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PAGRINDINES SAVOKOS

Finansinis svertas — matas, parodantis, kiek jmonés naudoja nuosavo
kapitalo ir skolinto kapitalo savo turtui finansuoti (Enekwe ir kt., 2014).

Frachtas — uzmokestis laivo valdytojui uz kroviniy vezima (Lietuvos
Respublikos prekybinés laivybos jstatymas Nr. 1-1513, patvirtintas 1996 m.
rugséjo 12 d., aktuali redakcija nuo 2022-01-01).

Imonés rinkos verté — suma, kurig investuotojas nori sumokéti tuo atveju,
jei jmon¢ ketinama parduoti. Imonés rinkos verté yra paprastai susijusi su
akcijy kaina, taigi kuo didesné akcijy kaina, tuo didesné jmongs rinkos verté
ir atvirksciai (Mahdaleta ir kt., 2016).

Jiiry laivas — laivas, suprojektuotas ir pastatytas laivybai jaroje, turintis
tai patvirtinan¢ius dokumentus (Lietuvos Respublikos prekybinés laivybos
jstatymas Nr. 1-1513, patvirtintas 1996 m. rugs¢jo 12 d., aktuali redakcija nuo
2022-01-01).

Jirinis sektorius — iSskirtinéje ekonominéje zonoje veikianti ekonominés
veiklos $aka, orientuota j globalig rinkg ir verslo veikla, susijusig su teritorine
jiira, vidaus vandenimis, apimanti laivybos ir uosty, laivy statybos ir remonto,
zvejybos ir akvakultiiros, energetikos, jirinés rekreacijos ir turizmo
subsektorius (Lietuvos Respublikos saugios laivybos jstatymas Nr. VI11-1897,
patvirtintas 2000 m. rugpjacio 29 d., aktuali redakcija nuo 2023-01-07; Erugur
ir kt., 2017; Belova, Mickiené, 2015; Viederyte, 2012; konsoliduota autorés).

Jiurinio sektoriaus jmonés kapitalo struktiira — tai skolinto ir nuosavo
kapitalo derinio formavimo priemoniy ir budy, uztikrinan¢iy, kad jmonéje
priimami sprendimai padidins verslo verte, kai jmonés veikla gerinama,
siekiant teigiamo poveikio jmonei, jiriniam sektoriui, visuomenei ir $aliai,
suktirimas (Lartey, Jaladi, 2022; Muritala, 2018; Rajendran ir kt, 2013;
konsoliduota autorés).

Kapitalo struktiira — nuosavo ir skolinto kapitalo, kurj jmoné naudoja
savo turtui ir veiklai finansuoti, derinys (Kajola ir kt., 2019; San, Heng, 2011;
Myers, 2001); iSreiSkiama santykiniu dydziu arba procentais.

Laivo frachtavimo sutartis (uZsakomasis reisas) — susitarimas, pagal
kurj laivo valdytojas (frachtininkas) jsipareigoja kitai Saliai (frachtuotojai) uz
mokestj leisti naudotis laivu ar jo dalimi kroviniams, keleiviams ar bagazui
vezti (Lietuvos Respublikos prekybinés laivybos jstatymas Nr. 1-1513,
patvirtintas 1996 m. rugséjo 12 d., aktuali redakcija nuo 2022-01-01).

Materialiojo turto rodiklis — atspindi turto struktiirg ir matuojamas kaip
materialiojo turto ir viso turto santykis (Zeitun ir kt., 2017; Sheikh, Qureshi,
2017).



Mokesciy efektas — disertacijoje suprantamas kaip nauda, kuri gaunama
i§ apmokestinamojo pelno atskai¢ius palukany mokéjimus ir nusidévéjimo
sanaudas.

Mokesciu lengvata — mokes¢iy mokétojui ar jy grupei mokescio jstatymo
nustatytos iSskirtinés apmokestinimo salygos, kurios yra palankesnés,
palyginti su jprastinémis salygomis (Lietuvos Respublikos mokeséiy
administravimo jstatymas Nr. 1X-2112, patvirtintas 2004 m. balandzio 13 d.,
aktuali redakcija nuo 2022-04-01).

Verslo verté — verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal
atitinkamg vertinimo metodika ir atspindintis jmonés fizinio kapitalo vertg,
taip pat jos nematerialyjj kapitala, yra pagrjsta veiklos testinumo lukes¢iu;
matuojama vertine iSraiSka Salies nacionaline valiuta arba iSreiskiama
santykiniu dydziu (Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy
jstatymas, Belo, Lin ir kt., 2014; Damodaran, 2007).

Verslo verte didinanti kapitalo struktiira — tai paskoly ir akcinio
kapitalo derinys, kuris sukuria pusiausvyra tarp rizikos ir pelningumo,
padidindamas iki auks¢iausio laipsnio jmonés akcijos kaing, taip didindamas
verslo verte, uztikrindamas nauda jmonés suinteresuotiems asmenims ir
visuomenei, kurdamas gerove aplinkai tvaraus vystymosi kontekste (Wibowo,
2018; Dissanayake, Fernando, 2015; Abbas ir kt., 2016; de Wte, 2006;
konsoliduota autorés).



SANTRUMPOS

BVP — bendrasis vidaus produktas

FS — finansinis svertas

GV — geometrinis vidurkis

ISA — jmoniy socialiné atsakomybé

JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos

JS — jurinis sektorius

KS — kapitalo struktiira

MM — Modigliani ir Millerio teorija (-0s)
SVV — smulkusis ir vidutinis verslas
TJO — Tarptauting jury organizacija

TUI — tiesioginés uzsienio investicijos
VP — vertybiniai popieriai

VS — visy rodikliy vienety sumos metodas
VV- verslo verté



TRUMPINIAI ANGLU KALBA

DCF (angl. Discounted Cash Flow) — diskontuoti pinigy srautai.

D/E (angl. Debt to Equity) — jsiskolinimy ir nuosavybés santykis.

EBIT (angl. Earnings Before Interest and Taxes) — pelnas iki palikany
mokeéjimo ir mokesciy.

EBITDA (angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) — pelnas iki paltikany mokéjimo, mokes¢iy ir nusidévéjimo.
EV (angl. Enterprise Value) — visuminé jmonés verté (kapitalizuota).

FE (angl. Fixed Effect) — fiksuoty efekty metodas.

LTD/TA (angl. Long-term Debts to Total Asset) — ilgalaikiy jsiskolinimy ir
Viso turto santykis.

OLS (angl. Ordinary Least Squares) — jprastyjy maziausiy kvadraty metodas.
P/BV (angl. Price to Book value) — akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykis.

R? (angl. R-squared) — determinacijos koeficientas.

RSS (angl. residual sum squared) — lickamoji paklaidy kvadraty suma.

RE (angl. Random Effect) — atsitiktiniy efekty metodas.

ROE (angl. Return on Equity) — nuosavo kapitalo pelningumas.

ROA (angl. Return on Asset) — turto pelningumas.

SAW (angl. Simple Additive Weighting) — paprastasis adityvus svoriy
metodas.

STD/TA (angl. Short-term Debts to Total Asset) — trumpalaikiy jsiskolinimy
ir viso turto santykis.

TD/TA (angl. Total Debts to Total Asset) — visy jsiskolinimy ir viso turto
santykis.

WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital) — svertiné vidutiné kapitalo
kaina.
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IVADAS

Temos aktualumas. Visa pasaulj ir atskiras Salis vienaip ar Kitaip
paveikiancios ekonomikos, finansy krizés, iStinkancios pandemijos turi didelj
poveiki verslui ir jo rezultatams. Dél smukusio vartojimo, sutrikusiy
atsiskaitymuy, riboty ar neprieinamy finansavimo Saltiniy ir kity ekonominiy-
finansiniy priezas¢iy verslo jmoniy veikla gali sutrikti. Imonéms siekiant
i8likti ir sékmingai veikti jvairiomis ekonominio ciklo salygomis, o ypac
kriziniu laikotarpiu, ypatinga svarba jgyja efektyvus ir racionalus finansy
valdymas. Galima teigti, kad Siuolaikinémis rinkos ekonomikos salygomis
vienas svarbiausiy uzdaviniy verslo jmonéms yra priimti ekonomiskai
pagristus sprendimus dél finansavimo Saltiniy struktGros , nes kapitalo
strukttiros formavimas salygoja jmonés gebéjima maksimaliai didinti jmonés
graza, veiksmingai valdyti rizika, s€kmingai veikti konkurencinéje aplinkoje,
siekiant patenkinti jvairiy suinteresuotyjy $aliy poreikius. Sitaip uztikrindama
gerove, stabiluma ir tvaruma jmoné geba pasiekti vienag i§ pagrindiniy tiksly —
maksimizuoti verte akcininkams. Finansinis stabilumas ir nemokumo rizika
yra susijusi su skolintu kapitalu, jo dydziu ir pokyc€iais imonés kapitalo
struktiiroje.

Sprendziant jvairius su jmonés nuosavybe susijusius klausimus, kyla
verslo vertés nustatymo poreikis. Imoniy vadovai, investuotojai ir Kkiti
suinteresuotieji asmenys siekia atsakyti j klausima, kokig kapitalo struktiirg
pasirinkti, kad biity galima garantuoti pelninga bei ilgalaikg jmonés veiklg ir
taip maksimizuoti verslo verte. Todél kapitalo struktiiros, kuri maksimizuoty
verslo verte su minimaliais svertinio kapitalo kastais, pasirinkimas rinkos
salygomis tampa aktuali problema, o kapitalo struktiiros tyrimai islieka
reikSmingi ir dabarties verslo pasaulyje. Verslo vertés maksimizavimas
aktualus daugeliui su jmone susijusiy suinteresuotyjy Saliy, kurios mokslinéje
literatiiroje pirmiausia jvardijamos kaip jmonés savininkai, akcininkai,
kreditoriai, Kiti investuotojai. Paskutinj deSimtmetj atliekama vis daugiau
moksliniy tyrimy, jrodan¢iy, jog jmoniy veikla yra suinteresuota ir
visuomené, kurios poziiiris j jmonés sukuriama reputacijg gali turéti jtakos
verslo vertei.

Jirinis sektorius bet kuriai Saliai yra strategiskai svarbus ir ekonomiskai
reik§mingas. Sio sektoriaus verslo jmoniy socialinis-ekonominis indélis visos
valstybés mastu yra svarus ir reikSmingas. Formuojant kapitalo strukttirg
jurinio sektoriaus jmonése susiduriama su tam tikrais iSskirtinumais, nes $iy
jmoniy veiklai reikalingas didelis skolintas kapitalas. Jtrinio sektoriaus
imoniy verslo vertés didinimas turi teigiamg reikSme tiek nacionaliniu, tiek
tarptautiniu mastu.
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Moksliné problema ir jos iStyrimo lygis. Pirmieji kapitalo struktiiros
tyrimai pradéti XX a. antrojoje puséje. Pradininkais laikomi D. Durand
(1952), F. Modigliani, M. M. Miller (1958, 1963), G. Donaldson (1961),
daugiausia démesio skyre skolinto ir nuosavo kapitalo kainai. Jy sekéjai,
atlikdami tyrimus, sieké nustatyti, kurios kapitalo struktiros teorijos
geriausiai atspindi, kas nulemia kapitalo struktiiros formavima jmonése
(Jensen, Meckling, 1976; Myers, Majluf, 1984; Jensen, Smith, 1984; De
Angelo, Masulis, 1980; Fama, French, 2002; Baker, Wurgler, 2002).
Pirmiausia empiriniai tyrimai buvo atlickami JAV jmonése (Leary, Roberts,
2010; Frank, Goyal, 2003; Shyam-Sunder, Myers, 1999; ir kt.). Véliau,
pleciantis kapitalo rinkoms ir didéjant jmoniy finansiniy duomeny
prieinamumui, atliekamy kapitalo strukttros tyrimy daugéjo ir Europos $aliy
jmonése (Adair, Adaskou, 2015; Serrasqueiro, Caetano, 2015; Arvanitis ir kt.,
2012; ir kt.), ir Azijos, taip pat kity Saliy jmonése (Afolabi ir kt., 2019;
Abdallah, Ismail, 2017; Adenugba ir kt., 2016; Matemilola ir kt., 2014; Al-
Taani, 2013; ir kt.). Tyréjai ypa¢ pabrézé kapitalo struktGros derinio
pasirinkimo reik§m¢ jmonése (Ali, Divya, 2019; Uremadu, Onyekachi, 2018;
Dananti, Cahjono, 2017; Kristyana Dananti, 2017; Terzioglu, 2017,
Mahdaleta ir kt., 2016; Hamid ir kt., 2015; Shahar kt., 2015; Priya ir kt., 2015;
Akeem ir kt., 2014; Leon, 2013; Jacobides, 2013; Rajendran, Nimalthasan,
2013; Zhi-giang, 2012; Cuong, Canh, 2012; ir kt.). Vieny tyréjy nuomone,
kapitalo struktiira formuojama atsizvelgiant j ribing skolinto kapitalo nauda
esant ribiniams skolinto kapitalo kastams (Nguyen ir kt., 2021; Zeitun ir kt.,
2017; Bolton, Huang, 2016; Cummins, Weiss, 2016; Sheikh, Qureshi, 2014;
Dissanayake, Fernando, 2015; ir kt.). Kiti tyréjai nurodé, kad jmonés savo
veikla sieké finansuoti i§ vidiniy finansavimo S$altiniy (lroegbu Ferdinand,
Nnenna ir kt., 2018; Ahsan ir kt., 2016; Kedir, Mekonnen, 2015; Mukherjee,
Mahakud, 2010; ir kt.).

Skirtingy sektoriy jmonése kapitalo struktiira yra formuojama skirtingai.
Kapitalo struktiros tyrimuose jmonés néra atskiriamos pagal sektoriy, o
daznai visy tipy jmonés traktuojamos kaip homogeniska grupé (Hamzah,
Marimuthu, 2018; Koralun-Bereznicka, 2013). Mokslo paZangai jiiriniame
sektoriuje vystyti triiksta empiriniy tyrimy, kuriuose biity analizuojamas
kapitalo struktiiros formavimas bitent jiirinio sektoriaus jmonése. Daugelis
jurinio sektoriaus tyrimy koncentruoti jiry politikos, jurinés ekosistemos ar
juriniy subsektoriy — Zuvininkystés, energetikos, transporto logistikos —
srityse. K. Morrissey, C. O’Donoghue (2013) nagringjo jarinio sektoriaus
vaidmen;j Airijos ekonomikai ir nustaté, kad $is sektorius nacionaliniam tkiui
sukuria didelg pridéting vertg, todél tikslinga ji skatinti papildomomis
investicijomis. K. I. Jacobsen ir kt. (2014) atliktas tyrimas patvirtino, kad
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reikSmingg poveikj juriniy Saliy ekonomikai turi jiirinio sektoriaus jmoniy
veikla, ypaé jurinés energetikos pramoné. N. B. Dang ir kt. (2017) atlikti
tyrimai parodé, kad plétoti darnig zuvininkyste¢ Vietname trukdo neefektyviai
veikiancios Salies valstybinés institucijos, reguliuojancios jurinio sektoriaus
veiklg. Jirinio sektoriaus jmoniy finansavima, mokumo ir likvidumo
problemas bei jsiskolinimy mokéjimo galimybes analizave mokslininkai
(Yeo, 2016; Drobetz ir kt., 2013; Albertijn ir kt., 2011; Lin ir kt., 2010)
pritaria, kad jurinis sektorius susiduria su nepastoviais grynyjy pinigy srautais,
nuolat kintan¢iomis frachty ir laivy kainomis — statybos, pirkimo, nuomos ar
kt., — todél svarbus rizikos valdymas. Tyrimuose kyla moksliniy diskusijy dél
jirinio sektoriaus jmoniy veiklos finansavimo Saltiniy tikslingumo. Vieni
tyrimai atskleidé, kad nors pagrindinis jurinio sektoriaus jmoniy veiklos
finansavimo $altinis yra kreditiniai iStekliai, jmonés sieké pasinaudoti
finansavimo  galimybémis  iSorinése  kapitalo  rinkose  (Merika,
Theodoropoulou ir kt., 2015). Kiti tyrimai nustaté, kad jurinio sektoriaus
imonés sieké veikla finansuoti vidiniais finansavimo S$altiniais (Yang ir kt.,
2021; Paun ir kt., 2016; Lee, 2016; Drobetz ir kt., 2013; Arvanitis ir kt., 2012;
Thalassinos ir kt., 2012). Jarinio sektoriaus kapitalo struktiiros matavimuose
apsiribojama pagrindiniu rodikliu, susijusiu su visais jmonés jsipareigojimais
ar bendraisiais jmonés jsiskolinimais. [Zvelgiamas nepakankamas démesys
ilgalaikiy jsiskolinimy rodikliui, nes ilgalaikiai jsiskolinimai yra labai
reikSmingi jurinio sektoriaus jmonése, siekiant finansuoti naujo laivo statyba,
pirkima, jrangos jsigijima ir kt.

Mokslingje literatiiroje santykinai nedaug Lietuvos jurinio sektoriaus
tyrimy. Tokia analizé yra sudétinga dél sektoriaus specifiSkumo, veiklos
kompleksiskumo, placios jmoniy klasifikacijos. Visgi esama fragmentiniy
jurinio sektoriaus tyrimy, nors jie labiau susij¢ su aplinkoje vykstanciy
pokyc¢iy ir susiformavusiy reiskiniy aktualijomis. V. Grubliené (2005, 2007,
2010, 2012) vertino Lietuvos jiry tikio Zzuvininkystés sektoriaus, kaip
regioninio verslo, pokycius, problemas ir perspektyvas bei nagrinéjo
klasterizacijos svarbg jury tkyje. Lietuvos jiirinio sektoriaus klasterizacijos
formavimo ir skatinimo tyrimus tesé R. Viederyté, V. Juscius ir kt. (2011,
2012, 2014, 2016) — sieké jvertinti jarinio sektoriaus poveikj Salies
ekonomikai. Tyrimai parodé¢, kad klasteriams kurtis ir sparCiau vystytis yra
svarbi teisiné bazé, finansiniy iStekliy, investicijy ir inovacijy jtaka.
Pagrindinés klititys jurinei klasterizacijai — pasitikéjimo tarp potencialiy
klasterio nariy stoka, veiklos partnerystéje patirties stoka ir praktiskai
neveikiancios verslo informacinés sistemos. J. Belova, R. Mickiené ir kt.
(2010, 2012, 2015, 2017) vertino jirinio sektoriaus efektyvuma ir nustate, kad
Sio sektoriaus veiklos efektyvumas stiprina $aliy tarptautines ir politines
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pozicijas, nes tai veikla, tiesiogiai susijusi su tarptautiniu ekonominiu
bendradarbiavimu, uZzsienio investicijy pritraukimu ir kt. Geri jurinio
sektoriaus jmoniy finansiniai rezultatai sudaro salygas pritraukti naujy uosto
paslaugy naudotojy, kroviniy savininky, laivybos linijy, investuotojy.
Kapitalo struktiros tyrimai Lietuvos jmonése parodé, kad jmonés,
formuodamos kapitalo struktira, sieké islaikyti kuo aukStesnj nuosavo
kapitalo lygj jmonés kapitalo struktiiroje. Tokj apsisprendimg Iémé tuo metu
Saliai biidingas verslo aplinkos nepastovumas ir silpnai i§vystyta kapitalo
rinka (Rumsaité, Vasiliauskaité, 2000; Kipisas, 2004). Vélesni kapitalo
struktiros formavimo tyrimai atskleidé, kad, suaktyvéjus tarptautiniam
kapitalo judéjimui, Lietuvos jmonés kelé skolinto kapitalo lygi kapitalo
struktiiroje, atsizvelgdamos j finansavimo kasty ir rizikos santykj ir siekdamos
optimalios  kapitalo  struktiros (Cibulskiené, 2007; Cibulskiené,
Grigalitniené, 2008; Lileikiené ir kt., 2008, 2014; ir kt.).

Mokslo pasaulyje esama skirtingy nuomoniy dél kapitalo struktiirg
lemianciy veiksniy poveikio krypties ir reik§mingumo. Daugelis mokslininky
tyré jmonés kapitalo struktira salygojancius veiksnius ir i$rySkino
pagrindinius mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksnius, lemiancius kapitalo
strukttirg (Jaworski, Czerwonka, 2021; Gharaibeh, Sager, 2020; Kajola ir kt.,
2019; Sen, Ranjan, 2018; Sheikh ir kt., 2017; Zeitun ir kt., 2017; Yeo, 2016;
Guner, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Acaravci, 2015; Malshe ir kt.,
2015; Hamid ir kt., 2015; Vatavu, 2015; Danso ir kt., 2014; Sheikh ir kt., 2014;
Obradovich ir kt., 2013; Fosu, 2013; ir kt.). Ta¢iau, analizuojant kapitalo
struktiros veiksnius, tyrimuose dazniausiai dominuoja mikroaplinkos
veiksniai, nes jie priklauso nuo konkre¢ios jmonés rodikliy, kuriuos galima
kontroliuoti. Daugelyje empiriniy tyrimy Sie veiksniai kartojasi, skiriasi tik jy
matavimo buidai. Ta¢iau jmoniy kapitalo struktiirg veikia ne tik mikroaplinkos
veiksniai, bet didele jtaka daro ir jvairts Salies makroaplinkos veiksniai. Jiems
tyrimuose yra skiriama maziau démesio ir $i aplinkybé salygoja dar vieng
moksling problemg. Dazniausiai kaip makroaplinkos kapitalo strukttros
veiksniai naudojami makroekonominiai rodikliai — bendrojo vidaus produkto
pokytis, infliacijos lygis ir palukany norma. Taciau néra atsizvelgiama ]
politing, geopoliting, socialing, gamting bei technologine aplinkg. Todél,
siekiant tinkamai jvertinti veiksniy jtakg kapitalo struktiirai, svarbu analizuoti
ne tik mikroaplinkos, bet ir makroaplinkos veiksnius.

Analizuojant konkrety sektoriy, specifiniy veiksniy jtaka jmonés kapitalo
struktiirai tampa labai reik§minga (Drobetz ir kt., 2013; Koralun-Bereznicka,
2013). Todél, sickiant iSanalizuoti, kaip skiriasi veiksniy jtaka kapitalo
strukttrai, atsizvelgiant j sektoriy, reikia papildomy tyrimy. Mokslininkai
(Yang, Lee ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Merika,
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Theodoropoulou ir kt., 2015; Arvanitis ir kt., 2012; Thalassinos, Tzigkounaki,
2012), tyre kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius juriniame sektoriuje,
apsiribojo mikroaplinkos veiksniais. Jariniame sektoriuje isskirti Sie
pagrindiniai mikroaplinkos veiksniai: pelningumas, likvidumas, materialiojo
turto rodiklis, jmonés augimas, dydis, mokesciy nauda. Taciau gauti rezultatai
i8rySkino nuomoniy dél veiksniy poveikio kapitalo struktiiros formavimui
juriniame sektoriuje sKirtumus. Jarinio sektoriaus jmonéms svarbiis
makroaplinkos veiksniai, susij¢ ne tik su Salies ekonomine situacija, bet ir
politine, geopolitine aplinka, ir akcentuojantys jirinio sektoriaus
specifiskumg. Veiksniams, susijusiems su jmoniy veiklos sektoriaus
specifiskumu, tyrimuose skiriama per mazai démesio. Neplétojami tyrimai,
kuriuose kompleksiskai vertinama tiek mikroaplinkos, tiek makroaplinkos
veiksniy jtaka kapitalo struktiirai jlriniame sektoriuje. Tyrimy, kuriuose
analizuojami tik makroaplinkos veiksniai, beveik nebuvo rasta. Todél reikéty
istirti, kokie veiksniai daro jtaka jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttiros
formavimui, prapleciant veiksniy spektra.

Keiciantis laikmeciui, vykstant globalizacijos pokyciams, didéjant
neapibréztumui finansy rinkose, kapitalo strukttiros formavimui jtakos turi ir
gamtinés aplinkos veiksniai. Ypaé stipréja démesys aplinkosaugai, kuri
papildo mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksnius. Siandienos jmonéms,
plétojancioms savo versla juriniame sektoriuje, formuojant kapitalo struktiira
yra svarbus $iy veiksniy jvertinimas. Mikroaplinkos veiksnius, susijusius su
aplinkosauga, sudétinga analizuoti dél duomeny trikumo, todél tikslinga j
tyrimus juos jtraukti makrolygmeniu. Pastebéta, kad i kapitalo struktiiros
tyrimus retai jtraukiami arba visai nejtraukiami veiksniai, susij¢ su jmonés
socialine atsakomybe ir aplinkosaugos veiksmingumu. Laivai, kaip ir visos
iSkastinj kurg naudojanéios transporto rasys, iSskiria anglies dvideginj, daug
prisidedant] prie pasaulinés klimato kaitos ir rugstéjimo. Todél, kaip teigia
daugelis mokslininky, uzterStumo problema itin aktuali jurinio sektoriaus
jmonéms (Gong ir kt., 2018; Liu, Ying ir kt., 2018; Lin ir kt., 2018; Chen ir
kt., 2018; Kopela, 2017; Matthias ir kt., 2016; Aulinger ir kt., 2016; Merika ir
kt., 2015; Boscarato ir kt., 2015; Han, 2010; ir kt.). Norint uztikrinti nuolatinj
ir ilgalaikj verslo vertés kiirima, orientuotis tik j asmeniniy jmonés savininkuy,
akcininky interesy siekimga ir pelno maksimizavimg yra per siauras poziiiris
tvariy finansy saglygomis. Nors akcininky turto maksimizavimas yra vienas i$
finansinj-ekonominj aspekta atspindin€iy jmonés tiksly, siekiant uztikrinti
aplinkosaugos veiksmingumga bei suinteresuotyjy asmeny socialing gerove, jj
reikéty papildyti ekonominiu-socialiniu aspektu.

Tyrimy, vertinusiy kapitalo strukttiros poveikj verslo vertei, rezultatai yra
priestaringi. Vieni tyréjai nenustaté reikSmingo rysio tarp kapitalo struktiiros
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ir verslo vertés (Yusra ir kt., 2019; Adenugba ir kt., 2016; Chadha, Sharma,
2015; Hassan ir kt., 2014; ir kt.). Kiti tyréjai patvirtino, kad kapitalo struktiira
turi reik§mingg teigiama rysj su verslo verte (Zavala, Salgado, 2019; Hirdinis,
2019; Obradovich, Gill, 2013; Adeyemi, Oboh, 2011; Saeedi, Mahmoodi,
2011; Chowdhury, 2010), ir teigé, kad jmonés veiklos finansavimas skolintu
kapitalu didinty verslo verte. Dar viena tyréjy grupé pabrézé, kad tarp kapitalo
strukttros ir verslo vertés yra reikSmingas neigiamas rySys (Javeed ir kt.,
2017; Mahdaleta ir kt.,, 2016; Khan, 2012; Chen ir kt., 2011; ir kt.),
argumentuodami, kad didéjantis skolintas kapitalas sukelia jmonéms
finansiniy sunkumy. Taciau labai stinga tyrimy, kuriuose biity vertinamas
kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei jiriniame sektoriuje. Zuvininkystés
subsektoriuje atlikti empiriniai tyrimai parodé, kad tarp kapitalo struktiiros ir
verslo vertés yra netiesinis rySys, atskleidziantis, jog didinant jsiskolinimus
kapitalo strukttiroje verslo verté i$ pradziy didéja, o véliau pradeda mazéti
(Cuong, 2014; Cuong, Canh, 2012). Analizuojant kapitalo struktiiros poveikj
verslo vertei, pasigendama tyrimy, kuriais buty nustatyta, koks skolinto
kapitalo lygis didinty verslo vertg. Tokio pobuidzio tyrimai ypa¢ menkai
plétojami (Susanti, 2016; Cuong, 2014; Cuong, Canh, 2012; Cheng ir kt.,
2010; ir kt.) ir jy rezultatai dél jmonei priimtino jsiskolinimy lygio, siekiant
didinti verslo verte, yra priestaringi.

Apibendrinant mokslinés problematikos iStirtumo lygi, galima
konstatuoti, kad mokslininky darbuose, susijusiuose su kapitalo struktiiros
formavimu, verslo vertés nustatymu ir rySiy analize, pastebimas tyrimy
ribotumas ir specifiniy veiksniy vertinimas atskiruose ekonominiuose
sektoriuose. Ypac jis rySkus jurinio sektoriaus tematikoje. Veiklos
specifiskumas ir nuolatiné konkurencija salygoja jurinio sektoriaus jmoniy
taikomas agresyvaus finansavimo strategijas. Dél to kyla didesniy apiméiy
investicijy poreikis, o tai pakeicia nuosavy ir skolinty 1é8y santykj kapitalo
struktiiroje. Jurinio sektoriaus veiklos stabiluma ir konkurencinguma
uztikrinty verslo verte didinancios kapitalo struktiiros formavimas, i§ anksto
jvertinant jg nulemiancius veiksnius, pakeic¢iancius kapitalo struktiiros santykj
ir darancius poveik] verslo vertei.

Atsizvelgiant | teorinéje moksliniy S$altiniy analizéje iSrySkéjusius
aspektus, moksliné problema formuluojama tokiais klausimais: kokie
veiksniai nulemia kapitalo struktiirg jurinio sektoriaus jmonése ir koks
kapitalo struktiiros, kintant jsiskolinimy lygiui, poveikis verslo vertei
juriniame sektoriuje?

Disertacijos objektas: kapitalo struktaros poveikis verslo vertei.

Disertacijos dalykas: kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei jurinio
sektoriaus jmonése.
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Tyrimo tikslas — iSanalizavus kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei
teorijg bei empirinius tyrimus ir sukdrus vertinimo konceptualyjj modelj,
nustatyti jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros veiksnius, lemiancius
verslo verte.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Konceptualizuoti jirinio sektoriaus imoniy kapitalo struktiiros formavimo
principus ir susisteminti kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius.

2. I$nagrinéjus verslo vertés turinj ir didinimo btdus, atskleisti kapitalo
struktiiros ir verslo vertés teorines sasajas.

3. Sukurti jirinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei
vertinimo  konceptualyji modelj, identifikuojanti mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniy jtaka, atsizvelgiant j kapitalo struktiiros formavimo
specifiskuma jurinio sektoriaus jmonése.

4. Parengti kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei tyrimo metodologija,
pritaikytg jiirinio sektoriaus jmonéms.

5. Empiriskai patikrinus vertinimo konceptualyji modelj, jvertinti jurinio
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros, kintant jsiskolinimy lygiui, poveikj
verslo vertei ir nustatyti ja lemiancius kapitalo strukttiros veiksnius.

Disertacijoje taikyti metodai. Atskleidziant kapitalo struktaros
poveikio verslo vertei teorinj pagrindimg bei rengiant jurinio sektoriaus
Imoniy kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei vertinimo metodologija,
naudota moksliniy Saltiniy analizé, grupavimas, lyginimas, sintezg,
apibendrinimas, indukcinis ir dedukcinis metodai. Atliekant empirinj tyrima,
remiamasi statistiniais, ekonometriniais, detalizavimo ir grupavimo metodais.
Siekiant atskleisti kapitalo struktiros formavimo specifiskuma jirinio
sektoriaus jmonése, atlikta eksperty apklausa ir gautiems rezultatams taikytas
daugiakriterio vertinimo metodas. Kapitalo struktiirg lemiantiems veiksniams
nustatyti ir kapitalo struktiros poveikiui verslo vertei jvertinti taikyti
apraSomosios statistikos metodai ir ekonometrinis modeliavimas — sublokuoty
duomeny (angl. panel data) regresiné analizé. Duomenims apdoroti naudotos
MSExcel, SPSS ir GRETL kompiuterinés programos. Pasirinktas tyrimo
laikotarpis apima 2010-2019 metus.

Disertacijos mokslinf naujuma ir reikSminguma nusakantys
rezultatai:

1. Pagrijstas poreikis ir blitinybé vertinti kapitalo strukttiros poveikj verslo
vertei jlirinio sektoriaus, kaip atskiro ekonominio sektoriaus, jmonése.

2. Praplésta ir aktualizuota, atsizvelgiant j aplinkoje vykstancius
inovatyvius poky¢ius, susijusius su technologijy skaitmenizacijos procesais,
naujais reikalavimais aplinkosaugai, did¢janciu zaliyjy finansy vaidmeniu,
Jmonés kapitalo struktiiros juriniame sektoriuje samprata, tiksliau nei iki $iol
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vartoti apibrézimai atspindinti jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros
formavimo aspektus. Pasililyta praplésti kapitalo struktiiros sampratg
pozitiriu, jog tai skolinto ir nuosavo kapitalo derinio formavimo priemoniy ir
budy, uztikrinanciy, kad jmongje priimami kapitalo struktiiros sprendimai
didinty verslo verte gerinant jmonés veiklg, siekiant teigiamo poveikio
Imonei, jiiriniam sektoriui, visuomenei bei Saliai, sukiirimas.

