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Santrauka

Temos aktualumas. Siuolaikingje verslo aplinkoje jmoniy augimas laikomas vienu svarbiausiy
konkurencingumo, veiklos plétros ir ilgalaikio veiklos testinumo veiksniy. Vis délto pernelyg spartus
arba per létas jmoniy augimas gali sukelti finansing jtampa, veiklos nestabiluma, neefektyvy iStekliy
paskirstymg ar neiSnaudotas plétros galimybes. D¢l Sios priezasties finansy valdymo kontekste vis
daugiau démesio skiriama tvaraus augimo tempo sampratai, kuri leidzia jvertinti, ar jmonés augimas
atitinka jos finansines galimybes ir finansinj stabilumg. Vis délto praktikoje jmoniy faktinis augimas
daznai nukrypsta nuo tvaraus augimo tempo, todél susiformuoja augimo nuokrypis. Nors mokslinéje
literatiroje dazniausiai akcentuojamos neigiamos tokio nuokrypio pasekmés, susijusios su didesne
finansine rizika ar nemokumo tikimybe, dalis tyrimy rodo, kad tam tikrais atvejais augimo nuokrypis
gali turéti ir teigiama poveikj, skatindamas jmoniy plétra, inovacijas bei vertés kiirimg. Mokslingje
literatiiroje jmoniy augimas ir tvaraus augimo koncepcija dazniausiai nagrin¢jami atskirai, tod¢l vis
dar tritkksta tyrimy, analizuojanciy faktinio jmonés augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo
poveikj svarbiems jmonés veiklos rodikliams, tokiems kaip investicijy efektyvumas ir jmonés verte.

Tyrimo objektas — jmoniy augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo ir jo poveikis investicijy
efektyvumui bei jmonés vertei.

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip jmoniy augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo veikia
investicijy efektyvuma ir jimonés vertg.

Pagrindiniai projekto rezultatai. Pirmoji projekto dalis, atskleid¢, kad nors mokslingje literatiiroje
pabréZiama tvaraus augimo tempo svarba jmonés finansiniam stabilumui ir veiklos rezultatams,
pastebima, kad tiek spartesnis, tiek létesnis nei tvarus augimas tam tikrais atvejais taip pat gali biti
siejamas su teigiamais rezultatais, tokiais kaip spartesné plétra, didesnés augimo galimybés ar
palankesnis investuotojy vertinimas. Dél mokslinéje literatiiroje pateikiamy skirtingy vertinimy, kaip
Jmones augimas gali veikti jmonés veiklos rezultatus, bei dé¢l tyrimy, nagrin¢janciy biitent augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikj, trilkumo, pagrindZiamas poreikis tirti augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikj investicijy efektyvumui ir jmonés vertei. Antrojoje
projekto dalyje, atlikus mokslinés literatliros ir empiriniy tyrimy analizg, nustatyta, kad jmonés
augimas, tvaraus augimo tempas, investicijy efektyvumas ir imonés verté yra glaudziai tarpusavyje
susij¢. Tyrimuose pabréZiama, kad tvary augimo tempa atitinkantis augimas daZniausiai siejamas su
efektyvesniu kapitalo paskirstymu, stabilesniais veiklos rezultatais ir didesne jmonés verte. Taciau
nustatyta, kad spartesnis nei tvarus augimas gali ne tik didinti finansing rizika bei maZinti investicijy
efektyvuma, bet ir biiti palankiai vertinamas investuotojy dél didesniy augimo perspektyvy. Tuo tarpu
létesnis augimas daZniau siejamas su stabilesniu finansy valdymu ir efektyvesniu iStekliy



panaudojimu. Empiriniy tyrimy rezultatai taip pat atskleid¢, kad jmonés augimo poveikis investicijy
efektyvumui ir jmonés vertei gali skirtis priklausomai nuo jmonés finansinés bikles, augimo
galimybiy bei gebéjimo efektyviai panaudoti turimus finansinius iSteklius. Trecioje projekto dalyje
detaliai pristatoma ir pagrindziama pasirinkta empirinio tyrimo metodologija. Siekiant nustatyti, kaip
imoniy augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo veikia investicijy efektyvumg ir imonés verte
Baltijos birzinése jmonése, atlickama koreliaciné ir regresiné analizé. Regresinés analizés rezultatai
atskleide, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo daro statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj
turto pelningumui ir statistiSkai reikSmingg teigiama poveikj Tobin‘o Q rodikliui, kainos ir
buhalterinés vertés santykiui bei kainos ir pelno santykiui. ISskaidzius augimo nuokrypj pagal kryptj
nustatyta, kad augimas zemiau tvaraus augimo tempo daro teigiamg ir reikSmingg poveikj turto
pelningumui, o augimas vir§ tvaraus augimo tempo reikSmingai teigiamai veikia tik kainos ir pelno
santykj. Tai rodo, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo gali maZzinti investicijy
efektyvuma per prastesnj turto panaudojima, taCiau kartu didinti jmonés verte dél palankesnio
investuotojy poziiirio ] busimas augimo perspektyvas.
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Summary

Relevance of the topic. In the modern business environment, firm growth is considered one of the
most important factors of competitiveness, business expansion, and long-term business continuity.
However, excessively rapid or slow firm growth may lead to financial pressure, operational
instability, inefficient allocation of resources, or missed development opportunities. Therefore,
increasing attention in financial management is devoted to the concept of sustainable growth rate,
which allows the assessment of whether a firm’s growth corresponds to its financial capabilities and
stability. In practice, actual firm growth often deviates from the sustainable growth rate, resulting in
growth deviation. Although scientific literature mostly emphasizes the negative consequences of such
deviation related to higher financial risk or probability of insolvency, some studies indicate that
growth deviation may also promote business expansion, innovation, and value creation. Scientific
literature usually analyses firm growth and sustainable growth separately; therefore, there is still a
lack of studies examining the impact of actual firm growth deviation from the sustainable growth rate
on investment efficiency and firm value.

Research object — the deviation of firm growth from the sustainable growth rate and its impact on
investment efficiency and firm value.

Research aim — to determine how the deviation of firm growth from the sustainable growth rate
affects investment efficiency and firm value.

Main results of the project. The first part of the project revealed that although scientific literature
emphasizes the importance of the sustainable growth rate for a firm’s financial stability and
performance, both faster and slower than sustainable growth may also be associated with positive
outcomes, such as more rapid expansion, greater growth opportunities, or more favourable investor
evaluation. Due to differing evaluations in scientific literature regarding how firm growth affects firm
performance, as well as the lack of studies specifically examining the impact of deviation from the
sustainable growth rate, the need to investigate the effect of growth deviation on investment efficiency
and firm value is substantiated. In the second part of the project, analysis of scientific literature and
empirical studies showed that firm growth, sustainable growth rate, investment efficiency, and firm
value are closely interrelated. Studies emphasize that growth corresponding to the sustainable growth
rate is usually associated with more efficient capital allocation, more stable operating results, and
higher firm value. However, growth exceeding the sustainable level may not only increase financial
risk and reduce investment efficiency but may also be positively evaluated by investors due to greater
growth prospects. Meanwhile, slower growth is more often associated with more stable financial
management and more efficient resource utilisation. Empirical studies also revealed that the impact



of firm growth on investment efficiency and firm value may differ depending on the firm’s financial
condition, growth opportunities, and ability to efficiently use financial resources. The third part of
the project presents and justifies the selected empirical research methodology. In order to determine
how deviation of firm growth from the sustainable growth rate affects investment efficiency and firm
value in Baltic listed firms, correlation and regression analyses are performed. Regression analysis
results revealed that deviation from sustainable growth has a statistically significant negative effect
on return on assets and a statistically significant positive effect on Tobin’s Q ratio, the price-to-book
ratio, and the price-to-earnings ratio. After dividing growth deviation according to direction, it was
found that growth below the sustainable growth rate has a positive and statistically significant effect
on return on assets, while growth above the sustainable growth rate has a statistically significant
positive effect only on the price-to-earnings ratio. This indicates that deviation from the sustainable
growth rate may reduce investment efficiency through less efficient asset utilisation, while
simultaneously increasing firm value due to a more favourable investor perception of future growth
prospects
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Ivadas

Siuolaikingje verslo aplinkoje jmoniy augimas laikomas vienu svarbiausiy jy veiklos sékmés
veiksniy, nes jis siejamas su konkurencingumo didinimu, rinkos dalies plétra ir ilgalaikiu veiklos
testinumu. Vis délto augimas pats savaime neuztikrina geresniy jimonés rezultaty ar didesnés vertes.
PrieSingai, pernelyg spartus arba per létas augimas gali lemti finansinius sunkumus, neefektyvy
iStekliy panaudojima ar neiSnaudotas galimybes. Dél Sios priezasties vis daugiau démesio skiriama
ne paciam augimui, o jo suderinamumui su jmonés finansinémis galimybémis. Vienas i§ svarbiausiy
§i suderinamumg apibiidinanc¢iy rodikliy yra tvaraus augimo tempas, kuris parodo, kokiu mastu jmon¢
gali augti nepazeisdama savo finansinio stabilumo. Vis délto praktikoje jmonés daznai auga grei¢iau
arba léCiau nei leidzia jy tvarus augimo tempas, todél atsiranda augimo nuokrypis. Nors teorijoje
dazniausiai pabréziamos tokio nuokrypio neigiamos pasekmés, realioje verslo aplinkoje jis gali turéti
ir teigiamy rezultaty, t. y. skatinti spartesn¢ plétra ar didinti jmonés verte. Mokslinéje literatiiroje
jmoniy augimas, tvaraus augimo tempas ir jy poveikis jmoniy veiklos rezultatams dazniausiai
nagrinéjami atskirai. D¢l Sios priezasties triiksta tyrimy, kurie analizuoty biitent faktinio augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikj tokiems svarbiems jmonés veiklos rodikliams kaip
investicijy efektyvumas ir jmonés verte.

Tyrimo objektas — jmoniy augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo ir jo poveikis investicijy
efektyvumui bei jmongs vertei.

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip imoniy augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo veikia
investicijy efektyvuma ir jmonés verte

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti jmoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo problematika ir pagristi
poreikj tirti jo poveikj investicijy efektyvumui bei jmonés vertei;

2. ISanalizuoti teorinius jmoniy augimo, tvaraus augimo, investicijy efektyvumo ir jmonés vertés
aspektus;

3. Parengti tyrimo metodologija, leidZianCig jvertinti augimo nuokrypio poveikj investicijy
efektyvumui ir jmonés vertei;

4. Atlikti empirinj tyrima, jvertinant jmoniy augimo, neatitinkancio tvaraus augimo tempo,
poveikj Baltijos Saliy birZiniy jmoniy investicijy efektyvumui ir jmonés vertei.
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1. Imonés augimas, kaip sudétingas kompleksinis jos veiklos efektyvuma lemiantis veiksnys

Imoniy veikla Siuolaikingje verslo aplinkoje yra neatsiejama nuo nuolatiniy pokyc¢iy, konkurencijos
ir poreikio prisitaikyti prie besikeiCianciy rinkos salygy. Dél Sios priezasties plétra ir veiklos masto
didinimas tampa svarbiu daugelio jmoniy siekiu, glaudziai susijusiu su jy konkurencingumu,
finansinémis galimybémis bei ilgalaikiu veiklos tgstinumu. Vis délto augimas laikomas sudétingu ir
kompleksiniu reiskiniu, kadangi jo poveikis jmonés veiklai gali pasireiks§ti ne tik teigiamais
rezultatais, bet ir finansiniais ar organizaciniais sunkumais. Mokslinéje literatiiroje vis daugiau
démesio skiriama klausimui, ar jmoniy plétra visuomet sukuria didesng verte, bei pabréziama tvaraus
augimo svarba vertinant augimo ir finansiniy galimybiy suderinamumga. D¢l Sios priezasties Sioje
darbo dalyje nagrinéjama jmoniy augimo bei tvaraus augimo problematika ir jos reikSmé jmoniy
veiklos rezultatams.

1.1. Jmoniy augimo samprata, reikSmé ir isSukiai

Siuolaikinéje konkurencingoje ir nuolat kintan&ioje verslo aplinkoje jmonés susiduria su poreikiu ne
tik iSlaikyti savo pozicijas rinkoje, bet ir nuolat siekti plétros. Imoniy augimas daznai laikomas vienu
pagrindiniy veiklos sékmés poZymiy, siejamu su konkurencingumo stiprinimu, rinkos dalies didinimu
ir ilgalaikio veiklos testinumo uZztikrinimu. D¢l Sios priezasties augimas tampa svarbiu strateginiu
tikslu jvairiy dydziy ir veiklos sri¢iy jimonéms. Daugelis jmoniy augima vertina kaip butinybe siekiant
i8likimo, stabilumo ir ilgalaikés sékmés (Zeytoon-Nejad, 2025). Be to, jmoniy augimas siejamas su
investicijy graza, naudos akcininkams kiirimu bei ypac svarbus jauny ir mazy jmoniy islikimui, nes
augancios jmonés maziau susiduria su zlugimo rizika (Gancarczyk ir Zabala-Iturriagagoitia, 2015).

Imoniy augimas turi reikSminga poveikj ne tik pa¢ioms bendrovéms, bet ir Salies ekonominei raidai
bei socialinei gerovei. Neneh ir Zyl (2017) teigia, kad jmoniy augimas yra vienas pagrindiniy turto
kiirimo, darbo viety kiirimo ir ekonomikos augimo veiksniy visose pasaulio ekonomikose. Augancios
Jmonés prisideda prie ekonominés plétros, didina uZimtuma ir stiprina bendruomenes. Be to, sparciai
augancios jmonés reikSmingai prisideda prie sektoriaus produktyvumo augimo, ypac intensyvaus
augimo laikotarpiais (Bisztray ir kt., 2022).

Nors Friesenbichler‘is ir Holzl‘as (2022) jimoniy augima apibrézia kaip reikSminga rodiklj, atspindintj
jmoneés gebejima seékmingai konkuruoti rinkoje, mokslinéje literatiiroje augimas suprantamas ne tik
kaip kiekybiniy veiklos rodikliy pokytis, bet ir kaip sudétingas, dinamiskas bei ilgalaikis
organizacijos vystymosi procesas. Dosi ir kt. (2019) augimg apibrézia kaip procesa, kurio metu
jmones, identifikuodamos rinkos galimybes, siekia jgyti ir vystyti iSteklius Siy galimybiy
1Snaudojimui. Autoriai pabrézia, kad augimas néra momentiné reakcija j rinkos galimybes, bet laikui
bégant vykstantis procesas, kuris gali sukelti organizacinius disbalansus. Taigi augimas reiSkia ne
vien jmone¢s veiklos masto did¢jima, bet ir vidinius organizacijos pokycius, darancius jtakg veiklos
valdymui bei ilgalaikiam jmonés vystymuisi.

Empirinivose tyrimuose jmoniy augimas matuojamas naudojant jvairius kiekybinius rodiklius.
Dazniausiai augimas vertinamas analizuojant pardavimy, turto ar uzimtumo poky¢ius (Olusegun ir
kt., 2025). Griya ir kt. (2021) pabréZia, kad jmoniy augimas yra daugiamatis reiSkinys, apimantis
tarpusavyje susijusius rodiklius, tokius kaip pardavimy, pelno, darbo jégos ir produktyvumo augimas.
Vis délto daugelyje empiriniy tyrimy dazniausiai naudojamas pardavimy augimo rodiklis, nes jis
laikomas lengviausiai interpretuojamu ir placiausiai taikomu (Davidsson ir kt., 2009). Kiti autoriai
jmonés augima taip pat vertina pagal turto augima, rinkos dalies pokycius, darbuotojy skaiciaus
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didéjima ar technologine pazanga, o RL ir Mishra (2022) teigia, kad grynojo pelno marza yra vienas
svarbiausiy jmonés veiklos rezultaty vertinimo rodikliy.

Nepaisant augimo teikiamy naudy, augimo procesas neiSvengiamai susijes su reikSmingais i$sukiais
ir problemomis. Kindstrom ir kt. (2022) iSskiria keturias pagrindines augimo metu kylanciy isSukiy
grupes: operacinius, su rinka susijusius, su zmogiskaisiais iStekliais susijusius ir organizacinius.
Operaciniai i$Stikiai dazniausiai susij¢ su gamybos ar veiklos masto didinimu, rinkos i$$iikiai - su
naujy klienty paieSka ir rinkos plétra, su Zmonémis susije¢ iSStkiai apima darbuotojy pritraukimg ir
integravima, o organizaciniai - tinkamy valdymo struktiiry bei procesy kiirimg. Be to, augimo procesg
daznai riboja finansiniai veiksniai. Wang ir kt. (2022) nurodo, kad finansiniai apribojimai yra viena
pagrindiniy kliti¢iy jmoniy augimui, ypac¢ besivystanciose ekonomikose, nes neturint galimybés
pritraukti iSoriniy finansiniy iStekliy gali sustoti jmonés inovacijy diegimas, didéti finansiné jtampa
ir didéti zlugimo rizika. Karlsson‘as (2020) taip pat pabrézia, kad skirtingo dydzio jmonés susiduria
su skirtingomis augimo klititimis. Pagal autoriy, mazesnés jmonés dazniau patiria nuosavo kapitalo
finansavimo apribojimus, o didesnés jmonés susiduria su konkurencijos ir darbuotojy pritraukimo
problemomis.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy augimas yra kompleksiSkas ir daugialypis reiskinys, turintis
reik§mingg poveikj tiek paciy jmoniy konkurencingumui ir i§likimui, tiek platesniems ekonominiams
ir socialiniams procesams. Vis délto literatiroje atskleidziama, kad augimas savaime neuztikrina
ilgalaikés sékmés. Netinkamai valdomas ar pernelyg spartus augimas gali sukelti organizacinius
disbalansus, padidinti finansing jtampg ir iSauginti nemokumo rizika, ypa¢ kai plétra grindziama
ribotais finansiniais iStekliais ar iSoriniu skolinimusi. Dél $iy priezas¢iy mokslingje literatiiroje vis
daugiau démesio skiriama tvariam jmoniy augimui, kuris suprantamas kaip augimo procesas,
suderintas su jmonés finansiniais iStekliais, rizikos lygiu ir ilgalaikémis veiklos galimybémis.

1.2. Tvaraus augimo samprata ir reik§mé

Siekiant geriau suprasti, kaip jmonés gali augti nepatirdamos ilgalaikiy finansiniy sunkumuy,
mokslingje literatiiroje pradétas nagrinéti tvaraus jmoniy augimo konceptas. Tvarus augimo tempas
leidzia prognozuoti ilgalaik¢ jmonés veikla, tuo tarpu pelnas atspindi tik trumpalaikj jmonés veiklos
rezultatag (Vukovi¢ ir kt., 2022). Be to, tvaraus augimo tempo vertinimas padeda jmonéms valdyti,
prizitréti ir planuoti finansines bei veiklos strategijas, taip pat gerinti finansinius rezultatus ir priimti
tinkamus sprendimus (Ramli ir kt., 2022). Rahim (2017) pritaria, kad tvaraus augimo tempas yra
vienas vertingiausiy finansiniy jrankiy, ypa¢ vadovams, norint vertinti finansinius ir veiklos
sprendimus.

Tvarus jmoniy augimas pradétas nagrinéti dar XX a. antroje puséje. Vienas pirmyjy $ig koncepcija
analizavusiy autoriy buvo R. C. Higgins‘as (1977). Autorius, siekdamas suderinti jmoniy augimo
tikslus su jy finansine politika, pristaté sgvoka, apibrézianc¢ig tvaraus augimo tempg kaip metinj
pardavimy augima, atitinkant]j esama jmonés finansing politika, iSlaikant nustatyta dividendy
1Smokéjimo santykj ir kapitalo struktiirg bei nepritraukiant naujo nuosavo kapitalo (Higgins, 1977).

Kiek veliau tvaraus augimo sampratg papildé J. C. Van Horne‘as (1986). Autorius tvaraus augimo
tempa apibréz¢ kaip didziausig metinj pardavimy augima, kurj ijmoné gali pasiekti laikydamasi
nustatyty veiklos, skolos ir dividendy i¥mokéjimo koeficienty. Siy autoriy pateikti tvaraus augimo
apibrézimai tapo pagrindu vélesnéms Sios sgvokos variacijoms. Vélesnéje literatiiroje tvarus augimas
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buvo nagriné¢jamas jvairiais aspektais, todel bégant laikui susiformavo daug skirtingy Sios sgvokos
apibrézimy (Zr. 1 lentele).

1 lentelé. Tvaraus augimo apibrézimai mokslinéje literatiiroje

Autorius, metai Tvaraus augimo apibréZimas

Platt ir kt. 1995 Tempas, kuriuo jmonés pardavimai ir turtas gali augti, jei jmoné neparduoda naujo
nuosavo kapitalo ir siekia islaikyti esamg kapitalo struktiira.

Ashta, 2008 Augimo tempas, leidziantis jmonei augti iSvengiant per didelio ar per mazo laisvy
pinigy kiekio.

Momcilovi¢, Begovié, Maksimalus augimo tempas, kurj jmoné gali pasiekti laikydamasi nustatytos

Tomasevic¢ ir Ercegovac, finansinés politikos.

2015

Mukherjee ir Sen, 2018 Didziausias pardavimy augimo tempas, kurj jmoné gali pasiekti naudodama tiek
vidinius, tiek iSorinius finansavimo $altinius, nekeiciant skolos ir nuosavo kapitalo
santykio.

Zabolotnyy ir Wasilewski, Imonés gebéjimas ilgainiui palaikyti veiklos testinumg ir kurti verte savininkams,

2019 suderinant investicinius sprendimus su finansavimo $altiniais.

Vukovié ir kt. 2022 Didziausias jmonés augimo arba pardavimy augimo tempas, pasickiamas be
papildomy finansiniy pastangy, naudojant tik vidinius finansinius isteklius ir
nesiskolinant i§ iSoriniy Saltiniy.

1 lentel¢je pateikti tvaraus augimo apibrézimai rodo, kad skirtingi autoriai §ig savoka apibrézia
skirtingais zodziais, taciau jy esmé iSlieka panasi. Dauguma autoriy tvary augima apibiidina kaip tokj
Imonés augimo tempa, kuris gali biiti pasiektas nepazeidziant jmonés finansinés padéties ir nekeiciant
nusistovéjusios finansinés strukturos. Kitaip tariant, tvarus augimas suprantamas kaip augimas, kurj
jmoné gali finansuoti nepatirdama papildomos finansinés jtampos. Nors autoriai akcentuoja
skirtingus finansinius aspektus, tokius kaip kapitalo struktiira, pinigy srautai ar finansavimo Saltiniai,
Sie skirtumai nekeicia pacios tvaraus augimo sgvokos esmés. Jie tik parodo, kad tvarus augimas gali
biti vertinamas 1§ skirtingy finansy valdymo perspektyvy. Be to, tvaraus augimo tempas literatiiroje
taip pat vertinamas kaip praktinis finansy valdymo jrankis, leidZiantis jmonéms jvertinti augimo ir
finansiniy galimybiy suderinamuma bei pagrijsti finansinius ir veiklos sprendimus (Rahim, 2017;
Ramli ir kt., 2022).

Tvaraus augimo tempas yra glaudZiai susij¢s su jmones finansiniu stabilumu, nes atspindi balansa
tarp augimo, pelningumo ir finansavimo galimybiy. Tyrimai rodo, kad tvarus augimo tempas (SGR)
priklauso nuo pagrindiniy finansiniy rodikliy, tokiy kaip pelningumas, turto apyvartumas, finansinis
svertas ir pelno reinvestavimo lygis, kurie kartu lemia jmonés gebéjima augti nepatiriant papildomos
finansinés jtampos (Guliyev ir Muzaffarov, 2024).

Kai jmon¢ auga tvariu augimo tempu, jos plétra atitinka jos vidinius finansinius i$teklius, o tai leidzia
1Slaikyti finansinj stabilumg ir nuosekly veiklos vystymasi. Remiantis Listiani ir Supramono (2020),
investuotojai palankiau vertina tas jmones, kuriy tvaraus augimo tempas yra didesnis, nes jos teikia
pirmenybe vidiniams finansavimo Saltiniams ar nepaskirstytajam pelnui, taip sudarydamos prielaidas
tolesniam pardavimy augimui. Be to, autoriai pabrézia, kad tokios jmonés turi mazesne¢ kapitalo
kaing, didesnj pelningumg ir maZesn¢ likvidumo rizikg, o tai ilgainiui didina jy patraukluma
investuotojams ir prisideda prie ilgalaikés jmonés vertés augimo.

Nepaisant placiai taikomos tvaraus augimo koncepcijos, mokslingje literatiiroje teigiama, kad jos
jgyvendinimas praktikoje yra sudétingas. Tam, kad jmon¢ galéty augti tvariu augimo tempu, turi biiti
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i1Slaikomas pastovus pelningumas, nekintanti dividendy politika ir stabilus finansinis svertas. Taciau
Siuolaikinéje dinamiSkoje verslo aplinkoje Sios salygos daznai néra uztikrinamos, nes jmoniy
finansiniai rodikliai nuolat kinta (Lin ir kt., 2026). Be to, nors tvaraus augimo samprata numato
augimo finansavima daugiausia vidiniais iStekliais, praktikoje imonés, sickdamos spartesnés plétros,
daznai naudojasi iSoriniu finansavimu. Todé¢l teoriSkai apibréztas tvaraus augimo tempas ne visada
atitinka realias jmoniy augimo sglygas.

Apibendrinant galima teigti, kad tvaraus augimo tempas nusako jmonés augimo ribg, susijusig su jos
finansinémis galimybémis ir stabilumu. Vis délto realioje verslo aplinkoje Sios sglygos ne visada
iSlieka pastovios, todél faktinis jmoniy augimas daznai nesutampa su tvaraus augimo tempu, o Sis
skirtumas atsispindi jmoniy veiklos rezultatuose.

1.3. Imoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikis jmoniy rezultatams

Nors tvaraus augimo tempas literatiiroje laikomas svarbia riba, leidziancia jvertinti, ar jmonés
augimas atitinka jos finansines galimybes, praktikoje faktinis jmoniy augimas daznai nuo $ios ribos
nukrypsta. Imonés gali augti tiek sparciau, tiek léciau nei leidzia jy tvaraus augimo tempas, o toks
neatitikimas siejamas su skirtingomis pasekmeémis jy veiklai ir finansinei buklei.

DaZniausiai mokslinéje literatiiroje analizuojama, kokias problemas sukelia augimas, kuris neatitinka
tvaraus augimo tempo. Remiantis Vukovi¢‘u ir kt. (2022), kai jmoné auga sparciau nei tvarus augimo
tempas, ilgalaikéje perspektyvoje did¢ja imoneés sgnaudos, isipareigojimai ir finansiniy nuostoliy
tikimyb¢. Tokiose jmonése gali mazéti rinkos dalis ir atsirasti finansiné jtampa, kuri kraStutiniais
atvejais gali lemti jmonés Zlugimg. Pagal Naumoski (2022), spartesnis augimas tampa problema tada,
kai jmon¢ dél riboty vidiniy iStekliy yra priversta finansuoti plétra skolindamasi ir neturi galimybés
pritraukti naujo nuosavo kapitalo. Tokiu atveju didéja jmonés finansinis svertas, auga palikany
sanaudos, o kartu did¢ja ir nemokumo rizika, nes jmonés tampa jautresnés pajamy svyravimams.
Vukovi¢ ir kt. (2022) taip pat nurodo, kad spartus augimas gali lemti finansinj disbalansa, kuris
pasireiskia didéjancia jtampa tarp augimo ir finansiniy galimybiy, todél blogéja bendri jmonés veiklos
rezultatai ir maz¢ja finansinis stabilumas.

Spartesnis nei tvarus augimas taip pat siejamas su didesne finansine rizika ir veiklos nestabilumu.
Vukovi¢ ir kt. (2022) teigia, kad augimo ir finansiniy galimybiy disbalansas gali sukelti pinigy srauty
problemas ir veiklos sutrikimus. Tai siejasi su finansinio stabilumo samprata, pagal kurig jmoné turi
iSlaikyti geb¢jima vykdyti veikla be likvidumo ar mokumo sutrikimy (Pera, 2017). Kai augimas
vir§ija finansinius pajégumus, Sis balansas gali biiti paZeidZziamas, o tai neigiamai veikia jmonés
veiklos testinuma.

Be to, spartus augimas gali turéti neigiamg poveikj jmonés veiklos efektyvumui ir vertei. Bagh ir kt.
(2023) nustate, kad iStekliy paskirstymo neefektyvumas ir jvairiis rinkos iSkraipymai gali maZinti tiek
Jmongs verte, tiek jos tvaraus augimo galimybes. Tai rodo, kad augimas, kuris néra suderintas su
efektyviu istekliy panaudojimu, gali turéti neigiamy pasekmiy jmonés veiklos rezultatams. Taip pat
pernelyg spartus augimas gali apsunkinti valdymo procesus ir mazinti jmon¢és geb¢jimg efektyviai
reaguoti ] rinkos pokyc¢ius (Vukovi¢ ir kt., 2022), o tai gali silpninti konkurencingumg ir mazinti
rinkos dalj.

Neigiamos pasekmés pasireiskia ir tada, kai jmonés auga lé¢iau nei leidZia jy finansinés galimybeés.
Vukovi¢ ir kt. (2022) nurodo, kad per létas augimas gali rodyti neefektyvy iStekliy panaudojima ir
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neiSnaudotas plétros galimybes. Tokiose situacijose jmonés gali nepasiekti potencialaus
produktyvumo ir prarasti konkurencines pozicijas rinkoje. Be to, kai faktinis augimas yra mazesnis
nei tvarus augimo tempas, tai gali reikSti, kad jmoné turi nepanaudoty finansiniy iStekliy ir
nepakankamai iSnaudoja investavimo galimybes (Smart ir kt., 2019).

Nors mokslingje literatiroje dazniausiai akcentuojamos neigiamos augimo tempo neatitikimo
pasekmes, dalis tyrimy rodo, kad spartesnis nei tvarus augimas tam tikromis salygomis gali turéti
teigiamg poveikj imonés veiklos rezultatams. Babina ir kt. (2024) nustaté, kad investicijos i}
technologijas, tokias kaip dirbtinis intelektas, gali skatinti jmoniy augima per produkty inovacijas ir
plésti veiklos apimtis. Tai rodo, kad augimas gali biiti glaudziai susij¢s su inovacijy diegimu, veiklos
plétra ir produktyvumo didéjimu.

Spartus augimas taip pat gali biiti susijes su efektyvesniu investicijy panaudojimu ir didesne jmonés
verte. Bagh ir kt. (2023) teigia, kad efektyvus iStekliy paskirstymas yra esminis veiksnys, lemiantis
imonés veiklos rezultatus ir vertg, todel augimas, pagristas tinkamu kapitalo paskirstymu, gali
prisidéti prie vertés kiirimo. Be to, jmonés, kurios sugeba iSnaudoti augimo galimybes, gali biiti
patrauklesnés investuotojams ir pasizymeéti geresnémis ilgalaikémis perspektyvomis.

Tuo tarpu létesnis nei tvarus augimas tam tikrais atvejais taip pat gali turéti teigiamy aspekty. Vukovié
ir kt. (2022) nurodo, kad maZesnis augimo tempas sumazina finansavimo poreikj ir priklausomybe¢
nuo iSoriniy Saltiniy, todél mazéja finansiné rizika ir geréja jmonés finansinis stabilumas. Be to,
létesnis augimas gali sudaryti saglygas atsargesniems investiciniams sprendimams ir efektyvesniam
iStekliy paskirstymui, nes jimonés néra spaudziamos sparciai pléstis. Tai gali prisidéti prie stabilesniy
pinigy srauty ir geresnio finansy valdymo.

Apibendrinant galima teigti, kad augimo tempo neatitikimas tvaraus augimo tempui gali turéti tiek
neigiamy, tiek teigiamy pasekmiy jmonéms. Spartesnis nei tvarus augimas dazniausiai siejamas su
didesne finansine jtampa, augancia skola, veiklos nestabilumu ir galimu jmonés vertés mazé¢jimu.
Tuo tarpu létesnis augimas gali biiti susij¢s su neiSnaudotomis galimybémis ir maZesniu efektyvumu,
tatiau kartu prisidéti prie didesnio finansinio stabilumo ir atsargesnio istekliy valdymo. Sie aspektai
rodo, kad augimo tempo atitikimas tvaraus augimo tempui ne visada vienodai lemia palankiausius
jmoneés rezultatus, todel néra aiSku, ar augimas biitent tvariu augimo tempu visais atvejais yra
optimalus jmong¢s veiklai.

