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Santrauka

Temos aktualumas. Imoniy finansinis lankstumas moksliniuose tyrimuose pradétas nagrinéti
palyginti neseniai, taCiau tai vis didesnio susidoméjimo sulaukianti tema mokslininky
bendruomenéje. Didesnis susidomejimas Sia tema atsirado po pasauli sukrétusiy ekonomikos
neramumy, susijusiy su pasauline finansy krize ir COVID-19 pandemija, kai dauguma jmoniy
susidire su dideliais i8Siuikiais, siekiant iSlaikyti savo veiklos efektyvuma ir testinumg. Finansinis
lankstumas tapo svarbia priemone, padedancia jveikti iSkilusius sunkumus. Daznai mokslininkai
akcentuoja Sio instrumento naudg ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, ta¢iau tyrimai rodo, kad jis
gali buti naudingas ir ekonomikos augimo metu, kuomet jmonés siekia plésti savo veiklg arba
pasinaudoti atsiradusiomis galimybémis. Nepaisant to, vis dar néra aisku, kokig jtakg finansinis
lankstumas turi skirtingy sektoriy jmonéms, ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais.
Atsizvelgiant j Siuolaiking ekonoming situacija, kai jmonés turi prisitaikyti prie vis daznesniy rinkos
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nestabilumo isstkiy, finansinio lankstumo tema tampa vis aktualesné.
Objektas — jmoniy finansinio lankstumo jtaka finansiniams rezultatams.

Darbo tikslas — istirti finansinio lankstumo jtakg jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo jautrumo
ekonomikos svyravimams sektoriuose.

Pagrindiniai tyrimo rezultatai. Pirmoje dalyje iSanalizavus mokslinius straipsnius, nustatyta, kad
finansinis lankstumas yra naudingas jmonéms tiek ekonomikos augimo, tieck nuosmukio laikotarpiais,
siekiant iSlaikyti arba pagerinti jmoniy finansinius rezultatus. Antroje dalyje, iSanalizavus mokslinius
tyrimus, nustatyta, kad skirtingi sektoriai nevienodai reaguoja j ekonomikos svyravimus, o finansinis
lankstumas gali turéti reikSminga poveiki Siy sektoriy finansiniams rezultatams, tokiems kaip ROA,
ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimtis. Taip pat mokslininkai i$skiria skirtingas finansinio lankstumo
funkcijas, kurios gali turéti nevienoda reikSm¢ imonéms, ekonomikos augimo ir nuosmukio
laikotarpiais. Treciojoje dalyje sudarytas empirinio tyrimo modelis, kurio tikslas nustatyti finansinio
lankstumo poveikj skirtingy sektoriy finansiniams rezultatams, ekonomikos augimo ir nuosmukio
laikotarpiais. Ketvirtojoje dalyje, atlikus empirinj tyrimg, nustatyta, kad jmoniy pinigy, skolos ir
finansinis lankstumas buvo didesni ekonomikos svyravimams jautriy sektoriy jmonése tiek augimo,
tiek nuosmukio laikotarpiais. Taip pat nustatyta, kad $iose jmonése finansinis lankstumas turéjo
stipresnj teigiama poveikj ROA, ROE ir Tobin’s Q rodikliams, palyginti su maziau jautriy sektoriy
jmonémis. Finansinio lankstumo poveikis jmoniy ROA buvo stipresnis augimo laikotarpiais, 0 ROE
ir Tobin’s Q — nuosmukio. Tuo tarpu maziau jautriy sektoriy jmonése finansinis lankstumas turéjo
stipresnj teigiama poveikj jmoniy investicijy apimties rodikliui. Sis poveikis buvo stipresnis augimo
laikotarpiu. Sie rezultatai patvirtina, kad finansinis lankstumas yra ypa¢ svarbus jautriy sektoriy



jmonéms ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, taciau jo reikSmé islieka svarbi ir augimo
laikotarpiais.
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Summary

Revelance of the Topic. Financial flexibility has only recently attracted the attention of researchers,
but it is becoming an increasingly important topic in the academic field. The growing interest in this
subject increased after global economic shocks, such as the financial crisis and the COVID-19
pandemic, when many companies faced serious challenges in maintaining efficiency and business
continuity. Financial flexibility became an important tool for overcoming these difficulties. Although
researchers often highlight its importance during economic downturns, studies show that it can also
be useful during periods of growth, when companies are expanding or taking advantage of new
opportunities. However, it is still unclear how financial flexibility affects companies in different
sectors during times of economic expansion and recession. As companies today must constantly adapt
to market instability, financial flexibility is becoming even more relevant.

The object is the impact of financial flexibility on corporate financial performance.

The aim of the study is to analyze the impact of financial flexibility on corporate financial
performance in cyclical and non-cyclical sectors.

Main results of the research. In the first part of the research, the analysis of scientific literature
showed that financial flexibility is beneficial for companies during periods of economic growth and
recession, helping them maintain or improve financial performance. In the second part, it was found
that different sectors react differently to economic fluctuations, and financial flexibility can have a
significant impact on financial indicators such as ROA, ROE, Tobin’s Q and investment activity.
Researchers also recognize different functions of financial flexibility, which may be more or less
important at different phases of the economic cycle. In the third part, an empirical research model
was developed to determine the effect of financial flexibility on the financial performance of
companies in cyclical and non-cyclical sectors during economic growth or recession. In the fourth
part, the results of the empirical study showed that companies in cyclical sectors had higher levels of
cash, debt, and financial flexibility than companies in non-cyclical sectors, regardless of the economic
period. It was also found that in cyclical sectors, financial flexibility had a stronger positive effect on
ROA, ROE, and Tobin’s Q compared to non-cyclical sectors. The effect on ROA was greater during
periods of economic growth, while the effects on ROE and Tobin’s Q were stronger during economic
downturns. On the other hand, in non-cyclical sectors, financial flexibility had a stronger positive
impact on investment activity of companies. This impact was greater during periods of economic
growth. These results confirm that financial flexibility is especially important for companies in



cyclical sectors during economic downturns, although its relevance also remains significant during
periods of economic expansion.
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Ivadas

Efektyvus jmoniy valdymas visais laikais buvo aktuali ir svarbi tema ne tik jmoniy, bet ir finansy
vadovams. Ekonomikai patiriant nestabilumus ir jmonéms susiduriant su finansiniais sunkumais, si
tema tapo dar aktualesné. Tokie pasauliniai sukrétimai kaip 2008 mety finansy krizé ir COVID-19
pandemija paskatino daugelj jmoniy ieskoti efektyvesniy operaciniy, valdymo bei strateginiy
sprendimy. Kriziy laikotarpiais jmoniy finansiniai rezultatai suprastéja — sumazéja pelningumas,
apyvartumas, likvidumas, o skolos lygis iSauga, dél riboty finansavimo galimybiy nuosavu kapitalu.
Ekonomikai patiriant nestabilumus, atsiranda poreikis ieSkoti tinkamiausiy priemoniy ir jrankiy, kurie
ne tik padéty sumazinti patiriamus sunkumus, bet ir uztikrinty veiklos efektyvuma bei testinuma.

Finansinis lankstumas yra vienas i$ jrankiy, Kuris per pastaruosius metus sulauké vis didesnio
mokslininky susidoméjimo, pastebint jo pridéting nauda jmonéms ne tik ekonomikos nuosmukio, bet
ir augimo laikotarpiais. Nuosmukio laikotarpiais finansinis lankstumas padeda jmonéms jveikti
kylancius sunkumus bei islaikyti veiklos tgstinuma, o augimo laikotarpiais plésti veiklg ir aktyviau
pasinaudoti atsiradusiomis investavimo galimybémis. Nors finansinio lankstumo teigiamas poveikis
jmonéms vis dazniau nagrinéjamas mokslinéje literattiroje, Vis dar triiksta atsakymy, kokj poveik] jis
daro skirtingy sektoriy jmonéms, kurios skiriasi savo veiklos specifiskumu ir jautrumu ekonomikos
svyravimams. Jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy jmonés dazniausiai yra labiau paveikiamos
ekonomikos svyravimy ir susiduria su didesniais i$Suikiais, nei maziau jautriy sektoriy jmonés, 0 Siy
jmoniy veikla dazniausiai remiasi investiciniais sprendimais, kurie reikalauja daugiau kapitalo
siekiant i§laikyti veiklos efektyvuma. Todél kyla klausimas, ar finansinis lankstumas yra vienodai
reikalingas skirtingy sektoriy jmonéms ir kokj poveikij jis daro skirtingais ekonomikos laikotarpiais.

Moksliné problema — kokig jtakg finansinis lankstumas daro jmoniy finansiniams rezultatams, esant
skirtingiems ekonomikos laikotarpiams? Kokig jtaka jmoniy finansinis lankstumas daro skirtingy
sektoriy jmoniy finansiniams rezultatams? Ar finansinis lankstumas daro vienoda jtaka jmoniy
finansiniams rezultatams, kurios j ekonominius nestabilumus reaguoja jautriai ir maziau jautriai?

Tyrimo objektas: jmoniy finansinio lankstumo jtaka finansiniams rezultatams.

Tyrimo tikslas: istirti finansinio lankstumo jtaka jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo jautrumo
ekonomikos svyravimams sektoriuose.

Uzdaviniai:

[Sanalizuoti jmoniy finansinio lankstumo jtakos finansiniams rezultatams problematika.

2. I8analizuoti mokslinius tyrimus, susijusius su finansinio lankstumo jtaka jmoniy rezultatams
skirtinguose sektoriuose.

3. Sudaryti empirinio tyrimo modelj, siekiant jvertinti ekonomikos svyravimams jautriy ir
maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo jtaka finansiniams rezultatams.

4. Atlikti jautriy ir maziau jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy finansinio lankstumo
jtakos finansiniams rezultatams empirinj tyrima.

Tyrimo metodai: tyrime taikomi mokslinés literatiros analizés, sisteminimo, apibendrinimo ir
palyginimo metodai, siekiant iSnagrinéti finansinio lankstumo samprata bei jo jtaka jmoniy
finansiniams rezultatams. Duomenys empirinei analizei surinkti pasinaudojant ,,Bloomberg™
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duomeny baze. Tyrimo metu atlieckamos palyginamosios ir tiesinés regresinés analizés, pasitelkiant
,Microsoft Excel“ ir ,,IBM SPSS Statistics* programas.
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1. Imoniy finansinio lankstumo problemos analizé

Imoniy finansinis lankstumas yra svarbus strateginis jrankis, leidziantis jmonéms geriau stebéti ir
valdyti savo finansus. Sio jrankio svarba ypa¢ isryskéja esant sudétingoms situacijoms, kuomet
jmonés privalo priimti tinkamiausius sprendimus sickdamos i$saugoti arba pagerinti savo veikla.
Siuolaikiniame pasaulyje, kai rinkos situacijos daznai tampa nestabilios dél ekonominiy neramumy,
ar didelés konkurencijos, jmonés yra priverstos ieskoti biidy, kurie leisty iSlaikyti savo pozicijg
rinkoje. Taip pat augantys liikes¢iai 1§ akcininky dar labiau skatina ieSkoti geriausiy sprendimy,
didinan¢iy jmonés verte. Vienas i§ strateginiy jrankiy padedantis tai padaryti — finansinis lankstumas.

1.1.  Imoniy finansinio lankstumo problemos aktualumas

Apie finansinj lankstumg mokslininkai kalb&jo jau seniai, taCiau ankstesniais laikais finansinis
lankstumas buvo suvokiamas kaip instrumentas, padedantis jmonéms efektyviau vykdyti investicing
veiklg ir tokiu btudu pagerinti savo finansinius rezultatus. Didesnis démesys finansinio lankstumo
tema atsirado praéjus didziosioms pasaulio krizéms, tokioms kaip 2007—-2008 mety pasauliné finansy
krizé ir pasauliné COVID-19 pandemija.

Pasauliné finansy krizé, prasidéjus JAV, isplito ir j kitas pasaulio $alis, kas tik dar kartg parodé, kaip
stipriai tarpusavyje susijusios visy Saliy finansy rinkos ir kaip vienos Salies neramumai gali paveikti
kitas 3alis. Siai krizei didele jtaka turéjo per didelis finansiniy institucijy siekis uzdirbti kuo didesnj
pelng, tinkamai nejvertinant galimos rizikos ir naudojant netinkamus rizikos valdymo metodus.
Didziausig jtakg tam galéjo turéti per didelis gyventojy bei turto brokeriy pasitikéjimas savimi ir
perdétas tikéjimas didéjanéiu ekonomikos augimu. Sios krizés metu dauguma jmoniy nebuvo
tinkamai pasiruoSusios jveikti kylan¢ius sunkumus, todél jos susidiir¢ su dideliais finansiniais
sunkumais, o kai kurios net bankrutavo. Praéjus Siai krizei, dauguma mokslininky sieké i$siaiskinti,
kodél vienos jmonés geba geriau susitvarkyti su kylanciais iSStikiais nestabilumy laikotarpiais, tuo
tarpu kitos jmonés patiria nemenkus nuostolius arba bankrutuoja. Atlikty tyrimy metu buvo pastebéta,
kad jmonés, turéjusios daugiau grynyjy pinigy ir mazesnj skolinto kapitalo lygj, gebéjo geriau jveikti
atsiradusius sunkumus pasaulinés finansy krizés laikotarpiu (Bancel ir Mittoo, 2011). Kitaip tariant,
didesnis jmoniy finansinis lankstumas Siuo laikotarpiu 1émé geresnj prisitaikymg prie pasikeitusiy
rinkos salygy.

Taip pat, 2020 metais prasidéjusi COVID-19 pasauliné pandemija turéjo didziule jtaka pasaulio
perorientuoti savo veiklas, ieskoti tinkamiausiy biidy ir priemoniy, kurios padéty jmonéms iSgyventi
sudétingus laikotarpius. Uzsitgsus jvairiems apribojimams, vis daugiau jmoniy pradéjo susidurti su
finansiniais sunkumais, siekiant i§saugoti savo veikla, todél valstybés teikiamos paramos ir lengvatos
padéjo jmonéms lengviau iSgyventi kylan¢ius sunkumus, ta¢iau to nepakako norint issilaikyti rinkoje.
Dauguma jmoniy buvo priverstos ieskoti papildomy alternatyvy, keisti savo veiklos modelius ir tokiu
budu prisitaikyti prie pasikeitusiy rinkos salygy. Tai kainavo papildomus kastus, todél jmonés,
turin¢ios daugiau grynyjy, galéjo lengviau islaikyti veiklos efektyvumg ir tgstinuma (Ahmad, Bashir
ir Waqas, 2022). Dél Sios priezasties finansinis lankstumas tapo labai svarbiu jrankiu, leidzianciu
investuoti j naujas veiklos formas ir perorientuoti savo veiklg bei prisitaikyti prie pasikeitusiy rinkos

salygy.
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Nors COVID-19 pasauliné pandemija daznai lyginama su 2007-2008 mety pasauline krize, taciau
vis daZniau pastebima, kad COVID-19 pandemija tur¢jo didesn¢ neigiamg jtaka ekonomikai ir
verslams. Dideli skirtumai stebimi analizuojant apyvartinio kapitalo valdymg Siais skirtingais
laikotarpiais. COVID-19 laikotarpiu jmoniy apyvartinio kapitalo rodikliai buvo labiau paveikti,
lyginant su pasauline finansy krize (Ahmad ir kt., 2022). Tam jtakos galéjo turéti tai, kad pandemijos
metu buvo jvesta daugiau jvairiy apribojimy, kurie neleido jmonéms vystyti savo veiklos kaip
jprastai. Tuo tarpu finansy krizés laikotarpiu jmonés susidiiré su finansiniais sunkumais ir buvo
priverstos ieSkoti buidy, kaip pagerinti savo finansinius rezultatus, taciau savo veiklg jos galéjo
organizuoti jprastai.

Ekonomikos situacija yra nuolat besikeiCianti, todél jmonés net ir Siandieng turi buti pasiruosusios
jveikti galimus nestabilumy laikotarpius. Besikeicianti geopolitiné situacija pasaulyje, priimami
svarbiis kity Saliy sprendimai gali turéti reikSmingg jtakg pasaulinei ekonomikai. Dél Sios priezasties
jmonéms svarbu islaikyti finansinj lankstuma ir suprasti jo nauda, siekiant prisitaikyti prie atsiradusiy
pokycCiy ir efektyviai iSnaudoti visas galimybes siekiant pagerinti savo veiklos efektyvuma.
Finansinio lankstumo uztikrinimas yra ilgalaiké, o ne vienadiené strategija, kuri leidzia jmonéms buti
pasiruoSusioms visiems galimiems scenarijams.

Taigi, siekiant jvertinti, kas padeda iSlaikyti jmoniy veiklg kriziniais laikotarpiais, finansinis
lankstumas tapo viena i§ labiausiai analizuojamy temy mokslinéje literatiroje. Buvo tikimasi, kad
didesnis suvokimas apie finansinj lankstumg padéty aiSkiau suprasti jmoniy priimamy finansiniy
valdymo sprendimy jtaka jos veiklos rezultatams, 0 tai leisty uztikrinti didesnj veiklos efektyvuma
esant ne tik pastovioms rinkos sglygoms, bet ir jvairiais neramumy laikotarpiais. Geresnis finansinio

SV W —

atsiradusiomis galimybémis, kurios padéty islaikyti veiklos efektyvuma.
1.2. Imoniy finansinio lankstumo samprata

Finansinis lankstumas jvardinamas kaip vienas i§ pagrindiniy strateginiy jrankiy, kurio iSlaikymas
leidzia jmonéms lengviau reaguoti j vykstanéius pasikeitimus. Kadangi finansiniu lankstumu labiau
domeétis pradéta dar visai neseniai, jo apibrézimas kito, lyginant su buvusiais apibrézimais iki kriziniy
laikotarpiy ir po jy. Siai dienai vis dar néra vieningo apibréZimo, kuris leisty apibadinti, kas yra
finansinis lankstumas. Vieni autoriai apibrézia, kad finansinis lankstumas yra naudingas
instrumentas, padedantis jmonéms islaikyti veiklos efektyvuma jvairiy sunkumy laikotarpiais, kiti
autoriai akcentuojasi j Sio instrumento naudg, esant palankioms ekonomikos saglygomes.

Neramumy laikotarpiais finansinis lankstumas daznai suvokiamas kaip veiksnys, padedantis
jmonéms i$saugoti savo veiklg. Susidurdamos su sunkumais, jmonés dazniausiai iesko, kaip galéty
pagerinti savo veiklos efektyvuma, galbiit jg perorientuoti, tokiu budu siekiant prisitaikyti prie
kylanciy i8Stkiy. Vienas i§ geriausiy pavyzdziy — COVID-19 pandemija, kurios metu dauguma
jmoniy negaléjo vykdyti savo veiklos tiesiogiai. Ieskodamos budy, kaip pagerinti savo veiklg,
dauguma pardavimo jmoniy persikélé j elektroning erdve, kas padéjo joms iSlaikyti veiklos
efektyvuma. Taciau tai pareikalavo papildomy resursy, siekiant sukurti platformas, kuriose klientai
galéty uzsisakyti reikiamas prekes ir jas gauti tiesiai ] namus, pasinaudojus kurjeriy teikiamomis
paslaugomis. Jmonés, turin¢ios daugiau grynyjy pinigy ir didesnj finansinj lankstuma, galéjo turimas
1¢Sas panaudoti investicijoms j naujas technologijas. Finansinis lankstumas tokiais atvejais gali bati
apibréziamas kaip strateginis jrankis, padedantis jmonéms paskirstyti savo isteklius, prisitaikyti prie
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atsiradusiy netikétumy, pasinaudojant investicijy galimybémis (Bancel ir Mittoo, 2011; Wu,
Alkaraan ir Le, 2023).

Taip pat sudétingy laikotarpiy metu finansinis lankstumas apibréziamas kaip gebéjimas reaguoti ]
nenumatytas situacijas ir jose priimti tinkamus sprendimus, susijusius su pinigy srauty valdymu
dydzio ir laiko kontekste (Mahmoodi, Abdoli, Shahri ir Dehdar, 2024). Tai reiSkia, kad esant
sudétingiems laikotarpiams, jmonés gali savarankiskai nuspresti, kokia dalis pinigy ir kada bus
naudojama. Jmonés, turédamos daugiau grynyjy pinigy, gali lengviau priimti reikalingus sprendimus,
susijusius su veiklos tgstinumu. Pavyzdziui, pasaulinés pandemijos metu jmonés, galéjusios skirti
didesnj pinigy kiekj apsaugos priemonéms, galé¢jo lengviau testi savo veiklg. Toks galéjimas
perskirstyti grynuosius pinigus pagal poreikj, leidzia jmonéms lengviau prisitaikyti prie rinkos
poky¢iy ir i8likti pranasesnéms prie§ konkurentus.

Finansinis lankstumas daznai suprantamas kaip instrumentas, padedantis jmonéms kurti pridéting
verte, gebant jsivertinti savo finansing situacijg. Kitaip sakant, finansinis lankstumas yra tarsi jmonés
sveikatos atspindys. Jis padeda aisSkiau suprasti, kiek ir kokiais Saltiniais jmonés finansuoja savo
veiklg (Wu ir kt., 2023). Jmonés, turincios didesnius pinigy srautus, paprastai pasizymi aukstesniu
finansiniu lankstumu. Tuo tarpu jmonés, turincios daugiau jsiskolinimy, gali turéti mazesn] finansinj
lankstuma. ,,Sveikesnés™ jmonés — tai yra turincios daugiau grynyjy pinigy ir maziau jsiskolinimy,
atrodo patikimesnés investuotojams. D¢l Sios priezasties jos gali lengviau pritraukti investuotojus ir,
esant poreikiui, lengviau gauti paskolas.

Taip pat finansinis lankstumas dar suprantamas kaip jmonés gebéjimas, naudojantis tiek iSoriniais,
tiek vidiniais SaltiniaiS generuoti papildomas pajamas, reikalingas vykdyti investicing veiklg ir gerinti
jmonés verte. Kitaip tariant, finansinis lankstumas yra tarsi jmonés gebé¢jimas gauti reikalingus
finansus nepatiriant dideliy sgnaudy (Mahmoodi ir kt., 2024; Wu, Le, Shi ir Alkaraan, 2024). Tai
leidzia jmonéms sukurti didesne pridéting verte. Tai yra labai svarbu, kadangi patiriamos mazesnés
sgnaudos leidzia iSlaikyti aukstesne jmonés verte rinkoje ir suteikia konkurencinj pranasuma rinkoje.
Esant didesnei konkurencijai rinkoje, jmonés turi buti pranasesnés, norédamos pritraukti daugiau
investuotojy. O tuo tarpu investuotojai, norédami iSvengti didesnés rizikos vertina jmonés ,,sveikatg*
ir ateities galimybes, atsizvelgdami j jy gebéjima valdyti savo finansus per finansinio lankstumo
prizme. Kitaip tariant, finansinis lankstumas bendrai suprantamas kaip jmoniy gebéjimas islaikyti
didesnj pinigy ir skolos lankstumg. Pinigy lankstumas susijes su pakankamu grynyjy pinigy turéjimu,
kuriuo jmoné gali laisvai disponuoti, o tuo tarpu skolinimosi lankstumas apima ne tik maza skoly
turéjima, bet ir jmonés galimybes laisvai skolintis rinkoje, esant poreikiui (Dalwai, 2023).

Nors jmoniy finansinis lankstumas dazniausiai apibréziamas kaip didesnio grynyjy pinigy kiekio ir
mazesnio skolos lygio turéjimas, kuris susijes su didesniu finansiniu lankstumu, taciau kity autoriy
teigimu, per didelis finansinis lankstumas gali biiti Zalingas. Jmonés, kurios taupo per daug ir
nesinaudoja investavimo galimybémis, gali sumazinti savo jmoniy verte. Tai reiskia, kad finansinis
lankstumas turi biti optimalus. I§laikomas grynyjy pinigy kiekis ir skolos lygis turi buti toks, koks
teikty ymonei didZiausig naudg. Kitaip tariant, jmonéms neuZztenka tik kaupti turimas 1éSas ar vengti
skolintis, bet svarbu ir pasinaudoti investavimo galimybémis, kurios suteikty didesne pridéting verte
jmonéms ir tokiu biidu leisty pagerinti savo finansinius rezultatus (Chang ir Wu, 2022).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad finansinis lankstumas yra svarbus jrankis, padedantis jmonéms
pasiekti geresniy rezultaty tiek palankiais, tiek nepalankiais laikotarpiais. Taip pat finansinis
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lankstumas daugiausiai siejamas su pinigy turéjimu ir galimybe jais naudotis, priimant jmonéms
reikSmingus sprendimus, bei mazu skolos santykiu, kas leidzia jmonéms, esant poreikiui, rinktis
iSorinius finansavimo Saltinius. Finansinis lankstumas turi biiti optimalus ir gerai subalansuotas,
norint pasiekti efektyviausia finansinio lankstumo nauda.

1.3.  Finansinio lankstumo teorijos

Finansinio lankstumo svarbg ir jo reik§me¢ jmoniy veiklai analizuoja jvairios teorijos. Skirtingi
autoriai siilo skirtingas finansinio lankstumo teorijas, kurios padéty geriau suprasti finansinio
lankstumo naudingumg ir svarbg jmonéms. Visy $iy teorijy pagrindiné mintis iSlieka ta pati, finansinis
lankstumas reikSmingai padeda jmonéms prisitaikyti ir islaikyti savo veiklos efektyvuma nestabilumy
laikotarpiais. Taip pat finansinis lankstumas padeda jmonéms pagerinti savo verte, efektyviai
pasinaudojus atsiradusiomis galimybémis.

Literatiroje daznai aptariamos jvairios teorijos, modeliai, kurie bando paaiskinti finansinio lankstumo
fenomeng. Viena i$ tokiy teorijy, kapitalo strukttiros eilés pasirinkimo teorija (Myers, 1984; Stewart
ir Nicholas, 1984). Autoriy teigimu, finansinis lankstumas yra labai svarbus veiksnys, padedantis
jmonéms jgyvendinti efektyvias investicijas, kurios ateityje gali generuoti papildomus pinigy srautus,
taCiau investavimo projekty jgyvendinimg gali apsunkinti 1éSy radimas jmonéje. Daznai jy paieska
yra vykdoma keliais etapais (zr. 1 pav.).

Vidinés 1éSos

:: > Skolos finansavimas
Nuosavo kapitalo
finansavimas

1 pav. Kapitalo struktiiros eilés pasirinkimo teorijos schema. Sudaryta darbo autorés, remiantis Stewart ir
Nicholas (1984).

Pirmiausiai reikalingy 1éSy jmonés iesko tarp turimy Vidiniy resursy i$ nepaskirstytojo pelno, grynyjy
pinigy likuc¢io arba gauty pajamy i$ turto pardavimo. Nors toks sprendimas biina pigiausias ir
priimtiniausias visiems — vadovams, vadybai, akcininkams ir kitiems jmonés valdytojams, taciau per
didelis naudojimasis vidiniu finansavimo gali turéti ir neigiamos jtakos jmoniy dividendy politikai,
grynyjy pinigy srauty lygiui. Dazniausiai tai yra tinkamiausias biidas finansuoti savo investicing
veikla, ta¢iau jis turi biiti gerai jvertintas, atsizvelgiant j turimus vidinius resursus ir jmonéje taikomas
valdymo politikas bei akcininky poreikius.

Jeigu jmoné neturi atlickamy laisvy pinigy, kurie galéty biiti naudojami investicijoms, reikalingy 1Sy
ieskoma pas ioriniy finansavimo $altiniy teikéjus, tokius kaip bankai, kreditoriai. Sis sprendimas
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dazniausiai yra maziau palaikomas jmoniy vadovy arba kity suinteresuoty grupiy, nei anksciau
aptartas biidas, taciau labiau palaikomas nei nuosavo kapitalo finansavimas. Skolos finansavimas 18
esmes vis dar laitkomas tinkamu sprendimu, ieSkant reikiamy pajamy investicinei veiklai, taciau yra
daug rizikingesnis, kadangi, susiklosc¢ius nepalankioms salygoms ir nevykdant turimy jsipareigojimy,
padidina jmoniy bankroto rizika.

Paskutinis autoriy iSskiriamas biidas — nuosavo kapitalo finansavimas. Tai reiskia, kad nerandant kity
galimybiy, jmonés gali rinkti parduoti savo akcijas ir tokiu budu pritraukti reikalingas léSas
investicijoms. Sis metodas naudojamas reéiausiai, kadangi daZniausiai yra vertinamas nepalankiai
paciy akcininky ir kity valdybos nariy, kurie nenori sumazinti savo akcijy vertés. Taip pat akcijy
pardavimas gali turéti neigiamg poveikj jmoniy vertei rinkoje.

Sis hierarchiné struktira atskleidzia, kad jmonés, norédamos investuoti, pirmiausiai linkusios
naudotis turimomis léSomis arba rinktis skolos finansavimg. D¢l Sios priezasties finansinis
lankstumas yra labai svarbus. Imonés, turin¢ios didesnius grynyjy pinigy kiekius ir mazesnj skolos,
kas prilyginama aukstesniam finansiniams lankstumui, gali lengviau rasti reikalingy 1éSy tarp vidiniy
resursy arba pasinaudoti iSoriniy finansavimo tiekéjy teikiamomis paslaugomis.

Kita literatiiroje daznai sutinkama finansinio lankstumo teorija yra Modigliani’o ir Miller’io (1958)
sukurta kapitalo struktiiros teorija. Autoriy teigimu, idealioje rinkoje, kurioje jmonés gali skolintis
kapitalg be rizikos vertinimo, papildomy mokeséiy ir bankrutavimo islaidy, jos neturéty kreipti
didelio démesio j tai, kokj finansavimo S$altinj rinktis, kadangi didziausig verte turi jmonés
generuojamos pajamos. Tokiose rinkose reikalingg kapitalg jmonés gali pritraukti tada, kada jo reikia,
todél finansinio lankstumo islaikymas néra reikalingas. Tac¢iau suvokiant, kad idealiy rinky nebtina,
finansinis lankstumas yra svarbus butent dél egzistuojancios rizikos. Jis iSliecka naudingas ir
reikalingas jmonéms, kadangi kaupiant grynuosius pinigus ir atsakingai valdant finansavimo Saltinus,
jmonés gali lengviau prisitaikyti prie rinkos pokyc¢iy ir iSlaikyti veiklos efektyvumg neramumy
laikotarpiais.

Ieskant 1€éSy jmoniy investicinei veiklai arba siekiant prisitaikyti prie nepalankiy rinkos salygy,
daugumai jmoniy skolos finansavimas gali atrodyti kaip tinkamesnis sprendimas, kadangi jis suteikia
reikalingas 1€sas i§ karto, o vidiniai resursai i§ karto nesumazéja. TacCiau Sis sprendimas turi biiti
priimamas atsakingai, kadangi per didelis skolos finansavimas gali sukelti didesn¢ bankroto rizika.
Kapitalo struktiiros teorija aiskina, kad jmonés turi siekti iSlaikyti optimizuotg finansavimo lygj, bei
rasti pusiausvyra tarp skolos ir nuosavo kapitalo naudojimo. Skolintas kapitalas gali biiti naudingas,
dél mazesniy mokesciy, taciau jis gali sumazinti finansinj lankstumg. Jmonés turincios optimaly
nuosavo ir skolinto kapitalo lyg;j islaiko aukstesnj finansinj lankstumg ir gali geriau iSnaudoti savo
turimg kapitalg investavimui bei i$vengti kylan¢iy sunkumy neramumy laikotarpiais (Islam, Wang ir
Dewri, 2019; Myers, 1984).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés finansinio lankstumo teorijos literatiiroje pabrézia
jo svarbg ir naudg jmonéms, taciau geriausiy rezultaty jis padeda pasiekti tuomet, kai yra naudojamas
optimaliai, iSlaikant tinkamg balansg tarp skolos ir nuosavo kapitalo. Turimas finansinis lankstumas
leidzia jmonéms ne tik greiciau prisitaikyti prie rinkos poky¢iy, bet ir i§vengti pernelyg didelés
rizikos, kuri gali kilti tiek dél perteklinio skolinimosi, tiek dél perteklinio nuosavy 1ésy kaupimo.
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1.4.  Veiksniai darantys jtaka jmoniy finansiniam lankstumui

Imoniy finansinis lankstumas tiek ekonomikos neramumy, tiek augimo laikotarpiais laitkomas svarbiu
instrumentu, padedanciu jmonéms siekti efektyvesniy investavimo sprendimy ir valdyti kylancius
lankstuma veikia jvairiis vidiniai ir iSoriniai veiksniai. Sie veiksniai, esant palankioms saglygoms, gali
sustiprinti finansinj lankstumg ir suteikti jmonéms papildomy galimybiy, o esant nepalankioms
salygoms — sumaZinti finansinj lankstuma, kas turéty neigiamg poveikj ir jmoniy finansiniams
rezultatams.

Vidiniai veiksniai, turintys jtakos jmoniy finansiniam lankstumui, daZniausiai susij¢ SU jmonés
priimamais sprendimais ar valdymo procesais, kuriuos ji gali kontroliuoti. Vienas i§ svarbiausiy
veiksniy yra grynyjy pinigy Kiekis. Grynyjy pinigy didinimas gali turéti teigiama poveikj jmoniy
finansiniam lankstumui (Bancel ir Mittoo, 2011). Vis délto, dideli grynyjy pinigy rezervai nebitinai
leidzia jmonéms pasiekti auksStesn;j finansinj lankstumg. Kartais jmonés, turédamos tik didelius pinigy
srautus ir jy nepanaudodamos efektyvioms investicijoms, gali taip ir nepasiekti geresniy finansiniy
rezultaty (Meier, Bozec ir Laurin, 2013).