3. Isryskintas jurinio sektoriaus specifiSkumas ir atskleisti veiksniai,
susije su Jmonés politine ir geopolitine situacija, aplinkosaugos
veiksmingumu, rizikos valdymu, turintys reik§minga jtaka Sio sektoriaus
jmoniy kapitalo struktiirai ir verslo vertei. Tai leidzia suformuoti naujas
mokslines Zinias, pagrjstas empiriniu tyrimu, ir sukurti mokslines prielaidas
tolesniems aktualiems jiirinio sektoriaus tyrimams.

4. Sukurtas, jtraukiant kapitalo struktiiros ir verslo vertés didinimo
koncepcijas sujungiancius jarinio sektoriaus specifinius veiksnius, ir
empiriskai patikrintas jurinio sektoriaus kapitalo strukttros poveikio verslo
vertei vertinimo konceptualusis modelis. Modelio universalumas leidzia
atlikti tyrimus naudojant skirtingy Saliy, skirtingy jurinio sektoriaus segmenty
ir jmoniy duomenis, tarpusavyje lyginant jy rezultatus.

5. Patikrinta jurinio sektoriaus tyrimo metodologija gali biiti panaudota
kity sektoriy moksliniams tyrimams, jtraukiant j sukurta kapitalo struktiiros
poveikio verslo vertei vertinimo konceptualyjj model;j atitinkamo sektoriaus
specifinius veiksnius.

Praktinj reik§mingumg nusakantys rezultatai:

1. Identifikavus pagrindinius jirinio sektoriaus specifikg apibtidinancius
veiksnius ir jy poveikj, jrodytos jmoniy galimybés tikslingai ir efektyviai
pasirinkti kapitalo struktiiros, didinancios verslo vertg, formavimo btdus ir
priemones.

2. Nustatytas verslo vertei kapitalo struktiiros ribinis efektas, kuris
parodo, iki kokio lygio jirinio sektoriaus jmoneés gali didinti jsiskolinimus
kapitalo struktiroje, siekdamos didinti verslo verte, veikiant modelyje
nurodytiems veiksniams.

3. Aktualizuoti kapitalo struktiiros veiksniai yra reik§mingi, formuojant
jurinio sektoriaus politikg valstybés lygmeniu ir vykdant $io sektoriaus jmoniy
finansavimo politika finansinése institucijose.

Tyrimo hipotezés:

Hi: Formuojant jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttira, skolinto
kapitalo lygiui mikroaplinkos veiksniai yra reik§mingesni nei makroaplinkos
veiksniai.

H>: Mazesnis pelningumas didina skolinto kapitalo lygj jiirinio sektoriaus
jmoniy kapitalo struktiiroje.
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Hs: Kapitalo struktiira turi reik§mingg poveikj verslo vertei jlrinio
sektoriaus jmonése, veikiant mikroaplinkos veiksniams.

Ha: Skolinto kapitalo dalies augimas Kkapitalo strukttroje gali turéti tiek
teigiamg ribinj, tiek neigiamg ribinj poveikj verslo vertei jrinio sektoriaus
jmonése.

Hs: Skolinto kapitalo dalies augimas jiirinio sektoriaus jmonése didina
verslo vertg iki ltizio tasko, nuo kurio toliau didinant skolinta kapitala, verslo
verté pradeda mazéti, reikSmingai veikiant kapitalo strukttiros veiksniams.

Tyrimo apribojimai. Disertacijoje, atlickant kapitalo struktiiros
poveikio verslo vertei vertinimo jiirinio sektoriaus jmonése empirinj tyrima,
apsiribojama pagrindiniais jiirinio sektoriaus segmentais — vandens transporto
pramoné (laivyba, laivy statyba ir remontas), jiiry uostai ir logistika (laivyba,
uosto krova) — ir atsiribojama nuo tokiy segmenty kaip jaros dugno
tyrinéjimas ir eksploatacija, hidroinzinerija, zuvininkysté ir akvakultiira bei
kt., nes Sie segmentai nesiejami su pramone ir transportu. Tyrime naudojamasi
ty jmoniy duomenimis, kurios vieSai pateikia savo duomenis, o $ie pateikiami
Bloombergo duomeny bazéje, todél verslo vertés matavimai yra pritaikyti j
Vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasa jtrauktoms jmonéms. Kadangi
analizuojamu laikotarpiu kai kurios j duomeny masyva jtrauktos jmonés
patyré bankrotg, kai kurios kitos turi neigiamus pinigy srautus, vertinant
verslo verte nebuvo taikytas diskontuoty pinigy srauty metodas. Vertinant
mikroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo struktiirai ir verslo vertei, naudoti
Imoniy finansiniy ataskaity duomenys, todél nebuvo analizuota jmoniy
socialinés atsakomybés veiksniy jtaka dél vidiniy duomeny trikumo.

Disertacijoje naudoti Saltiniai. Disertacijos teorinéje dalyje naudotasi
Lietuvos ir uzsienio mokslininky atliktais tyrimais, publikuotais moksliniuose
leidiniuose atvirosios prieigos informacijos istekliuose ir tarptautinése
duomeny bazése EBSCO, ,,IndexCopernicus®, CEEOL, SCOPUS, ,,Emerald
Management Journals Collection® ir kt. Empiriniam tyrimui naudoti Europos
jarinio sektoriaus jmoniy 2010-2019 m. finansiniai duomenys, pateikti
Bloombergo duomeny bazéje, taip pat Pasaulio banko, Europos Komisijos,
Europos $aliy statistikos departamenty pateikti duomenys. Papildomai ir
detalesnei analizei atlikti remtasi Tarptautinés jiiry organizacijos pateikiama
informacija.

Disertacijos struktiira ir apimtis. Disertacija sudaro jvadas, vartojamy
savoky, trumpiniy, santrumpy lietuviy ir angly kalbomis sarasas, trys
pagrindinés dalys, i§vados, literatros $altiniy sgrasas ir priedai. Suformuluota
moksliné problema, disertacijos objektas, tikslas ir jam pasiekti iSkelti
uzdaviniai 1émé disertacijos loging struktiirg (zr. 1 pav.). Disertacijos apimtis
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yra 226 puslapiai be priedy. Joje pateikta 38 lentelés, 41 paveikslas, 27 priedai.
Literattiros sgrasa sudaro 406 $altiniai.

Pirmojoje dalyje, iSanalizavus atliktus mokslinius tyrimus ir
susiformavusiag praktika Lietuvoje bei uZzsienio Salyse, atskleistos jurinio
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei koncepcijos.
ISryskinant jurinio sektoriaus kapitalo struktiiros formavimo specifika,
identifikuoti kapitalo struktiiros formavimo principai, iSnagrinétas kapitalo
strukttiros teorijy rySys su verslo verte, identifikuoti veiksniai, lemiantys
kapitalo strukttira, didinancig verslo verte, nustatyti verslo vertés didinimo
formuojant kapitalo struktiirg biidai, iSrySkintos jmonés kapitalo struktiiros ir
verslo vertés sasajos.

Antrojoje disertacijos dalyje, atrinkus tyrimo metodus ir atlikus kapitalo
struktiiros, ja lemianciy veiksniy ir verslo vertés matavimus, parengta jiirinio
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo
metodologija. Sudarytas ir pagrjstas kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei
vertinimo jurinio sektoriaus jmonése konceptualusis modelis, atsizvelgiant |
pirmojoje disertacijos dalyje pristatytas teorines verslo vertés priklausomybés
nuo jmongés kapitalo struktiiros formavimo koncepcijas. Atsizvelgiant |
disertacijos moksling problemg ir keliamg tiksla, pateiktas pagrindimas dél
mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy, turinciy jtakos kapitalo struktiiros
formavimui ir verslo vertei, jtraukimo j kuriama modelj. Pagrindziamas
tyrimo tinkamumas nagrinéjamai problemai bei iskeltos pagrindinés tyrimo
hipotezés.

Treciojoje disertacijos dalyje atliktas jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo
struktiiros ir jos veiksniy poveikio verslo vertei vertinimas. EmpiriSkai
patikrintas kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo modelis
Europos jurinio sektoriaus jmonése. Atlikus eksperty apklausg ir identifikavus
jurinio sektoriaus specifiSkuma, i$skirti kapitalo struktirg ir verslo vertés
didinimg lemiantys veiksniai. Nustatytas mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksniy, lemian¢iy verslo vertés didinima per kapitalo struktiira,
reikSmingumas jurinio sektoriaus jmonése. Nustatytas kapitalo struktiiros ir
jos veiksniy poveikis verslo vertei bei kapitalo strukttiros lygis, iki kurio
verslo verté didéja, o, toliau didinant skolintg kapitalg, verslo verté pradeda
mazeti.
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IVADAS

1. IMONIU KAPITALO STRUKTUROS POVEIKIO VERSLO VERTEI KONCEPCIJOS
JURINIAME SEKTORIUJE

1 uzdavinys. Konceptualizuoti jirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo
principus ir susisteminti kapitalo struktiira lemianéius veiksnius.
2 uzdavinys. [$nagrinéjus verslo vertés turinj ir didinimo biidus, atskleisti kapitalo struktiiros ir|
verslo vertés teorines sasajas.
v

1.1. Jarinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo principai
1.2. Verslo vertés sasajos su kapitalo struktiiros teorijomis

1.3. Verslo vertés didinimo formuojant kapitalo struktiirg bidai

1.4. Kapitalo struktliros poveikis verslo vertei empiriniuose tyrimuose

2. JURINIO SEKTORIAUS IMONIY KAPITALO STRUKTUROS POVEIKIO
VERSLO VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

3 uzdavinys, Sukurti jirinio sektoriaus jmoniu kapitalo struktiiros poveikio verslo verte]
vertinimo konceptualyjj modelj, identifikuojantj mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtaka.|
atsizvelgiant j kapitalo struktiiros formavimo specifiskuma jiirinio sektoriaus jmonése.

4 uidavinys. Parengti kapitalo struktiros poveikio verslo vertei tyrimo metodologija, pritaikyta
jarinio sektoriaus jmonéms. ¢

2.1. Jarinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiros poveikio verslo vertei vertinimo konceptualusis
modelis

2.2. Kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei tyrimo ctapai ir kintamyjy matavimai

2.3. Eksperty apklausos kaip kokybinio tyrimo poreikio pagrindimas

2.4. Tyrimo hipotezés ir ribotumai

3. JURINIO SEKTORIAUS IMONIU KAPITALO STRUKTUROS POVEIKIO
VERSLO VERTEI VERTINIMAS

5 uzdavinys. Empiriskai patikrinus vertinimo konceptualyjj modelj, jvertinti jlrinio sektoriaus
imoniy kapitalo struktiros, kintant jsiskolinimy lygiui, poveikj verslo vertei ir nustatyti jg|
lemiancius kapitalo struktiiros veiksnius.

3.1. Jurinio sektoriaus specifiniy pozymiy identifikavimas

3.2. Kapitalo struktiirg ir verslo verte salygojanéiy veiksniy rangavimas jlrinio sektoriaus
jmoneése

3.3. Jirinio sektoriaus imoniy pagrindiniy finansiniy rodikliy vertinimas

3.4. Kapitalo struktiira lemianciy veiksniy poveikio reikSmingumas

3.5. Kapitalo struktiiros ir jos veiksniy poveikio verslo vertei nustatymas jlrinio sektoriaus
jmonése

ISVADOS

1 pav. Disertacijos loginé schema

Saltinis: sudaryta autorés.
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1. IMONIU KAPITALO STRUKTUROS POVEIKIO VERSLO
VERTEI KONCEPCIJOS JURINIAME SEKTORIUJE

Pirmajame disertacijos skyriuje konceptualizuojami jurinio sektoriaus
jmoniy kapitalo struktiros formavimo principai, identifikuojami ir
susisteminami  kapitalo  struktirag salygojantys  mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniai, atspindintys jurinio sektoriaus specifiSkuma.
Nagringjama verslo verté, jos turinys ir didinimo biuidai. Siekiant nustatyti,
koks kapitalo struktiiros lygis leidzia didinti verslo verte juriniame sektoriuje,
atskleidziamos jmoniy kapitalo struktiiros ir verslo vertés teorinés sgsajos.

1.1 Jarinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo principai

Siame poskyryje, atskleidziant kapitalo struktiiros formavimo principus,
atlickama kapitalo struktiiros sampratos analizé, nagrinéjama kapitalo
strukttiros formavimo reikSmé jiirinio sektoriaus jmoniy veikloje, finansinio
sverto ir rizikos vaidmuo formuojant kapitalo struktiira, aptariamos kapitalo
struktiiros empiriniy tyrimy kryptys, susisteminami kapitalo struktiirg
lemiantys veiksniai.

1.1.1. Imonés kapitalo strukttiros konceptualizavimas

Imonés, nepriklausomai nuo teisinés formos, veiklos klasifikacijos,
sektoriaus ir pan., savo veiklg finansuoja i§ skolinty ir nuosavy lésy. Kai
jmonés kapitalas formuojamas tokiu buidu, kyla mokslinés diskusijos dél
kapitalo struktiros (KS) turinio sampratos, kuri ypa¢ aktuali jmoniy
vykdomoje finansy politikoje. Si politika vaidina reik§minga vaidmenj
priimant daugelj ekonominiy sprendimy — dél investicijy i verslo plétra, |
trumpalaikj turta, dél tyrimy ir plétros islaidy, pasirenkamos rinkos strategijos
ir kt. (Graham ir kt., 2015). Todél jmonés KS yra skiriama daug apskaitos ir
finansy srities specialisty démesio. KS sampratos analizé pateikiama 1.1
lenteléje, i§skiriant reikSmingus elementus KS sgvokos apibréztyse.
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1.1 lentelé. Kapitalo struktiiros samprata

Autoriai, metai

Savokos kapitalo struktira
apibréztys

ReikSmingi elementai

Lartey ir kt.,
2022; Abdullah,
Tursoy, 2021,

Priemoniy, kuriomis yra
finansuojama jmonés veikla,
visuma; trumpalaikiy bei

Visi jsiskolinimai.
Nuosavas kapitalas.
Veiklos finansavimas

turtg, derinant akcininky 1ésas,
skolintg kapitalg ir hibridinius
vertybinius popierius (VP).

Li, Singal, ilgalaikiy jsiskolinimy ir nuosavo

2019; Muritala, | kapitalo derinys.

2018; Tsoy,

Heshmati, 2017;

Azhagaiah,

Gavoury, 2011

Kruk, 2021 Derinys, apimantis nuosava Nuosavas kapitalas.
kapitala ir ilgalaikius Ilgalaikiai jsipareigojimai
isipareigojimus.

Kajola ir kt., Nuosavo ir skolinto kapitalo, Nuosavas kapitalas.

2019 kurj jmoné naudoja savo turtui ir | Skolintas kapitalas.
veiklai finansuoti, derinys. Turto ir veiklos

finansavimas

Sarlija, Harc, Ilgalaiké finansiné struktiira, Ilgalaiké finansiné

2016 susidedanti i$ ilgalaikiy struktiira.
jsiskolinimy ir nuosavo kapitalo. | Ilgalaikiai jsiskolinimai ir

nuosavas kapitalas

Abbas ir kt., Skolinto ir nuosavo kapitalo Skolintas ir nuosavas

2016; Hashmi, konkretus derinys, kuris parodo kapitalas.

Saad, 2010 jmonés budg finansuoti savo Hibridiniai VP.

Turto finansavimas

San, Heng, 2011

Imonés finansinis pagrindas,
susidedantis i§ skolinty ir
nuosavy 1é8y, kurios reikalingos
finansuoti jmonés veiklai;
jsipareigojimy (trumpalaikiy ir
ilgalaikiy), paprastyjy ir
privilegijuotyjy akcijy derinys.

Finansinis pagrindas.
Skolintos ir nuosavos
1éSos.

Veiklos finansavimas.
Isipareigojimai.
Akcijos

Myers, 2001

Isiskolinimy ir nuosavo kapitalo
derinys, kurj sudaro VP ir kiti
finansavimo Saltiniai, naudojami
jmonés realioms investicijoms
finansuoti.

Isiskolinimai ir nuosavas
kapitalas.

VP.

Finansavimo Saltiniai.
Investicijy finansavimas

Saltinis: sudaryta autorés
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Sugretinus  moksliniuose  Saltiniuose  pateikiamus KS  sgvoky
apibrézimus, nepastebéta esminiy skirtumy apibréziant KS savoka ir
sampratos daugiaprasmiSkumas neisryskéja, todél skirtingy mokslininky
pateikiamose KS apibréztyse daug bendry pozymiy. Galima teigti, kad
mokslininky sutarimas dél §io termino apibrézties yra pakankamai vieningas
ir finansine prasme pagrindiné §ios sgvokos interpretacija yra orientuota |
skolinto ir nuosavo kapitalo santykj. Mokslininkai taip pat vieningai sutaria,
kad KS tyrimai atspindi skolinto ir nuosavo kapitalo derinj, matomg jmonés
balanse ir naudojamg jmonés veiklai vykdyti, investicijoms bei jmonés
ilgalaikei plétrai. Taciau nagrinéjant atskirus skolinto kapitalo elementus
galima jzvelgti skolinto kapitalo turinio sudéties skirtumy. Daugelis
mokslininky sutinka, kad KS atsispindi trumpalaikiai ir ilgalaikiai
jsipareigojimai, kiti mokslininkai (Karas, Reznakova, 2021; Sarlija, Harc,
2016; Akeem ir kt., 2014; Chao, 2012; Pandey, 1999, ir kt.) nurodo, kad
reikéty analizuoti ne visg skolinta kapitala, o tik ilgalaikius jsipareigojimus,
pazymédami, kad KS reiskia ilgalaike finansing struktiira, susidedancig i$
ilgalaikiy jsiskolinimy ir nuosavybés, kuri atspindima balanse. O
trumpalaikiai jsipareigojimai nejtraukiami j bendra finansing struktiirg. Su tuo
sutinka ir A. Ripamonti (2020), E. Mahdaleta ir kt. (2016), K. Priya ir kt.
(2015), nurodydami, kad KS yra ilgalaikiy jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo
derinys. G. GOmez ir kt. (2014) pagrindzia, kad ilgalaikiai jsipareigojimai —
tai jsiskolinimai su finansiniais kastais, todél jie ir turéty bati jtraukti. S. Kruk
(2021) teigia, kad bitina atskirti finansavimo struktiros ir KS sgvokas.
Finansavimo struktiira parodo, kaip jmoné finansuojama, todél ji atsispindi
balanso jsipareigojimuose. O KS suprantama kaip nuosavo kapitalo i§ akcijy
emisijos ir ilgalaikiy jsiskolinimy derinys. Siuo pozitiriu KS yra finansavimo
struktiiros dalis. Taigi finansavimo struktlra apima nuosava kapitalg ir
ilgalaikj iSorinj kapitalg bei trumpalaikius jsipareigojimus, todél, analizuojant
KS, 1§ visy jmonés jsipareigojimy reikéty atimti trumpalaikius
jsipareigojimus. Jie nejtraukiami j KS dél to, kad jy verté svyruoja; taigi KS
ilgesniu laikotarpiu lemia nuosavas kapitalas ir ilgalaikiai jsipareigojimai.
Taciau M. Keefe, M. Yaghoubi (2016) pabrézia, kad analizuoti tik ilgalaikius
Jsipareigojimus buty per siaura. Todél Sioje disertacijoje disertanté laikosi
daugelio autoriy (El-Chaarani, EI-Abiad, 2019; Kajola ir kt., 2019; Mouna ir
kt., 2017; Sheikh, Qureshi, 2017; Nazaruddin ir kt., 2017; Matemilola ir kt.,
2016; Songul, 2015; Foo ir kt., 2015; Ramadan, Zeyad, 2015; Kedir,
Mekonnen, 2015; Mwangi ir kt., 2014; Hassan ir kt., 2014; Sheikh, Qureshi,
2014; Abu-Rub, 2012; Cuong, Canh, 2012; Ahmad ir kt., 2012; ir kt)
mokslinio pozitrio, kad analizuojant jmonés KS reikéty atsizvelgti tiek ]
ilgalaikius jsiskolinimus, tiek j trumpalaikius jsiskolinimus. Siuos
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jsiskolinimus atspindi vienas i§ svarbiausiy KS rodikliy — bendrasis
isiskolinimo rodiklis. Visgi, atsizvelgiant j JS specifiskuma (placiau 1.2.1 sk.)
bitina pazymeéti, kad $io sektoriaus jmoniy didelés vertés ilgalaikis kapitalas
finansuojamas i§ ilgalaikiy jsiskolinimy, todél i tyrima atskirai jtraukiamas ir
ilgalaikiy jsiskolinimy rodiklis. Rodikliai vertinami remiantis skirtingais
ekonometriniais modeliais, todé¢l vienas kito nedubliuoja.

I$ 1.1 lenteléje isskiriamy KS sudedamuyjy elementy atsikartojimo matyti,
kad reikSmingiausi yra nuosavas kapitalas ir jsiskolinimai. S. O. Uremadu, O.
Onyekachi (2018), S. J. Leon (2013) teigimu, KS atspindi, i§ kokiy finansiniy
Saltiniy finansuojamas jmonés turtas, ir apima skirtingus nuosavybés VP ir
jsipareigojimy derinius. Jmonéms, siekian¢ioms pléstis, reikia daugiau
kapitalo, kurj paprastai jnesa verslo savininkai (nuosavas kapitalas), taciau
daznai jmonés skolinasi &8y i§ jvairiy Saltiniy trumpalaikiams ir ilgalaikiams
projektams finansuoti. Tokiu biidu sugeneruoti pinigy srautai yra paskirstomi
VP savininkams taip, kad santykinai saugesni pinigy srautai tenka obligacijy
turétojams, o rizikingesnis srautas — akcininkams (Khaki, Akin, 2020). A.
Gregg, S. Nafziger (2016) pabrézia, kad jmonés gali pasirinkti labai skirtingas
finansy strategijas, konstruodamos savo KS. Imoné¢ siekia rasti derinj, kuris
didinty verslo verte, ir gali iSleisti deSimtis skirtingy VP deriniy (Hamid ir kt.,
2015; Priya ir kt., 2015; Abor, 2005). Taip moksliniuose tyrimuose kyla ypa¢
daug diskusijy, siekiant nustatyti, koks konkretus KS derinys galéty didinti
VV.

Jirinio sektoriaus jmonéms, kaip ir kiekvienai jmonei, KS formavimas
yra vienas i§ esminiy procesy. Skolinto ir nuosavo kapitalo finansavimo
derinys ir jurinio sektoriaus jmonés 1é$y Saltiniuose apibiidinamas kaip jos KS
(1.1 pav.). Kaip ir visy kity sektoriy jmonése nuosavo ir skolinto kapitalo
santykis gali bati labai skirtingas, nes jis priklauso nuo jmonés poreikiy ir
situacijos. Kalbant apie pirminius jurinio sektoriaus kapitalo struktiiros
formavimo principus, galima teigti, kad jie i§ esmés nesiskiria nuo kity
sektoriy jmoniy tokiy principy, nors tam tikri specifiniai bruozai i$skirtini. JS
jmongse vienas svarbiausiy vidiniy Saltiniy yra ilgalaikio turto nusidévéjimas.
Todél Sio sektoriaus jmonése amortizacinio fondo, kaip finansavimo S$altinio,
reik§mé yra didesné negu pajamy, nes tokios jmonés turi daug materialiojo
turto, taciau joms biidingas pajamy nepastovumas. Skirtingai nei kituose
ekonominiuose sektoriuose, kaip vienas i§ iSoriniy Saltiniy yra ypac
reikSming0s valstybés tikslinés investicijos ir valstybinés subsidijos, skirtos
ne kaip tiesioginés iSmokos, o iSimtinai kaip investicijos j infrastruktiirg.
Plétojant mélynaja ekonomika, didéja ir vykdomy valstybiniy kreditavimo
programy, skirty mélynosios ekonomikos sektoriams, vaidmuo, pavyzdziui,
uosty veiklai, laivy statybai ar remontui, jiiry transportui (Zoniené, Valiulé,
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2021). Kaip jurinio sektoriaus jmoniy veiklos finansavimo specifiSkumg
atskleidziantis ypatumas minétinas laivo statybos ar jo jsigijimo finansavimas,
1 kurj, be laivo savininko (uzsakovo) ir jo banko, jtraukiama laivy statykla
(statytojas) ir jos bankas, taip pat jrangos tiekéjai ir jy bankai. Jirinio
sektoriaus jmonése reikSmingas finansavimo Saltinis yra iSperkamoji nuoma,
kai laivo savininkas jgyja nuosavybés teise | laiva, o frachtuotojas turi teise
naudotis laivu pagal nuomos sutartj. Kaip specifiniai jrinio sektoriaus jmoniy
finansavimo Saltiniai minétini juriniai fondai ir laivybos mainy platforma
(Wen, 2018; Zhang, Shen, 2017). Prie kity vidiniy finansavimo S$altiniy
priskiriami esamy akcininky piniginiai jnasai, o prie iSoriniy — investiciniai
fondai, rizikos kapitalo fondai, iSvestinés finansinés priemonés, uzsienio
valstybés tikslinés investicijos ir kt.

Jiirinio sektoriaus jmoniy finansavimo Saltiniai
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Kapitalo struktiira

1.1 pav. Kapitalo struktiiros sudarymas jurinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Vis délto apibrézti KS tik kaip skolinto kapitalo ir nuosavybés derinio
sampratg biity per siaura. K. Rajendran, P. Nimalthasan (2013) pateikia

platesnj KS sampratos suvokima teigdami, kad KS — tai tokia struktiira,
kurioje vykdomais procesais ir sukurtais mechanizmais uztikrinamas jmonés
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valdymas, kai maksimizuojama ilgalaiké akcininky verté stiprinant vadovy
atskaitomybe ir gerinant organizacijos veikla. KS nurodo taisykliy ir paskaty,
kuriomis vadovaujasi jmoné, rinkinj ir maksimizuoja jmonés pelninguma ir
ilgalaike verte akcininkams. Todé¢l, disertantés nuomone, bty tikslinga
praplésti KS samprata, kurioje atsispindéty ne tik skolinto ir nuosavo kapitalo
derinio strukttira, bet ir KS formavimo nauda jmonei, suinteresuotiems
asmenims bei visuomenei. Sékmingai veikianCios ir stabilios jurinio
sektoriaus jmonés — vienas i§ juriniy Saliy visuomeneés gerovés uztikrinimo
aspekty dél darbo viety kiirimo, nacionalinio fikio ekonomikos augimo ir pan.
Rizikingy ir bankroto tikimybe dél dideliy jsiskolinimy turin¢iy jmoniy nauda
visuomenei mazéja.

Mokslininkai vieningai sutaria, kad jmonés KS yra vienas pagrindiniy
veiksniy, lemianéiy jmonés veiklos finansinius rezultatus (Gajdosikova,
Valaskova, 2022; Uremadu, Onyekachi, 2018; Hamid ir kt., 2015; Shlebat,
Prokonenko, 2015; Shahar, Bahari ir kt., 2015; Akeem ir kt., 2014; Leon,
2013; Tudose, 2012; Cuong, Canh, 2012; ir kt.). KS derinio pasirinkimas yra
reik§mingas dél jvairiy priezaséiy. Sios prieZastys susistemintos 1.2 lenteléje.
Jos aktualios formuojant ir jurinio sektoriaus jmoniy KS.

1.2 lentelé. Kapitalo struktiiros derinio pasirinkimo reik§mé jmonése

Imonés KS derinio pasirinkimo
reik§mé

Autoriai, metai

Turi jtakos jmonés gebéjimui veikti
konkurencinéje aplinkoje.

Hamid ir kt., 2015; Priya ir kt.,
2015; Akeem ir kt., 2014;
Jacobides, 2013; Gill ir kt., 2011.

Susijes su jmonés poreikiu maksimizuoti
jmonés graza ir veiksmingai valdyti
rizika.

Terzioglu, 2017; Mahdaleta ir kt.,
2016; Priya ir kt., 2015; Akeem ir
kt., 2014; Ahmad ir kt., 2012; Gill
ir kt., 2011.

Vienas i§ strateginiy valdymo klausimy,
nes glaudziai susijes su jmonés
galimybémis patenkinti jvairiy
suinteresuotyjy Saliy poreikius.

Ali, Divya, 2019; Uremadu,
Onyekachi, 2018; Dananti,
Cahjono, 2017; Mahdaleta ir kt.,
2016; Leon, 2013; Rajendran,
Nimalthasan, 2013; Zhi-giang,
2012; San, Heng, 2011.

Turi svarbiy pasekmiy tiek
mikrolygmeniu, tiek makrolygmeniu.

Tousek ir kt., 2021; Dananti,
Cahjono, 2017; Ur-Rahman, 2017;
Shahar, Bahari, 2015; Ting, Lean,
2011; Hanousek, Shamshur, 2011;
Benito, 2003.

ISoriniams investuotojams suteikia
informacija apie VV kiirimg strateginiais
sprendimais.

Rajendran, Nimalthasan, 2013;
Ting, Lean, 2011; Harris, Raviv,
1991,

Saltinis: sudaryta autorés
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R. Stretcher, S. Johnson (2011) nuomone, KS formavimas priklauso nuo
sudétingy teorijy ir taikomos praktikos. Valdymo lygmenyje nebiity tikslinga
KS formavimg grjsti vien teorija. I§ esmés jmoné, siekdama islaikyti tvaruma,
turéty labiau orientuotis j vidinj finansavima nei j iSorinj (Ting, Lean, 2011).
Situacijoje, kai iSorinis finansavimas tampa biitinybe, jmoné skolinsis su
maziausia galima rizika ir tik krastutiniu atveju vykdys paprastyjy akcijy
emisijg (Shubita, Alsawalhah, 2012; Abor, 2005). Be to, mokesciy sistema
nurodoma kaip lemiamas veiksnys, jmonéms finansuojant savo
Isipareigojimus (Azhagaiah, Gavoury, 2011). Tais atvejais, kai kredito
paliikanos néra apmokestinamos, néra ir didelio skirtumo, ka naudoti jmonés
turtui finansuoti — kreditinius ar nuosavus isteklius. Taigi jmonés nepasirinkty
skolinto finansavimo savo KS, nes jos negauty jokiy skolinto kapitalo
mokes¢iy pranasumy. Nors kai paliikanos yra apmokestinamos, imon¢ didinty
savo VV, panaudodama kreditinius isteklius. Taip yra dél mokesciy lengvatos,
kuria jmoné gali pasinaudoti skolintam kapitalui finansuoti ir Sitaip
sumodeliuoti KS (Hamid ir kt., 2015). K. Priya ir kt. (2015) pabrézia, kad KS
formavimas yra testinis procesas — paprastai jmonéje KS pasikeicia: vienokia
ji buna verslo pradzioje ir kitokia, kai jmoné plecia versla. Tai leidzia
reziumuoti, kad bet koks KS pasikeitimas daro jtaka skolinty 1Sy ir nuosavo
kapitalo deriniui, o tai savo ruoZtu daro poveikj kapitalo kainai. M. T. Leary,
M. R. Roberts (2010) akcentuoja, kad remiantis atliktais tyrimais jrodyta, jog
daznai keisti KS yra labai brangu ir todél KS islieka santykinai stabili
skirtingais laikotarpiais. Mokslininkai T. Dissanayake, C. Fernando (2015)
nurodo, kad jmonés KS pasirinkimas priklauso nuo veiksniy, lemianciy kastus
ir naudg, kurie susij¢ su skolinto ir nuosavo kapitalo finansavimu. Todél
pastaruoju metu mokslingje literatiiroje pabréziamas jmonés KS
dinamiSkumas ir tai suponuoja daug moksliniy diskusijy. S. Sundaresan ir kt.
(2015) savo tyrime i$skiria tai, kad jmonés KS kinta, atsizvelgiant | turima
turta ir jmonés augimo perspektyvas, taip pat skirtingu laikotarpiu
koreguojama jos paskata mokéti kreditoriams.