1.4. Imoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio investicijuy efektyvumui ir imonés
vertei tyrimo poreikis

Pastaryjy mety moksliniai tyrimai rodo, kad jmoniy augimo ir tvaraus augimo problematika iSlieka
aktuali tiek teoriniu, tiek praktiniu lygmeniu. Nors tvaraus augimo tempas literatiiroje apibréZiamas
kaip jmonés augimo riba, suderinta su jos finansinémis galimybémis, realioje verslo aplinkoje jmoniy
augimas ne visada vyksta tokiomis sglygomis. Kaip pazymi Lin ir kt. (2026), tam, kad jmon¢ galéty
augti tvariu tempu, turi biiti i§laikomas pastovus pelningumas, nekintanti dividendy politika ir stabilus
finansinis svertas, taciau praktikoje Sios sglygos daznai néra uztikrinamos. Be to, nors tvaraus augimo
samprata remiasi prielaida, kad plétra daugiausia finansuojama vidiniais iStekliais, jmonés,
siekdamos spartesnio augimo, neretai naudojasi iSoriniu finansavimu. Dél to faktinis jmoniy augimas
gali nukrypti nuo tvaraus augimo tempo, o toks neatitikimas tampa ne iSimtimi, bet realia jmoniy
augimo situacija. Mokslin¢ literatiira atskleidzia, kad reikSminga dalis jmoniy veikia tiek virs, tiek
Zemiau tvaraus augimo lygio (Ataiinal ir kt., 2016).
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Atsizvelgiant | tai, kad literatiiroje pateikiamos tiek teigiamos, tiek neigiamos pasekmés, kai jmonés
faktinis augimas neatitinka tvaraus jmoniy augimo, tampa aktualu jvertinti, ar jmonéms i§ tiesy yra
naudingiau augti tvariu augimo tempu, ar nukrypimas nuo jo gali lemti palankesnius rezultatus.
Tokiam vertinimui nepakanka analizuoti vien tik patj augimo tempa ir jo nuokrypj nuo tvaraus
augimo tempo, todél biitina pasirinkti priklausomus rodiklius, kurie leisty jvertinti jmonés veiklos
kokybe ir jos kuriamus rezultatus. Siekiant jvertinti jmonés veikla, svarbu pasirinkti tokius rodiklius,
kurie atspindéty tiek vidinius sprendimy priémimo procesus, tiek galutinius jmonés veiklos
rezultatus. Dél Sios priezasties analizei pasirenkami investicijy efektyvumo ir jmonés vertés rodikliai,
kurie leidzia jvertinti skirtingus, taciau vienas kita papildancius jmonés veiklos aspektus.

Investicijy efektyvumas laikomas svarbiu rodikliu, nes jis atspindi jmonés gebé¢jimg racionaliai
paskirstyti finansinius iSteklius. Biddle ir kt. (2009) iSskirta investicijy efektyvumo samprata islieka
placiai taikoma ir naujesniuose tyrimuose, kuriuose pabréziama, kad efektyvus investavimas reiskia
kapitalo nukreipima ] didZiausiag graza generuojancius projektus bei vengimg pertekliniy ar
nepakankamy investicijy (Zhong ir Gao, 2017). Naujesni tyrimai taip pat patvirtina, kad investicijy
efektyvumas yra svarbus jmonés veiklos kokybés rodiklis, leidziantis vertinti, ar jmonés priimami
finansiniai sprendimai yra pagristi ir tikslingi (Salehi ir kt., 2022; Chen ir kt., 2020). Tai rodo, kad
investicijy efektyvumas leidzia jvertinti ne tik pacius investicinius sprendimus, bet ir bendrg jmonés
finansy valdymo kokybg.

Kitas svarbus rodiklis yra jmonés verté, kuri laikoma vienu pagrindiniy jmoneés veiklos rezultaty
maty. Imonés verte atspindi investuotojy likesc¢ius dél biisimy pinigy srauty, pelningumo ir augimo
galimybiy, todél ji apima tiek dabartinius, tiek ateities veiklos rezultatus (Kraft ir kt., 2018; Alsayegh
ir kt., 2022). Naujesni tyrimai taip pat pabrézia, kad jmonés verté yra svarbus rodiklis vertinant, kaip
rinkos dalyviai interpretuoja jimonés sprendimus ir jy pasekmes (Salehi ir kt., 2022). Imonés verté yra
reikSminga ir tuo, kad ji apibendrina jvairius jmonés veiklos aspektus j vieng rodiklj. Skirtingai nei
pavieniai finansiniai rodikliai, ji leidZia jvertinti bendrg ymonés veiklos rezultatg ir jos gebéjima kurti
vert¢ savininkams. D¢l Sios priezasties jmonés verté placiai naudojama kaip pagrindinis kriterijus
vertinant jmoniy veiklos s€kme ir strateginiy sprendimy efektyvuma (Alsayegh ir kt., 2022).

Atsizvelgiant ir | tai, kad mokslinéje literatliroje jmoniy augimas ir tvaraus augimo koncepcija
daZniausiai nagrin¢jami atskirai, pastebima, jog trikksta tyrimy, kurie analizuoty biitent faktinio
augimo nuokrypj nuo tvaraus augimo tempo ir jo poveikj jmonés veiklos rezultatams. Ypac retai
nagrinéjamas $io nuokrypio poveikis jmonés vertei ir investicijy efektyvumui, nors Sie rodikliai
leidzia jvertinti tiek rinkos vertinima, tiek jmonés gebéjima efektyviai panaudoti iSteklius. Dél Siy
priezasCiy Siame magistro baigiamajame darbe tiriama, kaip jmonés augimo nuokrypis nuo tvaraus
augimo tempo daro jtaka investicijy efektyvumui ir jmonés vertei. Tyrimu siekiama nustatyti, ar
imonéms yra naudingiau augti laikantis tvaraus augimo tempo, ar spartesnis augimas gali sukurti
didesne verte, nepaisant didesnés finansinés rizikos. Tyrimo rezultatai gali buti svarbis ne tik
teoriniu, bet ir praktiniu poZiiiriu, nes gali padéti jmoniy vadovams priimti labiau pagristus
sprendimus dé¢l augimo strategijy, jvertinant galimas jy pasekmes investicijy efektyvumui ir jmonés
vertei. Taip pat rezultatai gali biiti naudingi investuotojams, siekiantiems geriau suprasti, kaip
skirtingas jmoniy augimo tempas ir jo atitikimas finansinéms galimybéms veikia jmoniy vertinimg
rinkoje. Be to, Sis tyrimas prisidés prie esamy moksliniy tyrimy plétojimo Lietuvoje, nagrinéjant
imoniy augimo ir finansiniy sprendimy sgveika platesniame kontekste.
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2. Imoniy augimo, investicijy efektyvumo ir imonés vertés teoriniai aspektai bei vertinimo
metodai

Sioje darbo dalyje nagrinéjama investicijy efektyvumo ir jmonés vertés samprata, jy sasajos su
jmoniy augimu bei tvariu augimo tempu. Taip pat aptariami mokslinéje literattiroje pateikiami
teoriniai pozilriai | jmoniy augima, tvary augima ir jy poveikj jmonés veiklos rezultatams. Be to,
analizuojami empiriniuose tyrimuose taikomi jmoniy augimo, tvaraus augimo, investicijy
efektyvumo ir jmonés vertés vertinimo metodai bei ankstesniy tyrimy rezultatai.

2.1. Investiciniai sprendimai ir investiciju efektyvumas

Investiciniai sprendimai yra vienas svarbiausiy jmonés finansy valdymo aspekty, apimantis turimy
finansiniy iStekliy paskirstyma siekiant uZztikrinti ilgalaikj augimg ir pelninguma. Remiantis Zuzi
(2024), investiciniai sprendimai apima jmongés veiksmus, kuriais ji paskirsto kapitalg i ilgalaikj turta
(pastatus, jranga, zeme ar technologijas) sickdama gauti ekonoming nauda ateityje. Sie sprendimai
reiSkia ilgalaikj finansinj jsipareigojimag ir turi tiesioging jtaka jmonés veiklos plétrai bei
konkurencingumui. Kaip pazymi Manunath‘as ir Praveen‘as (2020), investiciniai sprendimai yra
sudétingas, bet biitinas procesas, uztikrinantis efektyvy kapitalo paskirstymg tarp jvairiy projekty.
Autoriai pabrézia, kad nuo $iy sprendimy priklauso jmonés ateities pelningumas, todél jie yra vienas
pagrindiniy finansinio valdymo elementy. Ta patj akcentuoja ir Paseda (2020), teigdamas, kad
investiciniai sprendimai yra dabartiniy iStekliy paskirstymas siekiant busimy ekonominiy rezultaty, o
Ju esmé yra uztikrinti, kad kiekviena investicija prisidéty prie jmonés vertés augimo.

Remiantis Zuzi (2024) ir Sun‘u (2022), investiciniai sprendimai klasifikuojami j ilgalaikius ir
trumpalaikius, atsizvelgiant  jy trukmg¢ ir finansinj poveikj. Investiciniy sprendimy klasifikavimas
pateikiamas paveiksle:

Investiciniai
sprendimai
]
[ 1
Ilgalaikiai Trumpalaikiai
investiciniai investiciniai
sprendimai sprendimai
Naujy objekty Jrangos Technologinis Rasdienes AT Mokymo
T ST veiklos kapitalo ) 2
statyba 1s1g1j1mas atsinaujinimas . uztikrinimas
finansavimas valdymas

1 pav. Investiciniy sprendimy klasifikavimas (sudaryta autorés, remiantis Zuzi, 2024 ir Sun, 2022)

Kaip nurodo Zuzi (2024) ir Manunath‘as bei Praveen‘as (2020), ilgalaikiai investiciniai sprendimai,
kitaip vadinami kapitalo biudZetavimu (angl. capital budgeting), apima projektus, kuriy
jgyvendinimas ir graZza trunka kelerius metus. Tuo tarpu trumpalaikiai sprendimai siejami su
apyvartinio kapitalo valdymu (angl. working capital management), kuris apima kasdienés veiklos
finansavimg ir uztikrina jmonés mokumg bei stabilumg. Kaip nurodo Sun‘as (2022), abiejy risiy
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sprendimai yra tarpusavyje susije, t. y. ilgalaikiai projektai formuoja jmonés plétros kryptj, o
trumpalaikiai sprendimai leidzia uztikrinti jy jgyvendinimg per efektyvy pinigy srauty valdyma.

Investicijos gali buiti nukreiptos tiek j materialyjj, tiek ] nematerialyjj turtg. Garcia-Posada ir kt. (2020)
teigia, kad materialusis turtas apima fizinius elementus (irenginius, pastatus, Zzemg¢, gamybos
priemones), kurie tiesiogiai naudojami jmonés veikloje. Tuo tarpu nematerialusis turtas apima
nematomus, bet strateginiu poziliriu svarbius komponentus tokius, kaip zinios, technologijos,
organizacinés kompetencijos, prekés zenklo verté bei reputacija. Sie autoriai i§skiria tris pagrindines
nematerialaus turto grupes:

e programing jranga ir duomeny bazes,

e moksliniai tyrimai ir technologiné plétra, sukuriantys intelektinés nuosavybés teises

e ckonominés kompetencijos, tokios kaip darbuotojy kvalifikacijos tobulinimas, organizacinés
struktliros stiprinimas ir reputacijos kiirimas.

Garcia-Posada ir kt. (2020) teigimu, investicijos ] Sias sritis, nors daznai sunkiau iSmatuojamos, yra
itin reikSmingos, nes formuoja ilgalaikj jmonés konkurencinj pranasuma. Sari ir kt. (2023) papildo,
kad tiek materialaus, tiek nematerialaus turto investicijos yra kapitalo biudzetavimo proceso dalis,
todel jy jvertinimas ir atranka sudaro efektyviy investiciniy sprendimy pagrindg.

Ivertinus investiciniy sprendimy reik§me, matoma, kad jy pagrindinis tikslas yra uztikrinti efektyvy
finansiniy iStekliy paskirstyma ir didinti jmonés verte. Taciau vien investiciniy sprendimy priémimas
savaime neuztikrina norimy rezultaty, nes jy poveikis priklauso nuo to, kaip racionaliai ir pagristai
paskirstomas kapitalas tarp skirtingy projekty (Biddle ir kt., 2009). Tod¢l investiciniy sprendimy
kokybé gali biiti vertinama per investicijy efektyvumo prizme. Kitaip tariant, investicijy efektyvumas
parodo, ar priimti investiciniai sprendimai buvo optimalis, ar imoné investavo i pelningus projektus
ir ar investicijy apimtis atitiko jos finansines galimybes bei augimo potencialg (Biddle ir kt., 2009;
Richardson, 2006).

Investicijy efektyvumas (angl. investment efficiency) mokslinéje literatiiroje apibréziamas kaip
Imones geb¢jimas priimti tokius investicinius sprendimus, kurie uztikrina teigiama ekonoming nauda.
Ahmed‘as ir kt. (2020) teigia, kad investicijy efektyvumas reiSkia jmonés gebéjima jgyvendinti
projektus, kuriy grynoji dabartiné vert¢ (NPV) yra teigiama. PanaSiai pabrézia Bilyay-Erdogan‘as ir
kt. (2024), kad efektyvus investavimas siejamas su geb¢jimu vykdyti visus pelningus projektus ir
vengti neefektyvaus kapitalo panaudojimo. Tokiu poZiiiriu investicijy efektyvumas atspindi, kiek
racionaliai jmoné paskirsto savo finansinius iSteklius ir ar jos investiciniai sprendimai prisideda prie
vertés kiirimo.

Visgi praktikoje jmonés daZnai nukrypsta nuo optimalaus investavimo lygio. Bilyay-Erdogan‘as ir
kt. (2024) teigia, kad dél finansavimo apribojimy ir kapitalo rinky netobulumy jmonés ne visada gali
igyvendinti visus pelningus projektus, todél atsiranda investicijy neefektyvumas. Literatiroje
i§skiriamos dvi pagrindinés Sio reiSkinio formos: perteklinis investavimas (angl. overinvestment) ir
nepakankamas investavimas (angl. underinvestment). Perteklinis investavimas pasireiSkia tada, kai
Jmon¢ investuoja daugiau nei optimalu ir nukreipia 1éSas ] projektus, kurie nesukuria vertés
(Richardson, 2006; Bilyay-Erdogan ir kt., 2024). Tuo tarpu nepakankamas investavimas atsiranda
tada, kai yjmoné neinvestuoja ] pelningus projektus dél finansiniy ar kity apribojimy (Biddle ir kt.,
2009; Bilyay-Erdogan ir kt., 2024). Abi Sios situacijos rodo nukrypimg nuo efektyvaus kapitalo
paskirstymo.
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Investicijy neefektyvuma lemia keli pagrindiniai veiksniai. Vienas svarbiausiy yra informacijos
asimetrija, kuri daro jtaka finansavimo prieinamumui ir investiciniy projekty pasirinkimui (Bilyay-
Erdogan ir kt., 2024). Kai jmon¢ susiduria su informacijos trukumu, gali biiti sudétinga pritraukti
iSorinius finansinius iSteklius, todél atsisakoma pelningy investicijy. Kitas svarbus veiksnys yra
agentavimo problemos (angl. agency problems), susijusios su interesy konfliktais tarp vadovy ir
akcininky. Liu (2018) pazymi, kad tokie konfliktai gali lemti neefektyvius sprendimus, kai vadovai
investuoja j projektus, kurie neatitinka akcininky interesy. Be to, laisvyjy pinigy srauty perteklius gali
skatinti perteklinj investavima, nes vadovai turi daugiau galimybiy nukreipti 1€Sas j maZziau pelningas
veiklas (Bilyay-Erdogan ir kt., 2024; Richardson, 2006).

Investicijy efektyvumas taip pat yra glaudziai susijes su investicijy mastu ir jy paskirstymu. Kaip
teigia Naeem‘as ir Li (2019), jimonés veikia turédamos ribotus finansinius iSteklius, todél itin svarbu,
kaip Sie iStekliai paskirstomi tarp skirtingy investiciniy projekty. Efektyvus kapitalo paskirstymas
leidzia jmonei maksimaliai iSnaudoti turimas investavimo galimybes ir uZtikrinti tvary pelninguma
bei augimg. PrieSingai, netinkamai parinktas investicijy mastas gali lemti tiek perteklinj, tiek
nepakankama investavima, o tai neigiamai veikia jmonés veiklos rezultatus. Tokie sprendimai gali
lemti neefektyvy iStekliy panaudojima, mazesnj pelningumg ir ribotas augimo galimybes. Todél
investicijy efektyvumas yra svarbus ne tik vertinant pavienius investicinius sprendimus, bet ir
analizuojant bendra imonés gebé&jima kurti verte ir uztikrinti ilgalaikj veiklos stabiluma (Naeem ir Li,
2019).

Apibendrinant galima teigti, kad investicijy efektyvumas atspindi jmonés gebéjima racionaliai
paskirstyti finansinius iSteklius ir priimti vert¢ kurian¢ius investicinius sprendimus. Nuo to, ar jmoné
investuoja optimaliai, priklauso ne tik jos veiklos rezultatai, bet ir ilgalaikés augimo galimybés bei
finansinis stabilumas. Todé¢l investicijy efektyvumas gali biiti laitkomas vienu svarbiausiy rodikliy,
leidzianciy jvertinti jmongés finansy valdymo kokybe ir jos geb¢jima kurti verte.

2.2. Imonés vertés samprata ir reikSmé

Imonés verté (angl. firm value) mokslingje literatiroje apibréZiama kaip rodiklis, atspindintis bendra
jmonés ekonomine biikle, veiklos rezultatus ir jos patrauklumga investuotojams. Kaip teigia Sepa ir
kt. (2024), imonés verté yra svarbi ne tik akademiniuose tyrimuose, bet ir praktikoje, nes ji reikSminga
investuotojams, kreditoriams bei kitiems suinteresuotiems asmenims vertinant jmones veiklos sekmg.
Amimakmur‘as ir kt. (2024) teigia, kad jmonés verté gali buti suprantama kaip investuotojy
suvokimas apie jmone, kuris daznai atsispindi jos akcijy kainoje, todél ji glaudZziai susijusi su rinkos
vertinimu ir investuotojy likesc¢iais. Sudiyatno ir kt. (2020) taip pat pabrézia, kad akcijy rinkos kaina
yra viena pagrindiniy jmonés vertés iSraiSky, leidZianti investuotojams jvertinti, ar jmoné yra
pervertinta ar nuvertinta. Be to, Nguyen‘as ir kt. (2021) nurodo, kad jmonés verté atspindi
organizacijos veiklos efektyvuma ir jos ilgalaikio augimo perspektyvas, todel ji laikoma svarbiu
signalu investuotojams priimant sprendimus.

Imonés verte aiSkinama remiantis skirtingomis teorijomis, kurios pabrézia, kam ir kaip $i verté yra
kuriama. Tradiciniu poziiiriu jmonés verté siejama su akcininky turto maksimizavimu, t. y. jmoneés
gebéjimu didinti akcininkams sukuriamg ekonoming nauda (Lonkani, 2018). Visgi Siuolaikingje
literatiroje vis dazniau remiamasi suinteresuotyjy Saliy teorija (angl. stakeholder theory), kuri
pabréZia, kad jmonés verté kuriama ne tik akcininkams, bet ir kitoms suinteresuotoms grupéms,
tokioms kaip darbuotojai, klientai ar visuomené (Lonkani, 2018). Be to, remiantis signalizavimo
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teorija (angl. signaling theory), imonés finansiniai rodikliai ir sprendimai veikia kaip signalai
investuotojams apie jmongs biklg ir ateities perspektyvas, o tai daro tiesioging jtakg jmonés rinkos
vertei (Sudiyatno ir kt., 2020).

Imonés verté yra svarbi, nes ji atspindi ne tik dabartinius jmonés veiklos rezultatus, bet ir jos geb&jima
generuoti naudg ateityje. Kaip pazymi Nguyen‘as ir kt. (2021), investuotojai jmonés vert¢ naudoja
kaip pagrindinj rodiklj priimdami investicinius sprendimus, kadangi ji glaudziai susijusi su jmon¢és
pajamomis ir augimo perspektyvomis. Sudiyatno ir kt. (2020) teigia, kad imonés verté, atsispindinti
akcijy kainoje, leidzia investuotojams jvertinti jmonés patrauklumg bei priimti sprendimus dél
investavimo ar pasitraukimo i$ rinkos. Be to, didesné jmonés verté¢ siejama su didesniu investuotojy
pasitikéjimu ir geresnémis finansavimo galimybémis, nes rinkoje tokios jmonés laikomos
stabilesnémis ir patikimesnémis (Rinaldo ir kt., 2022). Amimakmur-as ir kt. (2024) taip pat nurodo,
kad jmonés vertés didinimas yra vienas pagrindiniy organizacijos tiksly, nes jis tiesiogiai susijes su
akcininky turto augimu.

Imonés verté mokslingje literatiiroje vertinama taikant skirtingus rodiklius, kurie atspindi tiek rinkos
vertinima, tieck jimonés finansine biiklg. Sudiyatno ir kt. (2020) teigia, kad vienas pagrindiniy jmonés
vertés rodikliy yra akcijy rinkos kaina, kuri atspindi investuotojy vertinimg ir leidzia nustatyti, ar
jmoné¢ yra pervertinta ar nuvertinta, taip pat sitilo naudoti kainos ir buhalterinés vertés santykj (angl.
Price to Book Value), leidziant] palyginti rinkos ir apskaiting verte. Tuo tarpu Nguyen‘as ir kt. (2021)
savo tyrime jmonés vert¢ matuoja per nuosavo kapitalo buhaltering verte, pabrézdami, kad toks
vertinimas remiasi finansiniy ataskaity duomenimis ir leidZia jvertinti jmonés sukurtg verte i$ vidinés
perspektyvos. Be to, Sepa ir kt. (2024) jmonés verte analizuoja naudodami Tobin’o Q rodiklj, kuris
susieja jmonés rinkos vertg su jos turto atktirimo verte ir leidZia jvertinti, kaip rinka vertina jimonés
iSteklius bei jy generuojama nauda.

Literatiiroje dazniausiai pabréziama, kad jmonés verté priklauso nuo jos finansiniy rezultaty ir buklés,
tokiy kaip pelningumas, likvidumas, kapitalo struktiira ar jmonés dydis, kurie atspindi jmonés
gebejima efektyviai naudoti isteklius ir generuoti graza (Nguyen ir kt., 2021; Sepa ir kt., 2024). Taip
pat svarby vaidmen; atlieka rinkos veiksniai: investuotojy lukesciai, informacijos prieinamumas ir
akcijy kaina, kuri daZnai laikoma pagrindine jmonés vertés iSraiSka (Sudiyatno ir kt., 2020). Be to,
Jmonés verte gali veikti ir platesné ekonominé aplinka, todél ji priklauso ne tik nuo vidiniy sprendimy,
bet ir nuo iSoriniy salygy (Amimakmur ir kt., 2024)

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés verté yra vienas pagrindiniy rodikliy, parodan¢iy jmones
finansing bikle, veiklos rezultatus ir jos gebéjima kurti vertg ateityje. Ji atspindi ne tik esamg jmonés
situacija, bet ir investuotojy liikes¢ius dél jos augimo bei stabilumo. Imonés verté yra svarbi tiek
investuotojams, tiek paciai imonei, nes leidzia jvertinti jos patraukluma rinkoje, finansines galimybes
ir konkurencingumg. AukStesné jmonés vert¢ daZniausiai siejama su didesniu pasitikéjimu,
lengvesniu kapitalo pritraukimu ir geresnémis plétros galimybémis. Literatiiroje ji vertinama taikant
ivairius rodiklius, kurie leidzia jmong¢ analizuoti tiek i rinkos, tiek i§ finansinés pusés, o jos dydi
lemia skirtingi veiksniai, susij¢ su jmonés veikla, finansiniais rezultatais ir iSorine aplinka.

2.3. Imoniy augimo rySys su investicijy efektyvumu ir jmonés verte

Imoniy augimas placiai nagrin¢jamas kaip veiksnys, susij¢s su investicijy sprendimais ir jmonés
vertés formavimu. Literatliroje augimas daZniausiai siejamas su pardavimy, pelno ar pinigy srauty
did¢jimu, kurie atspindi jmonés plétros galimybes ir investavimo potencialg. Vis délto skirtingi
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autoriai pabrézia, kad augimo poveikis investicijy efektyvumui ir jmonés vertei gali biiti jvairus, todél
Sis rySys reikalauja iSsamesnio nagrinéjimo.

Imonés augimas daznai vertinamas per tokius rodiklius kaip pardavimy, pelno ar pinigy srauty
did¢jimas, tod¢l Sie rodikliai atspindi jmonés investavimo galimybes. Hayashi ir Inoue (1991) teigia,
kad nors pagal Q teorijg investicijos turéty biiti susijusios su jmongs rinkos verte, praktikoje didele
itaka joms daro butent augima atspindintys veiksniai, tokie kaip pelnas, produkcijos apimtis ir pinigy
srautai, kurie daro reik§mingg jtaka investicijy sprendimams.

Remiantis Liu (2018), sparc¢iai augancios bendrovés turi daugiau investavimo galimybiy, taciau dél
Sios priezasties jos daznai yra linkusios perinvestuoti. Kita vertus, spar¢iai augancios jmonés taip pat
susiduria su finansavimo apribojimais, o did¢jantis skolos lygis gali sumazinti galimybes pritraukti
papildomy 1éSy, todé¢l atsiranda nepakankamo investavimo rizika (Liu, 2018). Tuo tarpu létai
augancios jmonés daznai turi daugiau finansiniy iStekliy, tac¢iau susiduria su ribotomis investavimo
galimybémis, todel gali biiti linkusios pertekliniai investuoti. Tokiu biidu skirtingas augimo tempas
lemia tiek per didelio, tiek per mazo investavimo situacijas, kurios mazina investicijy efektyvuma.

Richardson‘as (2006) perteklinj investavimg sieja su jmonés pinigy srautais ir jy panaudojimu.
Autorius teigia, kad teoriSkai investicijos neturéty priklausyti nuo vidiniy pinigy srauty, taciau
praktikoje pastebimas teigiamas rySys tarp pinigy srauty ir investicijy apimties. Tai reiskia, kad
jmongs, turinios didesnius vidinius finansinius iSteklius, yra linkusios daugiau investuoti. Sparciai
augancios jmonés daznai generuoja didesnius pinigy srautus dél didéjanciy pardavimy ir veiklos
apimties, todél jy investavimo galimybés pleciasi. Vis délto kartu didéja ir rizika, kad dalis $iy 1ésy
bus panaudota neefektyviai. Kai vadovy tikslai nesutampa su akcininky interesais, pertekliniai pinigy
srautai gali biiti nukreipiami j projektus, kurie nesukuria vertes, o tai lemia perteklinj investavima ir
mazesnj investicijy efektyvuma.

Ahmed‘as ir kt. (2020) investicijy efektyvuma aiSkina per jmonés vystymosi dinamika, pabréZzdami,
kad augimas néra vienodas visuose jmonés vystymosi etapuose, o vyksta skirtingais etapais, kuriuose
keiciasi jmonés veiklos salygos. Autoriy teigimu, augimo metu kinta esminiai veiksniai, turintys
itakos investiciniams sprendimams (Zr. 2 pav.)

Veiksniai, darantys jtaka investiciniams sprendimams skirtinguose
augimo etapuose

Finansiniy Pinieu srau Informacijos Investavimo
iStekliy s ta%lillumasfu asimetrijos Veiklos rizika galimybiy
prieinamumas lygis apimtis

2 pav. Veiksniai, darantys jtaka investiciniams sprendimams (sudaryta autorés, remiantis Ahmed ir kt.,
2020)

Siy veiksniy poky¢iai lemia, kad skirtingais augimo etapais skiriasi jmonés gebéjimas efektyviai
paskirstyti kapitalg. Ankstyvame etape investicijy efektyvuma riboja istekliy trukumas, didelis
neapibréztumas ir sudétingas finansavimo prieinamumas, todél imonés daznai negali jgyvendinti visy
pelningy projekty. Tuo tarpu augimo stadijoje did¢jantis pajamy lygis, maze¢janti informacijos
asimetrija ir stabilesni pinigy srautai sudaro palankesnes salygas investicijy atrankai, todél
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investicijos tampa produktyvesnés ir labiau prisideda prie pardavimy bei pelno augimo bei jmonés
vertés did¢jimo. Brandos stadijoje, kai imoné pasizymi didesniu veiklos stabilumu, pakankamais
iStekliais ir mazesne rizika, investicijy efektyvumas pasiekia aukSciausig lygi, nes kapitalas
paskirstomas racionaliausiai. Vis délto nuosmukio etape blogéjant finansiniams rodikliams ir did¢jant
veiklos rizikai, investiciniai sprendimai gali tapti maziau pagristi, o tai lemia investicijy efektyvumo
maz¢jimg (Ahmed ir kt. 2020).

Investicijy efektyvumas daro teigiamg jtakg jmonés vertei, nes efektyviai jgyvendintos investicijos
leidzia kurti papildomg vert¢ akcininkams (Naeem ir Li, 2019; Salehi ir kt., 2022). Vis délto Sis
poveikis ne visada pasireiskia vienodai, kadangi jis priklauso nuo jmonés finansiniy galimybiy,
augimo stadijos ir investavimo salygy. D¢l to jmonés situacija, ypa¢ jos augimas, tampa svarbiu
veiksniu, kuris gali lemti, kaip investicijy efektyvumas atsispindi jmonés vertéje. Kaip minéta
anksciau, jmonés verté priklauso nuo informacijos asimetrijos. Fosu ir kt. (2016) teigia, kad jmongs,
turinCios daugiau augimo galimybiy, yra sunkiau jvertinamos ir labiau priklausomos nuo iSorinio
finansavimo. Autoriai nustaté, kad informacijos asimetrijos poveikis yra stipresnis jmonése, kurios
turi dideles augimo galimybes, ir silpnesnis tose, kuriy augimo galimybés yra mazesnés, todél tai gali
lemti skirtingg poveikj jmonés vertei.

Fadilah‘as ir Anwar‘as (2025) pazymi, kad jmonés augimo poveikis jmones vertei gali skirtis ir
daznai priklauso nuo jy geb&jimo generuoti pelningumg. Autoriy teigimu, vien augimas savaime
neuztikrina jmonés vertés didé¢jimo. Jei plétra nesukuria pakankamy pajamy, investuotojai ja gali
vertinti kaip neefektyvig. Tokiu atveju augimas gali netgi riboti ijmones vertés did¢jima. Tuo tarpu
pelningas augimas didina investuotojy pasitikéjima, skatina akcijy paklausg ir prisideda prie jmoneés
vertés augimo. Mappadang‘as (2020) teigia, kad pardavimy augimas yra vienas 1§ pagrindiniy jmonés
augimg atspindin¢iy rodikliy, kuris leidzia vertinti imongés plétros galimybes ir ateities perspektyvas.
Did¢jantis pardavimy augimas gali biiti siejamas su didesne paklausa ir stipresne jmonés pozicija
rinkoje, todél daznai laikomas teigiamu signalu investuotojams vertinant jmonés verte. Vis délto kai
kuriais atvejais augimas neturi reikSmingo poveikio yjmonés vertei. Tai leidzia teigti, kad vien augimas
néra pakankamas veiksnys, o jo poveikis jmonés vertei priklauso nuo to, kaip efektyviai jmoné
panaudoja augimo metu sukuriamus iSteklius. Dang‘as ir kt. (2019) pritaria, kad augimas bei
pelningumas savaime negarantuoja jmones vertés did¢jimo. Autoriai kritiSkai vertina tradicinj
poziiir], kad didesnis pelnas automatiskai reiskia didesne imongs verte, ir argumentuoja, jog svarbu
ne tik rezultatai, bet ir jy pasiekimo buidas. I[monés gali didinti pardavimus ar mazinti sgnaudas, taciau
tokie sprendimai daznai susij¢ su papildoma rizika arba gali neigiamai paveikti ilgalaikius veiklos
rezultatus. PavyzdZziui, pardavimy augimas, pagrjstas kreditavimu, didina pajamy lygj, bet kartu kelia
pinigy srauty neapibréZtuma, o sagnaudy mazinimas gali silpninti jmonés geb¢jima uztikrinti tvarig
veiklg ateityje.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés augimas yra svarbus veiksnys, susij¢s tiek su investicijy
efektyvumu, tiek su jmonés verte, taciau jo poveikis néra vienodas visais atvejais. Augimas didina
investavimo galimybes, plecia pinigy srautus ir gali sudaryti sglygas efektyvesniam kapitalo
panaudojimui bei jmonés vertés did¢jimui. Vis délto pernelyg spartus arba nepakankamai pagristas
augimas gali lemti perteklinj ar nepakankamg investavima, didesn¢ finansing rizikg ir mazesnj
investicijy efektyvuma. Literatliroje taip pat pabréziama, kad augimo poveikis jmonés vertei
priklauso ne tik nuo pacio augimo masto, bet ir nuo jmonés geb¢jimo pelningai bei efektyviai
panaudoti augimo metu sukuriamus finansinius iSteklius. Todél jmonés augimas savaime
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negarantuoja didesnés jmonés vertes ar efektyvesniy investicijy — svarbu, kaip augimas yra valdomas
ir finansuojamas.