Finansiniam lankstumui reik§mingg poveikj daro ir jmonés valdymo politika. Taikomas
korporatyvinio valdymo modelis leidzia jmonéms priimti geresnius finansinius sprendimus, padidinti
finansinj lankstumga ir pagerinti finansinius rezultatus (Wu ir kt., 2023). Be to, vadovy jsitraukimas j
jmonés valdymo procesus gali turéti jtakos didesniam finansiniam lankstumui. Vidiniai vadovai,
kurie dirba organizacijos viduje arba yra stipriai jsitrauke j jos valdyma, btina labiau suinteresuoti
jmonés Vveiklos rezultatais ir priima atsakingesnius sprendimus. Tai padeda jmonéms iSlaikyti didesnj
finansinj lankstuma ir pasiekti geresnius rezultatus, lyginant su organizacijomis, kuriose sprendimus
priima isoriniai jmoniy vadovai (Islam, 2024).

Kitas svarbus veiksnys, lemiantis jmonés finansinj lankstuma, yra mazas sverto lygis (Bancel ir
Mittoo, 2011). Mazesnis jsipareigojimy lygis leidzia jmonéms islaikyti didesnj finansinj lankstuma
ir greiCiau reaguoti j besikeiCiancias salygas. Taip pat jmonése taikoma dividendy iSmokéjimo
politika gali turéti neigiama poveikj finansiniam lankstumui (Meier ir kt., 2013). ISmokami dividendai
sumazina turimy laisvy pinigy kiekj, todél, atsiradus investicijy poreikiui, jmonés gali biiti priverstos
ieskoti papildomo finansavimo i§ iSorés. Tai padidinty jmoniy sverto lygj, kuris turéty neigiamag
poveikj jmoniy finansiniam lankstumui.

Finansiniam lankstumui jtakos gali turéti ir iSoriniai veiksniai, kuriy jmonés daznai negali
kontroliuoti. Tokie makroekonominiai veiksniai kaip bendrasis vidaus produkto (BVP) pokytis,
infliacija gali turéti jtakos jmoniy veiklai ir finansiniam lankstumui. Didéjant BVP, auga vartotojy
pajamos ir paklausa, todél jmonés generuoja didesnius pardavimus ir pelng. Dél to didéja jmoniy
grynyjy pinigy kiekis, o kartu ir finansinis lankstumas. Be to, augant BVP, atsiranda palankios
galimybés jmonéms plétoti savo investicing veiklg dél geréjanciy kredito gavimo salygy (Wijerathna,
Anuradha ir Ajward, 2024). Infliacijos augimas turi prieSingg poveikj jmonéms ir jy finansiniam
lankstumui. Didéjant infliacijai, mazéja vartotojy perkamoji galia ir poreikiai, didéja jmoniy
sagnaudos, todél jmoniy grynyjy pinigy Kiekis taip pat sumazéja. Dél $iy priezaséiy finansinis
lankstumas mazéja (Mahmood, Rashid, Rizwan ir Ahmad, 2021).
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Kitas svarbus veiksnys, lemiantis jmonés finansinj lankstumg, yra banky sektoriaus veikla. Banky
sektoriaus plétra teigiamai veikia jmoniy finansinj lankstuma, nes sékminga banky veikla sudaro
palankesnes salygas jmonéms skolintis. Geresnés skolinimosi sglygos leidZia lengviau investuoti }
efektyvius projektus ir kurti didesn¢ pridéting verte ateityje (Mahmood, Rashid ir Rizwan, 2022;
Wijerathna ir kt., 2024). Viena svarbiausiy priemoniy, kurig jmonés daznai naudoja norédamos
iSsaugoti aukstesnj finansinj lankstumag, yra kredito linijos. Kredito linija tai priemoné, leidZianti
imonéms pasiskolinti 1éSy pagal poreikj iki tam tikro nustatyto limito, o palikanos mokamos tik uz
ta dalj, kurig ymoné pasiskolino. Toks susitarimas leidZia jmonéms turéti atsarginj 1¢8y rezerva banke,
kurj atsiradus poreikiui galima lanksciai panaudoti. Aiskiai apibréztos kredito sglygos padeda
jmonéms efektyviau valdyti savo turimus finansus ir padidinti finansinj lankstumg (Bancel ir Mittoo,
2011).

Daznai jmonés veiklai ir finansiniam lankstumui daro jtaka jvairtis Salyje priimami politiniai
sprendimai ir jstatymai. Grieztesné reguliacija Salyje ir nepakankamas valstybés palaikymas
ekonomikos sunkmeciais gali neigiamai paveikti jmoniy finansinj lankstumg. Tai parodé ir COVID-
19 pandemija, kuomet jmonés, negaléjusios tiesiogiai vykdyti savo veiklos, susidiiré su sunkumais,
o valstybés teikiamos paramos priemonés ir lengvatos leido iSlaikyti savo veiklg ir finansinj
lankstumg. Tuo tarpu nepakankamas valstybés palaikymas ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais
apsunkina jmoniy veikla ir gali sukelti jmoniy bankrotus. Didesné gaunama parama ir palaikymas
leidZia jmonéms iSlaikyti geresnius veiklos rezultatus ir finansinj lankstumg (Wu, Zhang, Fan ir Shi,
2024)

Pasaulyje vis didesnis démesys skiriamas aplinkosaugai, tod¢l ne tik visuomené, bet ir jmonés yra
skatinamos vis labiau atsizvelgti j $ig sritj. Kalbant apie aplinkosauginius, socialinius ir valdymo
veiksnius (ESG), daugelis jmoniy susiduria Su auganciais reikalavimais, kurie daro jtaka jy
finansiniam lankstumui (Zhang ir Liu, 2022). Aplinkosauginiai reikalavimai skatina priimti
draugiskesnius aplinkai sprendimus, naudoti atsinaujinancius energijos $altinius ir didinti démesj
tvarumui. Socialiniai reikalavimai susije¢ didesniu démesiu darby saugos reikalavimams, darbuotojy
sveikatingumo ir gerovés uztikrinimui, bei jvairiy socialiniy iniciatyvy diegimui. Tuo tarpu valdymo
veiksniai yra susije su jmoniy valdymo skaidrumo didinimu. ESG reikalavimy jgyvendinimas daznai
reikalauja papildomy investicijy, dél ko gali sumazéti jmoniy finansinis lankstumas. Taciau jmonés,
gebancios sékmingai taikyti ESG principus, gali padidinti savo finansinj lankstuma, nes sulaukia
didesnio investuotojy arba kity suinteresuoty Saliy palaikymo.

Gebéjimas islaikyti auksta finansinj lankstuma yra kiekvienos jmonés siekiamybé¢, taciau finansiniam
lankstumui gali turéti jtakos ir sektoriy veiklos ypatumai. Pavyzdziui, vienuose sektoriuose jmoniy
finansinis lankstumas gali bati didesnis nei kituose dél skirtingo veiklos pobiidzio, investavimo ir
finansavimo poreikiy. Didesniu finansiniu lankstumu pasizyminciuose sektoriuose veikiancios
jmonés dazniausiai turi mazesnj skoly ir didesnj grynyjy pinigy kiekj. Tarp tokiy sektoriy yra
sveikatos prieziiiros ir technologijy sektoriai. Tuo tarpu energetikos ir telekomunikacijy sektoriai,
kurie turi didesnj ilgalaikiy investicijy poreikj ir didesnj sverto lygi, pasizymi mazesniu finansiniu
lankstumu. Dazniausiai Sie sektoriai yra priversti ieSkoti iSoriniy finansavimo Saltiniy, kad galéty
finansuoti jvairius projektus (Meier ir kt., 2013). Todé¢l sektoriaus ypatybés yra svarbus veiksnys,
turintis jtakos jmoniy finansiniam lankstumui.
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Tiek iSoriniai, tiek vidiniai veiksniai gali turéti didele jtakg jmoniy finansiniam lankstumui (zZr. 2
pav.). Vidiniai veiksniai, darantys jtaka, blity pinigy srautai, jmonés valdymo politika, mazas sverto
lygis ir dividendy iSmokéjimo politika. Tuo tarpu prie iSoriniy veiksniy priskiriami makroekonomik 0s
veiksniai, banky veikla, salies politiniai sprendimai, ESG veiksniai ir sektoriy specifika.

e N
Makroekonominiai
- N veiksniai
Pinigy srautai h .
\ J ( i )
) . Bankai
Valdymo politika , \
L J Vidiniai o ISoriniai Salies politiniai
Svertas L amiai
\ | veiksniai lankstumas veiksniai . y,
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Dividendy politika ESG veiksnial
|\ ) .
4 \
Sektoriy specifika
\ J

2 pav. Vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka finansiniam lankstumui. Sudaryta darbo autorés.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad finansinis lankstumas gali biiti veikiamas jvairiy veiksniy,
kuriy poveikis gali tiek pagerinti, tick jmonés gebéjima prisitaikyti prie besikeiianc¢iy salygy.
Vidinius veiksnius jmonés dazniausiai gali koreguoti ir valdyti, tuo tarpu iSoriniy veiksniy poveikio
iSvengti sudétinga, kadangi tai nepriklauso nuo pacios jmonés, todél svarbu ieskoti budy, kaip bty
galima sumazinti $iy veiksniy poveikj. Dél Sios priezasties jmonés daznai diegia riziky valdymo
sistemas, kurios padeda efektyviau valdyti kylancias rizikas ir iSlaikyti finansinj lankstuma net
sudétingais laikotarpiais.

1.5.  Poreikis tirti finansinj lankstumg

Finansinis lankstumas tampa vis svarbesniu veiksniu Siuolaikinéje, greitai besikeiciancioje rinkoje,
kuriai dazniau tenka susidurti ir su jvairiais ekonomikos neapibréztumais. Dél Sios priezasties
finansinio lankstumo tema vis dazniau analizuojama moksliniuose tyrimuose. Mokslininkai siekia
iSsiaiskinti, kokig nauda jmonéms teikia §is instrumentas. NoOrs nemazai klausimy jau yra atsakyta ir
finansinio lankstumo svarba i$ dalies i8aiskinta, taciau vis dar lieka daug neisanalizuoty aspekty, kurie
galéty padidinti supratimg apie finansinj lankstuma kaip strateginj jmoniy jrankj.

Poreikis i$laikyti finansinj lankstuma daznai reikalauja papildomy kasty arba skatina keisti jmoniy
valdymo politikg. Siekiant uztikrinti auksta finansinio lankstumo lygj, biitina nuolat stebéti jmonés
rodiklius, juos analizuoti ir, remiantis turimais duomenimis, keisti valdymo procesus taip, kad
finansinis lankstumas biity optimalus ir turéty didziausig teigiamg poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams (Bilyay-Erdogan, 2020). Be to, siekiant islaikyti tinkamg finansinj lankstumg, jmonés
daznai biina priverstos perziiiréti savo dividendy iSmoké&jimy politika, grynyjy pinigy kaupimo
strategijas ir mazinti sverto rodiklius (Rapp, Schmid ir Urban, 2014). Tai reiskia, kad finansinio
lankstumo uztikrinimas reikalauja papildomo kruops$taus finansinio planavimo, todél, pries§
pasirenkant $ig strategija, svarbu aiskiai jvertinti jos poreikj ir galimg poveikj jmonés rezultatams.
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Kadangi finansinis lankstumas reikalauja papildomy investicijy, labai svarbu aiskiai suvokti, kurioms
jmonéms jis kaip strateginis jrankis yra naudingiausias. Mokslingje literatiroje daznai pabréziama,
kad skirtinguose sektoriuose veikian¢ios jmonés turi nevienodus tikslus ir prioritetus. Taip pat
skirtingy sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j ekonomikos svyravimus. Vienos jmonés pasizymi
didesniu jautrumu ekonomikos pokyc¢iams, tuo tarpu kity veiklos rezultatai iSlieka stabilesni. Sektoriy
veiklos pobtidis lemia skirtingg finansinio lankstumo poreikj: konkurencinguose ir sparciai
besikeician¢iuose sektoriuose jmonés turi nuolat investuoti j jvairius projektus ir inovacijas, o kiti
sektoriai yra labiau pirmojo biitinumo, todél jie dazniausiai susiduria su mazesniais i$stkiais ir geba
iSlaikyti stabilesnj grynyjy pinigy kiekj (Meier ir kt., 2013). Nors dauguma mokslininky tyrinéja
finansinio lankstumo reik$mg¢ skirtinguose sektoriuose, taciau vis dar triiksta apibendrinan¢iy isvady,
leidzian¢iy aiSkiai nustatyti, ar finansinis lankstumas yra vienodai svarbus skirtingumo jautrumo
sektoriy jmonéms.

Mokslinéje literatiiroje daznai teigiama, kad finansinis lankstumas yra svarbus ne tik ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais, kai padeda jmonéms jveikti kylan¢ius sunkumus, bet ir augimo laikotarpiais
jis padeda jmonéms aktyviau vykdyti investicing veikla ir taip pagerinti savo finansinius rezultatus.
Vis dél to liecka neaisku, kuriuo ekonomikos laikotarpiu finansinis lankstumas turi stipresnj poveikj
imoniy rezultatams. Taip pat lieka neaisSku, ar skirtingy sektoriy imonéms finansinis lankstumas yra
vienodai svarbus ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais., kadangi vieni sektoriai net ir
finansinio nuosmukio laikotarpiais iSlieka butini ir svarbus, 0 jy veikla paveikiama maziausiai, tuo
tarpu kiti sektoriai patiria didesnius sunkumus.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad nors finansinis lankstumas yra vis dazniau analizuojamas
mokslin¢je literatiiroje, taciau dar iSlieka daugybé neatsakyty klausimy, susijusiy su finansinio
lankstumo poveikiu skirtingy sektoriy jmonéms, ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais.
Atlikti tyrimai padéty iSaiSkinti ne tik finansinio lankstumo poveikio skirtumus tarp skirtingy
sektoriy, bet ir tarp skirtingy laikotarpiy.
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2. Finansinio lankstumo jtakos jmoniy finansiniams rodikliams teoriniai aspektai
2.1.  Finansinio lankstumo vertinimas mokslinéje literatiiroje

Finansinio lankstumo analizé yra svarbi moksliniuose tyrimuose, kadangi padeda aiskiau suvokti,
kodél jmonés turéty skirti démesj finansiniam lankstumui ir kokiomis sglygomis jo taikymas gali
suteikti didziausig nauda. Kadangi didesnis démesys finansinio lankstumo temai atsirado dar visai
neseniai, mokslingje literatiiroje néra vieningo susitarimo, kaip $is reiskinys turéty buti vertinamas.
Didesnis démesys $iai temai atskleidzia daugiau nuomoniy apie finansinio lankstumo kintamuosius
ir jy vertinimg. Vieni kintamieji atrandami ir pridedami, pastebéjus jy jtakg finansiniam lankstumui,
kiti pakeic¢iami arba pasalinami, analizuojant tam tikrg tematika.

Moksliniuose tyrimuose finansinis lankstumas daZniausiai suprantamas kaip jmonés gebéjimas
prisitaikyti ir reaguoti j besikeiciancias salygas. Pagrindiniai komponentai, padedantys jmonéms
efektyviau reaguoti j rinkos pokycius, yra turimi resursai ir mazesni jsipareigojimai, kurie gali buti
vertinami skirtingai. Dauguma mokslininky savo tyrimuose naudoja skirtingus finansinio lankstumo
matavimo metodus, kuriuos galima suskirstyti j dvi pagrindines grupes (Zr. 3 pav.). Vienas i$ tokiy
metody yra vieno indekso matavimas, kuomet finansinis lankstumas vertinamas naudojantis tik vieno
rodiklio rezultatais, pavyzdziui, sverto arba grynyjy pinigy kiekio. Taip pat gali buti naudojami ir
daugialypiai metodai, kuomet finansinis lankstumas apskaic¢iuojamas jvertinant keletg kintamyjy arba
rodikliy, tokiy kaip svertas ir grynyjy pinigy kiekis. Kai kuriais atvejais moksliniuose tyrimuose
naudojami sudétingesni skai¢iavimo metodai. Vienas i§ tokiy metody Altman’o Z rodiklio
skai¢iavimas, kuris vertina jvairius kintamuosius, susijusius su finansiniu lankstumu (Islam ir kt.,
2019).

Grynyjy pinigy kiekis

Vienalypiai

Swvertas

Finansinio lankstumo
vertinimo metodai
Svertas ir grynyjy pinigy

kiekis

Daugialypiai
Altman Z rodiklis

3 pav. Finansinio lankstumo matavimo metodai. Sudaryta darbo autorés, remiantis Islam ir kt. (2019).

Kaip jau buvo minéta anksCiau, vienalypiai metodai yra tokie, kuriuose naudojamas vienas
kintamasis, siekiant jvertinti jmoniy finansinj lankstumg. Dazniausiai mokslinéje literatiiroje
vertinant finansinj lankstuma naudojamas grynasis pinigy kiekis arba sverto rodiklis (Islam ir kt.,
2019). Grynyjy pinigy kiekis nustatomas pagal jmonés balanso ataskaitas ir jis parodo, kiek grynyjy
pinigy jmoné turi tam tikru momentu, o sverto lygis parodo, kiek jmoné naudojasi skolintu kapitalu
savo veiklai finansuoti. Aukstas jmoniy sverto rodiklis parodo, kad jmonés naudoja daugiau skolinto
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kapitalo, kas gali sumazinti jy finansinj lankstumg. Tuo tarpu Zemesnis sverto lygis dazniausiai
siejamas su didesniu finansiniu lankstumu. Sverto rodiklis dazniausiai skai¢iuojamas pagal $ig (1)
formulg (Bilyay-Erdogan, 2020):

Bendra skola (trumpalaiké + ilgalaiké) (1)

Visas turtas

Svertas =

Moksliniuose tyrimuose, siekiant tiksliau jvertinti finansinj lankstuma, faktinis jmoniy sverto rodiklis
kartais lyginamas su prognozuojamu sverto rodikliu. Prognozuojamo sverto apskaic¢iavimo formulé
pateikta zemiau (Bilyay-Erdogan, 2020):

Prognozuotas svertas = 3, Leverage,, , + E By Xigtn .+ 1, vy )
k

Cia Leveragei.1 — jmonés svertas ankstesniais metais;
Yk B Xike — kontroliniai kintamieji, kuriuos sudaro pavyzdZiui, jmonés dydis, pelningumas,
pardavimy augimas;
nec — Salies efektas;
nt— laiko efektas;
vit — paklaida.

[vertinus prognozuota jmoniy svertg, taikomas atsarginés galios (SDC) metodas, kuris matuoja
skirtumg tarp prognozuoto ir faktinio jmoniy sverto. Jei skirtumas teigiamas, vadinasi jmoniy
finansinis lankstumas didesnis, jei skirtumas neigiamas — finansinis lankstumas yra mazesnis (Bilyay-
Erdogan, 2020). Atsarginés galios metodas yra vienas populiariausiy metody, kuris daznai taikomas
analizuojant jmoniy finansinj lankstumg (Botta, 2020; Mahmood ir kt., 2022).

Nors jmoniy sverto rodiklis kaip vienalypis matavimo metodas yra daznai naudojamas moksliniuose
tyrimuose vertinant jmoniy finansinj lankstuma, remtis tik Siuo rodikliu gali bati netikslinga. Nulinio
sverto jmonés gali buti suvokiamos kaip neturin¢ios skoly ir dél to priskiriamos prie aukstg finansinj
lankstumg turin¢iy jmoniy. Taciau atlikti tyrimai rodo, kad toks vertinimas gali bati klaidinantis. Kai
kurios jmonés gali turéti didelj grynyjy pinigy kiekj ir efektyvig valdymo sistema, leidZiancig islaikyti
nulinj svertg ir aukstg finansinj lankstuma. Vis délto, kitos jmonés gali turéti nulinj sverto lygi ne dél
finansinéms padéties, bet dél riboto kreditingumo, kuris neleidzia jmonéms skolintis daugiau ir veikti
lanksciai (Choi, 2025). Panasiai yra ir vertinant jmoniy finansinj lankstumg pasinaudojant tik grynyjy
pinigy kiekio rodikliu. Imonés, turin¢ios didelius grynyjy pinigy kiekius, ne visuomet yra finansiskai
lankscios, kadangi jos gali turéti ir daugybe skoliniy jsipareigojimy. Kitaip tariant, jmoniy finansinio
lankstumo vertinimas naudojantis tik vienu rodikliu gali bati neobjektyvus, kadangi néra
atsizvelgiama j Kitus svarbius rodikliai. Be to, didelis grynyjy pinigy kiekis, gali rodyti, kad jmonés
neiSnaudoja savo turimy léSy efektyviai, todé¢l ateityje tai gali turéti jtakos jmoniy finansiniam
lankstumui ir finansiniams rezultatams (Meier ir kt., 2013).

Vertinant jmoniy finansinj lankstuma, mokslingje literatiiroje dazniausiai taikomi daugialypiai
vertinimo metodai. Pinigy finansinio lankstumo ir skolos finansinio lankstumo vertinimas yra vienas
i§ populiariausiy ir dazniausiai naudojamy metody moksliniuose tyrimuose (Chang ir Wu, 2022;
Hanasa ir Lubis, 2023; Hasyim ir Budiarta, 2023; Teng, Chang ir Wu, 2021). Siy rodikliy suma leidzia
jvertinti bendrg jmoniy finansinio lankstumo lygj, kuris parodo, kiek jmoné turi galimybiy prisitaikyti
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prie netikéty situacijy. Bendras finansinis lankstumas moksliniuose vertinamas naudojant S$ia
formuleg:

Finansinis lankstumas = Pinigy finansinis lankstumas + Skolos finansinis lankstumas (3)

Aukstesnis pinigy finansinio lankstumo jvertinimas rodo, kad jmonés turi daugiau grynyjy ir jy
ekvivalenty, palyginti su visu jmonés turtu. Didesnis turimas grynyjy pinigy kiekis leidZia jmonéms
grei¢iau reaguoti j rinkos poky¢ius, pasinaudoti atsiradusiomis investavimo galimybémis bei lengviau
finansuoti savo veikla nesinaudojant iSoriniais finansavimo Saltiniais. Pinigy finansinis lankstumas
vertinamas naudojant $ig (4) formule (Chang ir Wu, 2022; Hanasa ir Lubis, 2023; Hasyim ir Budiarta,
2023; Teng ir kt., 2021):

Pinigai + Pinigy ekvivalentai 4)

Pinigy finansinis lankstumas = -
Visas turtas

Didesnis skolos finansinio lankstumo rodiklis rodo, kad jmonés turi maziau skoliniy jsipareigojimy.
Tai leidzia jmonei lengviau gauti iSorinj finansavimg esant poreikiui, kadangi kreditoriai labiau
pasitiki ir suteikia geresnes sglygas jmonéms, kuriy skolos finansinis lankstumas yra didesnis. Skolos
finansinis lankstumas matuojamas naudojantis Zemiau pateikta formule, kurioje jmonés jsiskolinimo
koeficientas vertinamas kaip visy jsipareigojimy ir turto santykis:

Skolos finansinis lankstumas = I - jmonés jsiskolinimo koeficientas (5)

Analizuojant moksline literatiirg, pastebéta, kad grynyjy pinigy kiekis jmonése daznai vertinamas
naudojant grynyjy pinigy atsargy (angl. Cash Holdings) rodiklj, kuris padeda jvertinti jmoniy grynyjy
pinigy atsargy lygj neramumy laikotarpiais (Altaf, 2024; Wijerathna ir kt., 2024; Wu ir kt., 2023). Sis
rodiklis daznai analizuojamas kartu su kitais rodikliais, tokiais kaip finansinio sverto, skolos lygio
arba skolos finansinio lankstumo rodikliais. Mokslingje literatiiroje grynyjy pinigy atsargy rodiklis
vertinamas naudojant (6) formule:

Grynieji pinigai + Trumpalaikés investicijos (6)

Grynyjy pinigy atsargos = -
Visas turtas

Kituose moksliniuose tyrimuose, vertinant grynuosius pinigus kaip vieng i§ finansinio lankstumo
komponenty, daZnai taikomas pertekliniy grynyju pinigy (angl. Excess Cash Holdings) rodiklis. Sis
rodiklis padeda aiskiau suvokti, kiek laisvy grynyjy pinigy turi jmoné, kurie néra butini padengti
jvairius jsipareigojimus. Cui (2021) savo tyrime naudojo Sig (7) pertekliniy grynyjy pinigy (anlg.
Excess Cash Holdings) apskai¢iavimo formule:

Grynieji pinigai+LikvidZios investicijos-Trumpalaiké skola-llgalaiké skola-Obligacijos (7)

Pertekliniai grynieji pinigai= TE—
Aukstesnis perteklinio grynyjy pinigy rodiklio jvertis atskleidzia, kad jmoné turi daugiau laisvy
pinigy, todél jos finansinis lankstumas yra didesnis. Tuo tarpu Zemesnis jvertis rodo mazesn;j finansinj
lankstuma, kuris gali buti susijes su mazesniu grynyjy pinigy Kiekiu arba didesniu jsipareigojimy
lygiu, kurj jmoné turi padengti.

Vertinant finansinj lankstuma, grynyjy pinigy lygis buvo analizuojamas kartu su jvairiais jsiskolinimo
rodikliais. Vieni i§ populiariausiy — jau anksciau aptarti sverto ir skolos finansinio lankstumo
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rodikliai. Zemesnés $iy rodikliy reik§més siejamos su didesniu finansiniu lankstumu, o aukstesnés
atvirk$¢iai — Su mazesniu finansiniu lankstumu (Cui, 2021; Teng ir kt., 2021; Bilyay-Erdogan, 2020).

Kity tyrimy metu finansinis lankstumas buvo vertinamas naudojant tokius Kintamiuosius, kaip
grynyjy pinigy srautai, skolos lygis ir rinkos kapitalizacija (Naz, Saleem ir Riaz, 2024). Skolos lygis
Siame tyrime apskaiciuojamas vertinant ilgalaikiy jsipareigojimy ir bendrg akcininky nuosavybés
santykj (8):

llgalaikiai jsipareigojimai (8)

Skolos lygls_Bendra akcininky nuosavybé
Taip pat vienas i$ finansinio lankstumo komponenty, kuris buvo matuojamas Siame tyrime yra rinkos
kapitalizacija. Sis rodiklis atskleidZia jmonés verte akcijy rinkoje arba kitaip tariant — kaip
investuotojai vertina jmone pagal jos akcijy kaing rinkoje. Didesné rinkos kapitalizacija siejama su
didesniu jmoniy finansiniu lankstumu d¢l platesniy galimybiy pritraukti kapitalg i§ investuotojy.
Rinkos kapitalizacija vertinama naudojant (9) formulg¢ (Naz ir kt., 2024):

Rinkos kapitalizacija = Isleisty akcijy skaicius x Dabartiné akcijy rinkos kaina 9

Kiti autoriai finansinio lankstumo matavimui taip pat taiké keleta kintamyjy, siekdami tiksliau
jvertinti jmoniy finansinj lankstumg. Vienas i§ tokiy kintamyjy — nepanaudota skolinimosi galia
(SDC), kuri atskleidzia, kiek dar jmoné gali pasiskolinti i§ iSoriniy Saltiniy. Sis rodiklis i§ esmés
atspindi jmoniy skolos finansinj lankstumg. Kitas kintamasis — skolos lankstumo ir grynyjy pinigy
lankstumo suma, atskleidzianti jmonés bendra finansinio lankstumo lygj. Treciasis kintamasis,
nepaskirstyto pelno ir bendro turto santykis, kuris padeda jvertinti, kick jmoné gali finansuoti savo
vidiniais i§tekliais, nesinaudodama i$orinio finansavimo $altiniais. Sis rodiklis matuojamas pagal (10)
formule (Hasyim ir Budiarta, 2023):

Nepaskirstytas pelnas (10)

Nepaskirstyto pelno ir bendro turto santykis= -
Visas turtas

AukStesnis nepaskirstyto pelno ir bendro turto santykio rodiklis siejamas su didesniu jmoniy
finansiniu lankstumu. Tai rodo, kad jmonés generuoja daugiau nepaskirstyto pelno, kuris gali biiti
panaudotas investicinéje veikloje arba kriziy valdyme. Tuo tarpu mazesnis Sio rodiklio dydis turi
neigiamg jtaka jmoniy finansiniam lankstumui.

Tyrinéjant finansinj lankstuma, kai kurie autoriai jj matavo, jvertindami jmonés rodikliy ir atitinkamy
pramonés rodikliy skirtumus. Zhang ir Liu (2022) atliktame tyrime finansinis lankstumas buvo
vertinamas naudojant jmonés grynyjy pinigy santykio, pramonés vidutinio grynyjy pinigy santykio,
pramonés vidutinio skolos santykio ir jmonés vidutinio skolos santykio rodiklius. Remiantis Siais
duomenimis, buvo suformuota finansinio lankstumo apskai¢iavimo formulé (11), kuri pateikta
zemiau:

Finansinis lankstumas = (jmonés grynyjy pinigy santykis - pramonés vidutinis grynyjy (11)
pinigy santykis)+MAX (0, pramonés vidutinis skolos santykis - jmonés vidutinis skolos
santykis)

Aukstesné Sio rodiklio reik§mé rodo didesnj jmoniy finansinj lankstumg. Pagal pateikta formule
galima daryti prielaida, kad didesniu finansiniu lankstumu pasizymincios jmonés turi daugiau grynyjy
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pinigy ir (arba) maziau jsiskolinimy. Be to, §i finansinio lankstumo formulé leidZia atsizvelgti j
vidutinius pramonés Sakos rodiklius, taip sustiprinant gauty rezultaty patikimuma.

Vienas i$ populiariausiy mokslingje literatiroje naudojamy daugialypiy indeksy, vertinant finansinj
lankstuma yra Altman’o Z rodiklis. Sj rodiklj 1968 metais sukiiré mokslininkas Edwardas Altmanas,
sickdamas jvertinti jmoniy bankroto rizikg. Aukstesnis $io rodiklio jvertis Siejamas su mazesne
jmoniy bankroto rizika. Analizuojant moksline literatiira, pastebéta, kad dél gebéjimo atskleisti
jmoniy galimybes iSgyventi krizinius laikotarpius $is rodiklis tapo populiarus ir vertinant jmoniy
finansinj lankstumg. Be to, tiek vertinant bankroto rizika, tiek finansinj lankstumg naudojami labai
panasis kintamieji. Altman’o Z rodiklis susideda i§ penkiy kintamyjy, kuriy bendra reik§mé atspindi
jmoniy finansinio lankstumo lygj. DaZniausiai literatiiroje Altman’o Z rodiklis skai¢iuojamas pagal
zemiau pateiktg formulg (Altman, 1968):

Z=0.012X;+0.014X,+0.033X;+0.006X,+0.999X; (12)
Siy kintamyjy aprasymas pateiktas 1 lenteléje:

1 lentelé. Altman Z kintamieji ir jy apskai¢iavimas

Kintamasis Formulé
X, Apyvartinis kapitalas / Bendras turtas
X, Nepaskirstytasis pelnas / Bendras turtas
X3 EBIT / Bendras turtas
X, Akcinio kapitalo rinkos verté / Visos skolos buhalteriné verté
Xs Pardavimo pajamos / Bendras turtas

Atlikti tyrimai parodé, kad jmonés, turin¢ios aukstesnj Altman’o Z rodiklio jvertj, pasizymi didesniu
finansiniu lankstumu, nes turi didesnj grynyjy pinigy kiekj ir maZesnj skolos lygj. Tuo tarpu jmonés,
kuriy Altman’o Z rodiklis Zemesnis, pasizymi mazesniu finansiniu lankstumu (Bancel ir Mittoo,
2011).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad nors mokslinéje literatiiroje naudojami jvairGs finansinio
lankstumo vertinimo metodai, vis dar néra vieningo susitarimo, kaip jis turéty bati matuojamas.
Finansinis lankstumas gali biiti vertinamas taikant tiek vienalypius, tiek daugialypius metodus,
atsizvelgiant ] tyrimo tikslg, imt] ir turimus jmoniy finansinius rodiklius. Vienalypiai metodai
dazniausiai remiasi tik vienu kintamuoju, pavyzdziui, grynyjy pinigy kiekiu arba svertu. Daugialypiai
matavimo metodai remiasi keliy kintamyjy duomenimis, kurie leidzia tiksliau jvertinti jmoniy
finansinj lankstumg. Dazniausiai mokslinéje literatiroje naudojamas daugialypis finansinio
lankstumo vertinimo metodas, apimantis pinigy finansinio lankstumo ir skolos finansinio lankstumo
suma. Aukstesni Sio rodiklio jverc¢iai siejami su didesniu jmoniy finansiniu lankstumu.

2.2. Ekonomikos svyravimy poveikis jmoniy finansiniams rezultatams

Salies ekonomika bégant metams susiduria su jvairiais svyravimais ir nestabilumais. Tokiais
laikotarpiais dauguma jmoniy patiria sunkumy, siekdamos islaikyti savo veikla stabilig. Ekonomika
niekada nebtina visiSkai stabili ir nuolat Keiciasi, o Sie pokyciai gali bati apibréziami tam tikrais
pasikartojanciais ciklais. Kiekvieno ciklo laikotarpiu jmonés priima skirtingus sprendimus, susijusius
su veiklos efektyvumo valdymu. Vienais laikotarpiais jmonés daugiau démesio skiria plétrai ir
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investavimui, kitais laikotarpiais jmonés orientuojasi j esamo efektyvumo islaikyma. Tai rodo, kad
ekonomikos cikly laikotarpiai yra stipriai susij¢ su jmoniy veikla ir jy finansiniais rezultatais.