Apibendrinant galima teigti, jlrinio sektoriaus kapitalo struktiiros
formavimo klausimai yra esminiai jmonés veikloje, nes nuo jy priklauso
daugelis jmonés veiklos aspekty, taip pat verslo vertés didinimas. Kapitalo
struktiiros formavimas turéty uztikrinti pakankamas finansines 1¢3as, kurios
garantuoty minimalig kapitalo kaing ir padéty pasiekti jmonés issikeltus
tikslus. Disertacijoje laikomasi standartinio kapitalo strukttiros sgvokos
apibrézimo, kuriame teigiama, kad kapitalo struktiira yra skolinto ir nuosavo
kapitalo (paprastyjy ir privilegijuotyjy akcijy) derinys ir proporcingas
santykis, kuris atspindi, i§ kokiy finansavimo Saltiniy yra finansuojama
jmonés veikla. Didesniy diskusijy sukelia tai, ar, analizuojant jmonés kapitalo
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struktlrg, turéty buti jtrauktas visas jmonés skolintas kapitalas, ar tik
ilgalaikis. Remiantis pirmiau isdéstytais moksliniy koncepcijy argumentais,
analizuojant jiirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiirg, jtraukiamas visas
imongs skolintas kapitalas, kuris atspindétas ir atliktuose jurinio sektoriaus
Imoniy kapitalo struktiiros tyrimuose. Atsizvelgiant j sektoriaus specifika, kai
Imoniy didelés vertés ilgalaikis turtas yra finansuojamas ilgalaikiu skolintu
kapitalu, empiriniuose matavimuose j skirtingas regresines lygtis jtrauktas ne
tik bendrasis jsiskolinimy rodiklis, bet ir ilgalaikiy jsiskolinimy rodiklis.
Kapitalo struktiiros rodikliai yra reikSmingi, siekiant iSsiaiSkinti kapitalo
strukttiros formavimg jmonéje, todél juos tikslinga analizuoti detaliau. Jurinio
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimas — tai skolinto ir nuosavo
kapitalo derinio nustatymo priemoniy ir buidy, uztikrinanc¢iy, kad jmonéje
priimami sprendimai didinty verslo verte gerinant jmonés veikla, kai siekiama
teigiamo poveikio jmonei, jiriniam sektoriui, visuomenei ir saliai, suk@irimas.
Imonéje suformuota kapitalo struktiira yra dinamiska ir kinta, atsizvelgiant j
iSoring ir viding jmonés aplinka. Kapitalo struktiiros tyrimai pateikia svariy ir
pagristy argumenty, kodél reikéty pasirinkti tinkamiausig jmonés finansavimo
sprendima, susijusj su kapitalo struktira.

1.1.2. Finansinio sverto jtaka kapitalo kainai ir rizikai

Imonei jtraukus skolintg kapitalg kaip dalj 1éSy, naudojamy jos veiklai
finansuoti, reik§mingas tampa finansinis svertas. Todél analizuojant KS,
biitina nagrinéti ir FS, kuris yra laikomas KS formavimo rodikliu, 0 $ios
finansinés kategorijos tarpusavyje yra glaudziai susijusios (1.2 pav.).
Mokslingje literattiroje néra vienareikSmiSko FS apibrézimo. C. I. Enekwe ir
kt. (2014) apibudina, kad FS yra matas, parodantis, kiek jmonés naudoja
nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo savo turtui finansuoti. Tod¢l FS
skai¢iavimas padeda jmoniy vadovams atsakyti j klausima: kokiu kapitalu —
nuosavu ar skolintu — reikéty plétoti savo veikla, t. y. kurio kapitalo
naudojimas tam tikru momentu ir atitinkamomis aplinkybémis gali duoti
didziausiag naudg. Mokslininkai A. A. Adenugba ir kt. (2016) pritaria
nuomonei, kad FS parodo KS pokytj, kurj sukelia padidéjes ar sumazéjes
skolos ir nuosavybés santykis. FS — tai jmonés praktika jsigyti dalj jmonés,
turincios fiksuotg paliikany kapitalg, turto tikintis maksimizuoti galutinius
paprastyjy akcijy savininky rezultatus. Galima pabrézti, kad Siuo atveju FS
apibudinimas atspindi ir KS apibréztyje nurodytus reikSmingus pozymius. FS
laikomas jsiskolinimy buvimu jmonés KS ir yra fiksuoty pajamy panaudojimo
jmonés KS matas. FS didéja, kai atsiranda didesné jsiskolinimy suma ir didéja
jmonés fiksuotos finansinés islaidos. Kai yra aukstas nuosavybés jsiskolinimo
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lygis, nedidelis procentinis pajamy pokytis neatskai¢iavus palukany ir
mokesciy (EBIT) lemia didelj grynyjy pajamy procentinj pokyti. ISnagrinéti
KS ir FS ypatumai tinka ir jirinio sektoriaus jmonéms. JS jmonés gali turéti
aukstg FS (savo KS turintj daugiau skolinto kapitalo nei nuosavo kapitalo)
arba maza (turintj daugiau nuosavo kapitalo nei skolinto kapitalo savo KS), ir
did¢jant jmonés jsipareigojimams did¢ja FS (1.2 pav.). Did¢jantis FS sukelia
didesne rizikg. Formuojant KS, butina atsizvelgti j rizikos veiksnj. Taciau
did¢jant finansiniam svertui, maz¢ja vidutiné svertiné kapitalo kaina, nes
skolinto kapitalo kastai yra mazesni. Imonéje, kuri KS neturi skolinto kapitalo,
néra tikslinga analizuoti FS. [vairiuose ekonomikos sektoriuose jsiskolinimo
rodiklio reik§mé skirtinga ir priklauso tiek nuo jmonéms biidingo veiklos
ciklo, skoly tiekéjams ir kity mokétiny sumy atidéjimy bei apmokéjimo
laikotarpiy, tiek nuo jmoniy skolinimosi politikos. Zemesnis saugumo lygis
pasiekiamas, kai jsiskolinimo lygis KS yra daugiau kaip 60 proc.
(Darskuvieneé, 2010).

Skolintas ! Finansinis

kapitalas ——Didéjant SK., didéja FS—| svertas |—Didéjant FS, didéja rizika
(SK) | (FS)

Nuosavas

kapitalas
(NK)

1.2 pav. Kapitalo struktiiros, finansinio sverto ir rizikos rysys

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant FS samprata, jo pranaSumus ir trakumus, turincius jtakos
jmones veiklai, iSryskéja problema dél FS turinio. Viena mokslininky grupé
akcentuoja, kad skaiCiuojant FS turéty buti jtraukiami tik jsiskolinimai (angl.
debts) (Afolabi ir kt., 2019; Kajola ir kt., 2019; Daskalakis ir kt., 2017; Zeitun
ir kt., 2017; Yeo, 2016; Acaravci, 2015; Danso, Adomako, 2014; Obradovich,
Gill, 2013; Fosu, 2013; Ekwe, Duru, 2012; Fan ir kt., 2012; Gill, Mathur,
2011; Ezeamama, 2010; ir kt.). O kita mokslininky grupé nurodo, kad tikslinga
jvertinti  visus  jsipareigojimus (angl. liabilities) (Glner, 2016;
Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Enekwe ir kt., 2014; ir kt.). Isipareigojimai
apskaiciuojami kaip turto ir nuosavo kapitalo skirtumas, 0 jsiskolinimais bty
laikoma ta jsipareigojimy dalis, kuri yra susijusi su paliikany mokéjimais.
Disertacijos autorés nuomone, JS jmoniy KS matavimuose reikéty naudoti
isiskolinimy rodiklj, nes yra tikslinga akcentuoti tg dalj, kuri yra susijusi su
paltikany mokéjimais uz kreditinius isteklius.

36



Mokslinéje literatiiroje iSskiriami skirtingi FS pranasumai ir trikumai.
Sie trikumai, apibendrinus analizuotus mokslinius Saltinius, pateikiami 1
priede. Viena dazniausiai sprendziamy problemy formuojant KS — tai FS
nepastovumas, kuris atsiranda padidéjus savininky nuosavybés pelningumui ir
rizikai. Vadinasi, FS yra svarbus kreditoriams, nes nuo jo priklauso jmonés
rizika, ir jis aktualus jmonés savininkams, nes nuo jo priklauso uzdirbamas
pelnas. O rizika atsiranda tiktai tose jmonése, kurios kapitalo poreikius
finansuoja skolintu kapitalu. Todél analizuojant KS formavimg JS bitina
jvertinti ir rizikos aspektus. Prisiimama rizika turéty atitikti kapitalo dyd; ir
struktiirg. Finansy srityje pagrindinis FS aspektas yra skolintis 1é§y tam, kad
Imoné nusipirkty turto, kurio graza yra didesné nei sumokétos paliikanos.
Pernelyg didelis finansavimas KS skolintu kapitalu atskleidzia jmonés rizikg
nejvykdyti jsipareigojimy, nes skolintos 1éSos turi fiksuotas sgnaudas,
privalomas sumokéti neatsizvelgiant j jos veiklos vykdyma. Taigi jmoné,
turinti didele¢ skolinto kapitalo dalj, tampa lengvai paZeidziama dél
Isipareigojimy nejvykdymo, kuris rodo bankroto tikimybe (Adenugba ir kt.,
2016; Nadaraja ir kt., 2011). Imoné turéty subalansuoti tiek kastus, tick nauda,
pasirinkdama KS derinj. Anot M. A. Hamid ir kt. (2015), vertinant i$ rizikos
perspektyvos, kuo didesnis skolinto kapitalo rodiklis, tuo jis labiau sunaikina
skolinty 1éSy mokestinius pranasumus. Ekonomikos nuosmukio atveju jmonei
gali kilti sunkumy ir, jei jos veiklos pajamy nepakaks palikanoms mokéti,
akcininkai turés kompensuoti deficita. Jei jie negalés atlyginti trilkumy, jmoné
gali biiti priversta bankrutuoti. Taigi per didelis skolintas kapitalas padidins
jmoneés bankroto rizika. Skolintas kapitalas taip pat padidina rizikg jmonei
tapti nelikvidzia ekonominio nuosmukio metu. Svarbu, kad skolinancios
institucijos suprasty imonges jsipareigojimy nejvykdymo rizika skirtinguose
sektoriuose, tokiuose kaip paslaugy ir gamybos (Gill ir kt., 2011). Taciau
klaidingas pozitiris, kad zlungancios jmonés turi aukstg FS: tai nereiskia, kad
FS visada sukelia jmonés bankrota (Adenugba ir kt., 2016). A. Pavlov ir kt.
(2016) priduria, kad jmoniy vadovai turi galimybe sumazinti KS rizika dviem
bidais: jie visada gali buti konservatyviis arba jie gali dinamiskai koreguoti
KS pagal ateities rinkos saglygy numatymg. L. Sun ir kt. (2015) tyrimais,
atliktais nekilnojamojo turto vystymo jmonése, nustaté, kad jmonés, kuriy
konservatyvi KS, per 2007-2009 m. finansy kriz¢ veiké geriau. Anot tyrima
nekilnojamojo turto vystymo jmonése plétojusiy A. Pavlov ir kt. (2016),
imonés, kurios pakoregavo KS ankséiau nei istiko 2007-2009 m. finansy
krizé, buvo stipresnés uz kitas jmones finansy krizés metu.

E. Ginglinger, Q. Moreau (2019) vertino klimato rizikos poveikj KS, t.
y., ar fiziné klimato rizika, su kuria susiduria jmong, turi jtakos jos KS. Anot
mokslininky, realioje rinkoje klimato rizika tampa svarbesné nei kompromisas
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tarp naudos ir skolos i$laidy. Jie kélé hipotezg, kad fiziné klimato rizika gali
paveikti FS dviem galimais kanalais: didesnémis numatomomis finansinio
i8sekimo iSlaidomis ir didesnémis veiklos sgnaudomis.

Imonés konkuruoja dél galimy investicijy ir tai turi jtakos jy KS
formavimui (Myint ir kt., 2017). Analitikai ir investuotojai, priimdami
sprendimus dé¢l investavimo, atsizvelgia j aplinkos apsaugos veiksminguma
(placiau 1.3.3 sk.). Geriausios aplinkosaugos charakteristikos jmonés gali
lengvai atkreipti vartotojy, kurie atsizvelgia i socialinius rezultatus, démesj,
todél gaunama geresné parama, taigi ir geresni finansiniai rezultatai, kurie turi
itakos VV didinimui. Nuosavo kapitalo kastai yra graza, kurig jmoné moka
savo investuotojams, kad kompensuoty jiems rizika, kurig jie prisiima
investuodami j jmone. Taigi tam tikru mastu investuotojy suvokiama rizika
daro poveikj aplinkosaugos veiksmingumui ir nuosavo kapitalo kastams.
Siandieninéje rinkoje, kurioje vartotojai yra gerai informuoti, bet kokia
imoniy vykdoma socialiné ar aplinkosauginé veikla stiprina jy jvaizdj ir daro
itaka suvokiamam jmoniy rizikos pobiidziui kapitalo rinkose, ir todél priima
mazesn¢ investicijy graza i jmones, kuriy aplinkosauginis veiksmingumas
geresnis (Hsieh ir kt., 2020).

JS jmonés turi auksta FS koeficienta ir didel¢ finansine rizika (Paun,
Topan, 2016). JS jmonés remiasi didelémis investicijomis, skirtomis
organizuoti laivy parka, norint gabenti krovinius visame pasaulyje. Sio
sektoriaus finansavimas yra jautri problema, reikalaujanti nemazo kapitalo.
W. Drobetz ir kt. (2013), S. Albertijn ir kt. (2011) teigimu, laivybos jmoniy
galimybé naudotis kapitalo rinkomis suteikia joms platesnj spektra veiklai
finansuoti, o ilgalaikiam turtui jsigyti daugiausia naudojami skolinti Saltiniai.
Siandieniniai laivai yra brangus ilgalaikis jmonés turtas, nes laivui pastatyti
daznai reikia daugiau nei 150 milijony doleriy.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoné veiklai vykdyti naudoja nuosava
ir skolintg kapitalg ir kapitalo strukttiros formavimo procese svarbu valdyti
Sias dvi kapitalo dalis, jvertinant, koks kapitalo struktiiros santykis sumazinty
jmonegs rizika, sprendziant finansavimo klausimus. KS ir FS yra glaudziai
susijusios kategorijos, turin¢ios daug bendrumy ir esanc¢ios panasios. Skolinto
kapitalo panaudojimas jmonés KS vadinamas FS ir yra skirtas
isipareigojimams vertinti. Taciau KS biity platesné samprata, apimanti ne tik
skolinty ir nuosavy 1éSy balansing verte, bet ir rinkos verte. Kuo daugiau
isiskolinimy turi jmoné, tuo didesnis jos FS laipsnis. FS poveikis jmonés
rezultatams ir vertei gali biiti dvejopas — ir teigiamas, ir neigiamas. Tai reiskia,
kad jo naudojimas gali labai padidinti tiek pelng, tiek nuostolius: FS padidina
galimg naudg akcininkams, taciau taip pat padidina rizika, finansinio i§sekimo
ir verslo nesékmiy tikimybe. Rizikos Saltiniai yra susij¢ su vidine ir iSorine
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jmonés aplinka: kapitalo nepakankamumu, pajamy ir pelno sumazéjimu,
konkurencijos didé¢jimu, Salies ekonomine situacija, klimato kaita. Saugiu
nuosavo ir skolinto kapitalo lygio palaikymu suinteresuotos verslo jmonés,
finansy institucijos, jvairios valstybinés kontroliuojancios jstaigos, kurdamos
reglamentus ir standartus, siekia uZztikrinti ilgalaike jmonés perspektyva ir
didinti verslo verte. Lieka neiSsprestas klausimas, kokj KS derinj jmoné turéty
pasirinkti, siekdama pusiausvyros tarp naudos ir galimo patirti finansinio
i8sekimo, kada smarkiai nukentéty VV.

1.1.3. Kapitalo struktiiros formavimo moksliniai tyrimai

KS tyrimy kontekstas skirtingy mokslininky darbuose vertintinas
neapibréztai, nes KS formavimo pozymiai tarp skirtingy Saliy, sektoriy,
jmonés formy nesutampa. Viena vertus, jvairiapusiSkumas leidzia sudaryti
optimaly KS derinj. Kita vertus, sudarant KS kyla rizika suklysti, nejvertinti
i§ tiesy svarbiy veiksniy, pasirinkti ne tokius svarbius, patirti dideliy laiko ir
finansinius kasty, kol jmonéje bus atrastas optimalus derinys. Atlickamy KS
tyrimy jvairts skirtingi kontekstai atspindimi 1.3 pav. Didzioji KS formavimo
tyrimy dalis yra atlikta aukstesnio ekonominio i$sivystymo Salyse. KS tyrimai
buvo pradéti JAV ir tyréjai sieke nustatyti, kuri KS formavimo teorija geriau
paaiskina jmoniy finansine¢ elgseng. Pradininkais galima laikyti M. Bradley ir
kt. (1984), nes jy tyrimas apémé 1962-1981 m. laikotarpj, per kurj tirtos JAV
Imonés. Rezultatas patvirtino, kad jmonés pasirenka taip finansuoti savo
veikla, kad subalansuoty kiekvieno finansavimo $altinio sgnaudas ir nauda. S.
Titman, R. Wessels (1988), tirdami JAV jmoniy duomenis 1974-1982 m.,
gavo nevienareikSmiskus rezultatus: vienos jmonés labiau naudojasi skolintu
kapitalu, kad pasinaudoty mokesciy efektu, 0 kitos jmonés pirmiausia naudoja
vidinius finansavimo Saltinius. L. Shyam-Sunder, S. C. Myers (1999), atlike
tyrimg 157 jmonése per 1971-1989 m. laikotarpj JAV, nustaté, kad jmonés
planuoja finansuoti numatoma apyvartiniy 1ésy triikuma kreditiniais istekliais.
S. C. Myers (2001) teigia, kad daugelis KS tyrimy yra atlikta vieSosiose,
nefinansinése jmonése, susijusiose su JAV ar tarptautinémis kapitalo
rinkomis. Sios jmonés turi didziausias finansavimo pasirinkimo galimybes ir
gali pasirinkti KS su maziausia kaina. Jau pirmuosiuose KS tyrimuose
mokslininkai analizavo jmones, kotiruojamas VP birzoje, dél finansiniy
duomeny prieinamumo.
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— Kapitalo struktiiros tyrimy kontekstas
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1.3 pav. Kapitalo struktiiros tyrimy konteksto pozymiai

Saltinis: sudaryta autorés

JAV mokslininky M. Z. Frank, V. K. Goyal (2003) atlikti KS tyrimai turi
ypatingg reikSme, nes jy sukurtas KS tyrimo modelis buvo naudojamas
daugelio mokslininky tolesniuose darbuose. M. Z. Frank, V. K. Goyal (2003)
nesurado argumenty, kad jmonés pirmiausia renkasi vidinius finansavimo
Saltinius, kai jtrauké daugiau jmoniy ir praplété laikotarpj nuo 1971 m. iki
1998 m. M. Z. Frank ir V. K. Goyal (2003) jrod¢, kad L. Shyam-Sunder ir M.
C. Myers tyrimo rezultatai labai susilpnéja, kai yra iSple¢iama imtis —
jtraukiamos mazesnés jmones ir daugiau naujesniy duomeny. M. Z. Frank,
V. K. Goyal (2009) tyrimai, atlikti JAV ir apimantys ilga 1945-2002 m.
laikotarpj, atspindéjo pirmyjy pradininky rezultatus. M. T. Leary, M. R.
Roberts (2010) atlikti tyrimai rodo, kad apytiksliai 36 proc. imties jmoniy
laikosi hierarchijos tarp jsiskolinimy ir nuosavybés priimdamos finansinius
sprendimus. Be to, reik§minga imties dalis (36 proc.) daznai pasirenka iSorines
kapitalo rinkas. Mokslininkai atskleidé, kad jmonés daznai pazeidzia
hierarchija, i$leisdamos iSorinius VP, kai turi pakankamai vidiniy S$altiniy
investicijoms finansuoti arba iSleidzia nuosava kapitalg vietoj skolinto
kapitalo. 2015 m. A. S. Khan, A. Y. Adom, remdamiesi M. Z. Frank, V. K.
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Goyal (2003) modeliu, tgsé tyrimus nuo to laikotarpio, kai juos pabaigé M. Z.
Frank, V. K. Goyal. Analizuojant 12 244 akcijomis vieSai prekiaujanciy
jmoniy duomenis 1999-2009 m. laikotarpiu, buvo gauti tokie patys rezultatai:
yra stipresné priklausomybé tarp grynojo nuosavo kapitalo ir finansinio
deficito negu tarp skolos VP isleidimo ir finansinio deficito. Taigi nors $iy
mokslininky atliktus tyrimus skiria deSimtmetis, gauti rezultatai yra panasas.
A. S. Khan, A. Y. Adom (2015) taip pat atskleidé, kad jmonés yra labiau
linkusios padidinti nuosava kapitala, uzuot pasinaudojusios santykinai
pigesniu skolintu finansavimu. Visi aptarti tyrimai (Khan, Adom, 2015;
Leary, Roberts, 2010; Frank, Goyal, 2003; Shyam-Sunder, Myers, 1999; ir
kt.) yra atlikti JAV jmonése. R. G. Rajan, L. Zingales (1995) izvelgé didelj
KS tyrimy triikuma, nes daugelis i§vady buvo grindziamos rezultatais, gautais
JAV jmonése. Todél reikéjo iSanalizuoti, ar kity Saliy jmoniy KS aspektai
atitinka JAV jmoniy aspektus. S. C. Myers (1990) akcentavo, kad finansiniy
sprendimy priémimas aukstesnio ekonominio i§sivystymo Salyse skiriasi nuo
Zemesnio ekonominio isivystymo Salyse priimty finansiniy sprendimy. Si
tendencija vis dar aktuali, nes finansavimo galimybés skirtingo ekonominio
i§sivystymo Salyse yra nevienodos.

KS tyrimy rezultatai skiriasi, atsizvelgiant j tai, kurioje Salyje veikia
jmoné (Dananti, Cahjono, 2017; Sarlija, Harc, 2016; Matemilola ir kt., 2014;
Mateus, Terra, 2013; Vera, Nganso, 2012; Rajan, Zingales, 1995; Myers,
1990). Anot A. Bylo, S. Cankaya (2019), daugelis KS tyrimy yra orientuoti j
aukStesnio ekonominio i§sivystymo rinkas. KS tyrimy zemesnio ekonominio
iSsivystymo Salyse pradininkais galima laikyti L. Booth ir kt. (2006). Jy
teigimu, yra mazai tyrimy, kurie analizuoty Zemesnio ekonominio
issivystymo $aliy jmoniy KS. Sie mokslininkai, atlike 10 mety laikotarpj
apimant] tyrima, nustaté, kad jmonés KS formuoja, remdamosi dviem
pagrindiniais aspektais: arba jmonés pirmenybeg teikia vidiniams finansavimo
Saltiniams, pirmiausia veiklg finansuodamos i§ nepaskirstytojo pelno, arba KS
pasirinkimas remiasi mokes¢iy pranaSumais ir bankroto kastais. G. Vera, V.
Nganso (2012) atliktas tyrimas patvirtino, kad sprendimy dél jmonés
finansavimo priémimas priklauso nuo $alies i$sivystymo lygio. Jie lygino dvi
skirtingas Salis — Kanada ir Kolumbija. Kolumbijos mazose jmonése nebuvo
nustatyta, kad jos, priimdamos finansavimo sprendimus, pirmenybe teikty
vidiniams finansavimo $altiniams, 0 didelése jmonése pirmenybé atiduodama
vidiniams finansavimo Saltiniams. Taciau Kanadoje net ir maziausios jmonés
finansuodamos i§ pradZziy naudoja vidinius finansavimo S$altinius. B. T.
Matemilola ir kt. (2014), modifikave M. Z. Frank, V. K. Goyal (2009) modelj,
atliko tyrima Piety Afrikoje. Siy mokslininky atliktas tyrimas parodé, kad
Piety Afrikos jmonés, kai yra poreikis finansuoti investicinius S$altinius,
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pirmenybe teikia vidiniams finansavimo Saltiniams (pinigy srautams), 0 ne
iSoriniams $altiniams. Tokia situacija yra susidariusi dél to, kad yra dideli
informacijos asimetrijos kastai. A. Bylo, S. Cankaya (2019) sieké iSanalizuoti
Vakary Balkany jmoniy KS formavimg, naudodami nefinansiniy jmoniy,
itraukty j Zagrebo, Belgrado ir Makedonijos VP birzas, grupés duomenis
2012-2017 m. Rezultatai rodo, kad $iy vietoviy jmonés yra labiau linkusios
pasitikéti trumpalaikiais negu ilgalaikiais jsipareigojimais. Autoriai teigia, kad
rezultatai atitinka ankstesniy KS formavimo zemesnio ekonominio
i§sivystymo Salyse tyrimy iSvadas, rodancias, kad Vakary Balkany jmonés
vadovaujasi poziliriu, jog pirmenybé, finansuojant veiklg, teikiama vidiniams
finansavimo Saltiniams. AukStesnio ekonominio iSsivystymo Salyje jmonés
skolinto kapitalo santykis KS paprastai biina didesnis, nes obligacijas iSleisti
yra daug lengviau nei zemesnio ekonominio iSsivystymo Salyje. F. Cristea
(2018) nurodo, kad tarptautinés finansy rinkos pamazu tampa viena didziule
integruota pasauline kapitalo rinka, kuri prisideda prie didesniy akcijy kainy
skirtingo ekonominio i$sivystymo Salyse. Taciau G. Bekaert, C. R. Harvey
(2017) jsitikinimu, neatsizvelgiant j intensyvia globalizacijg ir stipréjan¢ius
rysius, tarp iSsivysciusiy ir kylanciy rinky yra didelis skirtumas: Zemesnio
ekonominio i$sivystymo Salys vis dar labai priklauso nuo banky kaip
pagrindinio jy finansavimo $altinio. Todél KS pasirinkimo aspektai, patvirtinti
naudojant aukstesnio ekonominio iSsivystymo Saliy duomenis, negali biti
pritaikyti Zemesnio ekonominio i$sivystymo Salyse veikian¢ioms jmonéms.
W. Khémiri, H. Noubbigh (2018) nuomone, Zzemesnio ekonominio
i8sivystymo Salyse verslo vadovams patariama atsizvelgti | makroekonominés
aplinkos stabilumg, valdzios institucijy vykdomos pinigy ir fiskalinés
politikos vaidmenj. Tai leisty imonei pasirinkti tinkama finansavimo politika,
reikalaujancia balanso tarp naudos ir jsiskolinimo islaidy.

KS tyrimai atlieckami skirtingo dydzio jmonése. N. Sarlija, M. Harc
(2016) teigimu, dauguma ankstesniy tyrimy yra orientuoti j VP birzoje
kotiruojamas dideles jmones. Todél Sie mokslininkai sieké iSnagrinéti KS
formavimg smulkiojo ir vidutinio verslo (SVV) jmonése. Tyrimo rezultatai
parodé, kad Kroatijoje SVV jmonés daugiausia finansuojamos i§ vidaus
generuojamy 1éSy. M. Mateev ir kt. (2013) taip pat tyré KS formavimg SVV
imonése Centrinéje ir Ryty Europoje. Buvo patvirtinta, kad $iy jmoniy finansy
politikoje pirmenybé teikiama vidiniams finansavimo Saltiniams.

Analizuojant KS tyrimus pagal institucijos tipa, pastebéta, kad dalis jy
yra atliekami nefinansinése institucijose, kita dalis — finansinése institucijose.
M. K. Terzioglu (2017) sieké paaisSkinti banky sektoriaus KS, analizuodamas
Turkijos banky sektoriy. Rezultatai rodo, kad kol jsipareigojimy kastai yra
mazi, FS koeficientas didéja ir atsiranda neigiamas rySys tarp jy ir FS.
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Finansiniy institucijy KS formavimas atspindi skirtingas KS teorijas. L.
Sivalingam, L. Kengatharan (2018) analizavo KS formavima Sri Lankos
banky sektoriuje ir nustaté, kad finansy vadovai turéty stengtis finansuoti
veiklg i$ vidiniy finansavimo Saltiniy ir KS turéti maziau skolinto kapitalo. A.
V. Artes, R. L. Dizon (2020), J. Barth, S. Miller (2018), H. DeAngelo, R.
Shultz (2015, 2013) pritaria, kad komerciniai bankai turéty stiprinti savo
pastangas finansuoti veikla vidiniais finansavimo Saltiniais, sickdami iSvengti
kapitalo nepakankamumo rizikos. Tyrimy, atlikty finansinése institucijose,
yra gausu, taciau Siai disertacijai jie maziau aktualGs, nes disertacijos
empiriniame tyrime analizuojamos nefinansinés institucijos.

Sisteminant atliktus KS tyrimus pagal veiklos pobidj, pastebéta, kad
daugelis KS tyrimy yra atlickami gamybinio pobiidzio jmonése, jie aktualis
ir JS jmonéms. K. Rajendran, P. Nimalthasan (2013) atliktas tyrimas Sri
Lankos gamybinése jmonése, S. Erdogan (2015) — apdirbamojo sektoriaus
jmonése parodé, kad pelningos gamybinio sektoriaus jmonés skolinasi
daugiau ir gauna naudos i§ mokesciy efekto. Taciau S. O. Uremadu, O.
Onyekachi (2018) atliktas tyrimas Nigerijos plataus vartojimo prekiy
gamybinése jmonése parode, kad jmonés turéty stengtis finansuoti savo veikla
nepaskirstytuoju pelnu ir naudoti jsiskolinimus kaip paskuting galimybe. K.
Al-Taani (2013) KS tyrimai jvairiose pramonés jmonése Jordanijoje nustaté,
kad gamybos jmoniy vadovai turéty atsakingai pasirinkti skolinto kapitalo,
kuris bus naudojamas jy KS, lygj, nes tai, tikétina, neigiamai paveiks jmoniy
veiklg. Anot K. O. Gharaibeh, M. H. Bani Khaled (2020), J. Obradovich, A.
Gill (2013), A. Gill ir kt. (2011), rezultatai gali skirtis paslaugy sektoriaus
Jmonése. Autoriai teigia, kad paslaugy ir gamybos pramonés jmoniy pobiidis
yra skirtingas, todél skiriasi sprendimai dél KS formavimo. Paslaugy
pramonéje investicijos j masinas ir jrenginius yra labai menkos. Jei paslaugy
jmonés nuomoja patalpas, tai jy pagrindinés investicijos biina j trumpalaikj
turta, prieS§ingai negu gamybinio pobtdzio jmonése, kai biitinos investicijos ]
ilgalaikj turta. Todél paslaugas teikiancios jmonés gali neturéti pakankamai
turto, kad galéty ji ikeisti bankroto atveju. K. O. Gharaibeh, M. H. Bani
Khaled (2020) atliko tyrimg Jordanijos paslaugy sektoriaus jmonése ir nustaté,
kad $io sektoriaus jmonés paprastai teikia pirmenybe nepaskirstytajam pelnui
panaudoti finansuodamos verslo veikla, o ne skolintam kapitalui. Pasak
mokslininky (Shubita, Alsawalhah, 2012; Gill ir kt., 2011), rizika taip pat yra
skirtinga atsizvelgiant j sektoriy, kuriame veikia jmoné (placiau 1.1.2 sk.).

Analizuojant KS tyrimus, galima i$skirti ir pagrindines jy kryptis (1.4
pav.). Tolesniuose disertacijos skyriuose, sisteminant KS tyrimus,
analizuojami KS teorijy tapatumai ir skirtumai, identifikuojami KS veiksniai
ir KS sgsajos su VV.
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1.4 pav. Kapitalo struktiiros tyrimy kryptys

Saltinis: sudaryta autorés

Aptarti bendri KS teoriniai aspektai tinka ir jiriniam sektoriui. Kadangi
JS bidingos didelés investicijos, skirtos organizuoti laivy parkg kroviniams
gabenti visame pasaulyje, Sio sektoriaus finansavimas yra probleminis dél
didelio skolinto kapitalo. Didéjant laivybos jmoniy konkurencijai, bitina
nuspresti, kaip JS jmonés turéty finansuoti savo laivyna, kad biity sutaupyti
kapitalo kastai ir sumazinta rizika (pla¢iau 1.1.2 sk.). Siam sektoriui bidingas
didelis kapitalo paskirstymas ilgalaikiam turtui (laivams), o tai reikalauja
specifiniy finansavimo strategijy. Tyrimy, kurie biity orientuoti | §j
ekonomikos sektoriy, labai triiksta. Labiausiai jurinio sektoriaus veikla
atspindintys KS tyrimai yra susij¢ su gamybos sektoriumi, todél, analizuojant
KS jiriniame sektoriuje, galima vadovautis Siy sektoriy tyrimy rezultatais.
Taciau, kita vertus, JS pasizymi specifiSkumu dél savo globalumo, Salies
geografinés padéties, politinés situacijos, 0 tai reikalauja jvertinti ir kity
veiksniy, galin¢iy turéti jtakos sprendimui dél finansavimo ir KS, svarba.
Todél bitinos empirinés jzvalgos i§ KS tyrimy, atlikty jurinio sektoriaus
jmongése. C. Paun, V. Topan (2016) pazymi, kad tyrimai tokiame sektoriuje
yra aktualls, nes jie teikia svarbios informacijos apie laivybos jmoniy
suformuotg KS ir apie veiksnius, turin¢ius jtakos $io sektoriaus jmoniy KS.
Mokslininkai W. Drobetz ir kt. (2013) tyré KS formavimg, naudodami 115
VP birzoje kotiruojamy laivybos jmoniy imtj. Jie tikrino, ar birzoje
prekiaujancios laivybos jmonés laikosi suformuotos KS, ir analizavo jos
koregavimo dinamika, nukrypus nuo nustatytos KS. Paaiskéjo, kad, palyginti
su G7 $aliy gamybinio sektoriaus jmonémis, laivybos jmonés yra linkusios
dazniau keisti suformuota KS, atsizvelgdamos j makroekonoming situacija, ir
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turi didesnj FS koeficientg bei patiria didesne finansine rizika (placiau 1.1.2
sk.). E. Thalassinos ir kt. (2012) sieké nustatyti Europos jurinés laivybos
Imoniy finansine elgsena. Tyrimas parodé, kad Siame sektoriuje jmonés teikia
pirmenybe vidiniams finansavimo Saltiniams. Tai patvirtino H. Yang, K. Lee
(2021), nustatydami, kad Kor¢jos ir Graikijos laivybos jmonés taip pat
atiduoda pirmenybe vidiniams finansavimo Saltiniams. M. C. Saiz ir kt. (2019)
atliktas tyrimas — 2001-2015 m. laikotarpiu analizuotos 225 Ispanijos
laivybos jmonés — parodé, kad Ispanijos jiiry transporto jmonés pirmenybe
teikia vidiniams finansavimo $altiniams ir finansy krizés metu. Sie rezultatai
priestarauja C. Paun, V. Topan (2016) tyrimo rezultatams. Pastarasis tyrimas
parodé, kad tarptautinés laivybos jmonés stengiasi daugiau naudotis skolintu
kapitalu ekonominés krizés laikotarpiu (2009—2011 m.), kad pasinaudoty
mokesCiy efektu. M. Sikveland, D. Zhang (2020), tirdami kapitalo struktiiros
veiksnius Norvegijos lasiSy auginimo pramonéje, nustaté, kad VP birZoje
kotiruojamos jmonés maziau priklauso nuo skolinto kapitalo ir turi didesnj
likvidumo laipsnj, ir tai sumazina jmoniy bankroto rizika, bet kartu gali lemti
ir mazesng graza. Analizuojant atliktus tyrimus, susijusius su JS jmonémis,
pastebéta, kad tuose tyrimuose vyrauja rodikliai, susije su jmonés vidine
informacija ir finansiniais rezultatais, ta¢iau formuojant KS jiirinio sektoriaus
jmonése bitina atsizvelgti ir j iSoring situacija. Sie aspektai tyrimuose
analizuojami nepakankamai.

