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Anotacija

Straipsnyje pateikiama jvairiy investicijy teorijy apz-
valga, siekiant nustatyti veiksnius, lemianéius kapitalo in-
vesticijy pokycius. Atlikus investicijy teorijy analize, ga-
lima i$skirti Siuos pagrindinius veiksnius, darancius jtaka
kapitalo investicijoms: gamybos apimties lygj, finansinius
iSteklius, investicijy finansavimo biida, kapitalo kastus, pa-
jégumy iSnaudojimo lygj, gamybos veiksniy kainas, Tobin
Q rodiklj. Tadiau, atsizvelgiant j opciony teorija didesnj
poveikj investicijoms daro ne minéty veiksniy apimtis ar
kaina, o su veiksniais susij¢s neapibréztumas.

Pagrindiniai ZodZiai: kapitalo investicijos, investicijy
teorijy raida, kapitalo investicijas lemiantys veiksniai.

Ivadas

Tyrimo aktualumas ir moksliné problema.
Mokslingje literatiiroje didelis démesys skiriamas ka-
pitalo investicijoms ir akcentuojama didziulé jy jta-
ka ekonomikos augimui. Daugeliu moksliniy tyrimy
nustatytas teigiamas rySys tarp ekonomikos augimo
ir investicijy augimo (Samuel, 1996; Jongwanich ir
Kohpaiboon, 2008; Tvaronavi¢ius ir Tvaronavicie-
né, 2008; Hare ir Fofie, 2010; Soli, Harvey ir Hagan,
2008; Zinkevi¢iené ir Bruzauskas, 2010; Tomasevi¢
ir Mackevicius, 2010, Karagdz, 2010; Safdari, Mehri-
zi ir Elahi, 2011). Jongwanich ir Kohpaiboon (2008)
akcentuoja investicijy augimo svarba pokriziniais
metais, kai kriziy paveiktose Salyse jos sunkiai pasie-
kia ankstesnjjj lygj. Létas privaciy investicijy atktri-
mo procesas gali trukdyti efektyviai naudoti isteklius
ir siysti neigiamus signalus uzsienio investuotojams
(Jongwanich ir Kohpaiboon, 2008). Pastaraisiais me-
tais krizés paveiktose Salyse investicijy augimo klau-
simas ypac¢ aktualus. Investicijy augimas svarbus ir i§
valstybés, ir i§ privataus sektoriaus pozicijy, nes tik
nuo konkurencingo ir sékmingai dirbanc¢io privataus
sektoriaus priklauso, ar valstybé galés sékmingai vyk-
dyti savo funkcijas, finansuodama jas per mokes¢iy
sistemg. Teigiamu investicijy poveikiu ekonomikos
augimui neabejojama, todél tampa svarbesni inves-
ticijas lemian¢iy veiksniy tyrimai. Siame konteks-
te ypa¢ svarbi investicijy teorijy analizé, iSskiriant
pagrindinius veiksnius, lemiancius privacias inves-
ticijas. Nors jvairlis autoriai nagrinéja investicijas

lemiancius veiksnius, jie dazniausiai analizuojami

apsiribojant kuria nors viena investicijy teorija. Taigi

vis dar triksta sisteminio pozilrio | investicijas le-
miancius veiksnius.

Tyrimo objektas — kapitalo investicijy teorijos.

Tyrimo tikslas — nustatyti kapitalo investicijas le-
miancius veiksnius, atliekant investicijy teorijy raidos
analizg.

Tyrimo uzdaviniai:

1) iSanalizuoti kapitalo investicijy teorijas, atsizvel-
giant | investicijy teorijy raidos etapus;

2) nustatyti veiksnius, lemiancius kapitalo investicijas;

3) identifikuoti investicijy teorijy pranasumus ir tri-
kumus;

4) remiantis investicijy teorijomis, jvertinti, kokig
jtaka kapitalo investicijoms gali daryti valstybé.
Tyrimo metodai — sisteminés mokslinés literatii-

ros analizés, loginés lyginamosios analizés ir apiben-

drinimo metodai.

Ankstyvosios investicijy teorijos

Kaip nurodo Asante (2000), investicijy teorijy
raida prasideda nuo Keinso (1936), kuris pirmasis at-
kreipé démesj j nepriklausomos investicijy funkcijos
egzistavimg ekonomikoje. Tac¢iau Antonakis (1987) ir
kt. autoriai nurodo, kad papras¢iausia investicijy pa-
klausos teorija yra nelankstaus akceleratoriaus teo-
rija (angl. The Rigid Accelerator Theory), kuri buvo
suformuluota Clark (1917) (cituota i§ Clark, 1979;
Antonakis, 1987; Hosamane ir Niranjan, 2010). Sioje
teorijoje investicijos yra tiesiogiai proporcingos ga-
mybos apimties poky¢iui ir tai yra svarbiausias veiks-
nys modelyje (Antonakis, 1987):

]t = a(Yt - Y;—l)o

Cia:

1 — grynosios investicijos (skirtos naujoms papil-
domoms darbo priemonéms jsigyti) laikotarpiu

Y, Y, — gamybos apimtis laikotarpiu ¢ arba #-1,

a — proporcingumo konstanta.

0<a<l (1)

Nelankstaus akceleratoriaus teorijos skiriamasis
bruozas yra tai, kad ji pagrista fiksuotu kapitalo ir
gamybos apimties santykiu. Tai reiskia, kad kainos,
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atlyginimai, mokesciai ir paltikany norma nedaro tie-
sioginés jtakos kapitalo iSlaidoms, taciau gali turéti
netiesioginj poveikj. Nelankstaus akceleratoriaus te-
orijoje optimaliis kapitalo iStekliai K* laikotarpiu ¢
apibréziami kaip fiksuota gamybos apimties dalis (Y ):

K; =, @

¢ia u — kapitalo iStekliy ir gamybos apimties san-
tykio rodiklis.

