
rasti rysiai i$liko reik§mingi pirmyjy skirtumy modeliuose, todél kai kurios kintamyjy sasajos vertinamos
kaip maziau stabilios (pavyzdziui, paslaugy vartotojams pramonés Sakos jmonése augimo galimybiy ir
likvidumo poveikis skols lygiui). Koreliaciné analizé parodé, kad palikany mokesCiy skydas
reikSmingai su skolos lygiu susijes tik pagrindiniy medZziagy bei plataus vartojimo prekiy pramonés
Sakose, kurios pasiZymi aukStesniu nei kitos Sakos jsiskolinimo lygiu. Taip pat nustatyta, kad, prieSingai
nei kitose pramonés Sakose, pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmoniy kapitalo struktira néra
susijusi su pelningumu bei pinigy srautais, taciau ¢ia reik§mingas ne skolos mokesciy skydas (pastarasis
kintamasis taip pat svarbus ir paslaugy jmonése), o vertinant jsiskolinimg rinkos verte, ¢ia nenustatytas
rySys ir su banky sektoriaus iSsivystymo lygiu. Krizés kintamasis skirtingose pramonés Sakose taip pat
turéjo skirtingag poveikj — pagrindiniy medziagy jmonése krizés laikotarpiu skolos lygis vidutiniSkai
buvo aukstesnis, pramoniniy gaminiy — Zzemesnis, o kitose pramonés $akose rysio su Siuo kintamuoju
nenustatyta. Plataus vartojimo prekiy pramonés Saky jmonése buvo pastebétas prieStaringas augimo
galimybiy poveikis skolos lygiui balansine ir rinkos verte, kai kitose pramonés Sakose augimo galimybiy
kintamasis pasirodé reik§mingas tik vertinant skolos lygj rinkos verte. Apskritai tyrimas patvirtino, kad
rezultatams jtakos turi naudojamas skolos lygio rodiklis, pavyzdziui, rySys su finansy sistemg
apibiidinanciais rodikliais bei augimo galimybémis (iSskyrus plataus vartojimo prekiy atveju) aptiktas
tik jsiskolinimo lygj isSreiSkus rinkos verte. Kalbant apie iSorinius kintamuosius, paaiskéjo, kad visy
pramonés Saky bendroviy finansinis svertas rinkos verte yra veikiamas akcijy rinkos i§sivystymo ir §io
kintamojo jtaka stipresné nei bankinio sektoriaus i$sivystymo lygio. Tokj rezultatg galima paaiskinti tuo,
kad Lenkijos bendrovése skolos lygis salyginai neaukstas ir jsiskolinimo lygio poky¢ius labiau lemia
akcijy kainy kitimas, o ne finansiniy skoly apimciy kaita. Daugiau reikSmingy rySiy nustatyta tarp

jmoniy vidiniy veiksniy ir skolos lygio, todél galima manyti, kad bendra jy jtaka jsiskolinimo lygiui
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didesné nei iSoriniy veiksniy. Tyrimas parodé, kad Lenkijos bendroviy kapitalo struktiiros sprendimai
labiau atitinka pasirinkimo eiliSkumo teorija — jmonés visy pirma Stengiasi savo veiklg finansuoti
vidiniais $altiniais ir tik véliau renkasi skolinimgsi. Tokia konservatyvi finansavimo politika neleidzia
imonéms uzdirbti didesnio pelno, lemia Zema nuosavo kapitalo graza ir didesn¢ savininkams tenkancia
rizikg, todél, atsizvelgiant ] reikSmingus tirty jmoniy jsiskolinimo rySius su finansy sistemos
kintamaisiais, atsakingos Lenkijos institucijos turéty daugiau démesio skirti ne tik bankininkystés, bet ir
kapitalo rinky plétojimui, liberalizavimui, sudaryti palankesnes salygas didinti skolinto kapitalo dalj
naudojantis obligacijy rinka Kaip atsvara bankiniam sektoriui. Vietinés kapitalo rinkos plétra suteikty
geresnes finansavimo galimybes smulkiam ir vidutiniam verslui bei dideléms jmonéms, sumazinty
uzsienio valiutos kurso rizikg vietinéms bendrovéms ir prisidéty prie didesnio ekonomikos stabilumo
bei efektyvesnio finansiniy istekliy paskirstymo.
4.5 Tyrimo apribojimai ir galimos tolesnés tyrimy kryptys

Analizuojant Bloomberg platformoje pateikiamus viesai kotiruojamy Lenkijos jmoniy duomenis
pastebéta, kad listinguojamy imoniy skai¢ius nuolat augo ir jei 2006 metais pagrindingje rinkoje buvo
kotiruojamos 284 jmoniy akcijos, tai 2016 S$is skaiCius sieké 487 (WSE, 2017). Kadangi tyrime noréta
jvertinti ir finansy krizés poveikj, naudoti ilgesnio laikotarpio, o ne tik pastaryjy mety duomenys, taciau
dél to sumazéjo tiriamy jmoniy skaicius. Ateityje nagrinéjant kapitalo struktiira lemiancius veiksnius
tyrimus biity galima pakartoti su trumpesnio laikotarpio, bet didesnio skai¢iaus jmoniy duomenimis ir
palyginti, kiek pasikeité gauti rezultatai.

Atlikus moksliniy straipsniy analizg iSrySkéjo tyrimy, orientuoty j konkrecias pramonés Sakas ar
verslo sektorius, trikumas, todél Siame darbe atskirai nagrinétos pagrindiniy medziagy, plataus
vartojimo prekiy, paslaugy vartotojams bei pramoniniy gaminiy pramonés Saky jmones. Tiek dél
duomeny trikumo, tiek dél darbo apimties apribojimo nebuvo istirtos kitos pramonés Sakos, tokios kaip
nafta ir dujos, sveikatos prieZiiira, telekomunikacijos ar komunalinés paslaugos. Kadangi pastaraisiais
metais minétoms pramonés Sakoms priskiriamy listinguojamy bendroviy skai€ius auga ir prieinamy
duomeny kiekis didéja, ateityje aktualu iStirti ir §iy pramonés Saky jmones. Be to, reikéty pazyméti, kad
vienai pramonés Sakai priklausanc¢ios jmonés gali biiti gana skirtingos, pavyzdziui, plataus vartojimo
prekiy pramones Saka apima tiek maisto ir gérimy, tiek automobiliy, tieck namy apyvokos prekiy
gamintojus, todél ateityje aktualu tyrimus orientuoti j siauresnés veiklos srities jmoniy grupes, kadangi
taip gali iSryskéti didesni skirtumai tarp skirtingy sektoriy jmoniy kapitalo struktiiros. Tiesa, tokie
tyrimai gali buti atlieckami tik analizuojant ypa¢ dideliy akcijy birzy, tokiy kaip JAV ar Jungtinés
Karalysteés, duomenis, kur susidaryty pakankamos tyrimy imtys net ir siauroms verslo sritims. Ryty
Europos regione Siuo metu akcijy birzos dar néra tiek iSvystytos. Be to, tikslinga biity analizei pasirinkti

ir tokias rinkas, kur bendrovés naudoja daugiau skolinto kapitalo, o jsiskolinimo lygis atskirose
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pramonés Sakose svyruoja labiau nei Lenkijoje — galbiit tada taip pat buty galima aptikti daugiau
skirtumy tarp jvairiuose sektoriuose veikian¢iy jmoniy kapitalo strukttiros sprendimy.

Kalbant apie metodologing atlikto tyrimo puse, tyrime buvo naudoti paprastieji paneliniy duomeny
metodai, kurti tiesiniai modeliai. Ateityje galima iSméginti ir dinaminius paneliniy duomeny modelius,
jvairias netiesiniy modeliy formas. Be to, galima naudoti Kitus rodiklius kintamiesiems jvertinti, kas
galéty lemti kitokius tyrimo rezultatus. Taip pat bty galima atskirai iStirti veiksnius, kurie veikia
trumpalaikiy skoly, o kurie — ilgalaikiy skoly poky¢ius, jverinti skolos lygio pokycius kriziniu
laikotarpiu pagal skolos trukme, kg tyré Danso ir Adomako (2014), Demirguc-Kunt ir kt. (2015) ir kt.

Svarstant, nuo ko priklauso jmoniy finansavimo sprendimai, be tyrime nagrinéty veiksniy biity
galima paminéti ir jmonés kredito reitingg ar apskritai kredito istorijg, kuri atspindi jmonés patikimuma
vykdant skolinius jsipareigojimus; aktualtis gali buti ir kiti, su finansy rinkomis susij¢ rodikliai,
pavyzdziui, jmoniy obligacijy rinkos i$sivystymas (8ie duomenys tyrimo metu nebuvo prieinami). Taip
pat galima pabandyti | tyrimg jtraukti ir Salies rizikinguma ar institucijy efektyvuma atspindincius
veiksnius, kuriuos mini Demirguc-Kunt ir kt. (2015), pavyzdziui, verslo vykdymo indeksa, viduting
bankroto procediry trukme, informacijos atskleidimo investuotojams indeksg ar pan. Sprendimas,
naudoti skolintg kapitalg ar ne, i§ dalies priklauso ir nuo bendros skolinimosi kulttiros tiek jmonéje, tiek
Salyje, pavyzdziui, post-sovietinéms Salims, pasak Malini¢, Denci¢-Mihajlov ir Ljubenovi¢ (2013),
labiau biidingas nenoras skolintis, prisiimti jsipareigojimy. Pagaliau kiekvienos jmonés patirtis, vadovy
poziiiris bei ateities liikesc¢iai apie salygas finansy rinkose, ekonoming situacija ar verslo perspektyvas
taip pat daro jtaka priimamiems finansavimo sprendimams, todé¢l kapitalo struktiiros formavimas galéty

biti netgi elgsenos finansy tyrimy objektas.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Remiantis skirtingais mokslinés literattiros Saltiniais identifikuota kapitalo struktiiros svarba jmonei
bei jg lemianciy veiksniy tyrimo poreikis:

1.1. Kapitalo struktiira yra tiesiogiai susijusi tiek su konkreciy jmoniy rizika bei geb¢jimu iSgyventi
ekonomikos nuosmukj, tiek su visos ekonomikos stabilumu; taip pat, kaip rodo mokslininky
tyrimai, kapitalo struktiira veikia jmonés veiklos rezultatus, akcijy kaing ir visg jmonés verte.
Todél galima teigti, kad kapitalo strukttiros sprendimai svarbiis jvairioms susijusioms Salims —
vadovams, kreditoriams, akcininkams.

1.2. Atlikty empiriniy tyrimy rezultatai gana prieStaringi ir atskleidzia skirtingg priklausomybe tarp ty
paciy veiksniy ir jmoniy finansinio sverto lygio. Be to, néra vieningo atsakymo, kaip finansy krizé
veikia bendroviy finansavimo sprendimus, tyrimuose daznai neatsizvelgiama ir i Salies finansy
sistemos iSsivystymo lygj. Egzistuoja didelé skolos lygio sklaida tiek tarp to paties sektoriaus
imoniy, tiek skirtinguose sektoriuose ar pramonés Sakose, taciau tyrimy, orientuoty j atskirus
verslo sektorius ar pramonés Sakas, pasigendama. Pastebéta, kad atlikta salyginai nedaug Ryty
Europos imoniy tyrimy.

2. Pagal kapitalo struktiros formavimo teorijas ir mokslininky atliktus tyrimus iSskirti kapitalo
struktiirg lemiantys veiksniai bei galimas jy poveikis jmonés jsiskolinimo lygiui:

2.1 ISnagrinéjus Modigliani-Miller su mokes¢iy efektu, statinés kompromiso, agentavimo,
pasirinkimo eiliSkumo bei rinkos laiko teorijy teiginius ir jvairiy autoriy pateikiamas teorijy
interpretacijas, identifikuoti pagrindiniai, daugiausia su vidinémis jmonémis charakteristikomis
susije veiksniai, veikiantys jmonés kapitalo struktiiros sprendimus, — jmoneés dydis, augimo
galimybeés, pelningumas, turto struktiira, pinigy srautai, likvidumas, taip pat skolos ir ne skolos
mokesciy skydas.

2.2 Empiriniy kapitalo struktiiros tyrimy analizé parode, kad be iSvardyty veiksniy, kurie daugiausia
atspindi kapitalo paklausos puse, autoriai kartais tiria ir makroekonominiy veiksniy, tokiy kaip
BVP augimas, infliacija ar palukany norma, jtakg jmoniy jsiskolinimo lygiui; keletoje tyrimy
analizuotas ir su finansy rinky ar bankininkystés i8sivystymo lygiu susijusiy veiksniy poveikis,
taip jvertinant finansavimo Saltiniy prieinamuma.

2.3 Daznai identifikuoty veiksniy poveikis jmonés jsiskolinimo lygiui yra dviprasmiskas, t.y. toks pats
veiksnio pokytis gali salygoti tiek jsiskolinimo didéjima, tiek mazéjimg, priklausomai nuo
ekonominiy, instituciniy, kultiiriniy, su imonés valdymu susijusiy ar kt. aplinkybiy.