Apibendrinant teigtina, kad kapitalo struktiiros teorinés koncepcijos
poky¢iai per laika turéjo jtakos moksliniy tyrimy plétotei ir kryptims. Atsirade
nauji teoriniai konstruktai karé naujus empirinius jrankius, kurie leido
atsizvelgti | KS veikiancius poky¢ius skirtinguose verslo sektoriuose. Platus
KS empiriniy tyrimy konteksto spektras rodo, kad gaunami skirtingi
rezultatai, priklausantys nuo $alies iSsivystymo lygio, sektoriaus, kuriame
veikia jmoné, jos veiklos, dydzio ir kity veiksniy. KS veiksniai ir jy poveikis
KS analizuojami tolesn¢je disertacijos dalyje. AukStesnio ekonominio
i8sivystymo $aliy rinkose yra jvairesnés kapitalo rinky galimybés, 0 Zemesnio
ekonominio i$sivystymo Salyse imonés priklauso nuo komercinio banko kaip
pagrindinio finansavimo $altinio. Zemesnio ekonominio i$sivystymo 3alyse
jmonés yra maziau linkusios pasitikéti ilgalaikémis skolomis. Atliktais
tyrimais nustatyta, kad skolinto kapitalo did¢jimas yra palankesnis gamybinio
pobiidZio nei paslaugas teikian¢iy jmoniy rezultatams. Si tendencija aktuali ir
JS jmonéms, nes gamybos jmongés labiausiai atitinka JS jmoniy pobiidj ir
specifika. JS ir gamybinio sektoriaus veiklos mastai ir ilgalaikio materialiojo
turto naudojimas turi panaSumy. Taiau tyrimuose pasigendama
besikei¢iancios iSorinés aplinkos veiksniy jtakos formuojant KS jarinio
sektoriaus jmonése.
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1.1.4. Kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai

Empiriniuose  tyrimuose iSrySkéja  skirtingi mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniai, kurie yra svarbus siekiant istirti VV didinimo
galimybes KS kontekste. Veiksniy jvairové reik§mingai susijusi su tiriamu
veiklos sektoriumi. Tai aktualu disertacijos tyrime, siekiant nustatyti, kokie
veiksniai daugiausia lemia KS, siekiant didinti VV jurinio sektoriaus jmonése.

KS salygoja skirtingi veiksniai, kuriy specifiSkumas priklauso nuo
imongés veiklos, sektoriaus, Salies aplinkos. Mokslinés literatiiros analizé
leidzia isskirti pagrindines veiksniy grupes, kurios turi reikSminga jtaka ir
jurinio sektoriaus jmoniy KS. Siekiant susisteminti KS jtakg darancius
veiksnius (1.5 pav.), atlikta plati literatiros Saltiniy analizé. Tyrimai rodo, kad
jmonés KS lemia mikroaplinkos (vidiniai) ir makroaplinkos (iSoriniai)
veiksniai (Ramli ir kt., 2019; Kajola ir kt., 2019; Sen, Ranjan, 2018; Sheikh ir
kt., 2017; Zeitun ir kt., 2017; Chaklader, Chawla, 2016; Yeo, 2016; Giiner,
2016; Ramli, Nartea, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Acaravci,
2015; Malshe ir kt., 2015; Hamid ir kt., 2015; Danso ir kt., 2014; Sheikh ir kt.,
2014; Obradovich ir kt., 2013; Akbar, Bhutto, 2012; Fan ir kt., 2012; kt.).
Mikroaplinkos veiksniai priklauso tik nuo konkrecios jmonés rodikliy, o
makroaplinkos veiksniai yra vienodi visoms toje Salies rinkoje veikiancioms
jmonéms, taCiau jy reikSmingumas gali gerokai skirtis. Mikroaplinkos
veiksnius jmon¢ gali kontroliuoti, makroaplinkos veiksniams, salygojantiems
KS, jmoné jtakos neturi. Remiantis empiriniais tyrimais, galima teigti, jog
egzistuoja bendras mokslininky sutarimas, kokie veiksniai lemia FS dydj,
taciau néra vienos bendros nuomonés d¢l jy poveikio. G. Dalal (2013) teigia,
kad KS lemianciy veiksniy poveikis skiriasi, nes priklauso nuo pacios jmongs.
Anot I. Hacini ir kt. (2022), Salies ypatumai lemia specifinius jmones
veiksnius, turin¢ius jtakos kapitalo struktiirai.

Kapitalo struktiiros

| veiksniai
Y

Mikroaplinkos Makroaplinkos
veiksniai veiksniai
Sektoriaus specifiniai Salies
veiksniai makroveiksniai

1.5 pav. Kapitalo struktiiros veiksniy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autorés
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Anot M. Hang ir kt. (2018), vien per 2012-2016 m. paskelbta apie 300
tyrimy KS tematika, kiekviename i§ jy pateikiamas tyréjy pasirinkty
pagrindiniy veiksniy rinkinys. KS formavimg lemiantys veiksniai, tirti
Jvairiuose empiriniuose tyrimuose, pateikti 2 priede. Tokia tyrimy gausa
padidino empiriniy i§vady heterogeniskuma, taciau bendry KS lemianciy
veiksniy neatskleidé. Disertantés nuomone, dazniausiai tyrimuose
naudojamus KS veiksnius tikslinga aptarti placiau. Tolesnéje poskyrio dalyje
placiau pateikiami mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniai, turintys jtakos
VV didinanéiai KS ir aptariamas galimas veiksniy poveikis VV didinimui. KS
lemiancius mikroaplinkos veiksnius galima susisteminti, ieSkant tam tikry

giminingy grupiy (1.6 pav.).

Kapitalo struktiiros

mikroaplinkos veiksniai
¢ Y

Veiksniai, susije su jmonés Veiksnial, susij¢ su jmonés Kiti
veiklos rezultatais charakteristika

veiksnial

C Pelningumas Materialiojo turto rodiklis
‘ Likvidumas Mokesciy efektas
' Imonés augimas Imonés dydis

Rizika

1.6 pav. Mikroaplinkos veiksniai kapitalo strukttiros tyrimuose

Saltinis: sudaryta autorés

Pelningumas (angl. profitability) yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
nagrinéty KS tyrimuose. M. A. Hamid ir kt. (2015), A. Gill ir kt. (2011) teigia,
jog svarbu suprasti, kaip jmonés, iSnagrin¢jusios KS ir jmonés pelningumo
santykj, pasirenka savo finansavimo Saltinius, nes ilgalaikis jmonés
gyvybingumas labai priklauso nuo jos pelningumo. A. Gill ir kt. (2011) atliko
tyrimus dél KS ir pelningumo sasajy JAV paslaugy ir gamybos jmonése.
Tyrimai parodé, kad pelningos jmonés labiau priklausomos nuo kreditiniy
iStekliy, kurie laikomi pagrindine finansavimo galimybe, nes kreditiniy
iStekliy paltikanos JAV apmokestinamos. Nors S§ios palikanos yra
i$skai¢iuojamos i§ mokesciy, aukstesnis skolinto kapitalo lygis padidina
jsipareigojimy nejvykdymo rizika, 0 tai savo ruoztu padidina jmonés bankroto
galimybe. Taciau didelis skolinimosi koeficientas pradeda mazinti jmoniy
pelninguma ir mokesciy lengvatos nebeturi reikSmingos teigiamos jtakos.
Tyrimai rodo, kad yra du visiskai skirtingi poziiiriai j jmonés pelningumo ir

47



KS rys$j (1.3 lentelé). E. Mahdaleta ir kt. (2016) pazymi, kad jmonés, kuriy
pelningumas didelis, naudoja santykinai mazesnius jsiskolinimus, nes jos turi
galimybe finansuoti veikla jmonés viduje generuojamomis léSomis.
Aukstesnis pelningumo lygis, atsirandantis dél didesnio uzdirbto pelno,
suteikia didesnius pinigy srautus, kuriuos galima panaudoti investicijoms
finansuoti (Lim ir kt., 2022). Imoné, turinti pakankamai vidiniy 18y, teikia
pirmenybe vidiniam, ne iSoriniam finansavimui, nes iSorinis finansavimas
didina rizika (placiau 1.1.2 sk.). Anot U. S. Akbar, N. A. Bhutto (2012),
pelningos jmonés susiduria su mazesne rizika, palyginti su maziau
pelningomis, todél gali turéti aukstesn] jsiskolinimy lygj. S. Myers (1984),
kurj palaiko daugelis Siuolaikiniy mokslininky (Mahdaleta ir kt., 2016;
Acaravci, 2015; Akbar, Bhutto, 2012; ir kt.), teigia, kad jei vidiniy 1ésy
nepakanka jmonés finansiniams poreikiams patenkinti, ji teikia pirmenybe
finansavimui skolintomis l€Somis, o ne finansavimui nuosavu kapitalu. Anot
I. Sari, I. Sedana (2020), pelningumas yra svarbi salyga, norint iSlaikyti
ilgalaikj jmonés tvarumg, ir yra veiksnys, turintis didele jtaka jmonés
finansiniams tikslams siekti. Didelis pelningumas rodo geras jmonés
perspektyvas, uztikrinant didesniy dividendy mokéjima, todél investuotojai
reaguos teigiamai ir VV padidés. Tyrimai parodé, kad pelningumas turi
teigiamg ir reik§Smingg jtakg VV (Sari, Sedana, 2020; Zuhroh, 2019; Cheryta
ir kt., 2017; Tahu, Susilo, 2017; Sabrin ir kt., 2016; Osazuwa, Ayoib, 2016) ir
gali gerokai ja padidinti (Fajaria, Isnalita, 2018).

1.3 lentelé. Pelningumo rySys su kapitalo struktiira tyrimy rezultatuose
Veiksnys Rysys su KS | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai
argumentai
Pelningumas Teigiamas Dakua, 2019; Obradovich, Gill, 2013; Al-
Taani, 2013; Gill ir kt., 2011, ir kt.
Pelningos jmonés, turincios daug
apmokestinamuyjy pajamy, siekia islaikyti
auksta skolinto kapitalo lygj dél palikany
apmokestinimo.
Neigiamas Jaworski, Czerwonka, 2021; Gharaibeh, Sager,
2020; Cevheroglu-Acar, 2018; Razak ir kt.,
2017; Sheikh, Qureshi, 2017; Acaravci, 2015;
Kedir, Mekonnen, 2015; Chadha, Sharma, 2015
— kai pelningumga atspindi ROE; Sheikh,
Qureshi, 2014; Chechet, Olayiwola, 2014;
Leon, 2013 — kai pelningumga atspindi ROE;
Al-Taani, 2013; Gonzales, Gonzales, 2012;
Sheikh, Wang, 2011; Nadaraja ir kt., 2011;
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Veiksnys RySys su KS | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai
argumentai

Frank, Goyal, 2009; Qureshi, 2009; Booth ir
Neigiamas kt., 2006; Rajan, Zingales, 1995; Titman,
Wessels, 1988; ir k.

Pelningos jmonés remiasi vidaus finansavimu,
o ne finansavimu i$orinémis léSomis. Kuo
pelningesné jmonés veikla, tuo didesnés jos
galimybés akumuliuoti nepaskirstytajj pelna,
todél yra mazesnis iSoriniy finansavimo Saltiniy
poreikis.

NereikSmingas | Uremadu, Onyekachi, 2018; Chadha, Sharma,
2015 — kai pelningumg atspindi ROA; Leon,
2013 — kai pelningumga atspindi ROA; Al-
Taani, 2013; ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés

Materialiojo turto rodiklis (angl. tangibility) nusako jmonés turto
struktirg ir atskleidzia ilgalaikio turto dominavimg jame, todél yra vienas i$
svarbiy verslo vert¢ didinan¢iy jmonés KS veiksniy. Nors B. Ferrarini ir kt.
(2017), U. S. Akbar, N. A. Bhutto (2012) teigia, kad didesné materialiojo turto
dalis turéty daryti vien tik teigiamag poveikj FS, nes tas turtas gali biti
naudojamas kaip paskoly uzstatas, visgi analizuojant rysj tarp materialiojo
turto rodiklio ir FS, matyti du pagrindiniai pozitriai (1.4 lentel¢). Vienos
minties mokykla teigia, kad FS ir materialiojo turto rodiklis yra tiesiogiai
susije: jei imoné turi turto, kurj galima naudoti kaip uzstata, tai palengvina
galimybe gauti 168y i$ iSoriniy Saltiniy. Todél materialiojo turto rodiklis turéty
biiti teigiamai susijgs su jmoniy KS, nes padidéjgs jmonés turtas padidina
finansavimg skolintomis 1éSomis. Kitos minties Salininkai teigia, kad
materialiojo turto rodiklis ir FS yra susije¢ neigiamai. A. Muritala (2018) teigia,
kad materialiojo turto rodiklis turéty biiti pagrindinis verslo verte didinancios
KS wveiksnys, nes jmonéms, turin¢ioms daugiau materialiojo turto, yra
mazesné tikimybé, kad jos bus finansiskai suvarzytos. Anot N. A. Ramli ir kt.
(2019), R. G. Rajan, L. Zingales (1995), jei jmoné turi daug materialiojo turto,
tarpininkavimo i§laidos gali bliti sumazintos, nes materialyjj turta lengva
ikeisti.
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1.4 lentelé. Materialiojo turto rodiklio rySys su kapitalo struktiira tyrimy
rezultatuose

Veiksnys RySys su | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai argumentai
KS

Materialiojo | Teigiamas | Ramli ir kt., 2019; Cevheroglu-Acar, 2018;

turto rodiklis Maneerattanarungrot, Donkwa, 2018: Ferrarini ir kt.,

2017; Fan ir kt., 2012; Frank, Goyal, 2009; Rajan,
Zingales, 1995; Titman, Wessels, 1988; ir kt.

Imonés, turin¢ios materialiojo turto, yra linkusios
skolintis  daugiau, nes  materialusis  turtas
panaudojamas kaip uzstatas ir likvidavimo procese
iSlaiko daugiau vertés.

Neigiamas | Sheikh, Qureshi, 2017; Hussain ir kt., 2015;
Kazmierska-Jozwiak ir kt., 2015; Mugosa, 2015;
Kedir, Mekonnen, 2015; Hossain, Ali, 2012; Sheikh,
Wang, 2011; ir kt.

Imonés, turinCios daug materialiojo turto, yra
priskiriamos dideliy jmoniy kategorijai, todél jos turi
galimybe iSleisti akcijy emisija auksta kaina, o ne
finansuoti veiklg skolintomis léSomis.

Saltinis: sudaryta autorés

Imonés dydj kaip veiksnj, darantj didele jtaka KS formavimui, tyré
daugelis mokslininky ir nustaté, kad didesnés jmonés daznai naudoja daugiau
skolinto kapitalo nei mazesnés. U. S. Akbar, N. A. Bhutto (2012) teigia, kad
didelés jmonés yra labiau diversifikuotos, lengvai prieina prie kapitalo rinkos,
gauna aukstesnius kredito reitingus uz skolos VP ir moka mazesnes skolinto
kapitalo palikany normas. Literatiiroje egzistuoja dvi viena Kitai
priestaraujancios teorijos, susijusios su jmonés dydziu ir jos KS (1.5 lentelé).

1.5 lentelé. Imonés dydZio rySys su kapitalo struktiira tyrimy rezultatuose
Veiksnys | RySys su | Atlikty tyrimu autoriai ir pagrindiniai argumentai
KS
Imonés Teigiamas | Gharaibeh, Sager, 2020; Cevheroglu-Acar, 2018;
dydis Sheikh, Qureshi, 2017; Tchuigoua, 2015; Dissanayake,
Fernando, 2015; Kedir, Mekonnen, 2015; Ahmed
Sheikh, Wang, 2011, ir kt.
Stambios jmonés turi daugiau skolinto kapitalo,
palyginti su maZomis jmonémis, ir didesnés jmonés turi
didesnj polinkj skolintis. Jos yra labiau diversifikuotos,
patiria mazesne jsipareigojimy nejvykdymo rizikg ir
bankroto tikimybe nei mazesnés jmonés. Kuo didesné
imoné, tuo stabilesni grynyjy pinigy srautai ir mazesné
rizika dél skolinto kapitalo naudojimo.
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Veiksnys | RySys su | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai argumentai
KS
Neigiamas | Ramli ir kt., 2019; Sheikh, Qureshi, 2017; Acaravci,
o 2015; Hamid ir kt., 2015; Serrasqueiro, Caetano, 2015;
Neigiamas | gerohiescu, Vaidean, 2014; Thippayana, 2014;
Tongkong, 2012; Nunkoo, Boateng, 2010; Booth ir kt.,
2006; Rajan, Zingales, 1995; Titman, Wessels, 1988; ir
kt.

Dydis jmonéms atveria galimyb¢ akumuliuoti
nepaskirstytaji pelna, todél yra mazesné skolinimosi
galimybé. Didelés jmonés turi maziau asimetrinés
informacijos problemy, todél didesné tikimybé, kad jos
teiks pirmenybe nuosavam kapitalui negu mazesnés.
Mazesnés jmonés turi ribotas galimybes iSleisti akcijas
ir labiau linkusios naudoti banko paskolas.

Saltinis.: sudaryta autorés

Imonés augimas, turintis jtakos KS formavimui, — veiksnys,
analizuojamas daugelyje tyrimy. Galima i$skirti du skirtingus poziiirius j rysj
tarp jmonés augimo ir FS (1.6 lentelé). Jmonés, turinCios daugiau augimo
galimybiy, yra maziau linkusios j iSorés finansavima. Sio reiskinio priezastis
yra visuotinai priimtas poziiiris, kad jmonés, turin¢ios pakankamai istekliy
savo veiklai vykdyti, neturi jokio loginio pagrindo skolintis i§ kreditoriy.
Tadiau yra tyrimy, atspindinéiy nuomong, kad spartesnis augimo tempas
reiSkia didesn¢ 1é8y paklausg ir, esant ceteris paribus, didesnj priklausomuma
nuo iSorés skolinto finansavimo (Akbar, Bhutto, 2012). Imonés augimo
galimybés pareikalauja investicijy, kurioms reikalingos 1éSos. Kadangi
nuosavas kapitalas kainuoja brangiau nei skolintas kapitalas, pirmenybé
teikiama skolintam. Siuo atveju jmonés augimo galimybés biity teigiamai
susijusios su FS.

1.6 lentelé. Jmonés augimo rySys su kapitalo struktiira tyrimy
rezultatuose
Veiksnys | RySys su KS | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai

argumentai
Imonés Teigiamas Jaworski, Czerwonka, 2021; Sheikh, Qureshi, 2017;
augimas Dissanayake, Fernando, 2015; Kedir, Mekonnen,
2015; Ahmed Sheikh, Wang, 2011; Rajan, Zingales,
1995; ir kt.

Imonés, kuriy didesnés augimo perspektyvos, turi
prisiimti svarbius investicinius projektus, kurie
generuoja didesnj finansavimo poreikj. Kai vidiniai
finansavimo Saltiniai yra iSeikvoti, jmonés teikia
pirmenybe skolintam kapitalui, 0 ne iSoriniam
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Veiksnys | RySys su KS | Atlikty tyrimy autoriai ir pagrindiniai
argumentai

nuosavam kapitalui plétros galimybéms finansuoti.
Taigi jmonés, kuriy didesnés plétros galimybes,
didina skolinta kapitala, kai joms nebeuztenka
vidiniy finansavimo $altiniy.

Neigiamas Razak ir kt., 2017; Sheikh, Qureshi, 2017; Kumar ir
kt., 2017; Tchuigoua, 2015; Akbar, Bhutto, 2012;
Fan ir kt., 2012; Drobetz, Fix, 2003; Booth ir kt.,
2006; Rajan, Zingales, 1995; ir kt.

Imonés, turinCios dideles augimo perspektyvas,
paprastai turi mazesnj FS, siekdamos mazesniy
konflikty tarp akcininky ir obligacijy savininky.
SparCiai augancios jmonés nelinkusios ieskoti
skolinto kapitalo formy, nes joms uZtenka vidiniy
finansavimo $altiniy.

Nereik§mingas | Cevheroglu-Acar, 2018.

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip verslo verte didinancios KS veiksnys yra i$skiriamas likvidumas.
Jis yra glaudziai susij¢s su pajamomis, nes likvidumas parodo apyvartiniy 1éSy
kiekj, reikalinga finansuoti jmonés operatyvine veikla (Sari, Sedana, 2020).
N. Ahmed Sheikh, Z. Wang (2011) pazymi, kad likvidumas paprastai yra
neigiamai susijes su KS. Didesnis likvidumas uZztikrina teigiamg apyvartinj
kapitala, todél galima sutaupyti 1ésy ilgalaikéms investicijoms. Siuo atveju
nereikia skolintis i$ kity iSoriniy Saltiniy. Didesnio likvidumo jmoné renkasi
naudoti viduje generuotas 1ésas, finansuodama naujas investicijas (Hamzah,
Marimuthu, 2018; Ahmed Sheikh, Wang, 2011). Taciau N. A. Ramli ir kt.
(2019) teigia, kad didesnj likvidumg turinéios jmonés padidins jmonés FS,
todél tikétina teigiama priklausomybé. Imonés, kuriy likvidumo rodikliai yra
didesni, turéty daugiau skolintis dél savo galimybiy laiku jvykdyti sutartinius
jsipareigojimus (Dakua, 2019; Ahmed Sheikh, Wang, 2011). Didelis
likvidumas gali paskatinti investuotojus investuoti j jmones, padidinant
jmoniy akcijy paklausa ir kaing. Empiriniai tyrimai rodo, kad likvidumas turi
teigiamg reikSmingg jtaka VV (Yanti, Dwirandra, 2019; Tahu, Susilo, 2017,
Farooq, Masood, 2016; Cheung ir kt., 2015).

Analizuojant KS veiksnius, daug démesio yra skiriama mokescCiy
veiksniui. Sio veiksnio jtaka jmonés skolinimuisi priklauso nuo $alies finansy
sistemos i§sivystymo, mokes¢iy tarify, vietinés kredito rinkos salygy (Le,
Phan, 2017; Abor ir kt., 2011; Buettner ir kt., 2011). Todél analizuojant
mokes¢iy poveikj imoniy KS, yra iSskiriamas mokesciy efektas (angl. non-
debt tax shield), (Gharaibeh, Sager, 2020; Cevheroglu-Acar, 2018; Gliner,
2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Acaravci, 2015; Sheikh, Qureshi,
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2014; Fosu, 2013; Danso, Adomako, 2014; Barine, 2012; Ahmed Sheikh,
Wang, 2011; Barclay, Smith, 1995). Finansuojant skolintg kapitala, mokesciy
lengvatos pakaitalas yra mokesciy efektas, kuris yra alternatyvus mokestinés
nastos mazinimo buidas (Ramli ir kt., 2019; DeAngelo, Masulis, 1980; ir kt.).
Imongs, kurioms taikomas didesnis mokesc¢iy tarifas, turéty naudoti daugiau
skolinto kapitalo, kad gauty i$ jo naudos (Sheikh, Qureshi, 2017). S. Kumar,
S. Colombage ir kt. (2017) teigimu, Salyse, kuriose jmonés gali pasinaudoti
mokesCiy efektu, suteiktu dél palukany mokéjimy atskaitymo, mokescio
efektas paprastai yra teigiamai susijes su FS. Kapitalo rinky i$sivystymas yra
svarbus tuo atveju, jei sickiama juridiskai reglamentuoti vykdoma veikla tam
tikroje rinkoje. Kapitalo pritraukimo siekiui patenkinti Zemesnio ekonominio
i8sivystymo Salyse galima naudotis banky paslaugomis, 0 aukstesnio
ekonominio i$sivystymo S$aliy valstybés gali pasiiilyti kity konkurenciniy
pranasumy — iSvystyta vieting kapitalo rinka, mokestines naudas, lanks¢ia
Jsigijimy ir susijungimy politikg. Paminéti veiksniai sudaro salygas jvairinti
imonés KS, ypac jsiskolinimy aspektu — sékmingas ir greitas naujy akcijy
iSplatinimas leidZia nedelsiant sumazinti santykinj jsiskolinimo lygj.
Tyrimuose verslo rizika taip pat gali biiti i§skiriama kaip reikSmingas KS
lemiantis veiksnys (Ramli ir kt., 2019; Kumar ir kt., 2017; Qureshi, 2017;
Akbar, Bhutto, 2012; Ahmed Sheikh, Wang, 2011; ir kt.). Verslo rizika
padidina jmonés finansing rizika, todél tikétinas neigiamas verslo rizikos
rySys su FS. Imoné negalés jvykdyti savo jsipareigojimy dél didesnés
bankroto ir finansinés rizikos. Tac¢iau S. Kumar, S. Colombage ir kt. (2017)
teigimu, tyrimy, atlikty Europos regione, rySys tarp KS ir verslo rizikos yra
teigiamas ir reikSmingas. Kiti mokslininkai vietoj verslo rizikos veiksnio,
turincio jtakos KS, isskiria pelno ar pajamy nepastovuma (angl. volatility),
tadiau turinio prasme tai labai susij¢ su verslo rizika. Bet koks netikétas
pajamy pokytis gali smarkiai paveikti jmonés finansing apsaugg, todél
tyrimuose daznai nustatomas neigiamas rysys tarp pajamy kintamumo ir FS
(Maneerattanarungrot, Donkwa, 2018; Qureshi, 2017; Akbar, Bhutto, 2012;
Ahmed Sheikh, Wang, 2011; Fama, French, 2002; Booth ir kt., 2006; ir kt.).
Kaip dar vienas KS veiksnys isskiriama jmonés gyvavimo trukmé, kuri
yra retesnis kintamasis tyrimuose (Adair, Adaskou, 2015; Serrasqueiro,
Caetano, 2015; La Rocca ir kt., 2011; ir kt.). J. Abor ir kt. (2011) teigia, kad
Jmonés galimybés gauti finansavimg priklauso nuo jos vystymosi stadijos.
Naujai jsteigtos jmonés tenkinasi pradiniu savininky nuosavu kapitalu, nes i$
pradziy jos gali nesugebéti pateikti patraukliy investavimo galimybiy finansy
teikéjams. Jei jos atlaikys kapitalo nepakankamumo rizikg (plac¢iau 1.1.2 sk.),
greiCiausiai galés pasinaudoti ir kitais skolinto kapitalo Saltiniais. M. S. Amin
ir kt. (2020) pabrézia, kad jmoniy gyvavimo ciklo etapai turi skirtingas
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i§laidas ir naudg bei asimetring informacijg, todél kickvieno etapo KS ir jos
pritaikymo greitis tikslinei KS yra skirtingas. Ivertinus Azijos gamybos
jmoniy KS ir jos pritaikymo greitj gyvavimo ciklo metu per 2010-2018 m.,
nustatyta, kad ankstesniuose etapuose esancios jmonés turi daugiau ilgalaikiy
isiskolinimy nei seniau veikian€ios jmonés. KS pritaikymo greitis, siekiant
tikslinés KS, brandos etape yra didesnis nei kituose jmonés gyvavimo
etapuose. Todél vadovybé turi atsizvelgti | savo jmoniy gyvavimo ciklo
etapus, kad galéty pakoreguoti KS ir siekti VV didinimo. Anot P. Adair, M.
Adaskou (2015), tarp imonés gyvavimo trukmeés ir jsiskolinimy yra teigiamas
rySys: ilga gyvavimo trukme turincios jmonés turi geresn¢ reputacijg ir dél
savo didesnés patirties gali sumazinti tarpininkavimo kastus, nes tai patrauklu
potencialiems investuotojams. Kiti tyrimai parodo neigiamg rysj: ilgesnés
gyvavimo trukmés jmongés turi didesniy galimybiy iSlaikyti ir akumuliuoti
pelna, todél skolinto iSorinio pelno poreikis bus mazesnis negu trumpesnio
gyvavimo jmoniy (Serrasqueiro, Caetano, 2015; Rocca ir kt., 2011). S.
Kumar, S. Colombage ir kt. (2017) iSanalizavo, kad jmonés gyvavimo trukmé
yra neigiamai susijusi su FS aukstesnio ekonominio iSsivystymo Salyse ir
teigiamai susijusi su FS Zemesnio ekonominio i$sivystymo Salyse. Tikétina,
kad aukstesnio ekonominio i$sivystymo Salyse yra alternatyviy finansavimo
Saltiniy, be to, Siose Salyse yra labai i§vystytos akcijy rinkos. Kita vertus,
Zemesnio ekonominio iSsivystymo Salyse jmonés gyvavimo trukmé yra
teigiamai susijusi su FS, nes alternatyviis finansavimo S$altiniai yra riboti.
Todél jmonés labiau pasikliauja tradiciniais finansavimo S$altiniais,
dazniausiai kreditiniais iStekliais, kurie prieinami tik ilga gyvavimo trukme
turin¢ioms jmonéms dél jy kreditingumo rinkoje.