2.4. Tvaraus jmoniy augimo poveikis investicijy efektyvumui ir jmonés vertei

Kaip teigia Zaymin‘as ir Berakon‘as (2022), jmonés verté yra investuotojy suvokimas apie jos sékmeg,
glaudziai susijes su akcijy kaina. Vienas i$ veiksniy, daranc¢iy jtakg jmonés vertei, yra tvaraus augimo
lygis. Tvarus augimas siejamas su jmonés geb¢jimu pléstis iSlaikant finansinj stabilumg ir
kontroliuojant rizika, tod¢l jis yra svarbus vertinant tiek investicijy efektyvuma, tick jmonés verte.

Kaip teigia Carp‘as ir kt. (2020) tvaraus augimo tempas, atspindintis jmonés geb¢jima augti stabiliai
ir subalansuotai, daro teigiamg jtakg investavimo rezultatams, t. y. didina akcijy kaing ir investuotojy
gaunamg graza. Toks augimas laikomas svarbiu, nes jis leidzia uztikrinti nuosekly veiklos rezultaty
geréjimg ir mazesnj neapibréztuma priimant investicinius sprendimus. Pasak autoriy, jmonés, kurios
geba uztikrinti tvary augima, yra vertinamos kaip patikimesnés ir efektyviau paskirstancios isteklius,
todél jy investicijos laikomos efektyvesnémis. Be to, investuotojai, vertindami investavimo
galimybes, atsizvelgia ne tik j einamuosius finansinius rodiklius, bet ir | jmonés ilgalaikio augimo
potencialg. Be to, autoriai teigia, kad tvarus augimas kartu su auksta finansinés informacijos kokybe
dar labiau didina investicijy efektyvuma, tuo tarpu prastesné informacijos kokybé gali silpninti §j
poveikj.

Listiani ir Supramono (2020) teigimu, tvarus ijmonés augimas daro teigiamg ir reik§minga poveikj
jmong¢s vertei. Autoriy teigimu, didesnis tvaraus augimo rodiklis yra susijes su aukstesne akcijy kaina
ir didesne investuotojy gaunama graza, todél investuotojai palankiau vertina jmones, kurios geba
augti stabiliai ir remtis vidiniais finansavimo S$altiniais. Tai leidzia teigti, kad tvarus augimas yra
svarbus veiksnys, kuris ne tik atspindi jmonés finansinj stabiluma, bet ir prisideda prie efektyvesnio
investicijy panaudojimo bei jmonés vertés did¢jimo. Toks rySys gali biiti aiSkinamas tuo, kad stabiliai
auganc¢ios jmongs pasizymi labiau prognozuojamais pinigy srautais ir mazesne finansine rizika, todel
ju veiklos rezultatai yra patikimesni investuotojy poziiiriu.

Tvaraus augimo reik§me jmonés vertei akcentuoja ir Surifah‘as ir kt. (2026). Autoriy teigimu, tvaraus
augimo rodiklis siejamas su aukStesne jmonés verte, nes jmonés, kurios geba augti remdamosi
vidiniais finansavimo Saltiniais ir iSlaikyti subalansuotg rizikos lygj, rinkoje vertinamos palankiau.
Be to, aukstas tvaraus augimo lygis atspindi geresng pinigy srauty kokybe ir investicijy discipling,
todel mazéja informacijos asimetrija bei investuotojy reikalaujama rizikos premija, kas prisideda prie
didesnés jmonés vertés.

Pagal Ataiinal‘g ir kt. (2016), jimonés vertes kiirimas yra didZiausias tada, kai augimo tempas nevirsija
tvaraus augimo lygio. Virsijus §j lygi, vertés kiirimas mazéja, o per didelis augimas gali net sunaikinti
akcininky verte. Tai paaiSkinama tuo, kad spartus augimas daznai reikalauja papildomo finansavimo,
didina kapitalo kaing ir mazina laisvus pinigy srautus, kurie yra pagrindinis jmongs vertés veiksnys.
Be to, toks augimas gali lemti neefektyviy investicijy pasirinkima, kai siekiama palaikyti augimo
tempa, o ne uztikrinti jy pelninguma, todél mazéja tiek investicijy efektyvumas, tiek ilgalaike jmonés
verte.

Apibendrinant galima teigti, kad tvarus jmonés augimas yra svarbus veiksnys, lemiantis tiek
investicijy efektyvuma, tiek imoneés verte. Stabilus ir finansinémis galimybémis pagristas augimas
sudaro prielaidas efektyviam iStekliy paskirstymui, mazZesnei rizikai ir didesniam investuotojy
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pasitikéjimui, tod¢l prisideda prie jmonés vertés did¢jimo. Taciau pernelyg spartus ir nepagrjstas
augimas gali turéti prieSinga poveikj, t. y. mazinti investicijy efektyvuma ir neigiamai veikti jmonés
verte.

2.5. Imoniy augimo, tvaraus augimo, investiciju efektyvumo ir jmonés vertés vertinimo
metodai tyrimuose

2.5.1. Tvaraus augimo vertinimo modeliai

Siekiant jvertinti, ar jmonés augimas yra suderinamas su jos finansinémis galimybémis, mokslinéje
literatiiroje buvo sukurti tvaraus augimo tempo vertinimo modeliai. Vienas pirmyjy tokio pobiidzio
modeliy buvo sukurtas Higgins‘o (1977).

Higgins‘as (1977) tvaraus augimo modelj sukiiré siekdamas parodyti, kad jmonés augimo tempas
negali buti vertinamas atskirai nuo jos finansinés politikos. Autorius tvary augimg apibrézia kaip tokj
pardavimy augimo tempa, kuris yra suderinamas su esama dividendy politika ir kapitalo struktiira,
kai jmon¢ neleidzia naujy akcijy ir nepritraukia papildomo nuosavo kapitalo. Tokiu atveju augimas
turi biiti finansuojamas tik i§ jmonés vidiniy $altiniy ir su jais susijusio skolinimosi. Plétodamas Sia
koncepcija, autorius pabrézia, kad pardavimy augimas neiSvengiamai sukuria papildoma finansavimo
poreikj, nes did¢jant pardavimams jmonei reikia daugiau turto veiklai palaikyti. Kadangi naujo
nuosavo kapitalo pritraukimas néra numatomas, papildomas turtas turi buti finansuojamas i8$
nepaskirstyto pelno ir tokio papildomo skolinimosi, kuris leidZia iSlaikyti pastovy skolos ir nuosavo
kapitalo santykj.

Remiantis Siomis prielaidomis, Higgins‘o (1977) modelyje tvaraus augimo tempas priklauso nuo
keturiy pagrindiniy tarpusavyje susijusiy veiksniy: pelningumo, dividendy politikos, finansinio sverto
ir turto apyvartumo. Sulyginus augimo salygota turto poreikj su finansavimo galimybémis, gaunamas
tvaraus augimo tempas, kuris parodo maksimaly metinj pardavimy augima, suderinamg su jmonges
finansine politika. Matematiskai tvaraus augimo tempas iSreiSkiamas taip:

p(1—d)(1+L)
t—p(l—d)(1+1L)

(1)

Tvaraus augimo tempas =

Kur:

p — naujy ir esamy pardavimy pelno marZza po mokesciy;
d — tikslinis dividendy i$mokeéjimo koeficientas;

1 — d — tikslinis pelno sulaikymo koeficientas;

L — tikslinis bendros skolos ir nuosavo kapitalo santykis;
t — viso turto ir grynyjy pardavimy santykis.

Higgins‘as (1977) taip pat pabréze, kad tais atvejais, kai faktinis pardavimy augimo tempas virsija
apskaiCiuotg tvary augimo tempa, jmoné nebegali iSlaikyti nepakitusios dividendy politikos ir
kapitalo strukttiros. Tokiu atveju augimo finansavimui butina keisti bent vieng i§ pagrindiniy
finansiniy sprendimy, t. y. didinti jsiskolinimg, mazinti dividendy iSmokéjima, gerinti veiklos
efektyvuma arba pritraukti naujg nuosavg kapitalg. Tuo tarpu, kai faktinis augimas yra mazesnis uz
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tvary augimo tempa, reiskia, kad jmoné generuoja daugiau finansiniy iStekliy nei reikia plétrai, todél
gali stiprinti finansinj stabiluma.

Vélesniuose tyrimuose Higgins‘as (1977) pasidlytas tvaraus augimo modelis daznai yra
modifikuojamas ir iSreiSkiamas per pagrindinius finansinius rodiklius. Daugelis autoriy tvary augimo
tempa interpretuoja kaip keturiy pagrindiniy komponenty sandaugg: pelningumo, turto panaudojimo
efektyvumo, pelno sulaikymo politikos ir finansinio sverto. Tokiu budu tvarus augimas gali buti
iSreiSkiamas kaip:

Tvaraus augimo tempas = pelno maria - turto apyvartumas -
pelno sulaikymo koeficientas - finansinis svertas (2)

Taigi, Higgins‘o (1977) modelis leidzia jvertinti, ar jmonés augimo tikslai yra suderinami su jos
finansine politika, ir parodo, kad augimas yra tiesioginé pelningumo, dividendy politikos, kapitalo
struktiiros ir turto panaudojimo efektyvumo pasekmé. Vélesnéje literatiroje $i tvaraus augimo
koncepcija buvo toliau plétojama, o vieng i$ pladiausiai taikomy jos versijy pasitilé Van Horne‘as
(1986).

Van Horne‘as (1986) tvaraus augimo tempa apibrézia kaip didziausig metinj pardavimy augima, kurj
jmoné gali pasiekti, nekeiCiant pasirinkty veiklos, finansavimo ir dividendy politikos rodikliy.
Autorius pabrézia, kad jmonés augimas turi biiti planuojamas atsargiai, derinant norimus pardavimy
tikslus su realiomis finansinémis galimybémis, nes per spartus augimas daznai lemia perteklinj
isiskolinimg ir finansinius sunkumus.

Van Horne‘o (1986) modelyje augimas vertinamas kaip pusiausvyros rezultatas tarp jmonés veiklos
efektyvumo, finansiniy iStekliy ir dividendy politikos. Didéjant pardavimams, jmonei reikia daugiau
turto veiklai palaikyti, todél augimas automatiskai sukuria papildoma finansavimo poreikj. Sis
poreikis gali biiti patenkintas tik tiek, kiek leidZia jmonés pelningumas, pelno i$laikymo koeficientas
ir pasirinkta kapitalo struktiira.

Autorius, kaip ir Higgins‘as, daro prielaida, kad naujas nuosavas kapitalas néra pritraukiamas, o
nuosavas kapitalas didéja tik per nepaskirstyta pelna. Todél imonés galimybés augti priklauso nuo to,
kiek pelno ji uzdirba, kokia jo dalj pasilieka veiklai finansuoti ir kiek papildomos skolos gali prisiimti,
i8laikydama tikslinj skolos ir nuosavo kapitalo santykj. Remiantis Siomis prielaidomis, Van Horne‘as
(1986) i1Svedé tvaraus augimo tempo formule, kuri parodo maksimaly pardavimy augima, suderinama
su nustatytais finansiniais ir veiklos rodikliais:

NP D
Tvarus augimo tempas = i (T) . (1 i F) (3)
(4/8)=b-(NP/S)- (1 + %)

kur:

NP/S — grynojo pelno marza;
b — pelno iSlaikymo koeficientas;
D/E —skolos ir nuosavo kapitalo santykis;

A/S — viso turto ir pardavimy santyKkis.
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Si formulé aiskiai parodo, kad tvarus augimas didéja, kai jmoné yra pelningesné, daugiau pelno licka
veiklai finansuoti, gali naudoti didesnj finansinj svertg ir efektyviau naudoja turimg turtg. Tuo tarpu,
mazas pelningumas, dideli dividendy iSmoké¢jimai ar didelis turto poreikis pardavimams riboja
jmongs galimybes augti.

Van Horne‘o (1986) teigimu, jeigu faktinis pardavimy augimo tempas virSija apskaiciuotg tvary
augimo tempg, imoné nebegali iSlaikyti nepakitusios finansinés politikos ir yra priversta keisti bent
vieng i§ pagrindiniy sprendimy, t. y. didinti jsiskolinimg, mazinti dividendy iSmoke¢jima, gerinti
veiklos efektyvumg arba pritraukti naujg nuosava kapitalg. Tuo tarpu, kai faktinis augimas yra
mazesnis uz tvary augimo tempa, jmon¢ generuoja daugiau finansiniy iStekliy nei reikia plétrai, todél
gali stiprinti finansinj stabiluma.

Klasikiniai tvaraus augimo tempo vertinimo modeliai leidzia sistemingai jvertinti, ar jmongés
pardavimy augimas yra suderinamas su jos finansinémis galimybémis. Aptarti modeliai parodo, jog
imonés augimas negali biiti vertinamas atskirai nuo pelningumo, dividendy politikos, kapitalo
strukturos ir turto naudojimo efektyvumo. Tvaraus augimo tempo apskaiciavimas suteikia galimybe¢
nustatyti finansiSkai pagrista augimo ribg ir laiku nustatyti situacijas, kai faktinis augimas gali sukelti
finansing jtampg arba signalizuoti apie nepanaudotg augimo potencialg. Visgi mokslingje literatiiroje
yra pabréziama, kad nors klasikiniai tvaraus augimo tempo modeliai yra naudingi kaip finansinio
planavimo ir kontrolés priemone, jy taikymas gali lemti skirtingas augimo riby interpretacijas
priklausomai nuo pasirinkto modelio. Fonseka ir kt. (2012) empiriskai nustaté, jog nors Higgins‘o ir
Van Horne‘o modeliai remiasi panaSiomis prielaidomis, jy apskaiciuojami tvaraus augimo tempai
sistemingai skiriasi priklausomai nuo jmoniy finansiniy charakteristiky. Autoriy teigimu, Higgins‘o
modelis yra jautresnis pelningumo, likvidumo ir investicijy i ilgalaikj turta pokyc¢iams, tuo tarpu Van
Horne‘o modelis pasizymi konservatyvesniu pobidziu ir labiau atspindi didesnj finansinj svertg
turin¢iy jmoniy augimo galimybes. Be to, Mubeen‘as ir kt. (2021) parod¢, kad Higgins‘o tvaraus
augimo modelis gali sistemingai nuvertinti faktin] jmoniy augimg, ypac tais atvejais, kai augimas
siegjamas su papildomo nuosavo kapitalo pritraukimu per antrines akcijy emisijas, kuriy klasikiniai
modeliai nejvertina. Pastaryjy mety tyrimai taip pat pabrézia, kad tvarus augimas vis dazniau siejamas
ne tik su augimo riby nustatymu, bet ir su jmonés verte bei kapitalo kaina, nes stabilesnis tvarus
augimas yra susijgs su mazesne svertine kapitalo kaina ir didesnémis investicinémis galimybeémis
(Szymanska ir Papiernik-Wojdera, 2024). D¢l §iy prieZasCiy pastaryjy mety moksliniuose tyrimuose
vis daZzniau taikomi alternatyviis tvaraus augimo vertinimo metodai, leidZiantys placiau jvertinti
Imoniy finansinius sprendimus ir jy poveik] augimo tvarumui.

Vieng alternatyvy buidg vertinti tvary jmoniy augimo tempg savo tyrime pateikia De Wet‘as (2004).
Autorius pristato tvaraus augimo tempo apskaiciavimo formule, kurig pasiiile Zakon‘as (1989) ir kuri
literatiiroje Zinoma kaip Zakon‘o modelis:

D
Tvarus augimo tempas = T (R-i)'p+R-p (4)
kur:
D —skola;
E — nuosavas kapitalas;

R — turto graza po mokesciy;
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1 — palukany norma po mokesciy;
p — nepaskirstyto pelno dalis.

De Wet‘as (2004) nurodo, kad pagal Zakon‘o modelj tvarus jmonés augimo tempas priklauso nuo
Jmongés pelningumo, dividendy politikos ir kapitalo struktiiros. Autorius pabrézia, jog tais atvejais,
kai jmoné¢ nepasitelkia skolinto kapitalo ir nemoka dividendy, tvarus augimo tempas sutampa su turto
graza po mokesciy, nes visas uzdirbtas pelnas lieka jmonéje ir gali buiti naudojamas veiklos plétrai.
Be to autorius pabrézia, kad dividendy politika yra vienas svarbiausiy veiksniy, lemianciy tvaraus
augimo tempa, t. y. kuo didesné pelno dalis iSmokama dividendais, tuo mazesnés tampa jmonés
vidinés finansavimo galimybés ir atitinkamai ribojamas augimas. De Wet‘as (2004) taip pat nurodo,
kad skolinto kapitalo naudojimas gali didinti tvary augimo tempa, taciau tik tuo atveju, kai i§laikomas
pastovus skolos ir nuosavo kapitalo santykis, todél augimas iSlieka tiesiogiai susijgs su finansy
valdymo sprendimais.

Mokslingje literatiiroje pateikiamas ir kitas alternatyvus budas apskaiciuoti tvary jmonés augimo
tempa, grindziamas nuosavo kapitalo graza ir dividendy politika. Tokj tvaraus augimo tempo
apskaiciavimo biidg pateikia Ross‘as ir kt. (2003):

ROE -b

1—ROE b )

Tvarus jmoniy augimas =

kur:
ROE — nuosavo kapitalo graza;
b — nepaskirstytojo pelno dalis.

Ross‘as ir kt. (2002) pateikiamas tvaraus augimo tempo apskaiciavimo budas konceptualiai yra
artimas klasikiniams Higgins‘o (1977) ir Van Horne‘o (1986) modeliams, nes taip pat remiasi
prielaida, jog imonés augimas yra ribojamas jos vidiniy finansiniy galimybiy, dividendy politikos ir
pastovios kapitalo struktiiros iSlaikymo. Skirtumas tas, kad §i formulé augimo ribg isreiskia
supaprastinta forma, tiesiogiai siejant ja su nuosavo kapitalo graza ir pelno dalimi, paliekama
jmon¢je. Tokiu budu tvarus augimas interpretuojamas kaip finansinés grazos savininkams ir
dividendy sprendimy rezultatas, neatskiriamai susijes su jmonés gebéjimu augti nekeiciant finansinio
sverto.

Kai kuriuose empiriniuose tyrimuose taikoma supaprastinta tvaraus augimo tempo iSraiska, kurioje
tvarus augimas apskaic¢iuojamas kaip nuosavo kapitalo grazos ir pelno dalies, palieckamos jmonéje,
sandauga (Vukovi¢ ir kt., 2022):

Tvarus jmonés augimas = ROE - (1 — d) (6)
kur:

ROE - nuosavo kapitalo graza;

d — dividendy iSmokejimo koeficientas.

Si supaprastinta tvaraus augimo tempo israi$ka parodo, kad jmonés augimo galimybés yra tiesiogiai
susijusios su nuosavo kapitalo graza ir dividendy politika. Pagal pateikta formule tvarus augimo
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tempas did¢ja didé¢jant nuosavo kapitalo grazai ir mazéjant dividendy iSmokéjimo koeficientui, t. y.
kai didesn¢ uzdirbto pelno dalis palickama jmong¢je ir gali biiti naudojama veiklos plétrai. Tokia
augimo tempo iSraiSka leidzia paprastai jvertinti vidinj jmonés augimo potencialg ir dazniausiai
taikoma empiriniuose tyrimuose kaip patogus tvaraus augimo matas.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslingje literatiiroje tvaraus jmoniy augimo tempas nagrinéjamas
kaip finansiniy sprendimy ir veiklos rezultaty sgveikos iSraiska. Klasikiniai Higgins‘o (1977) ir Van
Horne‘o (1986) modeliai leidzia vertinti jmonés augima atsizvelgiant | jos pelninguma, dividendy
politika, kapitalo struktiirg ir turto naudojimo efektyvuma, pabréziant, kad augimo tempas priklauso
nuo pasirinkty finansiniy sprendimy esant pastovioms finansinéms prielaidoms. Vélesni tyrimai
atskleidzia, kad nors Sie modeliai remiasi panaSiomis prielaidomis, jy taikymas gali lemti skirtingus
tvaraus augimo tempo jvertinimus, priklausomai nuo jmoniy finansinés buklés. D¢l Sios priezasties
literatiiroje plétojami alternatyviis ir supaprastinti tvaraus augimo vertinimo metodai, tokie kaip
Zakon‘o modelis ar tvaraus augimo israiskos, paremtos nuosavo kapitalo graza ir dividendy politika.
Sie metodai leidzia lanks¢iau vertinti jmoniy augimo galimybes ir yra pla¢iai taikomi empiriniuose
tyrimuose, analizuojant tvary augima skirtinguose ekonominiuose ir sektoriy kontekstuose.

2.5.2. Augimo ir jo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo vertinimo ypatumai

Mokslingje literatiiroje jmoniy augimas tyrimuose vertinamas taikant skirtingus matavimo biidus ir
rodiklius, priklausomai nuo tyrimo tiksly ir duomeny prieinamumo. Skirtingi augimo rodikliai leidzia
atskleisti nevienodus jmonés plétros aspektus, todél jy pasirinkimas gali turéti jtakos gautiems tyrimo
rezultatams.

Sepa ir kt. (2024) bei Dang ir kt. (2019) savo atliktuose tyrimuose jmoniy augima vertina pagal
pardavimy augimo tempa:
Pardavimai; — Pardavimai;_,

moneés augimas = — 7
I g Pardavimai;_, @

kur:
t - einamasis laikotarpis,
t-1 — ankstesnis laikotarpis.

Pardavimy augimas laikomas vienu tinkamiausiy rodikliy vertinant jmonés plétra, nes jis tiesiogiai
atspindi veiklos apimties poky¢ius ir jmonés gebéjima didinti savo rinkos dalj. Sis rodiklis leidzia
aiskiai jvertinti augimo tempa per laika, todél yra ypac tinkamas analizuojant jmonés plétros dinamikag
ir jos pokycCius skirtingais laikotarpiais. Be to, pardavimy augimas yra pla¢iai naudojamas
empiriniuose tyrimuose, nes jo skaic¢iavimui reikalingi duomenys yra lengvai prieinami ir palyginami
tarp skirtingy jmoniy bei rinky. D¢l Sios prieZasties Sis rodiklis leidZia uZtikrinti tyrimo rezultaty
palyginamuma ir nuoseklumg. Svarbu paminéti ir tai, kad pardavimy augimas pirmiausia atspindi
kiekybinj jmonés plétros aspekta, t. y. veiklos apimties did¢jima, todél jis yra tinkamas rodiklis
analizuojant augimo masta, tafiau pats savaime neparodo augimo efektyvumo ar kokybés.

Fadilah‘as ir Anwar‘as (2025), savo tyrime vertinant imoniy augimo poveikj imoniy vertei, imoniy
augimo kintamajj iSreiske Sia formule:
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_ ) Bendras turtas; — Bendras turtas;_
Jmonés augimas = (8)
Bendras turtas ;_;

kur:
t - einamasis laikotarpis,
t-1 — ankstesnis laikotarpis.

Turto augimas atspindi jmonés plétrg per jos turimy iStekliy didéjimg ir leidzia jvertinti, kaip laikui
bégant kinta jmonés turto apimtis. Sis rodiklis parodo, kaip jmoné ple¢ia savo turto baze ir didina
veiklai reikalingus iSteklius, todél yra tinkamas vertinant ilgalaike plétra ir investicinés veiklos masta.
Be to, turto augimas yra naudingas tyrimuose, kuriuose siekiama analizuoti jmonés plétrg per
sukauptus isteklius, nes jis apima visus jmonés aktyvus ir leidzia palyginti skirtingy jmoniy augima.
Taciau S§is rodiklis pirmiausia atspindi kiekybinj turto did¢jima, todél neleidzia tiesiogiai jvertinti, ar
iStekliy plétra yra susijusi su efektyviu jy panaudojimu ar veiklos rezultatais. Literatiiroje taip pat
naudojamas jmonés augimo vertinimas pagal darbuotojy skaiciaus pokyti (Delmar ir kt., 2003):
Darbuotojy skaicius, — Darbuotojy skaicius;_;

- L — 9
Imonés augimas Darbuotojy skaiius ,_; )

kur:
t - einamasis laikotarpis,
t-1 — ankstesnis laikotarpis.

Darbuotojy skaiciaus augimas atspindi jmonés veiklos plétrg per didé¢jancias zmogisSkyjy istekliy
apimtis ir leidzia jvertinti, kaip kei¢iasi jmonés veiklos mastas laikui bégant. Sis rodiklis parodo, ar
imon¢ plecia savo veiklg didindama darbuotojy skaiciy, todél yra tinkamas vertinant organizacinj
augimg. Taciau jo taikymas finansiniuose tyrimuose yra ribotas, nes darbuotojy skai¢iaus did¢jimas
ne visada yra susijes su veiklos augimu ar geresniais rezultatais. Darbuotojy skaicius gali didéti ir dél
mazesnio produktyvumo ar neefektyvaus iStekliy paskirstymo, todél Sis rodiklis ne visada tiksliai
atspindi tikrgji imonés augima.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingi augimo rodikliai atspindi skirtingas jmonés veiklos puses:
pardavimy augimas parodo veiklos dinamikg ir rinkos paklausa, turto augimas — investicijy ir iStekliy
plétra, o darbuotojy skai¢iaus augimas — organizacinj augimag. Atsizvelgiant j tyrimo tikslg analizuoti
augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikj finansiniams rodikliams, Siame darbe pasirinktas
pardavimy augimo rodiklis laikomas tinkamiausiu, nes jis tiesiogiai susij¢s su jmonés veiklos
rezultatais ir yra suderinamas su finansiniais rodikliais, naudojamais tvaraus augimo tempui
apskaiciuoti.

Augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo, kaip nurodo Amouzesh ir kt. (2011), apskaic¢iuojamas
kaip skirtumas tarp faktinio augimo tempo ir tvaraus augimo tempo:

Augimo nuokrypis = Faktinis augimo tempas — Tvaraus augimo tempas (10)

Sis rodiklis leidZia jvertinti, kiek jmonés faktinis augimas nukrypsta nuo teoriskai pagrjsto,
finansiSkai tvaraus augimo lygio. Remiantis De Wet‘u (2004), kai faktinis augimo tempas virSija
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tvary augimo tempg, jmon¢ pleciasi greiciau nei leidzia jos vidiniai finansiniai iStekliai, todé¢l didéja
iSorinio finansavimo poreikis ir finansin¢ rizika. Tuo tarpu létesnis nei tvarus augimas gali rodyti
neiSnaudotas augimo galimybes arba konservatyvia investavimo politika.

2.5.3. Investicijy efektyvumo vertinimo ypatumai

Ankstesné literattira nurodo, kad investicijy efektyvumas gali biiti vertinamas skirtingais rodikliais:
nuo investicijy nuokrypio nuo tikétino lygio iki apskaitiniy bei kapitalo paskirstymo rodikliy, todél
tinkamiausio mato pasirinkimas priklauso nuo tyrimo konteksto (Gao & Yu, 2020). Viena placiausiai
taikomy investicijy efektyvumo vertinimo kryp¢iy remiasi pelningumo rodikliais, kurie leidzia
jvertinti, kokia graza jmoné generuoja is investuoty iStekliy.

Ahmed‘as ir kt. (2020), vertindami investicijy efektyvuma, kaip vieng i§ pagrindiniy rodikliy naudoja
turto pelninguma (ROA), kuris leidzia jvertinti jmonés gebéjima generuoti pelng i§ turimy istekliy:

Grynasis pelnas

Turto pelningumas (ROA) = (11)

Bendras turtas
ROA parodo, kiek grynojo pelno imon¢ uzdirba 1§ savo turto, tod¢l Sis rodiklis padeda jvertinti, kaip
efektyviai jmoné naudoja turimus iSteklius pelnui generuoti. Didesné ROA reikSmeé rodo, kad jmoné
savo turta naudoja efektyviau ir 1§ jo sukuria didesng finansing graza. Dél to ROA daznai naudojamas
vertinant investicijy efektyvuma, nes leidzia nustatyti, ar jmonés turimi iStekliai ir investicijos
prisideda prie geresniy veiklos rezultaty. Sio rodiklio privalumas yra paprastas apskaiGiavimas ir
lengvai prieinami finansiniy ataskaity duomenys, tod¢l jis daznai taikomas lyginant skirtingy jmoniy
efektyvuma. Vis délto ROA labiau parodo bendrg jmonés turto panaudojimo rezultata, todél ne visada
tiksliai atspindi atskiry investiciniy sprendimy efektyvuma.

Toliau investicijy efektyvumas gali buti vertinamas ir naudojant investicijy grazos rodiklj (ROI),
kuris laikomas vienu 1§ klasikiniy investicijy rezultaty vertinimo metody. Visgi, §is rodiklis daznai
apskaicCiuojamas skirtingais biidais. Nors paprastai ROI apskaiciuojamas kaip pelno ir investicijy
kasty santykis, Le (2023) naudoja tokia skai¢iavimo lygti:

Veiklos pelnas po investicijos

Investicijy graza (ROI) = Investicijy kastai (12)

ROI, skirtingai nei ROA, labiau orientuotas ne j bendrg jmonés turto panaudojimg, o ] konkrecios
investicijos ar investicinio sprendimo gebéjimg generuoti pelng, lyginant gautg veiklos pelng su
investicijy kastais. Le (2023), pabréZzia, kad $is rodiklis naudojamas vertinant investicijy efektyvuma,
nes parodo, ar investuotas kapitalas atsiperka, generuoja pakankama grazg ir sukuria finansing nauda
per tam tikra laikotarpj. Autoriai akcentuoja, kad ROI padeda vertinti investicijos s¢kminguma,
lyginti skirtingas investicijas bei spresti, ar investicija yra verta patiriamy kaSty, todél Sis rodiklis
labiau susijes su pacios investicijos rezultatyvumu nei su bendru jmonés veiklos efektyvumu. Taciau
ROI gali buti apskai¢iuojamas ir kitu biidu, vertinant investicijos vertés pokytj:
Dabartiné investicijos verté — Investicijy kaStai

Investicijy graza (ROI) = Investicijy kastai (13)

Tokiu atveju ROI vertinamas pagal investicijos vertés pokytj, lyginant dabarting investicijos vertg su
pradine investuota suma. Sis skai¢iavimo biidas leidZia matyti ne tik investicijos sugeneruota pelna,
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bet ir bendrg pacios investicijos vertés pasikeitimg per laikg. D¢l to jis gali biiti naudingas tais atvejais,
kai svarbu jvertinti, kaip pasikeité investicijos verte, pavyzdziui, vertinant turto, akcijy ar kity kapitalo
investicijy rezultaty. Taigi, Sis metodas labiau orientuotas | bendra investicijos vertés augimg, o ne
vien ] uzdirbtg pelna.

Kitas pelningumo rodiklis, naudojamas investicijy efektyvumui vertinti, yra investuoto kapitalo graza
(ROIC). Remiantis Cortés‘u (2025), ROIC yra svarbus finansinio efektyvumo rodiklis, parodantis,
kaip efektyviai jmoné¢ paskirsto savo kapitalg pelningoms investicijoms:

Grynasis veiklos pelnas po mokesCiy (NOPAT)

(14)

Investuoto kapitalo graza (ROIC) = Investuotas kapitalas (IC)

Kur:
Grynasis veiklos plenas po mokesCiy (NOPAT) = EBITA * (1 — Mokesciy tarifas) (15)

Investuotas kapitalas (IC) = Nuosavas kapitalas + Isipareigojimai —
Pinigai ir jy ekvivalentai (16)

Cortés‘as (2025) pabrézia, kad pagrindinis ROIC pranaSumas yra tas, jog Sis rodiklis investuota
kapitalg vertina placiau nei tradiciniai rodikliai, nes apima daugiau nei tik fizinj kapitalg ar ilgalaikj
materialyjj turtg. D¢l to ROIC leidzia geriau matyti, kiek grazos jmoné sukuria i§ visy i jos veikla
investuoty 1€8y. Be to, skirtingai nei tradiciniai pelningumo rodikliai, ROIC aiskiau parodo, ar jmoné
kuria verte akcininkams, nes vertina bendra graza i$ viso investuoto kapitalo. Todél Sis rodiklis yra
tinkamas investicijy efektyvumui vertinti, kai svarbu nustatyti, ar | jmon¢ investuotas kapitalas yra
naudojamas rezultatyviai ir generuoja pakankamg graza.