Ekonomikos nestabilumai ir svyravimai gali sukelti jmonéms jvairiy i88tkiy, todél ekonomikos cikly
Mokslingje literatiiroje ekonomikos svyravimai gali bati klasifikuojami nevienodai. Vieni tyréjai
ekonomikos laikotarpius skirsto tik j augimo ir nuosmukio etapus. Kiti tyréjai savo darbuose iSskiria
tris — augimo, nuosmukio ir atsigavimo — laikotarpius. Siy skirstymas susijes su ekonomikos
svyravimy ciklais, kurie yra glaudziai susij¢ su bendrojo vidaus produkto (BVP) rodikliais.
Dazniausiai mokslinéje literattroje iSskiriami keturi ekonomikos ciklai (Barkauskaité ir Eglinskaite,
2015):

e augimo ciklas — jmoniy veiklos rezultatai kyla ir pasiekia klestéjimo stadija. Ekonomikos
lygis iSlieka aukstas, o tai leidZia jmonéms jgyti didesnj pranasuma. Sis ekonomikos
laikotarpis susijes su auganc¢iu bendruoju vidaus produkto (BVP) lygiu, didesnémis
investicijomis ir dazniausiai pasireiskianciu kainy kilimu;

e nuosmukio (recesijos) ciklas — jmoniy veiklos rezultatai pradeda mazéti. Verslai susiduria su
issukiais iSlaikyti tokj veiklos lygj, koks buvo pakilimo stadijoje. Ekonomikos augimas
sulétéja, BVP ir pasitikéjimas jmonémis pradeda mazéti, investicijos sumaz¢ja dél ateities
neapibréztumo;

e krizés ciklas — pasiekiamas Zemiausias taskas, kuriame ekonomika ir jmoniy veiklos rezultatai
yra zemiausiame lygyje. Jtampa pasiekia auksSc¢iausig taska, taciau Sioje stadijoje situacija
pradeda stabilizuotis, nepaisant to, kad lygis iSlieka Zemas. Pradedama stebéti ir ruostis
ekonomikos atsigavimui;

e atsigavimo ciklas — ekonomika ir jmoniy veikla pradeda vél augti, o jmoniy finansiniai
rezultatai geréja. Investicijos ir BVP pradeda didéti, nedarbo lygis mazéja, rinka stabilizuojasi.

Kiti mokslininkai i$skiria penkis ekonomikos ciklus: augimo, piko, nuosmukio, atsigavimo ir plétros
(Reyes, Vassolo, Kausel, Torres ir Zhang, 2022). Piko laikotarpis — auksCiausias ekonomikos
aktyvumo taskas, kuriame BVP pasiekia auksCiausig lygj. Pasiekus §j taska, ekonomikos augimas
sulétéja ir pereina ] nuosmukio laikotarpj, po kurio seka atsigavimo stadijg. Galiausiai pasiekiamas
plétros laikotarpis, kuris yra suvokiamas kaip tarpinis metas tarp nuosmukio ir augimo ciklo. Siame
laikotarpyje jmonés dazniausiai bando atsigauti ir pasiekti veiklos lygj, buvus;j iki nuosmukio. Nors
ekonomikos ciklai kartojasi ir gali atrodyti, kad jmonés visada pasiekia tg patj augimo arba
nuosmukio lygj, ilguoju laikotarpiu BVP augimai ir nuosmukiai néra tokie patys kaip ankstesniuose
cikluose. Kadangi BVP lygis visame pasaulyje auga netolygiai, jmoniy rezultatai skirtingais
ekonomikos svyravimo ciklais taip pat skiriasi nuo ankstesniy laikotarpiy.

Pastebima, kad mokslinéje literattroje piko ir krizés ciklai daznai yra sutapatinami, nes, lyginant su
kitais ciklais, jie yra trumpalaikiai. Taip pat, kai kurie ciklai daznai yra sujungiami ir analizuojami
kartu, priskiriant juos pakilimy (augimo ir plétros ciklai) ir nuosmukiy (nuosmukiy ir krizés ciklai)
laikotarpiams (Lagesh, Srikanth ir Acharya, 2018; Reyes ir kt., 2022). Nepaisant mokslininky
iSskiriamy skirtingy ekonomikos cikly, pats modelis dazniausiai iSlieka nepakites. Ekonomika
pasizymi savo pakilimy ir nuosmukiy laikotarpiais, kurie turi jtakos jmoniy veiklos rezultatams (Zr.
4 pav.). Nuosmukiy laikotarpiai dazniausiai atsiranda dél jvairiy pasauliniy sukrétimy, tokiy kaip
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finansy krizé ar COVID-19 pandemija, o po tokiy sukrétimy seka atsigavimo laikotarpis, kuris véliau
pereina ] augimo laikotarpj.

BVP

Laikas !

4 pav. Ekonominio ciklo faziy poky¢iai. Sudaryta darbo autorés, remiantis Barkauskaité ir Eglinskaité
(2015) ir Reyes ir kt. (2022).

Skirtingi ekonomikos svyravimo laikotarpiai gali skirtingai paveikti jmoniy finansinius rezultatus.
Augimo ir plétros laikotarpiais jmoniy finansiniai rodikliai daniausiai biina aukgtesni. Siais
laikotarpiais jmonés generuoja didesnes pajamas i$ savo veiklos, o jy pelningumas taip pat didéja.
Ekonomikos augimo laikotarpiais jmonés dazniau vykdo investicine veiklg, kuri pagerina jmoniy
finansinius rezultatus. Atlikty tyrimy metu buvo nustatyta, kad ekonomikos augimo laikotarpiais
jmonés pasizymeéjo aukStesniais pelningumo, turto grazos (ROA) ir rinkos vertés (Tobin’s Q)
rodikliais (Athira, Ramesh ir Sinu, 2024; Notta ir VVlachvei, 2014; Susilowati, Ernayani, Yudaruddin
ir Yudaruddin, 2023). Pelningumo rodiklis moksliniuose tyrimuose apskai¢iuojamas, naudojant (13)
formule (Notta ir Vlachvei, 2014):

Bendrasis pelnas (13)

Pelningumas = 5 ;
Pardavimo pajamos

Turto graza (ROA) moksliniuose tyrimuose apskai¢iuojama pagal (14) formule (Susilowati ir kt.,
2023):

_ Grynasis pelnas (14)

ROA -
Visas turtas

Tobin‘s Q rodiklis, kuris atskleidzia rinkos vertés santykj su balansine verte ir yra apskai¢iuojamas
naudojant (15) formule (Athira ir kt., 2024):

Imoneés rinkos verté (15)

Tobin's Q = — -

Balansiné verte

Mokslingje literatiiroje dazniausiai nagrinéjami ekonomikos nestabilumy laikotarpiai ir jy jtaka

jmonéms. Tai padeda suprasti, su kokiais i§stikiais susiduria jmonés, ir atrasti sprendimus, kurie
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galéty padéti ateityje jveikti kylanc¢ius sunkumus, susidiirus su kitomis nepalankiomis situacijomis.
Ekonomikos nestabilumy laikotarpiams priskiriami tokie ciklai kaip nuosmukis ir krizé. Atlikty
tyrimy metu buvo pastebéta, kad butent Siais laikotarpiais jmonés likvidumas mazéja, o skolos lygis
ir veiklos sgnaudos didéja (Lagesh ir kt., 2018). Tai rodo, kad jmoniy veiklos efektyvumas sumazéja,
0 taip pat sumazéja ir jmoniy grynyjy pinigy kiekis. Siekdamos islaikyti veiklos efektyvumg, jmonés
dazniausiai btina priverstos skolintis i$ kreditoriy, dél ko skolos lygis bei veiklos sagnaudos padidéja.

Ekonomikos nuosmukiy laikotarpiai pastaraisiais metais tampa viena i§ dazniausiai analizuojamy
temy moksliniuose tyrimuose. Per pastaruosius du deSimtmecius pasaulj sukrété ne viena ekonominé
krizé. Tokios krizés, kaip pasauliné finansy krizé ir COVID-19 pandemija, susijusios su jvairiais
iSoriniais veiksniais, kurie paveiké ne tik pasaulio ekonomika, bet ir visg pramong¢ bei atskirus
sektorius. Dauguma versly buvo priversti ieskoti sprendimy, kurie padéty jveikti iSkilusius sunkumus.

Pasauliné finansy krizé turé¢jo didelés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams, ypac¢ jmoniy
pelningumui. Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad finansy krizés laikotarpiu kai kuriy jmoniy
pelningumas sumazéjo nuo 34 proc. iki 19 proc. (Notta ir Vlachvei, 2014). Toks reikSmingas
pelningumo sumaz¢jimas atskleidzia stipry krizés poveikj jmoniy veiklai. Kity tyrimy metu buvo
nustatyta, kad finansy krizé taip pat turéjo jtakos jmoniy apyvartumo rodikliui — Siuo laikotarpiu jis
zenkliai sumazéjo, lyginant su prieskriziniu laikotarpiu. Tam jtakos turéjo sumazéjes veiklos lygis,
mazesnis pelningumas bei ribotos iSorinio finansavimo galimybés (Chih ir Hsiao, 2023). Taip pat,
finansy krizés metu buvo stipriai paveiktas ir turto grazos rodiklis (ROA). Atlikty tyrimy metu
nustatyta, kad Siuo laikotarpiu jmoniy turto grazos rodikliai reikSmingai sumazéjo, dél sumazéjusio
veiklos efektyvumo ir pelningumo (Zeitun ir Goaied, 2022).

Mokslingje literattiroje daznai pastebima, kad pasauliné finansy krizé turéjo neigiamos jtakos ir rinkos
vertés rodikliui (Tobin’s Q). Tyrimai rodo, kad krizés metu jmoniy verté rinkoje zenkliai sumazéjo.
D¢l mazéjanciy akcijy kainy, iSaugusio nepasitikéjimo rinka ir ateities neapibréZtumo, investuotojy
susidom¢jimas rinkoje esanciomis jmonémis stipriai sumazéjo. Tai reiskia, kad pasaulinés krizés
laikotarpiu jmonéms tapo sunkiau pritraukti reikalingg finansavimg i$ investuotojy (Ahmad, Mobarek
ir Raid, 2023; Chih ir Hsiao, 2023; Zeitun ir Goaied, 2022).

Imonés, susidurdamos su pasaulinés krizés issiikiais, buvo priverstos ieskoti buidy, kaip islaikyti savo
veiklg. Vienas i$ tokiy biidy tapo trumpalaikis skolinimasis. Siekdamos islikti, daugelis jmoniy didino
trumpalaikiy skoly lygj, kuris turéjo U formos poveikj jy veiklai. Tiek per mazas, tiek per didelis
skolos lygis buvo rizikingesnis jmoniy finansiniams rezultatams. Norint sumazinti rizika, jmonéms
buvo svarbu i$laikyti optimaly skolos lygj, leidziantj pasiekti efektyviausiy veiklos rezultaty.
Analizuojant optimalaus trumpalaikio skolos lygio tendencijas, nustatyta, kad krizés laikotarpiu S§is
lygis augo. Tai rodo, kad jmonés buvo priverstos imti daugiau trumpalaikiy skoly tam, kad galéty
iSlaikyti veiklos efektyvuma, reikiamg likvidumg ir prisitaikyti prie ekonominiy sunkumy (Chih ir
Hsiao, 2023; Zeitun ir Goaied, 2022).

Imoniy valdymas turi didelg¢ jtaka jmoniy gebé&jimui jveikti kylanc¢ius sunkumus. Atlikty tyrimy metu
nustatyta, kad jmonés, turinéios stipresnius valdymo mechanizmus, lengviau jveiké iskilusius
i8Sukius pasaulinés krizés metu ir priémé tinkamesnius sprendimo budus. Taip pat $ios jmonés
pasizyméjo didesniu pelningu, lyginant su jmonémis, kurios turéjo prasCiau veikian¢ius valdymo
mechanizmus. Vienas i$ tokiy mechanizmy — dividendy i$mokéjimas. Nors jmonés daznai pacios
nusprendzia, kokio dydzio dividendus iSmokéti akcininkams, tyrimai rodo, kad stipresnius valdymo
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mechanizmus turin¢ios jmonés dazniau rinkosi mokéti mazesnius dividendus krizés laikotarpiu, nei
tos, kuriy valdymo mechanizmai buvo silpnesni. Tokie jmoniy sprendimai daZniausiai buvo
priimami, siekiant sumazinti rizikas ir padidinti galimybes sukaupti didesn;j kapitala (Kowalewski,
2016).

Analizuodami COVID-19 jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, mokslininkai pastebéjo, kad
pandemijos poveikis jmonéms labiau priklausé nuo sektoriaus, kuriame jos veiké. Kai kurie sektoriai
buvo labiau paveikti, kadangi jiems buvo taikomi grieztesni apribojimai arba netgi buvo priversti
laikinai sustabdyti savo veiklg. Tuo tarpu kity sektoriy jmonés galéjo testi veiklg jprastai arba susiduré
tik su minimaliais apribojimais. Tokios salygos Sioms jmonéms leido lengviau i§laikyti savo veiklos
efektyvuma arba netgi iSplésti savo veiklg ir tokiu biidu pagerinti savo finansinius rezultatus. Atlikty
tyrimy metu buvo nustatyta, kad kai kuriy jmoniy pajamos ir pelningumas COVID-19 laikotarpiu
iSaugo atitinkamai nuo 6-9 proc. iki 17-25 proc., o0 kity, kurios buvo priverstos prisitaikyti prie
atsiradusiy apribojimy, pajamos ir pelningumas sumazéjo (Bohm ir Qendrai, 2023). Didéjant
susirgimy skaiciui, jmoniy turto graza (ROA) sumazéjo, o tai rodo, kad jmonés uzdirbo maziau pelno,
palyginti su turimu turtu. Taip pat tyrimy metu buvo pastebéta, kad jmonés, kurios jsikiirusios $alyse
SuU pazangesne sveikatos prieziiiros sistema, stipresne finansy ir institucine sistema, patyré mazesnius
neigiamus padarinius. Tokios Salys sugebéjo geriau susitvarkyti su iskilusiais pandemijos i$Sukiais,
todél verslai galéjo greiciau atnaujinti arba testi veiklg su mazesniais apribojimais (Bui ir kt., 2021).

Pasauliné COVID-19 pandemija turéjo jtakos ir tokiems finansiniams rodikliams, kaip nuosavo
kapitalo graza (ROE), pardavimo pajamos, turto apyvartumas ir veiklos sgnaudy santykis su turtu
(OEA). Pandemijos metu jmoniy kapitalo graza sumazgjo, nors ir ne taip stipriai kaip turto graza
(ROA). Tai rodo, kad jmonés sugebéjo iSlaikyti nuosavo kapitalo efektyvuma stabilesnj, lyginant su
turto efektyvumu, taciau bendras jmoniy pelningumas vis tiek mazéjo. Autoriai kapitalo graza
apskaiciavo naudodami (16) formulg (Bui ir kt., 2022):

Grynasis pelnas 1
ROE = — 3B P (16)

Nuosavas kapitalas

COVID-19 pandemijos laikotarpiu jmoniy pardavimo pajamos reikSmingai sumaz¢jo, o tai galéjo
turéti ir neigiama jtaka kitiems finansiniams rezultatams, tokiems kaip pelningumas. Siuo laikotarpiu
turto apyvartumas taip pat zenkliai sumazéjo. Tam jtakos turéjo sumazéjusi paklausa ir atsirade
jvairiis suvarzymai, kurie sukélé tiekimo grandiniy sutrikimus. Turto apyvartumas tyrime buvo
vertinamas naudojant Sig formulg:

Grynasis pelnas a7)

Turto apyvartumas = Vidutinis bendras turtas

Veiklos sgnaudy santykis su turtu (OAE) pandemijos laikotarpiu Zenkliai iSaugo dél atsiradusiy
papildomy iSlaidy, susijusiy su jvestais darbo saugos reikalavimais. Taip pat, tickimo grandiniy
sutrikimai turéjo didele jtaka veiklos sgnaudy augimui. Visg §j laikotarpj veiklos sanaudos augo
greiCiau, lyginant su bendru jmoniy turtu. Veiklos sgnaudy rodiklis vertinamas naudojant (18)
formule (Bui ir kt., 2022):

_ Veiklos sqnaudos (18)

Bendras turtas
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Finansinis lankstumas $iuo laikotarpiu turéjo didele jtakg jmoniy finansiniams rezultatams. Jmoniy
likvidumas ir pinigy srautai COVID-19 pandemijos metu Zenkliai sumazéjo, o svertas padidéjo, dél
atsiradusio poreikio skolintis. Vis dél to atlikty tyrimy metu buvo pastebéta, kad jmonéms, kuriy
likvidumas ir pinigy srautai buvo didesni, o svertas mazesnis, pandemijos laikotarpis turéjo mazesnj
neigiama poveikj. Siy jmoniy finansiniai rezultatai i§liko geresni ir jos lengviau jveiké iskilusius
sunkumus (Bui ir kt., 2022; Hu ir Zhang, 2021).

Taip pat pastebéta, kad skirtinguose sektoriuose COVID-19 pandemija turéjo skirtingg jtaka jmoniy
finansiniams rezultatams. Didziausig jtakg patyré pramonés, nekilnojamojo turto ir statybos,
vartojimo bei paslaugy sektoriai (Bui ir kt., 2022). Maziausiai paveikti buvo finansy, sveikatos
priezitiros ir telekomunikacijy sektoriai (B6hm ir Qendrai, 2023).

Tinkama valdymo kokybé buvo esminis veiksnys, padéjes jmonéms sumazinti neigiamg COVID-19
pandemijos poveikj jy veiklai. Valdymo kokybé¢, susijusi su institucijy teikiama parama, priimamais
sprendimais, buvo palanki kai kurioms jmonéms, kadangi padéjo islaikyti veiklos efektyvumg Siuo
sudétingu laikotarpiu (Athira ir kt., 2024). Kity tyrimy metu pastebéta, kad jmonés taikiusios
konservatyvesnes apskaitos praktikas, pandemijos metu turéjo didesne akcijy graza lyginant su
jmonémis, kuriy apskaitos praktika buvo maziau konservatyvi. Konservatyvumas apskaitoje
suprantamas kaip didesnio démesio skyrimas sgnaudoms ir turimiems jsipareigojimams. Taip pat
taikant $ig praktikg yra vengiama pervertinti jmonés pajamas ir turtg. Tai leidZia jmonéms tiksliau
jvertinti savo finansing padét] ir ieSkoti tinkamiausiy sprendimy, padedanciy iSvengti
nepageidaujamy pasekmiy ir lengviau pritraukti investuotojus, kurie siekia i§vengti rizikos ir nori,
kad jmonés gebéty stabiliau valdyti krizés poveikj (Cui, Kent, Kim ir Li, 2021).

Bendrai vertinant ekonominiy svyravimy jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, galima teigti, kad
ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiai turi prieSinga poveikj imoniy finansiniams rezultatams
(zr. 5 pav.). Kol tokie finansiniai rodikliai kaip pajamos, pelningumas, ROA, ROE, Tobin’s Q ir turto
apyvartumas ekonomikos augimo laikotarpiais didéja, ekonomikos nuosmukiy metu Sie rodikliai
maz¢ja. Tuo tarpu veiklos sgnaudy santykis (OAE) augimo laikotarpiais mazéja, o nuosmukiy
laikotarpiais prieSingai — did¢ja.

Ekonomikos augimo Ekonomikos nuosmukio

laikotarpiais laikotarpiais
4 N\ 4 N\
Pajamos Pajamos
Pelningumas Pelningumas
ROA ROA
] ROE ROE [
Tobins Q Tobins Q
Turto apyvartumas Turto apyvartumas
Veiklos sgnaudy l t Veiklos sgnaudy ]7
santykis (OAE) santykis (OAE)

5 pav. Skirtingy ekonomikos laikotarpiy jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. Sudaryta darbo autorés.
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Taigi apibendrinant galima teigti, kad skirtingi ekonomikos laikotarpiai yra neatsiejami nuo jmoniy
finansiniy rezultaty. Augimo laikotarpiais jmonés gali islaikyti auksStesnj pajamy, pelningumo, turto
apyvartumo lygj. Taip pat jy rinkos vertés bei turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliai buna
aukstesni, palyginti su nuosmukiy laikotarpiais. Veiklos sgnaudos ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais iSlieka aukStesnés, kadangi jmonés patiria daugiau veiklos kasty, lyginant su augimo
laikotarpiais. Be to, skirtingi sektoriai gali biiti nevienodai paveikiami ekonomikos svyravimy. Vieni
sektoriai gali susidurti su didesniais i$Stkiais, tuo tarpu kiti geba lengviau prisitaikyti prie
ekonomikos poky¢iy ir net padidinti savo veiklos efektyvuma.

2.3. Ekonomikos svyravimy poveikis skirtingiems sektoriams

Skirtingi sektoriai jvairiais ekonomikos laikotarpiais susiduria su skirtingais i$8tkiais dél jy veiklos
pobiidzio, siekiamy tiksly ir pastangy, siekiant iSlaikyti veiklos efektyvumg. Taip pat skirtingi
iSoriniai veiksniai, tokie kaip jvairios krizés, vyraujancios pasaulinés tendencijos, vyriausybés
jsitraukimas ir kiti veiksniai, gali daryti ne vienoda jtaka jmoniy veiklai ir jy finansiniams rezultatams.
Vieni i$ dazniausiai literatiiroje analizuojamy sektoriy yra energetikos, transporto, finansy, sveikatos
prieziuros, telekomunikacijy, technologijy, gamybos, prekiy ir paslaugy, statybos, turizmo ir maisto
pramonés sektoriai.

Energetikos sektoriaus veikla apima energijos gamybg, tiekimag ir paskirstyma vartotojams.
Dazniausiai $io sektoriaus veikla yra orientuota ] investavimg ir tvarumg. Jam Kkeliami dideli
aplinkosauginiai reikalavimai, todél Sio sektoriaus jmonés dalyvauja jvairiose aplinkosaugos ir
tvarumo politikose, o vyriausybés teikiama parama padeda islaikyti veiklos efektyvumg. Dél Sios
priezasties, palyginti su kitais sektoriais, energetikos sektorius yra maziau jautrus ekonomikos
svyravimams, nes sulaukia daugiau valstybés paramos ir yra vienas i§ pirmos butinybés sektoriy.
Ivairiy ekonomikos cikly laikotarpiais jy teikiamy paslaugy poreikis islieka tiek tarp gyventojy, tiek
tarp versly (Bohm ir Qendrai, 2023; Meier ir kt., 2013; La Rocca, La Rocca, Fasano ir Cariola, 2023).

Sveikatos priezitiros sektoriaus jmonés teikia sveikatos prieziiiros paslaugas ir daznai pasizymi
didesniais grynyjy pinigy rezervais bei mazesniu skolos lygiu. Sis sektorius taip pat daznai gauna
valstybés paramg, kuri padeda lengviau jveikti kylancius sunkumus ekonomikos nestabilumo
laikotarpiais. Sio sektoriaus veikla yra viena i§ svarbiausiy ir pirmo baitinumo, todél ekonomikos
svyravimai jam daro palyginti mazesn¢ jtaka. Didesn;j poveik] jie gali turéti priva¢ioms sveikatos
priezitiros jmonéms (Meier ir kt., 2013; Bohm ir Qendrai, 2023; Hanasa ir Lubis, 2023).

Telekomunikacijy sektorius, Kaip ir energetikos sektorius, reikalauja dideliy investicijy, siekiant
prisitaikyti prie kintanc¢ios rinkos ir vartotojy poreikiy. Telekomunikacijos jmonés daznai turi
atnaujinti naudojamas technologijas, kas reikalauja dideliy islaidy. Nepaisant to, $is sektorius yra
gana stabilus, kadangi priklauso pirmo butinumo sektoriams. D¢l Sios priezasties, telekomunikacijy
sektorius maziau jautriai reaguoja j jvairius ekonomikos cikly poky¢ius (Béhm ir Qendrai, 2023;
Meier ir kt., 2013; Rijanto, 2019).

Maisto pramonés sektorius, kuris priklauso pirmo biitinumo prekiy ir paslaugy sektoriui, ekonomikos
svyravimo laikotarpiais dazniausiai iSlieka stabilus, kadangi teikia pirmos biitinybés prekes. [vairiis
ekonomikos nuosmukiai gali turéti nezenklig jtaka Siam sektoriui, taciau jo veiklos efektyvumas
dazniausiai Zenkliai nesumazéja. Taip pat skirtingos veiklos Sakos gali biiti nevienodai paveikiamos
ekonomikos cikly svyravimy, pavyzdziui, prabangesniy maisto prekiy jmonés gali labiau pajausti
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ekonomikos nuosmukiy poveikj, palyginti su jmonémis, teikian¢iomis butiniausias maisto prekes.
Vis délto, bendrai vertinant, maisto pramonés sektoriaus jautrumas ekonomikos svyravimams yra
mazas (Alsamhi, Al-Ofairi, Farhan, Al-Ahdal ir Siddiqui, 2022; Béhm ir Qendrai, 2023; Notta ir
Vlachvei, 2014).

Automobiliy sektorius, kuris priskiriamas ne pirmo biitinumo prekiy ir paslaugy sektoriui, susijes su
automobiliy gamyba ir pardavimais. Sis sektorius yra labai konkurencingas ir daZnai turi neatsilikti
nuo pasauliniy tendencijy, klienty poreikiy bei inovacijy, kad galéty islaikyti savo veiklos
efektyvumg. Automobiliy sektorius daznai yra priklausomas nuo jvairiy tiekéjy, technologijy
sektoriaus ir savo jvaizdzio kiirimo, siekiant i$likti konkurencingu. Kadangi ekonomikos svyravimo
laikotarpiais automobiliy svarba ir paklausa gali reik§mingai sumazéti, $is sektorius priskiriamas prie
jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy (Afzal, Afzal, Khan ir Sajid, 2013; lonescu, Zlati, Antohi
ir Dinca, 2022; Naz ir kt., 2024).

Vis sparciau pasaulyje augantis sektorius yra technologijy sektorius. Per pastaruosius deSimtmecius
technologijos tapo neatsiejama kasdienio gyvenimo dalimi. Dél didéjancios paklausos ir
konkurencijos, $is sektorius yra nuolat priverstas tobulinti sitilomas paslaugas ir prekes. Tam
reikalingos nuolatinés investicijos ir finansavimas. Ekonomikos augimo laikotarpiais technologijy
sektorius susilaukia didesnio démesio i$ investuotojy, tac¢iau nuosmukiy laikotarpiais investuotojai
tampa atsargesni, todél Sis sektorius gali susidurti su didesniais sunkumais nei ekonomikos augimo
laikotarpiais (Gu ir Yuan, 2020; Hasyim ir Budiarta, 2023; Meier ir kt., 2013).

Gamybos sektorius, kuris dazniausiai priskiriamas pramonés sektoriui, daznai yra priklausomas nuo
kity sektoriy veiklos, tiekéjy ir kity iSoriniy veiksniy, tokiy kaip Salies ekonomika, vartotojy elgsena.
Kadangi tai néra pirmo biitinumo sektorius, prasidéjus ekonomikos nuosmukio laikotarpiams, §io
sektoriaus jmoniy veiklos rezultatai suprastéja: gamybos apimtys ir uzsakymai sumazéja, o pakilimo
laikotarpiais jie vél iSauga. Del to Sis sektorius dazniausiai priskiriamas prie ekonomikos
svyravimams jautriy sektoriy (Islam, 2024; Xiaojuan ir Yuxiang, 2024).

Statyby ir nekilnojamojo turto sektorius dazniausiai yra priklausomas nuo rinkos tendencijy. Esant
didesnei paklausai, Sis sektorius atsigauna, taciau rinkos paklausai sumazéjus, jis gali susidurti su
sunkumais. Taip pat Sis sektorius stipriai priklauso nuo finansy sektoriaus bei valstybés priimamy
sprendimy, kurie gali biiti palankis ir didinti sektoriaus paslaugy poreikj arba atvirksciai — jj mazinti.
Kredity prieinamumas ir palankesnés salygos, valstybés teikiamos paramos gali paskatinti verslus ir
gyventojus pasinaudoti Sio sektoriaus teikiamomis paslaugomis. Taciau sudétingais ekonomikos
laikotarpiais Sio sektoriaus veikla gali susidurti su didesniais issiikiais siekiant iSlaikyti veiklos
efektyvuma (Alsambhi ir kt., 2022; Chih ir Hsiao, 2023; Bui ir kt., 2022; Bancel ir Mittoo, 2011; Luo,

Islam ir Wang, 2021).

Vienas i§ sektoriy, kuris ypac¢ priklauso nuo ekonominés situacijos pasaulyje, yra turizmo sektorius.
Esant geresnei ekonominei situacijai, gyventojai daZniau renkasi keliauti ir naudotis turizmo
sektoriaus teikiamomis paslaugomis, tadiau esant sudétingesnei ekonominei situacijai turizmo
sektorius gali patirti didesnius nuostolius dél pasikeitusios klienty elgsenos. Taip pat ekonomikos
nestabilumy laikotarpiais turizmo sektorius sulaukia maziau valstybés paramos, palyginti su augimo
laikotarpiais. D¢l §iy priezaséiy ekonomikos cikly svyravimai gali turéti didelg jtaka Sio sektoriaus
jmoniy finansiniams rezultatams (Altaf, 2024; Alsamhi ir kt., 2022; Bohm ir Qendrai, 2023; Bancel
ir Mittoo, 2011; Dalwai, 2023).
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Finansy sektorius dazniausiai susijes su finansiniy paslaugy teikimu ir rizikos valdymu. Ekonomikos
augimo laikotarpiais finansy sektorius pasizymi didesniu pelningumu dél auganciy pajamy.
Dazniausiai tiek gyventojai, tick jmonés drgsiau naudojasi sektoriaus teikiamomis paslaugomis. Taip
pat augimo laikotarpiais yra grgzinama didesné dalis paskoly, palyginti su nuosmukiy laikotarpiais,
kuomet tiek verslai, tiek gyventojai susiduria su didesniais sunkumais vykdyti turimus
jsipareigojimus. Ekonominiy nuosmukiy metu ne tik sumazé¢ja klienty skaicius dél baimés skolintis,
bet ir pacios finansy institucijos atsargiau vykdo savo veiklg, baimindamosi galimy nuostoliy
(Dawood ir Shili, 2023; Hilo, Mkalaf ir Al-Hadeethi, 2024).

Visi $ie analizuoti sektoriai mokslingje literatiroje skirstomi j ekonomikos svyravimams jautrius ir
maziau jautrius sektorius (Zr. 2 lentelé). Jautriais sektoriais laikomi tokie, kurie yra glaudZiai susije¢
su ekonomikos ciklo svyravimais, tuo tarpu maziau jautriis sektoriai yra tokie, kuriy veikla néra
stipriai priklausoma nuo ekonominiy poky¢iy ir dazniausiai islieka stabili jvairiy ekonominiy Soky
laikotarpiais. Taip yra todél, kad vieniems sektoriams didesn¢ jtaka daro rinkos poky¢ciai — jie yra
labiau priklausomi nuo vartotojy elgsenos. Tuo tarpu kity sektoriy veikla yra stabilesné dél
iSliekancios vartotojy paklausos ir valstybés teikiamos paramos jvairiais ekonomikos laikotarpiais.
Tai leidzia Sioms jmonéms iSlaikyti stabilesnius finansinius rezultatus, palyginti su sektoriais, kurie
yra jautresni ekonomikos svyravimams (Meier ir kt., 2013; Zigien¢ ir Zitkaité, 2010). Atlikty tyrimy
metu nustatyta, kad labiausiai ekonomikos svyravimams jautriis yra tokie sektoriai kaip statyby,
automobiliy ir gamybos, 0 maZiau jautriis energetikos, farmacijos ir finansy (Zigiené ir Zitikaite,
2010). Kity tyrimy rezultatai rodo, kad stipriausiai j ekonominius svyravimus reaguoja statyby,
technologijy, nekilnojamojo turto ir finansy sektoriai, 0 maziau jautriai sveikatos priezitiros, maisto
pramonés ir zemés tkio sektoriai (Baig, Wizarat ir Igbal, 2020; Béhm ir Qendrai, 2023; Mai, Chan ir
Zhan, 2019; Bui ir kt., 2022).

2 lentelé. Ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy skirstymas

Jautriausi ekonomikos Automobiliy
svyravimams sektoriai

Technologijy

Gamybos

Statyby ir nekilnojamojo turto
Turizmo

Finansy

MaZiau jautras ekonomikos Energetikos
svyravimams sektoriai

Sveikatos prieziliros

Telekomunikacijy

Maisto pramonés

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad skirtingy sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j ekonomikos
svyravimus. Vieni sektoriai yra jautresni Siems pokyc¢iams dél kintancéios vartotojy elgsenos bei
didesnés priklausomybés nuo rinkos salygy ir kity sektoriy. Tuo tarpu kiti sektoriai yra maziau
jautrts, kadangi sulaukia didesnés valstybés paramos ir yra laikomi bitinais dél savo veiklos
specifiSkumo. Dél to ekonominiai svyravimai gali turéti ne vienoda poveikj skirtingy sektoriy
imonéms.
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2.4.  Finansinio lankstumo jtaka jmoniy finansiniams rezultatams

Kaip jau buvo aptarta anksciau, skirtingi ekonomikos svyravimai gali turéti nevienoda poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams. Ekonomikos augimo laikotarpiais jmoniy finansiniai rezultatai dazniausiai
geréja, kadangi iSauga pardavimo lygis, pelningumas, jmonés verté, o veiklos sgnaudos sumazéja.
Tuo tarpu ekonomikos nuosmukio laikotarpiais jmoniy finansiniai rezultatai gali suprastéti, kadangi
sumazéja pardavimy lygis ir pelningumas, o veiklos sagnaudos didéja. Tokiais laikotarpiais finansinis
lankstumas gali tapti ypa¢ svarbiu veiksniu, padedanc¢iu jmonéms islaikyti veiklos efektyvumg ir
pagerinti finansinius rezultatus.