Be to, kadangi kapitalo iStekliai kiekvieng laiko-
tarpj koreguojami, kad buty optimalis, jvertinant, jog
K* = K, grynosios investicijos / yra skai¢iuojamos
taip (Du Toit ir Moolman, 2004):

[t:Kt_Kt—lzlu(Yt_Y;fl) €)

Galima teigti, kad Sioje teorijoje kaip investici-
ju kitimg lemiantis veiksnys jvertinama tik paklausa
(paklausos pokytis). Teorijoje daroma prielaida, kad
imonés visada yra pusiausvyros blisenos, t. y. be per-
tekliniy pajégumy, turi pageidaujama kapitalo atsargy
lygi ir jy investicijos yra lygios turimiems kapitalo
iStekliams. Norint teigti, jog investicijos yra propor-
cingos gamybos apimties poky¢iui, biitina daryti prie-
laida, kad kapitalas yra optimaliai pakoreguotas kie-
kvieng laikotarpi, atsizvelgiant j paklausa. Tacdiau §i
teorija yra per daug statiné investicijy kitimui apibi-
dinti ir buvo sukritikuota kity mokslininky darbuose
(Antonakis, 1987; Jangili ir Kumar, 2010). Nelanks-
taus akceleratoriaus teorijoje likesciai, pelningumas
ir kapitalo kastai nedaro jtakos investicijoms (Asante,
2000), o, kaip nurodo Hosamane ir Niranjan (2010),
pagrindinis veiksnys darantis jtakg investicijoms yra
laukiama pardavimo apimtis.

Kitas investicijy teorijy raidos etapas yra lankstaus
akceleratoriaus teorija (angl. The Flexible Accelera-
tor Theory), kurios atsiradimas siejamas su Chenery
(1952) ir Koyck (1954) (cituota i§ Antonakis, 1987;
Hosamane ir Niranjan, 2010). Sioje teorijoje atmeta-
mas vienas i§ pagrindiniy nelankstaus akceleratoriaus
teorijos trilkumuy, t. y. kad kapitalo iStekliai yra visada
optimalis.

Pagrindiné $ios teorijos prielaida — kuo didesnis
skirtumas tarp turimy kapitalo istekliy ir pageidau-
jamy kapitalo iStekliy kiekio, tuo didesné jmoneés
investicijy norma. Keliama hipotezé, kad jmones
planuodamos investicijas atsizvelgia j skirtumg tarp
pageidaujamo kapitalo istekliy kiekio K* ir faktiniy
kapitalo istekliy K kiekvieng laikotarpj. Jei daroma
prielaida, kad jmonés maksimizuoja pelng, jmoniy
pageidaujamas kapitalo kiekis yra toks, kuris leidzia
uzdirbti didziausig laukiamg pelng.

Pagal lankstaus akceleratoriaus teorija gamybos
apimtis, vidinés 1éSos, iSorinio finansavimo sgnau-
dos ir kiti kintamieji gali bati jtraukti kaip K* le-
miantys veiksniai. Lankstaus akceleratoriaus teorijos
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mechanizmas gali biti transformuotas pridedant K*
detalizavimg ir atkuriamasias investicijas 0K . Taigi
investicijy modelis jgauna tokig iSraiSka (Antonakis,
1987; Du Toit ir Moolman, 2004):

I=(1-a)K, —K,_)+K, 6 0<a<l ()

¢ia 0 — pastovi investicijy atkirimo norma.

Investicijy kitimui vertinti taikomi skirtingi alter-
natyviis ekonometriniai modeliai skiriasi K* lemian-
Ciais veiksniais, investicijy proceso laiko struktiiros
charakteristikomis ir atkuriamosiomis investicijomis.
Lankstaus akceleratoriaus modelyje K* yra propor-
cingas gamybos apim¢iai (Chenery, 1952, ir Koyck,
1954, modeliuose, cituota i§ Antonakis, 1987; Asan-
te, 2000), bet alternatyviuose modeliuose K * priklau-
so nuo pajégumy panaudojimo, vidaus 1éSy, iSorés
finansavimo kainos ir kity kintamyjy. PavyzdZziui,
Tinbergen (1938) (cituota i§ Antonakis, 1987; Asan-
te, 2000) modelyje pageidaujami kapitalo iStekliai yra
proporcingi pelnui, nes pelnas gali biti lukes¢iy dél
pelno rodikliu (Tinbergen, 1938, cituota i§ Antonakis,
1987), ir teigiama, kad investicijos gali biiti apribotos
1é8y pasitilos (Meyer ir Kuh, 1957; Andersonas, 1964,
cituota i§ Antonakis, 1987). Pagal lankstaus akcelera-
toriaus teorijg vystési kitos teorijos. Viena i§ jy buvo
pagrista pinigy srautais, tai vadinamoji investicijy li-
kvidumo teorija (Antonakis, 1987).

Likvidumo teorija (angl. Liquidity Theory). Grunfeld,
1960, cituota i§ Antonakis, 1987; Du Toit ir Moolman,
2004) i lankstaus akceleratoriaus teorijg jtrauké pelng ir
nustaté, kad daliné koreliacija tarp pelno ir investicijy
bei kapitalo istekliy yra nereikSminga. Autorius padaré
iSvada, kad einamasis pelnas néra geras laukiamo pelno
rodiklis, kuris paveikty investicijy islaidas ateityje. Jo
teigimu, diskontuotos blisimos pajamos, atémus biisimy
kapitalo islaidy padidéjima, leidzia geriau jvertinti lau-
kiama pelng nei einamasis pelnas, dél to pageidaujamas
kapitalas yra proporcingas jmonés rinkos vertei. Si te-
orija vadinama laukiamo pelno investicijy teorija arba
pinigy srauty modeliu (Antonakis, 1987).

Kadangi vidaus 1é8y pasitilai akivaizdziai daro
jtakg dabartinio pelno lygis, buvo pasiiilyta, kad op-
timaliis kapitalo istekliai K* turéty buti priklausomi
ne nuo gamybos apimties lygio, bet nuo esamo ar
laukiamo pelno lygio. Todél Grunfeld (1960) padaré
prielaida, kad optimalis kapitalo istekliai yra laukia-
mo pelno (kuris gali buti apibiidinamas jmongés rinkos
verte V) linijin¢ funkcija ir yra apibréziami taip (Du
Toit ir Moolman, 2004):

K =a+pV,

t

¢ia a ir  — konstantos.
Grunfeld pasitlé kaip laukiamo pelningumo indi-
katoriy naudoti jmonés rinkos verte. Todél teigiama,
kad investicijos priklauso nuo jmonés rinkos vertés.
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Taigi Grunfeld rinkos verte gristg pozitrj galima lai-
kyti Tobin Q teorijos prototipu (Antonakis, 1987).