3. Atlikta mokslinés literaturos, tirian¢ios galimg finansy krizés ir imoniy jsiskolinimo lygio rysi,
analizé leidzia daryti iSvada, kad finansy krizé galimai turi jtakos jmoniy kapitalo struktdros

sprendimams d¢l kredito pasitlos, paklausos, prieigos prie finansy rinky poky¢iy, taip pat lemia

81



jsiskolinimo pakitimus trukmés poziiiriu; jos metu, kaip parodé empiriniy tyrimy rezultatai, gali
pasikeisti salyginé skirtingy kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy svarba.

Remiantis iSanalizuotais mokslininky atliktais tyrimais, apibrézta Lenkijoje kotiruojamy jmoniy
kapitalo strukttrai poveikj daranciy veiksniy empirinio tyrimo eiga, kurig sudaryti turéty trys
pagrindiniai etapai: surinkty duomeny statistiné analizé, ekonometrinis tyrimas bei rezultaty
vertinimas ir rekomendacijy teikimas. Ekonometriniam tyrimui atlikti jprasta naudoti regresing
analize, paprastuosius paneliniy duomeny metodus, t. y. jungtinj maziausiy kvadraty metoda,
fiksuoty efekty arba atsitiktiniy efekty metodus, priklausomai nuo ekonometriniy testy rezultaty.
Norint galutiniame skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy modelyje palikti tik
reik§mingus kintamuosius, naudotinas atgalinis Zingsninés regresijos metodas. Siekiant kontroliuoti
galimg duomeny heteroskedastiSkuma bei nezymius modeliy liekamyjy paklaidy nukrypimus nuo
normalaus skirstinio, rekomenduotina rinktis ne jprasta, o stabilizuoty liekamyjy paklaidy regresijq.
I$nagrinéjus Lenkijos makroekonominiy rodikliy dinamika, identifikuotas periodas, kai Salis patyré
pasauling finansy krizg, o finansy sistema apibtdinanciy rodikliy ir jmoniy skolos lygio analizé
parodé bendras verslo finansavimo $alyje tendencijas:

5.1 Lenkija finansy kriz¢ iSgyveno lengviau nei kitos Europos Salys ir buvo vienintelé ES Salis, 2009
metais nepatyrusi recesijos. Geresnius Salies rezultatus 1émé maZesnis ekonominis atvirumas,
stipri vietine paklausa, gana stabilus bankinis sektorius, laisvai kintantis valiutos kursas bei
anticikliné vyriausybés politika. Visgi finansy krizés padariniai buvo juntami ir Lenkijoje:
ekonominé padétis blogéjo 2008-2009 metais, kai labai sulétéjo ekonomikos augimas, augo
infliacija, émé didéti nedarbas, smarkiai kito valiutos kursas, krito akcijy rinka; todél minétas
laikotarpis tyrime jvardijamas kaip finansy krizés periodas.

5.2 Kaip Lenkijos finansy sistemai biidingus bruozus Lenkijos nacionalinis bankas (2017a) nurodo
santykinai Zemg akcijy rinkos kapitalizacijg ir zema privataus sektoriaus iSleisty skolos vertybiniy
popieriy verte. Nors obligacijy kaip kapitalo didinimo instrumento populiarumas Lenkijoje
pastargj; deSimtmetj augo, skolos vertybiniy rinka Lenkijoje dar néra labai likvidi, pasizymi didele
koncentracija ir pagrindinis skolinto kapitalo Saltinis Lenkijoje nagrin¢jamu laikotarpiu vis dar
buvo bankinis sektorius.

5.3 ISnagrinéjus 4 pramonés Saky — pagrindiniy medZziagy, plataus vartojimo prekiy, paslaugy
vartotojams bei pramoniniy gaminiy — jmoniy skolos rodikliy kaitg, padaryta i§vada, kad visu
nagrinéjamu laikotarpiu vidutiniai skolos rodikliai Lenkijos jmonése buvo gana Zemi. Pastebéta,
kad jsiskolinimo rodikliai rinkos verte pasizyméjo didesne variacija nei skolos rodikliai,
skaiiuojami balansine verte, ir tai léme akcijy kainy svyravimai, veikiantys nuosavo kapitalo
verte. Zemiausiais skolos rodikliais pasizyméjo jmonés, dirbandios pramoniniy gaminiy $akoje —
balansine verte vidutiniai jy skolos rodikliai svyravo tarp mazdaug 20—24 proc., rinkos verte —nuo
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9 iki 29 proc.; kiek auksStesnius vidutinius skolos rodiklius turéjo plataus vartojimo prekiy
(balansine verte 26-34 proc., rinkos verte — 21-45 proc.) bei pagrindiniy medziagy (balansine
verte 25-29 proc., rinkos verte —17-35 proc.) pramonés Sakoms priklausancios jmonés. Vertinant
skolos lygj balansine verte, visy keturiy pramonés Saky jmoniy vidutiniai skolos rodikliai buvo
gana stabills, tuo tarpu vertinant rinkos verte jzvelgiama bendra jsiskolinimo augimo tendencija

visose pramonés Sakose.

6. Ekonometrinio tyrimo rezultatai leido identifikuoti kapitalo struktiira Lenkijos imonése lemiancius

veiksnius, atskleidé skirtumus tarp tirty veiksniy poveikio skirtingoms pramonés Sakoms

priklausanciose bendrovése bei leido jzvelgti Lenkijos jmonéms biidingus finansavimo principus:

6.1

6.2

6.3

6.4

Pagrindiniai tirty Lenkijos bendroviy kapitalo struktirg lemiantys veiksniai 20062015 mety
laikotarpiu buvo likvidumas, pelningumas, pinigy srautai (su skolos lygiu susij¢ neigiamais
ry$iais), imonés dydis (teigiamai veikiantis skolos lygj). Vertinant jsiskolinimg rinkos verte, taip
pat augimo galimybés (neigiamas poveikis skolos lygiui) bei finansinj Salies iSsivystyma
apibudinantys rodikliai — akcijy rinkos (neigiama jtaka skolos lygiui) bei banky sektoriaus
(teigiami rysiai su skolos lygiu) iSsivystymo lygis.

Nors pagrindiniai veiksniai, reik§mingai veikiantys skolos lygj jvairiose pramonése Sakose, daznai
sutapo, identifikuota ir tam tikry skirtumy tarp skirtingose pramonés $akose veikian¢iy jmoniy —
vienose pramongés $akose skolos lygis reik§mingai susije¢s su vieno laikotarpio, kitose — su keleto
laikotarpiy pelningumo, likvidumo, pinigy srauty rodikliais, kas rodo, kad Siy veiksniy jtaka
skirtingose pramongés Sakose skiriasi. Didesnis palikany mokesciy skydas su aukstesniu skolos
lygiu reikSmingai susijes tik pagrindiniy medziagy bei plataus vartojimo prekiy pramonés Sakose,
kurios pasizymi aukStesniu nei kitos Sakos jsiskolinimo lygiu. Taip pat nustatyta, kad, prieSingai
nei kitose pramonés Sakose, pagrindiniy medziagy pramonés Sakos jmoniy kapitalo struktiirai
poveikio nedaro pelningumas bei pinigy srautai, taciau ¢ia reikSmingas ne skolos mokesciy skydas,
o vertinant jsiskolinimg rinkos verte, ¢ia nenustatytas rySys ir su banky sektoriaus i§sivystymo
lygiu. Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos jmonése pastebétas prieStaringas augimo
galimybiy poveikis skolos lygiui balansine ir rinkos verte, kai kitose pramonés Sakose augimo
galimybiy kintamasis pasirode¢ reikSmingas tik vertinant skolos lygj rinkos verte.

Finansy krizé skirtingose pramonés Sakose taip pat turéjo nevienoda poveik; — pagrindiniy
medziagy jmonése krizés laikotarpiu skolos lygis buvo vidutiniskai 4,53 proc. punkto aukstesnis,
pramoniniy gaminiy — 3,97 proc. punkto Zemesnis nei likusiais metais, o kitose pramonés Sakose
rySio su Siuo kintamuoju nenustatyta.

Tyrimas patvirtino, kad rezultatams jtakos turi naudojamas skolos lygio rodiklis, pavyzdziui, rySys

su finansy sistemg apibuidinanciais rodikliais aptiktas tik jsiskolinimo lygi iSreiSkus rinkos verte.
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6.5 IStyrus iSoriniy kintamyjy jtaka, paaiskéjo, kad visy pramonés Saky bendroviy finansinis svertas
rinkos verte yra atvirks¢iai susijes su akcijy rinkos i$sivystymu ir $io kintamojo jtaka stipresné nei
bankinio sektoriaus iSsivystymo lygio, kurj su finansiniu svertu sieja teigiamas rySys. Tokij
rezultatg galima paaiskinti tuo, kad Lenkijos bendrovése skolos lygis salyginai neaukstas ir
1siskolinimo lygio pokycius labiau lemia akcijy kainy kitimas, o ne finansiniy skoly apim¢iy kaita.

6.6 Tyrimas parodé, kad Lenkijos bendroviy kapitalo struktiiros sprendimai labiau atitinka
pasirinkimo eiliSkumo teorija — jmonés visy pirma stengiasi savo veiklg finansuoti vidiniais
Saltiniais ir tik véliau renkasi skolinimgsi. Tokia konservatyvi finansavimo politika neleidzia
imonéms uzdirbti didesnio pelno, lemia didesne savininkams tenkancig rizika, todél, atsizvelgiant
1 reikSmingus tirty jmoniy jsiskolinimo rySius su finansy sistemos kintamaisiais, atsakingos
Lenkijos institucijos turéty daugiau démesio skirti ne tik bankininkystés, bet ir kapitalo rinky
plétojimui, liberalizavimui, sudaryti palankesnes salygas didinti skolinto kapitalo dalj naudojantis
obligacijy rinka ir taip uztikrinti efektyvesn;j finansiniy iStekliy paskirstyma.

7. Ateityje, padidéjus prieinamy duomeny kiekiui, aktualu biity istirti ir kity pramonés Saky, tokiy kaip
naftos ir dujy, telekomunikacijy ar komunaliniy paslaugy jmoniy kapitalo struktiirg lemiancius
veiksnius, taip pat, turint daugiau duomeny, tyrimus orientuoti j siauresnés veiklos srities jmoniy
grupes, kadangi taip galéty iSrysketi daugiau skirtumy tarp skirtingy sektoriy jmoniy kapitalo
struktiiros. Galéty biati iSbandomi ir kiti, sudétingesni tyrimo metodai, pavyzdziui, dinaminiai
paneliniy duomeny modeliai. Be to, j tyrimus gali biiti jtraukiama naujy kintamyjy, tokiy kaip jmonés
kredito reitingas, obligacijy rinkos i$sivystymo lygis, Salies rizikinguma ar institucijy efektyvuma
atspindintys veiksniai. Pagaliau jmonés finansavimo sprendimams jtakos turéti gali vadovy pozitris
ir patirtis, ateities liikesciai apie saglygas finansy rinkose, ekonoming situacijg ar verslo perspektyvas,

todel kapitalo struktiiros formavimas galéty biiti netgi elgsenos finansy tyrimy objektas.
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1 PRIEDAS

1 lentelé. Empiriniuose tyrimuose analizuoti jmoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai

Autorius

Tyrimo imtis ir laikotarpis

Tirti veiksniai

Uddin (2015)

14 farmacijos jmoniy i§ Dakos
akcijy birzos, 2006-2012

Zmogigkasis kapitalas, jmonés dydis, augimo galimybés,
pelningumas, turto materialumas, produkto unikalumas, neskolinis
mokesciy skydas (NDTS), jmonés amzius, dividendy iSmoké¢jimas,
finansiniai sunkumai, agenty kastai, verslo rizika, sektoriaus sverto
lygis, sektoriaus augimas, mokes¢iy tarifas, saglygos skolinimosi
rinkoje, ekonomikos augimas

Karasahin ir
Kucuksarac
(2016)

Nefinansinés Borsa Istanbul
(BIST) akcijy birzoje
listinguojamos jmones, 1994 —
2014

Pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés, materialus turtas,
likvidumas, verslo rizika, sektoriaus sverto lygis, mokeséiy tarifas,
ekonomikos augimas, kapitalo srautai, infliacija

Adair ir Adaskou
(2015)

2370 Pranctizijos mazy ir
vidutiniy jmoniy, 2002 — 2010

Pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés, materialus turtas,
jmonés amzius, verslo kreditas, sektoriaus sverto lygis

Serrasqueiro,
Nunes ir Armada
(2014)

290 Portugalijos aukstyjy
technologijy ir 729 ne aukstyjy
technologijy mazos ir vidutinés
imonés, 2000 — 2009

Pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés, materialus turtas,
NDTS, jmonés amzius, finansiniai sunkumai, ankstesnis skolos lygis,
i§leisty akcijy kintamumas, verslo rizika, mokes¢iy tarifas

Proen¢a,R.M. S.
Laureano ir
L.M.S. Laureano
(2014)

12857 Portugalijos mazos ir
vidutinés jmonés, 2007-2010

Turto strukttira, NDTS, pelningumas, jmonés dydis, augimo
galimybés, likvidumas, pinigy srautai, jmonés teisiné forma, finansy
krizé

Menichini (2014)