Augimo ir plétros laikotarpiais jmoniy finansiniai rodikliai btina aukstesni — mazéja skolos lygis, o
likvidumas didéja (Lagesh ir kt.,, 2018). Ekonomikai augant ir geréjant jmoniy finansiniams
rezultatams, didéja ir jmoniy finansinis lankstumas. Siuo laikotarpiu jmonés daZniausiai turi didesnj
grynyjy pinigy kiekj, kuris laikomas vienu svarbiausiy finansinio lankstumo komponenty. Tai leidzia
jmonéms lanksciau planuoti savo veikla, priimti reikalingus sprendimus, jveikti kylanc¢ius sunkumus
ir grei¢iau atsigauti po jvairiy ekonomikos svyravimy sukrétimy (Athira ir kt., 2024). Vis délto per
didelis turimas grynyjy pinigy kiekis gali mazinti finansinj lankstuma, jeigu turimi resursai néra
efektyviai panaudojami. Tokiu atveju finansinis lankstumas gali turéti neigiamg poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams (Knudsen, Hage ir Vethe, 2023). Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad jmonés,
turin¢ios didesnj finansinj lankstuma, turéjo 0,6 proc. aukstesng turto grazg (ROA) ir 3,11 proc.
aukstesne rinkos verte (Tobin’Q), palyginti su jmonémis, kuriy finansinis lankstumas buvo mazesnis.
AukStesnis turto grazos rodiklis rodo, kad jmonés efektyviau naudoja savo turtg, kas leidzia islaikyti
stabilesnj veiklos augimg, tuo tarpu aukStesnis rinkos vertés rodiklis leidzia lengviau pritraukti
investuotojus ir taip plésti savo investicing veiklag (Wu, Le ir kt., 2024).

Kity atlikty tyrimy taip pat nustatyta, kad finansinis lankstumas daro teigiamg jtakg tokiems
pelningumo rodikliams kaip turto graza (ROA) ir nuosavo kapitalo gragza (ROE). Turto graza parodo,
kaip efektyviai jmonés naudoja savo visg turimg turtg siekiant pagerinti jmonés pelningumg, 0
nuosavo kapitalo graza atskleidzia, kaip efektyviai jmoné panaudoja savo nuosava kapitalg
pelningumo didinimui. Didesnis finansinis lankstumas siejamas su aukstesnémis Siy rodikliy
reik§mémis, ypa¢ ekonominiy neramumy laikotarpiais. Tai reiSkia, kad didesnis finansinis
lankstumas padeda jmonéms islaikyti aukStesnius pelningumo rodiklius (Wu, Zhang ir kt., 2024).

Finansinis lankstumas taip pat turi reikSminga poveikj jmoniy investicinés veiklos efektyvumui.
Didesni grynyjy pinigy kiekiai ir mazesni jsipareigojimai leidzia jmonéms efektyviau investuoti
turimas lésas j jvairius projektus. Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad finansinis lankstumas yra susijes
SU jmoniy investicijy apimties rodikliu. Jmonés, pasizymincios didesniu finansiniu lankstumu,
investavo daugiau j jvairius projektus, palyginti su jmonémis, kuriy finansinis lankstumas buvo
mazesnis (Bilyay-Erdogan, 2020; Naz ir kt., 2024; Wu, Le ir kt., 2024). Investicijy apimtis buvo
matuojama pagal (19) formule:

Kapitalo islaidos (29)

Visas turtas

Investicijy apimtis =

Imonés akcininkai daznai skiria didelj démesj jmoniy dividendy i§mokéjimui. Imonés, gebancios
iSlaikyti stabily dividendy iSmoké&jimo lygj net sudétingais ekonomikos laikotarpiais, investuotojams
atrodo patrauklesnés ir stabilesnés, todél gali sulaukti didesnio jy susidoméjimo. Finansinis
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lankstumas gali turéti reikSmingg jtaka jmoniy gebéjimui iSmokéti dividendus. Atlikty tyrimy
rezultatai atskleidzia, kad finansinis lankstumas daro teigiamg jtaka ne tik turto grazos (ROA), bet ir
dividendy i§mokéjimo rodikliams (Butt, Shahzad, Ghaffar ir Bilal, 2023). Siame tyrime i¥mokéty
dividendy rodiklis matuojamas pagal (20) formule:

ISmokéti dividendai (20)

Pardavimai

Dividendy ismokéjimo rodiklis =

Imonés, turincios didesnj finansinj lankstuma, galéjo iSmokéti didesnius dividendus, palyginti su
imonémis, kuriy finansinis lankstumas buvo mazesnis (Butt ir kt., 2023). Dividendy i$mokéjimo
politika gali keistis priklausomai nuo ekonomikos svyravimy. Ekonomikos augimo laikotarpiais, kai
jmonés turi daugiau grynyjy pinigy, jos dazniau pasirenka iSmokéti didesnius dividendus. Tuo tarpu
ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais, susidirus su finansiniais sunkumais, jmonés gali nuspresti
nemokeéti dividendy arba juos sumazinti, siekdamos islaikyti didesnj grynyjy pinigy kiekj ir sumazinti
rizikg dél galimy nuostoliy.

Analizuojant moksling literatlirg, pastebéta, kad finansinio lankstumo svarba jmoniy finansiniams
rezultatams gali skirtis priklausomai nuo tokiy veiksniy kaip jmonés amzius, dydj, turto materialumas
(angl. tangibility) ir augimo tempas (angl. growth). Taip pat finansinio lankstumo poveikis gali bati
nevienodas tarp jmoniy, veikiané¢iy skirtingose salyse, dél taikomy skirtingy reguliaciniy apribojimy.
Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad jmoniy dydis ir amzius yra reikSmingi veiksniai, lemiantys
finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Tyrimai parodé, kad finansinis
lankstumas turéjo didesne jtakg mazesniy ir jaunesniy jmoniy finansiniams rezultatams (Altaf, 2024;
Bilyay-Erdogan, 2020). Sioms jmonéms finansinis lankstumas yra ypaé svarbus, kadangi jos
dazniausiai turi maziau nuosavo kapitalo, o skolinimosi galimybés yra labiau ribotos, palyginti su
didelémis arba ilgesnj laikg rinkoje veikian¢iomis jmonémis. Be to, didesnés ir ilgesnj laika rinkoje
esancios jmonés lengviau pritraukia investuotojus, o jaunesnés ir mazesnés jmonés daznai yra maziau
patrauklios rizikos vengiantiems investuotojams. Imoniy amzius buvo vertinamas kaip intervalas nuo
imonés veiklos jregistravimo dienos iki tyrimo atlikimo dienos, o dydis apskaiciuojamas pagal (21)
formule:

Imoneés dydis = log(Visas turtas) (21)

Taip pat atlikty tyrimy metu buvo pastebéta, kad jmoniy augimas (angl. growth) reikSmingai susij¢s
su finansinio lankstumo poveikiu finansiniams rezultatams. Sparc¢iai augan¢ioms jmonéms finansinis
lankstumas yra svarbus veiksnys, padedantis pasiekti geresnius finansinius rezultatus. Dazniausiai jis
padeda pritraukti reikalingg kapitalg investicijoms ir taip pagerinti savo veiklos efektyvumg. Tuo
tarpu ne taip sparc¢iai auganc¢ioms jmonéms finansinis lankstumas taip pat islieka svarbus, taciau jis
labiau reikalingas kaip apsauginé priemoné. Maziau auganioms jmonéms finansinis lankstumas
padeda apsaugoti turimus finansinius rezultatus nuo pablogéjimo, taciau reikSmingai jy nepagerina,
kaip sparciai auganciose jmonése (Altaf, 2024; Bilyay-Erdogan, 2020). Imoniy augimas vertinamas
naudojant (22) formule:

Pardavimai, ; (22)

Imonés augimas = ——— -
Pardavimai, ;

Turto materialumas taip pat gali turéti reikSmingg jtaka finansinio lankstumo poveikiui jmoniy
finansiniams rezultatams. Atlikty tyrimy metu buvo pastebéta, kad jmonéms, kurios turéjo maziau
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materialaus turto, finansinis lankstumas labiau pagerino finansinius rezultatus, nei jmonéms
turin¢ioms daugiau materialaus turto (Altaf, 2024; Bilyay-Erdogan, 2020). Tam jtakos galéjo turéti
tai, kad daugiau materialaus turto turincios jmonés lengviau gauna reikalingg finansavima i$ iSoriniy
kreditoriy, todél finansinis lankstumas neturi tokios stiprios reik§més jy finansiniams rezultatams.
Tuo tarpu maziau materialaus turto turinéios jmonés yra labiau priklausomos nuo finansinio
lankstumo ir jo jtaka finansiniams rezultatams yra didesné. Turto materialumas (angl. tangibility)
matuojamas naudojant (23) formule:

ligalaikis materialus turtas (23)

Turto materialumas = -
Visas turtas

Salies valdymo politika gali turéti jtakos finansinio lankstumo poveikiui jmoniy finansiniams
rezultatams. Atlikty tyrimy metu buvo pastebéta, kad skirtingose rinkose finansinis lankstumas gali
turéti nevienoda poveikj jmoniy rinkos vertei ir investicijy efektyvumo lygiui. Jungtinése Amerikos
Valstijose (JAV) didesnis finansinis lankstumas buvo susij¢s su aukstesne jmoniy rinkos verte ir
didesne investicijy apimtimi. Dél taikomy mazesniy reguliavimo apribojimy jmonés turéjo
palankesnes sglygas vykdyti investicing veiklg. Tuo tarpu Kinijos rinkoje, dél jvairiy reguliaciniy
apribojimy, jmonés turéjusios didesnj finansinj lankstumg, turéjo mazesnes galimybes vykdyti
investicing veiklg, kas turéjo neigiamos jtakos rinkos vertés ir investicijy apimties rodikliams. Tai
rodo, kad finansinis lankstumas gali turéti skirtingg reikSme¢ jmoniy finansiniams rezultatams,
priklausomai nuo rinkos, kuriose jos veikia (Wu, Zhang ir kt., 2024).

Mokslingje literaturoje turto graza (ROA), nuosavo kapitalo graza (ROE), rinkos verté (Tobin’s Q) ir
investicijy apimtis yra vieni i§ pagrindiniy rodikliy, kuriuos mokslininkai analizuoja, vertindami
finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Taciau tyrimy metu pastebima, kad
jvairis kiti veiksniai, tokie kaip jmoniy dydis, amzius, augimo tempas, turto materialumas ir rinkos
reguliavimas, taip pat gali turéti reik§mingos jtakos, vertinant finansinio lankstumo poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams (zr. 6 pav.).

N
Turto graza
Imonés dydis Imonés amZius Augimas (ROA)
J
4 )\
Kapitalo graza
o L (ROE)
Finansinis v Finansiniai \
lankstumas J rezultatai e
Rinkos verté
(Tobin’s Q)
. J
. Rinkos o h
Materialumas reguliavimas Inve-stlc-ljl,}
apimtis
J

6 pav. Finansinio lankstumo jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. Sudaryta darbo autorés.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad finansinis lankstumas yra svarbus jmonéms, kadangi jis padeda
pagerinti finansinius rezultatus tokius kaip turto graza ir nuosavo kapitalo graza, kurie atspindi jmoniy
pelninguma. Taip pat finansinis lankstumas daro teigiama poveikj jmoniy rinkos vertés ir investicijy
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apimties rodikliams, kurie atspindi jmoniy investicing veiklg ir verte rinkoje. Finansinio lankstumo
poveikj imoniy finansiniams rezultatams gali lemti jvairtis veiksniai, tokie kaip jmonés dydis, amzius,
augimo tempas, turto materialumas ir rinkos reguliavimo lygis. Todél analizuojant finansinio
lankstumo reik$me labai svarbu atkreipti démesj j Siuos kintamuosius, siekiant kuo tiksliau jvertinti
jo poveiki finansiniams rezultatams.

2.5. Finansinio lankstumo jtakos imoniu finansiniams rezultatams skirtinguose sektoriuose
pasireiSkimo ypatumai

Jau anksciau buvo aptarta, kad skirtingi sektoriai gali biiti skirstomi j ekonomikos svyravimams
jautrius ir maziau jautrius sektorius. Taip pat jvairiy kriziy metu skirtingi sektoriai gali susidurti su
skirtingais i$stkiais, todél vieniems sektoriams juos jveikti ir i$laikyti savo veiklos efektyvuma gali
buti sunkiau nei kitiems. Finansinis lankstumas gali bati itin svarbus veiksnys, padedantis prisitaikyti
prie besikeicianciy aplinkybiy, taciau jo poveikiui gali turéti jtakos jvairiis veiksniai. Todél svarbu
iSanalizuoti, kaip finansinis lankstumas veikia skirtingo jautrumo sektorius ir kokie veiksniai gali
lemti §j poveik].

Mokslingje literatiiroje iSskiriama, kad automobiliy, technologijy, gamybos, statyby, turizmo ir
finansy sektoriai yra jautriis ekonomikos svyravimams. Automobiliy pramoné yra ypac priklausoma
nuo pardavimy apimties, todél ekonomikos svyravimy laikotarpiais ji susiduria su dideliais isstkiais
dél sumazéjusios paklausos. Atlikty tyrimy metu buvo nustatyta, kad tokiy kompanijy kaip ,,Honda
Atlas Car pardavimai COVID-19 pandemijos metu sumazéjo 63 proc., o ,,Indus Motor Company* —
57 proc. Taip pat krizés metu pastebéta, kad rinkos vertés rodiklis (Tobin’s Q) turéjo svarby vaidmen;j
vertinant jmoniy patrauklumg investuotojams. Jmonés, kuriy rinkos vertés rodiklis sumazéjo, buvo
prasCiau vertinamos investuotojy ir sulauké maziau jy susidoméjimo. D¢l Sios priezasties joms buvo
sunkiau iSlaikyti veiklos rezultatus, palyginti su jmonémis, kuriy rinkos verté isliko stabilesné
ekonominio nuosmukio metu (Naz ir kt., 2024). Kity atlikty tyrimy metu pastebéta, kad jmonés,
turincios didesnius pinigy srautus ir mazesnj skolos lygij, pasizyméjo didesniu finansiniu lankstumu,
patyré mazesnj pardavimy nuosmukj bei greiciau atsigavo, palyginti su jmonémis, kuriy finansinis
lankstumas buvo mazesnis (Afzal ir kt., 2013).

Pandemijos laikotarpiu varikliy gamyba automobiliy sektoriuje sumazéjo apie 20 proc. (lonescu ir
kt., 2022). Didziausig neigiamg poveikj Sis laikotarpis turéjo Piety Amerikos ir Piety Azijos
gamintojams — jy gamyba vidutiniskai sumazéjo apie 30 proc., 0 Europos apie 22 proc. Maziausiai
nukentéjo Azijos gamintojai, kuriy gamybos sumazéjimas svyravo nuo 2,2 proc. iki 14,5 proc.
Tokiems rezultatams jtakos turéjo nevienoda teikiama instituciné parama. Azijos Salys teiké didesne
paramg gamintojams, o tuo tarpu Europoje jvesti grieztesni suvarzymai turé¢jo didesnj neigiama
poveikj jmoniy rezultatams. Taip pat tam jtakos tur¢jo ir tokie finansinio lankstumo komponentai
kaip skolos lygis bei likvidumas. Jmonés, turéjusios didesnj finansinj lankstuma, o tai reiskia, mazesnj
skolos lygj ir aukstesnj likviduma, galéjo lengviau prisitaikyti prie rinkos poky¢iy, ir islaikyti
gamybos efektyvuma.

Technologijy sektoriuje finansinis lankstumas yra itin svarbus, kadangi sis sektorius reikalauja
nuolatiniy investicijy j inovacijas. [vairis rinkos pokyciai gali turéti reik§mingg jtaka $io sektoriaus
veiklai. Finansinis lankstumas padeda iSlaikyti aukstesnius finansinius rezultatus, tokius kaip
pajamos, turto graza ir grynojo pelno marza. Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad jmonés, turin¢ios
didesn;j finansinj lankstuma, pasizymi didesniu pajamy augimu. Tai reiskia, kad finansinis lankstumas

39



sudaro palankesnes salygas investuoti ] naujus produktus ir tokiu budu didinti pardavimo pajamas.
Tuo tarpu jmongs, turin¢ios mazesnj finansinj lankstuma, daznai tokiomis galimybémis pasinaudoti
negali, todél jy augimas gali sulététi. Technologijy sektoriuje labai svarbu uztikrinti optimaly
finansinio lankstumo lygj, nes tiek per didelis, tiek per mazas finansinis lankstumas gali turéti
neigiamos jtakos tokiems finansiniams rezultatams kaip turto graza ir grynojo pelno marza. Per
didelis finansinis lankstumas siejamas su nei$naudotomis jmoniy investavimo galimybémis, o per
mazas — SU nepakankamais resursais, reikalingais investicijoms | jvairius inovatyvius projektus.
Kadangi pagrindiné sektoriaus veikla glaudZiai susijusi su investicijomis j inovacijas, bitent
subalansuotas finansinis lankstumas padeda iSlaikyti geriausius finansinius rezultatus — aukstesne
turto graza ir grynojo pelno marza (Gu ir Yuan, 2020).

Gamybos sektoriuje finansinis lankstumas taip pat padeda iSlaikyti geresnius finansinius rezultatus.
Atlikty tyrimu metu nustatyta, kad pasaulinés COVID-19 pandemijos metu jmoniy finansinis
lankstumas turéjo teigiamg jtakg tokiems finansiniams rezultatams kaip turto graza (ROA) ir nuosavo
kapitalo gragza (ROE). Imonés, turinc¢ios didesn;j finansinj lankstuma, geb&jo efektyviau valdyti savo
turtg ir nuosavg kapitalg Siuo sudétingu laikotarpiu. Taip pat nustatyta, kad didesnéms gamybos
jmonéms, turin¢ioms daugiau ilgalaikio turto, finansinis lankstumas turéjo didesng reik§me, palyginti
su mazesnémis jmonémis, turin¢iomis maziau ilgalaikio turto (Teng ir kt., 2021). Tai reiskia, kad
didesnéms gamybos jmonéms finansinis lankstumas yra svarbus veiksnys ekonomikos svyravimy
laikotarpiais, nes joms yra sunkiau prisitaikyti prie rinkos poky¢iy. TuO tarpu mazesnés jmones,
turinCios maziau ilgalaikio turto, patiria mazesnius nuostolius ir gali lengviau prisitaikyti prie
atsiradusiy pokyc¢iy net ir turédamos mazesnj finansinj lankstuma.

Kity atlikty tyrimy metu taip pat buvo nustatyta, kad finansinis lankstumas krizés laikotarpiu
teigiamai veikia tokius gamybos jmoniy rodiklius kaip turto gragza (ROA), investicijy efektyvumas,
veiklos pelningumas ir palikany padengimo rodiklius (ICR) (Xiaojuan ir Yuxiang, 2024). Didesnis
finansinis lankstumas buvo susijes su didesniu veiklos pelningumu ir geresniais palikany padengimo
(ICR) rodikliais.

Statyby sektorius moksliniuose tyrimuose daznai analizuojamas kartu su nekilnojamojo turto
sektoriumi. Ekonomikos nuosmukiy laikotarpiai dazniausiai turi stipry neigiamg poveikj $io
sektoriaus veiklai. Dél sumazéjusios paklausos, jvairiausiy apribojimy ir kity sektoriy veiklos
poky¢iy statyby ir NT sektorius susiduria su dideliais isstkiais siekiant islaikyti veiklos efektyvuma.
Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad didesnis finansinis lankstumas buvo susijes su aukstesniais
investicijy apimties ir rinkos vertés rodikliais. Jmonés, turin¢ios didesnj finansinj lankstuma, gali
lengviau investuoti ir pasinaudoti atsiradusiomis augimo galimybémis (Luo ir kt., 2021).

Turizmo sektorius taip pat yra labai jautrus ekonomikos svyravimams, todél finansinis lankstumas
Siame sektoriuje turi didel¢ reikSme. Atlikty tyrimy metu buvo nustatyta, kad finansinis lankstumas
daro teigiamg poveikj jmoniy turto grazos (ROA), rinkos vertés (Tobin’s Q) rodikliams, taip pat
augimo rodikliams, tokiems kaip pardavimo augimo tempas ir turto apyvartumas. Jmonés, turin¢ios
didesnj finansinj lankstumg, pasizymi didesniu pardavimy augimo tempu ir turto apyvartumu.
Finansinis lankstumas Siame sektoriuje yra svarbus ne tik kaip apsauginis veiksnys ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais, bet ir kaip konkurencinis pranasumas. Imonés, turincios didesnj finansinj
lankstuma, gali skirti daugiau démesio investicinei veiklai ir efektyviau prisitaikyti prie rinkos
pokyciy, palyginti su konkurentais (Altaf, 2024).
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Finansy sektorius yra itin svarbus $alies ekonomikai, nes glaudziai susijes su daugeliu kity sektoriy.
vairs ekonominiai neramumai turi jtakos Sio sektoriaus veiklos rezultatams, todél finansinis
lankstumas ¢ia tampa ypaé reikSmingas veiksnys. Atlikty tyrimy metu buvo analizuota, Kaip
Ju. Esant stabilesnei ekonomikos situacijai finansinis lankstumas turi teigiama poveikj turto grazos
(ROA), nuosavo kapitalo grazos (ROE) ir nuosavo kapitalo daugiklio (EM) rodikliams (Hilo ir kt.,
2024; Dawood ir Shili, 2023). Taip pat stabilumy laikotarpiais finansinis lankstumas leido bankams
iSduoti daugiau paskoly (Dawood ir Shili, 2023).

Vertinant ekonomikos svyravimams jautrius sektorius, atlikta literatiiros analizé atskleidé, kad
finansinis lankstumas turéjo skirtinga poveikj jy finansiniams rezultatams (7r. 3 lentel¢). Siuose
sektoriuose finansinis lankstumas turéjo didziausig poveikj turto grazai, investicijy apimgéiai ir rinkos
vertés rodikliams. Be to, skirtinguose sektoriuose jvairiis papildomi veiksniai, tokie kaip Salies
valdymo politika, turimo turto dydis ar kity sektoriy veikla, turéjo reikSmingos jtakos jmoniy
finansiniam lankstumui ir jo poveikiui jmoniy finansiniams rezultatams.

3 lentelé. Ekonomikos svyravimams jautriy sektoriniy finansinio lankstumo jtaka finansiniams rezultatams
Sektorius Finansiniai rezultatai, kuriems finansinis lankstumas daro jtaka

Automobiliy ROA,
Investicijy efektyvumas;
Tobin‘s Q
Technologiju Pajamingumas;
ROA,
Grynojo pelno marza
Gamybos ROA;
ROE;
Investicijy efektyvumas;
Veiklos pelningumas;
Paliikany padengimo rodiklis
Statybu ir nekilnojamojo turto ROA,;
Investicijy efektyvumas
Turizmo ROA;
Tobin‘s Q;
Pardavimo augimo tempas;
Turto apyvartumas
Finansy ROA,
ROE;
Nuosavo kapitalo daugiklis (EM)

Mokslinéje literatiiroje iSskiriama, kad energetikos, sveikatos priezitros, telekomunikacijy ir maisto
pramonés sektoriai pasizymi mazesniu jautrumu ekonomikos svyravimams. Tai reiskia, kad tiek
ekonomikos augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais Sie sektoriai geba islaikyti panasy veiklos
efektyvumo lygj. Analizuojant energetikos sektoriy, atlikty tyrimy rezultatai parodé¢, kad didesnis
grynyjy pinigy Kiekiai ir mazesnis sverto lygis, turéjo teigiama poveikj jmoniy turto grazos rodikliams
pandemijos laikotarpiu. Taip pat jmonés, pasizymincios didesniu finansiniu lankstumu, galéjo

41



efektyviau vykdyti investicing veiklg. Finansinis lankstumas Siame sektoriuje pandemijos laikotarpiu
buvo svarbus, nes padéjo sumazinti neigiamg poveikj pelningumui (Susilowati ir kt., 2023).

Analizuojant sveikatos priezitros sektoriy, tyrimy rezultatai parodé, kad jmoniy finansinis
lankstumas neturéjo reikSmingos jtakos jmoniy turto grazos rodikliui, nei jmoniy augimui. Tai
reiskia, kad turimas didesnis pinigy lankstumas ir skolos lankstumas néra susijes su jmones
pelningumu. Be to, $io sektoriaus jmonés geba efektyviau didinti savo augimg per investicing veikla,
nepriklausomai nuo finansinio lankstumo (Hanasa ir Lubis, 2023). Tokiems tyrimo rezultatams jtakos
galéjo turéti tai, kad sveikatos priezitiros sektorius daznai gauna daug paramos i§ vyriausybes, todél
finansinis lankstumas neturi tokios didelés reikSmés $io sektoriaus jmoniy finansiniams rezultatams.

Telekomunikacijy sektorius iSlieka vienu svarbiausiy sektoriy, kurio reikSmé islieka didele
nepriklausomai nuo ekonomikos cikly. Net ir nuosmukio laikotarpiais $io sektoriaus svarba
dazniausiai nesumazéja arba sumazéja nezymiai. Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad mazesnis skolos
lygis pandemijos laikotarpiu turéjo teigiamg poveikj turto grazai. Tai reiskia, kad jmonés, turéjusios
mazesnj sverto lygj, pasizyméjo didesniu finansiniu lankstumu, kuris teigiamai veiké turto grazos
rodiklj. Be to, daugiau investavusios jmonés pandemijos metu islaiké geresnius finansinius rezultatus.
Tai rodo, kad finansinis lankstumas Siame sektoriuje, padeda jmonéms iSlaikyti auks$tesnj turto

pelningumg ir didesnes investavimo galimybes net ir sudétingais ekonomikos laikotarpiais (Cam ir
kt., 2024).

Maisto pramoné Visais analizuojamais laikotarpiais taip pat islicka svarbi ir biitina. Dél Sios
priezasties Sis sektorius dazniausiai nesusiduria su didesniais sunkumais ekonomikos nuosmukiy
laikotarpiais. Atlikty tyrimy metu nustatyta, kad tokie finansinio lankstumo komponentai kaip zemas
sverto lygis turi teigiama poveikj jmoniy pelningumui (Notta ir Vlachvei, 2014). Kity atlikty tyrimy
rezultatai parodé, kad pandemijos laikotarpiu didesni grynyjy pinigy srautai ir mazesnis skolos lygis
turéjo teigiamg poveikj jmoniy turto grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo grazos rodikliams (ROE)
(Dananti, Nany ir Gusmao, 2022).

[Sanalizavus mokslinius tyrimus pastebéta, kad ekonomikos svyravimams maziau jautriuose
sektoriuose finansinis lankstumas turéjo mazesne jtaka jmoniy finansiniams rezultatams (Zr. 4
lentelé). Dauguma Siy sektoriy yra pirmo biitinumo ir didelés svarbos, todél jy finansiniai rezultatai
iSlieka panasiis visais ekonomikos svyravimo laikotarpiais, o finansinis lankstumas dazniausiai
atlieka plétros arba investavimo funkcija.

4 lentelé. Ekonomikos svyravimams jautriy sektoriniy finansinio lankstumo jtaka finansiniams rezultatams
Sektorius Finansiniai rezultatai, kuriems finansinis lankstumas daro jtaka

Energetikos ROA;
Sveikatos priezitiros -
Telekomunikaciju ROA,

Investicijy apimtis
Maisto pramoné Pelningumas;

ROA;
ROE

Daugelyje moksliniy tyrimy apie finansinio lankstumo jtaka jmoniy finansiniams rezultatams

duomenys renkami i§ jvairiy sektoriy, tac¢iau analizés rezultatai daZniausiai pateikiami apibendrintai.
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Tai reiskia, kad nors yra remiamasi skirtingy sektoriy jmoniy duomenimis, gauti rezultatai atspindi
bendrg visy sektoriy vaizda, neatsizvelgiant j sektoriy specifiSkumg. Sektoriy skirstymas j jautrius ir
maziau jautrius ekonomikos svyravimams leisty tiksliau jvertinti finansinio lankstumo poveikj
jmoniy finansiniams rezultatams bei geriau suprasti jo reikSme¢ konkre¢ioms sektoriy grupéms. Be to,
pastebéta, kad daugelyje tyrimy finansy sektorius dazniausiai yra eliminuojamas i$ analizés, dél
specifines Sio sektoriaus veiklos ir vertinimo metody.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos svyravimams jautriuose sektoriuose finansinis
lankstumas daro didesne¢ jtakg jmoniy finansiniams rezultatams. Dazniausiai labiausiai paveikiami
turto grazos, rinkos vertés ir investicijy apimties rodikliai. Siuose sektoriuose finansinis lankstumas
atlieka apsaugine, augimo arba investicijy didinimo funkcija. Tuo tarpu maziau jautriuose sektoriuose
finansinis lankstumas turi ne tokia didelg jtakg jmoniy finansiniams rezultatams. Kai kuriais atvejais
finansinis lankstumas siejamas su didesniais turto grazos rodikliais arba investicijy apimties rodikliais
ir dazniausiai naudojamas kaip augimo arba investicijy didinimo priemoné.

2.6.  Finansinio lankstumo funkcijos

Finansinis lankstumas yra svarbus veiksnys, darantis jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. Tam,
kad finansinis lankstumas padéty jmonéms pasiekti norimy tiksly, jo naudojimas turi biiti gerai
apgalvotas ir jvertintas. Nors mokslinéje literatiiroje daznai akcentuojama finansinio lankstumo
nauda, netinkamas jo naudojimas gali turéti neigiamy pasekmiy, kurios ateityje gali pabloginti jmoniy
finansinius rezultatus. D¢l Sios priezasties svarbu suprasti pagrindines finansinio lankstumo funkcijas
ir tai, kokiais laikotarpiais jos labiausiai iSryskéja.

Mokslingje literatiiroje dazniausiai i$skiriamos trys pagrindinés finansinio lankstumo funkcijos:
apsauging, investavimo ir augimo. Apsauginé funkcija pasireiskia tuo, kad imonés kaupia grynuosius
pinigus ir mazina skolos lygj, siekdamos efektyviau jveikti galimus sunkumus. Dazniausiai $i
finansinio lankstumo funkcija tampa svarbi ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, kuomet jmonés
siekia iSlaikyti aukstesnj finansinio lankstumo lygj. Investavimo funkcija reiskia, kad turédamos
didesnj finansinj lankstumg, jmonés gali skirti daugiau 1éSy investicijoms j naujus projektus,
technologijas ar procesy tobulinimg. Augimo funkcija padeda jmonéms plésti savo veiklg ir didinti
rinkos dalj. Tiek ekonomikos augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais finansinis lankstumas gali biti
naudojamas dél investicijy didinimo ir augimo funkcijos (Butt ir kt., 2023; Gamba ir Triantis, 2008).

Ekonomikos nuosmukiy laikotarpiu dauguma jmoniy siekia islaikyti savo turimus finansinius
rezultatus arba bent kiek sumazinti Sio laikotarpio poveikj jiems. Vienas i§ svarbiausiy instrumenty
Siam tikslui pasiekti tampa finansinis lankstumas. Tyrimai rodo, kad aukstesnis likvidumo lygis, bei
zemesni skolos lygis teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus $iuo sudétingu laikotarpiu.
Imonés, didinusios savo grynyjy pinigy kiekj ir mazinusios jsipareigojimus, galéjo lengviau islaikyti
aukstesnius finansinius rezultatus. Be to, jy veiklos efektyvumas sumazéjo ne taip reikSmingai, nes
jos buvo patrauklesnés kreditoriams ir galéjo lengviau gauti reikiamg finansavimg (Ahmad ir Kkt.,
2023; Chih ir Hsiao, 2023; Notta ir Vlachvei, 2014; Zeitun ir Goaied, 2022).

Taip pat, COVID-19 pandemijos metu turizmo sektoriaus jmonés zenkliai padidino grynyjy pinigy
kiekj ir sumazino skolos lygj. Didesnis finansinis lankstumas nestabilumy laikotarpiais, kai sumazéja
rinkos paklausa, padéjo Sio sektoriaus jmonéms efektyviau iSgyventi atsiradusius i$$tkius (Dalwal,
2023). Panasios tendencijos stebimos ir pasaulinés finansy krizés laikotarpiu. Siuo laikotarpiu ypaé
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stipry poveikj turéjo mazesnis skolos lygis — jmonés, kurios pries kriz¢ turéjo maziau jsiskolinimy,
iSlaiké aukstesnius finansinius rezultatus. Tuo tarpu didesnis grynyjy pinigy kiekis ne visada buvo
susijes su gebéjimu iSlaikyti auksStesnius finansinius rezultatus (Meier ir kt., 2013). Tai reiskia, kad
finansinis lankstumas gali turéti apsaugine funkcija jmonéms, taciau siekiant efektyviausio rezultato
svarbu atsizvelgti j krizés pobudj ir tinkamai formuoti finansinio lankstumo strukttrg.

Nors mokslinéje literatiroje daZniausiai pabréziama, kad grynyjy pinigy kaupimas ir skolos
mazinimas yra viena i§ priemoniy, padedanciy apsisaugoti nuo nuostoliy ir iSlaikyti veiklos
efektyvumg sudétingais laikotarpiais, kai kuriy tyrimy metu pastebéta, kad didesnis finansinis
lankstumas gali turéti ir neigiama poveikj tokiems jmoniy finansiniams rezultatams kaip rinkos verté
ir investicijy apimtis (Butt ir kt., 2023). Siems rezultatams jtakos galéjo turéti tai, kaip jmonés
pasirinko naudoti turimg finansinj lankstumg. Imonés, Kurios siekia islaikyti didesnj finansinj
lankstuma ir naudoja jj tik kaip apsaugine priemone, gali prarasti investuotojy susidoméjimg. Be to,
jos daznai praleidzia palankias investavimo galimybes, kurios galéty pagerinti finansinius rezultatus.
Finansinio lankstumo iSlaikymas taip pat gali sukelti papildomy kasty, kurie gali neigiamai paveikti
jmoniy finansinius rezultatus (Bilyay-Erdogan, 2020).