Kartu su Grunfeld pinigy srauty modeliu vystési li-
kvidumo (likutiniy fondy) teorija (Dusenberry, 1958;
Meyer ir Kuh, 1957; Kuh, 1963; Meyer ir Glauber,
1964 (cituota i§ Samuel, 1996; Bischoff, 1971), Car-
penter ir Guariglia, 2008), kurios pagrindas yra lanks-
taus akseleratoriaus teorija. Pagal likvidumo teorija,
investicijos pirmiausia priklauso nuo pinigy srauty
(vidiniy finansiniy istekliy) — nuo reinvestuoto pel-
no sumos ir nusidévéjimo. Kitaip tariant, investicijos
gali biiti apribotos vidiniy finansiniy istekliy. Praei-
tyje gautas pelnas taip pat gali buti svarbus veiksnys
nustatant biisimo pelno lygj ir todél reikSmingas prii-
mant sprendimus deél investicijy.

Eisner (1963) (cituota i§ Clark, 1979; Samuel,
1996) ir kt. patobulino akceleratoriaus teorijg, jtrauk-
dami ] modelj pelno rodiklj. Eisner modelj bty gali-
ma laikyti akceleratoriaus ir pelno modeliu (Samuel,
1996). Eisner modelyje bendrosios kapitalo islaidos
yra pardavimo, nusidévéjimo ir pelno funkcija. Eis-
ner (1978) (cituota i§ Samuel, 1996) teigia, kad pa-
grindinis investicijas lemiantis veiksnys yra laukiama
gamybos apimtis.

Moderniosios investiciju teorijos

Modernioji investicijy likvidumo teorija (angl.
Modern Liquidity Theory) grindziama prielaida, kad
kapitalo rinkose egzistuoja netobulumy, daugiausia
kylanciy deél asimetrinés informacijos tarp jmoniy ir
1ésy tiekejy. Tai sukuria skirtumg tarp vidaus ir iSo-
rés finansavimo sgnaudy ir iSorés finansavimas tam-
pa jmoniy investavimo apribojimu. Siekdamos to
iSvengti, jmonés naudoja iSteklius vidiniam likvidu-
mui ir riboja savo investicing veikla. Pagal §ig teorija,
esant kapitalo rinky netobulumui jmoniy investicijy
poky¢iai jautrts vidiniam likvidumui (Fazzari, Hub-
bard ir Petersen, 1988).

Valdymo (angl. Managerial Theory) ir informa-
cing (angl. Information Theory) investicijy teorijas
galima laikyti moderniosiomis investicijy likvidumo
teorijos versijomis, kuriy pagrindas yra pinigy srauty
modelis. Valdymo ir informacingje investicijy teorijo-
se akcentuojama, jog vidiniai finansiniai iStekliai yra
pagrindiniai veiksniai, nulemiantys sprendimus dél
investicijy, t. y. egzistuoja tiesioginis rysys tarp pini-
gy srauty ir investicijy (Carpenter ir Guariglia, 2008;
Samuel, 1996; Gugler, Mueller ir Yurtoglu, 2007).

Valdymo teorijos (kiiré¢jai Grabowski ir Mueller,
1972; Jensen ir Meckling, 1976, cituota i§ Samuel,
1996) pagrindas yra agentavimo teorija (angl. Agency
Theory) (Samuel, 1996), kuri apima jgaliotojo (akci-
ninko) ir agenty (jgaliotiniy), t. y. samdomy bendro-
vés vadovy, santykius. Informaciné investicijy teorija
grindziama asimetrinés informacijos modeliais, kuriy

esme — tai, kad jmoniy valdytojai ir kapitalo tiekéjai
i§ iSorés disponuoja skirtinga informacija apie jmonés
veiklos ir investicijy galimybes.

Neoklasikiné teorija (angl. Neoclassical Theory):
Jorgenson poziiris. Ankstyvosiose lankstaus akcele-
ratoriaus teorijose neatsizvelgiama j veiksniy kainas,
todél jomis nepaaiskinamos investavimo paskatos.
Tai yra didelis $iy teorijy trikumas, kurj pasalina neo-
klasikine teorija. Jorgenson (1967) ir kt. suformulavo
neoklasikinj poziiirj, kuris yra patobulinta lankstaus
akceleratoriaus teorijos versija. Neoklasikinés inves-
ticijy teorijos pagrindiné idéja yra susijusi su sgnaudy
funkcija ir paaiskina, kaip sgnaudos daro jtakg kapi-
talo iStekliams ir kaip kapitalo kastai paveikia priva-
¢iy jmoniy bendras investicijas (Serven ir Solimano,
1993; Asante, 2000; Pietildinen, 2010; Jangili ir Ku-
mar, 2010).

Neoklasikinés teorijos skiriamasis bruozas — tai,
kad teorijoje pageidaujami kapitalo istekliai yra opti-
mizuojami siejant juos su paliikany norma, gamybos
apimtimi, kapitalo kaina ir mokesciy politika. Tarda-
mas, kad jmonés gamybos apimtis yra ¥, naudojami
iStekliai K ir L, Jorgenson (1967) daro prielaida, jog
pagrindinis jmongs tikslas yra jmonés grynosios ver-
tés maksimizavimas. Imonés grynoji verté yra suma,
kurig pirkéjas biity pasirengegs mokeéti uz jmong, t. y. ji
lygi laukiamo jmonés pelno grynajai esamajai vertei,
atsizvelgiant | neoklasikinius gamybos funkcijos ap-
ribojimus (Du Toit ir Moolman, 2004):

Y, =f(K,L) (6)
Tada optimizavimo problema isreiSkiama taip (Du

Toit i Moolman, 2004):
maxg ; ; V= J-o eXp(_Rt)[ptf(Kt')Lt) - o
-w,L,—ql]dt (kaiR = .[;isds)

t

cia:

i — palukany norma laikotarpiu a;

I — grynosios investicijos laikotarpiu 7

p,— parduotos produkcijos kaina laikotarpiu 7;

q, w,— i8tekliy jsigijimo kaina laikotarpiu 7.