Be to, literatiiroje investicijos analizuojamos ir per jy mastg. Salehi ir kt. (2022) investicijy lygi
iSreiSkia kaip investicijy intensyvuma, kuris parodo, kiek jmoné investuoja, palyginti su turimais
iStekliais. Pagal autorius, investicijy mastas apskai¢iuojamas taip:

Kapitalo islaidos — Turto pardavimai

(17)

Investicijy mastas = Pradinis kapitalas
Sis metodas investicijy masta vertina per kapitalo i3laidy ir turto pardavimy skirtuma, palyginta su
pradiniu kapitalu, todé¢l parodo, kokia jmonés kapitalo dalis per tam tikra laikotarpj buvo nukreipta j
naujas kapitalo investicijas. Toks skai¢iavimo biidas leidZia jvertinti investicinés veiklos apimtj, nes
atsizvelgia ne tik | naujas investicijas, bet ir | turto realizavima, todel geriau atspindi grynaji
investavimo mastg. Didesné rodiklio reikSmé rodo aktyvesnj kapitalo paskirstymg investicijoms,
taciau pats rodiklis labiau parodo investavimo lygi nei investicijy efektyvuma, tod¢l dazniausiai
naudojamas vertinant, kokiu mastu jmoné vykdo investicing veiklg.

Kitas naudojamas investicijy mastui apskaic¢iavimo biidas (Ma ir Jin, 2016):

(Visas turtas — pinigai); — ( Visas turtas — pinigai);_,

Investicijy mastas = (18)

(Visas turtas — pinigai);_4

Sis metodas investicijy mastg vertina pagal veikloje naudojamo turto pokytj per laika, i bendro turto
eliminuojant pinigus ir jy ekvivalentus. Tokiu budu siekiama parodyti, kaip keiiasi jmonés
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nepiniginio turto baze, kuri dazniau siejama su veiklos plétra ir investicine veikla. Rodiklis atspindi
imonés iStekliy augima, taciau labiau parodo bendra turto bazés pokyti nei tiesiogines kapitalo
investicijas, todél jo reikSme gali paveikti ir kiti veiksniai, nesusij¢ vien su investiciniais sprendimais.
D¢l Sios priezasties $is metodas dazniau naudojamas platesniam investicijy augimo ar turto plétros
vertinimui, ta¢iau investicijy mastui ar efektyvumui analizuoti gali buti maziau tikslus nei rodikliai,
tiesiogiai paremti kapitalo iSlaidomis.

Be to, investicijy efektyvumas gali biiti vertinamas naudojant investicijy intensyvumo rodiklj, kuris
parodo kapitalo iSlaidy santykj su bendru jmonés turtu (Park ir Paientko, 2025):

Kapitalo islaidos (CAPEX)
Bendras turtas

Investicijy intensyvmas = (19)
Sis rodiklis parodo, kokia jmonés turto dalis skiriama kapitalo investicijoms, todél leidZia jvertinti,
kaip aktyviai jmoné nukreipia savo iSteklius j ilgalaik¢ plétrg ir kapitalo bazés stiprinimg. Vertinant
investicijy efektyvuma, investicijy intensyvumas padeda atskleisti, kokiu mastu jmoné investuoja j
biisimg veiklos augimg ir konkurencingumg. Didesné rodiklio reikSmé gali rodyti aktyvesnj
investavimg ir didesnj démesj ilgalaikiam vertés kurimui, taciau §is rodiklis svarbus tuo, kad
investicijy efektyvuma leidzia vertinti ne tik per gaunama graza, bet ir per pacios investicinés veiklos
intensyvumg. Kadangi kapitalo investicijy rezultatai daznai pasireiSkia per ilgesnj laikotarpj,
investicijy intensyvumas padeda suprasti, kaip nuosekliai jmoné paskirsto iSteklius blisimam
pelningumui ir strateginei plétrai.

Literatiiroje investicijy efektyvumas taip pat vertinamas pagal faktiniy investicijy nuokrypi nuo
prognozuojamo optimalaus lygio. Richardson‘as (2006) daugiausia démesio skiria perteklinio
investavimo identifikavimui, o Biddle‘as ir kt. (2009) investicijy efektyvuma sieja tiek su perteklinio,
tieck su nepakankamo investavimo mazinimu. Vis délto tokie metodai reikalauja sudétingesnio
modeliavimo bei platesnio finansiniy ir veiklos kintamyjy rinkinio, tod¢l praktiniuose empiriniuose
tyrimuose daZnai pasirenkami paprastesni investicijy intensyvumo rodikliai, paremti kapitalo iSlaidy
santykiu su jmones turimais iStekliais.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijy efektyvumas mokslinéje literatliroje vertinamas
skirtingais budais, priklausomai nuo tyrimo tikslo ir duomeny prieinamumo. Pelningumo rodikliai,
tokie kaip ROA, ROI ir ROIC, leidzia jvertinti, kokig graza imoné sukuria i§ turto, investicijy ar
investuoto kapitalo. Tuo tarpu investicijy masto ir intensyvumo rodikliai parodo, kiek jmoné skiria
iStekliy investicinei veiklai ir kaip aktyviai vykdo ilgalaike plétra. Sudétingesni investicijy
efektyvumo vertinimo metodai, pagrjsti faktiniy investicijy nuokrypiu nuo optimalaus lygio, leidzia
tiksliau nustatyti perteklin] ar nepakankamg investavima, taciau jy taikymui reikalingas platesnis
duomeny rinkinys ir sudétingesnis modeliavimas. D¢l Sios prieZasties empiriniuose tyrimuose daznai
taikomi paprastesni finansiniai rodikliai, kurie leidZia pakankamai aiskiai jvertinti investicijy graza,
kapitalo panaudojimg ir investavimo aktyvuma.

2.5.4. Imonés vertés vertinimo ypatumai

Imonés vert¢ mokslinéje literatiiroje daZniausiai vertinama naudojant rinkos pagrindu
apskaiciuojamus rodiklius, kurie atspindi investuotojy likesCius dél jmonés ateities rezultaty ir
augimo galimybiy. Skirtingi rodikliai leidzia jvertinti skirtingus jmonés vertés aspektus, todél jy
pasirinkimas priklauso nuo tyrimo tiksly ir analizés pobudzio.
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Vienas placiausiai taikomy rodikliy yra Tobin’o Q, kuris parodo jmonés rinkos vertés ir jos turto
santykj. Literatiiroje $is rodiklis apskai¢iuojamas skirtingomis formomis, priklausomai nuo duomeny
prieinamumo (gepa ir kt., 2024; Rinaldo ir kt., 2022; Fadilah ir Anwar, 2025; Dang ir kt., 2019).
Paprasciausia Tobin’o Q iSraiska yra:

w Rinkos kapitalizacija
Tobin'o Q =

20
Bendras turtas (20)

Kituose tyrimuose naudojama iSplésta formul¢, jtraukianti jsipareigojimus (Fadilah ir Anwar, 2025):

Rinkos kapitalizacija + Isipareigojimai

Tobin' = 21
obin'o Q Bendras turtas (21)
Dar detalesné Tobin’o Q iSraiska pateikiama Dang ir kt. (2019) tyrime:

. Rinkos kapitalizacija + Isipareigojimai + Priveligijuoty akcijy verté
Tobin'o Q = (22)

Bendras turtas
Tuo tarpu Salehi ir kt. (2022) Tobin’o Q apibrézia kaip:

Tobin'o Q
Bendras turtas — Nuosavo kapitalo buhalteriné verté + Nuosavo kapitalo rinkos verté

Bendras turtas
(23)

Sios skirtingos Tobin’o Q skai¢iavimo israiskos rodo, kad rodiklis gali biiti pritaikomas priklausomai
nuo duomeny prieinamumo, taciau visais atvejais jis iSlaiko tg pacig esme, t. y. atspindi jmonés rinkos
ir apskaitinés vertés santykj. Tobin’o Q laikomas svarbiu rodikliu, nes jis apima ne tik istorinius
finansinius rezultatus, bet ir investuotojy liikesCius dél jmonés ateities perspektyvy, todél leidzia
vertinti jmonés augimo galimybes ir kuriamg verte. Be to, jtraukiant skirtingus finansavimo
komponentus (pvz., jsipareigojimus ar privilegijuotas akcijas), galima tiksliau jvertinti bendrg jmonés
vertg, o tai daro $j rodiklj placiai taikkomu empiriniuose tyrimuose.

Be Tobin’o Q, literattiroje naudojami ir kiti rinkos rodikliai. Vienas jy - kainos ir buhalterinés vertes
santykis (P/B) (Rinaldo ir kt., 2022):

Akcijos rinkos kaina

P/B (24)

 Buhalteriné verté vienai akcijai
Sis rodiklis parodo, kiek investuotojai yra pasirenge mokéti uz jmonés grynojo turto vieneta, todél
leidZia jvertinti, ar ymoné rinkoje yra vertinama auks¢iau ar Zemiau jos apskaitinés vertés. Didesné
P/B reikSmé dazniausiai siejama su didesniais augimo likes¢iais ir stipresniu investuotojy
pasitikéjimu, tuo tarpu mazesné reikSmé gali rodyti nepakankamg jvertinimg arba silpnesnes veiklos
perspektyvas. P/B daznai naudojamas tyrimuose, nes yra paprastas, lengvai apskaic¢iuojamas ir leidzia
lyginti skirtingas jmones. Taip pat placiai taikomas akcijos kainos ir pelno santykis (P/E):

Akcijos kaina
P/E =

(25)

Pelnas vienai akcijai
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Sis rodiklis atspindi investuotojy likes¢ius dél jmonés pelningumo ir augimo ateityje, nes parodo,
kiek rinkos dalyviai yra pasirenge mokéti uz vieng pelno vienetg (Rinaldo ir kt., 2022; Mappadang,
2020). Aukstesnis P/E dazniausiai siejamas su didesniais augimo lukesciais, taciau taip pat gali rodyti
didesne rizika ar pervertinima, tuo tarpu mazesnis rodiklis gali vaizduoti stabilesng, bet léciau
auganc¢ig jmone. Kai kuriuose tyrimuose jmonés verté vertinama ir naudojant jmonés vertés
(Enterprise Value, EV) rodiklj (Dang, Vu, Ngo ir Hoang, 2019):

EV =1 (Rinkos kapitalizacija + llgalaikiai jsipareigojimai +>
= Trumpalaikiai jsipareigojimai

(26)

Sis rodiklis leidzia jvertinti bendrg jmonés verte, jtraukiant tick nuosava, tiek skolinta kapitala, todél
suteikia i§samesnj jmoneés vertinimg nei vien tik akcijy kainos pagrindu apskai¢iuojami rodikliai. Dél
to EV daznai naudojamas analizuojant imones, turincias skirtingg kapitalo struktura.

Be rinkos rodikliy, literatiiroje kartais naudojama ir nuosavo kapitalo buhalteriné verté, kuri atspindi
jmonés apskaitine verte ir dazniau taikoma besivystanéiy rinky kontekste (Nguyen ir kt., 2021). Sis
rodiklis leidzia jvertinti jmonés vertg remiantis finansinémis ataskaitomis, taciau jis ne visada atspindi
realius rinkos liikesc¢ius, todél dazniausiai naudojamas kaip papildomas, o ne pagrindinis vertinimo
matas.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingi jimonés vertés rodikliai atspindi skirtingus vertés aspektus:
Tobin’o Q leidzia vertinti turto kuriamg verte, P/B — turto jvertinimg rinkoje, o P/E — investuotojy
lukescius dé¢l pelningumo. Dél to, siekiant iSsamiau jvertinti augimo nuokrypio poveiki jmonés vertei,
tikslinga naudoti kelis rodiklius, leidziancius analizuoti tiek apskaiting, tiek rinkos pagrindu
formuojama jmonés verte.

2.5.5. Kontroliniai kintamieji naudojami jmoniy augimo, investicijy efektyvumo ir jmonés
vertés tyrimuose

Mokslin¢je literatiiroje, siekiant tiksliau jvertinti nagrinéjamus rySius, ; modelius jtraukiami
kontroliniai kintamieji, leidziantys atskirti pagrindiniy kintamyjy poveikj nuo kity jmones
charakteristiky. DaZniausiai naudojami kontroliniai kintamieji jmoniy augimo, investicijy
efektyvumo ir jmonés vertés tyrimuose apima imonges dydj, finansing struktiira, vidinius finansinius
iSteklius, augimo galimybes, turto struktiirg bei bendra finansing buklg.

Vienas dazniausiai tatkomy kontroliniy kintamyjy yra jmones dydis, kuris paprastai matuojamas kaip
bendro turto natiiralinis logaritmas (Carp ir kt, 2020; Ahmed ir kt., 2020; Salehi ir kt., 2022; Bilyay-
Erdogan ir kt., 2024; Surifah, ir kt., 2026; Listiani ir Supramono, 2020):

Jmoneés dydis = In(bendras turtas) (27)

Sis rodiklis leidzia jvertinti masto efekta, nes didesnés jmonés daZniausiai turi daugiau istekliy,
lengvesneg prieiga prie finansavimo ir gali efektyviau paskirstyti kapitala (Ahmed ir kt., 2020; Salehi
ir kt., 2022). Be to, jmonés dydis daZnai siejamas su maZesne informacijos asimetrija ir didesniu
investuotojy pasitikéjimu. Sis kintamasis yra svarbus, siekiant atskirti, ar nustatyti ry$iai néra nulemti
vien jmonés masto skirtumy.
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Kitas svarbus kontrolinis kintamasis yra finansinis svertas, atspindintis jmonés finansavimo struktiira
(Ahmed ir kt., 2020; Salehi ir kt., 2022):

. . Bendri isipareigojimai
Finansinis svertas = . (28)
Nuosavas kapitalas

Sis rodiklis parodo, kiek jmoné naudoja skolinta kapitala, todél leidzia jvertinti finansine rizika.
Didesnis svertas dazniausiai siejamas su didesne finansine rizika ir gali neigiamai veikti investicijy
efektyvuma (Ahmed ir kt., 2020; Listiani ir Supramono, 2020), tod¢l Sis kintamasis leidzia atskirti
finansavimo struktiiros poveikj analizuojamiems rysSiams.

I modelius taip pat daznai jtraukiami vidinius finansinius iSteklius atspindintys rodikliai, pavyzdziui,
veiklos pinigy srauty ir turto santykis (Ahmed ir kt., 2020):

Grynieji pinigy srautai iS veiklos

Veiklos pinigy srauty ir turto santykis = (29)

Bendras turtas

Sis rodiklis parodo jmonés gebéjima finansuoti investicijas i§ vidiniy $altiniy. Didesni pinigy srautai
suteikia daugiau finansinio lankstumo, todél gali turéti teigiama poveik] investicijy efektyvumui ir
augimo galimybéms (Ahmed ir kt., 2020).

Turto struktiira taip pat gali turéti reikSmingg poveikj investicijy sprendimams, todél modeliuose
naudojamas ilgalaikio materialaus turto santykis su bendru turtu (Bilyay-Erdogan ir kt., 2024):

Ilgalaikis materialus turtas

(30)

Ilgalaikio materialaus turto ir viso turto santykis =

Bendras turtas
Sis rodiklis leidzia jvertinti, kaip jmonés turto struktiira gali daryti jtaka investiciniams sprendimams
ir investicijy efektyvumui (Bilyay-Erdogan ir kt., 2024). Didesn¢ Sio rodiklio reikSmé rodo, kad
imong¢je didesng turto dalj sudaro ilgalaikis materialusis turtas, todél tokios jmonés paprastai susiduria
su didesnémis investicijy apimtimis ir ilgesniu jy atsipirkimo laikotarpiu. Tuo tarpu, jmonés
likvidumo ir finansiniy rezervy vertinimui taip pat naudojamas pinigy ir jy ekvivalenty santykis su
turtu:

Pinigai ir jy ekvivalentai

(31)

Pinigy ir jy ekvivalenty bei viso turto santykis = Bondras furtas
Didesnis $io rodiklio lygis rodo didesnj finansinj lankstuma, nes jmoné turi daugiau lengvai
prieinamy 1éSy investicijoms finansuoti ar netikétiems poreikiams padengti. Tai gali maZinti
priklausomybe nuo iSorinio finansavimo ir suteikti daugiau galimybiy laiku jgyvendinti investicinius
projektus. Kita vertus, pernelyg dideli pinigy rezervai gali rodyti ir nepakankamg investavimag arba
neefektyvy iStekliy panaudojimg. Papildomai, kai kuriuose tyrimuose jtraukiami jmonés amziaus ir
rizikos rodikliai. Jmonés amZius daZniausiai iSreiSkiamas logaritmine forma:

Jmonés amzius = In(1 + Jmonés amzius) (32)

Imonés amzius leidzia atskirti skirtingy vystymosi stadijy ijmones, nes jaunesnés ir brandesnés jmonés
gali pasizymeéti skirtingais augimo, investavimo ir finansavimo modeliais. Jaunesnés jmonés dazniau
orientuojasi ] spartesnj augima ir gali prisiimti didesn¢ rizika, tuo tarpu brandesnés jmonés dazniau
pasizymi stabilesne veikla ir nuosaikesniais investiciniais sprendimais. D¢l Siy skirtumy jmonés
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amzius gali turéti jtakos tiek investicijy efektyvumui, tiek jmonés vertei, todél Sio kintamojo
itraukimas leidzia atskirti, ar nustatyti rySiai néra susije¢ su skirtingu imoniy brandos lygiu.

Galiausiai, siekiant jvertinti bendrg jmonés finansing bukle, gali biiti naudojamas Z-score rodiklis
(Bilyay-Erdogan ir kt., 2024):

Z —score = 0,012X; + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999X; (33)
Kur:

Apyvartinis kapitalas
Xl =

33.1
Bendras turtas ( )

_ Nepaskirstytas pelnas
, =

33.2
Bendras turtas ( )

. = Pelnas pries paliukanas ir mokescius (EBIT) (33.3)
3T Bendras turtas '

Nuosavo kapitalo rinkos verte
4 p—tl

334
Bendri jsipareigojimai (33.4)

Pardavimai

X5 = 33.5

>~ Bendras turtas (33.5)
Sis rodiklis apjungia kelis finansinius aspektus: likviduma, pelninguma, kapitalo struktiirg ir veiklos
efektyvuma, tod¢l leidzia kompleksiskai jvertinti jimonés finansing biikle. D¢l to jis naudojamas kaip
kontrolinis kintamasis, padedantis atskirti, ar nagriné¢jami rySiai néra nulemti bendro jmonés

finansinio stabilumo.

Papildomai kai kuriuose tyrimuose jtraukiamas ir turto apyvartumo rodiklis (Listiani ir Supramono,
2020):

Pardavimai

Turto apyvartumas = (34)

Bendras turtas
Sis rodiklis atspindi jmonés veiklos efektyvuma, t. y. kaip efektyviai naudojamas turtas generuojant
pajamas (Listiani ir Supramono, 2020). Didesné rodiklio reikSme rodo, kad yjmoné 1§ turimy iStekliy
sugeba sugeneruoti daugiau pardavimy, todé¢l jos veikla yra intensyvesn¢ ir produktyvesne. Tuo tarpu
mazesné reikSmé gali rodyti nepakankama turto panaudojimg arba pertekling turto baze, kuri néra
efektyviai i$naudojama pajamoms generuoti. Sis rodiklis yra svarbus kaip kontrolinis kintamasis, nes
leidzia atskirti, ar investicijy efektyvumo ar jmonés vertés skirtumai néra nulemti vien skirtingo
veiklos efektyvumo lygio.

Apibendrinant galima teigti, kad kontroliniy kintamyjy jtraukimas yra svarbus siekiant tiksliai
jvertinti nagrinéjamus rysius, nes jie leidzia atskirti pagrindiniy kintamyjy poveikj nuo kity jmonés
charakteristiky. Mokslingje literatiiroje naudojami kontroliniai kintamieji apima jvairius jmonés
veiklos aspektus — dydj, finansavimo struktiirg, likviduma, augimo galimybes, turto struktiirg bei
bendrg finansing biikle, todél jy pasirinkimas leidzia i§samiau jvertinti skirtingus veiksnius, galin¢ius
daryti jtaka investicijy efektyvumui ir jmonés vertei. Vis délto empiriniuose tyrimuose dazniausiai
akcentuojami tokie kintamieji kaip jmonés dydis, finansinis svertas ir veiklos pinigy srautai, nes jie
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apima pagrindinius jmonés finansinius aspektus — masta, rizikg ir vidiniy finansiniy iStekliy
prieinamumg. D¢l to Sie kintamieji laikomi vienais tinkamiausiy siekiant kontroliuoti pagrindinius
veiksnius, galinius daryti jtakg nagrin¢jamiems rySiams. Kartu platesnis kontroliniy kintamyjy
spektras gali dar labiau padidinti tyrimo tiksluma, nes leidzia jvertinti papildomy jmoneés
charakteristiky jtaka, todé¢l jy jtraukimas priklauso nuo tyrimo tikslo ir duomeny prieinamumo.

2.6. Imoniy augimo, investiciju efektyvumo ir jmonés vertés tyrimu metody ir rezultaty
apZvalga

Mokslingje literatiroje jmoniy augimo, tvaraus augimo tempo, investicijy efektyvumo ir jmonés
vertés sasajos yra placiai analizuojamos jvairiuose kontekstuose. Skirtingi tyrimai nagrinéja Siuos
rysSius tiek i§ finansy valdymo, tiek i§ investuotojy elgsenos ar jmoniy veiklos efektyvumo
perspektyvos, taikydami skirtingus metodus ir rodiklius. Empiriniai tyrimai leidzia jvertinti, kaip
teorinés prielaidos pasireiSkia praktikoje, bei atskleidzia, kad nagrin¢jami rySiai gali skirtis
priklausomai nuo rinkos, sektoriaus ar jmonés charakteristiky. Toliau pateikiama naujausiy empiriniy
tyrimy analiz¢, atskleidzianti tvaraus augimo, investicijy efektyvumo ir jmonés vertés sasajas.

Carp‘as ir kt. (2020) savo tyrime sieké jvertinti, kaip jmoniy tvaraus augimo tempas (SGR) veikia
investuotojy sprendimus, kurie atsispindi akcijy kainoje ir akcijy grazoje. Tyrimo imtj sudaré
Bukaresto vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamos jmonés, iSskyrus finansinio tarpininkavimo
sektoriy. Analizé buvo atlikta taikant koreliacing ir daugialype regresing analizg. Tyrimo rezultatai
parodé¢, kad tvaraus augimo tempas (SGR) daro reik§minga poveikj akcijy kainai ir akcijy grazai,
kurios laikomos investicijy efektyvumo rodikliais.

Rinaldo ir kt. (2022) tyrime buvo siekiama jvertinti tvaraus augimo tempo ir intelektinio kapitalo
poveikj imonés vertei. Tyrimo imtj sudaré 16 jmoniy, jtraukty j Indonezijos vertybiniy popieriy birzos
Sri Kehati indeksa 2016—2020 m. laikotarpiu, kurios nuosekliai buvo Siame indekse ir turéjo pilnus
duomenis analizuojamiems kintamiesiems. Duomenys buvo renkami 1§ jmoniy finansiniy ataskaity,
o analiz¢ atlikta taikant daliniy maziausiy kvadraty (PLS) metoda. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad
tvaraus augimo tempas daro teigiamg ir statistiSkai reikSminga poveikj jmonés vertei, kas rodo, kad
didesnis jmonés augimo potencialas didina investuotojy pasitikéjimg ir jmonés rinkos verte.

Listiani ir Supramono (2020) tyrime buvo siekiama jvertinti tvaraus augimo rodiklio (SGR) ir
ilgalaikio turto augimo poveikj jmonés vertei. Tyrime taikytas kiekybinis metodas, analizuojant
Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy gamybos imoniy duomenis 2013-2018 m.
laikotarpiu. Tyrimo populiacija sudaré gamybos jmonés, o imtis buvo atrinkta taikant tiksling (angl.
purposive) atranka pagal Siuos kriterijus: aktyvi akcijy prekyba, finansiniy ataskaity pateikimas
nacionaline valiuta bei pilnas tyrimui reikalingy duomeny prieinamumas. Galuting imt] sudar¢ 134
imones. Duomenys buvo surinkti i§ Indonezijos vertybiniy popieriy birzos duomeny bazés ir
analizuoti taikant regresing analize, siekiant jvertinti ry$j tarp kintamyjy. Tyrimo rezultatai parodé,
kad tvaraus augimo rodiklis (SGR) daro teigiama ir statistiSkai reik§minga poveiki imonés vertei. Tai
rodo, kad jmonés, gebancios augti naudodamos vidinius finansavimo Saltinius, yra palankiau
vertinamos investuotojy. Aukstesnis SGR leidzia jmonéms sumazinti iSorinio finansavimo poreik],
mazinti kapitalo sgnaudas ir didinti pelninguma, o tai galiausiai lemia didesn¢ jmonés verte.

Surifah‘o ir kt. (2026) tyrime buvo siekiama jvertinti tvaraus augimo rodiklio (SGR), Zaliosios
apskaitos ir tvarumo ataskaity atskleidimo poveikj imonés vertei. Tyrime taikytas kiekybinis
metodas, analizuojant Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje (IDX) listinguojamy jmoniy duomenis
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2021-2023 m. laikotarpiu. Duomeny analiz¢ atlikta taikant regresing analize, leidziancig jvertinti
nepriklausomy kintamyjy poveiki jmonés vertei. Tyrimo rezultatai parod¢, kad tvaraus augimo
rodiklis (SGR) daro teigiamg ir statistiSkai reikSmingg poveiki imonés vertei. Tai rodo, kad jmonés,
gebancios augti remdamosi vidiniais finansavimo Saltiniais (nepaskirstytu pelnu), yra palankiau
vertinamos rinkoje. Aukstas SGR signalizuoja apie gerg pinigy srauty kokybe, efektyvig investicijy
politikg ir mazesne rizika, todél mazéja informacijos asimetrija ir investuotojy reikalaujama rizikos
premija. Dél to tokios jmonés pasizymi aukstesne rinkos verte.

Nors dauguma tyrimy patvirtina teigiamg tvaraus augimo poveikj investicijy rezultatams ir jmongés
vertei, faktinio jmonés augimo poveikis literatiiroje vertinamas skirtingai. Fadilah‘as ir Anwar‘as
(2025), savo tyrime sieke isaiskinti investicijy ir jmonés augimo poveikj jmonés vertei. Tyrimas buvo
atlickamas Indonezijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamoms jmonéms 2021-2023 m.
laikotarpiu. Tyrimo populiacijg sudaré 54 jmonés, o imtis buvo atrinkta pagal du kriterijus: jmonés
tur¢jo skelbti finansines ataskaitas ir veikti pelningai viso tyrimo laikotarpiu. Duomeny analiz¢ atlikta
taikant keliy lygiy regresing analiz¢, o tyrimo rezultatai atskleidé¢, kad jmonés augimas daro teigiama
ir statistiSkai reikSmingg poveikj jmonés vertei. Remiantis signalizavimo teorija, didesnis jmonés
augimas siuncia teigiama signalg investuotojams apie jmonés ateities perspektyvas, didina
investuotojy susidoméjima ir akcijy kaing, o tai lemia jmonés verté augima.

Mappadang‘o (2020) tyrime buvo siekiama jvertinti pardavimy augimo, kapitalo struktiiros ir
likvidumo poveikj jmonés vertei. Tyrime taikytas kiekybinis metodas, analizuojant Indonezijos
vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy maisto ir gérimy sektoriaus gamybos imoniy duomenis
20162018 m. laikotarpiu. Duomeny analiz¢ atlikta taikant daugialype tiesing regresing analize, prie§
tai patikrinus klasikines prielaidas, tokias kaip normalumo, multikolinearumo, heteroskedastiSkumo
ir autokoreliacijos testai. Tyrimo rezultatai parodé, kad pardavimy augimas neturi statistiSkai
reikSmingo poveikio jmonés vertei, todél hipotezé apie teigiamg pardavimy augimo jtaka jmonés
vertei nebuvo patvirtinta. Tai rodo, kad jmonés verté¢ negali biiti tiesiogiai paaiSkinama vien tik
pardavimy didéjimu.

Amouzesh‘o ir kt. (2011) tyrime buvo siekiama jvertinti faktinio jmonés augimo tempo nuokrypio
nuo tvaraus augimo tempo (SGR) ry§j su jmonés finansiniais rodikliais ir veiklos rezultatais. Tyrimo
imt] sudaré 54 Teherano vertybiniy popieriy birzoje listinguojamos jmonés 2006-2009 m.
laikotarpiu, 1§ viso apimant 162 jmoniy—mety stebé¢jimus. IS imties buvo paSalintos finansy ir
investicinés jmonés, nuostolingai dirbancios bendrovés bei jimonés, kuriy finansiniai duomenys buvo
nepilni. Analizei taikyta koreliaciné ir regresiné analiz¢, siekiant nustatyti ry§j tarp faktinio augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo ir pasirinkty finansiniy rodikliy. Tvarus augimo tempas buvo
apskaiciuotas pagal Van Horne modelj, naudojant nuosavo kapitalo grazos (ROE) ir nepaskirstyto
pelno rodiklius, o faktinis augimo nuokrypis vertintas kaip skirtumas tarp realaus pardavimy augimo
ir apskaiCiuoto tvaraus augimo tempo. Tyrime kaip priklausomi rodikliai naudoti likvidumo
(einamasis ir skubusis likvidumo rodikliai), pelningumo (ROA) bei rinkos vertés (P/B) rodikliai.
Tyrimo rezultatai parodé¢, kad faktinio augimo tempo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo neturi
statistiSkai reikSmingo rySio su likvidumo rodikliais, t. y. einamuoju ir skubiuoju likvidumu. Visgi
nustatytas statistiskai reikSmingas rySys tarp augimo nuokrypio ir turto pelningumo (ROA), taip pat
tarp augimo nuokrypio ir kainos bei buhalterinés vertés santykio (P/B). Autoriai daro iSvada, kad
pernelyg didelis arba per maZas augimas, lyginant su tvariu augimo tempu, gali turéti reikSmingy
pasekmiy jmonés veiklos efektyvumui ir investuotojy vertinimui, todél augimo valdymas turéty biiti
derinamas su finansiniais iStekliais ir veiklos efektyvumu.
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Ahmed‘o ir kt. (2022) tyrime buvo siekiama jvertinti investicijy efektyvuma skirtinguose jmonés
gyvavimo ciklo etapuose. Tyrimo imtj sudaré Pakistano ne finansy sektoriaus listinguojamos jmongs,
analizuojamos 2005-2016 m. laikotarpiu. IS imties buvo eliminuotos finansy sektoriaus jmongs,
siekiant uztikrinti duomeny palyginamuma. Tyrime taikyta paneliniy duomeny regresiné analize,
naudojant fiksuoty efekty modelj, taip pat papildomai taikytas paprastyjy maziausiy kvadraty (OLS)
metodas rezultaty patikimumui patikrinti. Tyrimo rezultatai parodé, kad investicijy efektyvumas néra
vienodas visais gyvavimo ciklo etapais. Investicijy efektyvumas yra mazesnis jvedimo ir nuosmukio
stadijose, o didesnis augimo ir brandos stadijose. Nustatyta, kad didziausias investicijy efektyvumas
budingas brandos stadijos jmonéms, po jy seka augimo stadijos jmonés.

Visy empiriniy tyrimy rezultaty apibendrinimas apie augimo ir tvaraus augimo poveikio investicijy
efektyvumui ir jmonés vertei pateikiamas 2 lentel¢je.