14465 jmonés i§ Compustat
duomeny bazés (visos jmongs,
i$skyrus reguliuojamas, finansines
ir vieSyjy paslaugy jmones), 1988
— 2009

Pelningumas, augimo galimybés, NDTS, dividendy iSmokéjimas,
finansiniai sunkumai, ankstesnis skolos lygis, isleisty akcijy
kintamumas, verslo rizika, mokesciy tarifas, salygos skolinimosi
rinkoje

Faff, Gray ir Tan
(2016)

94 skirtingos Australijos jmonés

Finansiniai sunkumai, paliikany padengimo koeficientas, verslo
rizika, kredito reitingas, mokesciy skydas, derybiné galia, sektoriaus
sverto lygis

Vergas,
Cerqueira ir
Brandao (2015)

41 Portugalijos ne finansiné
kompanija i§ Euronext Lisbon
akcijy birzos, 2005-2012

Turto materialumas, pelningumas, NDTS, augimo galimybés, jmonés
dydis, rinkos vertinimas

Kiithnhausen ir
Stieber (2014)

Europos, Japonijos, JAV jmonés,
kuriy apyvarta > 1 min. eury,
turtas > 2 mln. eury arba > 15
darbuotojy; 2003 - 2012

Pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés, materialus turtas,
likvidumas, paltikany padengimo koeficientas, sektoriaus sverto
lygis, sektoriaus augimas, mokes¢iai, ekonomikos augimas,
infliacija, kapitalo srautai, nedarbo lygis, akcijy kainos

Jedrzejczak-Gas
(2014)

15 NewConnect akcijy rinkoje
listinguojamy Lenkijos statybos
jmoniy, 2009-2012

Turto struktiira (materialumas), pelningumas, likvidumas, verslo
dydis, vystymosi perspektyvos, pelno mokesciai

Awan ir Bashir

8 Karachi akcijy birzos tekstilés

Pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés, materialus turtas,

(2016) jmongés, 2009-2013 likvidumas

Cortez ir Susanto | 21 Japonijos gamybos kompanija | Turto materialumas, pelningumas, NDTS, jmonés dydis, augimo
(2012) i§ Tokijo akeijy birzos, 2001-2010 | galimybés

g::(ﬁ:i,ra ir 436 Paryziaus akcijy birZos Turto materialumas, pelningumas, jmonés dydis, augimo galimybés,

Brandio (2015)

korporacijos, 2007-2013

NDTS

Rupeika-Apoga
ir Zelgalve
(2013)

Latvijos jmonés, 1995-2012

Ankstesnis skolos lygis, turto materialumas, pelningumas, verslo
rizika (pelno kinatmumas), augimo galimybés, finansy rinkos
nestabilumas

Bialek-Javorska
ir Nehrebecka
(2015)

Nefinansinés Lenkijos
kompanijos, 1995-2012

Pelningumas, likvidumas, NDTS, bankroto rizika, augimo
galimybés, paliikany mokesciy skydas, paltikany norma, valiutos
kursas

Mokhova ir
Zinecker (2014)

Cekijos, Slovakijos, Lenkijos,
Vengrijos, Vokietijos,
Prancitizijos, Graikijos gamybos
jmonés, 2006-2011

llgalaikés ir trumpalaikés paltikany normos, infliacija, pinigy pasiiila,
valstybés skola, pajamy mokesciai, nedarbas, BVP augimas

Gourdeale ir
Polodoo (2016)

29 Mauricijaus akcijy birzos
imonés, 2006-2014

Akcijy rinkos i$sivystymas, pelningumas, turto materialumas,
likvidumas, augimo galimybés, banky sektoriaus i$sivystymas,
jmonés amzius, rizika

Pastaba: sudaryta autorés
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2 PRIEDAS

1 lentelé. Finansy sistemos turtas nuo BVP (proc.) pasirinktose Centrinés ir Ryty Europos valstybése bei

euro zonoje

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lenkija 110,5 111,2 117,7 118,5 1212 1259 1214 122,8
Cekija 140,1 1425 141,2 1475 153,3 165 1644 1544
Vengrija 154 168,6 165,3 148,1 1351 132,9 133,3 127
Euro zona 463,1 485 496,2 497 4871 470,6 493,8 463,6

Saltinis: NBP finansy sistemos Lenkijoje apzvalgos (2014, 2017a); naudoti ECB Statistical Data Warehouse, Eurostat,

nacionaliniy centriniy banky bei Centrinés Statistikos Tarnybos (GUS) duomenys

2 lentelé. Neispirkty ilgalaikiy jmoniy obligacijy verté

Metai 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

NeiSpirkty ilgalaikiy jmoniy obligacijy | g5 | 158 | 16 | 155 | 199 | 29,7 | 32,3 | 37,8 | 542 | 65,2
verté, bin. PLN ! ' J ' ) ) ) ) )

Saltinis: NBP finansy sistemos Lenkijoje apzvalgos (2010, 2014, 2017a)
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2008 2009 2010 2011

m Ilgalaikiy obligacijy emisijos vietinéje rinkoje

¥ Tlgalaikiy obligaciju emisijos uZsienio rinkose
Akcijy emisijos WSE
B Lizingas

1 paveikslas. Lenkijos jmoniy nebankiniai iSoriniai finansavimo $altiniai 2008-2011 metais (NPB, 2014;
naudoti KDPW, Fitch Polska ir NBP duomenys)

40 -PLN bin
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2012 2013 2014 . . 2015
¥ Akcijy emisijos WSE ¥ Tlgalaikiy obligacijy emisijos vietinéje rinkoje NevieSas akcijy ™ Lizingas
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2 paveikslas. Lenkijos imoniy nebankiniai iSoriniai finansavimo $altiniai 2012-2015 metais (NPB, 2017a;
naudoti KDPW, Fitch Polska, GUS, WSE, EVCA ir NBP duomenys)
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3 PRIEDAS

1 lentelé. Tirtos Lenkijos bendrovés

ALCHEMIA ABADON REAL ESTA
ARCTIC ACE
BORYSZEW ADVADIS
CIECH AMBRA
COGNOR AMICA
DROZAPOL ASTARTA
EKOPOL ATLANTAPL
ERGIS SA BYTOM SA
FERRUM CD PROJEKT SA
GRUPA AZOTY SA CIGAMES

2z | HUTMEN COLIAN HOLDING S

.)%“ IMPEXMET DEBICA

é KETY FORTE

% | KGHM FOTA

§ KOMPAP GOBARTO SA

5 | KONSSTALI GRAAL

~ | KPPD GROCLIN
KRAKCHEM HELIO
PAGED INDYKPOL
POLICE INTERCARS
PROJPRZEM INVESTMENT FRIEN
PULAWY % | JWCONSTR
RADPOL £ | KANIA
SELENAFM £ | KERDOS GROUP SA
SYNTHOS g KERNEL
STALPROD > | KOFOLA
STALPROFI § KRUSZWICA
AGORA Z | LENTEX
ALMA LPP
AMREST HOLDINGS LZPS
ARTERIA MAKARONPL
ATMGRUPA MIRACULUM SA
CCC SA NOVITA
CYFRPLSAT NTTSYSTEM
EMPERIA PAMAPOL
EMPIK MEDIA PBS FINANSE SA
EUROCASH PEPEES
EUROTEL PROCHNIK
GINOROSS! REDAN
GLOBAL CITY HOLD SANWIL HOLDING

E | INTEGERPL SEKO

S | INTERFERI TFONE

§ | INTERSPPL VEDIA

8 | K2INTERNET VISTULA

2 | LARQSA WAWEL

& | MONNARI WILBO
MUZA WISTIL
NEUCA WOIAS
NORTHCOAST ZYWIEC
OPONEO ABMSOLID
ORBIS ALTERCO
PELION SA g | AmPLI
PMPG POLSKIE MED E | APATOR
POLYMETAL SA = | APLISENS
PRIMAMODA S | AWBUDSA
RAINBOW 2 | BUDIMEX
SFINKS & | BUDOPOL
TRAVELPL BUMECH
TVN CASHFLOW

Pramoniniai gaminiai

CENTRUM NOWOCZES
CHEMOS

DECORA

DGA

DROP

ELBUDOWA
ELEKTROTI

ELKOP

ENAP

ENERGOINS

ERBUD

ERG SA

ESSYSTEM
FABRYKA SPRZETU
FAM

FAMUR

FON

HERKULES SA
HYDROTOR

IDEON SA
IMMOBILE SA
IMPEL

INSTALKRK
INTROL
INVESTMENT FRIEN
1IZOJAR

KCI SA

KOPEX
KORPORACJA BUDOW (KBD)
KREC

LENA

LUBAWA SA

LUG

MANGATA HOLDING
MENNICA

MERCOR

MIRBUD

MOJ

MOSTALPLC
MOSTALWAR
MOSTALZAB
NOWAGALA
ODLEWNIE
ORZBIALY
PANOVA

PBG

PEKAES

PEMUG
PFLEIDERER GROUP
PLASTBOX
POLCOLORIT
POLIMEXMS
POLNA

POLNORD

POZBUD

PROCHEM

RAFAKO SA
RAFAMET
RAWLPLUG SA

Pramoniniai gaminiai

REDWOOD HOLDING
RELPOL
REMAK
RESBUD
ROPCZYCE
ROVESE SA
SANOK RUBBER CO
SECOGROUP
SNIEZKA
SONEL
STALEXP
STAPORKOW
STARHEDGE SA
SUWARY

TIM

TRAKCJA SA
ULMA

UNIBEP

URSUS SA
VINDEXUS
WDX SA
WIELTON
ZASTAL

ZPUE

ZREMB
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4 PRIEDAS

1 lentelé. Pagrindiniy medziagy pramonés Sakos statistiniai rodikliai 2006-2015 metais

Stebéjim . . . Standartinis Minimali Maksimali
skaigiusq Vidurkis | Mediana nuokrypis reik§mé reik§mé
SkolaBv, % 255 27,76 27,21 16,81 0,00 80,71
SkolaRv, % 247 29,31 26,37 20,88 0,00 88,98
ROA, % 261 4,65 4,06 9,56 -39,68 42,72
BendrLikvid 263 1,63 1,44 0,72 0,61 4,85
EBITTA, % 263 6,47 5,82 8,27 -30,15 39,53
NDTS, % 263 3,58 3,55 1,65 0,45 8,71
MatTurt, % 263 40,60 41,21 14,16 1,14 75,09
AugGal 255 1,32 0,95 1,36 0,15 16,74
LnPard 263 20,53 20,71 1,48 16,21 24,01
LnTurtas 263 20,28 20,30 1,60 16,10 24,42
FCFTA, % 263 1,17 2,00 8,89 -45,06 32,27

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant SPSS programing jranga

2 lentelé. Plataus vartojimo prekiy pramonés Sakos statistiniai rodikliai 2006-2015 metais

Stebéjimy Vidurkis Mediana Standartinis Minimali Maksimali
skaiCius nuokrypis reik§mé reik§mé
SkolaBv, % 450 30,03 30,51 18,62 0,00 79,02
SkolaRv, % 442 32,09 27,80 25,20 0,00 97,36
ROA, % 466 1,93 3,11 12,76 -77,10 74,21
BendrLikvid 475 1,77 1,44 1,30 0,01 14,60
EBITTA, % 473 4,26 4,74 11,71 -49,28 63,03
NDTS, % 478 3,79 3,28 2,73 -6,14 29,20
MatTurt, % 479 33,43 33,70 18,48 0,01 80,09
AugGal 452 1,75 1,05 2,22 0,01 15,00
LnPard 479 19,24 19,29 1,60 11,46 22,36
LnTurtas 479 19,21 19,18 1,32 15,08 21,99
FCFTA, % 476 -1,04 -0,15 11,59 -54,70 52,89

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant SPSS programing jranga

3 lentelé. Paslaugy vartotojams pramonés Sakos statistiniai rodikliai 2006-2015 metais

Stebéjimy Vidurkis Mediana Standartinis Minimali Maksimali
skaiCius nuokrypis reik§mé reik§mé
SkolaBv, % 291 27,16 25,16 21,40 0,00 97,00
SkolaRv, % 293 21,93 13,95 21,03 0,00 88,63
ROA, % 307 3,75 3,34 12,06 -60,75 40,82
BendrLikvid 309 1,66 1,20 1,49 0,14 11,86
EBITTA, % 308 4,78 4,71 9,77 -35,53 36,84
NDTS, % 309 4,35 3,52 3,11 0,24 18,90
MatTurt, % 310 29,47 23,13 21,85 0,00 96,73
AugGal 288 2,74 1,59 3,24 0,08 25,43
LnPard 309 19,53 19,08 1,81 15,63 23,73
LnTurtas 309 19,34 18,86 1,74 15,34 24,03
FCFTA, % 309 -1,59 0,05 10,37 -39,03 35,15

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant SPSS programing jranga
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4 PRIEDAS (tesinys)

4 lentelé. Pramoniniy gaminiy pramonés Sakos statistiniai rodikliai 2006-2015 metais