Modelyje daroma prielaida, kad rinka yra tobulai
konkurencinga, o tai reiskia, jog jmon¢é negali paveik-
ti kainy, todél turi pasirinkti L, K, kad maksimaliai
padidinty savo gryngja esamaja verte (Du Toit ir Mo-
olman, 2004). Taip pat daroma prielaida, kad kapitalo
rinkos yra efektyvios ir informacija visiskai prieina-
ma. Visos jmonés turi vienodas galimybes skolintis
finansy rinkose neatsizvelgiant j rizika, todél paskolos
dydis ir kapitalo kastai skiriasi tik dél investicijy pa-
klausos skirtumo (Torrez, Al-Jafari ir Juma’h, 2006).

Bischoff (1971) praplété standartinj Jorgenson
(1967) neoklasikinj modelj. Nors Bischoff modelyje
veiksniai, darantys jtaka investicijoms, yra tokie kaip
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ir Jorgenson modelyje, taciau Bischoff atkreipé déme-
si | gamybos apimties ir kapitalo kasty poveikj inves-
ticijoms, Siuos rodiklius atskyré ir analizavo jy, kaip
dviejy atskiry veiksniy, poveikj investicijoms (Kopc-
ke ir Brauman, 2001). Kaip nurodo Samuel (1996),
atsizvelgiant | Bischoff (1971), investicijoms didesnj
poveikj darys gamybos apimties pokyciai nei kapitalo
kasty poky¢iai.

Kaip nurodo Serven ir Solimano (1993), Molls
(2001), Ismail ir kt. (2010), neoklasikiné teorija ir
kiti diskontuotais pinigy srautais pagristi investicijy
modeliai daugiausiai kritikuotini dél to, kad prielai-
da, jog rinkoje yra tobula konkurencija, nesuderina-
ma su prielaida, jog gamybos apimtis yra numatoma
egzogeniskai (iSoriskai); taip pat modeliuose daroma
prielaida, kad lukesciai dél ateities kainy, gamybos
apimties ir palikany normy yra statiski, o investicijos
orientuotos i ateit], todel §is pozitiris yra kritikuotinas.

Tobin Q teorija (angl. Tobin Q Theory). Tobin
(1969) (cituota i§ Du Toit ir Moolman, 2004) apiben-
drino pinigy srauty modelj ir pateike grieztg investici-
ju modelio konstrukcija, pagal kurig grynosios inves-
ticijos priklauso nuo ¢ rodiklio (Du Toit ir Moolman,
2004). Tobin Q investicijy teorijoje, kuri glaudziai
siejasi su neoklasikine investicijy teorija, turimy ka-
pitalo istekliy rinkos vertés santykis su jy pakeitimo
sgnaudomis (jmonés turto pakeitimo sagnaudomis — Q
santykiu) yra pagrindiniai veiksniai, darantys jtakg in-
vesticijoms (Asante, 2000; Ashworth ir Davis, 2001).
Pagal investicijy Q teorija, akcijy rinkos atlieka svar-
by vaidmenj nustatant privataus verslo sektoriaus in-
vesticijy kitima. Rinkos verté yra esamo turto kaina
rinkoje ir signalizuoja apie blisimg naujai sukurto tur-
to kaing rinkoje. Rinkos vertés pervirsis, palyginti su
pakeitimo islaidomis, skatina investicijas. Investicijos
dides, jei rinkos verté bus didesné nei balansiné verte.
Siame modelyje daroma prielaida, kad kapitalo rinkos
yra efektyvios (Du Toit ir Moolman, 2004; Ashworth
ir Davis, 2001; Pietildinen, 2010; Jangili ir Kumar,
2010).

Modelyje ribinis ¢ yra lygus jmonés rinkos ver-
tés ir atkuriamosios vertés santykiui laikotarpiu ¢
(Bond ir kt., 2004):

q R /— (3
" p/(1-6K,,
éia:

g, — ribinis ¢ laikotarpiu ¢,

V. — imonés laukiamo pelno ateityje grynoji esa-
moji verté laikotarpiu #;

p',— investiciniy prekiy kaina laikotarpiu ;

K, —kapitalo iStekliai laikotarpiu #-7;

0 —nusidévéjimo norma.

Paprasta Tobin Q investicijy modelio forma, reis-
kianti, kad kai ribinis ¢ yra didesnis (maZesnis) uz
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vienetg, pasireiks iniciatyvos didinti (maZzinti) gryna-
sias investicijas, apibréziama taip (Du Toit ir Mool-
man, 2004):

m—1
I,=a+ Zbi(q - l)t—th—i—l - Kt—l) +
i=0

©)
+b.K, | +u,
éia:
o, b — konstantos (bl. tikétinas zenklas yra
teigiamas);

u, — standartiné paklaida.

Nepaisant Q teorijos pranaSumy, $ig teorija taikant
praktikoje atsiranda daug problemy. Vertinimo pro-
blemos, tokios kaip imonés atkuriamosios vertés jver-
tinimas, skoliniy jsipareigojimy jvertinimas ir ribi-
nés, o ne vidutinés Q reik§més nustatymas, lémé Sios
teorijos ribotg taikymag (Du Toit ir Moolman, 2004;
Adelegan ir Ariyo, 2008; Coad, 2010). Be to, kaip
nurodo Bond ir kt. (2004), tiesioginiai jmonés lau-
kiamo pelno vertinimai daug geriau paaiskina jmoneés
investicijy pokycius, o Tobin Q vertinimai, pagrjsti
akcijy rinkos rodikliais, yra maziau informatyvis ir
suteikia tik nedidele dalj reikSmingos informacijos.
I empiring investicijy formulg jtraukus papildomus
rodiklius, pvz., pardavimo augimo ar turimy grynyjy
pinigy rodiklius kartu su laukiamo pelningumo trum-
puoju laikotarpiu rodikliu, Q rodiklis tampa visiskai
nereikSmingas. Taip pat Q modelis buty netinkamas
esant burbulams akcijy rinkose. Q modelyje daroma
prielaida, kad jmonés galéty finansuoti visas numaty-
tas investicijas, o tik finansavimo sanaudos yra nusta-
tomos egzogeniskai, t. y. nejvertinami iSoriniy kapita-
lo istekliy apribojimai (Bond ir kt., 2004).