2 lentelé. Empiriniy tyrimy rezultaty apie augimo, tvaraus augimo, investicijy efektyvumo ir jmonés vertés
sasajas apibendrinimas

Autorius Nagrinétas rySys Rezultatas

Carp ir kt. (2020) Tvarus augimo tempas ir investicijy | ReikSmingas / teigiamas poveikis
efektyvumas

Rinaldo ir kt. (2022) Tvarus augimo tempas ir jmonés verté ReikSmingas / teigiamas poveikis

Listiani ir Supramono (2020) Tvarus augimo tempas ir jmonés verté ReikSmingas / teigiamas poveikis

Surifah ir kt. (2026) Tvarus augimo tempas ir jmonés verté ReikSmingas / teigiamas poveikis

Fadilah ir Anwar (2025) Imoniy augimas ir imonés verté ReikSmingas / teigiamas poveikis

Mappadang (2020) Imoniy augimas ir imonés verté ReikSmingo poveikio nenustatyta

Amouzesh ir kt. (2011) Augimo nuokrypis nuo SGR ir investicijy | Reik§mingas poveikis
efektyvumas bei jmonés verté

Ahmed ir kt. (2022) Augimo stadijos ir investicijy efektyvumas | Efektyvumas skiriasi pagal stadija

Apibendrinant galima teigti, kad empiriniai tyrimai rodo, jog tvarus augimo tempas dazniausiai daro
teigiamg ir statistiSkai reikSmingg poveikj tiek investicijy efektyvumui, tiek jmonés vertei, nes
finansiSkai subalansuotas augimas siejamas su stabilesne veikla, efektyvesniu kapitalo paskirstymu
ir didesniu investuotojy pasitikéjimu. Vis délto faktinio jmonés augimo poveikis gali skirtis. Vieni
tyrimai nustato teigiamg ir reikSmingg poveiki jmonés vertei, o kiti reikSmingo rySio nenustato.
Tyrimy rezultatai taip pat rodo, kad svarbus yra ne tik pats augimo mastas, bet ir jo atitikimas tvaraus
augimo galimybéms, kadangi pernelyg didelis arba per maZas faktinio augimo nuokrypis nuo tvaraus
augimo tempo gali biiti susij¢s su mazesniu investicijy efektyvumu bei jmonés vertés pokyciais. Be
to, investicijy efektyvumas skirtinguose jmonés gyvavimo ciklo etapuose néra vienodas, todeél
augimo poveikis gali priklausyti nuo jmonés finansinés biiklés, vystymosi stadijos ir gebéjimo
efektyviai paskirstyti kapitalg. Taigi ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai leidZia daryti prielaida,
kad siekiant iSsamiau jvertinti jmonés augimo poveikj investicijy efektyvumui ir jmonés vertei,
tikslinga analizuoti ne tik faktinj ar tvary augima atskirai, bet ir jy tarpusavio nuokrypj.
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3. Imoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikio investiciju efektyvumui ir
jmonés vertei empirinio tyrimo metodologija

Imoniy augimas laikomas svarbiu jmoniy veiklos ir vertés kiirimo veiksniu, bet daznai jis yra susij¢s
su tam tikromis pasekmémis ir rizikomis. Pernelyg spartus jmonés augimas gali sukelti finansavimo
trukuma, didinti skolg ir silpninti jmonés finansinj stabiluma. Tuo tarpu per létas augimas gali reiksti
neisnaudotas plétros galimybes, maz¢jantj konkurencinguma ir 1étesnj jmonés vertés augima. Dél Siy
priezasciy literatiiroje daugiau démesio skiriama tvaraus augimo tempo koncepcijai, kuri apibrézia
tokj augimo lygj, kurj jmoné gali palaikyti nekeiCiant savo finansinés struktiiros. Tvarus augimo
tempas leidzia jmonei augti iSlaikant finansinj stabilumg ir iSvengiant perteklinés rizikos. Vis délto
realiame pasaulyje jmonés daznai neatitinka Sio augimo tempo ir auga tiek greiciau, tiek Iéciau nei
leidzia jy finansinés galimybés. Nors tokie nuokrypiai daznai siejami su neigiamomis pasekmémis,
jie taip pat gali turéti ir teigiamg poveik], t. y. skatinti spartesne plétra, didinti rinkos dalj ar sudaryti
prielaidas efektyviau iSnaudoti atsirandanc¢ias augimo galimybes. Dél $iy priezasCiy, néra aisSku, ar
jmonéms 1§ tiesy visada naudinga augti laikantis tvaraus augimo tempo, ar tam tikrais atvejais
didesnis ar mazesnis augimas gali biiti palankesnis. Siekiant jvertinti §iy augimo nuokrypiy pasekmes,
svarbu analizuoti nuokrypiy poveikj jimonés veiklai ir jos rezultatams. D¢l to Sio tyrimo tikslas yra
nustatyti kaip jmoniy augimas, kuris neatitinka tvaraus augimo tempo, veikia investicijy efektyvuma
ir jmonés vertg.

Analizuojant anks€iau aptartus tyrimus 2 projekto dalyje, pastebima, kad dazniausiai naudojami
tyrimo laikotarpiai svyruoja nuo keliy iki mazdaug deSimties mety (Ahmed ir kt., 2022; Nguyen ir
kt., 2021; Rinaldo ir kt., 2022). Atsizvelgiant ] tai, Siame tyrime pasirenkamas 2018-2024 mety
laikotarpis, kuris leidzia uztikrinti pakankama stebéjimy skaiciy ir patikima statisting analize, taip pat
jvertinti jmoniy augimo tendencijas ilgesniu laikotarpiu.

Analizuojant aptartus empirinius tyrimus 2 projekto dalyje, pastebima, kad didzioji dalis jy yra
atliekami Azijos regiono rinkose, tokiose kaip Indonezija (Rinaldo ir kt., 2022; Fadilah ir Anwar,
2025; Mappadang, 2020; Listiani ir Supramono, 2020; Surifah ir kt., 2026) bei Pakistanas (Ahmed ir
kt., 2022), taip pat dalis tyrimy vykdoma besivystanciose rinkose, pavyzdziui, Vietname (Nguyen ir
kt., 2021). Nors egzistuoja pavieniy tyrimy Europoje (pvz., Carp ir kt., 2020; Bilyay-Erdogan ir kt.,
2024; Sepa ir kt., 2024), Siame regione jmoniy augimo ir tvaraus augimo tempo sasajos su investicijy
efektyvumu ir jmonés verte yra nagrinéjamos reciau. Atsizvelgiant | Sig moksling spraga, Siame
tyrime pasirenkama analizuoti Baltijos Saliy (Lietuvos, Latvijos ir Estijos) vertybiniy popieriy birZose
listinguojamas jmones. Sis pasirinkimas siejamas su tuo, kad Baltijos $alys veikia bendroje kapitalo
rinkoje (Nasdaq Baltic), pasizymi panaSia ekonomine ir institucine aplinka, todé¢l leidZia uZtikrinti
duomeny palyginamuma ir nuosekluma. Be to, Sis regionas priskiriamas mazoms ir atviroms
ekonomikoms, kuriy jmonés daznai susiduria su finansavimo apribojimais ir augimo 18§ukiais, todel
yra ypac tinkamas analizuoti jmoniy augimo ir jo tvarumo klausimus. Be to, pasirenkamos
listinguojamos jmongs, nes jos privalo viesai skelbti finansines ataskaitas, todé¢l jy duomenys yra
patikimi, standartizuoti ir lengvai prieinami tyrimui. Tokiu biidu uZtikrinamas tyrimo duomeny
kokybiSkumas ir galimybé atlikti nuoseklia empiring analize. Nasdaq Baltijos rinkoje yra
listinguojamos imonés keliuose akcijy prekybos saraSuose: Oficialiajame, Papildomajame ir ,,First
North* sgrasuose. I$ viso Siuose sgrasuose yra listinguojamos 69 imonés, kurios sudaro prading tyrimo
imtj.
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Ne visos Nasdaq Baltijos rinkoje listinguojamos jmonés gali buti jtrauktos i tyrimo imtj, todel
remiantis ankstesniais tyrimais (Ahmed ir kt., 2022; Nguyen ir kt., 2021; Vijayakumaran, 2021)
taikomi Sie atrankos kriterijai:

1. ]tyrimo imtj nejtraukiamos finansy sektoriaus bei nekilnojamojo turto jmonés, nes jy veiklos
pobudis ir finansiné struktura reikSmingai skiriasi nuo kity sektoriy, todél galéty iskraipyti
tyrimo rezultatus;

2. Pasalinamos jmonés, kurios nepateikia pilny finansiniy duomeny visam tiriamam laikotarpiui,
nes duomeny tritkumas gali turéti jtakos tyrimo rezultaty patikimumui;

3. Pasalinamos jmonés, kuriy finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais, siekiant
uztikrinti duomeny palyginamumg.

Taikant pirmajj atrankos kriterijy, i§ tyrimo imties buvo pasalinta 17 jmoniy, veikian¢iy finansy ir
nekilnojamojo turto sektoriuose. Taikant antrajj kriterijy, papildomai paSalinta 19 jmoniy, kurios
nepateikia pilny finansiniy duomeny visam tiriamam laikotarpiui. Pagal trecigji kriterijy dar
pasalintos 3 jmonés. Galutiné imtis apima 30 jmoniy (Zr. 1 prieda).

Siekiant aiSkiai atvaizduoti tyrimo eigg ir pagrindinius etapus, sudaryta tyrimo proceso schema,
pateikiama 3 paveiksle.

Baltyos falig Nasdaq Baltic birZoje Tyrimo imties formavimas taikant
Listinguojamy imoniy ducmeny atrankos kriteryjus
pateska X J
Atninkty imonwg duomeny | : Baliyos $alig ymoniy augimo tempo
surinkimas ir tyrimo kintamuju ir tvaraus augimo tempo
apskaitiavimas palyginamoji analizé
y b A
¢ \' I"’ b
Priklausomu kintamuju (Baltyjos Sudaromi regresyjos modeliai
galy mnvesticyu efekiyvumo i augimo nuokrypio povelkiui
imonés vertés) analizé | investiciy efektyvumui it imonés
h A "
Regresijos modeliy patikimumo ir Tyrimo rezultaty apibendrimimas,
tmnkamumo vertinimas 1¥vaduy ir rekomendaciju pateikimas

3 pav. Pagrindiniai tyrimo proceso etapai
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3 etape, atsizvelgiant ] atrankos kriterijus, surenkami tyrimui reikalingi Baltijos Saliy Nasdaq Baltic
birzoje listinguojamy jmoniy duomenys. Atrinkus duomenis, apskai¢iuojami tyrime naudojami
kintamieji. Kintamyjy pasirinkimas atlickamas pagal antrojoje darbo dalyje aptartus empirinius
tyrimus. Nepriklausomy kintamyjy (jmonés augimo tempo, tvaraus augimo tempo ir augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo) skai¢iavimy formulés pateikiamos 3 lenteléje.

3 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy skaic¢iavimo formulés naudojamos tyrime

Kintamasis Zyméjimas | Formulé Autorius

Faktinis jmones augimo g Pardavimai, — Pardavimai,_, Dang ir kt. (2019);

tempas Pardavimai,_, Sepa ir kt. (2024)

Tvaraus augimo tempas SGR ROEx (1—-4d) Vukovié ir kt. (2022);
Ramli ir kt. (2022)

Augimo nuokrypis nuo DEV g — SGR De Wet (2004)

tvaraus augimo tempo

Tvaraus augimo tempas apskaiciuojamas remiantis mokslinéje literatiiroje placiai taikoma formule,
siejancia nuosavo kapitalo grazg ir pelno i§laikymo koeficienta, nes §i iSraiska leidzia jvertinti jmonés
vidinj augimo potencialg naudojant finansinése ataskaitose pateikiamus duomenis. Tuo tarpu jmonés
augimo tempas Siame tyrime matuojamas kaip metinis pardavimo pajamy pokytis, kuris yra vienas
dazniausiai naudojamy augimo rodikliy tyrimuose. Sie rodikliai leidzia palyginti Baltijos $aliy jmoniy
augimg su tvariu augimo tempu, o jy skirtumas naudojamas augimo nuokrypiui apskaiciuoti.

Tuo tarpu vieno i§ priklausomy kintamyjy — investicijy efektyvumo apskai¢iavimo formulés
pateikiamos 4 lenteléje:

4 lentelé. Priklausomy kintamyjy (investicijy efektyvumo) skaiciavimo formulés naudojamos tyrime

Kintamasis Zyméjimas | Formulé Autorius

Turto pelningumas | ROA Grynasis pelnas Ahmed ir kt.
Bendras turtas (2020)

Investuoto kapitalo | ROIC Grynasis veiklos pelnas po mokesci

o P Y P .p k Cortés (2025)

graza Investuotas kapitalas

Investicijy CAPEX/TA Kapitalo i8laidos Park ir

intensyvumas Bendras turtas Paientko

(2025)

Investicijy efektyvumas Siame tyrime vertinamas keliais rodikliais, siekiant iSsamiau jvertinti
skirtingus investiciniy sprendimy aspektus. Turto pelningumas (ROA) parodo, kaip efektyviai jmoné
panaudoja savo turta pelnui generuoti, investuoto kapitalo graza (ROIC) leidzia jvertinti, kaip
efektyviai panaudojamas ] jmong¢ investuotas kapitalas veiklos rezultatams kurti, o investicijy
intensyvumas (CAPEX/TA) atspindi investavimo mastg bendro turto atzvilgiu ir parodo, kokia dalis
iStekliy skiriama ilgalaikei plétrai. Toks skirtingy rodikliy taikymas leidZia kompleksiskiau vertinti
investicijy efektyvumga, apimant tiek pelningumo, tiek kapitalo panaudojimo, tiek investicinio
aktyvumo aspektus.

Tuo tarpu, kito priklausomojo kintamojo — jmonés vertés apskaiciavimo formulés pateikiamos 5
lentel¢je:

43



5 lentelé. Priklausomy kintamyjy (jmonés vertés) skaiciavimo formulés naudojamos tyrime

Kintamasis Zyméjimas | Formulé Autorius
Tobin‘o Q TQ Rinkos kapitalizacija + [sipareigojimai Fadilah ir Anwar (2025)
Bendras turtas

Kainos ir P/B Akcijos rinkos kaina Rinaldo ir kt. (2022)

buhalterines vertés Akcijos buhalteriné verté

santykis

Kainos ir pelno P/E .. , Mappadang (2020);

santykis Akctjos kaina Rinaldo ir kt. (2022)
Pelnas vienai akcijai

Imongés verté Siame tyrime vertinama keliais rodikliais, siekiant iSsamiau atspindéti skirtingus jos
vertinimo aspektus. Tobin’o Q rodiklis leidzia jvertinti jmonés rinkos ir apskaitinés vertés santykj,
todél parodo, kaip rinka vertina jmonés turimus isteklius ir ju generuojama verte. Siame tyrime
naudojama iSplésta Tobin’o Q formulé, jtraukianti jsipareigojimus, nes ji leidzia tiksliau jvertinti
bendra jmonés verte, apimant tiek nuosava, tiek skolintg kapitala. Tuo tarpu P/B rodiklis parodo, kiek
investuotojai yra pasirenge mokéti uz jmonés grynojo turto vieneta, o P/E rodiklis atspindi
investuotojy likes¢ius dél jmonés pelningumo ir augimo ateityje. Siy rodikliy taikymas leidZia
iSsamiau jvertinti jmonés verte ir yra daznai naudojamas tyrimuose.

Tyrime taip pat naudojami kontroliniai kintamieji, kurie leidZia atskirti pagrindiniy kintamyjy poveikj
nuo kity jmonés charakteristiky. Kontroliniy kintamyjy skaiciavimo formulés pateikiamos 6 lenteléje.

6 lentelé. Kontroliniy kintamyjy skai¢iavimo formulés naudojamos tyrime

Kintamasis Zyméjimas | Formulé Autorius

Imonés dydis SIZE In (bendras turtas) Ahmed ir kt. (2020); Salehi ir kt.
(2022); Bilyay-Erdogan ir kt.
(2024)

Finansinis svertas LEV Bendpri isipareigojimai Ahmed ir kt. (2020); Salehi ir kt.

Nuosavas kapitalas (2022)
Pinigy srauty ir CFO T o Ahmed ir kt. (2020)
turto santykis Grynieji pinigy srautai is veiklos
Bendras turtas

Kontroliniai kintamieji j tyrimg jtraukiami siekiant sumazinti galimy iSkraipymy rizikg ir tiksliau
jvertinti pagrindiniy kintamyjy rysius. Sie kintamieji leidZia atsizvelgti j jmoniy skirtumus, kurie gali
turéti jtakos investicijy efektyvumui ir jmonés vertei. Imonés dydis jtraukiamas todel, kad didesnés
Imongs paprastai turi daugiau iStekliy, lengvesne prieigg prie finansavimo ir gali efektyviau vykdyti
investicijas. Finansinis svertas atspindi jmonés kapitalo struktiirg ir finansing rizika, kuri gali turéti
jtakos tiek investiciniams sprendimams, tiek jmonés veiklos rezultatams. Veiklos pinigy srautai
parodo jmonés gebéjimg generuoti vidinius finansinius iSteklius, kurie yra svarbils finansuojant
investicijas ir uztikrinant stabily augima.

4 etape atlickama Baltijos Saliy jmoniy augimo tempo ir tvaraus augimo tempo palyginamoji analizé.
Pirmiausia, remiantis apskaiCiuotais rodikliais, sudaromi grafikai, leidZiantys vizualiai palyginti
faktinj jmoniy augimo tempa su tvaraus augimo tempu skirtingais laikotarpiais. Tai leidzia
identifikuoti atvejus, kai jmonés auga grei€iau arba léciau nei leidZia jy finansinés galimybés. Toliau
analizuojamas augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo, siekiant jvertinti, kiek jmoniy augimas
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skiriasi nuo tvaraus lygio. Papildomai atlickama aprasomoji statistiné analizé, kuri leidzia
apibendrinti pagrindines nuokrypio charakteristikas.

5 etape atlickama priklausomy kintamyjy - investicijy efektyvumo ir jmonés vertés - analizé.
Remiantis apskai¢iuotais rodikliais, vertinami S$iy kintamyjy pokyciai bei tarpusavio skirtumai
analizuojamu laikotarpiu. Investicijy efektyvumas analizuojamas naudojant pasirinktus finansinius
rodiklius (ROA, ROIC ir investicijy intensyvuma), kurie leidzia jvertinti tiek investicijy pelninguma,
tiek investavimo intensyvumg. Tuo tarpu jmonés verté¢ vertinama pasitelkiant rinkos pagrindu
apskaiciuojamus rodiklius (Tobin’o Q, P/B ir P/E), kurie atspindi investuotojy vertinimg ir jmonés
augimo liikesCius. Papildomai atlickama apraSomoji statistiné analizé, leidzianti apibendrinti
pagrindines rodikliy charakteristikas.

6 etape sudaromi regresijos modeliai SPSS programinés jrangos pagalba, siekiant jvertinti augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikj investicijy efektyvumui ir jmonés vertei. Analizei
taikomas daugialypés tiesinés regresijos metodas, leidziantis nustatyti ry$j tarp priklausomy ir
nepriklausomy kintamyjy bei jvertinti jy poveikio stiprumg. Pirmiausia kuriami regresijos modeliai
vertinant bendro augimo nuokrypio poveikj investicijy efektyvumui. Siy regresijos modeliy lyggiy
iSraiSkos pazymetos (36), (37) ir (38):

ROA;; = Bo + 1 DEVy + B SIZE;y + B 3LEVy + B4 CFO i + € (36)
ROIC;y = Po + 1 DEVy + P SIZE;y + B 3LEVy + By CFO ¢ + € (37)
CAPEX/TA;y = By + B1 DEVy + [, SIZE; + P 3LEVy + L4 CFO i + & (38)

Siekiant detaliau jvertinti augimo nuokrypio poveikj investicijy efektyvumui, augimo nuokrypis
papildomai iSskaidomas i dvi dalis: nuokrypi vir§ tvaraus augimo tempo ir nuokrypj zemiau tvaraus
augimo. Atitinkamai sudaromi regresijos modeliai, kuriuose vertinamas abiejy nuokrypio
komponenty poveikis investicijy efektyvumui. Siy regresijos modeliy lygéiy israiskos pazymétos
(39), (40) ir (41):

ROAy = By + B1 DEVrgigy + B2 DEVygig, + B3 SIZE;y + B 4LEVy + Bs CFO i + &
(39)

ROICyy = Bo + B1 DEVrgig, + B2 DEVygig; + Bs SIZEy + B 4LEVy + Bs CFO ¢ + &
(40)

CAPEX/TAiy = Bo + B1 DEVrgig;, + B2 DEVygig;, + B3 SIZEyy + B 4LEVy + Bs CFO i + &
(41)

Toliau kuriami regresijos modeliai vertinant bendro augimo nuokrypio poveikj jmonés vertei. Siy
regresijos modeliy lygéiy iSraisSkos pazymetos (42), (43) ir (44):

TQit = Bo + B1 DEVyy + By SIZE; + B 3LEVy + B, CFO ¢+ + & (42)
P/Bys = Bo + B1 DEVyy + B, SIZE; + B 3LEVy + By CFO i+ + & (43)
P/Ey = Bo + B1 DEVy + B, SIZE;, + B 3LEVy + B4 CFO 4 + & (44)
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Siekiant detaliau jvertinti augimo nuokrypio poveikj jmoneés vertei, augimo nuokrypis papildomai
iSskaidomas i dvi dalis: nuokrypj vir§ tvaraus augimo tempo ir nuokrypi Zemiau tvaraus augimo.
Atitinkamai sudaromi regresijos modeliai, kuriuose vertinamas abiejy nuokrypio komponenty
poveikis jmonés vertei. Siy regresijos modeliy lygéiy israiskos pazymétos (45), (46) ir (47):

TQi = Bo + b1 DEVrEig,, + B2 DEVygig;, + B3 SIZEy + B 4LEVy + Bs CFO i + &

(45)
P/Byy = Bo + B1DEVrgig;, + B2 DEVygigy + B3 SIZE;e + B 4LEVy + Bs CFO i + &

(46)
P/Ey = Bo + B1 DEVrgg;, + B2 DEVngig; + B3 SIZEy + B 4LEVy + Bs CFO i + €

(47)

Pries regresing analiz¢ atlieckama koreliaciné analizé, kurios metu apskaiCiuojamas Pearson
koreliacijos koeficientas (), leidZiantis jvertinti rySio tarp kintamyjy stiprumg ir kryptj. Koreliacijos
koeficiento reik§més intervale nuo -1 iki 1 rodo rysio stipruma: reikSmés artimos 0 rodo silpng rysj,
apie 0,3-0,5 — vidutinio silpnumo, 0,5-0,7 - vidutinj, o didesnés nei 0,7 - stipry rysj. Papildomai pries
sudarant regresijos modelius tikrinamas multikolineariSkumas, siekiant jvertinti, ar nepriklausomi
kintamieji (jskaitant kontrolinius kintamuosius) néra stipriai tarpusavyje susij¢. Tam naudojamas
dispersijos maz¢jimo rodiklis (VIF), kurio reik§mé mazesné nei 5 rodo, kad multikolineariSkumo
problema néra reikSminga. Regresijos koeficienty reikSmingumas vertinamas pagal p reikSmes. Jei p
< 0,05, laikoma, kad kintamasis turi statistiskai reikSmingg poveikj priklausomam kintamajam.

7 etape sudarius regresijos modelius vertinamas jy tinkamumas ir patikimumas. Modeliy kokybé
vertinama naudojant determinacijos koeficienta (R?), kuris parodo, kiek priklausomo kintamojo
variacijos paaiSkina modelis. R? reikSmé svyruoja nuo 0 iki 1: kuo ji didesné ir artimesné 1, tuo
modelis geriau paaiskina duomenis, o mazesnés reikSmeés rodo silpnesn; modelio paaiskinamuma.
Taip pat naudojamas Adjusted R?, kuris atsizvelgia j modelyje naudojamy kintamyjy skaiciy ir leidzia
tiksliau jvertinti modelio paaiSkinamaja galig. Bendras modelio reikSmingumas tikrinamas taikant
ANOVA F-testa. Jei Sio rodiklio p reik§mé yra maZesné nei 0,05, laikoma, kad modelis yra statistiSkai
reik§mingas ir tinkamas analizei. Autokoreliacija vertinama naudojant Durbin-Watson statistika. Sio
rodiklio reik§mé, artima 2, rodo, kad autokoreliacijos problema modelyje nenustatyta. Jei reikSme yra
gerokai mazesné nei 2, egzistuoja teigiama autokoreliacija, jei didesné nei 2 — neigiama
autokoreliacija.

8 etape apibendrinami tyrimo metu gauti rezultatai, pateikiamos pagrindinés iSvados bei
rekomendacijos. Remiantis atliktos analizés rezultatais, jvertinama, ar augimo nuokrypis nuo tvaraus
augimo tempo daro reikSmingg poveikj investicijy efektyvumui ir yjmonés vertei. Taip pat aptariami
pagrindiniai nustatyti désningumai bei jy praktiné reikSmeé. Remiantis gautais rezultatais,
formuluojamos rekomendacijos, kurios gali biiti naudingos jmoniy vadovams ir investuotojams,
priimant sprendimus, susijusius su jmoniy augimu ir investicine veikla.
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4. Baltijos Saliy birZiniy jmoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio investiciju
efektyvumui ir jmonés vertei tyrimas

Kaip jau buvo aptarta mokslinés literatiiros analizéje, jmoniy augimo atitikimas tvariam augimo
tempui yra svarbus finansy valdymo aspektas, leidziantis uztikrinti subalansuotg plétra ir efektyvy
iStekliy panaudojima. Augimas, kuris neatitinka jmonés finansiniy galimybiy, gali lemti tiek veiklos
neefektyvuma, tiek padidéjusia finansing rizika. Vis délto praktikoje jmonés daznai nukrypsta nuo
tvaraus augimo tempo ir auga tiek sparCiau, tiek léCiau nei leidzia jy finansinés galimybes, todél
svarbu jvertinti tokiy nuokrypiy pasekmes. Siuo tyrimu siekiama i3analizuoti Baltijos $aliy jmoniy
augimo nuokrypj nuo tvaraus augimo tempo bei jvertinti jo rysj su investicijy efektyvumu ir jmonés
verte. Tyrime pirmiausia analizuojama pagrindiniy rodikliy dinamika ir aprasomoji statistika,
leidzianti jvertinti bendras tendencijas bei skirtumus tarp Saliy. Toliau, taikant koreliacing analize,
nustatomi nagrinéjamy kintamyjy tarpusavio rysiai, o regresinés analizés pagalba vertinamas augimo
nuokrypio poveikis investicijy efektyvumui ir jmonés vertei.

4.1. Baltijos Saliy birziniy imoniy augimo 2018-2024 m. analizé

Siekiant jvertinti, kaip Baltijos Saliy birzZiniy jmoniy augimas atitinka jy finansines galimybes,
atliekama faktinio augimo tempo ir tvaraus augimo tempo analizé. Siy rodikliy palyginimas leidzia
nustatyti, ar jimonés auga subalansuotai, ar jy augimas nukrypsta nuo finansiSkai pagristo lygio. Taip
pat svarbu jvertinti ne tik bendras tendencijas laikui bégant, bet ir augimo nuokrypio masta bei
skirtumus tarp Saliy. Baltijos Saliy jmoniy augimo 2018-2024 m. poky¢iy dinamika pateikiama 4
paveiksle.
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4 pav. Baltijos Saliy birZiniy jmoniy tvaraus augimo tempy ir faktinio augimo poky¢iy dinamika 2018-2024
m. laikotarpiu

Remiantis 4 paveiksle pateikta Baltijos Saliy birZiniy jmoniy tvaraus augimo ir faktinio augimo
poky¢iy dinamika, pastebima, kad 2018-2019 m. faktinis augimas buvo gana artimas tvariam augimo
tempui, tod¢l Siuo laikotarpiu augimas buvo gana subalansuotas ir i§ esmés atitiko imoniy finansines
galimybes. 2020 m. matomas situacijos pasikeitimas, kai tvarus augimo tempas iSaugo iki 6,16 proc.,
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o faktinis augimo tempas sieké -0,59 proc. Tokj birZiniy jmoniy pajamy sumaz¢jimg, galéjo lemti
COVID - 19 pandemijos sukelti veiklos apribojimai visame pasaulyje. 2021-2022 m. laikotarpiu
situacija vél Zenkliai keitési, faktinis augimo tempas 2021 m. iSaugo net iki 11,60 proc., o 2022 m.
dar padid¢jo iki 22,61 proc., kai tuo tarpu tvarus augimo tempas isliko 1,36 - 1,40 proc. ribose. Dél
Sios priezasties susidare itin didelis atotriikis, tarp Siy dviejy rodikliy, rodantis per sparty augima,
kuris tikétinai susijes su ekonomikos atsigavimu ir iSaugusia paklausa. Tuo tarpu 2023 m. vél
1zvelgiamas zenklus pajamy sumazéjimas Baltijos Saliy birzinése jmonése, kai sumazéjo net iki -4,69
proc. Tuo tarpu tvarus augimo tempas sumazejo tik iki 0,37 proc. Tokiam dideliam sumazéjimui jtaka
galéjo daryti tais metais nuo praéjusiy mety iSlikusi auksta infliacija ir reikSmingai padidéjusios
paliikany normos, kurios lémé finansavimo brangima ir bendra ekonomikos létéjima. 2024 m. faktinis
augimas vél iSaugo iki 2,38 proc., taCiau tvarus augimo tempas reikSmingai sumazgjo ir tapo
neigiamas (-11,94 proc.). Faktinis augimas veél virSijo tvary lygj, taciau §j karta dél smarkiai
suprastéjusiy Baltijos Saliy birziniy jmoniy finansiniy galimybiy.

Siekiant i§samiau jvertinti faktinio augimo nuokrypj nuo tvaraus augimo tempo Baltijos Salyse,
pateikiama Sio rodiklio apraSomoji statistika (zr. 7 lentelg)

7 lentelé. Baltijos Saliy birziniy jmoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo aprasomoji statistika

Vidurkis Maziausia reikSmé DidZiausia reiksmé
Baltijos Saliy birziniy 491 p. p. -64,00 p. p. 458,00 p. p.
jmoniy augimo nuokrypis
nuo SGR
Estijos birziniy jmoniy -0,57 p. p. -64,00 p. p. 63,00 p. p.
augimo nuokrypis nuo
SGR
Latvijos birziniy jmoniy 3,29 p. p. -20,00 p. p. 36,00 p. p.
augimo nuokrypis nuo
SGR
Lietuvos augimo 8,98 p. p. -35,00 p. p. 458,00 p. p.
nuokrypis nuo SGR

Analizuojant 7 lentel¢je pateiktus duomenis, matoma, kad Baltijos Saliy birZiniy jmoniy augimo
nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo vidurkis yra teigiamas bei siekia 4,91 p. p., kas rodo, jog
vidutiniskai faktinis augimas virSijo tvaraus augimo tempa. Visgi, zvelgiant | maZiausias ir
didZiausias reik§mes, §is nuokrypis svyravo nuo -64,00 p. p. iki 458,00 p. p. Didziausia 458 p. p.
reikSmé rodo galimg iSskirtinés reikSmés poveikj, todél interpretuojant vidurkj biitinas atsargumas.
Visgi toks nuokrypio svyravimas, rodo, kad kai kurios jmonés Baltijos Salyse augo Zenkliai sparciau
ar Zenkliai léciau nei leido jy galimybés. Analizuojant atskiras Salis, matoma, kad Estijoje vidutinis
nuokrypis yra neigiamas (-0,57 p. p.), kas rodo, jog jmonés neiSnaudojo viso savo finansinio
potencialo ir augo léCiau nei galéjo. Latvijos ir Lietuvos jmonés augo greifiau nei leidzia jy
galimybés. Latvijoje vidutinis nuokrypis siekia 3,29 p. p., o tai rodo, kad augimas ¢ia buvo tik Siek
tiek didesnis nei tvarus augimo tempas ir néra labai stipriai nutoles nuo finansiniy galimybiy. Tuo
tarpu Lietuvoje vidutinis nuokrypis yra didziausias ir siekia 8,98 p. p., o tai reiskia, kad Lietuvos
jmoneés dazniau augo sparciau nei leido jy vidiniai finansiniai iStekliai. Be to, matoma, kad Lietuva
pasizymeéjo didziausiu skirtumu tarp maziausiy ir didziausiy reikSmiy, todél galima teigti, kad ¢ia
augimas buvo labiausiai nepastovus ir tarp jmoniy labiausiai iSsiskiriantis. Latvija ir Estija tuo tarpu
pasizyméjo mazesniais skirtumais, todél jy ijmoniy augimas buvo tolygesnis.
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Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy birziniy jmoniy augimas analizuojamu laikotarpiu
buvo gana nepastovus ir daznai neatitiko jy finansiniy galimybiy. Nors kai kuriais metais augimas
buvo artimas tvariam lygiui, dazniau matomas skirtumas tarp faktinio ir tvaraus augimo. Tai rodo,
kad jmonés ne visada augo tolygiai: vienais atvejais jos augo lé¢iau nei galéjo, o kitais — per greitai.
Taip pat matyti, kad situacija skiriasi tarp Saliy: Lietuvoje birziniy jmoniy augimas buvo labiau
svyruojantis, o Latvijoje ir Estijoje - stabilesnis.

4.2. Baltijos Saliy birziniy imoniy investicijuy efektyvumo 2018-2024 m. analizé

Siekiant jvertinti Baltijos Saliy jmoniy investicijy efektyvuma, pirmiausia tikslinga apzvelgti
pagrindinius jj apibidinancius rodiklius: turto pelninguma, tiek investuoto kapitalo graza ir
investicijy intensyvuma. Sie rodikliai leidZia jvertinti ne tik bendra jmoniy veiklos efektyvuma, bet
ir skirtumus tarp skirtingy situacijy, kai jmonés susiduria su augimu ar nuosmukiu. 8 lenteléje
pateikiami Baltijos Saliy jmoniy turto pelningumo, investicijy grazos bei investicijy masto vidurkiai,
taip pat maziausios ir didZiausios reikSmés, kurios leidZia geriau suprasti $iy rodikliy pasiskirstyma.