Stebéjim . . . Standartinis Minimali Maksimali
skaigiusq Vidurkis | Mediana nuokrypis reik§mé reik§mé
SkolaBv, % 837 22,08 21,02 17,72 0,00 99,25
SkolaRv, % 838 23,64 17,58 22,64 0,00 99,97
ROA, % 891 2,03 3,45 13,26 -131,94 35,39
BendrLikvid 907 2,17 1,53 2,44 0,01 40,01
EBITTA, % 908 4,31 4,83 9,91 -105,17 48,72
NDTS, % 909 3,35 2,95 2,77 -5,81 38,90
MatTurt, % 910 30,19 28,75 19,99 0,00 91,57
AugGal 855 1,55 1,11 1,66 0,02 17,21
LnPard 908 18,77 18,83 1,90 0,00 22,53
LnTurtas 909 19,02 18,99 1,34 14,26 22,60
FCFTA, % 906 -0,36 0,65 11,46 -75,70 58,53

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant SPSS programing jranga
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5 PRIEDAS

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, pagrindiniy medZziagy pramonés Saka

SkolaBv | SkolaRv | ROA | BendrLikvid | EBITTA | NDTS MatTurt | AugGal
SkolaBv 1
SkolaRv 0,816 1
ROA -0,373 -0,475 1
BendrLikvid -0,523 -0,472 | 0,387 1
EBITTA -0,281 -0,401 0,84 0,371 1
NDTS 0,177 ,083 | -,109 -0,175 -,042 1
MatTurt -,107 -0,19 ,061 -0,128 ,091 0,661 1
AugGal -,083 -0,414 | 0,398 0,185 0,413 -,012 ,064 1
LnPard -,040 ,001 | 0,185 0,14 0,279 0,19 0,188 -,084
LnTurtas 0,092 -,084 | 0,203 0,174 0,283 0,267 0,332 -,040
FCFTA -0,183 -,094 0,2 ,074 0,248 ,060 ,087 ,004
RBVPAug -,032 -0,139 | 0,278 0,131 0,27 -,078 -,106 0,298
HICP -,049 ,039 ,068 ,045 ,060 -,049 -,003 -,102
WIBOR6M -,050 -,035 0,19 ,098 0,197 -,096 -,069 ,080
BankSekt ,010 0,223 | -0,209 -,093 -0,241 ,052 ,092 -0,458
AkcRink -,058 -0,288 | 0,193 -,010 ,118 -,034 -,036 0,337

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, pagrindiniy medziagy pramonés Saka (tgsinys)

LnPard | LnTurtas | FCFTA | RBVPAug HICP WIBOR6M | BankSekt | AkcRink
SkolaBv
SkolaRv
ROA
BendrLikvid
EBITTA
NDTS
MatTurt
AugGal
LnPard 1
LnTurtas 0,96 1
FCFTA 0,274 0,264 1
RBVPAuUg -,094 -,100 | -0,192 1
HICP -,066 -,056 -,036 ,029 1
WIBOR6M -,109 -,105 | -0,139 0,512 0,826 1
BankSekt 0,139 0,143 0,239 -0,709 -,107 -0,516 1
AkcRink -,062 -,064 | -0,148 0,359 -0,138 0,145 -0,625 1

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga
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6 PRIEDAS

1 lentelé. Skolos lygio balansine verte pradinis modelis su paneline diagnostika pagrindiniy medziagy pramonés

Pradinis: Pooled OLS, using 223 observations
Included 27 cross-sectional units
Time-series length: minimum 5, maximum 9
Dependent variable: SkolaBv

Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -1967,88 8308,48 -0,2369 0,81301
ROA -0,523291 0,146901 -3,5622 0,00046 Fkk
ROA 1 -0,259653 0,116159 -2,2353 0,02650 *x
BendrLikvid -4,91697 1,75485 -2,8019 0,00558 falaled
BendrLikvid_1 -8,09461 1,66765 -4,8539 <0,00001  ***
NDTS 0,933731 1,30658 0,7146 0,47567
NDTS_1 2,51504 1,26622 1,9863 0,04837 fal
MatTurt 0,0272769 0,142125 0,1919 0,84800
MatTurt_1 -0,580769 0,144499 -4,0192 0,00008 Fkk
AugGal 4,20037 1,56623 2,6818 0,00793 Fkk
AugGal_1 0,324854 0,926113 0,3508 0,72613
LnTurtas 9,25611 4,1778 2,2155 0,02785 fal
LnTurtas_1 -7,16812 4,19679 -1,7080 0,08919 *
FCFTA -0,0725836 0,12036 -0,6031 0,54716
FCFTA 1 -0,0124881 0,107721 -0,1159 0,90782
RBVPAug -0,323735 12,1538 -0,0266 0,97878
RBVPAug_1 1,1387 1,70567 0,6676 0,50516
WIBOR6M 0,125672 19,7614 0,0064 0,99493
WIBOR6M_1 1,44076 27,5784 0,0522 0,95839
AkcRink -0,308344 0,593522 -0,5195 0,60398
AkcRink_1 0,218857 0,496051 0,4412 0,65954
Metai 0,981659 4,08861 0,2401 0,81050
Krize -0,57242 25,0316 -0,0229 0,98178
Mean dependent var 27,78046 S.D. dependent var 16,81290
Sum squared resid 29756,12 S.E. of regression 12,19757
R-squared 0,525826 Adjusted R-squared 0,473666
F(22, 200) 10,08117 P-value(F) 3,26e-22
Log-likelihood -862,0617 Akaike criterion 1770,123
Schwarz criterion 1848,488 Hannan-Quinn 1801,759
rho 0,714165 Durbin-Watson 0,517669

Joint significance of differing group means:

F(26, 174) = 10,4658 with p-value 7,16075e-024

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 130,084 with p-value = prob(chi-square(1) > 130,084) = 3,92837e-030

Hausman test statistic:

H = 76,9694 with p-value = prob(chi-square(22) > 76,9694) = 5,07245e-008
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6 PRIEDAS (tesinys)
2 lentelé. Skolos lygio (balansine verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika pagrindiniy medziagy pramonés Sakoje

Priklausomas kintamasis: SkolaBv

1) ) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const 36,6** -206** -206** -31,5
(12,4) (44,8) (99,8) (26,2)
[0,004] [0,000] [0,040] [0,231]
BendrLikvid -11,9** -5,15** -5,15%* -7,16**
(1,36) (1,23) (2,20) (1,21)
[0,000] [0,000] [0,020] [0,000]
NDTS_1 0,938 2,565** 2,565** 1,79**
(0,600) (0,682) 1,27) (0,650)
[0,119] [0,000] [0,045] [0,006]
LnTurtas 0,313 11,4** 11,4** 3,13**
(0,645) (2,14) (4,62) (1,27)
[0,628] [0,000] [0,015] [0,014]
Krize 1,42 4,53** 4,53** 1,84
(2,30) (1,55) (1,75) (1,49)
[0,537] [0,004] [0,010] [0,219]
n 232 232 232 232
Adj. R? 0,269 0,748 0,748
InL -943 -806 -806 -965
S.E. 14,259 8,373 8,373 15,613
P-reik§mé (F) 1,61e-15 6,44e-51 6,44e-51
Akaike 1896,368 1673,117 1673,117 1939,484

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui

Joint significance of differing group means:
F(26, 201) = 17,5903 with p-value 1,02467e-038

Breusch-Pagan test statistic:
LM = 305,191 with p-value = prob(chi-square(1) > 305,191) = 2,43683e-068

Hausman test statistic:
H = 26,7903 with p-value = prob(chi-square(4) > 26,7903) = 2,19172e-005

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jranga
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Pradinis: Pooled OLS, using 223 observations

Included 27 cross-sectional units

Time-series length: minimum 5, maximum 9

Dependent variable: SkolaRv

6 PRIEDAS (tesinys)

3 lentelé. Skolos lygio rinkos verte pradinis modelis su paneline diagnostika pagrindiniy medziagy pramonés

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -6778,16 6765,3 -1,0019 0,31760
ROA -0,485771 0,167552 -2,8992 0,00416 falaled
ROA_1 -0,237287 0,132488 -1,7910 0,07480 *
BendrLikvid -5,37046 2,00154 -2,6832 0,00790 falaled
BendrLikvid_1 -8,7126 1,90207 -4,5806 <0,00001  ***
MatTurt -0,0354987 0,162104 -0,2190 0,82688
MatTurt_1 -0,53294 0,164812 -3,2336 0,00143 falaled
NDTS 0,859752 1,49025 0,5769 0,56464
NDTS_ 1 2,18207 1,44422 1,5109 0,13239
AugGal -8,19436 1,78639 -4,5871 <0,00001  ***
AugGal_1 1,63451 1,0563 1,56474 0,12335
LnTurtas 5,53085 4,76508 1,1607 0,24715
LnTurtas_1 -3,75734 4,78674 -0,7849 0,43341
FCFTA 0,00668146 0,13728 0,0487 0,96123
FCFTA_1 0,0451057 0,122864 0,3671 0,71392
BankSekt -1,9936 3,26592 -0,6104 0,54227
BankSekt_1 -1,39142 1,80414 -0,7712 0,44148
HICP -0,147305 4,29557 -0,0343 0,97268
HICP_1 3,56433 3,09782 1,1506 0,25127
AkcRink -2,33089 2,2032 -1,0580 0,29135
AkcRink 1 -0,565036 0,720813 -0,7839 0,43403
Metai 3,50138 3,32473 1,0531 0,29355
Krize -10,7483 16,5405 -0,6498 0,51656
Mean dependent var 30,58137 S.D. dependent var 21,26969
Sum squared resid 38709,84 S.E. of regression 13,91220
R-squared 0,614569 Adjusted R-squared 0,572172
F(22, 200) 14,49546 P-value(F) 1,51e-30
Log-likelihood -891,3928 Akaike criterion 1828,786
Schwarz criterion 1907,151 Hannan-Quinn 1860,421
rho 0,599002 Durbin-Watson 0,689751

Joint significance of differing group means:
F(26, 174) = 8,75836 with p-value 2,76375e-020

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 108,357 with p-value = prob(chi-square(1) > 108,357) = 2,245e-025

Hausman test statistic:

H = 56,5358 with p-value = prob(chi-square(22) > 56,5358) = 7,16186e-005

Sakoje
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6 PRIEDAS (tesinys)
4 lentelé. Skolos lygio (rinkos verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika pagrindiniy medziagy pramonés Sakoje
Priklausomas kintamasis: SkolaRv

@) 2 ®) 4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty | Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const 76,3** 68,1** 68,1** 70,1**
(5,43) (4,84) (6,67) (5,10)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid -7,27** -5,66** -5,66** -6,19**
(1,81) (1,54) (2,40) (1,48)
[0,000] [0,000] [0,019] [0,000]
BendrLikvid_1 -7,16** -4,17%* -4,17%* -4,85%*
(1,84) (1,56) (1,54) (1,49)
[0,000] [0,008] [0,007] [0,001]
AugGal -9,93** -6,57** -6,57** -7,09%*
(1,42) (1,38) (2,82) (1,33)
[0,000] [0,000] [0,021] [0,000]
AkcRink -0,478** -0,617** -0,617** -0,596**
(0,211) (0,155) (0,177) (0,154)
[0,024] [0,000] [0,001] [0,000]
n 231 231 231 231
Adj. R? 0,452 0,743 0,743
InL -959 -858 -858 -965
S.E. 15,567 10,669 10,669 15,910
P-reik§mé (F) 2,12e-29 8,72e-50 8,72e-50
Akaike 1928,769 1777,953 1777,953 1939,847

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reik§minga esant 10 % reik§mingumo lygmeniui
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui

Joint significance of differing group means:
F(26, 200) = 10,8158 with p-value 5,66121e-026
Breusch-Pagan test statistic:

LM = 214,697 with p-value = prob(chi-square(1) > 214,697) = 1,29762e-048
Hausman test statistic:

H = 6,32317 with p-value = prob(chi-square(4) > 6,32317) = 0,176278

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jranga
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6 PRIEDAS (tesinys)
5 lentelé. Skolos lygio balansine verte modelis su pirmaisiais skirtumais pagrindiniy medziagy pramonés $akoje

Skirtumu_modelis: Pooled OLS, using 202 observations
Included 27 cross-sectional units
Time-series length: minimum 6, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaBv
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,303964 0,38911 -0,7812 0,43563
d_BendrLikvid -2,37887 1,14829 -2,0717 0,03959 fala
d_NDTS_1 0,14499 0,444753 0,3260 0,74477
d_LnTurtas 17,1161 5,80097 2,9506 0,00355 falaled
Mean dependent var 0,773406 S.D. dependent var 8,910943
Sum squared resid 13277,38 S.E. of regression 8,188864
R-squared 0,168104 Adjusted R-squared 0,155499
F(3, 198) 13,33683 P-value(F) 5,78e-08
Log-likelihood -709,3661 Akaike criterion 1426,732
Schwarz criterion 1439,965 Hannan-Quinn 1432,086
rho -0,192114 Durbin-Watson 2,092723

Joint significance of differing group means:

F(26, 172) = 0,545755 with p-value 0,964739

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 3,02883 with p-value = prob(chi-square(1) > 3,02883) = 0,0817971
Hausman test statistic:

H = 0,990587 with p-value = prob(chi-square(3) > 0,990587) = 0,80353

6 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su pirmaisiais skirtumais pagrindiniy medziagy pramonés $akoje

Skirtumu_modelis: Random-effects (GLS), using 201 observations
Included 27 cross-sectional units
Time-series length: minimum 6, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,160661 0,856878 -0,1875 0,85147
d_BendrLikvid -3,22714 1,63632 -1,9722 0,04999 **
d_BendrLikvid_ -1,44943 1,42215 -1,0192 0,30937
d_AugGal -5,60424 1,75878 -3,1864 0,00168 falaled
d_AkcRink -0,771288 0,13698 -5,6306 <0,00001  ***
Mean dependent var 1,253334 S.D. dependent var 14,80123
Sum squared resid 28018,58 S.E. of regression 11,92587
Log-likelihood -781,4071 Akaike criterion 1572,814
Schwarz criterion 1589,331 Hannan-Quinn 1579,498

Joint significance of differing group means:

F(26, 170) = 0,302926 with p-value 0,999642

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 6,94239 with p-value = prob(chi-square(1) > 6,94239) = 0,00841767
Hausman test statistic:

H = 1,65014 with p-value = prob(chi-square(4) > 1,65014) = 0,799753
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7 PRIEDAS

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, plataus vartojimo prekiy pramonés Saka

SkolaBv | SkolaRv ROA BendrLikvid | EBITTA | NDTS MatTurt | AugGal
SkolaBv 1
SkolaRv 0,646 1
ROA -0,178 -0,238 1
BendrLikvid -0,392 -0,307 0,177 1
EBITTA -,080 -0,249 0,723 0,101 1
NDTS ,005 -,083 -0,104 -0,131 -,032 1
MatTurt -,010 -,015 ,047 -0,121 ,010 0,381 1
AugGal 0,103 -0,447 0,175 -,034 0,108 0,216 -,021 1
LnPard 0,287 0,13 0,333 -0,225 0,393 0,102 0,163 ,050
LnTurtas 0,29 0,169 0,35 -0,249 0,386 ,012 0,128 ,045
FCFTA -0,098 -,093 0,322 -0,092 0,4 0,231 ,081 ,067
RBVPAug ,062 -,081 ,066 -,025 ,009 -,002 0,1 0,098
HICP 0,105 ,036 -0,137 -,045 -0,146 ,086 0,093 -,022
WIBOR6M 0,121 -,026 -,067 -,051 -0,112 ,067 0,135 ,049
BankSekt -0,115 0,183 -,059 ,061 ,033 -,006 -0,128 -0,172
AkcRink -,008 -0,260 0,103 -,087 ,007 -,028 ,042 0,205

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, plataus vartojimo prekiy pramonés $aka (tgsinys)

LnPard | LnTurtas | FCFTA | RBVPAug HICP WIBOR6M | BankSekt | AkcRink
SkolaBv
SkolaRv
ROA
BendrLikvid
EBITTA
NDTS
MatTurt
AugGal
LnPard 1
LnTurtas 0,903 1
FCFTA 0,313 0,305 1
RBVPAug -,010 -,037 -0,272 1
HICP -,016 -,039 -0,109 ,029 1
WIBOR6M -,019 -,049 -0,251 0,512 0,826 1
BankSekt ,043 ,062 0,249 -0,709 -0,107 -0,516 1
AkcRink -,014 -,020 -0,103 0,359 -0,138 0,145 -0,625 1

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga
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8 PRIEDAS

1 lentelé. Skolos lygio balansine verte pradinis modelis su paneline diagnostika plataus vartojimo prekiy

Pradinis: Pooled OLS, using 374 observations
Included 49 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 9
Dependent variable: SkolaBv

pramoneés Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 520,77 5318,74 0,0979 0,92206
ROA -0,396757 0,100904 -3,9320 0,00010 falaled
ROA_1 -0,0576014 0,0958658 -0,6009 0,54832
MatTurt 0,108872 0,141984 0,7668 0,44372
MatTurt_1 -0,195809 0,143051 -1,3688 0,17194
BendrLikvid -3,10055 0,74532 -4,1600 0,00004 Fkk
BendrLikvid_1 -1,82987 0,748508 -2,4447 0,01499 *x
NDTS -0,278398 0,467019 -0,5961 0,55148
NDTS 1 0,161893 0,468824 0,3453 0,73006
AugGal 0,956469 0,539419 1,7731 0,07707 *
AugGal_1 0,685238 0,568534 1,2053 0,22891
LnTurtas 2,79653 3,96852 0,7047 0,48148
LnTurtas_1 1,58023 3,81983 0,4137 0,67935
FCFTA -0,205468 0,102379 -2,0069 0,04552 *x
FCFTA_1 -0,252113 0,0909099 -2,7732 0,00585 Fkk
WIBOR6M -0,564591 4,52884 -0,1247 0,90086
WIBOR6M_1 0,68451 2,91262 0,2350 0,81433
BankSekt -0,209524 1,57051 -0,1334 0,89394
BankSekt 1 -0,214293 1,38274 -0,1550 0,87693
AkcRink -0,469842 1,03943 -0,4520 0,65154
AkcRink 1 -0,257811 0,722705 -0,3567 0,72151
Krize -4,2978 15,3122 -0,2807 0,77912
Metai -0,26213 2,61885 -0,1001 0,92033
Mean dependent var 30,62548 S.D. dependent var 18,26314
Sum squared resid 85380,62 S.E. of regression 15,59646
R-squared 0,313723 Adjusted R-squared 0,270708
F(22, 351) 7,293411 P-value(F) 2,21e-18
Log-likelihood -1546,209 Akaike criterion 3138,417
Schwarz criterion 3228,675 Hannan-Quinn 3174,254
rho 0,824404 Durbin-Watson 0,340886

Joint significance of differing group means:

F(48, 303) = 20,2511 with p-value 1,78597e-069

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 633,504 with p-value = prob(chi-square(1) > 633,504) = 8,64364e-140

Hausman test statistic:

H = 26,8927 with p-value = prob(chi-square(22) > 26,8927) = 0,215329
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8 PRIEDAS (tesinys)

2 lentelé. Skolos lygio (balansine verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje

Priklausomas kintamasis: SkolaBv

1) &) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -53,1** -67,9%* -67,9 -58,2**
(14,6) (25,3) (48,3) (20,0
[0,000] [0,008] [0,161] [0,004]
ROA -0,464** -0,421** -0,421** -0,423**
(0,0780) (0,0500) (0,0642) (0,0494)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid -2,79%* -2,73%* -2,73** -2,74%*
(0,712) (0,449) (0,572) (0,443)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid_1 -1,59** -2,05%* -2,05** -2,03**
(0,696) (0,448) (0,388) (0,441)
[0,023] [0,000] [0,000] [0,000]
AugGal 1,17** 0,858** 0,858 0,849**
(0,362) (0,325) (0,561) (0,308)
[0,001] [0,009] [0,127] [0,006]
LnTurtas 4,64** 5,46** 5,46** 4,95%*
(0,725) (1,29) (2,43) (1,01)
[0,000] [0,000] [0,025] [0,000]
FCFTA 1 -0,312** -0,227** -0,227** -0,229**
(0,0752) (0,0499) (0,0780) (0,0492)
[0,000] [0,000] [0,004] [0,000]
n 392 392 392 392
Adj. R? 0,281 0,770 0,770
InL -1,63e+003 -1,38e+003 -1,38e+003 -1,63e+003
S.E. 15,475 8,755 8,755 15,529
P-reik§mé (F) 2,12e-26 1,85e-89 1,85e-89
Akaike 3266,945 2864,165 2864,165 3270,665

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§meés lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui

Joint significance of differing group means:

F(48, 337) = 18,0393 with p-value 1,28046e-067

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 624,561 with p-value = prob(chi-square(1) > 624,561) = 7,61619e-138
Hausman test statistic:

H = 3,7759 with p-value = prob(chi-square(6) > 3,7759) = 0,706972

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jrangg
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Skirtumu_modelis: Pooled OLS, using 336 observations

Included 49 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaBv

8 PRIEDAS (tesinys)

3 lentelé. Skolos lygio balansine verte modelis su pirmaisiais skirtumais plataus vartojimo prekiy pramonés

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0,199365 0,506246 -0,3938 0,69398
d_ROA -0,423483 0,0385509 -10,9850 <0,00001  ***
d_BendrLikvid -1,34162 0,434906 -3,0848 0,00221 Fkk
d_BendrLikvid_ -0,925671 0,401763 -2,3040 0,02184 *x
d_AugGal 0,844967 0,282413 2,9920 0,00298 Fkk
d_LnTurtas 11,7634 2,02659 5,8045 <0,00001  ***
d FCFTA 1 -0,138236 0,0417812 -3,3086 0,00104 falaled
Mean dependent var 0,018706 S.D. dependent var 11,17445
Sum squared resid 27145,92 S.E. of regression 9,083523
R-squared 0,351055 Adjusted R-squared 0,339221
F(6, 329) 29,66284 P-value(F) 2,23e-28
Log-likelihood -1214,598 Akaike criterion 2443,195
Schwarz criterion 2469,915 Hannan-Quinn 2453,847
rho -0,135910 Durbin-Watson 1,790798

Joint significance of differing group means:
F(48, 281) = 0,892837 with p-value 0,674739

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 2,95276 with p-value = prob(chi-square(1) > 2,95276) = 0,0857308

Hausman test statistic:

H = 23,1992 with p-value = prob(chi-square(6) > 23,1992) = 0,000732428

Sakoje
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8 PRIEDAS (tesinys)

4 lentelé. Skolos lygio rinkos verte pradinis modelis su paneline diagnostika plataus vartojimo prekiy pramonés

const
EBITTA
EBITTA 1
MatTurt
MatTurt_1
BendrLikvid
BendrLikvid_1
NDTS
NDTS 1
AugGal
AugGal_1
LnTurtas
LnTurtas_1
FCFTA
FCFTA_1
HICP
HICP_1
BankSekt
BankSekt_1
AkcRink
AkcRink_1
Krize

Metai

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(22, 358)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Pradinis: Pooled OLS, using 381 observations
Included 49 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 9
Dependent variable: SkolaRv

Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
-10098,2 6677,05 -1,5124 0,13132
-0,38022 0,114107 -3,3321 0,00095 falaled
0,145414 0,131924 1,1023 0,27109
0,0724303 0,160439 0,4515 0,65194
-0,224267 0,158925 -1,4112 0,15907
-4,25048 0,881301 -4,8230 <0,00001  ***
-2,39194 0,894028 -2,6755 0,00781 falaled
-0,697624 0,540384 -1,2910 0,19754
1,01249 0,558182 1,8139 0,07053 *
-4,07978 0,643214 -6,3428 <0,00001  ***
-0,222529 0,663075 -0,3356 0,73737
-5,38437 3,52674 -1,5267 0,12771
9,37228 3,39393 2,7615 0,00605 Fkk
-0,266069 0,124173 -2,1427 0,03281 fal
-0,279705 0,11271 -2,4816 0,01354 fal
1,87944 4,16645 0,4511 0,65220
1,64205 2,96894 0,5531 0,58056
2,04083 3,27272 0,6236 0,53330
-4,27612 1,88845 -2,2644 0,02415 fal
-1,72655 2,17611 -0,7934 0,42806
-1,88106 0,794411 -2,3679 0,01842 fal
-17,9711 16,594 -1,0830 0,27954
5,10142 3,2815 1,5546 0,12092
33,37612 S.D. dependent var 24,95168
129082,6 S.E. of regression 18,98857
0,454387 Adjusted R-squared 0,420858
13,55197 P-value(F) 4,04e-35
-1650,356 Akaike criterion 3346,712
3437,396 Hannan-Quinn 3382,692
0,713565 Durbin-Watson 0,600192

Joint significance of differing group means:

F(48, 310) = 9,45941 with p-value 6,70718e-038

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 335,222 with p-value = prob(chi-square(1) > 335,222) = 7,00683e-075

Hausman test statistic:

H = 36,4892 with p-value = prob(chi-square(22) > 36,4892) = 0,0268942
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8 PRIEDAS (tesinys)
5 lentelé. Skolos lygio (rinkos verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika plataus vartojimo prekiy pramonés $akoje, jtraukus banky sektoriaus i§sivystymo lygij

Priklausomas kintamasis: SkolaRv

1) ) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -74,1%* -137** -137** -101**
(21,5) (38,6) (32,8) (27,3)
[0,001] [0,000] [0,000] [0,000]
EBITTA -0,424** -0,515** -0,515** -0,499**
(0,0973) (0,0803) (0,136) (0,0784)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid -4,01** -3,71** -3,71** -3,76%*
(0,880) (0,702) (0,997) (0,687)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid_1 -2,08** -2,33** -2,33** -2,29%*
(0,870) (0,705) (0,370) (0,689)
[0,018] [0,001] [0,000] [0,001]
AugGal -4,53** -4,27** -4,27** -4,44**
(0,460) (0,528) (0,725) (0,480)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
LnTurtas 4,41** 7,85%* 7,85** 5,91**
(0,907) (1,97) (1,76) (1,35)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
FCFTA 1 -0,327** -0,210** -0,210** -0,221**
(0,0981) (0,0826) (0,0583) (0,0805)
[0,001] [0,012] [0,000] [0,006]
BankSekt 0,857** 0,791** 0,791** 0,814**
(0,233) (0,175) (0,258) (0,173)
[0,000] [0,000] [0,002] [0,000]
n 393 393 393 393
Adj. R? 0,386 0,687 0,687
InL -1,72e+003 -1,56e+003 -1,56e+003 -1,72e+003
S.E. 19,542 13,958 13,958 19,66
P-reik§mé (F) 8,56e-39 9,83e-68 9,83e-68
Akaike 3459,644 3238,797 3238,797 3465,375