Neapibréztumas investicijy modeliuose. Kaip nu-
rodo Molls (2001), dauguma investiciniy sprendimy
pasizymi trimis pagrindinémis savybémis. Pirma, in-
vesticijos yra negriztamos ir patirtos iSlaidos negali
bati atgautos. Antra, investiciné aplinka laikui bégant
keiciasi. Trecia, sprendimai dél investicijy susije ne
tik su sprendimu, ar investicijos turéty biiti vykdo-
mos, ar ne, bet ir su sprendimu, kada yra tinkamas
laikas investuoti. Paprastai investavimo galimybé
neisnyksta, jei neinvestuojama i§ karto, o investicijos
gali biiti atidétos, t. y. gali biiti laukiama naujos in-
formacijos apie kainy, sgnaudy ir kity rinkos salygy
pasikeitima (Molls, 2001).

Neapibréztumo sgvokos atsiradimas siejamas su
realiyjy opciony modeliy atsiradimu. Neapibréztu-
mas suprantamas kaip sprendimy priémimo situaci-
ja, kai negalima numatyti kiekvieno galimo rezulta-
to pasireiskimo tikimybeés. Pagal French ir Gabrieli
(2005), neapibréztumas vertinimo procese pasireis-
kia dviem buidais: pirma, gali biiti neapibrézti pinigy
srautai i§ investicijy, antra, vertinimo rezultatai gali



biiti nulemti neapibréztumo. Pagal Serven ir Solima-
no (1992), Chirinko ir Schaller (2009), neapibréztu-
mas daro didelg jtakg investiciniams sprendimams.
Investicijos siejamos su negriztamomis islaidomis,
nes kapitalas, panaudotas vienoje veikloje, negali buti
naudojamas kitose veiklos srityse nepatiriant reiks-
mingy sgnaudy, t. y. ilgalaikis turtas daznai yra tinka-
mas tik konkreciai jmonei ir turi maza perpardavimo
verte, kapitaliniy jdéjimy mazinimas yra daug bran-
gesnis nei investicijos j juos. Alternatyvios sgnaudos
Siuo atveju gali bati labai didelés, o investicijy graza
gali labai jautriai reaguoti j vyraujantj neapibréztumo
laipsnj. Taigi neapibréztumo pasikeitimas gali daryti
didele jtaka bendroms investicijoms (Serven ir Soli-
mano, 1992).

Myers (1977), McDonald ir Siegel (1985), Pin-
dyck (1991) isplétojo Black ir Sholes (1973) finansi-
niy opciony teorijg jtraukdami j investicijy modelius
neapibréztumo kintamuosius. Remiantis opciony teo-
rija, vertinant neapibréztumg, galima geriau jvertinti
investiciniy projekty verte, taciau atsiranda problema
vertinant paciy neapibréztumo kintamyjy poveikj pri-
vacioms investicijoms. Kaip nurodo Leahy ir Whi-
ted (1996), neapibréztumas gali jgauti daug formy.
Imonés gali susidurti su neapibréztumu, susijusiu su
kainy ir atlyginimy lygiu, ar neapibréztumu dél biisi-
mo produktyvumo. Neapibréztumo Saltinis gali buti
vartotojy skonio pasikeitimai, technologijy ar insti-
tucinés aplinkos pokyciai. Nors galima identifikuoti
daug neapibréztumo Saltiniy, juos iSmatuoti sudétin-
ga. Neapibréztumas susijes ne su jvykiais, kuriuos
biity galima tiksliai numatyti, o su likesciais, kuriuos
prognozuoti ypa¢ sudétinga, todél neapibréztumo
jvertinti pagal praeities duomenis negalima (Leahy ir
Whited, 1996).

Investicijy apimtis makroekonomikos lygmeniu
gali buti labai jautri jvairiai rizikai: biisimam prekeés
kainos ir sgnaudy, daranciy tiesiogine jtaka pinigy
srautams, neapibréztumui, taip pat valiutos kurso ir
biisimos mokesciy ir reguliavimo politikos neapibréz-
tumui. Jeigu valstybés politikos tikslas yra skatinti
investicijas, politikos stabilumas ir patikimumas gali
biiti svarbesni nei mokestinés paskatos ar paltkany
normos. Kitaip tariant, jei ekonominés aplinkos ne-
apibréztumas yra didelis, mokesc¢iy ar panasios inici-
atyvos turi biiti labai dideles, kad daryty reikSminga
poveikj investicijoms (Pindyck, 1991). Sia i$vada
taip pat patvirtina Ingersoll ir Ross (1992). Jie nuro-
do, kad paltkany normos lygis gali biiti tik antraeilés
svarbos veiksnys, lemiantis investicijas, nors paltka-
ny normos neapibréztumas yra daug svarbesnis. Ro-
drik (1991) tvirtinimu, privac¢ioms investicijoms jtaka
darantis svarbus veiksnys yra valstybés vykdomos
politikos neapibréztumas. Kai planuojama vykdyti
reformas, labai tikétina, kad privatus sektorius netikés

ju tvarumu, ypac jei yra buve politiniy ir ekonominiy
trikdziy vykdant ankstesnes reformas. Pries investuo-
dami investuotojai reaguos i signalus apie tai, ar re-
formos vykdomos sékmingai, ir investicijos bus stab-
domos, jei egzistuos daug neapibréztumo, susijusio
su reformy vykdymu. Carruth, Dickerson ir Henley
(2000) teigimu, padidéjes neapibréztumas ir bendru
Salies, ir jmoniy lygmeniu lemia mazesnj investicijy
dydj. Kaip nurodo Pindyck (1991), nors i§ teorijos
aisku, kad ekonominiy veiksniy (pvz., paltikany nor-
my ar valiutos kurso) nepastovumas mazina investici-
jas, nezinia, kokio masto $is poveikis, taip pat kaip jis
skiriasi jvairiose Salyse.