8 lentelé. Baltijos Saliy birziniy jmoniy investicijy efektyvumo rodikliy aprasomoji statistika

Vidurkis Maziausia reik§mé DidZiausia reik§mé
Baltijos Saliy birziniy 5,26 proc. -17,70 proc. 26,93 proc.
imoniy turto pelningumas
Baltijos Saliy birziniy 5,77 proc. -135,35 proc. 55,60 proc.
imoniy investuoto kapitalo
graza
Baltijos Saliy birziniy 6,14 proc. 0,03 proc. 39,71 proc.
jmoniy investicijy
intensyvumas

Analizuojant 8 lentel¢je pateiktus rodiklius matyti, kad Baltijos $aliy birziniy jmoniy investicijy
efektyvumas gana stipriai skiriasi. Turto pelningumo (ROA) vidurkis siekia 5,26 proc., o reikSmés
svyruoja nuo -17,70 proc. iki 26,93 proc., kas rodo, kad dalis jmoniy patiria nuostolius, o kitos
generuoja teigiama graza i§ turto. Dar didesni skirtumai pastebimi investuoto kapitalo graZos
rodiklyje. Nors vidurkis yra 5,77 proc., reik§més svyruoja nuo -135,35 proc. iki 55,60 proc. Tai rodo,
kad dalis jmoniy patyré itin Zema ar neigiama investuoto kapitalo efektyvuma, galimai del
nuostolingos veiklos, dideliy kapitalo kasty ar nepalankiy veiklos salygy. Tuo tarpu kitos jmonés
sugebéjo pakankamai efektyviai panaudoti investuota kapitala. Investicijy intensyvumo rodiklis
pasizymi mazesniais skirtumais. Sio rodiklio vidurkis Baltijos $aliy ql 2birzinése jmonése siekia
6,14, proc., minimali reikSmé sudaro 0,03 proc., o maksimali - 39,71 proc., kas rodo, jog dauguma
imoniy vykdo investicijas, taciau jy mastas skiriasi gana reikSmingai. Vienos jmonés investuoja
santykinai nedaug, apsiribodamos minimaliu turto atnaujinimu ar plétra, o kitos vykdo intensyvesnes
investicijas, orientuotas j plétra, modernizacija ar konkurencinio pranaSumo stiprinimg. Bendrai
galima teigti, kad Baltijos Saliy birZiniy jmoniy investicijy efektyvumo rodikliai rodo vidutiniSkai
teigiamus rezultatus, taciau kartu atskleidzia gana didelius skirtumus tarp atskiry jmoniy. Teigiami
ROA ir ROIC vidurkiai leidzia manyti, kad jmonés vidutiniSkai generuoja graza i$ turto ir investuoto
kapitalo, o investicijy intensyvumo rodiklis rodo, kad jmonés vykdo investicijas skirtingu mastu. Tai
reiSkia, kad dalis jmoniy investicijas panaudoja sékmingai ir kuria didesne finansine graza, o kita
dalis susiduria su mazesniu efektyvumu ar net nuostolingumu. Tokia situacija rodo, kad Baltijos Saliy
Imoniy investicijy efektyvumas priklauso ne tik nuo bendros ekonominés aplinkos, bet ir nuo paciy
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Jmoniy gebéjimo priimti efektyvius investicinius sprendimus, valdyti iSteklius bei prisitaikyti prie
rinkos salygy.

Siekiant geriau jvertinti Baltijos Saliy investicijy efektyvuma, svarbu analizuoti jmoniy turto
pelningumo poky¢ius laikui begant kiekvienoje 3alyje. Sio rodiklio kitimas 2018—2024 m. laikotarpiu
pateikiamas 5 paveiksle.
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5 pav. Baltijos Saliy birziniy jmoniy investicijy efektyvumo (turto pelningumo) dinamika 2018-2024 m.
laikotarpiu

IS 5 paveikslo matoma, kad turto pelningumas Baltijos Salyse per visa laikotarpj keitési netolygiai.
Laikotarpio pradzioje rodikliai buvo gana panasiis, taciau Latvijos birzinés jmonés pasizymejo Siek
tiek aukStesniu pelningumu nei Estijos ir Lietuvos. 2020 m. matomas rySkesnis augimas, ypac
Latvijos birzinése jmonése, kur turto pelningumas pasiekée beveik 12 proc., kas galéjo biiti siejama su
imoniy sgnaudy mazinimu, veiklos prisitaikymu pandemijos laikotarpiu ar valstybés paramos
priemonémis, kurios leido iSlaikyti ar net padidinti pelninguma. Vis délto po Sio augimo seke
investicijy efektyvumo maz¢jimo laikotarpis. 2021-2022 m. turto pelningumas Latvijos ir Lietuvos
birzinése jmonése sumazéjo, o Lietuvoje pasieké Zemiausig lygj per visg analizuojamg laikotarpi.
Tokiam sumazéjimui jtakos turéjo iSaugusios veiklos sanaudos ir padidéjusios turto bazés abiejy Saliy
imonese. 2023 m. Latvijoje rodiklis dar labiau sumaze¢jo, ir tuo metu jos jmoniy turto pelningumas
tapo mazesnis nei Estijoje ir Lietuvoje, nors laikotarpio pradzioje buvo didziausias. Tam jtakos turé¢jo
Jmoniy sumazejes grynasis pelnas bei Zinoma iSaugusios veiklos sgnaudos, tuo tarpu turto lygis i8liko
aukstas, kas mazino turto pelningumo rodiklj. Tuo tarpu Estijos birZiniy jmoniy turto pelningumo
poky¢iai viso laikotarpio metu iSliko gana nuosaikis, todé¢l §i Salis iSsiskiria stabilesniu investicijy
efektyvumu. 2024 m. Latvijos birZinése jmonése turto pelningumas vel reikSmingai iSaugo ir tapo
vienu auksciausiy, kas rodo gana ryskius svyravimus tarp laikotarpiy. Lietuvos birZinése jmonése
rodiklis taip pat padidéjo ir pasieké auksCiausig reikSme per visg analizuojamg laikotarpj. Toks
augimas Latvijos ir Lietuvos birZzinése jmonése rodo atsistatant] jmoniy pelningumag po ankstesnio
nuosmukio, kuriam jtakos turé¢jo sumazejusios veiklos sanaudos bei pageréje veiklos rezultatai. Tuo
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tarpu Estijos birzinése jmonése isliko nuosaikus, be dideliy pokyciy, kas reiskia nuoseklesnj ir maziau
svyruojanti investicijy efektyvuma.

Siekiant iSsamiau jvertinti investicijy efektyvuma, svarbu analizuoti investuoto kapitalo grazos
rodiklj (ROIC), kuris parodo, kiek pelno jmonés sugeneruoja i§ investuoto kapitalo. Skirtingai nei
turto pelningumas, Sis rodiklis tiksliau atspindi jmoniy gebéjima efektyviai panaudoti investuotas
1éSas ir priimti pagristus investicinius sprendimus. Investuoto kapitalo grazos dinamika Baltijos Saliy
birzinése jmonése 2018-2024 m. laikotarpiu pateikiama 6 paveiksle.
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6 pav. Baltijos $aliy birziniy jmoniy investicijy efektyvumo (investuoto kapitalo graza) dinamika 2018-2024
m. laikotarpiu

IS 6 paveikslo matoma, kad investuoto kapitalo graza Baltijos Saliy birZinése imonése 2018-2024 m.
laikotarpiu kito netolygiai. 2018-2020 m. laikotarpiu rodikliai visose Salyse kito gana nuosaikiai ir
i8liko panasiame lygyje, be ryskiy svyravimy. Vis délto 2020-2021 m. laikotarpiu i$siskiria Latvijos
birzinés jmones, kuriose investuoto kapitalo graza reikSmingai iSaugo ir pasieké net 22,04 proc.,
zenkliai virSijant Estijos ir Lietuvos lygi. Toks augimas rodo pager¢jusj jmoniy geb¢jima generuoti
pelna 1§ investuoto kapitalo, kuriam jtakos tur¢jo spartesnis veiklos pelno augimas ir efektyvesnis
kapitalo panaudojimas po pandemijos laikotarpio. Taciau po Sio augimo Latvijos birZinése jmonése
fiksuojamas reikSmingas rodiklio mazéjimas. 2022 m. jis sumaze¢jo iki 15,28 proc., 0 2023 m. nukrito
iki mazdaug 6,35 proc., todel investuoto kapitalo graZa priartéjo prie kity Baltijos Saliy lygio. Panasi
mazéjimo tendencija stebima ir Lietuvos birzinése imonése, kur 2023 m. rodiklis tapo neigiamas (-
1,03). Tam jtakos turéjo iSaugusios veiklos sgnaudos bei padidéje finansavimo kastai, kurie mazino
imoniy pelninguma. Tuo tarpu Estijos birzinése jmonése investuoto kapitalo graza viso laikotarpio
metu iSliko gana stabili, be rySkiy svyravimy, kas rodo nuoseklesnj ir maZziau kintantj investicijy
efektyvuma. 2024 m. visose Salyse stebimas investuoto kapitalo grazos atsigavimas. Latvijos ir
Lietuvos birzinése jmonése rodikliai reikSmingai padid¢jo, o tai rodo geréjancius veiklos rezultatus
ir efektyvesn] investuoto kapitalo panaudojima.
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Siekiant i§samiau jvertinti investicijy efektyvuma, svarbu analizuoti ne tik investuoto kapitalo graza,
bet ir investicijy intensyvumo rodiklj, kuris parodo, kokio masto investicijas vykdo jmonés, lyginant
su jy turto baze. Sis rodiklis leidzia jvertinti investavimo aktyvumg ir papildyti investicijy efektyvumo
analizg. Investicijy intensyvumo dinamika Baltijos $aliy birzinése jmonése 2018-2024 m. laikotarpiu
pateikiama 7 paveiksle.
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7 pav. Baltijos Saliy birziniy jmoniy investicijy efektyvumo (investicijy intensyvumo) dinamika 2018-2024
m. laikotarpiu

IS 7 paveikslo matoma, kad investicijy intensyvumas Baltijos Saliy birZinése jmonése 2018-2024 m.
laikotarpiu kito nevienodai. 2018-2019 m. visose Salyse rodikliai padidéjo. Estijos birzinése jmonése
nuo 2,71 proc. iki 3,15 proc., Latvijos - nuo 5,14 proc. iki 6,16 proc., o Lietuvos — nuo 8,09 proc. iki
10,00 proc. Didziausias investicijy intensyvumas §iuo laikotarpiu buvo Lietuvos birZinése jmonése,
0 maziausias — Estijos, kas rodo skirtingg investicijy mastg tarp Saliy. 2020 m. Latvijos ir Lietuvos
birzinése jmonése investicijy intensyvumas sumazejo (atitinkamai iki 2,87 proc. ir 9,18 proc.), tuo
tarpu Estijos birZinése jmonése padidejo iki 3,86 proc. Tam jtakos turéjo tai, kad dalis jmoniy atidéjo
investicijas dél pandemijos sukelty neapibréZtumy, o kitos, ypac Estijoje, tes¢ ar didino investicijas.
2021 m. investicijy intensyvumas Estijos ir Latvijos birZinése imonése padidéjo (iki 4,14 proc. ir 5,00
proc.), o Lietuvos birzinése jmonése sumazejo iki 6,35 proc., kas rodo skirtingus investavimo
sprendimus po pandemijos laikotarpio. 2022 m. visose Baltijos Saliy birZinése jmonése investicijy
intensyvumo rodikliai tapo panaSus ir sieke apie 5,4-5,8 proc., o tai rodo, kad investavimo salygos ir
sprendimai tarp Saliy tapo panaSesni. Vélesniu laikotarpiu iki 2024 m. matomos skirtingos
tendencijos. Estijos ir Latvijos birzinése jmonése investicijy intensyvumas mazéjo (iki atitinkamai
3,68 proc. ir 2,62 proc.), tuo tarpu Lietuvos birZinése jmonése reik§mingai padid¢jo ir pasieke 9,29
proc., kas rodo aktyvesnj investavima Sioje Salyje.

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy jmoniy investicijy efektyvumas skiriasi tiek pagal
gebéjimag generuoti pelna, tiek pagal investicijy mastg. Latvijos birzinése jmonése dazniau fiksuojama
aukstesné investuoto kapitalo graza, taCiau ji pasizymi didesniais svyravimais tarp laikotarpiy. Estijos
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birzinése jmonése tiek turto pelningumas, tiek investuoto kapitalo graza islieka stabilesni, o
investicijy intensyvumas nuosaikus, kas rodo tolygesnj iStekliy panaudojimg. Tuo tarpu Lietuvos
birzinése jmonése matyti, kad investicijy intensyvumas yra didesnis, ypac laikotarpio pabaigoje,
taCiau pelningumo rodikliai kinta labiau nei kitose Salyse. Tai rodo, kad didesnis investicijy mastas
ne visada yra susijes su nuosekliai aukstesniu investicijy efektyvumu.

4.3. Baltijos Saliy jimoniy vertés 2018-2024 m. analizé

Siekiant jvertinti Baltijos Saliy jmoniy vertg, analizuojami rinkos vertinimo rodikliai, kurie parodo,
kaip imonés yra vertinamos palyginti su jy turtu, pelnu bei apskaitine verte. Tokie rodikliai leidzia
jvertinti, ar jmonés rinkoje laikomos brangiomis ar pigiomis, taip pat kiek investuotojai yra linke
mokéti uz jy veiklos rezultatus. Tuo paciu svarbu atlikti Baltijos Saliy palyginima, siekiant nustatyti,
ar jmoniy vertinimas skiriasi tarp Saliy ir kuriose i8 jy jmonés yra vertinamos auksciau. Tokia analizé
leidzia geriau suprasti bendrg rinkos situacijg ir jmoniy vertés formavimasi Baltijos regione. 9
lenteléje pateikiami Baltijos Saliy jmoniy vertés rodikliy (Tobin’o Q, kainos ir buhalterinés vertés
santykio bei kainos ir pelno santykio) vidurkiai, taip pat maZziausios ir didZiausios reikSmés, kurios
leidzia geriau suprasti $iy rodikliy pasiskirstyma.

9 lentelé. Baltijos Saliy birziniy jmoniy vertés rodikliy apraSomoji statistika

Vidurkis Maziausia reik§mé Didziausia reikSmé
Baltijos Saliy birziniy jmoniy 1,28 0,61 6,38
Tobin‘o Q
Baltijos Saliy birziniy jmoniy 1,45 0,37 7,27
kainos ir buhalterinés vertés
santykis
Baltijos Saliy birziniy jmoniy | 59,63 1,88 1801,83
kainos ir pelno santykis

Analizuojant pateiktus rodiklius 9 lenteléje matoma, kad Baltijos Saliy jmoniy vertinimas rinkoje
pasizymi dideliais skirtumais. Tobin’o Q rodiklio vidurkis siekia 1,28, tod¢l galima teigti, kad
vidutiniSkai Baltijos Saliy ymonés rinkoje vertinamos Siek tiek aukS¢iau nei jy turto verté. Kadangi
P/E rodiklio maksimali reikSme siekia 1801,83, vidurkis gali biiti reikSmingai paveiktas iSskirtiniy
reik§miy, todél Sio rodiklio interpretacija turi biiti atsargi. Visgi rodiklio reikSmé virSija 1, o tai gali
rodyti, jog investuotojai bendraja prasme mato tam tikrag augimo potencialg ar papildoma vertés
kiirimg. Vis délto reik§miy svyravimas nuo 0,61 iki 6,38 rodo, kad atskiry jmoniy rinkos vertinimas
reikSmingai skiriasi, t. y. dalis jmoniy vertinamos santykinai atsargiau, o kitos pasizymi aukstesniu
rinkos pasitik¢jimu. Panasi situacija stebima ir kainos bei buhalterinés vertés santykio (P/B) rodiklyje.
Vidutin¢ §io rodiklio reikSmeé siekia 1,45, todel galima teigti, kad Baltijos Saliy birzinés jmones
dazniausiai rinkoje vertinamos auks$c¢iau nei jy apskaitiné verté. Tai gali biiti siejama su investuotojy
lukesciais dél ateities pelningumo, augimo perspektyvy ar stipresnés konkurencinés pozicijos. Visgi
reik§miy intervalas nuo 0,37 iki 7,27 rodo gana ryskius skirtumus tarp jmoniy, t. y. vienos imonges
vertinamos Zemiau savo balansinés vertés, o kitos kelis kartus auks$¢iau, priklausomai nuo rinkos
lukesc¢iy ir veiklos rezultaty. DidZiausi skirtumai matomi kainos ir pelno santykio rodiklyje. Nors
vidurkis siekia 59,63, o tai rodo, kad investuotojai vidutini$kai yra pasireng¢ mokéti gana auksta
kaina uz ymoniy generuojama pelna, taciau Sio rodiklio reikSmiy skirtumai yra itin dideli (nuo 1,88
iki 1801,83). Toks platus intervalas rodo, kad kai kuriy jmoniy rinkos vertinimas yra labai aukstas,
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galimai dél stipriy augimo liikes¢iy ar mazo esamo pelno, tuo tarpu kity jmoniy vertinimas iSlieka
gerokai nuosaikesnis.

Siekiant i§samiau jvertinti Baltijos Saliy birziniy jmoniy vertinimg rinkoje, toliau analizuojamas
Tobin’o Q rodiklio kitimas laikui bégant kiekvienoje 3alyje atskirai. Sio rodiklio kitimas Baltijos
Salyse 2018-2024 m. laikotarpiu pateikiamas 8 paveiksle.
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8 pav. Baltijos Saliy birziniy jmoniy vertés (Tobin‘o Q rodiklio) dinamika 2018-2024 m. laikotarpiu

IS 8 paveikslo matoma, kad Tobin’o Q rodiklis Baltijos Saliy birzinése jmonése 2018-2024 m.
laikotarpiu kito netolygiai. 2018—-2019 m. visose Salyse $io rodiklio reikSmés buvo gana panasios ir
svyravo apie 1,2-1,6, kas rodo, kad jmonés rinkoje buvo vertinamos artimai jy turto vertei. 2020-2021
m. laikotarpiu stebimas rySkesnis augimas, ypa¢ Latvijos birzinése jmonése, kur Tobin’o Q rodiklis
padidéjo iki 2,87 ir reikSmingai virSijo kity Baltijos Saliy lygj. Toks augimas rodo padidéjusi
investuotojy pasitikéjimg ir aukStesnius liikes¢ius dél imoniy ateities rezultaty, kuriam jtakos galéjo
turéti geréjantys veiklos rezultatai bei augimo perspektyvos po pandemijos laikotarpio. Ta¢iau nuo
2021 m. Latvijos birzinése jmonése fiksuojamas nuoseklus Tobin’o Q rodiklio maz¢jimas. 2024 m.
jis sumazéjo net iki 1,30. Toks pokytis rodo maZ¢jant] rinkos optimizmg ir atsargesnj investuotojy
vertinimg, kuriam jtakos turéjo iSauges ekonominis neapibréztumas, infliacija bei didéjancios
paliikany normos. Tuo tarpu Estijos ir Lietuvos birzinése jmonése Tobin’o Q rodiklio svyravimai
buvo mazesni — reikSmés visg laikotarpj iSliko artimos vienetui ir kito nedideliame intervale. Tai rodo
stabilesn] imoniy vertinimg rinkoje, taciau kartu ir mazesnj investuotojy liikesCiy svyravima bei
nuosaikesnes augimo perspektyvas. Latvijos birzinése imonése rinkos vertinimas buvo labiau
kintantis ir jautresnis ekonominiams pokyciams, tuo tarpu Estijos ir Lietuvos jmonése jis isliko
stabilesnis ir artimesnis fundamentinei turto vertei.

Siekiant toliau jvertinti Baltijos Saliy jmoniy vertinimg rinkoje, svarbu iSanalizuoti kainos ir
buhalterinés vertés santykio kitima laikui bégant. Sis rodiklis parodo, kaip jmonés vertinamos
palyginti su jy apskaitine verte, todé¢l leidZia jvertinti, ar jmonés rinkoje laikomos brangesnémis ar
artimesnémis savo balansinei vertei. Toliau pateikiamas Sio rodiklio kitimas Baltijos Salyse 2018—
2024 m. laikotarpiu (Zr. 9 pav.).
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9 pav. Baltijos Saliy birziniy jmoniy vertés (kainos ir buhalterinés vertés santykio) dinamika 2018-2024 m.
laikotarpiu

IS 9 paveikslo matoma, kad akcijos kainos ir buhalterinés vertés (P/B) santykis Baltijos Saliy birzinése
imonése 2018-2024 m. laikotarpiu kito netolygiai. 2018-2019 m. visose Salyse Sio rodiklio reik§més
buvo gana panasios ir svyravo apie 1,3-1,7, kas rodo, kad jmonés rinkoje buvo vertinamos nedaug
auksciau nei jy apskaitiné verté. 2020-2021 m. laikotarpiu ypac iSsiskiria Latvijos birzinés jmongs,
kuriose kainos ir buhalterinés vertés santykis reikSmingai padidéjo ir 2021 m. pasieké auksc¢iausia
reikSme - 3,12. Toks augimas rodo padidéjus] investuotojy optimizmg ir auksStesnius lukescCius dél
Imoniy ateities pelningumo bei augimo perspektyvy. Tuo tarpu Estijos ir Lietuvos birZinése jmonése
Sio rodiklio augimas buvo gerokai nuosaikesnis, t. y. reikSmes iSliko apie 1,4-1,8, todél Siy Saliy
jmonés buvo vertinamos artimiau jy apskaitinei vertei. Po 2021 m. Latvijos birZinése jmonése
fiksuojamas nuoseklus P/B rodiklio mazéjimas. 2022 m. jis sumazéjo iki 2,22, o 2024 m. pasieke
1,33. Tai rodo mazéjantj investuotojy optimizma ir atsargesnj jmoniy vertinima, kuriam jtakos turéjo
1Sauges ekonominis neapibréZtumas, infliacija bei didé¢jancios palikany normos. Estijos birZinése
Jmonése po 2021 m. pasiekto aukstesnio lygio rodiklis taip pat palaipsniui maz¢jo ir 2024 m. sieke
apie 1,17, kas rodo nuosaiky ir gana stabily jmoniy vertinimg. Tuo tarpu Lietuvos birZinése jmonése
Sio rodiklio reikSmeés didZiaja laikotarpio dalj iSliko stabilios, taciau 2024 m. padidéjo iki 1,60, kas
gali rodyti pageréjusius investuotojy likescius dél jmoniy veiklos rezultaty.

Siekiant i§samiau jvertinti Baltijos Saliy jmoniy vertinimg rinkoje, toliau analizuojamas kainos ir
pelno santykio kitimas laikui bégant. Sis rodiklis parodo, kiek investuotojai yra pasirenge mokéti uz
Imoniy uzdirbamg pelna, todél jo pokyciai leidZia jvertinti tiek jmoniy pelninguma, tiek jy vertinima
rinkoje. Toliau pateikiamas Sio rodiklio kitimas Baltijos Salyse 2018—2024 m. laikotarpiu (zr. 10
pav.).
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10 pav. Baltijos $aliy birziniy jmoniy vertés (kainos ir pelno santykio) dinamika 2018-2024 m. laikotarpiu

IS 10 paveikslo matyti, kad kainos ir pelno (P/E) santykis Baltijos Saliy birzinése jmonése 2018-2024
m. laikotarpiu kito netolygiai, o skirtingy Saliy dinamika issiskyré. Laikotarpio pradzioje rodiklio
reik§meés buvo palyginti panaSios - Estijoje P/E sieké 147,76, Latvijoje - 102,49, o Lietuvoje - 52,39,
taCiau vélesniais metais skirtumai tarp Saliy tapo ryskesni. Didziausi svyravimai fiksuojami Estijos
birzinése jmonése. 2019 m. P/E rodiklis reikSmingai sumazéjo iki 13,12, tac¢iau jau 2020 m. iSaugo
iki 194,22, Vélesniu laikotarpiu stebimas nuoseklus maz¢jimas - nuo 131,62 2021 m. iki 64,36. 2022
m. ir 10,03 2023 m., o 2024 m. rodiklis iSliko panaSus ir sieké 11,01. Tokia dinamika rodo didel}
pelningumo ir investuotojy vertinimo nepastovuma. Latvijos birzinése jmonése P/E santykis kito
nuosaikiau 1ki 2021 m., kai rodiklis padidéjo iki 107,13, o 2022 m. pasieké aukSciausig reikSmg¢ -
194,21. 2023 m. jis iSliko aukstas (186,48), taciau 2024 m. reikSmingai sumaZz¢jo iki 38,99, kas rodo
investuotojy liikkesCiy korekcija po spartesnio augimo laikotarpio. Tuo tarpu Lietuvos birzinése
jmonése P/E rodiklis viso laikotarpio metu iSliko santykinai stabilesnis. Nors 2019-2020 m. jis
sumazgjo iki atitinkamai 28,24 ir 27,17, 2021 m. padid¢jo iki 58,00, véliau vél sumazéjo ir 2022-
2024 m. svyravo tarp 23,35 ir 23,87. Tai leidZia teigti, kad Lietuvos jmoniy pelningumas ir jy
vertinimas rinkoje buvo nuosaikesni ir maziau svyruojantys, palyginti su kitomis Baltijos Salimis.

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy birziniy imoniy vertinimas rinkoje pasiZymi nevienodu
pasiskirstymu ir skirtingomis tendencijomis tarp Saliy. Analizuojami rodikliai rodo, kad nors
vidutiniSkai jmonés vertinamos auksciau nei jy turto ar apskaitiné verté (Tobin’o Q ir P/B reikSmés
virSija 1), taciau §is vertinimas néra tolygus ir reikSmingai skiriasi tarp atskiry laikotarpiy bei jmoniy.
DidZiausi svyravimai pastebimi Latvijos birZinése jmonése, kuriose tiek Tobin’o Q, tiek P/B ir P/E
rodikliai tam tikrais laikotarpiais pasiekia auksStesnes reikSmes nei kitose Salyse, taciau véliau mazéja.
Tai rodo, kad Siose jmonése rinkos vertinimas labiau priklauso nuo investuotojy likes¢iy ir yra
jautresnis ekonominiams pokyc¢iams. Tuo tarpu Estijos ir Lietuvos birzinése jmonése vertinimo
rodikliai i$lieka stabilesni ir dazniau artimi jy fundamentinéms reikSméms, nors P/E rodiklio atveju
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Estijoje matomi rySkesni svyravimai, susij¢ su pelningumo kaita. Bendrai galima teigti, kad Baltijos
Saliy birziniy jmoniy vertinimas rinkoje priklauso ne tik nuo esamy finansiniy rezultaty, bet ir nuo
investuotojy liukesciy, kurie skirtingais laikotarpiais gali reikSmingai keistis. Tai lemia, kad kai
kuriose Salyse vyrauja didesni vertinimo svyravimai, o kitose — stabilesnis ir nuosaikesnis jmoniy
vertinimas.

4.4. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo rySio su investicijy efektyvumu ir jmonés verte
analizé

Siekiant empiriskai jvertinti augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikj jmoniy investicijy
efektyvumui ir vertei, Siame skyriuje atlickama koreliaciné ir regresiné analizé. Pirmiausia
koreliacinés analizés pagalba jvertinami augimo nuokrypio, priklausomy bei kontroliniy kintamyjy
tarpusavio rysiai, jy kryptis, stiprumas ir statistinis reikSmingumas. Tai leidZia preliminariai nustatyti,
ar augimo neatitikimas tvariam lygiui yra susijes su investicijy efektyvumo bei jmonés vertés
rodikliais, taip pat jvertinti galimas multikolineariSkumo prielaidas. Véliau, taikant daugialypés
tiesinés regresijos modelius, detaliau analizuojama, ar augimo nuokrypis daro statistiSkai reikSminga
poveik] investicijy efektyvumui ir jmonés vertei, kontroliuojant jmonés dydzio, finansinio sverto bei
pinigy srauty jtaka. Papildomai augimo nuokrypis iSskaidomas j teigiamg ir neigiamg komponentus,
siekiant nustatyti, ar spartesnis ir létesnis nei tvarus augimas skirtingai veikia nagrinéjamus
finansinius rodiklius.

4.4.1. Augimo nuokrypio, investiciju efektyvumo ir imonés vertés kintamyjy tarpusavio rySiai
ir multikolineariSkumo vertinimas

Siekiant jvertinti augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo (DEV) ry$j su investicijy efektyvumu ir
jmongs verte, atlickama koreliaciné analizé. Si analizé leidzia nustatyti kintamyjy tarpusavio rysiy
krypti, stipruma ir statistinj reikSminguma. Taip pat papildomai analizuojami kontroliniy kintamyjy
rySiai su priklausomais kintamaisiais bei tarpusavio rySiai tarp nepriklausomo ir kontroliniy
kintamyjy, siekiant jvertinti galimg multikolineariSkumo problema pries taikant regresing analizg.

10 lentelé. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo rysSys su investicijy efektyvumo ir jmonés vertés
rodikliais

Augimo nuokrypis nuo
tvaraus augimo (DEV)
Investicijy Turto pelningumas (ROA) Pearson‘o koreliacija -0,401
zsll;:l};l\;gz?[ys Tikimybé <0,001
rodikliai Investuoto kapitalo graza (ROIC) Pearson‘o koreliacija -0,153
Tikimybé 0,027
Investicijy intensyvumas (CAPEX/TA) Pearson‘o koreliacija -0,118
Tikimybé 0,087
Imonés verte | Tobin‘o Q rodiklis Pearson‘o koreliacija 0,008
?g&?fﬁ;?amys Tikimybé 0,913
Kainos ir buhalterinés vertés santykis Pearson‘o koreliacija 0,336
(P/B) Tikimybé <0,001
Kainos ir pelno santykis (P/E) Pearson‘o koreliacija 0,155
Tikimybé 0,038
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Atlikus koreliacing analize, siekiant jvertinti augimo nuokrypio (DEV) rysj su investicijy efektyvumo
ir imonés vertés rodikliais, nustatyta (zr. 10 lentelg), kad statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja tik
su dalimi analizuojamy kintamyjy. Nustatytas vidutinio stiprumo neigiamas rySys tarp augimo
nuokrypio ir turto pelningumo (ROA) (r = -0,401; p < 0,001), rodantis, kad didesnis nuokrypis nuo
tvaraus augimo siejamas su mazesniu jmoniy pelningumu. Taip pat nustatytas silpnas neigiamas rysys
tarp augimo nuokrypio ir investuoto kapitalo grazos (ROIC) (r =-0,153; p = 0,027), leidZiantis teigti,
kad didesnis augimo nuokrypis gali biiti susij¢s ir su mazesniu investuoto kapitalo efektyvumu. Be
to, nustatytas vidutinio stiprumo teigiamas rySys tarp augimo nuokrypio ir kainos bei buhalterinés
vertés santykio (P/B) (r=0,336; p <0,001), kas rodo, jog didesnis nuokrypis nuo tvaraus augimo gali
biiti siejamas su aukstesniu rinkos vertinimu. Taip pat nustatytas silpnas teigiamas rySys tarp augimo
nuokrypio ir kainos bei pelno santykio (P/E) (r = 0,155; p = 0,038), leidziantis manyti, kad didesnis
augimo nuokrypis gali buti susijes ir su palankesniais investuotojy lukesciais dél jmonés ateities
pelningumo. Tuo tarpu rySiai tarp augimo nuokrypio ir investicijy intensyvumo (CAPEX/TA) bei
Tobin’o Q rodiklio (TQ) yra statistiSkai nereikSmingi (p > 0,05), todé¢l reikSmingas rySys tarp Siy
kintamyjy nenustatytas.