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui
Joint significance of differing group means:

F(48, 337) = 8,7019 with p-value 4,19027¢e-036

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 337,961 with p-value = prob(chi-square(1) > 337,961) = 1,77363e-075
Hausman test statistic:

H = 4,27748 with p-value = prob(chi-square(7) > 4,27748) = 0,747319

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jrangg
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8 PRIEDAS (tesinys)
6 lentelé. Skolos lygio (rinkos verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika plataus vartojimo prekiy pramonés $akoje, jtraukus akcijy rinkos i$sivystymo lygj

Priklausomas kintamasis: SkolaRv

1) ) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const 3,95 -77,6%* -77,6%* -34,7
(18,4) (37,1) (32,2) (26,3)
[0,830] [0,037] [0,016] [0,188]
EBITTA -0,454** -0,508** -0,508** -0,497**
(0,0958) (0,0773) (0,141) (0,0756)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid -4,29%* -3,97** -3,97** -4,01**
(0,875) (0,677) (0,902) (0,664)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid_1 -1,90** -2,14** -2,14** -2,10%*
(0,864) (0,679) (0,318) (0,665)
[0,029] [0,002] [0,000] [0,002]
AugGal -4,57%* -3,82%* -3,82** -4,10**
(0,453) (0,517) (0,643) (0,472)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
LnTurtas 3,65** 7,84** 7,84** 5,62**
(0,886) (1,88) (1,59) (1,32)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AkcRink -0,889** -0,919** -0,919** -0,914**
(0,184) (0,132) (0,124) (0,131)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
n 393 393 393 393
Adj. R? 0,392 0,708 0,708
InL -1,72e+003 -1,55e+003 -1,55e+003 -1,72e+003
S.E. 19,443 13,464 13,464 19,598
P-reikdmé (F) 2,96e-40 3,79%-73 3,79%-73
Akaike 3454,655 3209,661 3209,661 3461,935

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui

Joint significance of differing group means:

F(48, 338) = 9,72702 with p-value 2,68392e-040

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 389,37 with p-value = prob(chi-square(1) > 389,37) = 1,13498e-086

Hausman test statistic:

H = 4,33925 with p-value = prob(chi-square(6) > 4,33925) = 0,630869

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jrangg
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8 PRIEDAS (tesinys)
7 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su pirmaisiais skirtumais plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje,
jitraukus banky sektoriaus i$sivystymo lygij

Skirtumu_modelis_bankai: Random-effects (GLS), using 337 observations
Included 49 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -1,30193 0,988927 -1,3165 0,18892
d_EBITTA -0,552812 0,0720355 -7,6742 <0,00001  ***
d_BendrLikvid -2,28623 0,718678 -3,1812 0,00161 falaled
d_BendrLikvid_1 -1,26662 0,660386 -1,9180 0,05598 *
d_AugGal -3,82013 0,477327 -8,0032 <0,00001  ***
d_LnTurtas 8,54016 2,84937 2,9972 0,00293 Fokk
d_FCFTA_1 -0,220319 0,0703646 -3,1311 0,00190 Fokk
d_BankSekt 1,96699 0,281839 6,9791 <0,00001  ***
Mean dependent var 3,194230 S.D. dependent var 20,74737
Sum squared resid 76117,44 S.E. of regression 15,18746
Log-likelihood -1391,444 Akaike criterion 2798,888
Schwarz criterion 2829,448 Hannan-Quinn 2811,069

Joint significance of differing group means:

F(48, 281) = 0,509151 with p-value 0,997128

Breusch-Pagan test statistic:

LM =5,39018 with p-value = prob(chi-square(1) > 5,39018) = 0,0202504
Hausman test statistic:

H = 5,80827 with p-value = prob(chi-square(7) > 5,80827) = 0,562307

8 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su pirmaisiais skirtumais plataus vartojimo prekiy pramonés Sakoje,
jtraukus akcijy rinkos i$sivystymo lygij

Skirtumu_modelis_akciju_rinka: Random-effects (GLS), using 337 observations
Included 49 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 0,850498 0,824636 1,0314 0,30313
d_EBITTA -0,543554 0,0698646 -7,7801 <0,00001  ***
d_BendrLikvid -2,66777 0,697637 -3,8240 0,00016 Fokk
d_BendrLikvid_1 -1,29769 0,639537 -2,0291 0,04325 fal
d_AugGal -3,54564 0,466964 -7,5929 <0,00001  ***
d_LnTurtas 7,77053 2,76592 2,8094 0,00526 Fokk
d_AkcRink -0,911745 0,0980409 -9,2996 <0,00001  ***
Mean dependent var 3,194230 S.D. dependent var 20,74737
Sum squared resid 71826,26 S.E. of regression 14,73084
Log-likelihood -1381,666 Akaike criterion 2777,332
Schwarz criterion 2804,073 Hannan-Quinn 2787,991

Joint significance of differing group means:

F(48, 282) = 0,54013 with p-value 0,994366

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 4,66362 with p-value = prob(chi-square(1) > 4,66362) = 0,0308082
Hausman test statistic:

H = 5,89652 with p-value = prob(chi-square(6) > 5,89652) = 0,434881
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9 PRIEDAS

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, paslaugy vartotojams pramones Saka

SkolaBv | SkolaRv ROA BendrLikvid EBITTA NDTS MatTurt AugGal
SkolaBv 1
SkolaRv 0,771 1
ROA -0,208 -0,338 1
BendrLikvid -0,361 -0,292 ,079 1
EBITTA -,051 -0,297 0,881 ,025 1
NDTS 0,16 0,174 -0,386 -0,207 -0,325 1
MatTurt -,061 ,075 -0,171 -0,129 -0,155 0,334 1
AugGal ,116 -0,278 0,173 -,088 0,156 0,286 -0,139 1
LnPard 0,454 0,203 0,147 -0,281 0,214 -,086 -,046 ,061
LnTurtas 0,43 0,177 0,118 -0,115 0,173 -,047 0,131 -,016
FCFTA -,064 -,074 0,333 -,034 0,349 -0,161 -0,164 -,063
RBVPAug -,091 -0,19 0,218 ,075 0,205 -,107 -,007 0,207
HICP ,038 ,024 -,110 ,035 -,084 -,026 ,055 ,000
WIBOR6M -,025 -,106 ,036 ,076 ,065 -,092 ,041 0,13
BankSekt 0,115 0,275 -0,226 -,079 -0,237 0,112 ,001 | -0,281
AkcRink -,067 -0,227 0,152 ,045 0,156 -,042 -,009 0,209

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, paslaugy vartotojams pramonés Saka (tesinys)

LnPard | LnTurtas | FCFTA | RBVPAug HICP WIBOR6M | BankSekt | AkcRink
SkolaBv
SkolaRv
ROA
BendrLikvid
EBITTA
NDTS
MatTurt
AugGal
LnPard 1
LnTurtas 0,918 1
FCFTA 0,329 0,29 1
RBVPAug -,087 -0,123 -0,223 1
HICP -,051 -,048 -0,174 ,029 1
WIBOR6M -,097 -0,114 -0,285 0,512 0,826 1
BankSekt 0,131 0,17 0,212 -0,709 -,107 -0,516 1
AkcRink -,072 -,088 -0,119 0,359 -0,138 0,145 -0,625 1

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

118



10 PRIEDAS

1 lentelé. Skolos lygio balansine verte pradinis modelis su paneline diagnostika paslaugy vartotojams pramonés

const

ROA
ROA 1
BendrLikvid
BendrLikvid_1
NDTS
NDTS 1
MatTurt
MatTurt_1
AugGal
AugGal_1
LnPard
LnPard_1
FCFTA
FCFTA 1
HICP
HICP_1
BankSekt
BankSekt_1
AkcRink
AkcRink_1
Krize

Metai

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(22, 226)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Pradinis: Pooled OLS, using 249 observations
Included 32 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 9
Dependent variable: SkolaBv

Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
-2420,22 7318,83 -0,3307 0,74119
-0,475519 0,157513 -3,0189 0,00283 falaled
-0,028315 0,15095 -0,1876 0,85137
-0,852628 1,23103 -0,6926 0,48926
-2,81092 1,32589 -2,1200 0,03509 fal
-0,649617 0,895199 -0,7257 0,46879
1,73068 0,918395 1,8845 0,06079 *
-0,11037 0,196056 -0,5630 0,57403
-0,0345672 0,19722 -0,1753 0,86102
1,07251 0,592452 1,8103 0,07158
-1,00395 0,604796 -1,6600 0,09830
8,24417 5,44662 1,5136 0,13152
-2,37996 5,50167 -0,4326 0,66573
-0,387815 0,149157 -2,6000 0,00994 falaled
-0,258832 0,139703 -1,8527 0,06522 *
3,4317 4,66862 0,7351 0,46307
-2,38111 3,31403 -0,7185 0,47319
0,900049 3,64104 0,2472 0,80498
0,725882 2,07605 0,3496 0,72693
1,652 2,39003 0,6912 0,49015
0,961051 0,845361 1,1369 0,25680
15,2153 18,0904 0,8411 0,40120
1,09148 3,5952 0,3036 0,76172
28,40621 S.D. dependent var 21,57429
64493,63 S.E. of regression 16,89290
0,441283 Adjusted R-squared 0,386894
8,113547 P-value(F) 1,28e-18
-1045,146 Akaike criterion 2136,292
2217,193 Hannan-Quinn 2168,856
0,837539 Durbin-Watson 0,346140

Joint significance of differing group means:

F(31, 195) = 14,414 with p-value 1,24508e-035

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 361,996 with p-value = prob(chi-square(1) > 361,996) = 1,03517e-080

Hausman test statistic:

H = 20,6527 with p-value = prob(chi-square(22) > 20,6527) = 0,542283
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10 PRIEDAS (tesinys)
2 lentelé. Skolos lygio (balansine verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika paslaugy vartotojams pramonés Sakoje

Priklausomas kintamasis: SkolaBv

@) (&) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty | Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -92,3** -118** -118** -105**
(13,4) (37,7) (48,9) (23,5)
[0,000] [0,002] [0,017] [0,000]
ROA -0,522** -0,440** -0,440** -0,453**
(0,121) (0,0957) (0,135) (0,0911)
[0,000] [0,000] [0,001] [0,000]
BendrLikvid_1 -3,19** -1,80** -1,80** -1,98**
(0,765) (0,732) (0,541) (0,696)
[0,000] [0,015] [0,001] [0,005]
NDTS_1 1,04** 1,24** 1,24** 1,26**
(0,405) (0,500) (0,489) (0,454)
[0,011] [0,014] [0,012] [0,006]
LnPard 6,22** 7,36** 7,36** 6,72**
(0,647) (1,89) (2,49) (1,17)
[0,000] [0,000] [0,003] [0,000]
FCFTA -0,231* -0,166** -0,166** -0,173**
(0,122) (0,0805) (0,0801) (0,0793)
[0,059] [0,040] [0,039] [0,030]
FCFTA_1 -0,250** -0,231** -0,231** -0,237**
(0,125) (0,0834) (0,115) (0,0820)
[0,046] [0,006] [0,045] [0,004]
n 260 260 260 260
Adj. R? 0,388 0,772 0,772
InL -1,1e+003 -953 -953 -1,1e+003
S.E. 16,776 10,243 10,243 16,884
P-reik§me (F) 7,16e-26 8,07e-60 8,07e-60
Akaike 2211,126 1982,621 1982,621 2215,498

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui
Joint significance of differing group means:

F(31, 222) = 14,7285 with p-value 1,67324e-038

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 379,988 with p-value = prob(chi-square(1) > 379,988) = 1,25196e-084
Hausman test statistic:

H = 2,05972 with p-value = prob(chi-square(6) > 2,05972) = 0,914125

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jrangg
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10 PRIEDAS (tesinys)

3 lentelé. Skolos lygio rinkos verte pradinis modelis su paneline diagnostika paslaugy vartotojams pramonés

const

ROA
ROA 1
BendrLikvid
BendrLikvid_1
NDTS
NDTS 1
MatTurt
MatTurt_1
AugGal
AugGal_1
LnPard
LnPard_1
FCFTA
FCFTA 1
WIBOR6M
WIBOR6M 1
BankSekt
BankSekt_1
AkcRink
AkcRink_1
Metai

Krize

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(22, 226)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Pradinis: Pooled OLS, using 249 observations
Included 32 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 9
Dependent variable: SkolaRv

Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
-2308,12 6946,38 -0,3323 0,73999
-0,620186 0,154414 -4,0164 0,00008 falaled
-0,105928 0,147979 -0,7158 0,47484
-0,570023 1,20681 -0,4723 0,63714
-3,02942 1,2998 -2,3307 0,02065 fal
-0,454317 0,877583 -0,5177 0,60518
0,680149 0,900324 0,7554 0,45077
-0,0284321 0,192198 -0,1479 0,88253
-0,0255241 0,193339 -0,1320 0,89509
-0,911185 0,580794 -1,5689 0,11808
-1,25692 0,592895 -2,1200 0,03510 *x
-0,23896 5,33945 -0,0448 0,96434
3,6548 5,39341 0,6776 0,49869
-0,219653 0,146222 -1,5022 0,13445
-0,0413072 0,136954 -0,3016 0,76322
2,91131 6,00402 0,4849 0,62822
-2,19998 3,82162 -0,5757 0,56541
-2,4894 2,04245 -1,2188 0,22418
2,03594 1,78714 1,1392 0,25582
-0,423919 1,32596 -0,3197 0,74949
0,987945 0,92608 1,0668 0,28720
1,13691 3,4198 0,3324 0,73986
9,89384 19,8536 0,4983 0,61873
22,07569 S.D. dependent var 19,91158
61980,47 S.E. of regression 16,56049
0,369635 Adjusted R-squared 0,308272
6,023752 P-value(F) 1,89e-13
-1040,197 Akaike criterion 2126,395
2207,296 Hannan-Quinn 2158,959
0,801220 Durbin-Watson 0,382620

Joint significance of differing group means:

F(31, 195) = 14,7775 with p-value 2,54033e-036

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 376,331 with p-value = prob(chi-square(1) > 376,331) = 7,82859¢e-084

Hausman test statistic:

H = 16,2555 with p-value = prob(chi-square(22) > 16,2555) = 0,803007
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10 PRIEDAS (tesinys)
4 lentelé. Skolos lygio (rinkos verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika paslaugy vartotojams pramonés Sakoje

Priklausomas kintamasis: SkolaRv

@) 2 ®) 4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -13,5 -23,5 -23,5 -21,5
(13,6) (40,6) (42,9) (23,7)
[0,322] [0,563] [0,584] [0,365]
ROA -0,643** -0,453** -0,453** -0,468**
(0,126) (0,0900) (0,113) (0,0862)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROA 1 -0,167 -0,300** -0,300** -0,284**
(0,133) (0,104) (0,127) (0,0980)
[0,210] [0,004] [0,019] [0,004]
BendrLikvid_1 -3,11** -1,63** -1,63** -1,83**
(0,752) (0,739) (0,591) (0,697)
[0,000] [0,028] [0,006] [0,009]
AugGal_1 -1,48** -0,796** -0,796* -0,875**
(0,349) (0,350) (0,448) (0,329)
[0,000] [0,024] [0,077] [0,008]
LnPard 3,07** 3,46* 3,46 3,38**
(0,630) (2,01) (2,15) (1,16)
[0,000] [0,087] [0,109] [0,004]
AkcRink -0,571** -0,662** -0,662** -0,655**
(0,200) (0,123) (0,127) (0,120)
[0,005] [0,000] [0,000] [0,000]
n 251 251 251 251
Adj. R? 0,316 0,758 0,758
InL -1,06e+003 -908 -908 -1,06e+003
S.E. 16,454 9,779 9,779 16,664
P-reik§me (F) 3,29%-19 1,18e-54 1,18e-54
Akaike 2125,101 1891,761 1891,761 2132,499

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reikSmingumo lygmeniui
** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui
Joint significance of differing group means:

F(31, 213) = 15,415 with p-value 3,91199¢-039

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 395,439 with p-value = prob(chi-square(1) > 395,439) = 5,41886e-088
Hausman test statistic:

H = 2,63949 with p-value = prob(chi-square(6) > 2,63949) = 0,852542

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jrangg
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10 PRIEDAS (tesinys)

5 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su paneline diagnostika paslaugy vartotojams pramonés Sakoje,

jitraukus banky sektoriaus i$sivystymo lygi

Modelis_su_banky_sektoriumi: Random-effects (GLS), using 259 observations
Included 32 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 9
Dependent variable: SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const -50,2045 22,0859 -2,2731 0,02386 *x
ROA -0,51809 0,0896933 -5,7762 <0,00001  ***
ROA_1 -0,21842 0,0904554 -2,4147 0,01646 fal
BendrLikvid_1 -1,81398 0,6725 -2,6974 0,00746 falaled
AugGal -0,72072 0,283719 -2,5403 0,01168 fal
LnPard 2,96807 1,12821 2,6308 0,00904 Fkk
BankSekt 0,432234 0,164274 2,6312 0,00903 falaled
Mean dependent var 21,32288 S.D. dependent var 19,88381
Sum squared resid 70188,62 S.E. of regression 16,65609
Log-likelihood -1092,979 Akaike criterion 2199,958
Schwarz criterion 2224,855 Hannan-Quinn 2209,968

Joint significance of differing group means:
F(31, 221) = 14,3665 with p-value 1,1311e-037

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 371,089 with p-value = prob(chi-square(1) > 371,089) = 1,08399¢-082

Hausman test statistic:

H = 6,27646 with p-value = prob(chi-square(6) > 6,27646) = 0,392944
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10 PRIEDAS (tesinys)

6 lentelé. Skolos lygio balansine verte modelis su pirmaisiais skirtumais paslaugy vartotojams pramonés

Sakoje

Skirtumu_modelis: Random-effects (GLS), using 225 observations

const

d_ROA
d_BendrLikvid_1
d_NDTS_ 1
d_LnPard
d_FCFTA

d FCFTA 1

Mean dependent var
Sum squared resid

Log-likelihood
Schwarz criterion

Included 31 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaBv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,507387 0,768939 0,6599 0,51004
-0,24466 0,075078 -3,2587 0,00130 falaled
-0,696796 0,670434 -1,0393 0,29981
0,647632 0,523899 1,2362 0,21772
12,0437 3,42557 3,5158 0,00053 Fkk
-0,26837 0,0805492 -3,3317 0,00101 Fkk
-0,218748 0,0754978 -2,8974 0,00415 Fkk
1,547162 S.D. dependent var 11,03400
22562,52 S.E. of regression 10,15013
-837,6550 Akaike criterion 1689,310
1713,223 Hannan-Quinn 1698,961

Joint significance of differing group means:

F(30, 188) = 0,516162 with p-value 0,983027

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 4,19394 with p-value = prob(chi-square(1) > 4,19394) = 0,0405687

Hausman test statistic:

H = 9,17869 with p-value = prob(chi-square(6) > 9,17869) = 0,163775

7 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su pirmaisiais skirtumais paslaugy vartotojams pramonés Sakoje

Skirtumu_modelis: Random-effects (GLS), using 216 observations

const

d_ROA
d_ROA_1
d_BendrLikvid_
d_AugGal_1
d_LnPard
d_AkcRink

Mean dependent var
Sum squared resid

Log-likelihood
Schwarz criterion

Included 32 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,45554 0,800302 0,5692 0,56982
-0,318434 0,0809324 -3,9346 0,00011 faladed
-0,176578 0,0860816 -2,0513 0,04149 fal
-0,29854 0,737732 -0,4047 0,68613
0,387857 0,385745 1,0055 0,31583
5,67031 3,69765 1,5335 0,12667
-0,725023 0,0895084 -8,1001 <0,00001  ***
2,007129 S.D. dependent var 12,50718
22552,42 S.E. of regression 10,36304
-808,5092 Akaike criterion 1631,018
1654,645 Hannan-Quinn 1640,564

Joint significance of differing group means:

F(31, 178) = 0,579565 with p-value 0,963044

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 3,97592 with p-value = prob(chi-square(1) > 3,97592) = 0,0461551

Hausman test statistic:

H = 8,16659 with p-value = prob(chi-square(6) > 8,16659) = 0,226151
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11 PRIEDAS

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, pramoniniy gaminiy pramonés Saka

SkolaBv | SkolaRv ROA BendrLikvid | EBITTA | NDTS MatTurt | AugGal
SkolaBv 1
SkolaRv 0,808 1
ROA -0,173 -0,316 1
BendrLikvid -0,326 -,269 0,045 1
EBITTA -0,118 -0,248 0,677 0,016 1
NDTS ,048 ,030 0,002 -,113 0,061 1
MatTurt 0,07 ,045 0,075 -0,146 0,066 0,488 1
AugGal -,010 -,355 ,139 -,092 ,138 ,004 -,053 1
LnPard 0,188 0,124 0,195 -0,348 0,206 ,027 -,038 0,063
LnTurtas 0,273 0,229 0,147 -,206 0,122 -0,13 -0,129 -0,038
FCFTA -0,193 -0,111 0,154 ,036 0,746 0,117 -,105 -,071
RBVPAug ,003 -0,18 0,204 -,033 0,163 -,007 ,030 0,365
HICP -,021 -,051 ,024 -,046 0,066 -,010 0,1 -0,049
WIBOR6M -,016 -0,146 0,129 -,053 0,149 -,016 0,102 173
BankSekt ,011 0,271 -0,188 ,042 -0,163 -,005 -0,072 -0,494
AkcRink -,005 -0,203 0,124 -,007 ,044 -,006 ,003 0,376

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga

1 lentelé. Kintamyjy koreliacijos matrica, pramoniniy gaminiy pramongs $aka (tesinys)

LnPard | LnTurtas | FCFTA | RBVPAug HICP | WIBOR6M | BankSekt | AkcRink
SkolaBv
SkolaRv
ROA
BendrLikvid
EBITTA
NDTS
MatTurt
AugGal
LnPard 1
LnTurtas 0,759 1
FCFTA 0,072 0,115 1
RBVPAug ,008 -0,093 -0,169 1
HICP ,064 -,015 -,139 ,029 1
WIBOR6M ,060 -,065 -,221 0,512 0,826 1
BankSekt -,003 0,13 ,182 -0,709 -0,107 -0,516 1
AkcRink ,004 -,042 -,044 0,359 -0,138 0,145 -0,625 1

Pastaba: skai¢iavimai atlikti naudojant Gretl programing jranga
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12 PRIEDAS

1 lentelé. Skolos lygio balansine verte pradinis modelis su paneline diagnostika pramoniniy gaminiy pramones

const

ROA
ROA_1
MatTurt
MatTurt_1
BendrLikvid
BendrLikvid_1
NDTS
NDTS 1
AugGal
AugGal_1
LnTurtas
LnTurtas_1
FCFTA
FCFTA_1
HICP
HICP_1
BankSekt
BankSekt_1
AkcRink
AkcRink_1
Metai

Krize

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(22, 689)
Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Pradinis: Pooled OLS, using 712 observations
Included 94 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 9
Dependent variable: SkolaBv

Sakoje

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
-5866,19 3800,55 -1,5435 0,12317
-0,282604 0,075983 -3,7193 0,00022 Hkk
-0,181742 0,0759002 -2,3945 0,01691 fal
-0,0172068 0,0784483 -0,2193 0,82645
0,0689231 0,0792375 0,8698 0,38470
-1,66524 0,428335 -3,8877 0,00011 Fkk
-1,05771 0,382143 -2,7678 0,00579 falaled
-0,0120322 0,593895 -0,0203 0,98384
-0,0140033 0,596793 -0,0235 0,98129
-0,756009 0,769395 -0,9826 0,32615
-0,774903 0,585951 -1,3225 0,18645
5,58362 2,36004 2,3659 0,01826 fala
-1,31945 2,36725 -0,5574 0,57745
-0,199008 0,0659124 -3,0193 0,00263 falaled
-0,107304 0,0575734 -1,8638 0,06278 *
3,02571 2,37205 1,2756 0,20254
-1,58393 1,68418 -0,9405 0,34730
1,33922 1,83796 0,7286 0,46646
-0,873881 1,04826 -0,8336 0,40477
1,16809 1,22939 0,9501 0,34237
0,223627 0,42271 0,5290 0,59695
2,86009 1,86734 1,5316 0,12607
7,90652 9,33117 0,8473 0,39711
22,09753 S.D. dependent var 17,36064
150283,9 S.E. of regression 14,76885
0,298688 Adjusted R-squared 0,276295
13,33838 P-value(F) 3,80e-40
-2915,669 Akaike criterion 5877,337
5982,403 Hannan-Quinn 5917,920
0,835677 Durbin-Watson 0,320165

Joint significance of differing group means:

F(93, 596) = 10,0904 with p-value 1,19506e-075

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 616,152 with p-value = prob(chi-square(1) > 616,152) = 5,13768e-136

Hausman test statistic:

H = 30,95 with p-value = prob(chi-square(22) > 30,95) = 0,0971431
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12 PRIEDAS (tesinys)
2 lentelé. Skolos lygio (balansine verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika pramoniniy gaminiy pramonés $akoje
Priklausomas kintamasis: SkolaBv