Vektorinés autoregresijos investicijy modeliai.
Mokslingje literatiroje (Chirinko, 1993; Kopcke ir
Brauman, 2001) isskiriamas investicijy vektorinés
autoregresijos modelis (arba laiko eiluc¢iy modelis).
Pagal §] modelj investicijos priklauso nuo praeities in-
vesticijy dydzio ir ankstesniy keleto susijusiy rodikliy
reik§miy (dazniausiai — gamybos apimties). Taciau
labai daznai svarbesnis ne pats investicijy apimties
prognozavimas, o veiksniy, lemianc¢iy investicijas,
nustatymas ir analizé, ypac priimant sprendimus, ska-
tinancius investicijas valstybés lygiu, o $is modelis
yra skirtas tik prognozuoti ir negali paaiskinti, kokie
veiksniai lemia tam tikrg investicijy dinamika.

Verslo ciklo teorijos. Mokslingje literatiiroje nu-
rodoma, kad investicijy apimciai jtaka daro gamy-
bos technologijos pokyciai (Chirinko, 1993), ypac
technologijy Sokas, kuris literatiroje analizuojamas
verslo ciklo teorijy kontekste. Dedola ir Neri (2007)
nustaté, kad technologijy Sokas labai veikia investi-
cijy augimg. Kaip nurodo Valentinavicius (2010), in-
vesticijas lemia ne tiek fundamentiniai veiksniai, kiek
kokybiniai gamybos technologijos poky¢iai (inovaci-
jos), t. y. kuo sparciau kokybiskai keiciasi gamybos
technologija ir technika, tuo stipresnés investicijy
didéjimo paskatos, taciau mokslinéje literatliroje di-
desnis démesys skiriamas technologijy Soko poveikio
produktyvumui ir gamybos apimties analizei realaus
verslo ciklo teorijy kontekste (pvz., Dedola ir Neri
(2007), Francis ir Ramey (2009), Justiniano, Primicer
ir Tambalotti (2010) darbuose), o ne technologijy po-
kyc¢iy itakos paciy investicijy apimciai analizei.

Remiantis Antonakis (1987), Samuel (1996),
Bischoff (1971), Fazzari, Hubbard ir Petersen (1988),
Myers (1977), McDonald ir Siegel (1985), Pindyck
(1991), Serven ir Solimano (1992), Bond ir Meghir
(1994), Asante (2000), Du Toit ir Moolman (2004),
Torrez, Al-Jafari ir H Juma’h (2006), Gugler, Muel-
ler ir Yurtoglu (2007), Carpenter ir Guariglia (2008),
Adelegan ir Ariyo (2008), Jangili ir Kumar (2010),
Hosamane ir Niranjan (2010), galima iSskirti anali-
zuoty investicijy teorijy panasumus ir skirtumus bei
veiksnius, lemiancius investicijy kitima (zr. 1 lent.).
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Investiciju teorijy palyginimas

1 lentelé

Pagrindiniai teorijos teiginiai

Teorijos pra-

Teorija Teorijos kuréjai (veiksniai) natumai Teorijos trilkkumai
Nelankstaus Investicijos yra tiesiogiai propor- | Vertinama pa- Vertinama tik paklausa,
akcelerato- Clark (1917) cingos gamybos apimties (lau- klausa, modelis | kiti veiksniai nedaro
riaus teorija kiamy pardavimy) pokyciui labai paprastas | jtakos

Tinbergen Teorija papras- Teorija netinkama tada,

Lankstaus
akcelerato-
riaus teorija

(1938); Chenery
(1952); Koyck
(1954); Meyer
ir Kuh, (1957);

Investicijy apimtis priklauso nuo
pajamy ar gamybos apimties po-
ky¢iy, taip pat nuo atkuriamujy

investicijy apimties

ta, tinkama, kai
vidutinis gamy-
bos apimties

augimo tempas

kai gamybos apimties
augimo tempas néra pa-
stovus, nepaaiSkinamos
paskatos investuoti, ne-
vertinami kapitalo kastai,

Andersonas yra pastovus amvbos veiksniu kainos
(1964) ilga laikotarpj igr kt.y 4
Grunfeld (1960);
Dusenberry Investicijy ap-
Likvidumo (1958); Meyer ir | Investicijy apimtis priklauso nuo | imtis aiSkinama
teoriia Kuh (1957); Kuh | jmonés pinigy srauty ir nuo to, remiantis pinigy
J (1963); Meyer ir | kokiu biidu jos finansuojamos srautais ir kapi-
Glauber (1964); talo kastais .
Eisner (1963) Nepaaiskinamos paska-
— — - — tos investuoti, nevertina-
Modernioji GranZlama prle.lalda., kad kapi- ynv.estlf:vul} ap- mos gamybos veiksniy
likvidumo Myers ir talo rllnkose.egz%stuOJa netobl.l— 1mt1§ als.km.ar.na kainos, neapibrétumas,
teorija (in- Majluff (1984); 1uma1, Qal.lgllausm kylie.mtys del rem1apt1§ PIISY | modelis statinis
formacine Grabowski ir ’ asimetrinés informacijos tarp srautais ir kapi-
investicii Mueller (1972): imoniy ir &Sy tiekéjy. Tai suku- | talo kastais, ver-

Sacuy . ’ ria skirtumg tarp vidaus ir iSorés | tinamas skirtin-
teorija ir Jensen ir a tarp
ace th avimo Meckling (1976) finansavimo kasty, todel iSorés gy finansavimo
tegori'a) £ finansavimas tampa jmoniy in- Saltiniy poveikis

J vestavimo apribojimu investicijoms

Daroma prielaida, jog
rinkoje yra tobula kon-
kurencija, ateities kainy,
. r - gamybos apimties ir pa-
o Investicijy paklausa aiskinama Investicijy ap- a .
Neoklggl.klne Jorgensoq atsizvelgiant | gamybos apimtj, imtis yra pagrjs- lukany .nVOIij‘ 1uk§s01a1
investicijy (1967); Bischoff | . ; . . yra statiski, nevertinamas