Kai kurios jmonés keicia finansinio lankstumo strategijas, atsizvelgdamos j ekonoming situacijg.
Tyrimy metu buvo nustatyta, kad dalis jmoniy pokriziniais laikotarpiais kaupia grynyjy pinigy
atsargas, siekdamos padidinti savo finansinj lankstumg, kad atsigavus rinkai, galéty juo pasinaudoti
investuojant arba pleciant jmonés veiklg (Knudsen ir kt., 2023). Tai rodo, kad finansinio lankstumo
funkcijos yra susijusios, 0 finansinis lankstumas gali buti panaudojamas taip, kad turéty didZiausia
naudg jmoniy finansiniams rezultatams.

Taikydamos finansinj lankstuma investicijy didinimui, jmonés daznai siekia padidinti savo veiklos
efektyvumg ir praplésti rinkos dalj. Atlikty tyrimy duomenimis, automobiliy pramonés jmoné
,Honda“ pasaulinés krizés laikotarpiu panaudojo finansinj lankstumg investuodama j inovatyvius
sprendimus, tokius kaip hibridiniy automobiliy gamyba. Sios investicijos leido jmonei ne tik igplésti
savo veiklg ir padidinti jos efektyvuma, bet ir uztikrino didesnj pranasuma tarp konkurenty (Afzal ir
kt., 2013).

Kity tyrimy metu buvo pastebéta, kad jmonés savo finansinj lankstuma gali iSnaudoti plétrai j naujas
gamybos linijas ar naujus produktus, taip didindamos savo rinkg ir konkurencinj pranasumag.
Nustatyta, kad didesnis finansinis lankstumas padeda didinti jmoniy augima, 0 tai pagerina jmoniy
finansinius rezultatus, tokius kaip turto graza ir jmonés rinkos vertés santykj su balansine verte
(Tobin’s Q) (Cui, 2021; Wu, Le ir kt., 2024). Finansinio lankstumo augimo funkcija daznai persipina
su investavimo funkcija ir gali buti naudojamos kartu siekiant atlikti efektyvias investicijas, kurios
padéty iSplésti jmoniy veikla.

Imoniy investavimo sprendimai turi buti gerai apgalvoti ir jvertinti, nes jie gali turéti tiek teigiamos,
tiek neigiamos jtakos jmoniy finansiniams rezultatams. Tyrimai parodé, kad per didelis vadovy
pasitikéjimas priimant investavimo sprendimus gali turéti teigiamos jtakos jmoniy finansiniams
rezultatams ekonomikos augimo laikotarpiais, tac¢iau ekonomikos nuosmukiy metu tai gali turéti
neigiamos jtakos jmoniy finansiniams rezultatams (Reyes ir kt., 2022). Taip pat jmonés, turincios
didesn;j finansinj lankstuma, kartais gali neapgalvotai investuoti j daugiau didelés apimties projekty,
kurie nebttinai duos teigiamus rezultatus. Tokie sprendimai ateityje gali sumazinti jmoniy finansinius
rezultatus ir verte dél patiriamy nuostoliy, didesniy iSlaidy ar likusiy jsiskolinimy kreditoriams (Raza,
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Hamid, Sajid ir Rasheed, 2021; Wu, Le ir kt., 2024). Kitaip tariant, pasirinkus per daug, per dideliy
ar rizikingy investicijy, jmonés praranda galimybe lankséiai ir efektyviai valdyti savo finansus.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad jmoniy finansinis lankstumas gali turéti kelias svarbias
funkcijas — apsaugine, investicing ir augimo. Norédamos iSlaikyti arba pagerinti finansinius
rezultatus, jmonés turéty atsizvelgti | esamg situacijg ir pasirinkti tinkamiausig finansinio lankstumo
taikymo funkcijg. Svarbu jsivertinti, kad bet kuri finansinio lankstumo funkcija turi biiti gerai
apgalvota ir jvertinta, kadangi ji gali turéti ne tik teigiama, bet ir neigiama jtakg jmoniy finansiniams
rezultatams.
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3. Finansinio lankstumo jtakos jmonés finansiniams rodikliams empirinio tyrimo
metodologija

Finansinio lankstumo jtakos tyrimas jmoniy finansiniams rezultatams skirtinguose sektoriuose yra
svarbus, nes leidzia geriau suprasti finansinio lankstumo naudinguma kaip vieng i§ jmoniy valdymo
strategijy. D¢l veiklos specifiSkumo skirtingy sektoriy jmonés gali nevienodai reaguoti j ekonomikos
svyravimus. Ekonomikos augimo laikotarpiais kai kurie sektoriai finansinj lankstuma gali naudoti
verslo plétros ir investicijy didinimui, tuo tarpu nuosmukiy laikotarpiais finansinis lankstumas gali
tapti apsaugine priemone, padedancia iSlaikyti finansinius rezultatus ir iSvengti bankroto. Toks
tyrimas padéty tiksliau nustatyti, ar finansinis lankstumas yra reikalingas skirtinguose sektoriuose
ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais bei suteikty platesnj supratimg apie $io instrumento
poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Gauti tyrimo rezultatai baty naudingi ne tik ateities
tyrimames, bet ir jmoniy vadovams priimant strateginius sprendimus.

[Sanalizavus moksling literatlirg pastebéta, kad finansinis lankstumas Europoje tyrinéjamas reciau nei
Jungtinése Amerikos Valstijose (JAV) ir Azijos Salyse. Siekiant papildyti §ig tema naujesniais
duomenimis, tyrimui buvo pasirinkta Europos rinka, o konkrec¢iai — Vokietija ir Lenkija. Vokietija
yra viena didziausiy Europos Saliy pagal ekonomikos dydj, 0 Lenkija — viena i3 sparciausiai auganciy
valstybiy Siame regione. Toks skirtingy Saliy pasirinkimas leidzia palyginti finansinio lankstumo
jtaka finansiniams rezultatams tarp valstybiy, turin¢iy skirtingg ekonomikos i$sivystymo lygj. Be to,
tai leidzia uztikrinti jvairesniy jmoniy duomeny surinkima: Vokietijos rinkoje vyrauja daugiau dideliy
ir vidutinio dydzio jmoniy, 0 Lenkijoje — vidutinio dydzio ir maZesniy jmoniy. Abi Salys yra artimos
savo geografine padétimi, todél galima tikétis, kad Siy Saliy jmonés panasSiai reaguos j skirtingus
ekonomikos svyravimy laikotarpius.

Tyrimo metu bus analizuojami 2006—-2023 mety jmoniy finansiniai duomenys, gauti i$ ,,Bloomberg*
duomeny bazés. Duomenys apima skirtingy sektoriy jmones, kurios analizuojamu laikotarpiu pateiké
visas reikiamas finansines ataskaitas. Analizuojamas laikotarpis bus skirstomas j ekonomikos augimo
ir nuosmukio laikotarpius atsizvelgiant i Vokietijos ir Lenkijos ekonomikos rodikliy dinamikg.
Tyrimo laikotarpis pasirinktas siekiant nustatyti, kuriais ekonomikos svyravimo laikotarpiais
finansinis lankstumas turi didesnj poveikj jmoniy finansiniams rezultatams.

Tyrime analizuojami sektoriai pasirinkti i§ ,,Bloomberg® duomeny bazéje pateikty pagrindiniy
sektoriy. Jie suskirstyti ] ekonomikos svyravimams jautrius ir maziau jautrius, remiantis mokslinés
literattiros analize (zr. 5 lentelé). Nors nepavyko rasti moksliniy tyrimy, kuriuose buty atskirai
analizuojami komunaliniy paslaugy ar zaliavy sektoriai, jie buvo jtraukti j tyrimg, kadangi Sie
sektoriai daznai minimi nagrinéjant ekonomikos svyravimy jtakg jmoniy finansiniams rezultatams.
Finansy sektorius j analize nebuvo jtrauktas dél jo veiklos specifiskumo ir reguliavimo skirtumy.

5 lentelé. Tyrime analizuojami ekonomikos svyravimams jautrlis ir maziau jautriis sektoriniai

Jautriis ekonomikos svyravimams sektoriai MazZiau jautriis ekonomikos svyravimams sektoriai
Ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy Rysiy

Zaliavy Pirmo buitinumo vartojimo prekiy

Pramonés Energetikos

Nekilnojamojo turto Sveikatos priezitros

Technologijy Komunaliniy paslaugy

46



Finansinis lankstumas moksliniuose tyrimuose vertinamas skirtingai. Vis dar néra vieningo sutarimo,
kaip jis turéty buti matuojamas, dazniausiai tai priklauso nuo tyrimo tikslo, duomeny prieinamumo ir
nagrin¢gjamo finansinio lankstumo suvokimo. DaZniausiai moksliniuose tyrimuose finansinis
lankstumas vertinamas naudojant grynyjy pinigy kiekio ir sverto rodiklius arba apskaiciuojant pinigy
finansinio lankstumo ir skolos finansinio lankstumo sumg. Finansinis lankstumas bus
apskaiciuojamas jvertinant jmoniy pinigy ir skolos finansinj lankstumg naudojant $ig formule (Teng
ir kt., 2021):

Finansinis lankstumas = Pinigy finansinis lankstumas + Skolos finansinis lankstumas (24)
Pinigy ir skolos finansinis lankstumas matuojamas naudojant $ias formules (Teng ir kt., 2021):

Pinigai + Pinigy ekvivalentai (25)

Pinigy finansinis lankstumas = -
Visas turtas

Skolos finansinis lankstumas = I - jmonés jsiskolinimo koeficientas (26)

Tyrimo metu bus vertinama, kokig jtaka jmoniy finansinis lankstumas daro jy finansiniams
rezultatams. Analizuojant moksling literatiirg, pastebéta, kad daZniausiai yra analizuojami tokie
finansiniai rodikliai kaip turto graza (ROA) ir nuosavo kapitalo graza (ROE). Sie rodikliai atspindi
jmonés pelninguma ir atskleidzia, kaip efektyviai valdomas turtas bei nuosavas kapitalas. Taip pat
tyrimo metu bus analizuojami tokie rodikliai kaip jmoniy vertés matas — Tobin’s Q rodiklis, kuris
atskleidzia, kaip efektyviai jmonés naudoja savo turtg bei kaip jos yra vertinamos rinkoje. Be to, bus
analizuojamas investicijy apimties rodiklis, kuris atskleidzia, kokig dalj turto jmonés skiria
investicijoms. Visi Sie rodikliai darbe apskai¢iuojami naudojant zemiau pateiktas formules (zr. 6
lentel¢):

6 lentelé. Priklausomy kintamyjy vertinimas

Rodiklis Formulé
7 G is pel
Turto graza (ROA) ROA = ry}imszs pelnas
Visas turtas
Nuosavo kapitalo graza (ROE) ROE = Grynasis pelnas
Nuosavas kapitalas
Imoniy vertés (Tobin’s Q) . Imonés rinkos verté
Tobin's Q =

Balansiné verté

Investicijy apimtis L .. Kapitalo islaidos
Investicijy apimtis = ————
Visas turtas

Taip pat atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ paaiskéjo, kad tokie kintamieji kaip jmonés dydis,
amzius, augimas ir materialumas gali turéti reikSmingos jtakos finansinio lankstumo poveikiui jmoniy
finansiniams rezultatams. Moksliniuose tyrimuose pastebima, kad finansinio lankstumo poveikis
finansiniams rezultatams gali buti stipresnis mazesnése, jaunesnése, sparciau auganciose ir maziau
materialaus turto turin¢iose jmonése. Todél, siekiant gauti tikslesnius tyrimo rezultatus, Sie rodikliai
j tyrimg jtraukiami kaip kontroliniai kintamieji. Siy kintamyjy vertinimas pateiktas 7 lenteléje:
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7 lentelé. Kontroliniy kintamyjy vertinimas

Rodiklis Formulé

Dydis Imonés dydis = log(Visas turtas)

Amzius Laikotarpis nuo jmoneés jsikiirimo iki tyrimo datos
Imonés augimas Pardavimai,

Imonés augimas = —————-
Pardavimai,

Materialumas . llgalaikis materialus turtas
Turto materialumas =

Visas turtas

Surinkus tyrimo duomenis, tolimesné analizé bus atliekama keturiais etapais. Pirmajame etape bus
atliekama tyrimo imties ir strukttros analizé, kurios metu trumpai aprasomi surinkti duomenys ir jy
pasiskirstymas pagal grupes. Taip pat Siame etape ekonomikos laikotarpiai bus suskirstyti j augimo
ir nuosmukio laikotarpius, remiantis visos Europos, Vokietijos ir Lenkijos BVP augimo rodikliais.

Antrajame etape bus atliekama lyginamoji analiz¢, kurios metu bus vertinama, kaip skiriasi finansinio
lankstumo bei finansiniy rodikliy reik§més skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais ir tarp
sektoriy, pasiZzyminciy skirtingu jautrumu ekonomikos svyravimams.

TreCiajame etape bus atlickamos regresinés analizés, siekiant jvertinti, kokj poveikj finansinis
lankstumas turi jmoniy finansiniams rezultatams. Priklausomi kintamieji bus jmoniy finansiniai
rodikliai, nepriklausomas kintamasis — finansinis lankstumas. Analizéje taip pat bus jtraukti
kontroliniai kintamieji, siekiant padidinti rezultaty tikslumg ir patikimuma.

Galiausiai bus atlickamas tyrimo rezultaty apibendrinimas ir aptarimas. Aptariant rezultatus, bus
iSskirti pagrindiniai pastebéti skirtumai ir tendencijos pagal ekonomikos laikotarpius ir sektoriy
jautrumg ekonomikos svyravimams. Gautos jzvalgos leis atsakyti j pagrindinj tyrimo tikslg bei
pateikti rekomendacijas, kurios biity naudingos tiek ateities tyrimams, tiek jmoniy vadovams ir
finansy specialistams.
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4. Imoniy finansinio lankstumo jtakes finansiniams rezultatams skirtingo jautrumo
sektoriuose tyrimas ir jo rezultatai

Skirtingais ekonomikos svyravimy laikotarpiais jmonés gali rinktis skirtingas valdymo strategijas.
Priimamy sprendimy pasirinkimas priklauso nuo jmonés veiklos pobuidZio, todél skirtinguose
sektoriuose veikiancios jmonés gali rinktis nevienodas valdymo strategijas ekonomikos augimo ir
nuosmukio laikotarpiais. Finansinis lankstumas yra viena i$ strategijy, kurig jmonés gali rinktis
siekdamos pagerinti savo finansinius rezultatus, investuojant arba ple¢iant savo veiklg. Taip pat
finansinis lankstumas gali buti naudojamas kaip apsaugos priemoné, kuri padeda sunkiais
laikotarpiais jveikti kylan¢ius sunkumus. Siuo tyrimu bus siekiama jvertinti, ar skirtingais
ekonomikos laikotarpiais finansinis lankstumas turi skirtingg reikSm¢ jmoniy finansiniams
rezultatams tarp ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy. Tyrimo rezultatai padés
geriau suprasti finansinio lankstumo naudg tarp skirtingy sektoriy ir suteiks daugiau jzvalgy apie
finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Taip pat tyrimo rekomendacijos
padés priimti tinkamesnius sprendimus vertinant finansinio lankStumo poreikj skirtinguose
sektoriuose veikian¢ioms jmonéms.

4.1. Tyrimo imties ir duomeny struktiiros analizé

Atliekant jmoniy paieska skirtinguose Vokietijos ir Lenkijos sektoriuose, i§ viso buvo rasta 1324
jmonés, taciau tik 422 jmonés buvo pateikusios finansines ataskaitas 2006—2023 mety laikotarpiu. |
pirming tyrimo imtj buvo jtrauktos 188 jmonés, turéjusios pilnus finansiniy ataskaity duomenis,
reikalingus tolimesnei analizei. Galuting tyrimo imtj sudaré 127 jmonés, pasalinus tas jmones, kuriy
rodikliai turéjo ryskias statistines isskirtis ir galéjo reikSmingai paveikti rezultaty patikimuma. Jmoniy
pasiskirstymas pagal sektorius skirtingose Salyse pateiktas 8 lenteléje:

8 lentelé. ] tyrimga jtraukty Vokietijos ir Lenkijos jmoniy pasiskirstymas pagal sektorius

Sektorius Vokietija Lenkija IS viso:
Rysiy 5 1 6
Ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy 14 5 19
Pirmo butinumo vartojimo prekiy 11 4 15
Energetikos 2 2 4
Sveikatos priezitiros 8 - 8
Pramoneés 21 10 31
Zaliavy 16 3 19
Nekilnojamojo turto sektorius - - -
Technologijy 18 3 21
Komunaliniy paslaugy 4 - 4

I8 viso: 99 28 127

I tolimesng tyrimo analize i§ viso jtraukta 99 Vokietijos ir 28 Lenkijos jmonés. Daugiausiai jmoniy
atrinkta i§ pramonés sektoriaus — i§ viso 31 jmon¢, o maziausiai energetikos ir komunaliniy paslaugy
sektoriaus — i§ viso po 4 jmones. | tolimesn¢ duomeny analiz¢ nepateko né viena nekilnojamojo turto
sektoriaus jmon¢. Pramonés sektorius yra geriausiai i§vystytas abiejose analizuojamose Salyse, tuo
tarpu nekilnojamojo turto sektoriaus jmonés daznai biina privacios, todél jy vieSai prieinamy
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duomeny yra maziausiai, lyginant su Kitais sektoriais. D¢l Sios priezasties, po visy atrankos kriterijy,
né viena jmoné¢ i8 nekilnojamojo turto sektoriaus nebuvo jtraukta j galuting analize.

Visi sektoriai pagal jy jautrumg ekonomikos svyravimams suskirstyti j dvi grupes: jautrius ir mazZiau
jautrius ekonomikos svyravimams. Jautriems priskiriami rysiy, pirmo butinumo vartojimo prekiy,
energetikos, sveikatos prieziiiros ir komunaliniy paslaugy sektoriai, 0 maziau jautriems priskiriami
ne pirmo butinumo vartojimo prekiy ir paslaugy, pramonés, zaliavy ir technologijy sektoriai.
Skirtingy Saliy jmoniy pasiskirstymas pagal jautrumg ekonomikos svyravimams pateiktas 9 lentel¢je.

9 lentelé. | tyrimg jtraukty Vokietijos ir Lenkijos jmoniy pasiskirstymas pagal sektoriy jautruma ekonomikos
svyravimams

Sektoriy jautrumas ekonomikos svyravimams Vokietija Lenkija IS viso:
Jautriis sektoriai 69 21 90
Maziau jautrts sektoriai 30 7 37

IS viso: 99 28 125

Vokietijos jmoniy buvo daugiausiai tiek tarp ekonomikos svyravimams jautriy, tiek tarp maziau
jautriy sektoriy. Tokius pasiskirstymus lémé tai, kad Vokietijos rinka yra didesné lyginant su
Lenkijos. I$ viso tyrimo metu analizuotos 90 jautriy ir 37 maziau jautriy ekonomikos svyravimams
jmonés. PanaSios tendencijos stebimos ir kituose moksliniuose tyrimuose, kuriuose jautriy
ekonomikos svyravimams sektoriy dalis yra didesné lyginant su maziau jautriy sektoriy (Artikis,
Diamantopoulou ir Kampouris, 2022).

Tyrimo metu jmoniy duomenys buvo renkami 2006-2023 laikotarpiu, siekiant jvertinti jmoniy
finansiniy rezultaty poky¢ius jvairiais ekonomikos svyravimo laikotarpiais. Vertinant ekonomikos
svyravimy laikotarpius, vienas i§ svarbiausiy rodikliy atskleidzianciy Salies ekonomikos pokycius yra
bendrasis vidaus produktas (BVP). BVP augimas vertinamas ne tik Vokietijoje ir Lenkijoje, bet ir
Europoje, tokiu budu siekiant jvertinti, ar stebimi poky¢iai budingi ne tik konkreéiai $aliai, bet ir
visam regionui (Zr. 7 pav.).
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7 pav. Europos, Vokietijos ir Lenkijos BVP augimas 2006—2023 metais. Sudaryta darbo autorés, remiantis
Pasaulinio banko duomenimis (World Bank, 2025).
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Remiantis Pasaulinio banko pateikiamais duomenimis (World Bank, 2025), analizuojamu laikotarpiu
didziausi BVP augimo nuosmukiai stebimi 2009 ir 2020 metais. Sie laikotarpiai susij¢ su tokiais
pasauliniais sukrétimais kaip 2008 metais prasidéjusia pasauline finansy krize ir 2020 metais
prasidéjusia pasauline COVID-19 pandemija. Taip pat analizuojamu laikotarpiu stebimas ryskus
BVP augimo sumazéjimas 2012 metais, kuris susij¢s su Euro zonos finansy krize. Tuo tarpu didziausi
BVP pakilimai stebimi 2010 ir 2017 metais Vokietijoje ir visoje Europoje, o Lenkijoje 2011 ir 2018
metais. 2021 metais taip pat fiksuojamas vienas i§ didziausiy BVP augimo Suoliy analizuojamu
laikotarpiu tiek visoje rinkoje, tiek analizuojamose Salyse.

Europos ir Vokietijos BVP augimo pokyciai analizuojamu laikotarpiu buvo panasis, taciau Lenkijos
BVP augimas kai kuriais laikotarpiais skyrési. Pavyzdziui, 2007 metais Vokietijos ir Europos BVP
augimas nezenkliai sumazéjo, tuo tarpu Lenkijos BVP augimas nezenkliai padidéjo. PanaSios
tendencijos stebimos 2011 ir 2018 metais. 2010 metais Europos ir Vokietijos BVP Zenkliai iSaugo
lyginant su 2009 metais, 0 Lenkijos BVP augimas $iuo laikotarpiu nebuvo toks didelis. Galima teigti,
kad Lenkijos BVP augimas kai kuriais laikotarpiais atsilieka nuo Vokietijos ir bendro Europos BVP
augimo tendencijy. Tam jtakos gali turéti tai, kad Lenkijos valstybé néra jsivedusi euro, kaip Kitos
Europos valstybés. Taip pat eksportas sudaro mazesn¢ dalj lyginant su kitomis Salimis. Bendrali
Vokietijos ir Lenkijos BVP augimo tempai visu analizuojamu laikotarpiu mazéjo, tuo tarpu Europos
BVP augimo tempas visu analizuojamu laikotarpiu didéjo.

Atsizvelgiant | Europos, Vokietijos ir Lenkijos Saliy BVP augimg, analizuojamo laikotarpio
duomenys buvo suskirstyti j ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpius (zr. 10 lentel¢). Toks
laikotarpiy suskirstymas atliktas jvertinus Europos, Vokietijos ir Lenkijos Saliy BVP augimo
vidurkius analizuojamu laikotarpiu ir lyginant juos su esamu ty mety BVP augimo jver¢iu.

10 lentelé. Ekonomikos laikotarpiy skirstymas j augimo ir nuosmukio laikotarpius pagal BVP augima

Europa Ekonomikos Vokietija Ekonomikos Lenkija Ekonomikos Bendras

laikotarpis laikotarpis laikotarpis  ekonomikos

Europoje Vokietijoje Lenkijoje laikotarpis
2006 3,6% Augimo 3,9% Augimo 6,2% Augimo Augimo
2007 3,1% Augimo 2,9% Augimo 6,8% Augimo Augimo
2008 0,6% Nuosmukio  0,9% Nuosmukio  4,4% Augimo Nuosmukio
2009 -4,3% Nuosmukio  -5,5% Nuosmukio = 2,6% Nuosmukio  Nuosmukio
2010 2,2% Augimo 4,1% Augimo 3,2% Nuosmukio  Augimo
2011 2,0% Augimo 3,8% Augimo 5,3% Augimo Augimo
2012 -0,8% Nuosmukio  0,5% Nuosmukio  1,5% Nuosmukio  Nuosmukio
2013 0,0% Nuosmukio  0,4% Nuosmukio = 0,7% Nuosmukio  Nuosmukio
2014 1,6% Augimo 2,2% Augimo 3,9% Augimo Augimo
2015 2,4% Augimo 1,7% Augimo 4,4% Augimo Augimo
2016 1,9% Augimo 2,3% Augimo 3,0% Nuosmukio  Augimo
2017 2,8% Augimo 2,7% Augimo 5,2% Augimo Augimo
2018 2,0% Augimo 1,1% Nuosmukio = 6,2% Augimo Augimo
2019 1,9% Augimo 1,0% Nuosmukio = 4,6% Augimo Augimo
2020 -5,6% Nuosmukio  -4,1% Nuosmukio  -2,0% Nuosmukio  Nuosmukio



Europa Ekonomikos Vokietija Ekonomikos Lenkija Ekonomikos Bendras

laikotarpis laikotarpis laikotarpis = ekonomikos

Europoje Vokietijoje Lenkijoje laikotarpis
2021 6,4% Augimo 3,7% Augimo 6,9% Augimo Augimo
2022 3,5% Augimo 1,4% Augimo 5,3% Augimo Augimo
2023 0,4% Nuosmukio  -0,3% Nuosmukio  0,1% Nuosmukio  Nuosmukio

Didesni uz vidurkij rodikliai priskirti augimo laikotarpiui, o0 mazesni uz vidurkj rodikliai priskiriami
nuosmukiy laikotarpiui. Jeigu Europos, Vokietijos ir Lenkijos nustatytas ekonomikos laikotarpis
sutampa, tiems metams priskiriamas bendras augimo arba nuosmukio laikotarpis. Taip pat jeigu
dviejy grupiy duomenys rodo vienodus rezultatus, jie priskiriami bendram ekonomikos laikotarpiui.
Pavyzdziui 2008 metais Europoje ir Vokietijoje fiksuojamas ekonomikos nuosmukio laikotarpis,
taciau Lenkijoje Sis laikotarpis dar vis vertinamas kaip augimo, tac¢iau bendras ekonomikos laikotarpis
bus vertinamas kaip nuosmukio.

Tyrimo metu bus analizuojami tokie jmoniy rodikliai, kaip pinigy ir skolos lankstumas, finansinis
lankstumas, turto pelningumas (ROA), nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), jmonés vertés matas
(Tobin’s Q) ir investicijy apimtis. Siy rodikliy statistinés charakteristikos pateiktos 11 lenteléje:

11 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo bei priklausomy kintamyjy statistinés charakteristikos

Rodiklis Imtis Minimali Maksimali  Vidurkis Mediana Standartinis
reik§mé reik§mé nuokrypis

Pinigy lankstumas 2286 0,001 0,592 0,101 0,079 0,084

Skolos lankstumas 2286 0,037 0,873 0,462 0,462 0,152

Finansinis lankstumas 2286 0,043 1,464 0,563 0,545 0,188

ROA, % 2286 -29.9 34,1 43 4,8 4,8

ROE, % 2286 -51 50,7 9,1 9,8 10,7

Tobin’s Q 2286 0,463 6,493 1,367 1,196 0,609

Investicijy apimtis 2286 0 31,873 4,503 3,847 3,305

Tyrimo metu analizuojami 127 jmoniy metiniai finansiniai duomenys 2006-2023 laikotarpiu. Dél Sios
priezasties tyrimo imtis iSaugo iki 2286 stebé&jimy. Gauti rezultatai atskleidé, kad finansinio
lankstumo reik§més svyruoja nuo 0,043 iki 1,464. Tai reiskia, kad tyrime buvo analizuojamos tiek
didesnj, tiek mazesnj finansinj lankstumag turin¢ios jmonés. PanaSiis svyravimai stebimi ir tarp
finansinio lankstumo komponenty — pinigy bei skolos lankstumo. Tokia duomeny jvairové leidzia
tiksliau jvertinti finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams.

Taip pat finansiniy rezultaty, tokiy kaip ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimtis, Svyravimai gali
biti susije su analizuojamais jmoniy i$ skirtingy sektoriy duomenimis. Daznai skirtingi sektoriai
pasizymi nevienodomis finansiniy rezultaty tendencijomis. Siy rodikliy minimaliy ir maksimaliy
reikSmiy jver¢iams jtakos galéjo turéti ir analizuojami skirtingi laikotarpiai — ekonomikos augimo
laikotarpiais jmoniy finansiniai rezultatai jprastai zenkliai geréja, o nuosmukiy laikotarpiais stebimas
ju reik§mingas maz¢jimas.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad daugiausiai j tyrimo analiz¢ jtraukta Vokietijos jmoniy.
Didziausias sektorius pagal jmoniy skai¢iy buvo pramonés, maziausi — energetikos ir komunaliniy
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paslaugy sektoriai. Visu analizuojamu laikotarpiu stebimi trys didziausi ekonomikos nuosmukiai
susije su pasauline finansy, euro zonos ir COVID-19 pandemijos krizémis. Analizuojamu laikotarpiu
Vokietijos BVP svyravimai sutampa su bendrais rinkos ekonomikos svyravimais, tuo tarpu Lenkijos
ekonomikos svyravimai kai kuriais laikotarpiais nesutapo su Vokietijos ir Europos tendencijomis.
Tokie skirtumai galéjo buiti nulemti Lenkijos ribotos integracijos j Europos Sajungg ir eksporto
skirtumy, lyginant su kitomis Salimis. | tyrimg jtrauktos jvairios jmonés, pasizymincios tiek skirtingu
finansinio lankstumo lygiu, tiek nevienodais finansiniais rezultatais.

4.2. Imoniy finansinio lankstumo analizé pagal sektoriy jautruma, Salis ir ekonomikos
laikotarpius

Finansinis lankstumas tyrime vertinamas atsizvelgiant j pinigy lankstumg ir skolos lankstumag.
Aukstesnis pinigy lankstumo jvertis atskleidzia didesnes grynyjy pinigy ir ekvivalenty atsargas,
lyginant su visu turtu. Tuo tarpu aukstesnis skolos lankstumo jvertis atskleidzia, kad jmonés naudoja
maziau skolinto kapitalo ir jy jsiskolinimy lygis yra zemesnis. Bendras finansinis lankstumas
vertinamas kaip suma pinigy lankstumo ir skolos lankstumo, o aukstesnis jo jvertis atskleidzia, kad
Jmonés turi daugiau grynyjy pinigy ir maziau jsiskolinimy.

Vertinant jmoniy pinigy, skolos ir finansinio lankstumo rodikliy vidurkiy pasiskirstyma skirtinguose
sektoriuose, gauti rezultatai atskleidzia, kad didziausias pinigy lankstumas analizuojamu laikotarpiu
buvo technologijy sektoriuje (0,145), tuo tarpu maziausias komunaliniy paslaugy sektoriuje (0,046)
(zr. 12 lentelé). Tai reiskia, kad technologijy sektorius turéjo daugiausiai, 0 komunaliniy paslaugy
sektorius maziausial grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty lyginant su visu turtu. DidZiausias skolos
lankstumas analizuojamu laikotarpiu stebimas technologijy sektoriuje (0,554), o maziausias
komunaliniy paslaugy sektoriuje (0,250). Tai rodo, kad technologijy sektorius turéjo maziausiai
skoly, o komunaliniy paslaugy sektorius turéjo daugiausiai skoliniy jsipareigojimy.

12 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkiai skirtinguose sektoriuose

Sektorius Pinigy lankstumas  Skolos lankstumas = Finansinis lankstumas
Rysiy 0,125 0,447 0,574
Ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir 0,105 0,470 0,575
paslaugy

Pirmo butinumo vartojimo prekiy 0,064 0,410 0,474
Energetikos 0,127 0,430 0,557
Sveikatos prieziiiros 0,088 0,485 0,573
Pramonés 0,101 0,444 0,546
Zaliavy 0,078 0,471 0,548
Technologijy 0,145 0,554 0,699
Komunaliniy paslaugy 0,046 0,250 0,296
I8 viso: 0,101 0,462 0,563

Vertinant bendrg finansinj lankstuma skirtinguose sektoriuose, stebima, kad didziausias finansinis
lankstumas buvo technologijy (0,699), o maziausias komunaliniy paslaugy sektoriuje (0,296).
Technologijy sektorius analizuojamu laikotarpiu turéjo subalansuotg tiek grynyjy pinigy ir jy
ekvivalenty kiekj lyginant su bendru turtu, tiek skolos lygj, kas padéjo islaikyti didesn; finansinj

lankstumg. Tuo tarpu komunaliniy paslaugy sektoriaus pinigy ir jy ekvivalenty santykis su visu turtu
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buvo zemiausias lyginant su kitais sektoriais, o jsiskolinimy lygis auksciausias, kas 1émé tokius Zzemus
finansinio lankstumo rezultatus.

Lyginant iy rodikliy pasiskirstyma pagal skirtingo ekonomikos svyravimams jautrumo sektorius,
gauti rezultatai atskleidé, kad jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy pinigy lankstumo vidurkis
didesnis (0,107), lyginant su maziau jautriy sektoriy (0,084) (Zzr. 13 lentel¢). Tai reiskia, kad
jautresniuose sektoriuose pinigy ir jy ekvivalenty santykis su grynyjy turtu analizuojamu laikotarpiu
buvo didesnis. Taip pat tyrimo duomenys atskleidé, kad jautriuose ekonomikos svyravimams
sektoriuose skolos lankstumas buvo didesnis (0,481) nei maziau jautriuose sektoriuose (0,417). Tai
reiSkia, kad jautris ekonomikos svyravimams sektoriai tur¢jo maziau jsiskolinimy lyginant su maZiau
jautriais sektoriais. Tokie patys rezultatai gauti ir lyginant bendra finansinj lankstuma. Jautresni
sektoriai turéjo didesnj finansinj lankstumg (0,588), lyginant su maziau jautriais sektoriais (0,501).
Tam jtakos galéjo turéti didesnés grynyjy pinigy atsargos ir mazesnis jsiskolinimy lygis jautriuose
sektoriuose. Statistiskai reik§mingi skirtumai stebimi tarp visy analizuojamy skirtumy (p<0,001).