Vertinant kontroliniy kintamyjy rySius su priklausomais kintamaisiais (zr. 2 prieda), matyti, kad tarp
imones dydZio (SIZE) ir Tobin’o Q rodiklio (TQ) nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas rysys
(r=-0,382; p <0,001), taip pat neigiamas rySys su kainos bei buhalterinés vertés santykiu (P/B) (r =
-0,327; p <0,001) ir kainos bei pelno santykiu (P/E) (r = -0,349; p < 0,001). Tai leidZia manyti, kad
didesnés jmonés gali pasiZyméti Zemesniu rinkos vertinimu. Finansinis svertas (LEV) pasizymi
neigiamu rys$iu su turto pelningumu (ROA) (r =-0,339; p <0,001), investuoto kapitalo grgza (ROIC)
(r=-0,170; p < 0,05) bei kainos ir pelno santykiu (P/E) (r = -0,205; p <0,01), taip pat teigiamu rysiu
su kainos bei buhalterinés vertés santykiu (P/B) (r = 0,321; p < 0,001). Tai rodo, kad didesnis
isiskolinimas gali biiti siejamas su mazesniu veiklos efektyvumu ir silpnesniu kai kuriy vertés rodikliy
vertinimu, nors kartu gali biiti susij¢s su aukStesniu P/B rodikliu. Pinigy srauty ir turto santykis (CFO)
pasiZymi vidutinio stiprumo teigiamu rySiu su turto pelningumu (ROA) (r = 0,543; p < 0,001), taip
pat statistiSkai reikSmingu teigiamu rySiu su investuoto kapitalo gragza (ROIC) (r = 0,236; p < 0,001),
investicijy intensyvumu (CAPEX/TA) (r = 0,244; p < 0,001), Tobin’o Q rodikliu (TQ) (r = 0,276; p
<0,001) ir kainos bei buhalterinés vertés santykiu (P/B) (r = 0,268; p <0,001). Tai leidzia teigti, kad
stipresni veiklos pinigy srautai siejami ne tik su didesniu investicijy efektyvumu, bet ir su palankesniu
imongs vertinimu rinkoje. Tuo tarpu su kainos ir pelno santykiu (P/E) statistiSkai reikSmingas rySys
nenustatytas (p > 0,05)

Vertinant nepriklausomo kintamojo ir kontroliniy kintamyjy tarpusavio rySius, pagal koreliacing
matricg (Zr. 2 prieda), nustatyta, kad augimo nuokrypis (DEV) neturi statistiSkai reikSmingo rySio su
imones dydziu (SIZE) (r =-0,027; p = 0,697), tatiau pasizymi silpnu neigiamu rySiu su pinigy srauty
ir turto santykiu (CFO) (r =-0,183; p = 0,008). Tuo tarpu tarp augimo nuokrypio ir finansinio sverto
(LEV) nustatytas labai stiprus teigiamas rysys (r = 0,830; p <0,001), rodantis, kad didesnis nuokrypis
nuo tvaraus augimo glaudziai siejasi su aukstesniu jsiskolinimo lygiu. Analizuojant paciy kontroliniy
kintamyjy tarpusavio rySius, matyti, kad imonés dydis (SIZE) neturi statistiskai reikSmingo rySio nei
su finansiniu svertu (LEV) (r = -0,010; p = 0,890), nei su pinigy srauty ir turto santykiu (CFO) (r =
0,094; p = 0,173), todél jmonés dydis néra tiesiogiai susijes nei su jsiskolinimo lygiu, nei su veiklos
pinigy srautais. Tuo tarpu tarp finansinio sverto (LEV) ir pinigy srauty bei turto santykio (CFO)
nustatytas silpnas neigiamas rySys (r = -0,136; p = 0,050), leidziantis manyti, kad didesnis
1siskolinimas gali biiti susijgs su Siek tiek silpnesniais veiklos pinigy srautais turto atzvilgiu. Kadangi
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stipriausias tarpusavio rySys nustatytas bitent tarp augimo nuokrypio (DEV) ir finansinio sverto
(LEV), tolesn¢je regresinéje analizéje ypac svarbu papildomai jvertinti galimg multikolineariSkumo
rizika, pasitelkiant VIF rodiklj.

Apibendrinant koreliacinés analizés rezultatus galima teigti, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus
augimo pasizymi nevienodu rysiu su investicijy efektyvumo ir imonés vertés rodikliais. Stipriausias
neigiamas rySys nustatytas su turto pelningumu, silpnesnis su investuoto kapitalo graza, o
reikSmingas teigiamas rySys pastebétas su kainos bei buhalterinés vertés santykiu ir kainos bei pelno
santykiu. Kontroliniy kintamyjy analizé parodé¢, kad jy poveikis skirtingiems priklausomiems
kintamiesiems néra vienodas, o ypac svarbus islieka pinigy srauty rodiklis bei finansinis svertas. Taip
pat nustatytas labai stiprus rySys tarp augimo nuokrypio ir finansinio sverto, todé¢l tolesnéje
regresinéje analizéje biitina jvertinti galima kintamyjy tarpusavio priklausomybe.

4.4.2. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio investiciju efektyvumui regresiné
analizé

Siekiant jvertinti, kaip augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo veikia investicijy efektyvuma,
sudaryti trys daugialypés tiesinés regresijos modeliai, kuriuose priklausomais kintamaisiais pasirinkti
turto pelningumas (ROA), investuoto kapitalo gragza (ROIC) ir investicijy intensyvumas
(CAPEX/TA). I modelius taip pat jtraukti kontroliniai kintamieji: jmonés dydis (SIZE), finansinis
svertas (LEV) ir pinigy srauty bei turto santykis (CFO). Tokia modeliy strukttra leidzia jvertinti ne
tik patj augimo nuokrypio poveikj, bet ir atskirti jj nuo kity jmonés finansine biiklg apibiidinanciy
veiksniy poveikio. Kuriamy regresijos modeliy lygéiy israiskos pazymétos (36), (37) ir (38), o jy
regresinés analizés rezultatai pateikiami 11 lenteléje:

11 lentelé. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio investicijy efektyvumui regresinés analizés
rezultatai

Kintamieji Priklausomas kintamasis — | Priklausomas kintamasis — | Priklausomas kintamasis —
Turto pelningumas (ROA) | Investuoto kapitalo graza | Investicijy intensyvumas
(ROIC) (CAPEX/TA)

Ivertis | Tikimybé | VIF | Ivertis | Tikimybé | VIF | Jvertis | Tikimybé | VIF

Konstanta 0,094 <0,001 - 0,171 0,008 - 0,073 0,010 -
Augimo nuokrypis nuo | -0,051 | 0,004 3,267 | 0,002 0,965 3,267 | -0,006 | 0,760 3,267
tvaraus augimo (DEV)
Imonés dydis | -0,007 | 0,005 1,010 | -0,012 | 0,029 1,010 | -0,002 | 0,367 1,010
(SIZE)

Finansinis -0,001 | 0,682 3,217 | -0,007 | 0,227 3,217 | -0,001 | 0,693 3,217
svertas (LEV)

Pinigy srauty | 0,404 <0,001 1,044 | 0,357 <0,001 1,044 | 0,160 <0,001 1,044
ir turto
santykis
(CFO)

Kontroliniai kintamieji
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Modelio rodikliai Priklausomas Priklausomas kintamasis — | Priklausomas kintamasis —
kintamasis — Turto Investuoto kapitalo graza | Investicijuy intensyvumas
pelningumas (ROA) (ROIC) (CAPEX/TA)

Determinacijos 0,413 0,097 0,070

koeficientas (R?)

Pakoreguotas 0,401 0,079 0,051

determinacijos

koeficientas (R?)

Autokoreliacija pagal 1,363 1,772 0,873

Durbin-Watson testa

ANOVA F-test p-value <0,001 <0,001 0,005

IS sudaryty trijy daugialypés regresijos modeliy, kuriy priklausomi kintamieji apibtidina jmoniy
investicijy efektyvuma, matyti, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo turi statistiskai reik§Sminga
poveikj tik turto pelningumui (ROA), tuo tarpu investuoto kapitalo grazos (ROIC) ir investicijy
intensyvumo (CAPEX/TA) atzvilgiu reikSmingas rySys nenustatytas (zr. 11 lentele). Tai leidzia teigti,
kad augimo neatitikimas tvariam lygiui pirmiausia atsispindi per bendra jmongs turto panaudojimo
efektyvuma, taciau néra pakankamas veiksnys paaiskinti investuoto kapitalo grazos ar investicijy
intensyvumo pokyc¢ius. Analizuojant pirmaji regresijos modelj nustatyta, kad augimo nuokrypis nuo
tvaraus augimo turi statistiskai reikSminga neigiamg poveikj turto pelningumui (ROA) (B =-0,051; p
=0,004). Tai rodo, kad didéjant augimo nuokrypiui maz¢ja jmonés gebé&jimas efektyviai generuoti
pelna 18 turimo turto. Kitaip tariant, kuo labiau jmonés augimas nutolsta nuo tvaraus lygio, tuo maziau
efektyviai panaudojami jos istekliai. Praktine prasme vieno procentinio punkto augimo nuokrypio
padidéjimas ROA vidutiniS§kai sumazina 0,051 p. p., kai kiti veiksniai nekinta. Antrajame modelyje,
kuriame priklausomas kintamasis yra investuoto kapitalo graza (ROIC), augimo nuokrypio poveikis
nenustatytas (f = 0,002; p = 0,965). Nors modelis statistiSkai reikSmingas kaip visuma, pagrindinis
nepriklausomas kintamasis nepaaiSkina ROIC poky¢iy. Tai leidZia daryti prielaida, kad investuoto
kapitalo graza labiau lemia kiti veiklos ar kapitalo struktiiros veiksniai nei vien augimo neatitikimas
tvariam lygiui. Tre€iajame modelyje, kuriame vertinamas investicijy intensyvumas (CAPEX/TA),
augimo nuokrypio poveikis taip pat néra statistiSkai reikSmingas (f = -0,006; p = 0,760). Tai rodo,
kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo nepaaiSkina investicijy intensyvumo kitimo, todél
netvarus augimas nebiitinai tiesiogiai lemia didesnj ar mazesnj investicijy mastg turto atzvilgiu.

Vertinant kontroliniy kintamyjy poveikj visuose modeliuose, rysSkiausias ir nuosekliausias rezultatas
nustatytas pinigy srauty ir turto santykio (CFO) atveju. Sis kintamasis visuose trijuose modeliuose
daro statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj (ROA: B = 0,404; ROIC: B = 0,357; CAPEX/TA: B =
0,160; visais atvejais p < 0,001). Tai leidZia teigti, kad stipresni veiklos pinigy srautai nuosekliai
gerina tiek pelningumo, tiek investicijy efektyvumo rodiklius. Imonés dydis (SIZE) reikSminga
neigiama poveikj turi ROA ir ROIC modeliuose, o tai rodo, kad didesnés jmonés gali veikti mazesnio
efektyvumo salygomis. Finansinis svertas (LEV) né viename modelyje statistiSkai reikSmingo
poveikio neparod¢, todél jo tiesioging jtaka investicijy efektyvumui Siame tyrime nepasitvirtino.

Vertinant regresijos modeliy tinkamumg matoma, kad modelyje, kuriame priklausomas kintamasis
yra turto pelningumas (ROA), determinacijos koeficientas siekia 0,401, o tai reiSkia, kad modelis
paaiskina apie 40,1 proc. Sio rodiklio kitimo. StatistiSkai reikSmingas F kriterijus (p < 0,001) rodo,
kad 1 modelj jtraukti kintamieji paaiSkina priklausomo kintamojo variacijg. Durbin—Watson
statistikos reikSme yra pakankamai artima 2, todél autokoreliacijos problema modelyje nenustatyta.
Taip pat VIF rodikliai nevirSija nustatytos ribos (VIF < 5), todél multikolineariSkumo problema
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nepasireiskia. Tai rodo, kad modelis tinkamai atspindi nagrinéjamus rysius, todél jo pagrindu galima
vertinti augimo nuokrypio poveikj turto pelningumui. Tuo tarpu modelyje su investuoto kapitalo
graza (ROIC), nors bendras modelis yra statistiskai reikSmingas (p < 0,001), pagrindinis nagrin¢jamas
kintamasis (augimo nuokrypis) néra statistiskai reikSmingas, todé¢l Sis modelis nepatvirtina augimo
nuokrypio poveikio investuoto kapitalo grazai. Investicijy intensyvumo (CAPEX/TA) modelyje taip
pat nenustatyta statistiSkai reikSmingo augimo nuokrypio poveikio, o pakoreguotas R? siekia vos
0,051, tod¢l pasirinkti kintamieji paaiSkina tik nedidele investicijy intensyvumo kitimo dalj. Nors
bendras modelis statistiSkai reikSmingas (p = 0,005), jo aiSkinamoji galia iSlieka silpna, todél Sis
modelis yra maziau tinkamas nagriné¢jamy rysiy vertinimui.

11 lenteléje pateiktuose modeliuose augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo buvo vertinamas kaip
vienas kintamasis, todél jo poveikis investicijy efektyvumui atspindéjo bendra nuokrypio efekta,
neatskiriant, ar jmoné augo greiciau, ar léCiau nei tvarus augimo tempas. Toks vertinimas leidzia
nustatyti, ar pats nukrypimas nuo tvaraus lygio yra reikSmingas, taciau neleidzia jvertinti, ar
skirtingos nuokrypio kryptys daro skirtingg poveikj. Dél Sios priezasties augimo nuokrypis
papildomai iSskaidomas j dvi dalis: nuokrypij vir§ tvaraus augimo tempo ir nuokrypj zemiau tvaraus
augimo, siekiant jvertinti, ar per spartus ir per 1étas augimas skirtingai veikia investicijy efektyvuma
Naujos regresijos modeliy lyg€iy iSraiSkos pazymétos (39), (40) ir (41) ir Siy regresijos modeliy
rezultatai pateikiami 12 lenteléje:

12 lentelé. Augimo nuokrypio vir§ ir Zemiau tvaraus lygio poveikio investicijy efektyvumui regresinés
analizés rezultatai

Kintamieji Priklausomas kintamasis — Turto pelningumas (ROA)
Ivertis Tikimybé VIF

Konstanta 0,086 0,002 -

Augimo nuokrypis vir§ tvaraus augimo (DEV_TEIG) | -0,028 0,310 6,553

Augimo nuokrypis Zemiau tvaraus lygio (DEV_NEIG) | 0,088 0,022 1,195
g Imonés dydis (SIZE) -0,006 0,010 1,047
% :g Finansinis svertas (LEV) -0,004 0,292 6,181
5 g Pinigy srauty ir turto santykis (CFO) 0,407 <0,001 1,049

Modelio rodikliai Reiksmé

Determinacijos koeficientas (R?) 0,416

Pakoreguotas determinacijos koeficientas (R?) 0,402

Autokoreliacija pagal Durbin-Watson testg 1,379

ANOVA F-test p-value <0,001

IS$skaidzius augimo nuokrypj 1 nuokrypij vir$ ir zemiau tvaraus augimo tempo, nustatyta, kad augimo
nuokrypio poveikis investicijy efektyvumui priklauso nuo jo krypties. Rezultatai rodo, kad statistiSkai
reikSmingas poveikis turto pelningumui (ROA) pasireiskia tik tada, kai jmonés augimas yra Zemesnis
uz tvary augimo tempa, tuo tarpu augimas vir§ tvaraus lygio reikSmingo poveikio neturi (zr. 12
lentele). Be to, investuoto kapitalo grazos (ROIC) ir investicijy intensyvumo (CAPEX/TA) atzvilgiu
nei vienas 1§ augimo nuokrypio komponenty néra statistiSkai reikSmingas (zr. 7 ir 8 priedus), todel
augimo nuokrypio kryptis $iy rodikliy reik§mingai neveikia. Detalesné analizé¢ parode, kad augimo
nuokrypis Zemiau tvaraus lygio (DEV_NEIG) turi statistiSkai reikSminga teigiama poveiki turto
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pelningumui (B = 0,088; p = 0,022). Tai reiskia, kad kuo labiau jmonés augimas atsilieka nuo tvaraus
augimo tempo, tuo didesnis jos turto pelningumas. Tai gali buti susij¢ su tuo, kad léciau augancios
imonés stabiliau naudoja turimus isteklius ir iSvengia neefektyvaus jy paskirstymo, kuris gali atsirasti
spartaus augimo metu, nes nuosaikesnis augimas daznai leidzia daugiau démesio skirti veiklos
efektyvumui, kasty kontrolei ir esamo turto panaudojimo optimizavimui. Tuo tarpu augimo nuokrypis
vir§ tvaraus augimo lygio (DEV_TEIG) statistiSkai reikSmingo poveikio turto pelningumui neturi (3
= -0,028; p = 0,310). Nors rysSio kryptis yra neigiama, statistinio reikSmingumo stoka rodo, kad
spartesnis nei tvarus augimas pats savaime neturi pakankamai pagrjsto poveikio investicijy
efektyvumui. Tai leidzia teigti, kad poveikis pasireiSkia ne dél pernelyg spartaus augimo, bet labiau
dél augimo sulétéjimo zemiau tvaraus lygio. Modelis, kuriame vertinamas $is poveikis, yra statistiskai
reikSmingas (ANOVA F testo p < 0,001), o pakoreguotas R? siekia 0,402, todé¢l modelis paaiskina
40,2 proc. turto pelningumo variacijos. Tai rodo, kad modelis yra pakankamai informatyvus vertinant
augimo nuokrypio krypties poveikj investicijy efektyvumui. Durbin—Watson statistika leidzia teigti,
kad reikSmingos autokoreliacijos problemos modelyje nenustatyta, o VIF rodikliai rodo, kad kai kuriy
kintamyjy reik§més virSija rekomenduojamg 5 riba, todél galima padidéjusi multikolineariSkumo
rizika, tikétinai susijusi su augimo nuokrypio iSskaidymu j atskiras kryptis.

4.4.3. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio imonés vertei regresiné analizé

Siekiant jvertinti, kaip augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo veikia jmonés verte, sudaryti
trys daugialypés tiesinés regresijos modeliai, kuriuose priklausomais kintamaisiais pasirinkti Tobin’o
Q, kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) bei kainos ir pelno santykis (P/E). ] modelius taip pat
jtraukti kontroliniai kintamieji: jmonés dydis (SIZE), finansinis svertas (LEV) ir pinigy srauty bei
turto santykis (CFO), leidziantys jvertinti jmonés finansinés buklés jtakg vertés rodikliams. Kuriamy
regresijos modeliy lygc€iy iSraiskos pazymétos (42), (43) ir (44), o jy regresijos analizés rezultatai
pateikiami 13 lenteléje:

13 lentelé. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikio jmonés vertei regresinés analizés rezultatai

Kintamieji Priklausomas kintamasis — | Priklausomas Kkintamasis — | Priklausomas kintamasis —
Tobin‘o Q rodiklis Kainos ir buhalterinés vertés | Kainos ir pelno santykis
santykis (P/B) (P/E)

Ivertis | Tikimybé | VIF Ivertis | Tikimybé | VIF Ivertis | Tikimybé | VIF

Konstanta 3,159 | <0,001 - 3,455 <0,001 - 415,74 | <0,001 -
Augimo nuokrypis | 0,605 | 0,003 3,267 | 0,745 0,005 3,267 | 195,62 | 0,019 3,267
nuo tvaraus augimo
(DEV)
Imonés -0,179 | <0,001 1,010 | -0,218 | <0,001 1,010 | -31,459 | 0,004 1,010
dydis
@ (SIZE)
g Finansinis -0,084 | 0,003 3,217 | 0,048 0,197 3,217 | -16,141 | 0,479 3,217
E svertas
= | (LEV)
g
£ | Pinigy 2,738 | <0,001 1,044 | 4,330 <0,001 1,044 | 152,84 | 0,422 1,044
g |srauty ir
¥ | turto
santykis
(CFO)
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Modelio rodikliai | Priklausomas kintamasis — | Priklausomas kintamasis — | Priklausomas kintamasis —

Tobin‘o Q rodiklis Kainos ir buhalterinés vertés | Kainos ir pelno santykis
santykis (P/B) (P/E)

Determinacijos 0,280 0,352 0,177

koeficientas (R?)

Pakoreguotas 0,266 0,340 0,158

determinacijos

koeficientas (R?)

Autokoreliacija 0,550 0,693 2,195

pagal Durbin-

Watson testg

ANOVA F-test p- | <0,001 <0,001 0,005

value

IS sudaryty trijy daugialypés regresijos modeliy, kuriy priklausomi kintamieji apibiidina jmonés verte,
matyti, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo turi statistiSkai reikSminga teigiamg poveikj
visiems trims analizuotiems rodikliams - Tobin’o Q rodikliui (B = 0,605; p = 0,003), kainos ir
buhalterinés vertés santykiui (P/B) (B = 0,745; p = 0,005) bei kainos ir pelno santykiui (P/E) (B =
195,62; p = 0,019) (zr. 13 lentele). Kadangi visi trys rodikliai skirtingais aspektais atspindi jmonés
rinkos verte, rezultatai nuosekliai rodo, kad did¢jantis augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo yra
susijes su aukStesniu jmonés vertinimu rinkoje. Tai leidzia teigti, kad kuo labiau jmonés augimas
nutolsta nuo tvaraus lygio, tuo palankiau investuotojai gali vertinti jos ateities potencialg, plétros
galimybes ir biisimg vertés augimg.

Vertinant kontroliniy kintamyjy poveikj imonés vertei, matyti, kad ijmonés dydis yra statistiskai
reik§mingai neigiamai susij¢s su Tobin’o Q ir P/B rodikliais, o tai rodo, jog didesnés jmonés gali biti
vertinamos atsargiau nei mazesnés, didesnj augimo potencialg turin¢ios bendrovés. Tuo tarpu
finansinis svertas yra statistiSkai reikSmingas tik Tobin’o Q modelyje, o tai rodo, kad skolos
naudojimas tam tikrais atvejais gali buti susijes su aukStesniu rinkos vertinimu, taciau Sis poveikis
néra vienodai reikSmingas visy jmones vertés rodikliy atZvilgiu. inigy srauty ir turto santykis
pasiZzymi statistiSkai reikSmingu teigiamu poveikiu Tobin’o Q ir P/B rodikliams, o tai leidzia teigti,
kad didesnius vidinius pinigy srautus generuojancios jmonés rinkoje vertinamos palankiau, nes
stipriis veiklos pinigy srautai daZniausiai siejami su geresniu finansiniu stabilumu, efektyvesne veikla
ir palankesnémis ateities augimo galimybémis.

Vertinant modeliy tinkamuma, matoma, kad visi trys modeliai yra statistiSkai reikSmingi (p < 0,05),
todel pasirinkti kintamieji paaiSkina dali jmonés vertés rodikliy variacijos. Modelis, kuriame
priklausomasis kintamasis yra Tobin’o Q rodiklis, paaiskina apie 26,6 proc. Sio rodiklio kitimo, todel
gali buti laitkomas pakankamai informatyviu. P/B modelis pasiZymi stipriausia aiSkinamaja galia ir
paaiskina apie 34,0 proc. rodiklio variacijos, todé¢l 1§ visy trijy modeliy yra informatyviausias. Tuo
tarpu P/E modelis, nors ir statistiSkai reikSmingas (p = 0,005), paaiSkina apie 15,8 proc. priklausomo
kintamojo kitimo, todél jo aiSkinamoji galia iSlieka mazesné nei Tobin’o Q ir P/B modeliy. Durbin—
Watson statistikos reikSmés rodo, kad Tobin’o Q ir P/B modeliuose galima autokoreliacijos tikimybé,
nes jy reikSmeés yra gerokai mazesnés nei 2, tuo tarpu P/E modelyje autokoreliacijos problema yra
maziau tikétina. Taip pat VIF rodikliai nevir§ija kritinés 5 ribos, todel reikSmingos
multikolineariSkumo problemos modeliuose nenustatyta.

Siekiant detaliau jvertinti augimo nuokrypio poveikj jmonés vertei, augimo nuokrypis papildomai
i§skaidomas j dvi dalis: nuokrypj vir§ tvaraus augimo tempo ir nuokrypj zemiau tvaraus augimo. Toks

63



skaidymas leidzia atskirai jvertinti, kaip jmonés vertés rodikliai kinta priklausomai nuo to, ar jmon¢é
auga sparciau, ar lé€iau nei jos tvarus augimo tempas. Kadangi ankstesné analizeé parodé, jog bendras
augimo nuokrypis daro statistiSkai reikSmingg poveikj jmonés vertei, toks papildomas iSskaidymas
suteikia galimybe tiksliau nustatyti, kuri augimo kryptis labiau prisideda prie imongés vertés pokyc¢iy.
Atitinkamai sudaromi regresijos modeliai, kuriuose vertinamas abiejy nuokrypio komponenty
poveikis jmonés vertei. Naujos regresijos modeliy lygciy iSraiSkos pateikiamos (45), (46) ir (47), o
Jy regresinés analizés rezultatai pateikiami 14 lenteléje:

14 lentelé. Augimo nuokrypio virs ir Zemiau tvaraus lygio poveikio jmonés vertei regresinés analizés
rezultatai

Kintamieji Priklausomas Kkintamasis | Priklausomas kintamasis | Priklausomas kintamasis —
— Tobin‘o Q rodiklis -P/B P/E

Ivertis | Tikimybé | VIF | Ivertis | Tikimybé | VIF | Ivertis | Tikimybé | VIF

Konstanta 3,184 | <0,001 - 3,521 | <0,001 - 555,47 | <0,001 -
Augimo  nuokrypis | 0,530 | 0,089 1,237 | 0,549 | 0,187 1,235 | 228,81 | 0,040 1,237
vir§ tvaraus augimo
(DEV_TEIG)
Augimo  nuokrypis | -0,726 | 0,095 1,215 | -1,062 | 0,068 1,211 | -174,86 | 0,186 1,215
zemiau tvaraus lygio
(DEV_NEIG)
Imonés dydis | -0,181 | <0,001 1,163 | -0,222 | <0,001 1,170 | -41,583 | <0,001 1,163
‘& | (SIZE)
§ Finansinis -0,076 | 0,049 1,214 | 0,070 | 0,176 1,223 | -28,085 | 0,145 1,214
E svertas (LEV)
:g Pinigy srauty | 2,727 | <0,001 1,108 | 4,301 | <0,001 1,107 | 83,080 | 0,597 1,108
= |ir turto
= .
= | santykis
2 | (CFO)
Modelio rodikliai Priklausomas Kkintamasis | Priklausomas Kkintamasis | Priklausomas Kkintamasis —
— Tobin‘o Q rodiklis -P/B P/E
Determinacijos 0,281 0,352 0,177
koeficientas (R?)
Pakoreguotas 0,263 0,338 0,153
determinacijos
koeficientas (R?)
Autokoreliacija pagal | 1,286 0,697 1,352
Durbin-Watson testa
ANOVA F-test p- | <0,001 <0,001 <0,001

value

IS$skaidzius augimo nuokrypj, vertinant jmonés verte pagal Tobin’o Q, P/B ir P/E rodiklius, matyti,
kad statistiSkai reikSmingas poveikis aiSkiai pasireiSkia tik P/E modelyje, kai jmoné auga sparciau nei
tvarus augimo tempas, tuo tarpu augimas Zemiau tvaraus lygio reikSmingo poveikio neturi. Tuo paciu
nustatyta, kad Tobin’o Q ir P/B rodikliy atzvilgiu nei augimo nuokrypis vir§ tvaraus augimo tempo,
nei augimas Zemiau jo néra statistiSkai reikSmingi, todél $iy rodikliy atveju augimo kryptis jmonés
vertés reikSmingai nepaaiskina. Tai rodo, kad nors bendras augimo nuokrypis buvo susijes su
aukstesniu rinkos vertinimu, i1§skaidzius jj ] atskiras kryptis reikSmingas poveikis neislieka. Detalesné
analiz¢ parodé¢, kad augimo nuokrypis vir§ tvaraus lygio yra statistiSkai reikSmingai ir teigiamai
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susijes su kainos ir pelno santykiu (P/E) (B = 228,81; p = 0,040), o tai reiSkia, kad kuo labiau jmon¢é
auga sparciau nei leidZia jos tvarus augimo tempas, tuo palankesni gali biiti investuotojy liikesciai del
blisimo pelningumo. Tai leidZzia manyti, kad spartesnis nei tvarus augimas rinkoje gali biti
interpretuojamas kaip signalas apie didesnes plétros galimybes, stipresnj augimo potencialg ar
optimistiSkesnes ateities perspektyvas. Tuo tarpu augimas zemiau tvaraus lygio P/E rodikliui
statistiSkai reikSmingo poveikio neturi, tod¢l 1étesnis nei tvarus augimas savaime néra pakankamas
veiksnys reikSmingai keisti investuotojy pozitrj j blisimg jmonés pelningumg. Modeliy tinkamumo
rodikliai rodo, kad visi trys modeliai yra statistiSkai reikSmingi (ANOVA p < 0,001), tod¢l pasirinkti
kintamieji paaiskina dalj jmonés vertés rodikliy variacijos. IS jy stipriausias iSlieka P/B modelis, kurio
pakoreguotas R? siekia 33,8 %, todél jis paaisSkina didziausig priklausomo kintamojo variacijos dalj.
Tobin’o Q modelio pakoreguotas R? sudaro 26,3 %, tod¢l modelis taip pat gali buti laikomas
pakankamai informatyviu, nors jo aiSkinamoji galia mazesné nei P/B modelio. Tuo tarpu P/E modelis
paaiskina 15,3 % rodiklio kitimo, todél jo aiskinamoji verté yra silpnesné. Durbin—Watson statistikos
reikSmeés rodo, kad Tobin’o Q ir P/E modeliuose ryskios autokoreliacijos problemos nenustatyta, o
P/B modelyje dél maZesnés reikSmés galima didesné autokoreliacijos rizika. VIF rodikliai nevirSija
kritinés 5 ribos, todél reikSmingos multikolineariSkumo problemos modeliuose nenustatyta.

4.5. Rezultaty apibendrinimas ir rekomendacijos

Siekiant jvertinti, kaip imonés augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo yra susijes su investicijy
efektyvumu ir jmonés verte, buvo atlikta regresiné analizé, taikant skirtingus investicijy efektyvumo
(ROA, ROIC, CAPEX/TA) ir jimonés vertés (Tobin’o Q, P/B, P/E) rodiklius. Analiz¢ atlikta dviem
kryptimis. Pirmiausia vertintas bendras augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikis,
neatsizvelgiant | tai, ar augimas virSija, ar nepasiekia tvaraus lygio. Véliau augimo nuokrypis
i$skaidytas i dvi atskiras situacijas: augima vir$ tvaraus lygio ir augima Zemiau tvaraus lygio, siekiant
detaliau nustatyti, ar skirtingos nuokrypio kryptys skirtingai veikia investicijy efektyvuma bei jmonés
verte. Tokia analizé leido ne tik nustatyti bendra augimo nuokrypio reikSme, bet ir iSsamiau atskleisti,
ar didesne reikSme turi per spartus augimas, ar nepakankamas augimas, lyginant su finansiskai tvariu

lygiu.

15 lentelé. Augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikio investicijy efektyvumui ir jmonges vertei
rezultaty apibendrinimas

Rodiklis Augimo nuokrypio nuo tvaraus Pakoreguotas determinacijos
augimo poveikis koeficientas (R?)
Investicijy ROA Neigiamas / ReikSmingas 0,401
fekt o
ote cly vura, ROIC Nereik§mingas 0,079
apibudinantys
rodikliai CAPEX/TA Nereik§mingas 0,051
Imonés vertg, Tobin‘o Q Teigiamas / Reik§mingas 0,266
ibudinant . e
?(I)) (llﬂl(lh:ilan s P/B Teigiamas / ReikSmingas 0,340
P/E Teigiamas / ReikSmingas 0,158

Vertinant augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo poveikj investicijy efektyvumui ir jmoneés vertei
Baltijos Saliy birzinése jmonése, rezultatai atskleidé (zr. 15 lentele), kad augimo nuokrypis turé¢jo
reik§mingg poveikj vienam investicijy efektyvuma, apibiidinan¢iam rodikliui (ROA) ir visiems
imonés verte apibiidinantiems rodikliams. Nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys su
ROA, leidziantis teigti, kad did¢jantis augimo nuokrypis nuo tvaraus lygio yra susijes su mazesniu
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turto pelningumu. Tai rodo, kad kuo labiau jmonés augimas nutolsta nuo finansiskai subalansuoto
lygio, tuo sudétingiau efektyviai panaudoti turimus i$teklius pelnui generuoti. Si i§vada priestarauja
Amouzesh‘o ir kt. (2011) tyrimo rezultatams, kurie nustaté teigiama ry$j tarp augimo nuokrypio ir
ROA. Visgi, Sie gauti rezultatai, labiau atitinka klasikiniy Higgins‘o (1977) ir Van Horne‘o (1986)
modeliy logika, jog nukrypimas nuo finansiskai pagrjsto augimo gali silpninti veiklos efektyvuma.
Tyrimo rezultatai taip pat parod¢, kad augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo turi statistiskai
reikSmingg teigiamg poveikj Baltijos Saliy birziniy jmoniy vertei. Teigiamas rySys su Tobin’o Q, P/B
ir P/E rodikliais rodo, kad didesnis nutolimas nuo tvaraus augimo lygio siejasi su aukstesniu jmonés
vertinimu. Sie rezultatai prie§tarauja Carp‘o ir kt. (2020), Rinaldo ir kt. (2022), Listiani ir Supramono
(2020) bei Surifah‘o ir kt. (2026) iSvadoms, kuriose pabréziama, kad jmonés vert¢ didina biitent
aukStesnis, taciau su finansinémis galimybémis suderintas tvaraus augimo tempas. Skirtingai nei
ankstesniuose tyrimuose, Siame tyrime teigiamas poveikis nustatytas ne tada, kai augimas atitinka
tvary lygi, o tada, kai nuo jo nutolstama. Tai rodo, kad Baltijos Saliy rinkoje didesné jmonés verté
gali biiti siejama ne tik su finansiniu augimo balansu, bet ir su pafiu augimo mastu, net jei jis
neatitinka teoriniy tvarumo riby.