Empiriniai tyrimai rodo, kad KS lemiantys veiksniai priklauso nuo
ekonominio sektoriaus. J. Koralun-Bereznicka (2013) atliko tyrima 9 Europos
Sajungos Salyse. Tyrimo metu analizuota, kokia jtakg Saliy jmoniy KS turi
specifiniai sektoriaus veiksniai ir jmonés dydis. Bendriausia iSvada, kad FS
lygis labiau priklauso nuo sektoriaus, kuriame veikia jmoné, negu nuo jmonés
dydzio. Nurodydami energetikos sektoriaus reiksmg¢ Salies ekonominei raidai,
E. K. Ghani ir kt. (2023) 2007-2020 m. atliko tyrima Sio sektoriaus jmonése
Piety Azijos Salyse. Tyrimas parodé, kad Sios jmonés, kaip ir jiirinio sektoriaus
jmonegs, turi didele dalj skolinto kapitalo. Buvo nustatyti teigiami ry$iai tarp
KS ir pelningumo, materialaus turto rodiklio, jmonés dydzio ir mokesCiy
efekto bei neigiamas rysys tarp KS ir BVP. Gauti rezultatai patvirtino S. Ali
ir kt. (2022) 2011-2019 m. atlikto tyrimo rezultatus energetikos sektoriaus
jmonése, nors gauti rezultatai priestaringi ir priklausé nuo to, kokie
isiskolinimai atspindi KS. S. Sutomo ir kt. (2020) sieké istirti KS veiksniy
jtaka Indonezijos anglies kasybos jmoniy KS. Be jau minéty KS
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mikroaplinkos veiksniy, autoriai jtrauké specifinj veiksnj — anglies Zaliavy
kaing, kuri turéjo lemiama reikSm¢ formuojant KS. C. Yung-Chieh (2013)
sické nustatyti KS poveikj j Taivano VP birzos prekybos sgrasg jtraukty
fotoelektriniy jmoniy veiklos rezultatams. Tyrimas parodé, kad pelningumas
ir jmonés dydis daro neigiamg jtaka birzoje kotiruojamy jmoniy KS.
Analogiskus rezultatus gavo ir A. S. Sultan, M. H. M. Adam (2015), tirdami
Irako pramonés sektoriaus jmones 2004—2013 m. KS tyrimy skirtingose
pramonés Sakose atliko Pakistano mokslininkai (Akbar, Bhutto, 2012;
Rafique, 2011). Jie taip pat analizavo automobiliy, maisto ir asmeninés
priezitros, cukraus ir jam giminingos pramonés, inzinerijos, kabeliy ir
elektros prekiy sektoriy, tekstilés, cemento pramonés jmoniy KS. Autoriai
Siuos sektorius pasirinko dél jy specifiSkumo. Pavyzdziui, cemento pramoné
pasirinkta, nes reikalauja daug kapitalo ir daug didesniy 1¢8y, kad buty jkurtas
ir plétojamas naujas verslas. Mokslininkai, pasitelke L. Booth ir kt. (2006) bei
R. G. Rajan, L. Zingales (1995) tyrimuose naudotus veiksnius — jmonés dydj,
turto apimtj, pelninguma ir augima, — toliau nagrinéjo jy poveikj FS ir jrode¢,
kad augancios Pakistano jmonés naudoja daugiau nuosavo kapitalo ir maziau
skolinto kapitalo naujoms investavimo galimybéms finansuoti, todél tarp
pelningumo, likvidumo ir FS yra neigiamas rySys. T. Afza, A. Hussain (2011)
tyrime nagringjami automobiliy, inZinerijos, kabeliy ir elektros prekiy
pramonés sektoriy jmoniy KS veiksniai. Tyrime analizuojamas jmonés
dydzio, pelningumo, materialiojo turto rodiklio, skolinto kapitalo kainos,
mokesciy, likvidumo ir mokesciy efekto poveikis FS. Tikslinga paminéti, kad
Siame tyrime naudojami likvidumo, mokesciy ir skolinto kapitalo kintamieji
rodikliai, kurie nebuvo naudojami ankstesniuose Pakistane atliktuose
tyrimuose. Empiriniai rezultatai atspindi, kad Siy sektoriy jmonés, kuriy gera
likvidumo biiklé ir aukstas nusidévéjimo lygis, naudoja nepaskirstytajj pelna,
o finansavimg skolintomis 1éSomis — augimui ir sklandziai veiklai; nuosavo
kapitalo finansavimas laikomas paskutine iSeitimi. U. S. Akbar, N. A. Bhutto
(2012) sieké nustatyti Pakistano maisto ir asmeninés priezitiros pramonés
imoniy, kuriy VP jtraukti i birZos saraSus, KS. Tyrime kaip KS veiksniai buvo
taikyti $ie: jmonés dydis, materialiojo turto rodiklis, pelningumas, augimas,
mokeséiy tarifas ir pajamy nepastovumas!. Rezultatai parodé, kad tik du
veiksniai — jmoniy augimas ir dydis — buvo reikSmingi ir turi teigiama rysj su
FS. Taigi tokios pramonés jmoniy KS daugiausia priklauso nuo jy dydzio ir
augimo perspektyvy.

! Matuojamas kaip EBIT standartinis nuokrypis.
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Tyrimais nustatyta, kad tam tikros pramonés Sakos KS pasizymi
unikaliais poZymiais, kurie paprastai néra akivaizdis atliekant daugelio
sektoriy analize. Tai patvirtina ir H. H. Hamzah, M. Marimuthu (2018). Jie
teigia, kad skirtingy sektoriy jmonése KS yra formuojama skirtingai. Todél
reikalingi tyrimai, siekiant iSanalizuoti, kaip skiriasi veiksniy jtaka KS
atsizvelgiant j sektoriy. JS, anot C. Paun, V. Topan (2016), yra labai
reikSmingas Salies ekonomikai, laikomas dinamisku, kapitalui imliu ir
ciklisku verslu, turinéiu iSskirtiniy bruozy: labai globalizuotas, jautrus degaly
kastams, disponuojantis dideliy apim¢iy materialiuoju turtu, ypac ilgalaikio
turto, ir turintis auksta jsiskolinimo lygj. G. Alexandridis ir kt. (2020), E.
Thalassinos ir kt. (2012) pazyméjo, kad laivybos jmonéms biitinas didelis
finansinis kapitalas, nes to reikalauja pagrindiné jy veikla, ir intensyvus turto
naudojimas. G. Alexandridis ir kt. (2017) priduria, kad tarptautinei laivybos
pramonei biidinga pasauliné prekyba, didelés apimties kapitalo investicijos,
taciau dél reikSmingy kroviniy vezimo tarify ir kainy svyravimy taip pat didelé
operaciné ir komerciné rizika. Laivyba yra pasaulinés prekybos kanalas,
jungiantis skirtingas valstybes ir laikomas efektyviausiu ir pigiausiu visy rusiy
prekiy gabenimo biidu. Tarptautinei kroviniy vezimo tarify rinkai biidingi keli
i8skirtiniai bruozai: didelis nepastovumas, sezoniSkumo poveikis, susijes su
juriniais laivais gabenamomis prekémis, tarify ir kainy ciklinis svyravimas,
atsizvelgiant j verslo ciklus, ir kt. Anot K. Axarloglou ir kt. (2013),
neatskiriama JS verslo dalis yra ir biriy kroviniy krova uzsiimanc¢ios jmonés.
Kroviniy vezimo tarifai yra gana nestabiliis, ypa¢ trumpalaikiy kroviniy
sutarCiy atveju, ir tai turi jtakos pajamy stabilumui. A. Andrikopoulos ir kt.
(2013) pazymi, kad laivybos jmonés daro didele jtaka pramonei, ypac biriy
kroviniy. Laivybos rinkai biidingas nestabilumas, o tai didina laivybos jmoniy
pajamy nepastovumg ir nesuteikia garantijy dél ateities perspektyvy. Dél tokiy
svariy rinkos tendencijy pokyciy gali padidéti laivy buhalterinés vertés ir
rinkos vertés neatitikimas, todél skolintojams ir akcininkams kyla daugiau
pagrijsto netikrumo dél jy investicijy grazos. Skolintojai ypa¢ suinteresuoti
jvertinti jmonés kredito rizika, norédami iSsiaiSkinti, ar jy paskoly dalis ir
paltikanos bus mokamos taip, kaip numatyta. Akcininkams svarbu i$siaiskinti,
ar ir kiek tikétina, kad jy investicijos uzdirbs didesng graza nei jy kapitalo
kaina. Abiem atvejais kapitalo teikéjai yra suinteresuoti jvertinti jmonés
galimybes testi veikla. Taciau W. C. Lin ir kt. (2010) atkreipé démesj, kad
geografiskai diversifikuota laivybos pramoné, veikianti keliose Salyse, gali
turéti galimybe naudotis didesniu skolintu kapitalu nei kitos pramonés Sakos.
Priezastis ta, kad laivybos pramoné gali diversifikuoti savo grynyjy pinigy
srautus, todél jos pelno svyravimai ir bankroto rizika mazesni. Atsizvelgiant |
pirmiau minétus aspektus, matyti, kad JS KS tyrimuose dazniausiai analizuoti
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Sie mikroaplinkos veiksniai: jmonés pelningumas, likvidumas, materialiojo
turto rodiklis, mokesciy efektas, jmonés dydis, jmonés augimas ir rizika (Yang
ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Merika ir kt., 2015; Arvanitis ir
kt., 2012; Thalassinos, Tzigkounaki, 2012). Apibendrinti JS jmoniy KS
veiksniy tyrimo rezultatai pateikiami 1.7 lenteléje.

1.7 lentelé. Pagrindiniai kapitalo struktiiros mikroaplinkos veiksniai

jurinio sektoriaus jmonése

Analizuoti KS veiksniai JS jmonése ir jy jtaka KS

Autoriai, — —
. Teigiama Neigiama v . .
metal . . . . NereikSminga jtaka
priklausomybé priklausomybé
Thalassinos, Materialiojo Imonés dydis, Imonés  gyvavimo
Tzigkounaki, turto rodikilis, pelningumas trukmé, jmonés
2012 mokes¢iy nauda augimas, likvidumas

mokes¢iy efektas?

Arvanitis ir kt.,
2012

Materialiojo
turto rodiklis,
mokeséiy nauda

Imonés dydis,
pelningumas

Drobetz ir kt.,
2013

Materialiojo
turto rodiklis

Imonés pelningumas,
turto rizika, veiklos
svertas

rodiklis, pelningumas,
mokesciy efektas

Merika ir kt., Imonés dydis, Imonés dydis, -
2015 pelningumas, pelningumas,

materialiojo materialiojo turto

turto rodiklis® rodiklis*

Lee, 2016 Imonés augimas | Jmonés dydis, Imonés augimas,
materialiojo turto mokes¢iy efektas®
rodiklis, pelningumas,
mokesciy efektas

Paun, Topan, Imonés dydis, Pelningumas, jmonés Apmokestinimas

2016 materialiojo augimas

turto rodiklis
Yang ir kt., Imonés augimas | [monés dydis, -
2021 materialiojo turto

Saltinis: sudaryta autorés

2 Taikant statinius ekonometrinius modelius.

3 Tik prieskriziniu laikotarpiu, 2007 m.

4 Visais likusiais laikotarpiais.
> Gali biiti nereik§mingi ekonomikos klestéjimo sglygomis.

57




JS jmonése daznai nustatomas neigiamas rySys tarp pelningumo ir FS
(Yang ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Drobetz ir kt., 2013;
Arvanitis ir kt., 2012; Thalassinos, Tzigkounaki, 2012). Ta¢iau rezultatai néra
vienareikSmiski, kaip ir kituose tirtuose sektoriuose. Materialiojo turto
rodiklis yra vienas svarbiausiy veiksniy JS jmonése, nes jy veiklai vykdyti
reikia ypa¢ didelio ilgalaikio turto. W. Drobetz ir kt. (2013) atlikto tyrimo,
analizavusio laivybos jmones, kuriy akcijos kotiruojamos VP birzoje,
rezultatai rodo, kad jurinio sektoriaus jmonése materialiojo turto rodiklis yra
teigiamai susijgs su jmoniy FS; o jo ekonominis poveikis yra rySkesnis nei
kitose pramonés Sakose. Atliktame tyrime H. Yeo (2016) nagringjo KS 130
populiariausiy laivybos jmoniy, pateikty ,Factiva® duomeny bazéje.
Nustatyta, kad likvidumas yra glaudziai susijes su laivybos jmoniy FS.
Neigiamas turto likvidumo ir FS rySys reiskia, kad tarp imonés vadovy ir
investuotojy yra interesy konflikty. Laivybos jmoniy likvidumo lygis yra
aukstas, ta¢iau jos turi ir didelj FS laipsnj. Jarinio sektoriaus KS tyrimai
parodé, kad rezultatai, nusakantys mokesciy efekto ir KS ry§j, yra
heterogeniski. S. Y. Lee (2016) analizavo 46 Koréjos laivybos jmoniy
duomenis, siekdamas nustatyti veiksnius, turinéius jtakos KS. Tyrimas
parodé, kad atsiranda neigiamas rySys tarp mokesCiy efekto ir FS. E.
Thalassinos ir kt. (2012), tirdami veiksnius, turin¢ius jtakos Europos jiirinés
laivybos KS, nustate, kad yra teigiamas mokesciy efekto ir FS rySys. Taciau
C. Paun, V. Topan (2016) atliktas tyrimas atskleidé, kad apmokestinimas gali
biiti nereikSmingas jirinio sektoriaus jmoniy KS, nes dauguma laivybos
jmoniy priklauso jvairioms mokestinéms jurisdikcijoms. Kiekvienos Salies
jiry uostas su akcininky pritarimu turi nusistatgs skirtingus jvairiy tipy
mokescius, pagal kuriuos nustatoma galutiné uosto naudotojo produkto kaina.
Tai turi jtakos verslo subjekto gaunamoms pajamoms ir VV.

Empiriniy tyrimy mikroaplinkos veiksniy poveikio KS rezultaty
heterogeniskuma gali lemti jvairios priezastys. Pastebéta, kad mikroaplinkos
veiksniy jtaka KS gali priklausyti ir nuo tam tikry sglygy. N. Szomko (2020)
pazymi, kad KS veiksniai gali bti skirtingai susije su KS, tai priklauso nuo
to, ar laikotarpis ilgasis, ar trumpasis, nes jmonés finansinei padéciai jtakos
turi daugybeé aplinkybiy, kurios gali pasikeisti per ilga ar trumpg laika.
Nustatyta, kad ilgalaikéje perspektyvoje imonés dydis yra teigiamai susijes su
isiskolinimo rodikliais, o jmonés augimas, pelningumas ir mokesciy efektas
yra susij¢ neigiamai. Trumpuoju laikotarpiu jmonés dydis, materialiojo turto
rodiklis ir sektoriaus vidutinis rodiklis turi teigiamg ry$j su jmonés
jsiskolinimo rodikliais, o pelningumas ir mokesCiy efektas yra susije
neigiamai. Taip pat jtakos gali turéti Salies ekonoming situacija. M. C. Sdiz ir
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kt. (2019) jrodé, kad pagrindiniai Ispanijos jury transporto jmoniy KS
lemiantys veiksniai yra jmoniy likvidumas ir pelningumas pries 2009 m.
ekonomikos krize, o krizés metu FS salygoja mokeséiy efektas ir materialiojo
turto rodiklis. S. Y. Lee (2016) atlikta Koré¢jos laivybos jmoniy analizé parodé,
kad klestinCios ekonomikos saglygomis jmonés augimas ir mokesciy efektas
neturi reikSmingos jtakos jmonés KS, jprastomis ekonomikos salygomis
Imonés augimas turi teigiama ryS$j su FS, o neigiamas rySys atsiranda tarp
imongés dydzio, materialiojo turto rodiklio, pelningumo ir mokes¢iy efekto ir
finansinio sverto. A. Merika ir kt. (2015) nuomone, JS jmonéms, pasirenkant
KS, svarbus skirtingy ekonominio ciklo etapy poveikis. Mokslininkai tyré 117
tarptautiniu mastu jtraukty laivybos jmoniy (apie 60 proc. visos populiacijos)
ir nagrinéjo galimus KS pasirinkimo veiksnius plétros (2003Q4), piko
(2007Q4), maziausiais (2008Q4) ir judéjimo | Sonus (2010Q4) laikotarpiais.
Tyrimai parodé, kad jmonés dydis, materialiojo turto rodiklis ir pelningumas
yra pagrindiniai veiksniai, lemiantys jiirinio sektoriaus jmoniy KS.

Mikroaplinkos veiksniy i$skyrimas ir susisteminimas leido identifikuoti
ir i8skirti reikSmingiausius KS veiksnius JS jmonése. Apibendrinant tyrimus,
atliktus JS jmonése, galima teigti, kad pagrindiniai mikroaplinkos veiksniai,
turintys jtakos VV didinan¢ios KS formavimui JS jmonése, yra pelningumas,
imonés dydis ir materialiojo turto rodiklis, tyrimuose pabréziant, kad jo
poveikis KS yra reikSmingesnis negu kituose sektoriuose dél intensyviai
naudojamo ilgalaikio materialiojo turto JS jmoniy veikloje. Atsizvelgiant j tai,
kad JS jmongés priklauso nuo skolinto kapitalo, j KS tyrimus JS yra jtraukiami
Sie mikroaplinkos veiksniai: likvidumas, jmonés augimo rodiklis, mokesciy
efektas ir rizika. Apibendrinant atliktus tyrimus, pazymétina, kad JS anksciau
atlikty tyrimy rezultatai yra prieStaringi ir pasizymi heterogeniskumu.

Analizuojant KS, didinanciai VV, jtakos turin¢ius veiksnius, j analize
turéty buti jtraukti ir Saliai bidingi pozymiai, siekiant jvertinti makroaplinka
ir sektoriaus specifiskuma (1.7 pav.). Mokslininkai tyrimuose dazniausiai
pasirenka §iuos makroekonominius rodiklius: BVP augimas, infliacijos lygis,
paliikany norma, eksporto ir importo apimtys.
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Kapitalo struktiiros formavima
lemiantys makroaplinkos veiksniai

v v

Sektoriaus specifiniai
veiksnial

Ekonomin¢s aplinkos veiksnial
Politinés aplinkos veiksniai
Teisinés aplinkos veiksniai

Socialinés-kultiirines aplinkos veiksniai
Technologinés aplinkos veiksniai
Gamtinés aplinkos veiksniai

1.7 pav. Kapitalo struktiirai jtakos turintys makroaplinkos veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés

Tiriant jmoniy skolinimosi elgesi lemiancius veiksnius, reikéty tirti ir
ekonominiy salygy vaidmenj. Pagal vyraujanc¢ia makroekonoming situacija
Salyje sudaromas jmonés KS derinys, leidZiantis prisitaikyti prie vyraujancios
padéties, kartu stiprinant ekonominj gyvybingumg (Deari ir kt., 2019; Sahin,
2018; Cristea, 2018; Hang ir kt., 2018; El Bahsh ir kt., 2018; Bandyopadhyay,
Barua, 2016; ir kt.). N. Daskalakis ir kt. (2017) nustaté, kad yra stiprus rysys
tarp KS ir makroekonominés buklés. Jvykusi pasauliné finansy krizé
mokslingje erdvéje iSkele klausima dél KS koregavimo, atsizvelgiant j tai,
kaip sparciai jmonés linkusios pritaikyti KS prie savo ilgalaikiy tiksly
skirtingomis makroekonominémis salygomis. Mokslininkai padaré i$vada,
kad trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsiskolinimy koregavimas skiriasi: ilgalaikiy
jsiskolinimy koregavimo greitis krizés metu sulétéja, o trumpalaikiams
jsiskolinimams jtakos neturi. L. Gan ir kt. (2021) nurodo, kad esant
makroekonominei rizikai (pla¢iau 1.1.2 sk.), KS koregavimas vyksta 1éCiau.
Imonés greiciau koreguoja savo KS, esant palankioms makroekonominéms
salygoms. Anot I. Besliu (2017), Salies ekonominés aplinkos pokyciai
daugiausia tiesiogiai lemia ir VV. L. Tsoy, A. Heshmati (2017) pazymi, kad
KS yra svarbus klausimas ne tik jmonéms, kurios siekia padidinti savo VV,
bet ji yra aktuali ir per ekonomikos nuosmukj; jmoniy, turin¢iy per daug
skolinto kapitalo, bankroty banga finansy krizés metu gali biiti tokia didele,
kad galéty sukelti Saliai finansiniy bédy ir valstybés jsipareigojimy
nejvykdyma.

Kaip teigia F. Cristea (2018), vienas i$ labiausiai paplitusiy KS
makroaplinkos veiksniy yra bendrasis vidaus produktas (BVP). Didzioji
dauguma empiriniy tyrimy rodo, kad tarp jmoniy KS ir BVP (taip pat ir BVP
augimo) yra neigiamas reikSmingas rySys. Anot autoriaus, dél ekonomikos

60



augimo ir atitinkamai BVP augimo padidéja jmoniy pelnas. F. Deari ir kt.
(2019) atliko tyrimg Ukrainos jtrauktose i birZos prekybos sarasg skirtingy
sektoriy jmonése ir nustaté, kad svarby vaidmenj KS formavimui turi BVP
augimo tempas. Tikétina, kad kai Salyje bus didesnis ekonomikos augimas,
jmoniy skolinto kapitalo lygis bus aukStesnis. Kiti tyrimai rodo, kad
ekonomings plétros metu FS turéty mazéti, nes yra pakankamai 1€3y i$ vidiniy
Saltiniy (Ramli ir kt., 2019; Frank, Goyal, 2009). O. Sahin (2018) 2004-2013
m. atliko tyrimag Turkijos, Brazilijos, Piety Afrikos, Indijos ir Indonezijos
jmonése ir nustaté, kad Turkijos jmonése visg analizuotg laikotarpj, o Indijos
jmonése 2006—-2013 m. buvo statistiS8kai reik§mingas rySys tarp BVP augimo
ir KS. Kitose Salyse rySys reikSmingas nebuvo.

Daugelyje tyrimy buvo istirta, kaip akcijy kaina atspindi jmonés KS.
Skolinto kapitalo ir nuosavybés santykis kapitalo struktiiroje kinta dél
kintanciy akcijy kainy. Vadovai néra skatinami aktyviai dalyvauti keiciant
imonés KS. Taip yra todél, kad skirtingose Salyse yra skirtingi jsiskolinimo
finansavimo reglamentai (Ramli ir kt., 2019; Welch, 2004). N. A. Ramli ir kt.
(2019) teigia, kad jmoniy finansavimas yra susijes su akcijy rinkos raida tam
tikroje Salyje. Pavyzdziui, padidéjus akcijy rinkos aktyvumui, jmongés
pirmenybé teikiama nuosavybei, o ne skolintam kapitalui. Dél to tikimasi, kad
akcijy rinkos veikla bus atvirksciai susijusi su FS.

A. Bandyopadhyay, N. M. Barua (2016) teigimu, makropolitikos
pokyciai gali daryti jtakg pasirenkant jmoniy KS per paliikany normos kanala.
Tikimasi, kad palikany normos pokyciai turés jtakos jmoniy KS dél
apmokestinimo ir bankroto islaidy. Paprastai jmonés linkusios labiau
skolintis, kai skolinimosi iSlaidos yra mazesnés. Kai kalbama apie palukany
normg finansuojant skolas, mokes¢iy lengvatos yra patrauklus veiksnys. Tai
gali biiti naudinga verslui, siekiant pagerinti jmonés finansing veikla, nes
paltikany i$laidos yra atskaitomos i§ mokes¢iy. Paprastai jmonés skolinasi
daugiau, kai mazéja skolinimosi i$laidos, taigi palikany normos poky¢iai taip
pat gali paveikti jmonés KS. Jei jmonés padétis stabili ir pelninga, yra didesné
galimybé sumoketi paliikany iSlaidas. Tod¢l tarp jmonés FS ir palukany
normos turéty vyrauti neigiamas rySys (Ramli, Nartea, 2016; Mokhova ir kt.,
2014; Fosu, 2013).

Infliacija gali turéti jtakos formuojant jmoniy KS. Ji gali teigiamai arba
neigiamai — tai priklauso nuo ekonominiy salygy — veikti jsiskolinimy lygj.
Recesijos metu FS bus maziau susijes su infliacija, bet jmonéms bus sunkiau
grazinti skolintas 1é3as. Taip yra todél, kad esant aukstai infliacijai skolintojai
paprastai néra linke teikti ilgalaikes paskolas (Ramli ir kt., 2019; Fan ir kt.,
2012). O. Sahin (2018) teigia, kad infliacija veikia kapitalo kaStus ir paprastai
tyrimuose vyrauja teigiamas rySys tarp infliacijos ir jmonés FS. Bet F. Cristea
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(2018) papildo, kad kity tyrimy i§vados skiriasi. F. Deari ir kt. (2019) atliktas
tyrimas Ukrainos jtrauktose j birzos prekybos sarasg skirtingy sektoriy
Imonése nustaté, kad tarp infliacijos ir KS reikSmingo rySio nebuvo.

Remiantis Z. Rehman ir kt. (2018) jzvalgomis, imoniy vadovybé negali
kontroliuoti Salies pinigy ir fiskalinés politikos priemoniy, taciau jos daro
itaka priimant trumpalaikius ir ilgalaikius jmonés sprendimus. Empiriniai
tyrimai, susij¢ su priemoniy poveikiu jmonés finansavimo sprendimams, yra
nepakankamai tiriami Zemesnio ekonominio iSsivystymo S$aliy kontekste.
Todél minéti tyréjai sieké iSanalizuoti §iy priemoniy poveikj nefinansiniy
jmoniy finansavimo sprendimams 2008—2015 m. laikotarpiu. Remiantis 338
imoniy duomenimis, pinigy politikos ir fiskalinés politikos priemonés daro
jtakg jmonés finansavimo sprendimams. Mokes¢iy pajamos ir valstybés skola
daro didele jtaka VP birzoje kotiruojamy jmoniy jsiskolinimy lygiui, o realioji
paliikany norma yra nereik§mingai susijusi. Be to, santykis tarp realiosios
paliikany normos, mokes¢iy pajamy ir jsiskolinimo lygio yra neigiamas, o
valstybés skolos atveju jis yra teigiamas. F. Cristea (2018) atlikti tyrimai taip
pat rodo jmoniy KS ir $alies makroekonominiy veiksniy svarba. Vyriausybés
skola daro teigiamg jtaka KS daugumoje zemesnio ekonominio i$sivystymo
Saliy ir neigiama — aukstesnio ekonominio iSsivystymo Salyse. Be to, kity
iSoriniy veiksniy poveikis auks$tesnio ekonominio iSsivystymo Salyse yra
stipresnis ir reikSmingas daugeliu atvejy. Graikijoje, kuri labiau nukentéjo nuo
pasaulinés finansy krizés, rySiai yra silpniausi. Infliacijos lygis daro teigiama
jitaka Zemesnio ekonominio iSsivystymo Salyse ir Vokietijoje, o neigiama —
Svedijoje ir Graikijoje. Trumpalaiké ir ilgalaiké paliikany norma daro didelj
teigiama poveikj KS Vokietijoje ir Svedijoje. Taigi makroekonominiy
veiksniy jtaka jvairiose Salyse skiriasi ir priklauso nuo jmoniy KS. ISoriniai
KS lemiantys veiksniai vaidina svarby vaidmenj priimant finansinius
sprendimus. Zinojimas, koks yra veiksniy poveikis KS, padeda vadovams
pasirinkti veiksmingg ir tiksly finansavima, siekiant stabiliai ir sékmingai
vystyti jmon¢. KS empiriniy tyrimy jvairovéje galima aptikti ir reciau
analizuojamy KS veiksniy. R. El Bahsh ir kt. (2018) pritaria, jog svarbu
atsizvelgti j tokius Salies veiksnius, kurie susije su Salies ekonomine, politine,
teismine ir finansine sistema. Autoriy nuomone, makroekonominiai veiksniai,
tokie kaip ekonomikos augimo tempas, infliacijos lygis, finansy rinkos plétra
ir vyriausybés politika, i§ tikryjy turéjo jtakos KS tiek Zemesnio, tiek
aukstesnio ekonominio i§sivystymo Salyse, nors svarbus ir korupcijos lygio
veiksnys.

Taciau V. Alekneviciené, V. Stulpiniené (2008) teigia, kad ankstesni
moksliniai tyrimai buvo atlikti testuojant to paties laikotarpio rezultato ir KS
veiksniy priklausomybe. Strateginiai jmonés finansavimo sprendimai yra
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priimami atsiZzvelgiant | esamg situacijg, todél tikslinga testuoti KS rodiklio
priklausomybe nuo ankstesnio laikotarpio makroaplinkos veiksniy. Tiriant
realiojo BVP augimo tempo, infliacijos, palikany normos likvidumo
paskoloms ir TUI jtaka, buvo patvirtinta hipotezé, jog pasireiskia uzdelsta
makroaplinkos veiksniy ir finansinio sverto sgveika.

Anot E. Ginglinger, Q. Moreau (2019), KS tyrimuose kaip pagrindiniai
jos veiksniai yra analizuojami mikroaplinkos veiksniai. Taciau pastaraisiais
metais klimato kaita tapo svarbiu veiksniu, analizuojant KS formavima.
Siekdamos pakoreguoti savo FS, be skolinto kapitalo paklausos mazinimo,
didelés klimato rizikos (placiau 1.1.2 sk.) jmonés gali padidinti akcininky
nuosavybe. Buvo nustatyta, kad po 2015 m. didelés klimato rizikos jmonés
padidina savo grynyjy akcijy pasiiilg, o tai rodo, jog skolintas kapitalas
sumazgja dél paklausos poveikio. Pazymima, kad jmonés, patiriancios didesne
klimato rizikg, po 2015 m., t. y. priémus Paryziaus susitarima ir Finansinio
stabilumo tarybai paraginus imtis priemoniy klimato rizikai sumazinti, maziau
skolinasi. Taip pat parodoma, kad skolinto kapitalo, susijusio su klimato
rizika, sumazinimas yra padalintas tarp paklausos ir pasitilos poveikio. Viena
vertus, pazymima, kad po 2015 m. padidéjusi klimato rizika sumazina FS ir
padidina grynaja akcijy emisija. FS sumazéjimas daugiausia pastebimas tose
imonése, kuriy socialiné atsakomybé (ISA) yra maza, o tai rodo, kad jmonés,
turincios didele ISA, greiciausiai imsis aktyviy veiksmy, kad suvaldyty savo
klimato rizikg, o ne sumazinty savo FS. Kita vertus, teigiama, kad skolinto
kapitalo, susijusio su klimato rizika, sumazéjimas bent i§ dalies yra dél
pasitilos poveikio, nes skolintojai taiko didesnes paliikanas didelés klimato
rizikos jmonéms (Ginglinger, Moreau, 2019). Sis tyrimas papildo atliktus
aplinkosaugos naudos ir reik8més, formuojant jmoniy KS, tyrimus. Tali
aktualu ir JS jmoniy priimamiems finansavimo sprendimams, nes klimato
kaita stipriai veikia JS (placiau 1.3.3 sk.).

KS tyrimy, kuriuose analizuojama makroaplinkos jtaka formuojant KS
jurinio sektoriaus jmonése, atlikta nedaug. KS veiksniy jiiriniame sektoriuje
tyrimuose analizuojama makroekonominiy rodikliy jtaka (Paun, Topan, 2016;
Drobetz ir kt., 2013), geopolitinés rizikos (Kotcharin, Maneenop, 2020),
mokestinés sistemos (Paun, Topan, 2016) poveikis. C. Paun, V. Topan (2016)
atkreipé démesj, kad laivybos pramoné yra ekonomikai jautrus sektorius.
Panasiai kaip statyby ar sunkiosios pramonés sektoriuose, 2008—2009 m.
finansiné suiruté smarkiai pakeité svarbiy veiksniy, galin¢iy turéti jtakos KS,
reik§Sme. Laivybos pramoné laikoma dinamisku, kapitalui imliu ir cikliSku
verslu. Tokio sektoriaus finansavimo alternatyvos turi uztikrinti svarbiy
kapitalo iStekliy prieinamuma ilgesniu laikotarpiu. O galimybé gauti ilgalaikj
kreditg yra ribota, ypac krizés metu, kai bankai ir privatiis investuotojai vengia
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rizikos. A. Bandyopadhyay, N. M. Barua (2016) teigimu, ekonominés
ekspansijos metu rizikos pasidalijimas ekonomikoje pageréja, nes jmoniy
vadovai gali skolintg kapitalg pakeisti vidine ir iSorine nuosavybe. Recesijos
metu tokios jmonés siekia daugiau skolinto kapitalo (taigi didesnis sverto
koeficientas), kad iSlaikyty vadovo nuosavybés dalj. W. Drobetz ir kt. (2013)
poziiiriu, kadangi JS paklausa ir pasitla yra glaudziai susijusios su
makroekonomine aplinka, FS veikia anticikliniu btdu. Ekonominio
nuosmukio metu KS nukrypimai nuo tikslinio sverto santykio yra maZesni
(placiau 1.1.3 sk.). Atsizvelgiant j JS specifika, $io sektoriaus jmonéms yra
labai svarbi geopolitiné aplinka. Anot S. Kotcharin, S. Maneenop (2020),
geopolitinis neapibréztumas gali sutrikdyti pasaulines tiekimo grandines ir
padidinti transporto sgnaudas tarptautinéje prekyboje, taip paveikdamas
imonés veikla. Mokslininkai tyré geopolitingés rizikos vaidmenj, kaip finansinj
svertg renkasi ,,Juostos ir kelio“ iniciatyvos (angl. Belt and Road Initiative
(BRI)) saliy ir ne BRI saliy laivybos jmonés. Tiriant 118 pasauliniy laivybos
imoniy 1987-2017 m. nustatyta, kad jos mazina savo FS, kai did¢ja
geopolitiné rizika. Taciau Sis neigiamas poveikis pastebimas laivybos jimonése
i§ BRI saliy, bet ne i§ kity Saliy. Be to, geopolitinés rizikos poveikis BRI
Imoniy finansavimo sprendimams yra daugiau nei du kartus didesnis nei kity
pasaulio 3aliy jmonéms. Sis rezultatas nesikei¢ia, kai yra kontroliuojami
atitinkami makroekonominiai veiksniai. Neigiamas geopolitinés rizikos
poveikis KS yra rySkesnis esant aukstiems frachto tarifams, taip pat didelio
ekonomikos augimo laikotarpiais.