13 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkiai ekonomikos svyravimams jautriuose ir maziau
jautriuose sektoriuose

Sektoriy jautrumas ekonomikos Pinigy lankstumas = Skolos lankstumas = Finansinis lankstumas
svyravimams

Jautrus sektoriai 0,107 0,481 0,588
Maziau jautriis sektoriai 0,084 0,417 0,501
p reik§mé <0,001 <0,001 <0,001

Siuos tyrimo rezultatus patvirtina ir ankstesni moksliniai tyrimai, kuriy metu nustatyta, kad aukstesnis
finansinis lankstumas susijes su didesniu pinigy ir skolos lankstumu. Didesnis pinigy lankstumas
susijes su didesnémis jmoniy grynyjy pinigy atsargomis, o didesnis skolos lankstumas — su mazesniu
skolos lygiu. Abu Sie veiksniai turi teigiamg jtaka jmoniy finansiniam lankstumui (Dalwai, 2023,;
Teng ir kt., 2021). Be to, tyrimo rezultatai patvirtina ir literatiros analizéje atrastus pastebéjimus, jog
finansinis lankstumas yra ypac¢ svarbus ekonomikos svyravimams jautriy sektoriy jmonéms.

Lyginant jmoniy pinigy, skolos ir bendra finansinj lankstumg tarp Vokietijos ir Lenkijos $aliy, gauti
rezultatai atskleidé, kad Vokietijos jmoniy pinigy finansinis lankstumas yra didesnis (0,111) lyginant
su Lenkijos jmoniy pinigy lankstumu (0,063) (zr. 14 lentelé). Tai reiskia, kad Vokietijos jmonés
pasizymi didesniu grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty kiekiu lyginant su visu turtu, tac¢iau Vokietijos
jmoniy skolos lankstumas yra mazesnis (0,441), lyginant su Lenkijos jmonémis (0,536), 0 tai reiskia,
kad Vokietijos jmonés tur¢jo daugiau skoliniy jsipareigojimy. Lyginant bendra finansinj lankstuma
tarp Saliy, Lenkijos jmoniy finansinis lankstumas analizuojamu laikotarpiu buvo didesnis (0,599),
lyginant su Vokietijos jmonémis (0,552). Visi gauti skirtumai statistiskai reikSmingi (p<0,001).

14 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkiai VVokietijoje ir Lenkijoje

Salis Pinigy lankstumas = Skolos lankstumas = Finansinis lankstumas
Vokietija 0,111 0,441 0,552

Lenkija 0,063 0,536 0,599

p reik§mé <0,001 <0,001 <0,001
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Siuos tyrimo rezultatus patvirtina ir kity mokslininky atlikti tyrimai, Kuriuose pastebéta, kad
finansinis lankstumas gali baiti nevienodai svarbus skirtingy $aliy jmonéms dél skirtingy reguliavimy
ir apribojimy (Wu, Zhang ir kt., 2024). Nors bendras finansinis lankstumas buvo didesnis Lenkijos
jmonése, pastebéta, kad Sios Salies jmonés pasizymeéjo mazesniu pinigy ir didesniu skolos lankstumu,
o Vokietijos jmonés prieSingai — didesniu pinigy ir mazesniu skolos lankstumu. Tai reiskia, kad
Lenkijos jmonés labiau rémési vidiniais iStekliais ir turéjo maziau skoliniy jsipareigojimy, o
Vokietijos jmonés dazniau naudojosi iSoriniu finansavimu, kaupdamos nuosavus resursus. Tokie
skirtumai atskleidzia nevienodas finansinio lankstumo naudojimo strategijas, kurios gali bati
paaiskinamos kapitalo strukttiros pasirinkimo eilés teorija (Stewart ir Nicholas, 1984).

Lyginant jmoniy pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkius per analizuojama laikotarpj,
didZiausias pinigy lankstumas buvo 2009 metais (0,111), o maziausias 2022 metais (0,086) (zr. 8
pav.). Didziausias skolos lankstumas buvo 2013 metais (0,482), maziausias 2020 metais (0,436).
DidZziausias bendras jmoniy finansinis lankstumas buvo 2013 metais (0,589), o maziausias 2019
metais (0,530). Kaip matyti pateiktoje diagramoje pinigy, skolos ir bendro finansinio lankstumo
rodikliai nuosmukio laikotarpiais mazéja, o augimo laikotarpiais - dazniausiai didéja.
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8 pav. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo dinamika 2006—2023 metais.

Imoniy pinigy, skolos ir bendras finansinis lankstumas buvo beveik vienodas tiek augimo, tiek
nuosmukio laikotarpiais (zr. 15 lentel¢). Pinigy lankstumas buvo nezenkliai aukstesnis nuosmukio
laikotarpiu, o skolos lankstumas augimo laikotarpiu, ta¢iau skirtumas buvo statistiskai nereikSmingas
(p>0,05). Tuo tarpu finansinis lankstumas buvo beveik vienodas tiek augimo, tiek nuosmukio
laikotarpiais. Tai reiskia, kad tick augimo, tiek nuosmukio laikotarpiu analizuojamos jmonés islaiké
panasius pinigy, skolos ir finansinio lankstumo rodiklius.

15 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkiai ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais

Ekonomikos laikotarpiai Pinigy lankstumas = Skolos lankstumas Finansinis lankstumas
Augimo 0,099 0,463 0,563
Nuosmukio 0,102 0,460 0,563
p reikSmé 0,360 0,682 0,936
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Gauti rezultatai patvirtina mokslinés literatiiros analizéje atrastus pastebéjimus, kad finansinis
lankstumas gali buti vienodai svarbus tick ekonomikos augimo, tiek nuosmukio metu. Jvairiais
ekonomikos laikotarpiais finansinis lankstumas jgyja skirtingas funkcijas — augimo laikotarpiu jis
padeda jmonéms plésti veiklg ir didinti investicijy apimtj, o nuosmukio laikotarpiais atlieka apsaugine

Cw v —

Gamba ir Triantis, 2008).

Analizuojant pinigy skolos ir finansinio lankstumo poky¢ius skirtingais metais tarp jautriy ir maziau
jautriy sektoriy stebimos panasios tendencijos (zr. 9 pav.). Visais analizuojamais metais ekonomikos
svyravimams jautriuose sektoriuose jmoniy pinigy, skolos ir finansinis lankstumas buvo didesnis
lyginant su maziau jautriais sektoriais.

Maziau jautriy sektoriy pinigy lankstumas visais analizuojamais metais iSliko panaSus, tuo tarpu
jautriuose sektoriuose po kriziniais laikotarpiais (2009 ir 2020 metais) fiksuojamas nedidelis
padidéjimas. Stebint skolos lankstumo tendencijas, ekonomikos augimo laikotarpiais tiek jautriy, tiek
maziau jautriy sektoriy jmonés naudoja maziau skolinto kapitalo, dél to skolos lankstumo rodikliai
Siuo laikotarpiu nezenkliai padidéja. Po pasaulinés COVID-19 pandemijos skolos lankstumas isliko
panasSiame lygyje iki 2023 mety, tiek tarp jautriy, tiek tarp maziau jautriy sektoriy.

Stebint bendro finansinio lankstumo tendencijas analizuojamais metais, tiek jautriy tieck maziau
jautriy sektoriy finansinis lankstumas buvo auks¢iausias nuo 2009 iki 2018 mety. Tuo tarpu tiek pries
pasauling finansy krize, tiek pries COVID-19 pandemija, finansinis lankstumas buvo nezenkliai
mazesnis, nei 2009 - 2018 metais. Pasibaigus krizés laikotarpiams finansinis lankstumas vél pradéjo
didéti, iSskyrus po pasaulinés pandemijos maziau jautriy sektoriy jmonése. Tokiems rezultatams
jtakos galéjo turéti tai, kad maziau jautras sektoriai ir toliau gavo valstybés paramg, kuri lémé
mazesnius skolos lankstumo ir bendro finansinio lankstumo jvercius.
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Lyginant finansinio lankstumo ir jo komponenty vidurkiy skirtumus tarp ekonomikos svyravimams
jautriy ir maziau jautriy sektoriy skirtingais ekonomikos laikotarpiais, gauti rezultatai atskleide, kad
augimo ir nuosmukiy laikotarpiais jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy pinigy, skolos ir
finansinis lankstumas buvo statistiskai reikSmingai auks$tesnis uz maziau jautriy jmoniy (p<0,05) (zr.
16 lentelé). Tai reiskia, kad jautresni sektoriai augimo ir nuosmukio laikotarpiais kaupé didesnes
grynyjy pinigy atsargas ir turéjo mazesnj jsiskolinimo lygj. Tai padéjo jmonéms islaikyti aukstesnj
bendrg finansinj lankstumg abejais analizuojamais laikotarpiais.

16 lentelé. Pinigy, skolos ir finansinio lankstumo vidurkiai skirtingo jautrumo sektoriuose ekonomikos augimo
ir nuosmukio laikotarpiais

Ekonomikos laikotarpiai ~ Sektoriy jautrumas Pinigy Skolos Finansinis
lankstumas lankstumas lankstumas

Augimo Jautrts 0,106 0,481 0,587
Maziau jautrlis 0,041 0,419 0,503

p reikSme <0,001 <0,001 <0,001

Nuosmukio Jautrts 0,110 0,480 0,590
Maziau jautriis 0,084 0,413 0,497

p reik8me <0,001 <0,001 <0,001

Tyrimo rezultatai atitinka atliktos literatiiros analizés pastebéjimus, jog finansinis lankstumas yra
svarbesnis jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy jmonése. Siose jmonése finansinis lankstumas
padeda jveikti kylan¢ius sunkumus ir atsigauti po jy, efektyviau iSnaudoti atsiradusias investavimo
galimybes bei plésti savo veiklag. Tuo tarpu maziau jautriuose sektoriuose finansinis lankstumas
dazniausiai neturi tokios didelés reikSmés.

Apibendrinant galima teigti, kad imoniy aukstesniais pinigy, skolos ir finansinio lankstumo rodikliais
pasizymi jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy jmonés. Vokietijos jmonés pasizymi didesniu
pinigy lankstumu, o Lenkijos jmonés — didesniu skolos lankstumu. Statistiskai reiksmingy skirtumy
tarp augimo ir nuosmukio laikotarpiy, vertinant pinigy, skolos ir finansinj lankstuma nestebima,
taCiau analizuojant skirtingo jautrumo sektorius Siais ekonomikos laikotarpiais, gauti rezultatai
atskleide, kad augimo laikotarpiy jautresni ekonomikos svyravimams sektoriai pasizymi aukStesniu
pinigy, skolos ir bendru finansiniu lankstumu. Tai reiSkia, kad ekonomikos svyravimams jautriy
sektoriy jmonés augimo ir nuosmukio laikotarpiu kaupia daugiau grynyjy pinigy, iSlaiko mazesnj
skolos lygj, kas leidZia palaikyti auksStesnj finansinj lankstuma.

4.3. Imoniy finansiniy rezultaty analizé pagal sektoriy jautrumg, Salis ir ekonomikos
laikotarpius

Imoniy finansiniy rezultaty analizé yra labai svarbi ir padeda geriau suprasti jmonés veiklos
efektyvuma, padétj rinkoje ir ateities perspektyvas. Geresni finansiniai rezultatai leidzia manyti, kad
jmoné veikia efektyviau, yra vertingesné bei patrauklesné investuotojams. Toliau bus lyginami tokie
imoniy rodikliai kaip turto (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), imonés vertés matas
(Tobin’s Q) ir investicijy apimtis. AukS$tesni Siy rodikliy jverciai atskleidzia didesnj jmoniy
pelninguma, geresnj vertinima rinkoje ir aktyvesne veiklg investavimo srityje.
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Analizuojant ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimties rodiklius skirtinguose sektoriuose, gauti
rezultatai atskleidé, kad didziausias ROA analizuojamu laikotarpiu buvo technologijy (5,35 proc.), o
maziausi komunaliniy paslaugy sektoriuje (2,26 proc.) (zr. 17 lentel¢). Tuo tarpu didziausias ROE
stebimas ne pirmo bitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy (10,95 proc.), 0 maziausias pirmo
batinumo vartojimo prekiy ir paslaugy (5,01 proc.) sektoriuje. Tai reiskia, kad analizuojamu
laikotarpiu didziausiu pelningumo pasizyméjo technologijy ir ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriai, 0 maziausiu komunaliniy paslaugy ir pirmo baitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriai.

Auksc¢iausias Tobin’s Q rodiklis buvo sveikatos priezitros sektoriuje (1.739) o maziausias
komunaliniy paslaugy sektoriuje (1,188). Aukstesni Tobin’s Q rodikliai sveikatos priezZitiros
sektoriuje atskleidzia, kad Sio sektoriaus jmonés rinkoje yra vertinamos geriau ir investuotojai labiau
pasitiki Sio sektoriaus jmonémis. DidZziausias investicijy apimties rodiklis analizuojamu laik otarpiu
buvo energetikos sektoriuje (6,344), o maziausias technologijy sektoriuje (3,627). Tai rodo, kad
energetikos sektorius analizuojamu laikotarpiu daugiau investavo | ilgalaikj turtg ir patyré didesnes
kapitalo islaidas lyginant su visu turtu, o technologijy sektorius investavo maziausiai j ilgalaikj turtg.

17 lentelé. Priklausomy kintamyjy vidurkiai skirtinguose sektoriuose

Sektorius ROA, % ROE, % Tobin’s Q Investiciju apimtis
Rysiy 3,72 9,01 1,250 4,718
Ne pirmo biitinumo vartojimo prekiy ir paslaugy = 5,33 10,95 1,400 4,673
Pirmo biitinumo vartojimo prekiy 2,82 5,01 1,283 5,213
Energetikos 4,06 6,28 1,402 6,344
Sveikatos priezZiiiros 4,38 8,55 1,739 3,655
Pramonés 3,93 9,04 1,277 3,824
Zaliavy 4,67 9,50 1,267 5,839
Technologijy 5,35 9,74 1,538 3,627
Komunaliniy paslaugy 2,26 7,65 1,188 4,368
I§ viso: 4,32 8,87 1,367 4,512

Analizuojant priklausomy kintamyjy rodiklius tarp skirtingo jautrumo sektoriy, gauti rezultatai
atskleidé, kad turto pelningumas (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) buvo aukstesni
ekonomikos svyravimams jautriuose sektoriuose ir Sie skirtumai buvo statistiskai reikSmingi (p<0,01)
(Zr. 18 lentelé). Tuo tarpu investicijy apimties rodiklis buvo nestipriai auk$tesnis maziau jautriuose
sektoriuose (4,827), lyginant su jautriais ekonomikos svyravimams sektoriais (4,371) (p<0,05).
Tobin’s Q rodiklis buvo statistiSkai nereikSmingai aukstesnis maziau jautriuose sektoriuose (p>0,05).

18 lentelé. Priklausomy kintamyjy vidurkiai ekonomikos svyravimams jautriuose ir maziau jautriuose
sektoriuose

Sektoriy jautrumas ekonomikos svyravimams ROA (%) ROE (%) Tobin’s Q Investiciju apimtis
Jautriis sektoriai 4,704 9,717 1,362 4,371
Maziau jautriis sektoriai 3,397 7,503 1,379 4,827
p reik§mé <0,001 <0,001 0,541 0,003
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Jautriy sektoriy jmonés daznai pasizymi aukStesniais ROA ir ROE rodikliais, nes Sie sektoriai
paprastai yra rizikingesni, todél gali generuoti didesnj pelningumg, palyginant su maZiau jautriy
sektoriy ijmonémis. Tuo tarpu investicijy apimties rezultatai atitinka literatiiros analizéje aptartus
pastebéjimus, kad maziau jautriy sektoriy jmoniy veikla daznai yra stabilesné, bet labiau orientuota j
ilgalaikes investicijas. Dél to jy investicijy apimties rodiklis gali buiti aukstesnis.

Analizuojant jmoniy finansiniy rezultaty rodiklius skirtingose Salyse gauti rezultatai atskleide, kad
Vokietijos jmoniy ROA buvo mazesnis, 0 ROE — aukstesnis, lyginant su Lenkijos jmonémis, ta¢iau
Sis skirtumas nebuvo statistiSkai reikSmingas (Zr. 19 lentel¢). Tuo tarpu jmoniy Tobin’s Q rodiklis
buvo aukstesnis VokKietijoje, 0 investicijy apimties rodiklis priesingai — Lenkijos jmoniy aukstesnis
(5,165) uz Vokietijos (4,347). Sie rodikliai buvo statistiskai reik§mingi (p<0,05).

19 lentelé. Priklausomy kintamyjy vidurkiai Vokietijoje ir Lenkijoje

Salis ROA, %  ROE, % Tobin’s Q Investiciju apimtis
Vokietija 4,21 9,15 1,415 4,381

Lenkija 4,69 8,79 1,194 4,936

p reik§mé 0,053 0,507 <0,001 0,04

Siems tyrimo rezultatams jtakos galéjo turéti Saliy ekonominiai skirtumai. Vokietijos jmonés daznai
yra didesnés, brandesnés ir priklauso vienai i§ stipriausiy Europos Saliy pagal ekonomikos
18sivystymo lygj. Dél Sios prieZasties jy rinkos verté gali biiti didesné, o pacios jmonés — patikimesnés
ir stabilesnés investuotojy akyse. Tuo tarpu Lenkijos rinka yra viena i§ sparliausiai auganciy
Europoje, todél tai galéjo lemti aukstesnius Sios Salies jmoniy investicijy apimties rodiklius.

Analizuojant ROA ir ROE vidurkius 20062023 metais, didziausias ROA buvo 2006 metais (5,69
proc.), o maziausias 2009 metais (2,37 proc.), tuo tarpu auksc¢iausias ROE buvo 2006 metais (12,42
proc.), o Zemiausias 2009 metais (3,95 proc.) (zr. 10 pav.). Galima teigti, kad ekonomikos pokyciai
yra susij¢ su jmoniy pelningumo rezultatais. Nuosmukio laikotarpiais jmoniy pelningumas zenkliai
sumazéja, o augimo laikotarpiais — padidéja. DidZiausi nuosmukiai susij¢ su tokiais kriziniais
laikotarpiais kaip 2008 metais prasidéjusi pasauliné finansy kriz¢ ir 2020 mety COVID-19 pasauliné
pandemija.
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Analizuojant jmoniy vertés mato ir investicijy efektyvumo tendencijas 2006-2023 metais
atspindintys rezultatai atskleidé, kad auks¢iausias Tobin’s Q rodiklis buvo 2006 metais (1,677), 0
zemiausias 2008 metais (1,094). Investicijy apimties rodiklis buvo auks¢iausias 2007 metais (6,138),
o zemiausias 2020 metais (3,791) (zr. 11 pav.). Analizuojamy finansiniy rezultaty auks$¢iausios ir
zemiausios reikSmés susijusios su ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais. AukScCiausi
Tobin’s Q ir investicijy apimties jver¢iai buvo 2006 — 2007 metais, kuomet stebimas vienas i§
didziausiy ekonomikos augimy, taciau véliau prasidéjus pasaulinei finansy krizei Sie rodikliai niekada
nepasieke tokio lygio kaip 2006 — 2007. Tai rodo, kad pasauliné finansy krizé turéjo didelj poveikj
jmoniy bei investuotojy pozidriui j investicinés veiklos rizikingumag, kas gal¢jo lemti létesnj
atsigavimg ir zemesnius $iy rodikliy rezultatus vélesniais metais.
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11 pav. Tobin’s Q ir investicijy apimties dinamika 2006-2023 metais.

Analizuojant jmoniy finansinius rezultatus ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais, gauti
rezultatai atskleidé, kad ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimties rodikliai buvo statistiskai
reikSmingai aukS$tesni augimo laikotarpiais (p<0,05) (Zr. 20 lentel¢). Tokie rezultatai atskleidzia, kad
ekonomikos augimo laikotarpiais jy generuojamas pelningumas yra didesnis, taip pat investiciné
veikla yra aktyvesné. Bitent Siais laikotarpiais, jmoniy verté rinkoje yra didesné ir tai leidzia
pritraukti daugiau investuotojy, kadangi jie palankiau vertina jmones ir drgsiau investuoja.

20 lentelé. Priklausomy kintamyjy vidurkiy pasiskirstymas tarp skirtingy ekonomikos laikotarpiy

Ekonomikos laikotarpiai ROA,% ROE,% Tobin’s Q Investiciju apimtis
Augimas 4,62 9,79 1,412 4,597
Nuosmukis 3,72 7,64 1,276 4,316
p reik§meé <0.001 <0.001 <0.001 0.048

Analizuojant jmoniy pelningumo rodiklius skirtingo jautrumo sektoriuose 2006—2023 metais, gauti
tyrimo rezultatai atskleidé, kad jautriy sektoriy turto pelningumas (ROA) beveik visais metais buvo
aukStesnis nei maziau jautriy sektoriy, i$skyrus 2010 metus (Zr. 12 pav.). 2009 metais turto
pelningumas jautriy sektoriy jmonése sumazéjo beveik perpus, o 2010 metais jis padidéjo, taciau liko
zemesnis, lyginant su maziau jautriy sektoriy. Reik§mingas ROA sumazéjas fiksuotas ir 2020 metais,
prasidéjus COVID-19 pandemijai.
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Panasios tendencijos stebimos ir analizuojant nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodiklius. Augimo
laikotarpiais ROE dazniausiai yra didesnis jautriy sektoriy jmonése, o ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais Sis rodiklis Zenkliai sumazéja. 2010 metais kaip ir ROA, nuosavo kapitalo pelningumas
buvo Siek tiek maZzesnis ir jautriy sektoriy jmonése. Tai rodo, kad pasaulin¢ finansy krizé labiau
paveiké jautriy sektoriy ijmoniy pelningumg. Tuo tarpu pandemijos laikotarpiu jautriy sektoriy ROE
sumazéjo ne taip Zenkliai, kaip maziau jautriy sektoriy, kuriy nuosavo kapitalo pelningumas pasické
Zemiausig taskg per visg analizuojamg laikotarpj. Tam jtakos galéjo turéti tai, kad nors daugumos
sektoriy veikla ir buvo apribota, maziau jautriy sektoriy, ypac sveikatos priezitiros, veikla iSaugo. D¢l
padidéjusiy veiklos sgnaudy, susijusiy su jvairiais ribojimais ir reikalavimais, $iy sektoriy
pelningumui tai galéjo turéti didelés neigiamos jtakos.

Bendrai tyrimo rezultatai patvirtina, kad tiek ekonomikos svyravimams jautrs, tiek maziau jautriis
sektoriai jautriai reaguoja j ekonomines Krizes, taciau skirtumai tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy
didzigja dalimi priklauso nuo krizés pobiidzio.
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12 pav. ROA ir ROE vidutinés reik§més analizuojamais laikotarpiais jautriuose ir maziau jautriuose
sektoriuose.

Vertinant jautriy ir maziau jautriy sektoriy jmoniy rinkos vertés mato (Tobin’s Q) ir investicijy
apimties rodikliy pokyc¢ius 2006—2023 metais, gauti rezultatai atskleid¢, kad Tobin’s Q rodikliai
abiejose sektoriy grupése visais analizuojamais metais buvo labai panasis (zr. 10 pav.). Pasaulinés
finansy krizés laikotarpiu Sis rodiklis Siek tiek sumazéjo abiejose sektoriy grupés. Nors vélesniais
laikotarpiais sis rodiklis pradéjo augti, taciau iki krizés buvusio lygio jis nebepasieké. Tai tik dar kartg
patvirtina, kad pasauliné finansy krizé turéjo reik§mingg poveikj investuotojy pozitiriui j investicinés
veiklos rizikinguma.

Investicijy apimtis analizuojamu laikotarpiu kito netolygiai. Iki pasaulinés finansy krizés jautriy
sektoriy jmonés didino savo investicijas, taciau prasidéjus finansy krizei ir po jos jy investavimo
apimtys zenkliai sumazéjo (zr. 13 pav.). Tuo tarpu maziau jautriy sektoriy investicijy apimties
rodikliai Siuo laikotarpiu iSliko aukstesni. Panasios tendencijos stebimos ir prie$ euro zonos krize.
Jautriy sektoriy investavimo apimtys padidéjo, taciau prasidéjus krizei jos nezenkliai sumazéjo ir tapo
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mazesnés uz maziau jautriy sektoriy. Likusiais laikotarpiais investavimo apimtys i§liko didesnés
maziau jautriy sektoriy jmonése. Bendrai stebimos tendencijos atskleidzia, kad tiek jautriy, tiek
maziau jautriy sektoriy Tobin’s Q rodiklis iSlieka panaSus visu analizuojamu laikotarpiu, o investicijy
apimties rodiklis jautriau reaguoja j skirtingus ekonomikos laikotarpius.

Vidurkis

[ERY
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B Tobin’s Q JautrlGs M Tobin’s Q MaZiau jautris M Investicijy apimtis Jautris M Investicijy apimtis Maziau jautris

13 pav. Tobin’s Q ir investicijy apimties vidutinés reik§més analizuojamais laikotarpiais jautriuose ir
maziau jautriuose sektoriuose.

Lyginant jmoniy finansiniy rezultaty skirtumus tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy augimo ir
nuosmukio laikotarpiais, gauti tyrimo rezultatai atskleidé, kad augimo laikotarpiais ekonomikos
svyravimams jautriy sektoriy ROA ir ROE yra statistiSkai reikSmingai didesnis uz maziau jautriy
sektoriy (p<0,05) (zr. 21 lentel¢). Tuo tarpu Tobin’s Q statistiskai reikSmingai nesiskyre tarp jautriy
ir maziau jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy (p>0,05). Investicijy apimtis tik augimo
laikotarpiu buvo statistiskai reikSmingai didesné maziau jautriy sektoriy (4,929), lyginant su maziau
jautriais sektoriais (4,460) (p<0,05). Tuo tarpu nuosmukio laikotarpiais, $ie skirtumai nebuvo
statistiSkai reikSmingi (p>0,05).

21 lentelé. Priklausomy kintamyjy vidurkiai skirtingo jautrumo sektoriuose ekonomikos augimo ir nuosmukio
laikotarpiais

Ekonomikos Sektoriy jautrumas = ROA, % ROE, % Tobin’s Q Investiciju

laikotarpiai apimtis

Augimo Jautrts 5,01 10,43 1,413 4,460
Maziau jautriis 3,67 8,23 1,410 4,929

p reik§meé <0.001 <0.001 0.937 0.014

Nuosmukio Jautriis 4,09 8,29 1,259 4,191
Maziau jautriis 2,83 6,05 1,316 4,621

p reik§me 0.03 0.032 0.211 0.081
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Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad jautriy ekonomikos svyravimams sektoriy ROA,
ROE ir investicijy apimties rodikliai yra aukStesni nei maziau jautriy sektoriy. Tuo tarpu Vokietijos
imoniy Tobin’s Q aukstesnis nei Lenkijos, 0 Lenkijos investavimo apimties rodiklis aukstesnis nei
Vokietijos. Gauti tyrimo rezultatai taip pat atskleidé, kad ekonomikos augimo laikotarpiais jmoniy
ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimties rodikliai yra aukstesnis, lyginant su nuosmukio
laikotarpiais. Taip pat vertinant skirtingo jautrumo sektoriy finansinius rezultatus skirtingais
ckonomikos laikotarpiais, pastebéta, kad tiek augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais jautriy sektoriy
ROA ir ROE yra aukstesni, lyginant su maziau jautriy sektoriy jmonémis, 0 investicijy apimtis
augimo laikotarpiu yra didesné maziau jautriy sektoriy jmonése.

44. Kontroliniy kintamyjy analizé pagal sektoriy jautrumg, Salis ir ekonomikos
laikotarpius

Imoniy amzius, dydis, augimo galimybés ir materialumas yra svarbiis Kintamieji vertinant finansinio
lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Bitent Sie rodikliai daznai aptariami mokslinéje
literaturoje tiek kalbant apie finansinj lankstuma, tiek apie imoniy finansinius rezultatus. Vyresnés,
didesnés, labiau augancios ir daugiau materialaus turto turin¢ios jmonés pasizymi didesniu finansiniu
lankstumu, todél siekiant jvertinti tikslesnj finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams Sie kintamieji laikomi kontroliniais.

Analizuojant tyrimo kontrolinius kintamuosius gauti rezultatai atskleidé, kad jautriy ir maziau jautriy
sektoriy jmoniy amzius buvo beveik vienodas (zr. 22 lentel¢). Augimo galimybés Siek tiek didesnés
maziau jautriy sektoriy (6,750), lyginant su jautriy sektoriy jmonémis (6,520). Tiek skirtumai tarp
amziy, tiek tarp augimo galimybiy buvo statistiSkai nereik§Smingi (p>0,05). Tuo tarpu statistiSkai
nereik§mingi skirtumai stebimi tarp jmoniy dydzio ir materialumo (p<0,05). Jautriy sektoriy jmonés
buvo didesnés (5,710), lyginant su maziau jautriy sektoriy jmonémis (5,369). Tuo tarpu maziau
jautriy sektoriy materialumas yra didesnis (29,296), lyginant su maziau jautriy sektoriy jmonémis
(25,001).

22 lentelé. Kontroliniy kintamyjy vidurkiai ekonomikos svyravimams jautriuose ir maziau jautriuose
sektoriuose

Sektoriy jautrumas ekonomikos AmZius Dydis Augimo galimybés Materialumas
svyravimams

Jautrus sektoriai 66 5.710 6,520 25,001
Maziau jautriis sektoriai 67 5,369 6,750 29,296
p reik§mé 0.515 <0.001 0.785 <0.001

Siems tyrimo rezultatams jtakos galéjo turéti tai, kad jautriis sektoriai daZnai yra labiau iplite rinkoje,
todél turi daugiau bendro turto. Vis délto jy materialumas yra mazesnis, nes didesn¢ turto struktiiros
dalj sudaro nematerialaus turto, pavyzdziui, programiné jranga, patentai, licencijos ir panasiai. Tuo
tarpu maziau jautriy sektoriy jmonéms buidingas didesnis turto materialumas — $iy sektoriy jmonés
turi daugiau jvairiy jrenginiy, pastaty ir panasiai.

Analizuojant kontroliniy rodikliy vidurkius skirtingose Salyse, Vokietijos jmoniy amzius (72 metai)
ir dydis (5,716) buvo didesnis, lyginant su Lenkijos jmoniy amziumi (46 metai) ir dydziu (5,240) (zr.
23 lentel¢). Tuo tarpu Lenkijos jmoniy materialumas buvo didesnis (31,821), lyginant su Vokietijos
jmoniy (24,678). Sie skirtumai buvo statistiskai reik§mingi (p<0,001). Tuo tarpu Lenkijos jmoniy
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augimo galimybés buvo didesnés, nei Vokietijos jmoniy, taciau Sie rezultatai nebuvo statistiskai
reikSmingi (p>0,05).

23 lentelé. Kontroliniy kintamyjy vidurkiai VVokietijoje ir Lenkijoje

Salis Amzius Dydis Augimo galimybés Materialumas
Vokietija 72 5.716 6,200 24,678
Lenkija 46 5,240 7,940 31,821
p reikSmé <0.001 <0.001 0.119 <0.001

Sie tyrimo rezultatai patvirtina jau anks¢iau aptartus $aliy skirtumas, susijusius su ekonomine
padétimi. Vokietijos jmonés dazniausiai yra brandesnés ir didesnés, nes veikia vienoje i§ ekonomiskai
stipriausiy Europos $aliy. Dél palankiy $alies ekonominiy sglygy dauguma jmoniy geba i$plésti savo
veiklg ir iSvengti bankroto. Be to, brandesnés jmonés dazniau investuoja j jvairias inovacijas, todél jy
turto struktiiroje didesn¢ dalj sudaro nematerialus turtas, o tai gali lemti maZesn] materialuma,
palyginti su Lenkijos jmonémis.

Kadangi tyrimo metu buvo analizuojamos tos pacios jmonés 2006—2023 metais, statistiSkai
reikSmingi skirtumai tarp augimo ir nuosmukio laikotarpiy nebuvo pastebéti lyginant jmoniy amziy,
dydis ir materialumg (p>0,05). Taciau statistiSkai reikSmingas skirtumas stebimas tik vertinant
Jmoniy augimo galimybes tarp ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiy. Gauti rezultatai
patvirtina ekonomine logika, kad augimo laikotarpiais jmoniy augimo galimybés didéja (9,040), o
nuosmukio laikotarpiais augimo galimybés zenkliai sumazéja (2,090) (p<0,05).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos svyravimams jautriy sektoriy jmonés buvo
didesnés, taiau jy materialumas buvo mazesnis. Taip pat Vokietijos jmonés buvo vyresnés ir
didesnés lyginant su Lenkijos jmonémis, tac¢iau Lenkijos jmoniy materialumas buvo didesnis uz
Vokietijos jmoniy. Taip pat gauti rezultatai patvirtina, kad spartesnis jmoniy augimas yra ekonomikos
augimo laikotarpiais.

45. Ekonomikes svyravimams jautriy ir maZiau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
itakos finansiniams rezultatams analizé

Siekiant jvertinti jmoniy finansinio lankstumo poveikj finansiniams rezultatams, toliau atliekamos
regresinés analizés. Regresinés analizés atliekamos tarp skirtingo jautrumo ekonomikos svyravimams
sektoriy augimo ir nuosmukio laikotarpiais. IS viso tyrimo metu buvo atlikta 16 regresiniy analiziy.
Regresiniy analiziy apskai¢iavimui naudota statistiné programa ,,IBM SPSS Statistics“. Tiesinés
regresijos nepriklausomi, priklausomi ir kontroliniai kintamieji pasirenkami taip, kaip buvo nurodyta
tyrimo metodologijos aprasyme.