. . investuoto kapitalo pelninguma ta pelno maksi- o
teorija (1971) ir kt. . . . S neapibréZtumas. Pagal

ir kapitalo kastus mizavimu . s
kapitalo kastus Siuo
atveju nejvertinamos
skirtingy jmoniy rizikos
charakteristikos

Investicijas lemia jmonés turto . Neefektyvus jmonés

. . . . Investicijy e .
rinkos verté. Kai papildomo ka- o turto jkainojimas kapita-

. . . . . ... | apimtis yra pa- . . o
Tobin Q te- Tobin (1969) pitalo vieneto rinkos verte virsija rista imonés lo rinkose gali paveikti
orija jo pakeitimo sgnaudas, jmoné guito '\lze cinimu investicijas. Sudétinga

gali padidinti savo pelng inves- rinkoi verte ivertinti q (ar ribinj q)

tuodama rodiklj
Teorija tinkama
Myers (1977); Investicijy apimtis vertinama l’l.al.ldOtl pestgbl— " .

. . .y o ooy lioje aplinkoje, | Sudétinga numatyti ne-
Opciony po- | McDonald ir atsizvelgiant | neapibréztumo t v, ivertinant apibréztumo kintamui
Zilris Siegel (1985); kintamuosius ir investiciniy islai- 'ky.ri ming rpikvm Wy

Pindyck (1991) dy negriztamum eronomines - crismes
4 | Degt 4 aplinkos neapi-
bréztuma

Saltinis: Sinevigiené, L. (2013). Valstybés fiskalinés politikos poveikis priva¢ioms investicijoms
(daktaro disertacija, Kauno technologijos universitetas).
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Ankstyvosiose investicijy teorijose — nelankstaus
akceleratoriaus teorijoje, lankstaus akceleratoriaus
teorijoje — pagrindinis veiksnys, lemiantis investici-
ju kitima, yra gamybos apimties kitimas. Likvidumo
teorijoje pagrindinis veiksnys, lemiantis investicijy
pokycius, yra jmonés pinigy srautai. Vélyvesnése
investicijy teorijose didelis démesys skiriamas finan-
savimo Saltiniy, kapitalo kasty, gamybos veiksniy
kainy ir kt. veiksniy poveikiui investicijoms. Nau-
jausiose investicijy teorijose akcentuojamas veiksniy
neapibréztumas.

Atlikus investicijy teorijy analiz¢ nustatyta, kad
i§ esmés teorijos skiriasi keletu kriterijy. Visy pirma
tuo, kaip optimaliai jmoné pakoreguoja kapitalo iS-
tekliy apimtj. Akceleratoriaus, neoklasikinéje ir mo-
difikuotoje neoklasikinéje, pinigy srauty teorijose
aiskiai neatsizvelgiama ] optimaly jmonés kapitalo
iStekliy pakoregavima, o Q modeliu apibtidinamas
visas kapitalo iStekliy kitimas, pradedant jy optimi-
iSoriniai finansavimo Saltiniai yra tobuli pakaitalai,
o ribiniai kapitalo kastai lygiis akcininky alterna-
tyviesiems kapitalo kastams. Valdymu pagrjstame
modelyje vadovai teikia pirmenybe vidiniams finan-
siniams iStekliams, nes, remiantis subjektyviais val-
dytojy vertinimais, vidiniy finansiniy istekliy ribi-
niai kapitalo kastai yra maZzesni nei iSoriniy istekliy
ir mazesni uz akcininky pageidaujamg pelno norma.
Trecia, teorijose skirtingai atsizvelgiama | veiksniy
kainas ir apimtj. Neoklasikinéje teorijoje atsizvel-
giama tik  veiksniy kainas, akceleratoriaus ir pinigy
srauty teorijose atsizvelgiama tik  veiksniy apimtj.
Modifikuotoje neoklasikinéje investicijy teorijoje
atsizvelgiama | veiksniy apimtj ir kainas. Ketvirta,
opcionais gristose teorijose atkreipiamas démesys
ne | veiksniy apimtj ir kainas, o | ekonominés aplin-
kos neapibréztuma.

ISvados

Atlikus investicijy teorijy analiz¢ nustatyta,
kad ankstyvosiose investicijy teorijose pagrindinis
veiksnys, lemiantis investicijy kitima, yra gamybos
apimties kitimas, tad dabarties saglygomis §iy teori-
ju taikymas praktikoje ypac ribotas. Moderniosiose
investicijy teorijose didelis démesys skiriamas ne
tik gamybos apimties pokyciams, bet ir finansavi-
mo Saltiniams, kapitalo kastams, gamybos veiksniy
kainoms, pajégumy iSnaudojimo lygiui, veiksniy
neapibréztumui ir kt. veiksniy poveikiui investici-
joms. Visi minéti investicijas lemiantys veiksniai,
nagrinéjami investicijy teorijose, yra kapitalo inves-
ticijoms poveikj daranciy veiksniy empiriniy tyrimy
pagrindas.

Investicijy teorijy pranasumai ir trikumai pasi-
reiskia pagal tai, kokie veiksniai yra jtraukti j teorijas.