Atlikus KS veiksniy taikymo tyrimuose analize galima teigti, kad j
daugelj empiriniy tyrimy, sudarant KS jtakos turinéiy veiksniy modelj, yra
itraukiami tokie mikroaplinkos veiksniai kaip pelningumas, jmonés dydis,
materialiojo turto rodiklis, augimo veiksnys, mokesciai, likvidumas. IS
iSorinés aplinkos veiksniy jtraukiamas infliacijos dydis, BVP pokytis,
palikany norma. Atlikty tyrimy rezultatai varijuoja atsizvelgiant j regiona,
Salies i$sivystymo lygj, sektoriy, kuriame veikia jmoné. Remiantis empiriniais
tyrimais galima teigti, kad mokslininkai sutaria dél to, kokie veiksniai daro
itakg FS dydziui. Taciau néra vienos bendros nuomonés dél jy poveikio, o
veiksniy jtaka KS yra heterogeniska skirtinguose tyrimuose, daznai
suponuojanti du visiskai prieSingus pozitrius. KS veiksniy tyrimuose,
atliktuose JS jmonése, nagrinéjama makroekonominiy rodikliy, geopolitinés
aplinkos, mokestinés sistemos jtaka formuojant KS. Tac¢iau neanalizuojamas
politinés, gamtinés, technologinés aplinkos, kuri reik§minga JS jmonéms,
poveikis KS. Siekiant suformuoti KS, didinan¢ia VV jirinio sektoriaus
imongse, bitina atsizvelgti i Siy aplinky veiksnius, todé¢l iSryskéja papildomy
tyrimy poreikis.
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1.2. Verslo vertés sgsajos su kapitalo strukttiros teorijomis

Siame poskyryje analizuojamas verslo vertés sampratos turinys ir sgsajos
tarp jmonés, rinkos verciy. Siekiant iSsiaiSkinti, kokiy kapitalo strukttiros
teorijy bruozai vyrauja formuojant jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo
struktiira, nagring¢jami pagrindiniy kapitalo struktiiros formavimo teorijy
tapatumai ir skirtumai, identifikuojamas pozitris j verslo vertg jose.

1.2.1. Verslo vertés sampratos tapatumai ir skirtumai

Vertés (angl. value) sampratoje, remiantis Kembridzo Zodynu (2020),
pirmiausia akcentuojama, kad ji yra susijusi su pinigais (pinigy suma, kurig
galima uz ka nors gauti). Tai labiau atspindi poZiiirj i§ apskaitos pozicijos, Kai
nurodoma turto, verslo subjekto, pagaminto produkto, parduotos prekeés,
suteiktos paslaugos ir pan. piniginé verté. Tadiau §iuo atveju tai siauras
poziiiris, nes verté sutapatinama su kaina, kuri parodo suma, sumokamg uz
produkto ar paslaugos jsigijima, ir yra nustatoma i§ pirkéjo ir pardavéjo
perspektyvos. Vertés samprata iSpleCiama, kai ] verte jtraukiamas
naudingumo ir svarbos aspektas. Vert¢ — tai daikto savybé, kuri daro jj
naudingg ar reikSmingg (Lietuviy kalbos institutas, 2018); nuomoné apie
numatoma turto kaing (Ion, 2016). Produkto verte lemia jo ribinis
naudingumas (Bei, 2018). Verté — vertintojo pozitris j vertinamajj daikta; ji
bet ir ekonominiy, techniniy bei socialiniy naudy, kurias vartotojas gauna
mainais uz sumokétg kaing, visuma. Vartotojo bendras produkto naudingumo
vertinimas remiasi suvokimu ir lukesciais dél to, ka jis gauna uz sumokéta
produkta. Vartotojo gaunama nauda gali reikstis tiek apciuopiamomis, tiek
neapciuopiamomis sitilomo produkto savybémis, kai verté vartotojui yra lygi
suvokiamai kokybei, lyginant ja su kaina (Bei, 2018; Kiyak, 2013). Vertés
samprata yra platesné uz kainos sampratg. Kaina yra konkretus Kiekybinis
susitarimas tarp pirkéjo ir pardavéjo, t. y. pinigy suma, kurig reikia sumokéti,
norint jsigyti ekonoming gérybe. Ekonominés gérybés naudingumas yra verte,
kuri gali biiti mazesné ar didesné uz sutarta kaing arba lygi kainai ir
matuojama ne tik pinigine israiska, bet ir svarbos, liikes¢iy, kokybés aspektais.
Todél verté su kaina daznai nesutampa, o tg skirtumg lemia skirtingi likesciai
pirkéjy ir pardavéjy pozitriu.

Mokslingje literattiroje galima rasti jvairiy savoky, susijusiy su vertés
apibrézimu: ,,akcijy verté, ,,rinkos verté®, ,,jmonés verté“, ,,verslo verté* ir
kt. Galima pastebéti, kad daznai jos tarpusavyje vartojamos kaip sinonimai,
tadiau tarp jy yra ryskiy skirtumy. Vienareik§miskai sutariama, kad $iy sgvoky
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tapatinimas negalimas, nors ir yra aiskus rySys tarp $iy ekonominiy kategorijy

(1.8 lentele).

1.8 lentelé. Ver¢iy samprata

Verté Apibiidinimas ISskiriami Saltinis
poZymiai
Rinkos verté Apskai¢iuota suma, uz kurig Apskai¢iuota Tarptautiniai

(angl. market | turtas ar jsipareigojimas turéty | pinigy suma. vertinimo
value) biti kei¢iamas vertinimo dieng | Sandoris tarp standartai
tarp pirkéjo ir pardavéjo pagal | pirkéjo ir (Internation
sandorj tarp $aliy, t. y. kaina, pardavéjo. al Valuation
i§reiks$ta pinigy suma, Labiausiai Standards,
mokétina uZ turta rinkos tikétina kaina 104 Bases of
sandoriu tarp $aliy. Rinkos value 2020)
verté yra labiausiai tikétina
kaina, kurig galima pagrjstai
gauti rinkoje vertinimo diena,
laikantis rinkos vertés
apibrézimo. Tai yra geriausia
kaina, kurig pagristai gali
gauti pardavéjas ir Kuri yra
palankiausia kaina, kurig
pagristai gali gauti pirkéjas.
Rinkos vertés sgvoka reikia
kaing, dél kurios deramasi
atviroje ir konkurencingoje
rinkoje.
Imonés rinkos | Suprantama kaip jmonés Akcijy skai¢ius. | Zhan, Mu,
verté (angl. kapitalizacija, kuri gaunama Akcijy rinkos Hora ir kt.
firm market akcijy skai¢iy padauginus i$ kaina (2021); Lee
value) akcijy rinkos kainos ir parodo, (2020);
kiek investuotojas linkes Hejazi,
sumokéti uz jmong, jeigu ja Norizi ir kt.
noreéty jsigyti. (2019); lon
(2016);
Mahdaleta ir
kt. (2016);
Darskuviené
(2010)
Nuosavo Gaunama akcijy skaiéiy Akcijy skaicius. | Gill, Mathur
kapitalo rinkos | padauginus i$ akcijy rinkos Akcijy rinkos (2011);
verté (angl. kainos ir parodo, kiek kaina Darskuviené
market value investuotojas linkes sumokéti (2010)
of equity). uz imone, jeigu ja noréty
jsigyti.
Paprastyjy Parodo, kiek uz jmonés Imonés akcijos. | Adenugba ir
akcijy rinkos akcijas biity mokama rinkos Akcijos rinkos kt. (2016);
verté kaina konkreciu laiko kaina Darskuviené
momentu. (2010)
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Verté Apibudinimas ISskiriami Saltinis
poZymiai
Imonés Parodo jmonés nuosavo Akcijy skaicius. | Lee (2020);
kapitalizacija | kapitalo rinkos verte, jeiguuz | Akcijy rinkos Aggarwal,
(angl. visas jmonés akcijas buity kaina Padhan
capitalization) | mokama rinkos kaina (2017), L. J.
konkreciu laiko momentu. Chen ir kt.
Skai¢iuojant jmonés (2011);
kapitalizacija, atsizvelgiama j Darskuviené
apyvartoje esanciy paprastyjy (2010)
vardiniy akcijy skaiciy
konkreéiu laiko momentu ir
akcijos rinkos kaing.
Jmonés Suma, kurig pirkéjas nori Tikétiny pinigy | Kruk (2021)
ekonominé mokéti uZ jmone¢ mainais uz srautai
verté numatomus pinigy srautus;
gali biiti nustatyta kaip
tikétiny pinigy srauty suma.
Verslo verte Nustatoma kaip nuosavo Akcijy skai¢ius. | Vidal-
per kapitalo rinkos vertés ir jos Akcijy rinkos Garcia,
kapitalizacijg | grynosios finansinés skolos kaina. Ribal,
(angl. rinkos vertés suma. Randama | Finansiniai (2019);
enterprise prie kapitalizacijos pridéjus jsiskolinimai. Mauboussin,
value) finansinius jsiskolinimus ir Grynieji pinigai | (2018);
atémus grynuosius pinigus. Darskuviené
(2010)

Saltinis: sudaryta autorés

Finansy rinkose skiriamos sgvokos ,,jmonés rinkos verté ir ,,nuosavo
kapitalo rinkos verté* yra tapacios, nes abi Sios vertés laikomos lygiomis
kapitalizacijai. Savoka ,,jmonés verté* yra susijusi su kapitalizacija, bet yra
platesné, nes apskaiCiuojama prie kapitalizacijos pridéjus finansinius
jsiskolinimus ir atémuS grynuosius pinigus. Jmonés rinkos verté, nuosavo
kapitalo rinkos verté, jmonés verté per kapitalizacija yra susijusios su akcijy
kaina: kuo didesné akcijy kaina, tuo didesné atitinkama verté ir atvirksciai.
Reikéty pabrézti, kad Sios vertés néra pastovios, nes akcijos kaina svyruoja
(Tamositiniené, Paskevi¢iené, 2016). V. Kumar (2018) nurodo, kad
investuotojams akcijy vertés nustatymas yra esminis komponentas,
atspindintis rizikos elementg. Taip yra todél, kad rizika daro jtaka pinigy
srauty nepastovumui ir pazeidziamumui, o tai, savo ruoZztu, daro jtaka akcijy
vertei ir galiausiai atspindi bendrg jmonés rinkos verte. R. TamoSitinienés, J.
Paskevicienés (2016) teigimu, jmonés dalyvavimas VP birzoje turi
pranasumy, pavyzdziui, pritraukiamas kapitalas verslui plésti, naujy jsigijimy
finansavimas, veiklos skaidrumas ir matomumas, patikimumas ir jvairiapusis

pasitik¢jimas tarp banky, klienty, tiekéjy, ziniasklaidos, visuomenés.
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Pagrindinis priimamy sprendimy dél jmonés veiklos ir jos plétros vertinimo
kriterijus yra verté, kurig parodo akcijy kaina, o pagrindinis verslo savininky
tikslas — tos vertés maksimizavimas, kuris rei$kia bado, kaip maksimaliai
padidinti jmonés vertg, suradima (Kumar, 2018; Adenugba ir kt., 2016).

Anot A. A. Adenugba ir kt. (2016), imonés rinkos vertg parodo
paprastyjy akcijy rinkos verté, kuri savo ruoztu atspindi jmonés investicinius,
finansavimo ir dividendy sprendimus. O kadangi FS turi jtakos jmonés
kapitalo kainai, tai paveiks jmonés verte. Pazymétina, kad pelno, tenkancio
vienai akcijai (EPS), maksimizavimas néra tapatus maksimaliam vienos
akcijos rinkos kainos padidinimui. Imonés akcijy rinkos kaina parodo verte,
kuria rinkos dalyviai jai suteikia, susiedami jmonés rinkos verte su liikesciais.
Tokiu atveju jmoné sukuria verte, kai laukiama graza virsija finansy rinkos
reikalaujama graza. Pritartina nuomonei, kad didesnis FS mazina jmonés
verte, didindamas bankroto rizikg. J. Obradovich, A. Gill (2013) teigimu,
jmoniy FS vaidina svarby vaidmenj maksimaliai padidinant akcininky turtg.
Kiekvienai jmonei reikalinga tokia KS, kuri didinty jmonés rinkos verte. A.
A. Adenugba ir kt. (2016) priduria, kad kuo didesnis FS laipsnis, tuo
nepastovesnis yra EPS. Kadangi paltikanos yra fiksuotos islaidos, FS padidina
graza ir EPS, o tai vertinama teigiamai, kai veiklos pajamos didéja. Taciau
ekonominiu sunkmeciu, kai veiklos pajamos néra uztikrintos, tai gali sukelti
problemy. Todél FS yra dvipusis: gali biiti palankus arba nepalankus jmonés
vertei didinti. U. S. Akbar, N. A. Bhutto (2012) teigimu, toks svarbus aspektas
kaip pelno maksimizavimas jpareigoja kiekvienos jmonés finansy vadova
maksimaliai padidinti akcininky turta. Tai pasiekus, padidéja ir jmonés rinkos
verte. Nors A. A. Adenugba ir kt. (2016), J. Obradovich, A. Gill (2013)
pritaria, kad akcininky turto maksimizavimas yra vienas i§ jmonés tiksly,
kurio negalima ignoruoti, o jmonés rinkos verté yra svarbus akcininky turto
matas, tam priestarauja O. Hart, L. Zingales (2017). Sie tyréjai teigia, kad
jmonés tikslas turéty buti akcininky gerovés, o ne jmonés rinkos vertés
maksimizavimas: akcininkai ne tik tikisi didesnés akcijy vertés rinkoje,
dividendy iSmokéjimo, bet ir naudos, uztikrinant jy interesus jmongs veikloje.
O. Hart, L. Zingales (2017) pritaria min¢iai, kad akcininkai savo sprendimais
stengtysi didinti jmonés rinkos verte. Akcininky gerovés maksimizavimas
didinant jmonés rinkos vertg atvaizduotas 1.8 paveiksle.
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Akcininky | Imonés rinkos | Akcininky
. > . > K
nuosavybeé verté gerove

Akcijy verte

| Maksimizavimas

1.8 pav. Akcininky gerovés maksimizavimas didinant jmonés rinkos vertg

Saltinis: sudaryta autorés

Anot V. Darskuvienés (2010), bendru atveju jmonés verté per
kapitalizacija suprantama kaip verslo verté. Taciau absoliutus $iy sgvoky
sutapatinimas nebuty teisingas. Remiantis Lietuvos Respublikos turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatymu (1999, aktuali redakcija 2017 m.), VV — ,,verslo
naudingumo tam tikru metu matas®, nustatytas pagal atitinkamg vertinimo
metodika. X. Liu, C. Zhang (2017) priduria: kai jmonés kuria pelng ir
atsakingai elgiasi su akcininkais, jos taip pat prisiima atsakomybe uz
suinteresuotuosius subjektus, visuomenge ir aplinkg. VV paprastai atspindi
Jmonés sugebéjimg suteikti visus suinteresuotuosius subjektus (jskaitant
akcininkus, kreditorius, vadovaujancius darbuotojus, bendrus darbuotojus ir
vyriausybe) tenkinancig graza, vadovaujantis | verte orientuotu valdymu ir
teisinés valstybés principais. Tai jmonés veiklos vaizdas, galintis turéti jtakos
investuotojui vertinant jmone. VV yra kur kas platesné sgvoka nei jmonés
rinkos verté ar jmonés verté per kapitalizacija, ji pagrista veiklos testinumo
lakescCiu ir yra visy numatomy turto ateities pinigy srauty dabartiné verté,
diskontuota pagal jmonés sverting vidutine kapitalo kaing (WACC). I VV yra
jtraukiami tokie elementai kaip nematerialusis turtas, licencijos, specifinés
zinios (angl. know-how), prestizas ir pan. (Karanovic ir kt., 2010; Damodaran,
2007).

Pasak F. Belo ir kt. (2014), VV atspindi jmonés fizinio kapitalo verte
(pvz., masinas, jrengimus), taip pat jos nematerialyjj kapitalg (pvz.,
darbuotojy jgiidzius, jmonés varda, klienty baze). Nematerialusis kapitalas yra
svarbi bendrosios akcijy rinkos vertés sudedamoji dalis, ir §i svarba
pastaruosius deSimtmecius gerokai padidéjo. Anot D. Rudytés, R.
Buzinskienés (2021), dabartinéje aplinkoje nematerialieji iStekliai sudaro vis
didesng visy investicijy ir veiklos iSlaidy dalj ir nematerialiajam turtui
priskiriamos $ios pagrindinés sglygos: jis yra nepiniginis turtas, neturi
materialios formos, i$ jo tikimasi ekonominés naudos, jo verté yra ne mazesné
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uZ jmonés nusistatyta minimalig nematerialiojo turto verte — tai yra toks turtas,
kaip jmonés jvaizdis, prestizas, prekés zenklas, licencija ir pan.

Apibendrinant galima teigti, kad verslo vertés supratimas yra platesnis ir
apimantis tokius nematerialiojo turto elementus kaip licencijos, specifinés
zinios (angl. know-how), prestizas ir pan. Verslo vertés rodikliai yra orientuoti
1 bisimus jmonés rezultatus, kuriy gali tikétis jmoné dél dabartiniy veiksmy.
Verslo verté per kapitalizacijg ne tik atspindi akcijy kaing ir parodo, kiek
investuotojas yra linkes sumokéti uz jmone, jeigu ja noréty isigyti
konkurencingje rinkoje, bet ir kapitalizacija padidina jmonés jsipareigojimais
ir sumazina grynaisiais pinigy srautais. Sitaip j verslo verte yra jtraukiama
savininky nuosavybé, jmonés turimi jsiskolinimai ir grynieji pinigai. Svarbu
akcentuoti, kad daugelyje tyrimy nagrinétas tradicinis pozilris, pagristas
apskaitiniu pelnu ir i$ jo gautais santykiniais rodikliais, apimanciais praéjusius
ataskaitinius laikotarpius. Taciau verslo verté apima ne tik buvusius jmonés
veiklos rezultatus, bet ir investuotojy likescius, susijusius su jmonés rodikliais
ateityje. Disertacijos empiringje dalyje taikomi verslo verte atspindintys
rodikliai.

1.2.2. Pozitris | verslo vertg kapitalo struktiiros teorijose

Verslo vertés vertinimas neatsiejamas nuo atsiradusiy ir susiformavusiy,
skirtingg poziiirj iSrySkinanciy KS teorijy. Jas analizuojant, kai kuriose galima
iSskirti teiginj, kad KS neturi poveikio verslo vertei. Bet kitose teorijose KS
poveikis verslo vertei yra ypac¢ akcentuojamas. KS teorijy klasifikacija,
atsizvelgiant | KS poveikj verslo vertei, pateikiama 1.9 lenteléje, o pagrindinés
KS teorijos, aktualios formuojant jiirinio sektoriaus jmoniy KS, aptariamos
placiau.

1.9 lentel¢. Kapitalo struktiiros teoriju Kklasifikacija, atsizZvelgiant i
kapitalo struktiiros poveiki verslo vertei
Kapitalo struktiiros poveikis | Teorijos
verslo vertei
Teorijos, pagal kurias kapitalo | Veiklos pelno teorija (angl. Theory of operating
struktdira neturi jtakos verslo | profit).

vertei. Modigliani—Millerio teorija be mokesciy.
Teorijos, pagal kurias kapitalo | Grynyjy pajamy teorija (angl. Net income
struktra turi jtakos wverslo | theory).

vertei. Kompromiso teorija.

Modigliani—Millerio teorija su mokes¢iais.
Modigliani-Millerio  teorija su finansinio
i§sekimo efektu.
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Kapitalo struktiiros poveikis | Teorijos
verslo vertei

Kompromisiniy modeliy teorija (angl. Trade-off

theory).

Tarpininkavimo teorija (angl. Model based on
agency cost).

Pasirinkimo eilés teorija (angl. Pecking order
theory).

Asimetrinés informacijos signalizavimo teorija
(angl. Asymmetric information signalling
framework).

Laisvo pinigy srauto hipotezé (angl. Free cash
flows hypotesis).

Rinkos laiko teorija (angl. Market timing
theory).

Kitos teorijos.

Saltinis: S. Kruk (2021), modifikuota autorés

KS teorijy pradininkais jvardijami F. Modigliani ir M. M. Milleris, kurie
1958 m. moksliniame leidinyje Journal of Finance paskelbé darbg apie KS
tyrimus. Nors S. Kruk (2021) nurodo, kad KS formavimo problemas pirmasis
analizavo mokslininkas D. Durand, 1952 m. pabandes paaiskinti
priklausomybe tarp KS ir jo jsigijimo kasty. Jis mané, kad teisingas verslo
vertés vertinimo metodas yra pajamy metodas, pagristas diskontavimu, nes
verslininkas stengiasi maksimaliai padidinti savo biisimy pajamy diskontuota
verte, ir kad kapitalo kainos jvertinimo klausimas yra i§ esmés susijgs su
verslo vertés didinimu. Todél, remdamasis trimis metodologiniais metodais,
kurie naudojami nustatant verslo verte, jis daugiausia démesio skyré grynojo
pelno, veiklos pelno ir kompromiso metodams, taip pat atkreipé démes;j j rysj
tarp KS, jos kainos ir verslo vertés (Durand, 1952).

Modigliani ir Millerio teorijoms (MM) yra skiriamas ypatingas démesys,
nes jos suteike pagrindus tolesniems tyrimams ir KS teorijoms vystytis. Anot
H. El, Z. El (2019), A. A. Adenugba ir kt. (2016), nuo $iy teorijy prasidéjo
diskusijos dél KS ir verslo vertés. Pirmosiomis KS teorijomis mokslininkai
vieningai jvardija tokias KS teorijas kaip MM teorija be mokes¢iy, MM teorija
su mokesciais, MM teorija su finansinio iSsekimo efektu. Pagrindiniai Siy
teorijy teiginiai pateikiami 3 priede. A. A. Adenugba ir kt. (2016) teigimu,
Sios MM teorijos pagrindé, jog: 1. Nuosavo kapitalo kaina yra didesné uz
skolinto kapitalo kaing; taip yra dél didesnés investavimo rizikos. 2.
Nuosavybés kastai padidés, kai jmonés jsiskolinimo lygis Kils, nes, didéjant
skolintam kapitalui, finansiné rizika btina didesné. Anot A. Abbas ir kt.
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(2016), kai kuriais atvejais kritiskai vertinamos MM teorijos vis délto pateiké
reikSmingy iS§vady dél jmonés finansinio elgesio modelio ir tai suteiké
fundamentinj pagrinda tolesniems KS tyrimams. A. Benito (2003) pritaria,
kad pirmosios KS formavimo teorijos sulauké kritikos, taciau jos paskatino
tyréjus dométis Sia tema ir bandyti pagrjsti racionalig jmoniy KS, taip pat
paskatino Kituose tyrimuose iSmatuoti KS jtaka verslo vertei (EI-Chaarani, El-
Abiad, 2019). O M. C. Jensen ir kt. (1984), prisidéj¢ prie vélesniy KS teorijy
atsiradimo, teigia, kad nors MM teorijos visam laikui pakeit¢ KS vaidmenj
finansavimo politikoje, taciau jy darbas nepateiké iSvady dél jmonés
finansavimo politikos praktikoje. Finansavimo politikos pasirinkimas gali
paveikti pinigy srauty pasiskirstyma dél jvairiy priezasCiy — mokesciy
lengvaty, tarpininkavimo kaSty bei investiciniy sprendimy. KS teorijy
pradininky tyrimus tes¢ M. C. Jensen, W. H. Meckling (1976), M. G. Ferri,
W. H. Jones (1979), S. C. Myers, N. S. Majful (1984), M. Harris, A. Raviv
(1991), G. Hatfield ir kt. (1994), nes yra daugybé skirtingy aplinkybiy,
formuojant KS. Tolesni teoriniai ir empiriniai tyrimai parode¢, kad jmoné gali
daryti jtakg verslo vertei ir biisimoms investicijoms, keisdama KS.
D. Cibulskiené (2007) teigia, kad naujieji kapitalo teorijos modeliai siekia
itraukti j savo teiginius ir neapibréztumo veiksnj, kuris atskiruose modeliuose
pasireiskia skirtingu mastu. Sie modeliai susideda i§ dviejy optimalumo
kriterijy — kapitalo rinkos vertés maksimizavimo ir kapitalo kasty
minimizavimo, o tai sukdré prielaidas naujoms KS formavimo teorijoms.
Vélesnés teorijos, kuriy pradininkai G. Donaldson (1961), S. C. Myersir N. S.
Majluf (1984), H. De Angelo, R. W. Masulis (1980), E. F. Fama, K. R. French
(2002), M. Baker, J. Wurgler (2002) ir kt., skiriasi nagrinéjamais veiksniais ir
aiSkina KS formavimo skirtumus, nagrinéja atsirandancius prieStaravimus
tarp KS formavimo ir jos veiksniy. S. B. Adeyemi, C. S. Oboh (2011) papildo,
kad §ios teorijos paaiskina jmoniy KS daroma poveikj verslo vertei. Siy KS
teorijy aktualumas yra vis dar ryskus Siuolaikinéje jmoniy finansy vadyboje,
tai jrodo mokslininky atlieckami tyrimai (El-Chaarani, El-Abiad, 2019;
Pacheco, Tavares, 2017; Guner, 2016; Cummins, Weiss, 2016; Ahsan ir kt.,
2016; Kedir, Mekonnen, 2015; Acaravci, 2015; Adair, Adaskou, 2015;
Serrasqueiro, Caetano, 2015; Matemilola ir kt., 2014; Sheikh, Qureshi, 2014;
Vera, Nganso, 2012; ir kt.). Be jau aptarty MM teorijy, mokslininkai savo
darbuose isskiria skirtingas pagrindines KS teorijas (4 priedas). Dazniausios
yra kompromisiniy modeliy, pasirinkimo eilés, tarpininkavimo, grynyjy
pinigy srauty, signalizavimo ir rinkos laiko teorijos. Disertacijoje $ios teorijos
aptariamos placiau, nes, jy teigimu, KS turi poveikio verslo vertei, ir jos yra
aktualios formuojant JS jmoniy KS.
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H. El, Z. El (2019) nurodo, kad 1973 m. mokslininkai A. Kraus ir R. H.
Litzenberger pristaté kompromisiniy modeliy teorijg, kuria remiantis jmonés
turi nustatyti optimalios KS, turin€ios pozymiy kaip verslo verte didinancios,
lygi, atspindintj pusiausvyra tarp bankroto kasty ir mokesCiy lengvatos
naudos. Si teorija akcentuoja, kad finansavimas skolintomis léSomis suteikia
daugiau naudos jmonei, palyginti su finansavimu i§ nuosavo kapitalo, nes jis
suteikia mokesc¢iy efekta dél sumokéty palikany. Imoné maksimaliai didina
VV balansuodama ribine skolinto kapitalo naudg su ribiniais skolinto kapitalo
kastais (Turner ir kt., 2015) ir bet koks FS nukrypimas nuo optimalios KS gali
sumazinti verslo verte (Nguyen ir kt., 2021). Reikéty pabrézti, kad ypac
optimalios KS pasiekimo galimybés akcentuojamos kompromisiniy modeliy
teorijoje. Mokslininkai (Zeitun ir kt., 2017; Alves ir kt., 2015; Kedir,
Mekonnen, 2015; Myers, 2001, Shyam-Sunder, Myers, 1999; ir kt.) bendrai
sutaria, kad $i teorija jsivyravo, ieSkant optimalios KS. Susistemintos
optimalios KS lemian¢ios dedamosios, remiantis kompromisiniy modeliy
teorija, pateikiamos 5 priede. Svarbu atskirti dvi kompromisiniy modeliy
teorijos versijas. Statiné kompromisiniy modeliy teorija numato, kad optimali
KS yra koreguojama kiekvienu laikotarpiu. Optimali KS jmonégje gali buti
pastovi, taciau gali ir kisti, atsizvelgiant j jmonés padét], ir gali biiti ne viena
optimali KS, o optimalios KS diapazonas. Remiantis dinamine
kompromisiniy modeliy teorija, kapitalo kastai priklauso nuo KS pasikeitimy.
Koregavimas bus atliekamas tik tada, kai faktinés ir optimalios KS
neatitikimas bus pakankamai didelis, kad pateisinty tokio koregavimo kastus.
Sie kastai yra didesni, kai skolos santykis yra didesnis nei numatytasis. J[moniy
KS skirtingais laikotarpiais turéty keistis nedaug (Szomko, 2020; Gill ir kt.,
2011). Si teorija nepaaiskina situacijy, kai jmoné skolinto kapitalo neturi
(Miglo, 2020).

Kitoks nei kompromisiniy modeliy teorijoje KS formavimo pozitiris
atskleidziamas pasirinkimo eilés teorijoje, kurioje nuosekliai pateikiami KS
formavimo principai (El, 2019; Chang, Song, 2013). Remiantis
T. Dissanayake, C. Fernando (2015), S. K. Acaravci (2015), pasirinkimo eilés
teorijos pradininku yra laikomas G. Donaldson (1961), nes jis pirmasis
pateike iSvada, kad vadovybé kaip naujy €Sy Saltinj palankiau vertina vidiniy
jmonés 168y generavima. Sio mokslininko pradétus tyrimus tesé¢ S. Myers ir
N. Majluf (1984), nors P. Ch. Sinha (2013) teigia, kad Sie mokslininkai rémési
G. A. Akerlof (1970) pozitiriu. N. Iroegbu Ferdinand ir kt. (2018) Sig teorija
pavadino ,,finansavimo hierarchijos teorija“, nes jmonés taiko priimtiniausia
finansavimo sprendimy hierarchijg. Remiantis pasirinkimo eilés teorija,
jmon¢ gali padidinti verslo verte, kai laikosi tam tikro finansavimo
nuoseklumo: pirmiausia naudoja vidinius isteklius, tada iSleidzia skolos VP,
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jei vidiniy istekliy nepakanka, ir galiausiai naudojasi iSoriniu kapitalu, kuris
yra brangiausias. Si teorija teigia, kad nepaskirstytasis pelnas (vidinis
kapitalas) yra hierarchinés pirmenybés virSuje, 0 naujy akcijy iSleidimas
(iSorinis kapitalas) yra apacioje. Jei atsiranda poreikis iSoriniam finansavimui,
pasirenkamas skolintas kapitalas dél mazesniy kasSty. Pasirinkimo eilés
teorijoje formuojama prielaida, kad neegzistuoja optimali KS — priesingai
negu kompromisiniy modeliy teorijoje. Si teorija yra grindziama informacijos
asimetrija, kai teigiama, kad finansavimo kastai didéja didéjant asimetrinei
informacijai (El ir kt., 2019; Zeitun ir kt., 2017; Alves ir kt., 2015; Kedir,
Mekonnen, 2015; Khan, Adom, 2015; Dissanayake, Fernando, 2015; Hamid
ir kt., 2015; Gill ir kt., 2011; Frank, Goyal, 2009; Leary, Roberts, 2010;
Bontempi, 2002; Shyam-Sunder; Myers, 2001, 1999; Myers, Majluf, 1984).
M. A. Hamid ir kt. (2015) nurodo, kad pasirinkimo eilés teorijoje informacijos
asimetrija taip pat atsiranda, kai iSorinis finansavimas rodo, jog jmonés
pelningumas mazas, ir tai gali paveikti akcijy kaina. Taigi naujos akcijos biity
iSleidziamos tik tada, kai jmonés akcijy kaina laikoma palankia vadovybei.
Todél, norint parodyti gera jmonés reputacija, pirmiausia bus panaudotas
skolintas kapitalas, o ne nauja akcijy emisija. N. Iroegbu Ferdinand ir kt.
(2018), R. Zeitun ir kt. (2017) nustaté, kad vadovas, sickdamas labiau
kontroliuoti jmong ir sumazinti nuosavybés tarpininkavimo kastus, prie$
pradédamas bet kokj iSorés finansavima, taiko vidinj finansavima, nes
nereikia atskleisti papildomos konfidencialios finansinés informacijos.
I$skiriama ir tarpininkavimo teorija, kurios pagrindas — tarpininkavimo
santykiai ir kastai. Tarpininkavimo teorija Lietuvos mokslininky darbuose dar
vadinama agenty kasty, agenty santykiy arba atstovavimo teorijomis. Anot
M. Harris, A.Raviv (1991), Sios teorijos teiginiai nagrinéjami, remiantis
M. C. Jensen, W. H. Meckling (1976) argumentais, kurie kilo i§ ankstesniy
E. F. Fama ir M.M. Miller darby (1972). Siaurgja prasme tarpininkavimo
santykiai — tai kontraktas, kuriame vienas ar daugiau asmeny (atstovaujamasis
(-ieji) yra susije su kitu asmeniu (tarpininku) tam, kad atlikty keleta paslaugy,
jtraukianciy kai kuriy sprendimy priémimy delegavimo jgaliojima, jo (jy)
vardu) (Jensen, Smith, 1984). Tarpininkavimo teorija teigia, kad skolinto
kapitalo finansavimas gali buti panaudotas siekiant pagerinti jmonés veikla,
iSsprendziant interesy konflikta tarp vadovo ir akcininky. Tarpininkavimo
teorija sutelké démesj j kastus, kurie susidaro dél akcininky, vadovy ir skolinto
kapitalo savininky interesy konflikto. Galima teigti, kad tarpininkavimo
teorija remiasi santykiais, kurie susiklosto dél kontrakto jmongje, kai vadovai,
priimdami investavimo sprendimus, perduoda jmonei rizikg dél §iy sprendimy
pasekmiy. Vadovai labiau link¢ investuoti j didelius projektus, kuriy didelé
tikétina grgza. Tokie sprendimai padidina verslo verte, taciau netinkamai
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priimti sprendimai gali ja sumazinti, nes mazéja akcijy verté. Todél akcininkai
linke investuoti | maZesnius projektus, kuriy mazesné graza, bet ir mazesné
rizika. Interesy konfliktai tarp jy pasireiskia tuo, kad finansiniai sprendimai,
pagerinantys vienos grupés gerove, sumazina kity grupiy gerove (EI ir kt.,
2019; Kedir, Mekonnen, 2015; Dissanayake, Fernando, 2015; Fosu, 2013;
Gill ir kt., 2011; Harris, Raviv, 1991; Jensen, Smith, 1984; Titman, 1984;
Jensen, Meckling, 1976).