16 lentelé. Augimo nuokrypio virs ir Zemiau tvaraus lygio poveikio investicijy efektyvumui ir jmonés vertei
rezultaty apibendrinimas

Rodiklis Augimo nuokrypio vir§ | Augimo nuokrypio Pakoreguotas
tvaraus augimo poveikis | Zemiau tvaraus augimo | determinacijos
poveikis koeficientas (R?)
Investicijy ROA Nereik§mingas Teigiamas / ReikSmingas | 0,402
fekt e e
M ROIC Nereik§mingas NereikSmingas 0,098
apibiidinantys
rodikliai CAPEX/TA Nereik§mingas NereikSmingas 0,070
Imonés verte, Tobin‘o Q Nereik§mingas NereikSmingas 0,263
iblidinant e e
apLytenantys P/B NereikSmingas NereikSmingas 0,338
rodikliai
P/E Teigiamas / ReikSmingas | NereikSmingas 0,153

I$skaidzius augimo nuokrypi j vir$ tvaraus augimo ir Zemiau tvaraus augimo, rezultatai atskleide (zr.
16 lentele), kad kaip ir bendro nuokrypio poveikis, taip ir iSskaidyty augimo krypciy poveikis néra
reikSmingas investicijy efektyvuma apibiidinantiems rodikliams — investuoto kapitalo grazai ir
investicijy intensyvumui. Kitaip tariant, Baltijos Saliy birzinése jmonése augimo nuokrypis néra
tiesiogiai susij¢s nei su investicijy mastu, nei su platesniu kapitalo panaudojimo efektyvumu, todél
galima teigti, kad Siuos rodiklius labiau lemia kiti veiksniai. Tuo tarpu, turto pelningumui reikSminga
itaka daro tik augimo nuokrypis Zemiau tvaraus augimo tempo. Nustatytas teigiamas rySys rodo, kad
Imongs, augancios léCiau nei teoriskai leisty jy finansinés galimybés, gali efektyviau panaudoti turimag
turtg pelnui generuoti. Tai leidzia manyti, kad nuosaikesnis augimas gali biiti susij¢s su atsargesniu
1Stekliy paskirstymu, mazesniu finansiniu spaudimu ir didesniu démesiu veiklos efektyvumui, o ne
paciai plétrai. Tokie rezultatai rodo, kad nepakankamas augimas nebttinai reiskia prastesnius veiklos
rezultatus — tam tikrais atvejais jis gali biiti siejamas su efektyvesniu turto valdymu. Analizuojant
imonés verte apibiidinanciy rodikliy rezultatus, pastebima, kad bendro augimo nuokrypio poveikis
buvo reikSmingas visiems trims jmonés vertés rodikliams, taciau iSskaidzius augimo nuokrypj |
atskiras kryptis reikSmingas poveikis iSlieka tik P/E rodikliui ir tik tais atvejais, kai augimo nuokrypis
virSija tvaraus augimo lygj. Tai reiskia, kad Baltijos Saliy birziniy jmoniy verté, vertinama per P/E
rodiklj, did¢ja tada, kai yjmonés auga sparciau nei jy teoriSkai tvarus augimo tempas. Kitaip tariant,
rinkos dalyviai gali palankiau vertinti jmones, kurios pleciasi agresyviau nei leidzia jy vidiniai
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finansiniai pajégumai, o spartesnis nei tvarus augimas gali biiti suvokiamas kaip didesniy ateities
galimybiy ar pelno potencialo signalas. Tokia i§vada prieStarauja Carp ir kt. (2020), Rinaldo ir kt.
(2022), Listiani ir Supramono (2020) bei Surifah ir kt. (2026) rezultatams, kuriuose pabréziama, kad
didZiausia jmonés verté siejama su tvariu, finansiSkai suderintu augimu. Minéti autoriai teigia, kad
augimas, suderintas su jmonés finansinémis galimybémis, mazina rizika, uztikrina stabilesnj
finansavimg ir tod¢l palankiau veikia jmonés verte. Vis délto Baltijos Saliy rezultatai rodo, kad bent
jau P/E pozitriu didesné jmonés verté gali biiti siejama ne tik su tvariu augimu, bet ir su spartesne
nei tvarus lygis plétra. Tai leidzia teigti, kad praktikoje didesné rinkos verté nebiitinai reikalauja
griezto augimo derinimo su tvaraus augimo principais, nes investuotojai gali labiau vertinti pacias
augimo perspektyvas nei finansinj subalansuotumg. Tuo paciu nereikSmingi Tobin’o Q ir P/B
rezultatai rodo, kad toks poveikis néra universalus visiems jmonés vertés matams, todél spartesnio
nei tvaraus augimo teigiamas vertinimas labiausiai atsiskleidzia per investuotojy pelno liikescius.

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy birziniy jmoniy tyrimo rezultatai parodé, jog augimo
nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo néra vienodai susijes su visais investicijy efektyvumo ir jmonés
vertés rodikliais. ReikSmingas rySys nenustatytas su investicijy mastg ir kapitalo panaudojimo
intensyvumga apibtidinancéiais rodikliais, todél galima teigti, kad augimo neatitikimas tvariam lygiui
savaime nelemia investavimo apimties ar investuoto kapitalo grazos pokyc¢iy. Vis délto nustatyta, kad
tam tikros augimo kryptys yra susijusios su veiklos efektyvumu ir rinkos vertinimu. Létesnis nei
tvarus augimas buvo susijes su didesniu turto pelningumu, o spartesnis nei tvarus augimas — su
palankesniu jmonés vertinimu per P/E rodiklj. Tokie rezultatai atskleidzia, kad nauda jmonei
nebitinai pasireiskia tik tada, kai augimas islieka grieztai suderintas su tvaraus augimo tempu. Tam
tikrais atvejais ir augimo nuokrypis nuo tvaraus lygio gali buti susijes su palankiais veiklos ar rinkos
vertés rezultatais.

Atliekant tyrimg nustatyti tam tikri apribojimai, kurie kartu parodo ir galimas tolesniy tyrimy kryptis.
Pirmiausia, tyrimas buvo atliktas remiantis tik Baltijos Saliy birziniy jmoniy duomenimis, tod¢l gauti
rezultatai atspindi biitent §io regiono listinguojamy jmoniy situacijg ir negali biiti tiesiogiai taikomi
platesniam verslo sektoriui ar kitoms rinkoms. D¢l to ateities tyrimuose biity tikslinga plésti imtj,
itraukiant kity Europos Saliy ar nebirZines jmones, siekiant jvertinti, ar nustatyti rySiai iSlieka
skirtinguose ekonominiuose kontekstuose. Kitas svarbus apribojimas susijes su santykinai nedidele
Baltijos Saliy kapitalo rinkos apimtimi, kuri riboja stebéjimy skaic¢iy ir gali mazinti rezultaty statistinj
patikimuma. Sj ribotumg biity galima mazinti pleGiant analizuojama laikotarpj arba jtraukiant
platesne geografing imtj. Be to, tyrime investicijy efektyvumas buvo vertinamas remiantis
pasirinktais finansiniais rodikliais, tokiais kaip ROA, ROIC ir CAPEX/TA, taciau Sie rodikliai
neapima visy galimy investicijy efektyvumo aspekty. D¢l Sios priezasties ateities tyrimuose biity
naudinga taikyti platesn; investicijy efektyvumo rodikliy spektra, kuris leisty i§samiau jvertinti
augimo nuokrypio poveikj skirtingoms investiciniy sprendimy dimensijoms. Be to, Siame tyrime
buvo analizuojami tiesiniai rySiai tarp augimo nuokrypio, investicijy efektyvumo ir jmonés vertes,
todel gali buti, kad sudétingesni ar netiesiniai rySiai liko neatskleisti. D¢l Sios priezasties
tolimesniuose tyrimuose biity naudinga vertinti ir netiesiniy rySiy galimybe, siekiant tiksliau
nustatyti, kaip skirtingo masto augimo nuokrypis veikia jmoniy rezultatus. Galiausiai, skirtingy
sektoriy jmonés gali pasiZyméti nevienodu augimo, investavimo ir vertés kiirimo pobudziu, todél
bendras visy sektoriy vertinimas gali neatskleisti specifiniy skirtumy. Atsizvelgiant j tai, ateityje biity
naudinga atlikti sektoring analize, kuri leisty tiksliau jvertinti, ar augimo nuokrypio poveikis skiriasi
priklausomai nuo veiklos pobtidzio. Be to, tolimesni tyrimai galéty biti pleiami, vertinant augimo
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nuokrypio poveik] ir kitiems finansiniams, veiklos ar rinkos rodikliams, siekiant placiau nustatyti,
kokiose srityse augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo gali turéti reikSmingiausia poveikj.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Jmoniy augimas mokslin¢je literatiiroje apibréziamas kaip daugiamatis ir dinamiskas procesas,
apimantis ne tik veiklos masto didéjima, bet ir organizacinius bei finansinius poky¢ius, kurie lemia
imonés konkurencinguma ir ilgalaike veiklos sekme. Nors augimas dazniausiai siejamas su teigiamais
rezultatais, tokiais kaip didesné rinkos dalis, pelningumas ir vertés kiirimas, literatiira pabrézia, kad
nevaldomas ar pernelyg spartus augimas gali sukelti finansing jtampa, organizacinius disbalansus ir
padidinti veiklos rizikg. D¢l Sios priezasties vis daugiau démesio mokslingje literatiiroje skiriama ne
padiam augimui, o jo suderinamumui su jmonés finansinémis galimybémis. Siam suderinamumui
jvertinti naudojama tvaraus augimo samprata, kuri nusako augimo ribg, atitinkancig jmonés
finansinius iSteklius ir finansavimo galimybes. Atlikti tyrimai rodo, kad praktikoje jmoniy augimas
daznai nesutampa su tvaraus augimo tempu, o toks augimo nuokrypis gali turéti tiek neigiamy, tiek
teigiamy pasekmiy jy veiklos rezultatams. Spartesnis nei tvarus augimas dazniausiai siejamas su
didesne finansine rizika, auganciu jsipareigojimy lygiu ir veiklos nestabilumu, tuo tarpu létesnis
augimas gali rodyti neiSnaudotas galimybes, taciau kartu prisidéti prie didesnio finansinio stabilumo
ir atsargesnio iStekliy valdymo. Tyrimuose pateikiami skirtingi vertinimai rodo, augimo atitikimas
tvariam augimo tempui ne visais atvejais lemia geriausius jmonés rezultatus. Mokslinéje literatiiroje
pabréZziama, kad jmonés veiklos rezultatai ir jy kokybé daznai vertinami per investicijy efektyvumo
ir jmonés verteés rodiklius, todel Sie rodikliai laikomi tinkamais vertinant, kaip augimo nuokrypis
siejasi su jmonés veiklos efektyvumu ir jos vertinimu rinkoje.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, kad investicijy efektyvumas ir jmonés verté yra
glaudziai susij¢ jmonés veiklos rezultaty aspektai. Investicijy efektyvumas siejamas su jmonés
gebéjimu racionaliai paskirstyti finansinius iSteklius ir priimti verte kurian¢ius sprendimus, tuo tarpu
imongés verte atspindi ne tik jos finansing bukle, bet ir investuotojy lukesc¢ius dél busimo augimo,
pelningumo bei rizikos. Literatiiroje pabréziama, kad jmonés augimas gali turéti reikSminga poveikij
Siems rodikliams, ta¢iau §is poveikis néra nuoseklus. Nors augimas gali didinti investavimo
galimybes ir gerinti rinkos vertinima, jis taip pat gali lemti neefektyvy iStekliy paskirstyma ar didesne
finansing rizikg. Dél Sios priezasties vis daugiau démesio skiriama augimo suderinamumui su jmonés
finansinémis galimybeémis, kuris apibréziamas per tvaraus augimo sampratg. Tvarus augimas leidzia
jvertinti, ar jmonés plétra yra finansiSkai pagrista, o empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad jis
dazniausiai siejamas su palankesniais jmonés veiklos rezultatais. Vis délto faktinio augimo poveikis
vertinamas skirtingai, todél galima teigti, kad vien augimo mastas néra pakankamas paaiskinti jmoneés
veiklos rezultatams. D¢l to literatiiroje pagrindZiamas poreikis analizuoti ne tik patj augimg ar tvary
augimo tempa, bet ir jy tarpusavio nuokrypj, kuris leidzia geriau jvertinti augimo suderinamuma su
finansinémis galimybémis ir jo poveik] investicijy efektyvumui bei jmonés vertei.

3. Ivertinus mokslingje literatiiroje tatkomas metodus, galima teigti, kad jmoniy augimo nuokrypio
nuo tvaraus augimo tempo poveikio investicijy efektyvumui ir jmongs vertei tyrimui tikslinga taikyti
keliy finansiniy rodikliy ir ekonometriniy metody derinj. Literatiiros analizé parodé, kad faktinis
Jmoniy augimas dazniausiai vertinamas pagal pardavimy augimo tempg, apskaiiuojamg kaip
pardavimy pokytis per ataskaitinj laikotarpj, nes Sis rodiklis tiesiogiai atspindi jmonés veiklos plétra
ir yra placiai naudojamas empiriniuose tyrimuose. Tuo tarpu tvarus augimo tempas daZniausiai
apskaiciuojamas remiantis nuosavo kapitalo grazos ir pelno i$laikymo koeficiento sandauga, kadangi
toks metodas leidzia jvertinti jmonés vidin] augimo potencialg nekeiciant jos finansinés struktiiros.
Remiantis literatiira, augimo nuokrypis apskai¢iuojamas kaip skirtumas tarp faktinio ir tvaraus
augimo tempo, tod¢l leidzia jvertinti, ar jmonés augimas atitinka jos finansines galimybes. Literattiros
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analiz¢ taip pat parodé¢, kad investicijy efektyvumui vertinti tikslinga naudoti turto pelningumo
(ROA), investuoto kapitalo grazos (ROIC) ir investicijy intensyvumo (CAPEX/TA) rodiklius, nes jie
leidzia jvertinti tiek investicijy pelninguma, tiek kapitalo panaudojimo efektyvumg ir investicinés
veiklos mastg. Tuo tarpu jmonés vertés vertinimui dazniausiai naudojami Tobin’o Q, P/B ir P/E
rodikliai, kurie atspindi tiek rinkos vertinima, tiek investuotojy liikesCius dél jmonés ateities
perspektyvy. Siekiant padidinti tyrimo rezultaty tikslumg ir patikimuma, literatiiroje
rekomenduojama j modelius jtraukti kontrolinius kintamuosius, tokius kaip jmonés dydis, finansinis
svertas ir veiklos pinigy srautai, leidziancius atskirti pagrindiniy kintamyjy poveikj nuo kity jmoniy
finansiniy charakteristiky. Be to, moksliniuose tyrimuose dazniausiai taikoma koreliaciné ir
daugialypé regresiné analize, todél Sie metodai laikomi tinkamais vertinant augimo nuokrypio nuo
tvaraus augimo tempo poveikj investicijy efektyvumui ir jmones vertei.

4. Atlikus Baltijos Saliy birziniy jmoniy augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikio
investicijy efektyvumui ir jmonés vertei tyrima, nustatyta:

o Atlikus regresine analize nustatyta, kad bendras augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo
daro statistiskai reikSminga neigiamg poveikj tik vienam investicijy efektyvumo rodikliui —
turto pelningumui. Tai rodo, kad kuo labiau jmonés augimas nutolsta nuo finansiskai
subalansuoto lygio, tuo maziau efektyviai jmoné panaudoja turimg turtg pelnui generuoti. Tuo
tarpu poveikis investuoto kapitalo grazai ir investicijy intensyvumui nebuvo statistiSkai
reikSmingas.

e ISskaidzius augimo nuokrypj j nuokrypj virs tvaraus augimo tempo ir nuokrypi Zzemiau tvaraus
augimo tempo, nustatyta, kad investicijy efektyvumui reikSminga poveiki turi tik augimas
7emiau tvaraus lygio. Sis poveikis turto pelningumui buvo teigiamas, todél galima teigti, kad
jmonés, augancios léciau nei leidzia jy finansinés galimybés, tam tikrais atvejais efektyviau
panaudoja turimg turta. Tai gali biiti siejama su atsargesniu iStekliy paskirstymu, mazesniu
finansiniu spaudimu ir didesniu démesiu veiklos efektyvumui. Tuo tarpu augimas vir§ tvaraus
lygio reik§mingo poveikio investicijy efektyvumo rodikliams neturéjo.

e Vertinant jmonés verte, nustatyta, kad bendras augimo nuokrypis nuo tvaraus augimo tempo
daro statistiSkai reikSmingg teigiamg poveik] visiems trims jmonés vertés rodikliams —
Tobin’o Q, P/B ir P/E. Tai rodo, kad didesnis augimo nukrypimas nuo tvaraus lygio Baltijos
Saliy rinkoje gali biiti siejamas su aukStesniu jmonés vertinimu. Tokie rezultatai leidzia
manyti, kad investuotojai gali palankiau vertinti ne tik finansiSkai subalansuota augima, bet ir
pacias augimo perspektyvas, net jeigu jos virsija teorines tvaraus augimo ribas.

e Papildomai iSskaidzius augimo nuokrypj pagal kryptj, nustatyta, kad reikSmingas poveikis
imonés vertei iSlieka tik P/E rodikliui ir tik tais atvejais, kai imonés auga sparc¢iau nei tvarus
augimo tempas. Tai rodo, kad spartesnis nei tvarus augimas gali biiti investuotojy vertinamas
kaip teigiamas signalas apie blisimas pelningumo ir plétros galimybes. Tuo tarpu augimas
Zemiau tvaraus lygio reikSmingo poveikio jmonés vertes rodikliams neturéjo.

e Tyrimo rezultatai parodé, kad augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo poveikis néra
vienodas visiems rodikliams. Investicijy efektyvumo atveju reikSmingiausias poveikis
pasireiSkia per turto pelninguma, o jimonés vertés atveju - per rinkos vertinimo rodiklius. Tai
leidzia teigti, kad augimo nukrypimas nuo tvaraus lygio gali turéti dvejopa poveikij: viena
vertus, mazinti veiklos efektyvuma, kita vertus, buti teigiamai vertinamas investuotojy dél
galimy ateities augimo perspektyvy.
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Tyrimas turi tam tikry apribojimy, susijusiy su nedidele Baltijos Saliy kapitalo rinkos
apimtimi, ribotu stebé&jimy skaiiumi ir pasirinktais investicijy efektyvumo bei jmonés vertes
rodikliais. D¢l to ateities tyrimuose bty tikslinga jtraukti platesn¢ geografiniy rinky imtj,
ilgesnj laikotarpj, papildomus investicijy efektyvumo ir jmonés vertés rodiklius bei atlikti
sektorine analize. Tai leisty tiksliau jvertinti, ar augimo nuokrypio nuo tvaraus augimo tempo
poveikis skiriasi priklausomai nuo rinkos, sektoriaus ir ekonominiy salygy.
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1 priedas. | tyrimo imtj jtraukty Baltijos Saliy birziniy imoniy sgrasas

Imoné Salis Sektorius

Linda Nektar Estija Maistas, gérimai ir tabakas
Ekspress Grupp Estija Ziniasklaida

Nordic Fibreboard Estija Vartojimo prekes ir paslaugos
TKM Grupp Estija Mazmeniné prekyba

Tallinna Vesi Estija Komunalinés paslaugos
Tallina Sadam Estija Pramoninés prekés ir paslaugos
Tallink Grupp Estija Kelionés ir laisvalaikis

Silvano Fashion Group Estija Vartojimo prekes ir paslaugos
Harju Elekter Group Estija Pramoninés prekés ir paslaugos
Nordecon Estija Statyba ir medziagos

Merko Ehitus Estija Statyba ir medziagos
MADARA Cosmetics Latvija Vartojimo prekés ir paslaugos
Siguldas ciltslietu un maksligas Latvija Maistas, gérimai ir tabakas
aspeklosanas stacija

Amber Latvijas balzams Latvija Maistas, gérimai ir tabakas
Apranga Lietuva Mazmeniné prekyba

K2 LT Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
East West Agro Lietuva Pramoninés prekés ir paslaugos
Zemaitijos pienas Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
Vilniaus baldai Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
Utenos trikotazas Lietuva Vartojimo prekés ir paslaugos
LITGRID Lietuva Komunalinés paslaugos

Kauno energija Lietuva Komunalinés paslaugos
AUGA group Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
Amber Grid Lietuva Energija

Grigeo Group Lietuva Pagrindiniai iStekliai

Vilkyskiy pieniné Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
Telia Lietuva Lietuva Telekomunikacijos

Rokiskio siiris Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas
Pieno Zvaigzdés Lietuva Maistas, gérimai ir tabakas

KN Energies Lietuva Pramoninés prekés ir paslaugos
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2 priedas. Tyrime naudojamy kintamyju koreliacijos matrica

Correlations

DEV ROA ROIC  CAPEXTA TO PIB PIE SIZE LEV CFO
DEV Pearson Correlation 1 -4 -153" -118 .008 336 131 -027 830™" -183"
Sig. (2-tailed) <.001 027 087 013 <.001 077 697 <.001 008
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
ROA Pearson Correlation  -.4017 1 517 94" 3307 238" -.008 -098  -339 5437
Sig. (2-tailed) <001 <.001 005 <001 <001 a14 156 <.001 <.001
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
ROIC Fearson Correlation -153 ST 1 034 3017 2407 026 124 470 236
Sig. (2-tailed) 027 <001 627 <001 <001 728 074 014 <001
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
CAPEXITA Pearson Correlation -118 194" 034 1 2247 2127 110 -037 -110 244™
Sig. (2-tailed) 087 005 627 001 002 139 590 112 <.001
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
TQ Pearson Correlation .008 330" a0 2247 1 874 asg” -3 -.095 276
Sig. (2-tailed) a13 <.001 <.001 001 <001 <.001 <.001 AT <001
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
FiB Fearson Correlation 336 238 2407 2127 BT84 1 3007 -327 an™ 268
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 .002 =001 =<.001 <001 <001 =001
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
PIE Pearson Correlation 131 -.008 026 110 358 300" 1 -7 -127 023
Sig. (2-tailed) 077 814 728 139 <001 <001 003 087 763
N 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182
SIZE Pearson Correlation -.027 -.098 -124 -037  -382 -3 -7 1 -010 094
Sig. (2-tailed) 697 156 074 590 <001 <001 003 590 73
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
LEV Fearson Correlation 830 -338 170 -110 -.095 an” -127 -010 1 -136
Sig. (2-tailed) <.001 <.001 014 112 AT <.001 087 890 050
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210
CFO Pearson Correlation -183" 543 236 2447 276 268" 023 094 -136 1
Sig. (2-tailed) 008 <001 <001 <001 <001 <001 763 73 050
N 210 210 210 210 210 210 182 210 210 210

** Correlation at 0.001(2-tailed)
* Correlation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).



3 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio turto pelningumui (ROA) regresinés analizés

rezultatai
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 F423 413 401 05437227188 1.363
a. Predictors: (Constant), CFOQ, SIZE, LEV, DEVY
b. DependentWariahle: ROA
ANOVA®
Sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression A26 4 06 36.013 =001"
Fesidual (606 205 003
Total 1.032 204
a. DependentWariahle: ROA
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEY, DEY
Coefficients®
Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 094 027 3.507 =.001
DEY -.051 017 -.281 -2.802 004 306 3.267
SIZE -.007 002 -164 -2.855 005 891 1.010
LEY -.00 002 -.038 -410 682 AN 3Ny
ERE 404 044 A0 59153 =.001 858 1.044

a. Dependent Variable: ROA
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4 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio nuosavo kapitalo grazai (ROIC) regresinés

analizés rezultatai

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 311° .0a7 079 12889035096 1772
a. Predictors: (Constant), CFOQ, SIZE, LEV, DEVY
b. DependentWariahle: ROIC
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 365 4 081 5430 =001"
Residual 3411 205 017
Total 3776 208
a. DependentWariahle: ROIC
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEY, DEY
Coefficients®
Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Maodel B Std. Error Eeta 1 Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) A7 63 2.698 .0oa
DEY 002 041 005 044 65 306 3.267
SIZE -012 004 -147 -2.202 029 291 1.010
LEY -.007 006 - 144 -1.21 227 31 3T
BRI 387 04 232 3415 =.0M 458 1.044

a. Dependent Variable: ROIC
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5 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio investicijuy intensyvumui (CAPEX/TA)

regresinés analizés rezultatai

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 2647 070 081 05740509663 BT3
a. Predictors: (Constant), CFOQ, SIZE, LEV, DEVY
b. DependentWariahle: CAPEXITA
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Fegrezsion 051 4 013 3.836 .0os®
Residual GTE 205 003
Total 726 208
a. DependentWariahle: CAPEXTA
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEY, DEY
Coefficients®
Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Maodel B Std. Error Eeta 1 Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 073 028 2.5490 010
DEY -.006 018 -.037 -.306 JED 306 3.267
SIZE -.002 002 -.061 -804 6T 291 1.010
LEY -.001 003 -.048 -.305 693 31 3T
BRI 60 047 236 3.435 =.0M 458 1.044

a. Dependent Variable: CAPEXITA

80



6 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo
poveikio turto pelningumui (ROA) regresinés analizés rezultatai

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 645 416 A02 05434539306 1.374
a. Predictors: (Constant), CFOQ, DEY_MEIG, LEY, SIZE, DEY_TEIG
b. DependentWariahle: ROA
ANOVA®
sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 4249 b 086 28.079 =001"
Residual 602 204 003
Total 1.032 209
a. DependentWariahle: ROA
h. Predictors: (Constant), CFQ, DEY_MEIG, LEV, SIZE, DEY_TEIG
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Eeta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 086 028 3118 ooz
DEY_TEIG -.028 027 -1349 -1.018 310 153 6.553
DEY_MEIG .08a 038 135 2,305 022 836 1.195
SIZE -.006 .00z -.142 -2.596 .010 955 1.047
LEY -.004 003 -.140 -1.086 .282 A62 6.181
B R A07 044 A0& 9212 =.0M 4853 1.049

a. Dependent Variahle:

ROA
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7 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo
poveikio investuoto kapitalo grazai (ROIC) regresinés analizés rezultatai

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 313° 098 076 12918961477 1.767
a. Predictors: (Constant), CFO, DEV_MEIG, LEV, SIZE, DEV_TEIG
b. DependentWariahle: ROIC
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 371 ik 074 4.444 =001"
Residual 3.405 204 07
Total 3776 209

a. DependentWariahle: ROIC
h. Predictors: (Constant), CFQ, DEV_MNEIG, LEV, SIZE, DEV_TEIG

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Eeta Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) RE-) 066 2,760 0086
DEY_TEIG -.028 NIl -.074 -.438 62 153 6.553
DEY_MEIG -.0581 .0an -.041 -.559 AT6 836 1.195
SIZE -013 006 155 -2.274 024 455 1.047
LEW -.004 .0os - 0745 - 452 652 162 6.181
B R 353 04 2249 3.358 =.0M 4853 1.049

a. DependentVariable: ROIC
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8 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo
poveikio investiciju intensyvumui (CAPEX/TA) regresinés analizés rezultatai

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 2657 070 048 05752255282 B8BTS
a. Predictors: (Constant), CFOQ, DEY_MEIG, LEV, SIZE, DEV_TEIG
b. DependentWariahle: CAPEXITA
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Fegrezsion 051 ] 010 3.089 010"
Residual BTE 204 003
Total 726 208
a. DependentWariahle: CAPEXTA
b. Predictors: (Constant), CFOQ, DEY_MEIG, LEY, SIZE, DEY_TEIG
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) .avo 028 2.3849 07
DEY_TEIG 003 029 020 15 Aa08 153 6.553
DEY_MEIG .020 040 037 489 G618 836 1.195
SIZE -.002 0oz -.056 -.809 420 455 1.047
LEW -.002 004 -.085 - 665 A73 162 6.181
B R 61 047 238 3448 =.0M 4853 1.049

a. DependentVariahle: CAPEXITA
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9 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio Tobin‘o Q rodikliui regresinés analizés

rezultatai
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 53p® 280 266 B1T7AT120402 550
a. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEY, DEY
b. DependentWariahle: TQ
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 30.503 4 7.626 159.975 =001"
Residual 78.262 204 382
Total 108.765 204
a. DependentWariahle: TQ
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEV, DEVY
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 3.158 304 10.350 =.001
DEY 605 188 327 3.051 003 306 3.267
SIZE -1748 026 -.408 -6.844 =.001 891 1.010
LEY -.084 028 -325 -3.054 003 AN 3Ny
EEE 2.738 501 A 5461 =.001 858 1.044

a. Dependent Variable: TQ
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10 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio kainos ir buhalterinés vertés santykiui (P/B)

regresinés analizés rezultatai

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 593° 352 340 B2614870179 693
a. Predictors: (Constant), CFOQ, SIZE, LEV, DEVY
b. DependentWariahle: FIB
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 76.058 4 18.015 27.860 =.001"
Residual 138.917 205 G683
Total 215.976 208
a. DependentWariahle: PIB
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, LEY, DEY
Coefficients®
Standardized
nstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Maodel B Std. Error Eeta 1 Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.455 A07 8.4498 =.0M
DEY 745 268 286 281 004 306 3.267
SIZE -.218 035 -.353 -6.242 =.0M 291 1.010
LEY 048 037 130 1.294 a7 31 3T
BRI 4.330 70 371 6.458 =.0M 458 1.044

a. Dependent Variable: PIB
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11 priedas. Augimo nuokrypio (DEV) poveikio kainos ir pelno santykiui (P/E) regresinés

analizés rezultatai

Model Summany”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4207 ATT 88 173.40446808 1.351
a. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, DEY, LEY
b. DependentWariahle: FIE
ANOVA®
sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 1134991.031 4  283747.758 9.437 =.001"
Residual 282163.342 176 30069.110
Total 6427154373 180
a. DependentWariahle: PIE
b. Predictors: (Constant), CFQ, SIZE, DEY, LEY
Coefficients®
Standardized
Instandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 34585 A07 8.4949 =.001
DEY 45 265 2B6 2.811 005 306 3267
SIZE -.218 035 -.353 -6.242 =.001 .51 1.010
LEY .048 037 130 1.294 187 A1 3T
BRI 4.330 B70 371 6.459 =.001 A58 1.044

a. DependentVariable: PIB
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12 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo

poveikio Tobin‘o Q rodikliui regresinés analizés rezultatai

Model $ummaryb
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 5307 .281 263 61923331987 553
a. Predictors: (Constant), CFO, DEV_NEIG, LEV, SIZE, DEV_TEIG
b. Dependent Variable: TQ
ANOVA®
Sum aof
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 30.541 5 6.108 15.930 <001"
Residual 78.224 204 383
Total 108,765 209
a. Dependent Variable: TQ
b. Predictors: (Constant), CFO, DEV_NEIG, LEV, SIZE, DEV_TEIG
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
! (Constant 3184 315 1011 <001
DEV_TEIG 530 310 260 1.708 .089
DEV_NEIG -726 433 -109 -1.675 0895
SIZE =181 | 027 =11 | =6768 | <.001
LEV -076 038 -.293 -1.984 049
CFO 2727 504 .329 5413 <.001

a. Dependent Variable: TQ
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13 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo

poveikio kainos ir buhalterinés vertés santykiui (P/B) regresinés analizés rezultatai

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 5943 353 338 B2V40187444 GaT
a. Predictors: (Constant), CFOQ, DEY_MEIG, LEY, SIZE, DEY_TEIG
b. DependentWariahle: PIB
ANOVA®
sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 76.318 5 15,264 22.286 =.001"
Residual 138,657 204 G684
Total 215976 209
a. DependentVariahle: PIB
h. Predictors: (Constant), CFQ, DEY_MEIG, LEV, SIZE, DEY_TEIG
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Eeta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 3.5 A 8367 =001
DEY_TEIG 5449 414 A81 1.325 87 153 6.553
DEY_MEIG -1.062 474 -113 -1.834 068 836 1.195
SIZE -.222 036 -.354 -6.236 =.001 955 1.047
LEY 070 051 RN 1.358 AT76 A62 6.181
B R 4.3M B73 3649 £.390 =.0M 4853 1.049

a. Dependent Variahle: PIB
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14 priedas. Augimo nuokrypio vir§ (DEV_TEIG) ir Zemiau (DEV_NEIG) tvaraus augimo
poveikio kainos ir pelno santykiui (P/E) regresinés analizés rezultatai

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 4217 ATT 83 173.8B6306853 1.352
a. Predictors: (Constant), CFOQ, DEY_MEIG, SIZE, LEY, DEV_TEIG
b. DependentWariahle: PIE
ANOVA®
sum of
Model Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1137190193 5  227438.039 7.524 =.001"
Residual 52899641749 175 30228367
Total G427154.373 180
a. DependentWariahle: PIE
b. Predictors: (Constant), CFQ, DEY_MEIG, SIZE, LEY, DEY_TEIG
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Errar Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) BET.4T5 101.056 5516 =001
DEY_TEIG 228.814 110.548 A58 2.070 .040 809 1.237
DEY_MEIG -174.858 131.636 -.100 -1.328 R 823 1.215
SIZE -41.683 8.858 -.347 -4.694 =.0M 6D 1163
LEW -28.085 189165 =111 -1.465 145 824 1.214
B R B3.080 166.960 038 529 5a7 402 1.108

a. DependentVariahle: PIE
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