45.1. Ekonomikes svyravimams jautriy ir maZiau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
itakos turto pelningumui (ROA) analizé

Vertinant jmoniy turto pelningumo (ROA) priklausomybe nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy tokiy kaip amzius, dydis, augimo galimybés ir materialumas, regresinés analizés buvo
atliktos skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy. Gauti
tyrimo rezultatai atskleidé, kad augimo laikotarpiu ROA priklausomybé nuo nepriklausomy ir
kontroliniy kintamyjy buvo stipresné jautriy sektoriy grupéje (R = 0,299 lyginant su maziau jautriy
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sektoriy grupe (R? = 0,210) (zr. 24 lentelé). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 29,9 proc.
visy analizuojamy atvejy jautriy sektoriy ir 21 proc. maziau jautriy sektoriy grup¢je. Abiejy grupiy
regresijos modeliai statistiSkai reikSmingi (p<0,001). Visy regresijos modelio kintamyjy
multikolinearumo koeficientai (VIF) yra mazesni uz 4.

24 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka turto
pelningumui ekonomikos augimo laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis ROA

Jautriis sektoriai (B) p reikSmé | MaZiau jautras p reik§mé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,519 <0,001 0,433 <0,001
Jmonés amzius -0,100 <0,001 0,032 0,486
Imonés dydis 0,354 <0,001 0,045 0,384
Augimo galimybés 0,285 <0,001 0,177 <0,001
Materialumas 0,042 0,122 -0,035 0,462
R? determinacijos koeficientas 0,299 0,210
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 990 407

Jautriy sektoriy finansinis lankstumas augimo laikotarpiu turéjo statistiS$kai reikSmingg ir stipriausig
teigiamg poveikj ROA (= 0,519, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo laikotarpiu didéjantis finansinis
lankstumas padidina jmoniy turto pelningumg jautriuose sektoriuose. Kontroliniai kintamieji tokie
kaip jmoniy dydis (p = 0,354) ir augimo galimybés ( = 0,285) turéjo statistiskai reikSmingg teigiama
poveikj jmoniy ROA jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tuo tarpu jmoniy amzius turéjo statistiskai
reik§mingg neigiamg poveikj jmoniy ROA jautriuose sektoriuose (B = -0,100, p<0,001). Tai reiskia,
kad jaunesnés, didesnés ir sparciau auganc¢ios jmonés pasizymeéjo aukstesnius turto pelningumu.

Maziau jautriy sektoriy grupéje finansinis lankstumas augimo laikotarpiu turé¢jo mazesnj, taciau taip
pat statistiskai reikSmingg poveikj jmoniy ROA (B = 0,433, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo
laikotarpiu didesnj finansinj lankstuma turin¢ios jmonés turi didesnj turto pelningumg. Kontroliniai
kintamieji tokie augimo galimybés turéjo statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj jmoniy ROA
maziau jautriuose sektoriuose (B =0,177, p<0,001). Tai reiskia, kad sparciau augancios maziau jautriy
sektoriy jmonés turi didesnj ROA augimo laikotarpiais.

Vertinant jmoniy turto pelningumo (ROA) priklausomybe nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy nuosmukio laikotarpiais tarp skirtingumo jautrumo sektoriy, regresinés analizés atskleidé,
kad nuosmukio laikotarpiais ROA priklausomybé nuo nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy buvo
stipresné jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,336), lyginant su maziau jautriy sektoriy grupe (R? =0,261)
(zr. 25 lentele). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 33,6 proc. visy analizuojamy atvejy
jautriy sektoriy grupéje ir 26,1 proc. maziau jautriy sektoriy grupéje. Abiejy grupiy regresijos
modeliai statistiSkai reikSmingi (p<0,001). Visy regresijos modelio kintamyjy multikolinearumo
koeficientai (VIF) yra maZesni uz 4.

65



25 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy

pelningumui ekonomikos nuosmukio laikotarpiu

jtaka turto

Kintamieji Priklausomas kintamasis ROA

Jautris sektoriai () p reikSmé | MaZiau jautris p reik§meé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,466 <0,001 0,423 <0,001
Imonés amzZius -0,073 0,069 -0,075 0,210
Imonés dydis 0,241 <0,001 0,108 0,105
Augimo galimybés 0,391 <0,001 0,230 <0,001
Materialumas -0,050 0,175 -0,080 0,203
R? determinacijos koeficientas 0,336 0,261
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 540 222

Gauti rezultatai nuosmukio laikotarpiais atskleidé pana$ias tendencijas j augimo laikotarpiy
regresinés analizés rezultatus. Jautriy sektoriy finansinis lankstumas nuosmukio laikotarpiu turéjo
statistiSkai reikSmingg ir stipriausig teigiamg poveikj turto pelningumui (ROA) (B = 0,466, p<0,001).
Tai reiskia, kad nuosmukio laikotarpiu didéjantis finansinis lankstumas padidina jmoniy turto
pelningumg jautriy sektoriy jmonése. Kontroliniai kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (p = 0,241) ir
augimo galimybés (B = 0,391) tur¢jo statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj jmoniy turto
pelningumui jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tai reiskia, kad didesnés ir spar¢iau augancios jautriy
sektoriy jmonés nuosmukio laikotarpiu turé¢jo didesnj ROA.

Maziau jautriy sektoriy grupéje finansinis lankstumas nuosmukio laikotarpiu turéjo statistiskai
reik§mingg teigiama ir stipriausig poveikj turto pelningumui (f = 0,423, p<0,001). Tai reiskia, kad
nuosmukio laikotarpiu didesnj finansinj lankstuma turin€ios maziau jautriy sektoriy jmonés turi
didesn;j turto pelninguma. Visi kontroliniai kintamieji, iSskyrus augimo galimybés, turéjo statistiskai
nereik§mingg poveikj turto pelningumui (p>0,05). Imoniy augimo galimybés turéjo statistiskai
reik$mingg teigiamg poveikj turto pelningumui maziau jautriy sektoriy jmonése (p = 0,230 p<0,001).
Tai reiskia, kad sparc¢iau augancios jmonés maziau jautriuose sektoriuose pasizymi aukstesniu ROA
nuosmukio laikotarpiais.

Apibendrinant galima teigti, kad augimo ir nuosmukio laikotarpiais jmoniy finansinis lankstumas turi
statistiSkai reik§mingg teigiamg poveikj turto pelningumui ekonomikos svyravimams jautriuose ir
maziau jautriuose sektoriuose. Jautriy sektoriy grupéje jmoniy amzius, dydis ir augimo galimybés
turéjo teigiamg poveikj jmoniy ROA augimo laikotarpiais, o nuosmukio laikotarpiu tokj poveikj
turéjo tik jmoniy dydis ir augimo galimybés. Maziau jautriuose sektoriuose abejais laikotarpiais
imoniy turto pelningumui teigiamg poveikj turéjo tik augimo galimybés.

45.2. Ekonomikos svyravimams jautriy ir maZiau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
itakos nuosavo kapitalo pelningumui (ROE) analizé

Vertinant jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) priklausomybg¢ nuo finansinio lankstumo ir
kontroliniy kintamyjy tokiy kaip amzius, dydis, augimo galimybés ir materialumas, regresinés
analizés buvo atliktos skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais tarp jautriy ir maziau jautriy

sektoriy. Gauti tyrimo rezultatai atskleid¢, kad augimo laikotarpiu ROE priklausomybé nuo
66



nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy buvo stipresné jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,207), lyginant
su maziau jautriy sektoriy grupe (R? = 0,053) (zr. 26 lentelé). Tai reiskia, kad regresijos modelis
paaiskina 20,7proc. visy analizuojamy atvejy jautriy sektoriy grup¢je ir 5,3 proc. maziau jautriy
sektoriy grupéje. Nors abiejy grupiy regresijos modeliai statistiskai reik§mingi (p<0,001), maziau
jautriy sektoriy regresijos modelio paaiskinamumas (R?) buvo mazZesnis nei 0,2. Siekiant uztikrinti
rezultaty analizés patikimumg ir pagristumg, Sios grupés regresijos modelis nebus toliau
interpretuojamas. Visy jautriy sektoriy grupés regresijos modelio kintamyjy multikolinearumo
koeficientai (VIF) yra mazesni uz 4.

26 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka nuosavo
kapitalo pelningumui ekonomikos augimo laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis ROE

Jautris sektoriai (f) p reikimé | Maziau jautris p reik§mé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,229 <0,001 0,165 0,004
Imonés amZius -0,132 <0,001 0,017 0,726
Imonés dydis 0,408 <0,001 0,032 0,571
Augimo galimybés 0,301 <0,001 0,124 0,013
Materialumas -0,043 0,138 -0,080 0,122
R? determinacijos koeficientas 0,207 0,053
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 990 407

Jautriy sektoriy finansinis lankstumas augimo laikotarpiu turéjo statistiSkai reikSmingg teigiamag
poveiki ROE (B = 0,229, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo laikotarpiu didé¢jantis finansinis
lankstumas padidina jmoniy nuosavo kapitalo pelninguma jautriuose sektoriuose. Kontroliniai
kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (f = 0,408) ir augimo galimybés (B = 0,301) tur¢jo statistiskai
reik§mingg teigiamg poveikj imoniy ROE jautriuose sektoriuose (p<0,05). Tuo tarpu jmoniy amzius
turéjo statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj jmoniy ROE jautriuose sektoriuose (fp = -0,134,
p<0,01). Tai reiskia, kad jaunesnés, didesnés ir spar¢iau augancios jautriy sektoriy jmonés pasizymi
didesniu ROE augimo laikotarpiais.

Vertinant jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) priklausomybe¢ nuo finansinio lankstumo ir
kontroliniy kintamyjy nuosmukio laikotarpiais tarp skirtingumo jautrumo sektoriy, regresinés
analizés atskleidé, kad nuosmukio laikotarpiais ROE priklausomybé nuo nepriklausomy ir
kontroliniy kintamyjy buvo stipresné jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,252), lyginant su maZiau jautriy
sektoriy grupe (R? = 0,148) (zr. 27 lentelé). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 25,2 proc.
visy analizuojamy atvejy jautriy sektoriy grupéje ir 14,8 proc. maziau jautriy sektoriy grupéje. Nors
abiejy grupiy regresijos modeliai statistiSkai reikSmingi (p<0,001), maziau jautriy sektoriy regresijos
modelio paaiskinamumas (R?) buvo maZesnis nei 0,2. Siekiant uztikrinti rezultaty analizés
patikimumg ir pagrjstuma, Sios grupé€s regresijos modelis nebus toliau interpretuojamas. Visy jautriy
sektoriy grupés regresijos modelio kintamyjy multikolinearumo koeficientai (VIF) yra mazesni uz 4.
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27 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka nuosavo
kapitalo pelningumui ekonomikos nuosmukio laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis ROE

Jautris sektoriai (p) p reikSmé | MazZiau jautris p reik§mé

sektoriai (f§)

Finansinis lankstumas 0.237 <0.001 0,224 0.002
Imonés amzZius -0,067 0,114 -0.121 0.062
Imonés dydis 0.252 <0.001 0.135 0,060
Augimo galimybés 0.392 <0.001 0.236 <0.001
Materialumas -0.125 0.002 -0,086 0.202
R? determinacijos koeficientas 0.252 0.148
Regresijos modelio reik§mingumas <0.001 <0.001
Stebéjimai 540 222

Gauti rezultatai nuosmukio laikotarpiais atskleidé¢, kad jautriy sektoriy finansinis lankstumas turéjo
statistiSkai reikSmingg teigiama poveikj jmoniy ROE (B = 0,237, p<0,001). Tai reiskia, kad
nuosmukio laikotarpiu didéjantis finansinis lankstumas padidina jmoniy nuosavo kapitalo
pelninguma jautriy sektoriy jmonése. Kontroliniai kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (B = 0,252) ir
augimo galimybés (B = 0,392) turé¢jo statistiSkai reikSmingg teigiamg, o materialumas statistiskai
reikSmingg neigiamg (B = -0,125) poveikj jmoniy nuosavo kapitalo pelningumui jautriuose
sektoriuose (p<0,001). Tai reiskia, kad didesnés, sparciau augancios ir maziau ilgalaikio turto
turin¢ios jmonés nuosmukio laikotarpiais pasizymi aukstesniais nuosavo kapitalo rodikliais. Tuo
tarpu tokie kontroliniai kintamieji kaip jmoniy amzius neturé¢jo statistiSkai reikSmingo poveikio
jmoniy ROE.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad augimo ir nuosmukio laikotarpiais jmoniy finansinis
lankstumas turi statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj nuosavo kapitalo pelningumui tik
ekonomikos svyravimams jautriuose sektoriuose. Taip pat tiek augimo, tiek nuosmukio laikotarpiu
statistiSkai reikSmingai teigiamg poveikj jautriy sektoriy nuosavo kapitalo pelningumui turi jmoniy
dydis ir augimo galimybés. J[moniy amzius turi statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj jmoniy ROE
augimo laikotarpiu, o materialumas — statistiSkai reikSmingai neigiama poveikj nuosmukio
laikotarpiu.

4.5.3. Ekonomikos svyravimams jautriy ir maZiau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
itakos ijmoniy vertés matui (Tobin’s Q) analizé

Vertinant jmoniy vertés mato (Tobin’s Q) priklausomybe nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy tokiy kaip amzius, dydis, augimo galimybés ir materialumas regresinés analizés buvo
atliktos skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy. Gauti
tyrimo rezultatai atskleide, kad augimo laikotarpiu Tobin’s Q priklausomybé nuo nepriklausomy ir
kontroliniy kintamyjy buvo stipresné maZziau jautriy sektoriy grupéje (R2 =0,217), lyginant su jautriy
sektoriy grupe (R? = 0,211) (zr. 28 lentelé). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 21,7 proc.
visy analizuojamy atvejy maziau jautriy sektoriy grupéje ir 21,1 proc. jautriy sektoriy grupéje. Abiejy
grupiy regresijos modeliai statistiSkai reikSmingi (p<0,001). Visy regresijos modelio kintamyjy
multikolinearumo koeficientai (VIF) yra mazesni uz 4.
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28 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka Tobin’s Q

ekonomikos augimo laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis Tobin’s Q

Jautris sektoriai () p reikSmé | MaZiau jautris p reik§meé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,290 <0,001 -0,060 0,246
Imonés amzius -0,203 <0,001 -0,030 0,510
Imonés dydis 0,418 <0,001 -0,292 <0,001
Augimo galimybés 0,148 <0,001 0,102 0,024
Materialumas -0,158 <0,001 -0,315 <0,001
R? determinacijos koeficientas 0,211 0,217
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 990 407

Jautriy sektoriy finansinis lankstumas augimo laikotarpiu turéjo statistiSkai reikSmingg teigiama
poveikj jmoniy Tobin’s Q (B = 0,290, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo laikotarpiu did¢jantis
finansinis lankstumas padidina jmoniy verte jautriuose sektoriuose. Kontroliniai kintamieji tokie kaip
jmoniy dydis (B = 0,418) ir augimo galimybés (B = 0,148) turéjo statistiSkai reikSmingg teigiamag
poveikj jmoniy Vvertei jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tuo tarpu jmoniy amzius (p = -0,203) ir
materialumas (f = -0,158) turéjo statistiskai reikSmingg neigiamg poveikj jmoniy vertei jautriuose
sektoriuose (p<0,001). Tai reiskia, kad jaunesnés, didesnés, spar¢iau augancios ir maziau materialaus
turto turinCios jautriy sektoriy jmonés pasiZymi aukstesniu Tobin’s Q ekonomik0s augimo
laikotarpiu.

Maziau jautriy sektoriy grup¢je finansinis lankstumas augimo laikotarpiu neturéjo statistiSkai
reik§mingo poveikio jmoniy vertei (B = -0,060, p>0,05). Tai reiskia, kad maziau jautriuose
sektoriuose didéjantis finansinis lankstumas augimo laikotarpiu néra pagrindinis veiksnys, lemiantis
jmoniy vertg. Augimo galimybés (B = 0,102, p<0,05) turéjo statistiskai reik§mingg teigiamg, 0 jmoniy
dydis (B =-0,292) ir materialumas (p = -0,315) statistiskai reik§mingg neigiama poveikj jmoniy vertei.
Tai reiskia, kad jaunesnés, spar¢iau augancios ir maziau materialaus turto turin¢ios maziau jautriy
sektoriy jmonés pasizymi didesniu Tobin’s Q ekonomikos augimo laikotarpiu. Imoniy amzius
neturéjo statistiskai reikSmingo poveikio jmoniy vertei augimo laikotarpiu (p>0,05).

Vertinant jmoniy vertés (Tobin’s Q) priklausomybg¢ nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy nuosmukio laikotarpiais tarp skirtingumo jautrumo sektoriy, regresinés analizés atskleide,
kad nuosmukio laikotarpiais Tobin’s Q priklausomybé nuo nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy
buvo stipresné jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,218), lyginant su maziau jautriy sektoriy grupe (R? =
0,201) (zr. 29 lentel¢). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiSkina 21,8 proc. visy analizuojamy
atvejy jautriy sektoriy grupéje ir 20,1 proc. maziau jautriy sektoriy grupéje. Abiejy grupiy regresijos
modeliai statistiSkai reikSmingi (p<0,001). Visy regresijos modelio kintamyjy multikolinearumo
koeficientai (VIF) yra maZesni uz 4.
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29 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka Tobin’s Q

ekonomikos nuosmukio laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis Tobin’s Q

Jautris sektoriai () p reikSmé | MaZiau jautris p reik§meé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,342 <0,001 -0,159 0,024
Imonés amzZius -0,125 0,004 -0,035 0,574
Imonés dydis 0,485 <0,001 -0,282 <0,001
Augimo galimybés 0,077 0,049 -0,019 0,763
Materialumas -0,125 0,002 -0,330 <0,001
R? determinacijos koeficientas 0,218 0,201
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 540 222

Gauti rezultatai nuosmukio laikotarpiais atskleidé¢, kad jautriy sektoriy finansinis lankstumas turéjo
statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj jmoniy vertei (f = 0,342, p<0,001). Tai reiskia, kad
nuosmukio laikotarpiu did¢jantis finansinis lankstumas padidina jmoniy verte jautriy sektoriy
jmonése. Kontroliniai kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (B = 0,485) ir augimo galimybés (f = 0,077)
turéjo statistiSkai reik§mingg teigiama poveikj jmoniy vertei jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tuo
tarpu tokie kontroliniai kintamieji kaip jmoniy amzius (p = -0,125) ir materialumas (p = -0,125) turéjo
statistiSkai reik§mingg neigiama poveikj jmoniy vertei jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tai reiskia,
kad jaunesnés, didesnés, spar€iau augancios ir mazZiau materialaus turto turin¢ios jmonés pasiZymi
aukstesniu Tobin’s Q nuosmukio laikotarpiu.

Maziau jautriy sektoriy grupéje finansinis lankstumas nuosmukio laikotarpiu turéjo statistiSkai
reik§mingg neigiamg poveikj jmoniy vertei (B = -0,159, p<0,05). Tai reiskia, kad nuosmukio
laikotarpiu didéjantis finansinis lankstumas mazina jmoniy verte jautriy sektoriy jmonése.
Kontroliniai Kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (p = -0,282) ir materialumas (p = -0,330) turéjo
statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj jmoniy vertei maziau jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tai
reiskia, kad mazesnés ir maziau materialaus turto turinéios jmonés pasizymi aukstesniu Tobin’s Q
nuosmukio laikotarpiu. Tuo tarpu tokie kontroliniai kintamieji kaip jmoniy amzius (f = -0,035) ir
augimo galimybés (B = -0,019) turéjo taip pat neigiama, bet statistiSkai nereik§mingg poveikj jmoniy
vertei maziau jautriuose sektoriuose (p>0,05).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad augimo ir nuosmukio laikotarpiais didesnis finansinis
lankstumas jautriy sektoriy jmoniy turi statistiskai reikSmingg teigiama poveikj jmoniy vertei. Maziau
jautriy sektoriy jmonéms augimo laikotarpiu finansinis lankstumas neturi statistiSkai reikSmingo
poveikio, 0 nuosmukio laikotarpiais turi statistiSskai reikSmingg neigiamg poveikj jmoniy vertei.
Augimo ir nuosmukio laikotarpiais jautriy sektoriy grupéje jmoniy vertei statistiSkai reikSminga
poveikj turéjo visi kontroliniai kintamieji: amzius — neigiama, dydis — teigiamg, augimo galimybés —
teigiamg ir materialumas — neigiamg. Maziau jautriy sektoriy grupéje tiek augimo, tiek nuosmukio
laikotarpiais dydis ir materialumas turéjo statistiskai reikSminga neigiamg poveikj jmoniy Tobin’s Q,
0 augimo galimybés turéjo statistiSkai reik§mingg teigiamg poveikj tik ekonomikos augimo
laikotarpiais.
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45.4. Ekonomikos svyravimams jautriy ir maZiau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
jtakos jmoniy investicijy apimciai analizé

Vertinant jmoniy investicijy apimties priklausomybe nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy tokiy kaip amzius, dydis, augimo galimybés ir materialumas, regresinés analizés buvo
atliktos skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy. Gauti
tyrimo rezultatai atskleid¢, kad augimo laikotarpiu investicijy apimties priklausomybé nuo
nepriklausomy ir kontroliniy kintamyjy buvo stipresné jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,296), lyginant
sU maziau jautriy sektoriy grupe (R? = 0,281) (zr. 30 lentel¢). Tai reiskia, kad regresijos modelis
paaiskina 29,68 proc. visy analizuojamy atvejy jautriy sektoriy grupéje ir 28,1 proc. maziau jautriy
sektoriy grupéje. Abiejy grupiy regresijos modeliai statistiskai reik§mingi (p<0,001). Visy regresijos
modelio kintamyjy multikolinearumo koeficientai (VIF) yra maZesni uz 4.

30 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka investicijy
apiméiai augimo laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis investicijy apimtis

Jautris sektoriai () p reikSmé | MaZiau jautras p reik§mé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,096 0,001 0,171 <0,001
Imonés amzius -0,031 0,308 0,017 0,694
Imonés dydis 0,063 0,056 0,008 0,867
Augimo galimybés 0,045 0,095 0,147 <0,001
Materialumas 0,551 <0,001 0,549 <0,001
R? determinacijos koeficientas 0,296 0,281
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 990 407

Jautriy sektoriy finansinis lankstumas augimo laikotarpiu tur¢jo statistiSkai reikSmingg teigiama
poveikj investicijy apimciai (f = 0,096, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo laikotarpiu did¢jantis
finansinis lankstumas padidina jmoniy investicijy apimt]j jautriuose sektoriuose. Kontroliniai
kintamieji tokie kaip materialumas turéjo statistiskai reik§mingg teigiamg poveikj jmoniy investicijy
apimciai jautriuose sektoriuose (f = 0,557, p<0,05). Tai reiskia, kad didesnés ir daugiau materialaus
turto turin¢ios jmonés turéjo daugiau investicijy. Tuo tarpu tokie kontroliniai kintamieji kaip jmoniy
amzius, dydis ir augimo galimybés turéjo statistiSkai nereik§mingg poveikj jmoniy investicijy
apimciai jautriuose sektoriuose (p>0,05).

Maziau jautriy sektoriy grupéje finansinis lankstumas augimo laikotarpiu turéjo statistiskai
reik§mingg teigiamg poveik] investicijy apimciai (B = 0,171, p<0,001). Tai reiskia, kad augimo
laikotarpiu did¢jantis finansinis lankstumas padidina jmoniy investicijy apimt] maZziau jautriuose
sektoriuose. Tuo tarpu visi kontroliniai kintamieji, i§skyrus augimo galimybes ir materialuma, turéjo
statistiSkai nereik§mingg poveikj investicijy apimties rodikliui (p>0,05). Materialumas ( = 0,151) ir
augimo galimybeés ( = 0,548) maziau jautriuose sektoriuose turéjo statistiSkai reikSmingg teigiama
poveikj jmoniy investicijy apim¢iai augimo laikotarpiu (p<0,001). Tai reiskia, kad daugiau
materialaus turto turinios ir sparciau augancios maziau jautriy sektoriy jmonés turé¢jo daugiau
investicijy.
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Vertinant jmoniy investicijy apimties priklausomybe¢ nuo finansinio lankstumo ir kontroliniy
kintamyjy nuosmukio laikotarpiais tarp skirtingumo jautrumo sektoriy, regresinés analizés atskleide,
kad nuosmukio laikotarpiais investicijy apimties priklausomybé nuo nepriklausomy ir kontroliniy
kintamyjy buvo stipresné maziau jautriy sektoriy grupéje (R? = 0,284), lyginant su jautriy sektoriy
grupe (R? = 0,277) (zr. 31 lentel¢). Tai reiskia, kad regresijos modelis paaiskina 28,8 proc. visy
analizuojamy atvejy maziau jautriy sektoriy grupéje ir 27,7 proc. jautriy sektoriy grupéje. Abiejy
grupiy regresijos modeliai statistiSkai reik§mingi (p<0,001). Visy regresijos modelio kintamyjy
multikolinearumo koeficientai (VIF) yra mazesni uz 4.

31 lentelé. Jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo ir kontroliniy kintamyjy jtaka investicijy
apiméiai nuosmukio laikotarpiu

Kintamieji Priklausomas kintamasis investicijuy apimtis

Jautris sektoriai (B) p reikSmé | MaZiau jautras p reik§mé

sektoriai ()

Finansinis lankstumas 0,077 0,070 0,030 0,664
Imonés amzius <0,001 0,993 0,023 0,691
Imonés dydis 0,122 0,010 0,013 0,843
Augimo galimybés 0,161 <0,001 0,212 <0,001
Materialumas 0,541 <0,001 0,528 <0,001
R? determinacijos koeficientas 0,277 0,284
Regresijos modelio reik§mingumas <0,001 <0,001
Stebéjimai 540 222

Gauti rezultatai nuosmukio laikotarpiais atskleidé¢, kad jautriy sektoriy finansinis lankstumas turéjo
statistiSkai reik§mingg teigiamg poveikj investicijy apimciai (B = 0,077, p>0,05). Tai reiskia, kad
maziau jautriuose sektoriuose didéjantis finansinis lankstumas augimo laikotarpiu néra pagrindinis
veiksnys, lemiantis investicijy apimtj. Kontroliniai kintamieji tokie kaip jmoniy dydis (B = 0,122),
augimo galimybés (B = 0,161) ir materialumas (B = 0,541) tur¢jo statistiSkai reik§mingg teigiama
poveikj jmoniy investicijy apimciai jautriuose sektoriuose (p<0,05). Tai reiskia, kad didesnés,
spar¢iau augancios ir daugiau materialaus turto turinCios jautriy sektoriy jmonés turéjo daugiau
investicijy nuosmukio laikotarpiu. Tuo tarpu jmoniy amzius turéjo statistiSkai nereik§mingg poveikj
jmoniy investicijy apim¢iai jautriuose sektoriuose (p>0,05).

Maziau jautriy sektoriy grupéje finansinis lankstumas nuosmukio laikotarpiu turéjo statistiskai
reik$mingg teigiamg poveikj jmoniy investicijy apiméiai (B = 0,030, p>0,05). Tai reiskia, kad maziau
jautriuose sektoriuose didéjantis finansinis lankstumas augimo laikotarpiu néra pagrindinis veiksnys,
lemiantis investicijy apimtj. Kontroliniai kintamieji tokie kaip jmoniy augimo galimybés ( = 0,212)
ir materialumas (B = 0,528) tur¢jo statistiskai reikSmingg teigiamg poveikj jmoniy investicijy apim¢iai
maziau jautriuose sektoriuose (p<0,001). Tai reiskia, kad spar¢iau augancios ir daugiau materialaus
turto turin¢ios jmonés turéjo daugiau investicijy huosmukio laikotarpiu. Tuo tarpu jmoniy amzius ir
dydis turéjo statistiSskai nereik8mingg poveikj jmoniy investicijy apimc¢iai maziau jautriuose
sektoriuose (p<0,001).

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad tik augimo laikotarpiais jmoniy finansinis lankstumas turi
statistiSkai reik§mingg teigiama poveikj investicijy apiméiai ekonomikos svyravimams jautriuose ir
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maziau jautriuose Sektoriuose. Jautriy ekonomikos svyravimy sektoriy jmoniy materialumas turi
statistiSkai reik§mingg teigiamg ir didZiausig poveikj investicijy apimciai tiek augimo, tiek nuosmukio
laikotarpiais, 0 jmoniy dydis ir augimo galimybés tik ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Maziau
jautriy sektoriy grupéje augimo galimybés ir materialumas tur¢jo didziausig statistiSkai reikSmingg
teigiamg poveikj jmoniy investicijy apim¢iai tiek augimo, tieck nuosmukio laikotarpiais.

4.6. Empirinio tyrimo rezultaty aptarimas

[$analizavus finansinio lankstumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo jautrumo
sektoriuose ekonomikos augimo ir nuosmukio metu, nustatyta, kad stipriausia poveikj finansinis
lankstumas turéjo jmoniy turto grgzos rodikliui (ROA) jautriy ekonomikos svyravimy sektoriy
jmonéms ekonomikos augimo laikotarpiu (= 0,519) (Zr. 32 lentel¢). Tuo tarpu silpniausig poveikis
stebimas investicijy apimties rodikliui maziau jautriy sektoriy jmonése augimo laikotarpiu (f =
0,519).

32 lentelé. Finansinio lankstumo poveikio stiprumas jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo jautrumo
sektoriuose ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais

ROA ROE Tobin’s Q Investiciju apimtis
Jautriis (augimo) 0,519* 0,229* 0,290* 0,096*
Jautriis (nuosmukio) 0,466* 0,237* 0,342* 0,077
Maziau jautrts (augimo) 0,433* 0,165 -0,060 0,171*
Maziau jautriis (nuosmukio) 0,423* 0,224 -0,159* 0,030

* Finansinio lankstumo B koeficiento reik§mingumas p < 0,05; modelio paaiskinamoji galia pakankama — R?> 0,2,

Analizuojant finansinio lankstumo poveikj jmoniy turto grazos rodikliui, gauti rezultatai atskleidé,
kad jautriy sektoriy jmonése finansinis lankstumas turéjo stipresnj poveikj ROA tiek augimo, tiek
nuosmukio laikotarpiais. Be to, tiek jautriy, tiek maziau jautriy sektoriy jmonése finansinis
lankstumas turéjo stipresnj poveikj ekonomikos augimo laikotarpiais.

Sie rezultatai atitinka kity autoriy tyrimy duomenis, kurie rodo, kad jautriuose sektoriuose finansinis
lankstumas turi reik$mingg poveikj jmoniy turto grazos rodikliui (Altaf, 2024; Gu ir Yuan, 2020;
Teng ir kt., 2021). Kalbant apie maziau jautriy sektoriy jmones, kituose moksliniuose tyrimuose
gaunami priestaringi rezultatai. Vieni autoriai teigia, kad finansinis lankstumas maziau jautriuose
sektoriuose neturi reikSmingo poveikio jmoniy ROA (Hanasa ir Lubis, 2023), o Kiti autoriai nurodo
priesingai, kad turi reik§mingg poveikj turto grazos rodikliui (Susilowati ir kt., 2023; Cam ir kt.,
2024).

Sio tyrimo rezultatai patvirtina, kad finansinis lankstumas daro reik§minga poveikj teik jautriy, tiek
maziau jautriy sektoriy jmoniy turto gragzos rodikliui. Nors moksliniuose tyrimuose dazniausiai
pabréziama finansinio lankstumo svarba nuosmukio laikotarpiais, Siame tyrime nustatyta, kad
ekonomikos augimo laikotarpiu finansinis lankstumas taip pat yra svarbus jmonéms. Tai leidzia daryti
prielaida, kad Siuo laikotarpiu finansinis lankstumas padeda jmonéms plésti savo veiklg ar didinti
investicijy apimtis, 0 tai padeda pagerinti jmoniy turto pelninguma.

Analizuojant finansinio lankstumo poveikj jmoniy nuosavo kapitalo grazai, gauti rezultatai atskleide,
kad tik jautriy sektoriy jmonése finansinis lankstumas turéjo reikSminga poveiki ROE tiek augimo,
tiek nuosmukio laikotarpiais. Kity tyrimy rezultatai taip pat patvirtina Sio tyrimo i$vadas, kad
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finansinis lankstumas turi reik§minga poveikj nuosavo kapitalo pelningumui nuosmukio laikotarpiais
jautriy sektoriy jmonése (Teng ir kt., 2021).

Be to, atlikto tyrimo metu nustatyta, kad finansinio lankstumo poveikis ROE buvo stipresnis bitent
nuosmukio laikotarpiais. Sie rezultatai skiriasi nuo anks¢iau analizuoty ROA rodiklio rezultaty jautriy
sektoriy grupéje, kur finansinis lankstumas turéjo stipresnj poveikj augimo laikotarpiu. Tokius
skirtumus galima paaiskinti tuo, kad augimo laikotarpiu jmonés daugiau démesio skiria investavimui
ir plétrai bei siekia maksimaliai iSnaudoti savo turimg turtg, todél finansinis lankstumas daro stipresnj
poveikj turto pelningumui augimo laikotarpiu. Tuo tarpu nuosmukio laikotarpiais jmonés daznai
susiduria su sumaz¢jusiomis pajamomis ir sunkiau prieinamu iSoriniu finansavimu, dél ko padidéja
rizika akcininky nuosavybei. Esant didesniam finansiniam lankstumui, jmonés gali efektyviau testi
veikla naudodamos savo turimas 1ésas ir i§vengdamos naujy akcijy leidimo. Toks elgesys atitinka
kapitalo pasirinkimo eilés teorijos principus ir padeda iSlaikyti stabilesnj ROE nuosmukio laikotarpiu.