Signalizavimo teorijos pradininku bty galima laikyti S. A. Ross (1977).
Jis pirmasis atkreipé démesj ] skolinto kapitalo kaip signalizacijos
mechanizmo funkcija, kai tarp jmonés vadovybés ir jos investuotojy yra
informacijos asimetrija. Signalizavimo teorija paaiSkina, kaip tam tikri
vadybiniai veiksmai gali perduoti svarbig informacija apie biisimas jmonés
perspektyvas ir apie tarpininky sprendimus dél jmonés grynyjy pinigy srauty
panaudojimo. Skolos VP isleidimas yra patraukli informacija rinkoje, nes
jmong¢ jsipareigoja moketi fiksuotas paltikanas pagal mokéjimo grafika ir yra
tikima, kad akcininkai gaus naudos i§ FS. Jei jmoné pritraukia skolinto
kapitalo, tai rodo, kad ji turi galimybe investuoti. Todél daugiau skolinto
kapitalo jmonés KS daznai yra signalas iSoriniams asmenims apie esama
jmonés padétj ir vadovybés likescius dél basimy pajamy. Aukstesnis skolinto
kapitalo lygis investuotojams suprantamas kaip signalas, kad jmonéje yra
didesni pinigy srautai. Investuotojai j padidéjusj skolintg kapitalg reaguoty
pakeldami akcijy kaing ir taip padidindami VV (Danso, Adomako, 2014; Abor
ir kt., 2011; De Wet, 2006).

Laisvo pinigy srauto hipotezés pradininku laikomas M. C. Jensen (1986).
Kaip pazymi N. A. Sheikh, M. A. Qureshi (2017), E. Kadioglu, E. A. Yilmaz
(2017), W. Drobetz ir kt. (2010), laisvo pinigy srauto hipotezé teigia, jog
veikiami didelés skolinto kapitalo nastos vadovai privalo efektyviai panaudoti
jmonés turtg, kad sugebéty jvykdyti skolinius jsipareigojimus ir iSvengty
bankroto kasty. Remiantis Sia hipoteze, vadovai linke kaupti grynuosius
pinigus ir pinigy ekvivalentus, kad padidinty savo kontrolg investicijy j turtg
atzvilgiu. Kitaip tariant, finansy vadovai teikia prioriteta kaupti pinigus ir
pinigy ekvivalentus, siekdami kuo labiau sumazinti jmonés investavimo rizika
(atsargumo motyvas). Vadovai gali manipuliuoti savo kontroliuojamais
laisvais pinigy srautais. Kadangi vadovai nenori patirti bankroto, jie nelinke
mokéti dividendy ar paliikany. Taip pat jie nenori palankiai vertinti iSorinio
kapitalo naudojimo biuido. Turin¢iam daugiau apyvartinio kapitalo vadovui
lengviau siekti tiksly, kurie gali prieStarauti akcininky tikslams (pvz., siekis
kurti imperija, kai ilgg laika valdantys akcininkai noréty didesnio dividendy
1Smokéjimo).
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2002 m. M. Baker, J. Wurgler pasiiilé KS teorijg, kurig pavadino rinkos
laiko KS teorija. Joje teigiama, kad dabartiné KS yra sukauptas praeities
sprendimy rezultatas, nustatant laikg akcijy rinkose. Rinkos laikas reiskia, kad
jmonés i$leidzia naujas akcijas, kai suvokia, kad akcijos yra pervertintos, ir
jmonés jas superka, kai jau¢ia, kad jos bus nuvertintos. Si teorija rodo, kad kai
nuosavo kapitalo kaina yra maza, jmonés teikia pirmenybg iSoriniam
kapitalui. Rinkos laiko teorija teigia, kad bet kurios jmonés finansavimo
sprendimai priklauso nuo rinkos sglygu: akcijy kainy svyravimai turés jtakos
formuojant jmonés KS. KS formavimo pasikeitimai, jtikinami atsizvelgiant j
rinkos laika, yra ilgalaikiai, t. y. rinkos laiko jtaka KS yra reguliari ir testiné.
Todél skolinimo santykis yra neigiamai susijes su ankstesne akcijy graza ir
svarbiausias KS lemiantis veiksnys yra akcijy graza. PrieSingai
kompromisiniy modeliy teorijai, §i teorija teigia, kad rinkos yra neefektyvios
ir segmentuotos. Tai jgalina vadovus pasirinkti laika iSleisti nuosava kapitala
(akcijas ar skolos VP) taip, kad bty naudinga esamiems akcininkams ir tokiu
biidu buty didinama jy turto verté, turinti jtakos verslo vertei (El-Chaarani, El-
Abiad, 2019; Hang ir kt., 2018; Ardalan, 2017; Cummins, Weiss, 2016;
Danso, Adomako, 2014; Luigi, Sorin, 2007; de Wet, 2006; Jahanzeb ir kt.,
2003; Baker, Wurgler, 2002; ir kt.).

Pagrindiniy KS teorijy susisteminti esminiai aspektai pateikiami 6 priede.
Kartais sukuriamos iSvestinés teorijos, todél bégant laikui mokslinéje
literatiiroje galima rasti naujy KS hipoteziy ir aptikti jvairiy KS teorijy
modifikacijy (7 priedas). Analizuotose pagrindinése KS teorijose yra
iSryskinamas skirtingas poziiiris j optimalig KS ir verslo verte. Vienos teorijos
teigia, kad optimali KS gali biiti ir tikslinga ja surasti, siekiant didinti VV, 0
kitos KS teorijos atmeta tokig galimybe, nurodydamos kitus prioritetus (8
priedas). Analizuotose KS teorijose yra skiriami du poZidriai | KS poveikj
didinant verslo vertg. Remiantis pirmuoju pozitriu, KS neturi poveikio VV.
Taciau laikantis antrojo poziario formuojama prielaida, kad yra tam tikra KS,
kuriai esant maksimaliai padidinama verslo verté (1.10 lentel¢).

1.10 lentelé. Pozidiris j verslo verte skirtingose kapitalo struktiiros

teorijose
KS teorijos PoZziiiris j verslo verte
MM teorijabe | Finansavimo sprendimai nedaro jtakos VV.
mokesciy
MM teorija su Imoneés, kurios naudoja savo veikloje skolinta kapitala veiklai
mokesciais finansuoti, turi didesn¢ V'V nei tos, kurios veikla finansuoja tik

i§ nuosavo kapitalo Saltiniy.

Kompromisiniy | Imoné stengsis maksimaliai i$naudoti optimaly FS, kad
modeliy teorija | maksimaliai padidinty akcininky turtg. Bet koks FS nukrypimas
nuo optimalios KS gali sumazinti VV.
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KS teorijos PoZiiiris j verslo verte

Pasirinkimo Imon¢ didina VV, kai teikia pirmenybe vidiniams finansavimo

eilés teorija Saltiniams, kuriuose atsizvelgiama j iStekliy kaing.

Tarpininkavimo | Galima pasiekti KS, maksimaliai padidinan¢ia VV, sumazinus

teorija interesy konfliktus tarp suinteresuotyjy Saliy.

Rinkos laiko Imonéms néra svarbu, ar jos finansuoja skola ar nuosavybe, jos

teorija pasirenka tokig finansavimo forma, kuri tuo metu atrodo
vertingesné finansy rinkose.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinti skirtingy KS teorijy pozitrj tiek j optimalig KS, tiek | VV
galima 1.9 paveikslu. Kaip minéta 1.2 poskyryje, tobulosiomis rinkos
salygomis jmonés KS néra svarbi ir neturi jtakos verslo vertei. Taciau
netobulosios rinkos salygomis, kokios ir yra globaliame verslo pasaulyje ir
Siuolaikingje ekonomikoje, situacija yra priesinga ir KS turi lemiama jtaka
VV.

KS veiksniai Tobulosiomis
rinkos salygomis

! ! :
KS Verslo
KS teorijos | formavimas verte

Netobulosiomis

Neturi jtakos

y

. . Turi itakos
A A S _ rinkos salygomis -
. . Néra
Yra optimali R
KS optimalios
' KS

1.9 pav. Poziiiris j optimalig kapitalo strukttirg ir kapitalo strukttros jtaka
verslo vertei skirtingose kapitalo struktiiros teorijose

Saltinis: sudaryta autorés

Mokslininkai teigia, kad KS teorijos yra skiriamos pagal tai, kokius
veiksnius jos pabréZia, ir pagal kiekvieng KS teorijg pasirinkimas tarp skolinto
ir nuosavo kapitalo priklauso nuo mikroaplinkos veiksniy (Sheikh, Qureshi,
2014; Myers, 2001). Skirtingos KS teorijos buvo testuojamos, siekiant
nustatyti priklausomybe tarp FS rodiklio ir kity mikroaplinkos veiksniy. KS
teorijos parodé, kad imonés FS dydis priklauso nuo jmonei budingy veiksniy.
D. Uc¢kar (2012) teigimu, jvairios KS teorijos identifikuoja daugybe
potencialy veiksniy, salygojanciy KS formavima, ir tai, kad yra skirtingos KS
formavimo teorijos, aiSkiai parodo jy svarbg valdant kiekvienos jmonés
finansus. [vertinus veiksniy rysj su KS, galima nustatyti, kokia KS teorija yra
grindziama jmonés finansiné elgsena. 1.11 lenteléje pateikiamas skirtingy
veiksniy jtakos KS palyginimas, atsizvelgiant j KS teorijas.
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1.11 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy jtaka jmonés kapitalo struktirai,
atsizZvelgiant j kapitalo struktiiros teorijas

Veiksnys Kompro- | Pasirin- | Tarpinin- | Signaliné Rinkos
misiniy kimo kavimo teorija laiko
modeliy eilés teorija teorija
teorija | teorija

Imonés dydis + +/- +/- - +

Pelningumas + - + - -

Jmonés - +/- +/- - -

augimas

Likvidumas + - nenustatyta | nenustatyta | nenustatyta

Imonés gyva- + - nenustatyta | nenustatyta | nenustatyta

vimo trukmé

Materialiojo + +/- +/- nenustatyta +

turto rodiklis

Mokesciy - - + nenustatyta | nenustatyta

efektas

Rizika — - nenustatyta - nenustatyta

Pajamy - + nenustatyta | nenustatyta | nenustatyta

nepastovumas

13

Pastaba. Zenklas ,,+ atspindi teigiama priklausomybe, Zenklas ,,— atspindi
neigiama priklausomybe.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kristofik ir kt., 2022; Kug, Kali¢anin, 2021;
Khaki, Akin, 2020; Pandey ir kt., 2019; Yildirim ir kt., 2018; Hang, 2018; Morri,

Parri, 2017; Imtiaz ir kt., 2016; Acaravci, 2015; ir kt.

Skirtingy Saliy mokslininkai teigia, kad yra dvi pagrindinés teorijos,
kurios paaiskina KS formavimg —kompromisiniy modeliy teorija ir
pasirinkimo eilés teorija (Khémiri, Noubbigh, 2018; Morri, Parri, 2017;
Zeitun ir kt., 2017; Pacheco, Tavares, 2017; Seo, Choi, 2016; Cummins,
Weiss, 2016; Sarlija, Harc, 2016; Adenugba ir kt., 2016; Guner, 2016; Ahsan
ir kt., 2016; Kedir, Mekonnen, 2015; Acaravci, 2015; Adair, Adaskou, 2015;
Serrasqueiro, Caetano, 2015; Matemilola ir kt., 2014; Vera, Nganso, 2012; ir
kt.). Nustatyta, kad kompromisiniy modeliy teorija ir pasirinkimo eilés teorija
daznai supriesinama viena su kita ir tyrimuose bandoma identifikuoti, kuri i$
ju geriau paaiskina jmoniy priimamus KS sprendimus (Adair, Adaskou, 2015;
Serrasqueiro, Caetano, 2015; Vera, Nganso, 2012; Shyam-Sunder, Myers,
1999; ir kt.). Sig situacija G. Vera, V. T. Nganso (2012) aiskina tuo, kad
finansy strategijoje iSkilusioms problemoms spresti yra taikomos bitent Sios
dvi besivarzancios teorijos, kurios analizuoja, kokiu biidu jmonés priima
finansinius sprendimus. Tyrimy apzvalga susisteminta 9 priede. Atlikta
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analizé (zr. 9 priedg) rodo, kad mokslininkai tyrimais daugiausia tikrino
pasirinkimo eilés teorijos ir kompromisiniy modeliy teorijos taikyma jmonés
finansiniuose sprendimuose skirtingose Salyse. Analizuojant KS tyrimus
skirtinguose ekonominiuose sektoriuose (placiau 1.2.2 sk.) nustatyta, kad
daugelis jmoniy, formuodamos KS, laikosi pasirinkimo eilés teorijos,
pirmenybg teikdamos veiklos finansavimui vidinémis 1éSomis. Tyrimas
energetikos sektoriaus jmonése parodé, kad rezultatai patvirtino dinaminés
kompromisiniy modeliy teorijos teiginius (Ghani ir kt., 2023). Tyrimo, atlikto
anglies kasybos jmonése Indonezijoje, iSvados patvirtino pasirinkimo eilés
teorijg (Sutomo ir kt., 2020). Fotoelektriniy jmoniy Taivane KS tyrimo
rezultatai atspindéjo pasirinkimo eilés ir signalizavimo teorijas (Yung-Chieh,
2013). Pakistano automobiliy, maisto ir asmeninés priezitiros, cukraus ir jam
giminingos pramonés jmoniy, inzinerijos, kabeliy ir elektros prekiy sektoriy,
tekstilés, cemento pramonés jmoniy KS formavimas atspindéjo pasirinkimo
eilés teorija arba stating kompromisiniy modeliy teorijg (Akbar, Bhutto, 2012;
Rafique, 2011; Afza, Hussain, 2011). Jurinio sektoriaus jmonése atliekami
tyrimai parodé, kad daznai Sio sektoriaus jmonés remiasi pasirinkimo eilés
teorija (Yang ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Drobetz ir kt., 2013;
Arvanitis ir kt., 2012; Thalassinos, Tzigkounaki, 2012). Tadiau taip pat
randama prieStaravimy, rodanciy, kad jurinio sektoriaus jmoniy finansiné
elgsena grindziama kompromisiniy modeliy teorija (Merika ir kt., 2015).

Analizuojant, sisteminant ir lyginant jvairias kapitalo struktiiros
formavimo teorijas rySkéja, kad mokslininkai neturi vienos nuomonés, kuri i§
sukurty teorijy geriausiai atspindi jmoniy elgsena, formuojant kapitalo
struktiirg. Tiriant jmoniy priimtas finansavimo alternatyvas, kapitalo
strukttiros teorijos yra analizés pagrindas, nes sukurtos teorinés prielaidos,
pritaikomos jmoniy praktingje veikloje, ir nustatyti lemiantys veiksniai,
galintys paaiSkinti kapitalo strukttiros pasirinkimo sprendimus. Nustacius
veiksniy jtakg kapitalo struktiirai, galima identifikuoti, kokia kapitalo
struktiiros teorija yra grindziama jmonés finansiné elgsena. Jvertinus kapitalo
struktiira salygojancius veiksnius jurinio sektoriaus jmonése, buity iSaiskinta,
kokia kapitalo struktiiros teorija vadovaujamasi priimant finansavimo
sprendimus jurinio sektoriaus jmonéje. Remiantis aptartomis teorijomis,
galima teigti, kad nesutariama, ar kapitalo struktiira reikSminga ir kiek gali
biti reikSminga verslo vertés didinimo procese, todél tai pagristas argumentas
atlikti empirinius tyrimus jirinio sektoriaus jmonése.

Imonés kapitalo struktiiros formavimas dazniausiai paaiSkinamas dviem
viena Kitai prieStaraujan¢iomis teorijomis — kompromisiniy modeliy teorija ir
pasirinkimo eilés teorija, nors abiejose teorijose teigiama, kad kapitalo
struktiira turi poveikio verslo vertei. Sis désningumas pastebimas ir jirinio
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sektoriaus jmoniy tyrimuose. Kapitalo struktiiros teorijos pritaria, kad
tikslinga finansuoti jmonés veikla skolintu kapitalu, taciau aiskiai pabrézia,
kad svarbu surasti pusiausvyrg tarp prisiimty jsipareigojimy ir turimy
galimybiy bei tiksly. Tai ypa¢ aktualu jurinio sektoriaus jmonéms, nes jos
paprastai turi didele dalj skolinto kapitalo. Tam tikra skolinto kapitalo dalis
bendroje kapitalo struktiiroje yra naudinga dabartinei verslo vertei ir blisimai
plétrai, taciau biitina ieSkoti kompromiso tarp gaunamos naudos ir patiriamy
kasty, prieSingu atveju verslo verté labai sumazés. Atsizvelgiant j pasirinkimo
eilés teorija, jei jmoné naudojasi iSorés finansavimu, vadinasi, ji néra pelninga,
0 tai daro neigiama jtaka jos akcijy kainai, taigi ir verslo vertei. Kapitalo
struktiiros teorijy raidos ir tapatumy analizé iSryskina ir informacijos
asimetrijos bei konflikty tarp suinteresuotyjy asmeny elementus. Tac¢iau Siuo
atveju ignoruojamas konfliktas tarp jmonés suinteresuotyjy asmeny ir
visuomenegs, kurios poziiiris j ijmonés vykdoma veikla, formuojama socialing
atsakomybe gali turéti jtakos verslo vertei. Todél, siekiant didinti verslo verte
juirinio sektoriaus jmonése, reikia atsizvelgti j skirtingus veiksnius, susijusius
su jmonés veikla, jos rezultatais, sektoriaus specifiSkumu ir Salies aplinka.
Kapitalo struktiiros formavimo teorinés analizés metu iSrySkéjo tam tikri
trokumai, trukdantys jvertinti kapitalo struktiiros formavimg jiriniame
sektoriuje, atsizvelgiant | Sio sektoriaus specifiSkumg. Esamos kapitalo
struktros teorijos neatveria galimybés objektyviai jvertinti jurinio sektoriaus
kapitalo struktiiros formavimg, atsizvelgiant j tam tikrus neapibréztumus,
susijusius su Salies iSorine aplinka. Kapitalo struktiros teorijose
nepakankamas démesys skiriamas iSorinés aplinkos veiksniams ir
nejvertinamos dimensijos, susijusios su Salies politine situacija, geopolitine
padétimi, Salies socialiniais rodikliais, gamtine bikle, technologijos
issivystymo lygiu. Sios priezastys suponuoja tyrimy, orientuoty j jirinio
sektoriaus specifiskuma, poreikj kapitalo struktiiros formavimo teorijai
papildyti.

1.3. Verslo vertés didinimo formuojant kapitalo struktiirg bidai

Siekiant atskleisti verslo vertés didinimo formuojant kapitalo strukttirg
biidus, nagrinéjami kapitalo struktiiros, didinancios verslo verte, pozymiai,
analizuojamas inovatyviy aplinkos pokycCiy poveikis kapitalo struktiiros
formavimui ir verslo vertés didinimui.
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1.3.1. Verslo vert¢ didinancios kapitalo struktiiros poZymiai

Siame poskyryje analizuojami skirtingi kapitalo struktiiros derinio
apibudinimai, siekiant nustatyti poZymius, kuriuos biity galima priskirti
kapitalo struktirai, didinanc¢iai VV. Mokslininkai (Uremadu, Onyekachi,
2018; Abbas ir kt., 2016; Kedir, Mekonnen, 2015; Priya ir kt., 2015; Leon,
2013; San, Heng, 2011; de Wet, 2006; ir kt.), atlikdami KS tyrimus, nurodo,
kad jmoniy vadovams iSkyla daug sunkumy, norint nustatyti konkrety KS
derinj, kurj turéty pasirinkti jmoné. Tai yra daugialypé problema, ilga laika
kelianti i$8tkiy ir mokslininkams, ir praktikams, nes apima labai sudétingus
sprendimy priémimo procesus, kuriuos lemia daugybé kintamyjy. Mokslingje
literatiroje iSryskéja nuomoniy skirtumai, kaip turéty vadintis ieSkomas
konkretus KS derinys. 1.12 lenteléje pristatomi dazniausiai tyréjy
akcentuojami KS deriniai, kurie apibaidinami ir i$skiriami jiems budingi
bruozai.

1.12 lentelé. Kapitalo struktiiros deriniy apibuidinimas

KS derinio Apibiidinimas ReikSmingi Autoriai

pavadinimas bruozai

Racionali Tokios struktdros | Minimaldis Pirogova ir kt.,

(angl. formavimas  apima | kapitalo kastai. 2019; Pham ir kt.,

rational) KS | finansinés rizikos | Finansinés rizikos | 2018; Morozko ir
lygio minimizavimg ir | lygio kt., 2018; Sizykh
uztikrina pakankama | minimizavimas. ir kt., 2017;
grazag jmonés veiklai | Pelningumo ir Stretcher,
vykdyti. mokumo Johnson, 2011,
Uztikrina stabilig | uztikrinimas. Simelyte, 2010;
imoniy finansing Cibulskiené,
bikle, siekiant 2007; Bruzauskas,
pelningumo ir 2006; Benito,
mokumo tiksly. 2003; ir kt.

Susijusi su siekiamais
jgyvendinti  jmonés
tikslais, atspindi
racionalios KS
formavimo principa,
kuris nusako nuolatinj
poreikj formuoti
racionalia KS,
racionaliai naudojant
iSteklius tikio subjekty
veiklai  vykdyti ir
ilgalaikiam turtui
finansuoti.
Maksimizuoja  VV
augimo tempa.
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KS derinio Apibiidinimas Reik$mingi Autoriali
pavadinimas bruozai
Tinkama Atspindi sumazéjusias | Mazesni kapitalo Priya ir kt., 2015;

(angl.
apropriate)
KS

kapitalo sanaudas ir
mazesnes finansavimo
sanaudas, kurios
jgalina sumazinti
finansing rizika.

Ja pazeidus, bankroto
kastai iSauga labiau
negu ribiné mokesciy
nauda.

kas$tai. Mazesné
finansiné rizika.
Vertinamas
skolinto kapitalo
kasty ir naudos
santykis.

Akeem ir kt.,
2014; Rajendran,
Nimalthasan,
2013; Uckar,
2012; Zeitun,
Tian, 2004; ir kt.

Efektyvi Lemia geresnius | Geresni jmonés Hosseinzadeh  ir
(angl. jmonés rezultatus. rezultatai. kt., 2016;
effective) KS Nwankwo, 2014;
Nirajini, Priya,
2013; ir kt.
Tiksliné Nuosavo ir skolinto | VV didinimas. Aleknevidiené,
(angl. target) | kapitalo derinys, kuris | llgalaikiai Baseviditte, 2017,
KS didina VV. finansavimo Ahsan ir kt., 2016;
Tik ilgalaikiy | Saltiniai. Cibulskienég,
finansavimo  Saltiniy | Maziausia WACC. | 2007; de Wet,
kombinacija, kuri 2006; Fisher,
lemia maziausia 1989; ir kt.
WACC ir atitinkamai
didziausig VV.
Pagrista Padeda siekti geresniy | Geresni veiklos Ali, Divya, 2019;
(angl. sound) | jmonés verslo | rezultatai. Shah, 2017; Seo,
KS rezultaty, ypa¢ | Pelningumo Choi, 2016;
pelningumo, jmonés | didinimas. Sultan, Adam,
veiklos efektyvumo ir | Maziausia WACC. | 2015; Pathak,
ilgalaikio tgstinumo. Trivedi, 2015;
Lemia maziausig Hamid ir  kt.,
WACC. 2015; Yung-
Chieh, 2013;
Jacobides, 2013;
Zhi-giang, 2012;
Chao, 2012; ir kt.
Optimali KS pasirinkimas, Maziausia WACC. | Cerkovskis ir kt.,
(angl. teikiantis didziausia \AY 2022; Spitsin ir
optimal) KS | patrauklumg maksimizavimas. kt., 2021;
investuotojams ir Pelningumo Wibowo, 2018;
akcininkams, kuris didinimas. Cummins, Weiss,
lemia maziausia Rizikos ir | 2016; Matemilola
kapitalo kaing ir pelningumo ir kt., 2016;
maksimalig VV, esant | pusiausvyra. Erdogan, 2015;
veiksmingoms Mazesné rizika. Cuong, 2014,
investavimo Naudinga Salazar, Vendrell,
strategijoms. Vienas suinteresuotoms 2013; Cuong,
i§ pagrindiniy jmonés | imonés Salims. Canh, 2012;
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KS derinio Apibiidinimas Reik$mingi Autoriali
pavadinimas bruozai

tiksly, siekiant didinti Abbas ir kt.,
pelningumg ir VV. 2016; Ahmad ir
Vienas i$ veiksniy, kt., 2012; San,
leidzianéiy jmonei Heng, 2011;
pasiekti teigiama Cheng ir kt.,
eraza. 2010; Nieh ir kt.,
Lygis, kuris yra 2008; Lin, 2007;
maziau rizikingas, de Wet, 2006; ir
maziau kainuoty ir kt.
bty naudingesnis
investuotojams
(akcininkams ir
kreditoriams).

Saltinis: sudaryta autorés

Mokslingje literatiiroje iSryskéje nuomoniy skirtumai dél reikSmingy KS
derinio bruozy leidzia teigti, kad néra vienodo apibiidinimo, kaip turéty biti
pavadintas ieSkomas konkretus KS derinys. Daugeliu atvejy Sie skirtingi to
paties KS derinio apibaidinimai yra vartojami kaip turinio sinonimai, nes
skirtingiems autoriams apibiidinant KS derinius sutampa daugelis jvardyty
bruozy. Atsizvelgiant  finansiniy priemoniy jvairove, kaip teigia S. Kruk
(2021), galima daryti prielaida, kad galimybés KS formavimo srityje yra
neribotos, nes finansiniy priemoniy pasirinkimas gali reikstis nuo nulio iki
begalybés. Kiekviena jmoné siekia KS, kuri uztikrina minimaly kapitalo kasty
lygi, derinant jvairius kapitalo $altinius, ir Sitaip didina verslo verte. Kadangi
skolinto kapitalo santykis daro jtaka VV, skirtingos jmonés nustato jvairiy
lygiy KS, kad bity didinama verslo verté. KS valdymo tikslas yra taip
suderinti finansinius Saltinius, kad biity maksimizuotas akcininky turtas ir
sumazinti jmonés kapitalo kastai. Sis sprendimas dél kapitalo gali biiti
gyvybiskai svarbus, nes gali turéti jtakos bendriesiems jmonés rezultatams ir
yra susijgs su rizikos ir grazos kompromisu (Wang, Jin, 2019; Uremadu,
Onyekachi, 2018; Wibowo, 2018; Granato, 2017; Terzioglu, 2017). Dél
veiklos salygy faktiné KS gali skirtis nuo KS, didinancios VV (Akeem ir kt.,
2014). S. O. Uremadu, O. Onyekachi (2018), K. Priya ir kt. (2015), O. T. San,
T. B. Heng (2011), G. Abbas ir kt. (2016) nurodo, kad jmonés KS, turinti
minimalius svertinio vidurkio kapitalo kaStus, minimalig rizikg ir teikianti
didziausig naudg jmonés suinteresuotiems asmenims, ir yra KS, didinanti
verslo vert¢. Mokslinéje literatiiroje, akcentuojant KS, didinancios verslo
vertg, pranasumus, yra iSskiriama, kad tokia struktiira padidina jmoniy
naudinguma, padeda pasiekti geresniy rezultaty, palyginti su konkurentais,
maksimaliai sumaZzina finansavimo sgnaudas ir net skatina ekonoming plétra
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(Singh, Bagga, 2019; Farooq ir kt.,, 2018; Paun, Topan, 2016). Nors
J. V. de Wet (2006) pabrézia, kad jmonéms geriau stengtis veikti KS priimtiny
riby intervale, o ne bandyti pasiekti konkrety lygi KS. G. Morri, E. Parri
(2017) kelia klausima, ar 100 proc. skolinto KS gali biiti laikoma KS,
didinangia VV. Zvelgiant i§ $ios perspektyvos, svarstant skolinto kapitalo
finansavimg, turéty buti nustatyta naudos (t. y. mokesCiy atskaitymo,
padidéjusios grazos ir kt.) ir iSlaidy (t. y. bankroto ir atstovavimo islaidy)
pusiausvyra — skolos ir nuosavybés finansavimo kasty ir naudos skirtumas
(Akbar, Bhutto, 2012). KS, didinanti verslo verte, gali apimti dalj skolos, bet
ne 100 proc. skolos. Tai yra ,,geriausias™ jmonés skolos ir nuosavo kapitalo
santykis, kuris sumazina finansavimo sanaudas ir bankroto tikimybe (Gill ir
kt., 2011). Imonés vadovybé turi nustatyti savo KS taip, kad maksimaliai
padidinty verslo verte (Gajdosikova, Valaskova, 2022; Singh, Bagga, 2019).
KS, didinanti verslo verte, tampa ypac svarbi ilgalaikio ekonominio
nuosmukio metu, o kintanciomis ekonomikos saglygomis daugumos jmoniy
KS yra koreguojama (Lee, 2016).

IStyrus ir susisteminus moksliniuose Saltiniuose pateikiamg jvairy
konkretaus kapitalo derinio apibiidinima, disertacijos autorés nuomone,
kapitalo strukttra, didinanti verslo verte, geriausiai atspindi racionalios,
tikslinés ir optimalios KS pozymius. Moksliniuose Saltiniuose tyréjy
iSskiriami KS, didinancios verslo verte, susisteminti bruozai, aktualiis ir
formuojant jarinio sektoriaus KS, pateikiami 1.10 paveiksle. Nors KS yra
analizuojama jvairiy mokslininky, ta¢iau néra vienintelés formulés ar teorijos,
kuri tiksliai numatyty KS, didinancios verslo verte, lygi.

Savininky turta
. Naudg investuotojams
.| Maksimaliai N 4 o V:
diding > Imonés pelninguma
Mokeséiu nauda dél
skolinto kapitalo
. _ Veiklos finansinius rezultatus
Kapitalo struktiira, . e . o o
didinanti Maksimaliai  |Tnvesticiniy projekty grynaja | Verslo vertés
) gerina dabarting verte didinimas
verslo vertg AT .
K Efektyvy riboty istekliy paskirstyma
[
| Maksimaliai  |Imonés kapitalo kastus
Ll . . .
mazina Tmonés rizika

1.10 pav. Kapitalo struktiiros, didinanc¢ios verslo verte, poZymiai

Saltinis: sudaryta autorés
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L. B. Akeem ir kt. (2014) pazyméjo, kad teoriskai Siuolaikiniai
finansiniai metodai leisty auks¢iausio lygio vadovams tiksliai apskaiciuoti
kiekvienos jmonés nuosavybés ir skolinto kapitalo santykij, kuris didinty VV.
Taciau aibe tyrimy nustatyta, kad realybéje dauguma jmoniy neturi tokios KS,
nes vadovai neturi paskaty maksimizuoti jmonés veiklos rezultatus, mat jy
atlyginimas paprastai néra su tuo susijes. Vadovai nesidalija jmonés pelno su
akcininkais, todé¢l labai tikétina, kad jie padidins nepagristas ir pridétinés
vertés nekuriancias jmonés iSlaidas, pavyzdziui, jsigydami prabangos prekiy.
Taigi pagrindinis akcininky tikslas yra uztikrinti, kad vadovai neeikvoty
imongs istekliy ir valdyty jmong, siekdami didinti V'V, o tai reiskia, kad reikia
rasti biida, kaip iSspresti agentavimo problema (placiau 1.2.2 sk.).