Ankstyvyjy investicijy teorijy pagrindinis trilkumas,
be kity trikumy, budingy ir kitoms teorijoms, yra tai,
kad jos netinkamos taikyti, kai gamybos apimties au-
gimo tempas néra pastovus. Pagal moderniaja inves-
ticijy teorijg investicijy apimtis aiSkinama remiantis
pinigy srautais ir kapitalo kastais, vertinamas skirtin-
gy finansavimo Saltiniy poveikis investicijoms, taciau
nepaaiskinamos paskatos investuoti, nevertinamos
gamybos veiksniy kainos, neapibréztumas, modelis
yra statinis. Neoklasikiné investicijy teorija pagrista
pelno maksimizavimu, ta¢iau joje daroma prielaida,
jog rinkoje yra tobula konkurencija, ateities kainy, ga-
mybos apimties ir paliikany normy liikes¢iai — statis-
ki, todél pagal kapitalo kastus Siuo atveju nejvertina-
mos skirtingos jmoniy rizikos charakteristikos, never-
tinamas neapibréztumas. Tobin Q teorijoje investicijy
apimtis yra pagrista jmonés turto jvertinimu rinkos
verte, taciau investicijas gali paveikti neefektyvus
jmonés turto jkainojimas kapitalo rinkose, sudétinga
jvertinti q rodiklj. Dabarties saglygomis tinkamiausios
naudoti praktikoje — investicijy teorijos, pagristos op-
ciony poziiiriu, nes jos tinkamos taikyti nestabilioje
aplinkoje, t. y. vertinant ekonominés aplinkos nea-
pibréztuma, nors ir sudétinga numatyti neapibréztu-
mo kintamyjy reikSmes. Praktikoje pritaikyti kurig
nors vieng investicijy teorija biity sudétinga, todél,
analizuojant investicijy pokycius, reikéty sujungti
skirtingose teorijose iSskirtus investicijas lemiancius
veiksnius, ypac didelj démesj skiriant neapibréztumo
kintamiesiems.

Nors daugelis veiksniy priklauso nuo rinkoje susi-
klos¢iusiy salygy, remiantis atlikta investicijy teorijy
analize galima daryti i8vada, kad privataus sektoriaus
kapitalo investicijoms gali daryti jtaka valstybé. In-
vesticijy teorijose valstybés islaidy poveikis inves-
ticijoms nenagrinéjamas, taciau valstybé gali daryti
neigiama jtaka kapitalo investicijoms didindama mo-
kescCius, nes didéjanti mokesCiy (pvz., susijusiy su
darbo apmokéjimu, pelno mokesciy) norma didina
jmoniy sgnaudas, mazina pelng ir pinigy srautus. Kita
vertus, valstybés vykdomos politikos stabilumas ir
patikimumas, makroekonominés aplinkos stabilumo
palaikymas gali padéti sukurti kapitalo investicijoms
palankig aplinka.
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Determinants of capital investment in the context of investment theories’ development

Summary

This paper presents review of various investment
theories in order to determine the factors influencing the
change of capital investment. There is a strong focus on
capital investment, highlighting the significant impact of
investment on economic growth, in the scientific literature.
Many scientific studies have established a positive
relationship between economic growth and investment
growth (Samuel, 1996; Jongwanich and Kohpaiboon,
2008; Tvaronavi¢ius and Tvaronavi¢iené, 2008; Hare and
Fofie, 2010; Soli, Harvey and Hagan, 2008; Tomasevic¢
and Mackevicius, 2010, Karagéz, 2010; Safdari, Mehrizi
and Elahi, 2011). Jongwanich and Kohpaiboon (2008)
highlight the importance of investment in the post-crisis
years, when in the crisis-affected countries, investment
reaches its previous levels very hardly. The slow recovery
of investment may hamper the efficient use of resources
and generate negative signals to foreign investors
(Jongwanich and Kohpaiboon, 2008). In recent years,
in the crisis-affected countries, investment growth is
particularly relevant. Investment growth is important from
public and private sectors’ positions, as only a successful
and competitive private sector can ensure that the state will
be able to pursue its functions successfully, funding them
through the tax system. There is no doubt that investment
positively affects economic growth, so the research of
investment determinants becomes more relevant. In this
context, analysis of investment theories, highlighting the
key factors determining investment, is vital. Although
various authors examine determinants of investment, but
analysis of investment is commonly limited to any one
investment theory. Therefore, a systematic approach to
investment determinants is still missing.

Research object — capital investment theories.

Research aim — to identify determinants of capital
investment by performing analysis of investment theories’
development.

Research methods — a systematic analysis of scientific
literature, methods of logic comparative analysis and
synthesis were used.

Following the analysis of investment theories, it was
found that investment theories differ in several criteria.
Firstofall, how the company optimally adjusts the volume
of capital resources. Accelerator theory, Neoclassical
and Bischoff modified neoclassical model, cash flow
theories clearly do not take into account the optimal
adjustment of the capital stock when it deviates from the
optimal level, while the Q model describes the evolution
of the capital stock beginning from optimization of the
capital stock. Second, internal and external sources of
financing are perfect substitutes, and the marginal cost
of capital equals to the shareholders’ alternative capital
cost in the Neoclassical theory, while in Managerial
theory managers give priority to internal financial
resources, because on the basis of subjective evaluations
of managers, internal financial resources’ marginal cost
of capital is lower than the external resources and lower
than the desired rate of return of shareholders. Third,
investment theories assess importance of the factor
prices and volumes differently. Neoclassical theory takes
into account only the factors’ prices, the accelerator and
cash flow theories only take into account the volume of
factors. Modified neoclassical investment theory takes
into account the factors’ volume and prices. Fourth, the
options-based theories point attention not to the factors’
volume and factors’ prices, but to the uncertainty of the
economic environment.

Following the analysis of investment theories, the
following key factors, influencing capital investments,
were established: the level of output, financial resources,
financing method of investment, the cost of capital, the
level of capacity utilization, prices of factors, Tobin Q ratio.
However, given the option theory, the main determinant of
investment is uncertainty associated with these factors, such
as uncertainty related to the macroeconomic environment,
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prices of factors, state policy stability and reliability. All
these factors considered in investment theories are the base
of empirical research assessing determinants of capital
investment.

While many factors, determining capital investment,
depend on prevailing market conditions, but following
the performed analysis of investment theories it can be
concluded that the state can influence private sector’s
capital investment also. While impact of public expenditure
on capital investment is not analyzed in the investment

theories, but the state may have a negative impact on
capital investment by increasing taxes, because when
taxes (such as those related to remuneration, profit taxes)
rate increases, costs for businesses increases, reducing
profits and cash flows. On the other hand, the stability and
reliability of the state’s policy, the maintenance of stability
in the macroeconomic environment can help to create a
favourable environment for capital investment.
Keywords: capital investment, development

investment theories, determinants of capital investment.
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