Analizuojant finansinio lankstumo poveikj jmoniy rinkos vertés rodikliui (Tobin’s Q), gauti rezultatai
atskleidé, kad tiek augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais finansinis lankstumas turéjo teigiama poveikj
jautriy sektoriy jmoniy vertei, taciau nuosmukio laikotarpiais Sis poveikis buvo stipresnis. Tai rodo,
kad ekonomikos nuosmukio metu, kai rinkos stabilumas sumazéja, 0 investuotojai tampa atsargesni,
didesnis grynyjy pinigy kiekis, lyginant su visu turtu ir mazesnis jsipareigojimy lygis jgyja didesn¢
verte. Dél to jmonés, turin¢ios didesnj finansinj lankstuma, tampa patrauklesnés rizikos vengiantiems
investuotojams. Siuos tyrimo rezultatus patvirtinta ir kity mokslininky atlikti tyrimai, kuriuose buvo
pastebéta, kad finansinis lankstumas turi teigiama poveikj jmoniy rinkos vertés (Tobin’s Q) rodikliui
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (Altaf, 2024; Naz ir kt., 2024).

Vertinant maziau jautriy sektoriy jmones, nustatyta, kad finansinis lankstumas turéjo neigiamag
poveikj Tobin’s Q rodikliui tik nuosmukio laikotarpiu. Tai gali buti paaiSkinama investuotojy
lukesciais — maziau jautriy sektoriy jmonéms daznai keliami aukstesni reikalavai. Paprastai i$ jy
tikimasi mazesniy grynyjy pinigy ir didesnio finansinio sverto, kadangi tai atskleidzia, kad jmoné
efektyviai vykdo investicing arba plétros veiklg. Tuo tarpu didesnis finansinis lankstumas gali bati
suprantamas kaip konservatyvesnés veiklos pozymis, kuris mazina investuotojy pasitikéjima ir
susidoméjima. Siuos tyrimo rezultatus patvirtina ir kity autoriy atlikti tyrimai, kuriuose pastebéta, kad
didesnis finansinis lankstumas gali turéti neigiama poveikj jmoniy vertei (Chang ir Wu, 2022).

Lyginant jautriy ir maZziau jautriy sektoriy jmones, nustatyta, kad finansinis lankstumas daro stipresn;j
teigiamg poveikj jmoniy vertei jautriy sektoriy grupéje. Tai galima paaiskinti tuo, kad Sios jmonés,
dél savo veiklos nepastovumo rinkoje, yra laikomos rizikingesnémis, todél didesnis finansinis
lankstumas padeda §ig rizikg sumazinti ir padidinti jy patrauklumg investuotojams. O maziau jautriy
sektoriy jmonés ir taip pasizymi didesniu stabilumu, tod¢l finansinis lankstumas joms daro mazesnj
arba neigiamg poveik]j.

Analizuojant investicijy apimties rezultatus, nustatyta, kad tik ekonomikos augimo laikotarpiais
finansinis lankstumas turéjo teigiamg poveikj jmoniy investicijy apiméiai tiek jautriy, tiek maziau
jautriy sektoriy jmonése. Panasios tendencijos stebimos ir kity autoriy tyrimuose, kuriuose teigiama,
kad didesnis finansinis lankstumas daro reik§mingg poveikj investiciniams sprendimams (Athira ir
kt., 2024; Wu, Le ir kt., 2024). Tuo tarpu didesnj finansinio lankstumo poveikj biitent augimo
laikotarpiais gali lemti tai, kad nuosmukio laikotarpiais jmonés dazniausiai keicia savo veiklos
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strategijas, jas perorientuodamos ne j plétros didinima, bet j veiklos stabilizavimg. Dél $ios priezasties
investiciné veikla tampa aktualesné batent augimo laikotarpiais.

Taip pat nustatyta, kad finansinis lankstumas turéjo didesn] teigiamg poveikj investicijy apimciai
maziau jautriy sektoriy jmonése. Tai gali bti susij¢ su Siy sektoriy specifika, kadangi jy veikla daznai
grindZiama investicijomis ] jvairius projektus, tod¢él augimo laikotarpiais finansinis lankstumas
leidzia geriau pasinaudoti atsiradusiomis galimybémis. Nors literatiiroje dazniau pabréziamas
finansinio lankstumo poveikis investicijy apimdéiai jautriuose sektoriuose, taciau yra tyrimy, kurie
taip pat nustaté, kad ir maziau jautriy sektoriy jmonéms finansinis lankstumas gali turéti teigiama
poveikj investicinei veiklai (Cam ir kt., 2024).

Bendrai vertinant, gauti rezultatai parod¢, kad finansinis lankstumas daugeliu atveju turi stipresnj
poveikj jautriy sektoriy jmoniy finansiniams rezultatams, tokiems kaip ROA, ROE ir Tobin’s Q. Tuo
tarpu maziau jautriy sektoriy jmonése finansinis lankstumas turi didesnj poveikj jmoniy investicijy
apimties rodikliams. Taip pat nustatyta, kad skirtingais ekonomikos laikotarpiais finansinio
lankstumo poveikis jmoniy finansiniams rezultatams skiriasi. Augimo laikotarpiais jis gali pagerinti
jmoniy turto grazos ir investicijy apimties rodiklius, 0 pagrindiné funkcija Siuo metu siejama su
investicijy didinimu ir plétros veikla. Tuo tarpu nuosmukio laikotarpiais finansinis lankstumas turi
stipresnj poveikj tokiems finansiniams rezultatams kaip nuosavo kapitalo graza ir jmoniy verté
(Tobin’s Q), 0 jo funkcija siame kontekste susijusiu su kapitalo iSsaugojimu ir didesnio finansinio
stabilumo uztikrinimu.

Tyrimo ribotumai ir rekomendacijos tolimesniems tyrimams. Siame tyrime finansinis lankstumas
buvo vertinamas remiantis tik pinigy ir skolos lankstumo rodikliais, taciau mokslinéje literatiiroje
daznai iSskiriami ir Kiti kintamieji, padedantys jvertinti finansinj lankstuma. Taip pat tyrimo
duomenys buvo renkami tik i§ Vokietijos ir Lenkijos jmoniy, todé¢l tyrimas atspindi tik ribotg Europos
rinkos vaizdg. Be to, tyrimo metu analizuojami sektoriai buvo suskirstyti j ekonomikos svyravimams
jautrius ir maziau jautrius sektorius, ta¢iau toks suskirstymas gali netiksliai atskleisti pavieniy
sektoriy skirtumus. Todél ateities tyrimuose rekomenduojama plésti finansinio lankstumo matavimo
kintamyjy apimtj, jtraukti daugiau skirtingy rinky jmoniy bei analizuoti pavienius sektorius siekiant
tiksliau jvertinti finansinio lankstumo poveikj finansiniams rezultatams.

Tyrimo rezultatais gristos rekomendacijos. Atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus, biity galima
i8skirti tokias pagrindines tyrimo rezultatais grjstas rekomendacijas:

— Ekonomikos augimo laikotarpiu rekomenduojama aktyviai iSnaudoti jmonés finansinj
lankstuma reaguojant j rinkos pokyc¢ius, pleCiant veiklg ar pasinaudojant atsirandan¢iomis
galimybés, nes tai prisideda prie geresniy finansiniy rezultaty.

— Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu svarbu kaupti pakankama grynyjy pinigy kiekj ir mazinti
sverto lygj, nes tai padeda apsaugoti nuosavo kapitalo vertg, iSlaikyti jmonés stabilumg ir
patrauklumg investuotojams.

— Jautriy sektoriy jmonéms rekomenduojama islaikyti subalansuotg pinigy ir skolos lakstumo
lygi, nes tai padeda pasiekti geresniy finansiniy rezultaty tiek ekonomikos augimo, tiek
nuosmukio laikotarpiais.

— Maziau jautriy sektoriy jmonéms svarbu atkreipti démesj, kad perteklinis atsargumas gali biiti
neigiamai vertinamas investuotojy, todél svarbu rasti balansg tarp siekio iSlaikyti finansinj

saugumg ir aktyvumo vykdant investicine veikla.
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l.

ISvados ir rekomendacijos

Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé, kad jmoniy finansiniu lankstumu pradéta dométis
palyginti neseniai. Didesnio susidoméjimo $i tema sulauké, kai pasaulj sukrété didziosios
krizés, tokios kaip pasauliné finansy krizé ir COVID-19 pandemija. Tyréjai pastebi, kad
skirtingy sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j ekonomikos svyravimus, 0 finansinis
lankstumas tampa vienu i§ svarbiausiy veiksniy, padedanciy islaikyti veiklos efektyvuma
nestabilumo laikotarpiais. Taip pat jis gali bati naudingas ir ekonomikos augimo laikotarpiais,
siekiant i§laikyti konkurencinguma ir pagerinti jmoniy finansinius rezultatus. Nors mokslinéje
literatiiroje yra daugybe¢ tyrimy, patvirtinanciy finansinio lankstumo teigiama poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams, vis dar lieka neaiSku, kokig jtakg finansinis lankstumas daro
skirtingy sektoriy jmonéms ekonomikos augimo ir nuosmukio laikotarpiais, bei kuriuose
sektoriuose ir kuriais laikotarpiais finansinio lankstumo poveikis yra stipresnis.

Moksliniuose tyrimuose jmoniy finansinis lankstumas dazniausiai vertinamas naudojant
pinigy ir skolos finansinio lankstumo rodiklius. Pinigy lankstumas siejamas su didesniu
grynyjy pinigy kiekiu, o skolos lankstumas — su mazesniu skolos lygiu. Aukstesnés abiejy
rodikliy reik§més rodo didesnj jmoniy finansinj lankstumg. Moksliniy tyrimy metu nustatyta,
kad finansinis lankstumas gali turéti jtakos tokiems jmoniy finansiniams rodikliams, kaip turto
graza, nuosavo kapitalo graza, rinkos verté (Tobin’s Q) ir investicijy apimtis. Pastebima, kad
skirtingy sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j ekonomikos svyravimus dél skirtingo veiklos
pobudzio. Vienos susiduria su didesniais sunkumais ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, o
kitos Siuos laikotarpius iSgyvena lengviau. Tuo tarpu augimo laikotarpiais vienos jmonés geba
pasiekti geresnius rezultatus nei kitos. Taip pat nustatyta, kad skirtingo jautrumo sektoriy
finansinis lankstumas daro nevienodg poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Jautresniuose
sektoriuose finansinis lankstumas dazniau daro teigiama jtaka tokiems finansiniams
rezultatams, kaip ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimtis. Tuo tarpu maziau jautriy
sektoriy finansinio lankstumo teigiamas poveikis siejamas su tokiais finansiniais rodikliais
kaip ROA, ROE ir investicijy apimtis. Vis délto nepavyko rasti tyrimy, kurie nustatyty,
kuriuose sektoriuose finansinio lankstumo poveikis yra stipresnis. Analizuojant finansinj
lankstumag skirtingais ekonomikos laikotarpiais, pastebima, kad ekonomikos nuosmukiy metu
finansinis lankstumas atlieka apsaugine funkcija, 0 ekonomikos augimo laikotarpiais —
prisideda prie plétros ir investiciniy galimybiy iSnaudojimo.

Moksliniuose tyrimuose pateikiami jvairiis finansinio lankstumo matavimo metodai, kuriy
pasirinkimas daznai priklauso nuo tyrimo tikslo, apimties ir finansinio lankstumo teorinio
suvokimo. Vienas i§ populiariausiy vertinimo metody yra finansinio lankstumo vertinimas
pagal pinigy ir skolos lankstuma, kuriy bendra suma atskleidzia jmonés finansinio lankstumo
lygj. Nustatyta, kad dazniausiai vertinant finansinio lankstumo jtaka, stebimas jo poveikis,
tokiems jmoniy rezultatams kaip ROA, ROE, Tobin’s Q ir investicijy apimtis. Taip pat jvairas
kintamieji, tokie kaip dydis, amzius, augimo galimybés ir materialumas gali turéti jtaka Sio
poveikio stiprumui. Todél atlickant empirinj tyrimg $iuos kintamuosius tikslinga jtraukti kaip
kontrolinius.

Atlikus jmoniy finansinio lankstumo jtakos finansiniams rezultatams ekonomikos
svyravimams jautriuose ir maziau jautriuose sektoriuose tyrimg, buvo nustatyta:

Skirtingais ekonomikos svyravimo laikotarpiais pinigy, skolos ir finansinio lankstumo
rodikliai statistiskai reikSmingai nesiskyré. Tai reiskia, kad Sie kintamieji islieka vienodai
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svarbiis jmonéms tiek ekonomikos augimo, tieck nuosmukio laikotarpiais. Pinigy, skolos ir
finansinis lankstumas buvo didesni ekonomikos svyravimams jautriy sektoriy jmonése tiek
augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais, lyginant su maziau jautriy sektoriy jmonémis. Tai rodo,
kad didesng jtaka pinigy, skolos ir finansinio lankstumo lygiui turi sektoriy jautrumas, o ne
ekonomikos laikotarpiai. Tai patvirtina ir kiti tyrimo rezultatai, parodantys, kad ekonomikos
svyravimams jautriy sektoriy jmonés pasizymi didesniu pinigy, skolos ir finansiniu
lankstumu. Tai reiSkia, kad jautriy sektoriy jmonés turi daugiau grynyjy pinigy ir jy
ekvivalenty lyginant su visu turtu, maZesnj jsiskolinimy lygj ir dél to jy bendras finansinis
lankstumas yra didesnis lyginant su maziau jautriy sektoriy jmonémis.

Ekonomikos nuosmukiy laikotarpiais jmoniy finansiniai rezultatai, tokie kaip ROA, ROE,
Tobin’s Q ir investicijy augimas, buvo Zenkliai mazesni nei augimo laikotarpiais. Tai rodo,
kad skirtingi ekonomikos laikotarpiai turi didel¢ jtakg jmoniy finansiniams rezultatams.
Lyginant jautriy ir maziau jautriy sektoriy jmones, nustatyta, kad jautriy sektoriy jmonés
pasizyméjo aukstesniais ROA ir ROE rodikliais, 0 maziau jautriy sektoriy imonés pasizyméjo
didesne investicijy apimtimi. Tai reiskia, kad tiek ekonomikos laikotarpiai, tiek sektoriy
jautrumas daro reikSmingg poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Taip pat nustatyta, kad
augimo laikotarpiais jautriis sektoriai pasizZymeéjo aukstesniais ROA ir ROE rodikliy jverciais,
0 nuo maziau jautras sektoriai — didesniu investicijy augimu. Nuosmukiy laikotarpiais jautriy
sektoriy imongs taip pat iSlaik¢é aukstesnius ROA ir ROE jvercius, lyginant su maziau jautriais
sektoriais.

Atlikus ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
jtakos turto pelningumui (ROA) regresing analize, nustatyta, kad augimo laikotarpiais tiek
jautriy, tiek maziau jautriy sektoriy finansinis lankstumas turi stipresnj teigiamag poveikj
jmoniy turto pelningumui nei nuosmukio laikotarpiais. Tai reiskia, kad augimo laikotarpiais
finansinis lankstumas padeda efektyviau reaguoti | rinkos pokycius ir pasinaudoti
atsiradusiomis galimybémis, taip padidinant savo turto graza. Taip pat paaiskéjo, kad tiek
augimo, tiek nuosmukio laikotarpiais finansinio lankstumo poveikis ROA buvo didesnis
ekonomikos svyravimams jautriy sektoriy jmonése. Sie rezultatai leidzia teigti, kad jautriy
sektoriy jmonés yra labiau paveikiamos ekonomikos svyravimy, o finansinis lankstumas joms
padeda efektyviau panaudoti savo turimus isteklius ir pasiekti geresniy rezultaty, tiek augimo,
tiek nuosmukio laikotarpiais.

Atlikus ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
jtakos nuosavo kapitalo pelningumui (ROE) regresing analizg, nustatyta, kad nuosmukio
laikotarpiais finansinis lankstumas jautriy sektoriy jmonése turéjo stipresnj teigiama poveikj
imoniy nuosavo kapitalo pelningumui nei augimo laikotarpiais. Sj skirtuma galima paaiskinti
tuo, kad augimo laikotarpiu jmonés daugiau démesio skiria investicijoms ir plétrai, siekdamos
maksimaliai iSnaudoti savo turimus isteklius, 0 nuosmukio laikotarpiais — stengiasi apsaugoti
nuosavg kapitalg ir siekia sumazinti rizikg akcininky nuosavybei.

Atlikus ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
itakos jmoniy vertés matui (Tobin’s Q) regresing analize, nustatyta, kad augimo laikotarpiais
finansinis lankstumas turéjo teigiamg poveikj jmoniy vertei jautriuose sektoriuose.
Nuosmukio laikotarpiais finansinio lankstumo poveikis jautriy sektoriy jmonése sustipréjo ir
isliko teigiamas, o maZiau jautriy sektoriy jmonése poveikis tapo neigiamas. Sie rezultatai
leidzia teigti, kad jautriuose sektoriuose finansinis lankstumas dazniau suvokiamas, kaip
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rizikg rinkoje mazinantis veiksnys, o maziau jautriuose sektoriuose atvirksciai — nebitinai
laikomas kaip privalumu.

Atlikus ekonomikos svyravimams jautriy ir maziau jautriy sektoriy finansinio lankstumo
jtakos jmoniy investicijy apimciai regresing analizg, nustatyta, kad finansinis lankstumas
turéjo teigiama poveikj investicijy apimciai tik augimo laikotarpiais tiek tarp jautriy, tiek tarp
maziau jautriy sektoriy. Taip pat, maZiau jautriy sektoriy jmonése $is poveikis buvo stipresnis.
Siems rezultatams jtakos gali turéti tai, kad augimo laikotarpiais jmonés turi daugiau istekliy
ir labiau pasitiki ateities galimybémis, todél aktyviau vykdo investicing veiklg, o finansinis
lankstumas ¢ia tampa itin svarbus, kadangi padeda plésti Sig veikla. Be to, maziau jautriy
sektoriy jmoniy veikla daznai biina orientuota j ilgalaikes investicijas, kurios daznu atveju yra
ir didesnés, dél to finansinis lankstumas gali turéti stipresnj poveikj §iy jmoniy investicijy
dydziui.

Atsizvelgiant | tyrimo ribotumus, kituose tyrimuose rekomenduojama plésti finansinio
lankstumo matavimo kintamyjy apimtj, itraukti daugiau skirtingy rinky jmoniy bei analizuoti
pavienius sektorius siekiant tiksliau jvertinti finansinio lankstumo poveiki finansiniams
rezultatams. Taip pat atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus, galima pateikti Sias
rekomendacijas. Atsizvelgiant | ekonomikos svyravimo laikotarpius, augimo laikotarpiais
jmonéms svarbu aktyviai iSnaudoti finansinj lankstuma, reaguojant j rinkos pokycius, pleCiant
veiklg ar pasinaudojant atsirandanciomis galimybémis, tuo tarpu nuosmukio laikotarpiais
svarbu didinti grynyjy pinigy kiekj ir mazinti sverto lygj. Jautriy sektoriy jmonéms svarbu
iSlaikyti subalansuotg finansinio lankstumo lygj, o maziau jautriy sektoriy jmonéms svarbu
atkreipti démesj, kad perteklinis atsargumas gali biiti neigiamai vertinamas investuotojy.
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ai

1 priedas. ROA regresinés analizés augimo laikotarpiu tarp jautriy ir maziau jautriy sektoriy

rezultatai

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Sektoriyjautrumas  Model R R Sguare Square Estimate
.00 1 5478 .289 285 37518535001
1.00 1 459" 210 201 42189272843

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas, Amzius2

b. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis,

Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of
Sektorigjautrumas  Model Squares df Mean Square F Sig.
0o 1 Regression 5903.99 ] 1180.798 83.885 <.001"
Residual 13851.182 984 14.076
Tatal 18755173 988
1.00 1 Regression 1901.616 ] 380.323 29,367 <.001°
Residual T137.538 401 17.788
Total 9039.155 406
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas, AmzZius2
¢. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Selktorijautrumas  Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
.00 1 (Constant) -13.714 1.217 -11.266 =001
Finansinis_lankstumas 13.368 769 519 17.385 =001 7549 1.251
Dydis 1.797 168 354 10.877 =001 E73 1.486
AmZius2 -010 003 -100 -3.332 =001 789 1.267
Augimo_galimybés o078 .oor 285 10.646 =001 892 1.008
Materialumas 013 .0og .04z 1.546 122 861 1.041
1.00 1 (Constant) -2.722 1.480 -1.839 067
Finansinis_lankstumas 10.593 1.273 433 8322 =001 729 1.372
Dydis 152 74 045 872 384 746 1.341
AmZius2 ooz 003 03z 6a7 486 963 1.038
Augimo_galimybés 044 011 ATT 3819 =001 8963 1.038
Materialumas -010 014 -.035 - 737 462 .8g2 1121

a. Dependent Variable: ROA
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2 priedas. ROA regresinés analizés nuosmukio laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau jautriy

sektoriy rezultatai

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Seltoriyjautrumas  Model R R Sguare Square Estimate
.00 1 £a0% 336 330 4.2056868321
1.00 1 510" .261 243 463216160489

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas,
Augimo_galimybés, AmZius2, Dydis

k. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas

ANOVA®
Sum of
Seltoriyjautrumas Model Squares df Mean Square F Sig.
.00 1 Regression 4782.315 5 956.463 54.075 <.001"
Residual 9445 286 534 17.688
Total 14227.601 538
1.00 1 Regression 1633.182 5 326.636 15223 =001°
Residual 4634695 218 21.457
Tatal B267.B7T M
a. Dependent Variable: ROA
k. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas, Augimo_galimybés, Amzius2, Dydis
. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Sektoriyjautrumas  Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
.00 1 (Constant) -10.733 1.834 -5.851 =001
Finansinis_lankstumas 13159 1.154 ABE 11.400 =001 743 1.345
Dydis 1.402 262 24 5.361 =001 B17 1.620
AMZius2 -.008 .0os -073 -1.820 069 F75 1.290
Augimo_galimybés 118 01 391 10.833 =001 954 1.048
Materialumas -7 013 -.050 -1.358 A7A 908 1.101
1.00 1 (Constant) -4.148 2.050 -2.023 044
Finansinis_lankstumas 11.025 1.747 423 6.310 =001 763 1.311
Dydis 412 253 08 1.627 105 F70 1.298
AMZiUs2 -.00s 004 -075 -1.258 210 954 1.048
Augimo_galimybés 065 018 230 3822 =001 947 1.056
Materialumas -.028 020 -.080 -1.277 203 877 1.140

a. Dependent Variable: ROA
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3 priedas. ROE regresinés analizés augimo laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau jautriy sektoriy

rezultatai
Model Summary
Adjusted R 5td. Error of the
Sektorigjautrumas  Model R R Square Square Estimate
.00 1 557 207 203 7.9BE68608050
1.00 1 231°b 053 041 11.468195077

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimyhes, Dydis,
Finansinis_lankstumas, Amzius2

b. Predictors: (Constant), Materialumas, Amzius2, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of
Seltorigjautrumas  Model Squares df Mean Square F Sig.
oo 1 Regression 16419.693 A 3283.938 51.481 <.001"
Residual 62769.306 984 63.790
Total 79188.999 5849
1.00 1 Regression 2965 659 5 593132 4510 <001°%
Residual 52739.319 01 131.518
Total 55704978 406
a. Dependent Variahle: ROE
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas, AmZius2
¢. Predictors: (Constant), Materialumas, AmzZius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Sektoriyjautrumas  Model B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance VIF
.00 1 {Constant) -19.792 2501 -7.638 =001
Finansinis_lankstumas 11.795 1.636 229 7.210 =001 789 1.251
Dydis 4152 352 408 11.805 =001 673 1.486
AmZius2 -026 006 -132 -4.142 =.001 TB9 1.267
Augimo_galimykbés 165 018 3 10.555 =001 982 1.009
Materialumas - 026 018 -.043 -1.485 138 961 1.041
1.00 1 {Constant) 2422 4.023 602 548
Finansinis_lankstumas 10.021 3460 165 2.896 004 729 1.372
Dydis 268 473 032 568 AT T46 1.341
Amzius2 003 .0o8 Nkl 350 728 963 1.039
Augimo_galimybés a7y 031 124 2,505 013 963 1.039
Materialumas -.058 038 -.080 -1.552 122 882 1121

a. Dependent Variahle: ROE
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4 priedas. ROE regresinés analizés nuosmukio laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau jautriy

sektoriy rezultatai

Model Summaw
Adjusted R Std. Error of the

Sektoriyjautrurmas  Model R R Sguare Seuare Estimate
0o 1 502° oA ) 245 93036371752
1.00 1 385" 148 128 12.872376252

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas,
Augimo_galimybés, AmZius2, Dydis

k. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of

Sektoriyjautrumas  Madel Sguares df Mean Square F Sig.
0o 1 Regression 15553.053 5 3110611 35837 =001"

Residual 46221.783 534 86.558

Total 61774 846 539
1.00 i Regression §306.547 5 1261.309 7.495 =.001°

Residual 36349.030 216 168.283

Total 42655.577 221

a. DependentVariable: ROE
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas, Augimo_galimybés, AmZius2, Dydis
¢. Predictors: (Constant), Materialumas, Amzius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Collinearity Statistics

Sektoriyjautrumas  Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
.00 1 (Constant) -14.126 4278 -3.302 .00
Finansinis_lankstumas 13.928 2.553 237 5.454 =.001 743 1.345
Dydis 3.060 579 252 5288 <001 B17 1.620
AMZius2 -016 010 -.067 -1.581 114 A75 1.290
Augimo_galimybeés 247 024 392 10.219 =.001 954 1.048
Materialumas -.0581 028 -125 -3.183 .002 908 1.101
1.00 1 (Constant) -6.181 5.742 -1.076 .283
Finansinis_lankstumas 15223 4.894 224 ERRNI .002 763 1.311
Dydis 1.342 710 135 1.891 060 770 1.298
AMZius2 -.023 012 =121 -1.874 062 954 1.048
Augimo_galimybés 185 050 236 3.661 <.001 047 1.056
Materialumas -073 057 -.086 -1.280 202 877 1.140

a. Dependent Variable: ROE
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5 priedas. Tobin’s Q regresinés analizés augimo laikotarpiu tarp jautriy ir maZziau jautriy

sektoriy rezultatai

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Sektoriyjautrumas  Model R R Square Square Estimate
.00 1 4607 211 207 4844559
1.00 1 466" 217 208 6293399

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas, Am2ius2

b. Predictors: (Constant), Materialumas, AmzZius2, Augimo_galimybés, Dydis,

Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of
Sektoriyjautrumas  Model Sguares df Mean Square F 5ig.
.00 1 Regression 64.521 5 12.904 52.780 <.001"
Residual 240.579 984 244
Total 3056.099 984
1.00 1 Regression 44 117 5| 8.823 22.278 <001®
Residual 158.6824 401 3496
Total 202.541 406
a. Dependent Variable: Tobins_Q
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas, AmzZius2
¢. Predictors: (Constant), Materialumas, Amzius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Caollinearity Statistics
Seltoriyjautrumas  Model B Std. Error Eeta t Sig. Tolerance WIF
.00 1 (Constant) -410 A60 -2.557 011
Finansinis_lankstumas a2y 01 .280 9149 =001 799 1.251
Dydis 264 .022 418 12107 =001 B73 1.486
AMZius2 -.002 .000 -.203 -6.382 =001 789 1.267
Augimo_galimybes .005 .001 148 5191 =.001 992 1.009
Materialumas -.006 .001 -.158 -5.468 =001 961 1.041
1.00 1 (Constant) 2712 221 12.282 =.001
Finansinis_lankstumas =221 180 -.060 -1.162 246 729 1.372
Dydis -.148 026 -.292 -5.709 =.001 T46 1.341
AMZius2 .000 .000 -.030 -.G60 A10 963 1.039
Augimo_galimybes .004 .002 102 2.268 024 963 1.039
Materialumas -.014 .002 -315 -6.746 =001 882 1121

a. Dependent Variable: Tobins_Q
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6 priedas. Tobin’s Q regresinés analizés nuosmukio laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau jautriy

sektoriy rezultatai

Model Summary
Adjusted R 5td. Error of the

Sektorigjautrumas  Model R R Sguare Square Estimate
0o 1 ABT7T 218 210 4628048
1.00 1 438° 201 A73 5387435

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas,
Augimo_galimybés, AmZius2, Dydis

b. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of
Sektorigjautrumas  Model Squares df Mean Sguare F Sig.
.00 1 Regression 31.845 & 6.369 29.723 <.001°
Residual 114.426 534 214
Total 146.271 539
1.00 1 Regression 14.847 g 2.969 10.869 <.001°
Residual 62.683 216 .280
Total 77.540 221
a. DependentVariable: Tohins_@
k. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas, Augimo_galimybés, AmZius2, Dydis
c. Predictors: (Constant), Materialumas, AmzZius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Caollinearity Statistics
Sektoriyjautrumas  Model B St Error Beta t Sig. Tolerance WIF
.00 1 (Constant) -.748 213 -3.515 =001
Finansinis_lankstumas 979 127 342 7.710 =.001 743 1.345
Dydis 287 .029 485 §.954 =.001 B17 1.620
AmZius2 -.001 .000 -125 -2.877 .004 J75 1.290
Augimo_galimybes .002 .001 077 1.970 .049 954 1.048
Materialumas -.004 001 -125 -3.112 .002 .a08 1.101
1.00 1 (Constant) 2564 238 10.752 =.001
Finansinis_lankstumas - 462 .203 -159 -2.273 024 763 1.311
Dydis -119 .029 -.282 -4.042 =.001 770 1.298
AmZius2 .000 001 -.035 - 562 574 854 1.048
Augimo_galimybes -.001 .002 -.0149 -.302 J63 947 1.056
Materialumas -012 .002 -.330 -5.056 =.001 877 1.140

a. DependentVariable: Tohins_Q
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7 priedas. Investiciju apimties regresinés analizés augimo laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau

jautriy sektoriy rezultatai

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the

Sektoriyjautrurmas  Model R R Square Square Estimate
.00 1 5447 296 292 2.7565315
1.00 1 5300 .281 272 28615652

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas, AmZius2

k. Predictors: (Constant), Materialumas, AmzZius2, Augimo_galimybés, Dydis,
Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of

Sektariyjautrumas  Model Squares df Mean Sguare F Sig.
.00 1 Regression 3139.847 ] 627.969 82.644 <001°

Residual T476.891 984 7.5498

Total 10616.738 5849
1.00 1 Regression 1285.220 A 257.044 31.391 <001°

Residual 3283611 01 B.189

Tatal 4568.831 406

a. DependentVariakle: Investicijy_apimtis
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas, Amzius2
. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis, Finansinis_lankstumas

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Collinearity Statistics

Sektorigjautrumas  Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
0o 1 (Constant) -1.026 894 -1.147 252
Finansinis_lankstumas 1.816 Kalila) 096 3.218 001 7949 1.281
Dydis 233 121 063 1.917 056 673 1.486
AmzZius2 -.no2 ooz -.031 -1.020 308 7849 1.267
Augimo_galimybés 009 005 045 1.673 085 992 1.009
Materialumas 124 006 551 20181 =.001 861 1.041
1.00 1 (Constant) -.287 1.004 -.286 i
Finansinis_lankstumas 2,475 863 AT 3.445 =001 7249 1.372
Dydis 020 118 .oos 67 BET .T46 1.341
AmZius2 001 .oo2 017 383 694 863 1.039
Augimo_galimybés 026 008 147 3417 =001 963 1.039
Materialumas 158 .0og9 549 12242 =001 892 1121

a. DependentVariahble: Investiciiu animtis
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8 priedas. Investicijy apimties regresinés analizés nuosmukio laikotarpiu tarp jautriy ir maZiau

jautriy sektoriy rezultatai

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Sektoriyjautrumas  Model R R Square Square Estimate
.00 1 5277 277 271 2 6289580
1.00 1 533b .284 268 26341726

a. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas,

Augimo_galimybés, AmzZius2, Dydis

k. Predictors: (Constant), Materialumas, AmZius2, Augimo_galimybés, Dydis,

Finansinis_lankstumas

ANOVA?
Sum of
Sektoriyjautrumas  Model Squares df Mean Square F Sig.
.00 1 Regression 1415802 ] 283180 40973 =.001°
Residual 3680.701 534 6.911
Tatal 5106.603 534
1.00 1 Regression 595717 L] 119143 17.170 =.001°
Residual 1488.795 216 6.939
Total 2084 512 221
a. Dependent Variahle: Investiciju_apimtis
b. Predictors: (Constant), Materialumas, Finansinis_lankstumas, Augimo_galimybés, Amzius2, Dydis
¢. Predictors: (Constant), Materialumas, Amzius2, Augimo_galimyhés, Dydis, Finansinis_lankstumas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Sektoriyjautrumas  Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
.00 1 (Constant) -1.878 1.209 -1.553 21
Finansinis_lankstumas 1.309 ¥22 077 1.815 070 743 1.345
Dydis 424 164 122 25496 010 B17 1.620
Amzius2 2.557E-5 0oz 000 .0og9 893 775 1.2490
Augimo_galimybes 029 .oor 61 4274 =.001 854 1.048
Materialumas 113 008 A4 14.026 =001 .08 1.101
1.00 1 (Constant) RLE 1.166 B 40
Finansinis_lankstumas 460 864 030 462 644 763 1.311
Dydis 029 144 013 1498 843 J70 1.298
Amzius2 .o 002 023 390 697 54 1.048
Augimo_galimybes 037 010 212 3.588 =001 47 1.056
Materialumas 100 012 528 8.503 =001 BTT 1.140

a. Dependent Variahle: Investicijy_apimtis
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