@) (&) ®) 4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -56,1** -152** -152%* -98,4**
(9,19) (22,1) (33,8) (14,8)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROA -0,334** -0,401** -0,401** -0,386**
(0,0654) (0,0497) (0,0842) (0,0495)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROA_1 -0,296** -0,382** -0,382** -0,363**
(0,0648) (0,0488) (0,0959) (0,0487)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid_1 -1,95** -0,974** -0,974** -1,13**
(0,267) (0,237) (0,300) (0,232)
[0,000] [0,000] [0,001] [0,000]
LnTurtas 4,39** 9,28** 9,28** 6,53**
(0,472) (1,15) 1,77) (0,767)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
FCFTA -0,272** -0,266** -0,266** -0,254**
(0,0553) (0,0440) (0,0658) (0,0433)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
n 740 740 740 740
Adj. R? 0,252 0,643 0,643
InL -3,07e+003 -2,74e+003 -2,74e+003 -3,08e+003
S.E. 15,360 10,606 10,606 15,623
P-reik§me (F) 2,78e-45 4,6e-111 4,6e-111
Akaike 6148,985 5686,601 5686,601 6175,114

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reik§mingumo lygmeniui
** reik§minga esant 5 % reik§mingumo lygmeniui
Joint significance of differing group means:

F(93, 641) = 9,66149 with p-value 8,38104e-075

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 598,323 with p-value = prob(chi-square(1) > 598,323) = 3,87729¢-132
Hausman test statistic:

H = 22,702 with p-value = prob(chi-square(5) > 22,702) = 0,00038483

Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jranga
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const

ROA
ROA_1
MatTurt
MatTurt_1
BendrLikvid
BendrLikvid_1
NDTS
NDTS 1
AugGal
AugGal_1
LnTurtas
LnTurtas_1
FCFTA
FCFTA_1
WIBOR6M
WIBOR6M_1
BankSekt
BankSekt_1
AkcRink
AkcRink_1
Krize

Metai

Mean dependent var
Sum squared resid

Pradinis: Pooled OLS, using 712 observations

Included 94 cross-sectional units

Time-series length: minimum 3, maximum 9

Dependent variable: SkolaRv

12 PRIEDAS (tesinys)

3 lentelé. Skolos lygio rinkos verte pradinis modelis su paneline diagnostika pramoniniy gaminiy pramoneés

Sakoje

R-squared

F(22, 689)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
-10402 4210,24 -2,4707 0,01373 *x
-0,430272 0,0871543 -4,9369 <0,00001  ***
-0,232777 0,0870593 -2,6738 0,00768 Fkk
0,0767377 0,089982 0,8528 0,39406
0,037067 0,0908872 0,4078 0,68352
-2,07311 0,491311 -4,2195 0,00003 Fkk
-0,936606 0,438327 -2,1368 0,03297 w
-0,432983 0,681211 -0,6356 0,52524
-0,108927 0,684536 -0,1591 0,87362
-6,46104 0,882514 -7,3212 <0,00001  ***
-1,36346 0,672099 -2,0287 0,04288 fal
7,8523 2,70702 2,9007 0,00384 falaled
-3,47841 2,71529 -1,2810 0,20061
-0,0965283 0,0756031 -1,2768 0,20211
-0,106248 0,0660381 -1,6089 0,10810
5,78284 3,56483 1,6222 0,10522
-1,26281 2,28176 -0,5534 0,58014
-0,938627 1,21719 -0,7711 0,44089
0,289675 1,05726 0,2740 0,78418
0,351686 0,807313 0,4356 0,66325
0,489377 0,544121 0,8994 0,36876
9,86726 11,945 0,8261 0,40906
5,1471 2,07301 2,4829 0,01327 fala
24,14905 S.D. dependent var 21,60576
197723,0 S.E. of regression 16,94022
0,404271 Adjusted R-squared 0,385250
21,25304 P-value(F) 2,95e-63
-3013,334 Akaike criterion 6072,668
6177,734 Hannan-Quinn 6113,250
0,832347 Durbin-Watson 0,361486

Joint significance of differing group means:

F(93, 596) = 9,50543 with p-value 1,92914e-071

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 591,161 with p-value = prob(chi-square(1) > 591,161) = 1,40056e-130

Hausman test statistic:

H = 30,3333 with p-value = prob(chi-square(22) > 30,3333) = 0,110587
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4 lentelé. Skolos lygio (rinkos verte) priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy galutiniai modeliai su

paneline diagnostika pramoniniy gaminiy pramonés $akoje
Priklausomas kintamasis: SkolaRv

1) ) ®) (4)
Jungtinis OLS | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty |  Atsitiktiniy
(HAC) efekty (GLS)
const -23,6%* -160** -160** -68,1**
(11,4) (29,6) (49,1) (18,6)
[0,040] [0,000] [0,001] [0,000]
ROA -0,424** -0,486** -0,486** -0,458**
(0,0759) (0,0575) (0,0892) (0,0572)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
ROA 1 -0,304** -0,365** -0,365** -0,331**
(0,0774) (0,0580) (0,0772) (0,0577)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
BendrLikvid -2,08** -1,17%* -1,17%* -1,49%*
(0,452) (0,374) (0,463) (0,364)
[0,000] [0,002] [0,012] [0,000]
BendrLikvid_1 -0,825** -0,848** -0,848** -0,851**
(0,396) (0,288) (0,381) (0,288)
[0,037] [0,003] [0,026] [0,003]
AugGal -4,75** -1,75** -1,75** -2,62**
(0,502) (0,459) (0,822) (0,431)
[0,000] [0,000] [0,034] [0,000]
LnTurtas 3,80** 10,8** 10,8** 6,14**
(0,547) (1,50) (2,47) (0,936)
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
FCFTA -0,217** -0,173** -0,173** -0,170**
(0,0635) (0,0496) (0,0459) (0,0491)
[0,001] [0,001] [0,000] [0,001]
AkcRink -0,432** -0,602** -0,602** -0,602**
(0,147) (0,105) (0,104) (0,105)
[0,003] [0,000] [0,000] [0,000]
Krize -5,07** -3,97** -3,97** -5,21**
(1,80) (1,32) (1,97) (1,29)
[0,005] [0,003] [0,045] [0,000]
n 738 738 738 738
Adj. R? 0,344 0,699 0,699
InL -3,15e+003 -2,81e+003 -2,81e+003 -3,17e+003
S.E. 17,429 11,800 11,800 17,849
P-reik§mé (F) 5,69e-63 3,5e-131 3,5e-131
Akaike 6322,914 5832,326 5832,326 6359,012

Standartinés paklaidos lenktiniuose skliaustuose
p-reik§més lauztiniuose skliaustuose
* reikSminga esant 10 % reik§mingumo lygmeniui

** reikSminga esant 5 % reikSmingumo lygmeniui
Joint significance of differing group means:

F(93, 635) = 10,2504 with p-value 6,99242e-079

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 647,816 with p-value = prob(chi-square(1) > 647,816) = 6,67083e-143
Hausman test statistic:

H = 29,095 with p-value = prob(chi-square(9) > 29,095) = 0,000624563
Pastaba: sudaryta naudojant Gretl programing jranga
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5 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su paneline diagnostika pramoniniy gaminiy pramonés Sakoje,
jitraukus banky sektoriaus i$sivystymo lygi

Modelis_su_banky_sektoriumi: Fixed-effects, using 738 observations
Included 94 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 9
Dependent variable: SkolaRv
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const -197,198 42,3035 -4,6615 <0,00001  ***
ROA -0,463464 0,0897051 -5,1665 <0,00001  ***
ROA_1 -0,333827 0,0802446 -4,1601 0,00004 Fkk
BendrLikvid -1,3546 0,46039 -2,9423 0,00338 falaled
BendrLikvid_1 -0,730716 0,361418 -2,0218 0,04362 fal
AugGal -1,97814 0,837194 -2,3628 0,01844 fal
LnTurtas 10,6516 2,27978 4,6722 <0,00001  ***
FCFTA -0,205638 0,0453635 -4,5331 <0,00001  ***
BankSekt 0,525988 0,207934 2,5296 0,01166 *x
Mean dependent var 23,63462 S.D. dependent var 21,51810
Sum squared resid 90957,52 S.E. of regression 11,95889
R-squared 0,733459 Adjusted R-squared 0,691131
F(101, 636) 17,32801 P-value(F) 4,1e-128
Log-likelihood -2823,618 Akaike criterion 5851,236
Schwarz criterion 6320,838 Hannan-Quinn 6032,320
rho 0,441322 Durbin-Watson 0,948560

Joint significance of differing group means:

F(93, 636) = 9,95123 with p-value 9,92281e-077

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 627,903 with p-value = prob(chi-square(1) > 627,903) = 1,42859¢-138
Hausman test statistic:

H = 27,5803 with p-value = prob(chi-square(8) > 27,5803) = 0,000560993
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6 lentelé. Skolos lygio balansine verte modelis su pirmaisiais skirtumais pramoniniy gaminiy pramongés $akoje

Skirtumu_modelis: Random-effects (GLS), using 631 observations

const

d_ROA

d ROA 1
d_BendrLikvid_1
d_LnTurtas
d_FCFTA

Mean dependent var
Sum squared resid

Log-likelihood
Schwarz criterion

Included 94 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaBv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,221212 0,3934 0,5623 0,57411
-0,315186 0,0381244 -8,2673 <0,00001  ***
-0,22194 0,0404923 -5,4810 <0,00001  ***
-0,248319 0,254565 -0,9755 0,32971
10,0605 1,42653 7,0524 <0,00001  ***
-0,199855 0,0314771 -6,3492 <0,00001  ***
0,991006 S.D. dependent var 10,45072
55255,43 S.E. of regression 9,395077
-2306,397 Akaike criterion 4624,795
4651,479 Hannan-Quinn 4635,159

Joint significance of differing group means:

F(93, 532) = 0,721368 with p-value 0,973668

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 5,37473 with p-value = prob(chi-square(1) > 5,37473) = 0,0204306

Hausman test statistic:

H = 11,5251 with p-value = prob(chi-square(5) > 11,5251) = 0,0419071

7 lentelé. Skolos lygio rinkos verte modelis su pirmaisiais skirtumais pramoniniy gaminiy pramonés $akoje

Skirtumu_modelis: Random-effects (GLS), using 628 observations

const

d_ROA

d ROA 1
d_BendrLikvid
d_BendrLikvid_
d_AugGal
d_LnTurtas
d_FCFTA
d_AkcRink

Mean dependent var
Sum squared resid

Log-likelihood
Schwarz criterion

Included 94 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 8
Dependent variable: d_SkolaRv

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
0,34644 0,46087 0,7517 0,45251
-0,379101 0,0462438 -8,1979 <0,00001  ***
-0,168714 0,0477339 -3,5345 0,00044 faladed
-0,842985 0,309822 -2,7209 0,00669 faladed
-0,687688 0,302079 -2,2765 0,02316 *x
-2,86007 0,616519 -4,6391 <0,00001  ***
13,4704 1,78898 7,5296 <0,00001  ***
-0,153027 0,0366871 -4,1711 0,00003 falaled
-0,447392 0,0677582 -6,6028 <0,00001  ***
2,518524 S.D. dependent var 13,63635
72855,66 S.E. of regression 10,84016
-2383,754 Akaike criterion 4785,507
4825,490 Hannan-Quinn 4801,040

Joint significance of differing group means:

F(93, 526) = 0,595843 with p-value 0,998743

Breusch-Pagan test statistic:

LM =9,6215 with p-value = prob(chi-square(1) > 9,6215) = 0,00192313

Hausman test statistic:

H = 7,94731 with p-value = prob(chi-square(8) > 7,94731) = 0,438634
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1 lentelé. Galutiniy skolos lygio priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy modeliy regresoriy

koeficientai
Skolos lygio balansine verte modeliuy regresoriu koeficientai

Pagrindinés . ) Paslaugos | Pramoniniai

medZiagos Plataus vartojimo prekes vartotojams gaminiai
BendrLikvid -5,15 -2,74
BendrLikvid_1 -2,03 -1,98 -0,974
NDTS_ 1 2,55 1,26
LnTurtas 11,4 4,95 9,28
ROA -0,423 -0,453 -0,401
ROA_1 -0,382
AugGal 0,849
FCFTA -0,173 -0,266
FCFTA 1 -0,229 -0,237
LnPard 6,72

Skolos lygio rinkos verte modeliu regresoriy koeficientai

Pagrindinés | Plataus vartojimo Plataus vartojimo Paslaugos | Pramoniniai

medziagos prekés (1) prekés (2) vartotojams gaminiai
BendrLikvid -6,19 -3,76 -4,01 -1,17
BendrLikvid_1 -4,85 -2,29 -2,1 -1,83 -0,848
ROA -0,468 -0,486
ROA_1 -0,284 -0,365
EBITTA -0,499 -0,497
AugGal -7,09 -4.,44 -4,1 -1,75
AugGal 1 -0,875
LnTurtas 5,91 5,62 10,8
LnPard 3,38
FCFTA -0,173
FCFTA 1 -0,221
AkcRink -0,596 -0,914 -0,655 -0,602
BankSekt 0,814 0,432* 0,526*

*koeficientai i modeliy, kur jtrauktas banky sektoriaus i§sivystymo lygio kintamasis (Zr. 10 priedas, 5 lent. ir 12

priedas, 5 lent.)

Pastaba: sudaryta autorés
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