Verslo vertg didinanti KS pasiekiama tinkamai jgyvendinant finansy
valdymo funkcijas, nes kiekvienas priimtas finansinis sprendimas turés jtakos
kitiems finansy valdymo sprendimams ir VV. Ja atspindi akcijy kaina, kuri,
tikimasi, suteiks teigiamos naudos akcininkams. Formuodama atitinkamag
finansy valdymo politika dél jmonés investicijy, kapitalo struktiiros
pasirinkimo ir dividendy mokéjimy, jmoné siekia maksimaliai padidinti
akcininky gerove (Handriani, Robiyanto, 2018). Optimalus investavimo
sprendimy, finansavimo sprendimy ir dividendy politikos derinys gali
maksimaliai padidinti VV, taciau visi sprendimai tarpusavyje yra glaudziai
susije ir kol kas néra bendros nuomonés, koks tas derinys turéty biiti (Zheng,
2017; Ernayani, Sari, 2017; Qureshi, 2007; Damodaran, 2007). V. Ku¢,
D. Kali¢anin (2021) pritaria, kad VV didinama taikant tris strategijas — veiklos
(verslo), investavimo ir finansine. M. A. Qureshi (2007) pasitlé VV sistemos
modelj, taikomg siekiant nustatyti investavimo, finansavimo ir dividendy
politika, kuri leisty didinti VV (1.11 pav.). Autorius nustaté, kad investicijos
skolintomis 1éSomis j gamybinj turta — pirmas zingsnis, siekiant didinti VV.
Tai prieStarauja teiginiui, kuris paprastai yra pateikiamas mokslinéje
literatiiroje jmoniy finansy klausimais, kad mazesnis skolintas kapitalas KS
atlieka dominuojantj vaidmenj, siekiant didinti VV. Didinant investicijas j
gamybinj turta, bitinas skolintas kapitalas. Vertinant galimybes finansuoti
verslo veiklas, trumpalaikio finansavimo priemonés turi reikSmingg jtaka.
Kartu bitina pabrézti, kad stabili dividendy politika laikytina viena i$ svarbiy
VV didinimo kryp¢iy.
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o Produkto rinka Investicijos < L.
- sprendimai
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; ) Veiklos Verslo vertés Finansavimo
v —  efektyvumas  |— didinimas Saltinial
' [ . .
] Finansavimo
sprendimai
-» Produktyvumas )
Kapitalo struktara
Nuosavas |
__kapitalas _
R [
e © Skolintas
Dividendy politika ' Kapitalas »| Finansiné rizika

1.11 pav. Kapitalo struktiros ir verslo vertés rySys finansy strategijoje
Saltinis: Qureshi (2007), modifikuota autorés

KS formavimas, kuris turi jtakos verslo vertés didinimui, atliekamas
laikantis finansy strategijos. Anot I. Sari, I. Sedana (2020), jmonés nustatyta
finansy politika turi uztikrinti tokj finansy valdyma, kad bty finansuojami
visi jmonés jsipareigojimai. Y. Zheng (2017) teigimu, jmoné turi naudoti
tokius KS sprendimus, kad maksimaliai padidinty VV. S. Sutomo ir kt.
(2020), W. Khémiri, H. Noubbigh (2018) nurodo, jog tam, kad didéty verslo
verté, yra labai svarbus iSorinis finansavimas, kurj uzsitikrinti nepalankiomis
ekonomikos ir verslo saglygomis yra sudétinga. V. M. Ion (2016) pabrézia, kad
VV didinimas tampa akcininky ar investuotojy prioritetu. Pelninga jmonés
veikla yra butina, siekiant jtikinti investuotojus jmonés patikimumu, todél
verslo verte¢ priklauso nuo daugiameciy finansiniy rezultaty. Anot
E. Mahdaleta ir kt. (2016), VV didinimag lemia jmonés finansiné padétis.
Todél 1.1.4 skyriuje aptarti KS veiksniai turi jtakos ir VV didinimui. Imonés
veiklos rodikliy geréjimas negali bati atskirtas nuo jmonés KS aspekty.
Imonés veiklos gerinimas per finansy strategijg, uztikrinant jmonés
finansinius poreikius atitinkan¢ig KS, turi tiesioging jtaka verslo vertés
didinimui (Andawastya, 2017; Habib ir kt., 2016). Kadangi JS jmonéms reikia
daug iSoriniy 1é8y ilgalaikiam materialiajam turtui jsigyti, H. Yang, K. Lee
(2021) teigimu, finansavimo pasirinkimas turi lemiama jtaka verslo vertei, ir
KS formavimas yra labai svarbus, siekiant didinti verslo verte.
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Moksliniy Saltiniy analizé rodo, kad VV didinimo biidai yra susije su
jmonés vykdoma finansy politika, kuri nulemia KS formavimo salygas.
Siekdama didinti verslo verte, jmoné investuoja j ilgalaikio turto pirkimg ar
atnaujinimg ir numato, i$ kokiy finansiniy 1éSy jvykdyti priimtus investavimo
sprendimus. Imonés nuosavo ir skolinto kapitalo santykis lemia sprendimus
dél dividendy, turinciy jtakos verslo vertei per akcijy kaing rinkoje, mokéjimo.

Formuojant verslo verte didinanciag kapitalo struktiira, biitina atsizvelgti
1 gana placia suinteresuotyjy asmeny grupe: jmonés savininkus, akcininkus,
investuotojus, taip pat atsizvelgti j visuomengés interesus, siekiant uztikrinti
aplinkosaugos veiksmingumg. Kapitalo struktira, didinanti verslo verte,
turéty suteikti naudos visuomenei bei aplinkai, ne tik jmonés savininkames,
akcininkams ir investuotojams. Apibendrinant galima konceptualizuoti
kapitalo strukttros, didinancios verslo vertg, samprata, j ja jtraukus ir
reikSmingus optimalios kapitalo strukttiros bruozus: tai nuosavo ir skolinto
kapitalo derinys, Kkuris sukuria pusiausvyra tarp rizikos ir pelningumo,
padidindamas iki auk$¢iausio laipsnio jmonés akcijos kaing, taip didindamas
verslo vertg, uztikrinant nauda jmonés suinteresuotiems asmenims ir
visuomenei, kuriant gerove aplinkai tvaraus vystymosi kontekste. Todél
kapitalo strukttiros, didinancios verslo verte, suradimas jurinio sektoriaus
jmonése padéty sutaupyti nemazai finansiniy iStekliy, biitiny finansuoti Sio
sektoriaus jmoniy ilgalaikiam turtui, i§laidas ir didinty verslo verte.

1.3.2. Inovacijy aplinkos kitimo jtaka verslo vertés didinimui

Siuo laikotarpiu vykstantys poky¢iai, susije su tvariu vystymusi, klimato
kaitos $velninimu, mazai anglies dvideginio j aplinkg iSskirian¢iu istekliy
naudojimu, daro reikSminga poveikj formuojant KS, didinancig verslo verte.
J. Battilana ir kt. (2020) teigimu, vis daugiau jmoniy nusprendzia vienu metu
siekti finansiniy ir socialiniy tiksly, kurie patenka j skirtingy suinteresuotyjy
Saliy konkuruojancius lukesCius. Siekdamos spresti socialinius ir
aplinkosaugos uzdavinius pasaulio ekonominéje sistemoje, Jungtinés Tautos
sukiiré tvaraus vystymosi tikslus 2030 metams. Tai tie uzdaviniai, su Kuriais
susiduria JS jmonés, ir ne tik su jais — dar reikia priderinti ir jmonés finansinius
tikslus. Teigti, kad pagrindinis finansy tikslas — pelno maksimizavimas, — yra
per siauras pozitris, todél finansai turéty biiti priemoné, padedanti pasiekti
darny vystymasi, kurj pasiekti padeda tvarts finansai (Schoenmaker, 2018).
Tvariais finansais siekiama jvertinti, kaip finansai (investavimas ir
skolinimas) sgveikauja su ekonominémis, socialinémis ir aplinkos
problemomis (Cash, 2018; Ryszawska, 2016). Siekiant suformuoti KS,
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didinanéig verslo verte, finansy tvarumas daro poveikj $iy dieny jiirinio
sektoriaus jmoniy KS.

Tvarioje finansy sistemoje pastaruoju metu ypa¢ svarbus vaidmuo tenka
zaliesiems finansams, kai Siuolaikinémis sglygomis finansinis elementas yra
derinamas su trimis kitais pagrindiniais elementais — ekonominiu, aplinkos ir
socialiniu (Dobrovolska, 2018). Y. Wang, Q. Zhi (2016) teigimu, zalieji
finansai yra naujas finansavimo biidas, padedantis integruoti aplinkos apsauga
su ekonominiu pelnu, pabréziant ,,zaliuosius™ ir ,,finansus®, vienas kitam
priestaraujancius. Tai aktualu daugeliui rinkos dalyviy, jskaitant individualius
ir verslo vartotojus, gamintojus, investuotojus ir skolintojus. PrieSingai nei
tradiciné finansiné veikla, Zalieji finansai labiau pabrézia ekologinés naudos
reik§me ir daugiau démesio skiria aplinkos apsaugos pramonei. Investicinés
bendrovés investuoja laikydamosi aplinkai nekenksmingy, moraliy,
ekologisky, socialinés atsakomybés ar tvariy standarty, ir daugelis investiciniy
bendroviy atsisako investuoti j tar$g didinanciy jmoniy VP. Todél A. Sekreter
(2017) zaliuosius finansus apibiina kaip finansines investicijas, skatinancias
atsinaujinancios energijos ir aplinkosauginiy produkty gamyba, jy naudojima
bei tvarios plétros politika. J. Guild (2020) teigimu, zalieji finansai — tai
finansinés priemonés (obligacijos ir nuosavybés VP), numatytos tvariam
vystymuisi; jy naudojimas yra kylanti koncepcija pasaulinése kapitalo rinkose
ir ypa¢ svarbus, siekiant tvariai pritaikyti sparty ekonomikos augima.
F. Taghizadeh-Hesary, N. Yoshino (2019) sukonkretina Zzaliyjy finansy
apibréztj, nurodydami, kad zalieji finansai yra butini, finansuojant
atsinaujinancios ir ekologiskos energijos projektus, siekiant sumazinti anglies
dvideginio iSmetimg ir neigiama jo poveikj visuomenés sveikatai, plétojant
klimato pokyciams atsparia miesty infrastruktiirg ir uZztikrinant aplinkos
tvarumg. X. Zhou ir kt. (2020) nuomone, zaliyjy finansy tikslas yra suderinta
finansinés veiklos, aplinkos apsaugos ir ekologinés pusiausvyros plétra.
Zalieji finansai daro teigiamg poveikj gerinant aplinkg, tatiau Zaliyjy finansy
poveikis aplinkos kokybei skiriasi, nes priklauso nuo Salies ekonomikos
i8sivystymo lygio. Tvarus ekonominis vystymasis reiskia daugiau démesio
aplinkos apsaugai, skatinant ekonomikos augima. Zaliyjy finansy plétojimo
tikslas yra suteikti finansiniy priemoniy tvariai ekonominei plétrai. Todél
zaliyjy finansy plétra turi prakting reikSme tik tada, kai jais galima pasiekti
ekonominio vystymosi ir aplinkos kokybés gerinimo tiksly, 0 tai atliepia ir
jarinio sektoriaus ypatumus. Sio sektoriaus jmonés taip pat pabrézia aplinkos
politikg, sickdamos jmoniy socialinés atsakomybés ir ekologinio efektyvumo
(Han, 2010). 1.12 paveiksle pateikiamos galimos Zaliyjy finansy koncepcijos,
nurodant sritis, kurias galéty sustiprinti ir jurinio sektoriaus jmoniy
suinteresuotieji asmenys.
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Galimybé pritraukti kapitala
Konkurencinis pranaSumas
Kasty taupymas ir efektyvumas
Pelningumas

Akciju kainos didinimas
Rizikos valdymas

Zaliyjy finansy Produkty ir paslaugy diversifikavimas
koncepcijos Sektoriaus tendencijos

Politikos ir reguliavimo paskatos ir kontrolé
Imoniy socialiné atsakomybé

Reputacija ir prekiy zenklas

Darbuotojy motyvacija, islaikymas ir pritraukimas
Suinteresuotyjy Saliy santykiai (akcininkai,
bendruomeng, pilietiné visuomené)

Kitos

1.12 pav. Zaliyjy finansy koncepcijos jmonése

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UNEP FI Partners with the UAE Ministry
of Environment and Water to Develop Online Survey on Green Finance
[https://www.unepfi.org/]

Siekiant didesnés verslo vertés ir atitinkamai formuojant KS, bitina
atsizvelgti j pirmiau aptartus aspektus. X. Deng, J. Lu (2017) teigia, kad
visuomené, jmonés ir vyriausybé yra socialinio elgesio veiksniai, kuriy
kiekvieno elgesys yra salygotas savy interesy, taCiau tarp S$iy interesy
negalima ignoruoti aplinkos apsaugos veiksmingumo. Zaliyjy finansy
politikos intervencija yra veiksmingas buidas jgyvendinti suinteresuotosioms
Salims naudingus interesus, 0 tai gali palengvinti tvary jmoniy ir visuomenés
vystymasi. D. Gilchrist, J. Yu ir kt. (2021) nurodo, kad jmonés gerové turi
priklausyti nuo to, ar ji patenkins didesnius visuomenés likes¢ius, susijusius
su veiklos ,,zalumu®. Imonés, tenkinancios §iuos visuomenés lukescius, turés
didesne¢ verslo vertg. Teigiama, kad ir finansy institucijoms yra naudinga
sitilyti zalivosius finansus, kad galéty finansuoti mazai anglies dvideginio |
aplinka iSskiriancias investicijas toms organizacijoms, kurios nori padéti
susvelninti klimato kaitos problemg. Nepaisant to, vis dar truksta Zaliyjy
kredity. Ankstesniuose tyrimuose teigiama, kad bankai turi paskaty, susijusiy
su kredito rizikos valdymu, naujomis verslo galimybémis, jmonés reputacija,
sitilydami Zaligsias paskolas. Zaliosios paskolos praktikoje suteikia geresnj
rizikos valdymg ir daugiau verslo galimybiy. Todél galima teigti, kad tarp
imoniy aplinkosauginio veiksmingumo ir jmoniy veiklos saugos yra glaudus
ry8ys. S. Islam ir kt. (2017), X. Deng, J. Lu (2017) atlikti tyrimai rodo, kad
zaliyjy finansy politikos jgyvendinimas gali tiesiogiai sustiprinti jmoniy
aplinkosauginj veiksmingumg ir tiesiogiai padidinti jmoniy socialing
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atsakomybg. Tikétina, kad tai didins ir verslo verte. Taciau atlikta labai mazai
tyrimy, kuriuose nagrin¢jama §i problema, o dabartiniai moksliniai rezultatai
daugiausia grindziami tik teorine iSvada.

Zaliyjy finansy politikos jgyvendinimas yra aktualus ir JS jmonéms.
Spar€iai vystantis jiiry prekybai, laivybos iSmetami terSalai vis labiau
prisideda prie oro tarSos (Liu ir kt., 2018; Gong ir kt., 2018; Kopela, 2017).
Tarptautiniy vandenyny laivy tarSa daro didele jtaka visuomenés sveikatai ir
pasauliniams klimato poky&iams (Han, 2010). Siltnamio efekta sukeliangiy
dujy iSmetimas tarptautingje laivyboje yra viena i§ jury tarSos rusiy (Shi,
2016). Dél netolygaus naftos paskirstymo pasaulyje ir jvairiy Saliy
priklausomybés nuo jos ekonominei plétrai naftos gabenimas jira yra ypac
svarbus biidas jvairioms $alims pradéti prekybg Sia zaliava. Naftos gabenimas
jiira teikia ekonoming nauda jvairioms Salims, taciau dél tanklaiviy avarijy
padaryta nuostoliy prekiautojams nafta ir laivybos $alims bei stipriai uztersta
juriné aplinka (Chen ir kt., 2018). Ankstesnés mokslinés publikacijos parodé,
kad laivai daro didele jtaka NOy, kietyjy daleliy ir ozono koncentracijai
atmosferoje. UZterStumas kietosiomis dalelémis ir per maza ozono
koncentracija pastebima net regionuose, nutolusiuose nuo pagrindiniy
laivybos keliy (Aulinger ir kt., 2016). Jei iki 2030 m. nebus jgyvendintas joks
tolesnis tarSos mazinimo reglamentas, laivybos indélis | NO; ir Oz
koncentracija padidés dél numatomo suintensyvéjusio (atitinkamai daugiau
nei 20 proc.) eismo (Matthias ir kt., 2016). Todél laivyba neigiamai paveiks
jiry fauna ir flora bei oro kokybe ir turés jtakos visuomenés sveikatai.
Laivybos iSmetami terSalai yra svarbus mirStamumo nuo Sirdies ir
kraujagysliy ligy veiksnys, todél jis turéty buti pabréziamas, kontroliuojant
oro tarSa, siekiant apsaugoti visuomenés sveikata (Lin ir kt., 2018). JS
jmonése Sie aspektai yra reguliuocjami tarptautiniais reglamentais.
Atsizvelgiant | pagrinding tarptauting konvencija, skirta tarSos i§ laivy
prevencijai (MARPOL), apimanciai jury aplinkos tarSos i§ laivy dél
eksploataciniy ar atsitiktiniy priezas¢iy ir kitus reglamentus, neigiamas
poveikis aplinkai gali biiti sustabdytas taikant pagristus apribojimus
(Majumdar, Bappy, 2022). Siekdama sumazinti iSmetamy terSaly kiekj jury
transporto sektoriuje, Tarptautiné jiry organizacija (angl. International
Maritime Organization (TJO)) laikosi pasaulinés §varios laivybos strategijos.
iSmetimo taisyklés. Su tuo susijusios nustatytos sieros emisijos kontrolés
zonos ir jvesti sieros junginiy iSmetimo kiekio apribojimai. Kad biity
laikomasi $iy apribojimy, pagal dabartine technologinge paZanga esamo
laivyno laivy savininkai turi tris galimybes: jdiegti iSmetamyjy terSaly
mazinimo technologijas, pereiti prie mazai sieros turin¢io kuro arba
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modifikuoti alternatyvius degalus. Visa tai susije su didelémis investicinémis
i§laidomis ir rizika (placiau 1.1.2 sk.). O konkurencija juriniame sektoriuje
nuolat didéja dél mazéjanciy kroviniy jkainiy ir keleiviy apiméiy (Philipp,
2020). Remiantis EBPO Tarptautinio transporto forumo (angl. International
Transport Forum at the OECD) prognoze, vandens transporto paslaugos
visame pasaulyje iki 2050 m. padidés 327 proc., todél iSmetamo anglies
dvideginio kiekis bus 238 proc. didesnis. Tikimasi, kad iki 2050 m. Europoje
kroviniy apimtys padidés 216 proc., o anglies dvideginio emisija — dar 174
proc. Galima daryti prielaida, kad prekiy transporte jvyks didziulis poslinkis.
Tai labai paveiks jiiry ir vidaus vandeny uostus. Ypa¢ didelio aplinkos,
konkurencinio ir veiklos spaudimo tikimasi mazy uosty atveju. Mazi uostai
Europoje kenc¢ia nuo pasenusios infrastrukttiros, nepakankamy investicijy ir
trikumo pazangiy verslo modeliy, kurie prisidéty prie mélynojo ir zaliojo
augimo — kaip reikalaujama Europos Komisijos gairése. Visos §ios sglygos
turés jtakos formuojant KS juriniame sektoriuje ir bus vienas i§ lemiamy
veiksniy, didinant VV.

Mokslininkai gali sukonstruoti jvairiy jiiriniy varikliy tarSos mazinimo
sistemy. Gauti bandymy rezultatai rodo, kad galima pasiekti reikSminga
terSaly iSmetimo sumazéjima (Boscarato ir kt., 2015), bet tai pareikalauty i$
JS imoniy dideliy investicijy. Taciau galutiniams susitarimams, reglamentams
ir pan. kyla sunkumy ir i§§tkiy tarptautiniu ir valstybiniu lygmeniu, nes
skiriasi jvairiy suinteresuotyjy Saliy vaidmuo bei interesai (Kopela, 2017).
Pirma, turéty buti reikalaujama visuomenés informuotumo apie aplinkos
svarbg ir avarijas laivybos sektoriuje. Antra, turéty buti iStirtos dabartinés
aplinkos tar$os i$ laivy ir uosto teritorijy salygos ir sukurta aplinkos vertinimo
schema. Trecia, integruotas pozitiris yra naudingesnis biidas sumazinti oro
tar$g JS. Galiausiai, suinteresuotyjy Saliy bendradarbiavimas yra pagrindinis
sékmingos aplinkos apsaugos prevencijos JS veiksnys (Han, 2010).
A. G. Sahakyan (2017) teigimu, Siuolaikinémis ekonominémis sglygomis
valstybés raidos pagrindas yra finansiskai stabiliy jmoniy formavimasis, kuris,
uztikrindamas VV didinimg ir apsaugodamas investuotojy interesus,
garantuoja Salies ir regiono finansinj stabilumg bei padidina ekonominj
saugumg. Rinkos salygomis efektyvus jmonés valdymas apima ir ekologiska
jmonges funkcionavimg. Anot K. Rajendran, P. Nimalthasan (2013), jmonés
veiklos rezultatais ir KS formavimu domisi nemaza visuomenés dalis, nes
stabiliai veikian¢ios jmonés yra Salies socialinés ir ekonominés plétros
pagrindas.

Finansiniu pozitiriu vienas i§ svarbiausiy jmonés tiksly, formuojant KS,
didinanc¢ig verslo verte, yra kapitalo kainos sumazinimas (1.13 pav.).
Veiksmingi sprendimai dél KS gali sumazinti kapitalo kaing, dél to padidéja
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investiciniy projekty grynoji dabartiné verté, todél daugiau projekty bus
priimta vykdyti ir atitinkamai padidés verslo verté (Matemilola ir kt., 2018;
Rouf, 2015; Goyal, 2013). KS, leidzianti sumazinti vidutinio svertinio
kapitalo kasStus, padidina verslo verte, nes numatomi pinigy srautai
diskontuojami taikant mazesne diskonto normg (Kruk, 2021).

Didesné jmoniy
. . . . [~
socialin¢ atsakomybé

* A

Kapitalo kaina

Mazesné rizika

Y

Zalieji finansai

y

+ Skolinto kapitalo kaina ! Mazesni vidutiniai Kapitalo struktiiros,
. ! » svertinai kapitalo »|didinancios verslo verte
FTTTTTmmmmmmmmomomes ! kastai formavimas
:Nuosavo kapitalo kaina !

1.13 pav. Kapitalo struktiros formavimas zaliyjy finansy paradigmoje

Saltinis: sudaryta autorés

Imonés, uzimancios aukstesnes pozicijas jimonés socialinés atsakomybés
(ISA) reitinguose, patiria kur kas mazZesnius nuosavo kapitalo kastus (Reverte,
2012; Ghoul ir kt., 2011). Imoniy aplinkosaugos veiksmingumas galéty didinti
VV, sumazindamas kapitalo kaing (Goss, Roberts, 2011). C. Reverte (2012)
atliktas tyrimas parodé, kad didéjanti ISA gali didinti VV ir sumazinti
informacijos asimetrijg tarp vadovy ir investuotojy. S. EI Ghoul ir kt. (2011)
nagringjo ISA poveikj stambiy JAV jmoniy kapitalo kastams. Isvados rodo,
kad investicijos ] tokias sritis kaip aplinkosaugos politika labai prisideda prie
jmoniy nuosavybés kasty mazinimo. Socialiai atsakingos jmongs turi didesn¢
VV ir mazesne rizika (placiau zr. 1.1.2 skyriy). Tai patvirtina ir Z. Y. Feng ir
kt. (2015), kurie tyré ISA jtaka nuosavo kapitalo kainai ir nustaté, kad jmonés,
turinCios geresnius [SA rezultatus, veikia Su gerokai mazesniais nuosavo
kapitalo kastais. Kadangi tarptautiniai kapitalo rinkos nuostatai, vyriausybés
jstatymai, aplinkos politika, darbo apsauga ir finansinés atskaitomybés
standartai gali padidinti teisinius tarptautiniy jmoniy jsipareigojimus,
manoma, kad investavimas | [SA yra vienas i§ budy, siekiant sumazinti
finansavimo kastus ir i§laikyti konkurencinj pranaSumg. Veiksmingai taikant
ISA strategijas galima buti labiau palaikomam visuomenés ir geriau
konkuruoti pasaulingje konkurencinéje rinkoje. A. Goss, G. S. Roberts (2011)
teigia, kad skolintojai reikalauja didesniy pajamingumo skirtumy i$
skolininky, kuriy socialiné atsakomybé¢ yra nepakankama. Anot S. Islam ir kt.
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(2017), jvairios kitos suinteresuotosios Salys, t. y. vyriausybé, politikos
formuotojai ir finansinés institucijos, pabrézia aplinkos tvarumo vaidmenj
jvairiy ekonominiy sektoriy jmonése. Tai turéty buti aktualu ir jurinio
sektoriaus jmonéms. Tarptautiné jury organizacija, derindama savo vykdoma
politika su naujausiais Jungtiniy Tauty tvarumo mandatais, jsipareigojo
sukurti tvarig jiiry transporto sistema, kurdama tvarumo iniciatyvas platesnéje
ISA sistemoje (Fasoulis, Kurt, 2019). JS jmoniy gebéjimas jgyvendinti Siuos
reikalavimus turi jtakos VV.

Atliktuose tyrimuose, susijusiuose su verslo verte JS jmonése, pastebima
dar viena dedamoji, didinanti verslo vertg, — skaitmenizavimo procesy
pritaikymas Sio sektoriaus jmoniy veikloje. T. Thiess, O. Miiller (2018), H.
Wang ir kt. (2015) teigimu, didziyjy duomeny (angl. big data) naudojimu
pagristy sprendimy priémimas sukuria didesne verslo verte JS jmonése, nes
tai gali padéti JS jmonéms padidinti nasuma ir produktyvuma, taikant
skaitmenizavimo procesus. Verslo verté JS jmonése pasireiSkia veiklos
efektyvumu (pvz., sumazinant pristatymo laikg ir verslo sanaudas) ir paslaugy
efektyvumu (pvz., paslaugos lankstumu, reagavimu ir patikimumu) (Song,
Lee, 2012). Anot M. A. Lambrou (2016), juriniame sektoriuje $iuo metu
vystosi nauja technologiné trajektorija, susijusi su skaitmenizavimu -—
iSmanieji laivai, iSmanieji uostai ir logistikos infrastruktiiros atitinka
pramoneés 4.0 kriterijus. Didziyjy duomeny technologija yra pagrindiné tiek
laivo, tiek laivybos jmonés mazgo dalis, kurioje visi jurininkai, jiry
mokslininkai ir specialistai vis dazniau atliecka savo darbo uZzduotis,
remdamiesi didziaisiais duomenimis, ir vis labiau priklauso nuo technologijy.
I naujoves orientuotas veiklos modelis pamazu jsibégéja ir laivybos aplinkoje,
o naujy rinkos strategijy, naujy paslaugy ir procesy kiirimas vyksta,
atsizvelgiant | skaitmeniniy technologijy teikiamas galimybes. Skaitmeninés
technologijos gali pagerinti suinteresuotyjy $aliy integracija, palaikydamos
informacijos mainus, bendravima ir valdymo procesus. Kartu su dideliy
iSlaidy sumazinimu technologinés programos sukuria daugybe placiai
paplitusiy tinkly formy, kurios kitu atveju sunkiai jgyvendinamos. Todél JS
skaitmeninés sistemos gali padidinti verslo vertg, nes padidéty veiklos
efektyvumas ir jurinés veiklos saugumas (Agrifoglio, Cannavale ir kt., 2017).
H. Wang ir kt. (2015) sutinka, kad skaitmeniniy technologijy diegimas JS
jmonése gali padidinti efektyvuma ir produktyvuma. Tam laivy statytojai
pradéjo taikyti naujg jutikliy technologija, siekdami nuotoliniu biidu stebéti
laivus, kad biity teikiamos geresnés paslaugos laivybos klientams. Tokie
sprendimai reikalauja naujy finansiniy investicijy, sukelian¢iy pasikeitimus
KS, taciau Sios salygos padéty sukurti didesng verslo vertg JS jmonése.
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Teigti, kad vienas 1§ pagrindiniy jmonés tiksly — jmonés pelno siekimas
ir akcininky turto maksimizavimas, buty labai siauras pozitris, nes tai tik
asmeniniy interesy siekimas, ignoruojant tvaraus vystymosi tikslus. Tvarioje
finansy sistemoje siekiama socialinés ir aplinkos atsakomybés, kur
aplinkosauginius aspektus pabrézia zalieji finansai. Nors jmonés, visuomene
ir vyriausybé turi savy interesy, taCiau tarp Siy interesy turi atsispindéti ir
aplinkos apsaugos veiksmingumas, siekiant verslo vertés didinimo jirinio
sektoriaus jmonése. Zaliyjy finansy ir jmonés socialinés atsakomybés
vaidmens didéjimas darys vis reikSmingesne jtaka skolinto kapitalo kainai,
todél, siekiant kapitalo struktiiros, didinancios verslo vertg, Siuolaikinése
jiirinio sektoriaus jmonése gali pasikeisti finansavimo Saltiniy prioritetiSkumo
tvarka. Verslo vertés didinimg uztikrina geri finansiniai rezultatai,
priklausantys nuo jmonés generuojamy grynyjy pinigy, veiklos efektyvumo,
taikomy technologijy. Juriniame sektoriuje prasidéje skaitmenizavimo
procesai ir démesys aplinkosaugai reikalauja finansiniy istekliy perskirstymo
ir tai laikytina nei§vengiama verslo vertés kiirimo ir jos didinimo kryptimi.
Sios salygos lemia kapitalo struktiiros formavima jirinio sektoriaus jmonése,
siekiant didinti verslo verte.

1.4. Kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei empiriniuose tyrimuose

Tyrimy, analizuojanciy KS poveikj VV, rezultatai yra nevienareikSmiski.
Pirmoji tyréjy grupé nenustaté jokio rysio tarp KS ir VV arba Sis rySys buvo
labai silpnas (Yusra ir kt., 2019; Maneerattanarungrot, Donkwa, 2018;
Adenugba ir kt., 2016; Chadha, Sharma, 2015; Hassan ir kt., 2014; ir kt.).
S. Chadha, A. K. Sharma (2015) analizavo 422 Indijos gamybos jmones,
jtrauktas ] birzos prekybos sarasa, sickdami istirti FS poveikj verslo vertei nuo
2003 iki 2004 ir nuo 2012 iki 2013 m. Nustatyta, kad FS neturi reikSmingos
jtakos. Kiti nepriklausomi kintamieji, tokie kaip dydis, jmonés gyvavimo
amzius, materialiojo turto rodiklis, pardavimo pajamy augimas, turto apyvarta
ir nuosavybés strukttira, yra reikSmingi kintamieji, lemiantys VV Indijos
gamybos sektoriuje. Tyrimuose, kuriuose nustatyta, kad KS neturi
reikSmingos jtakos VV pokyciams, VV lémé kiti KS veiksniai, analizuoti
1.1.4 skyriuje.

Anot E. Mahdaleta ir kt. (2016), jmonés KS yra vienas veiksniy,
lemian¢iy VV poky¢ius. Siai nuomonei pritaria L. Stry¢kova (2019)
akcentuodama, kad skolinty Saltiniy naudojimas suteikia jmonei pranasumy,
nes jmoné turi daugiau investavimo galimybiy, kurios gali padidinti VV.
A. Bandyopadhyay, N. M. Barua (2016) tyré 1594 Indijos jmones ir nustate,
kad bet kurios jmonés veikla priklauso nuo jos sugebéjimo suformuoti KS,
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atsizvelgiant j kapitalo kaing. M. VVochozka, V. Machova (2017) nurodé, kad
Cekijos statyby jmonése 2006—2015 m. esminis V'V lemiantis veiksnys buvo
imonés KS. L. Susanti ir kt. (2017) priduria, kad kuo didesnés vertés vadovy
nuosavybé, tuo didesnis KS poveikis VV. R. Saravanan, K. Gowri (2014),
nagrinéje Indijos automobiliy pramonés jmoniy KS, teige, kad KS salygoja
verslo vertés pokycius.

H. Yang ir kt. (2021), C. P. Kristyana Dananti (2017), S. Y. Lee (2016)
teigia, kad sprendimai dél KS, ypac susije su kapitalo formavimu, reikSmingai
paveiks VV. Disertacijos autoré¢ sutinka su $ia nuomone, nes reikSmingas
poveikis yra pabréziamas daugelyje empiriniy tyrimy. Taciau mokslinéje
literattiroje skiriasi rezultatai, siekiant apibrézti skolinto kapitalo poveikj VV
— ar jis reikSmingai teigiamas, ar neigiamas. Todél svarbu iSsiaiskinti, kokj
poveikj KS daro VV JS jmonése.

Antroji tyréjy grupé patvirtino, kad KS turi reikSmingg teigiama rysj su
VV (Pamungkas ir kt., 2019; Zavala, Salgado, 2019; Hirdinis, 2019;
Obradovich, Gill, 2013; Rajin, 2012; Adeyemi, Oboh, 2011; Saeedi,
Mahmoodi, 2011; Chowdhury, 2010). Kai kuriy mokslininky teigimu,
finansavimas skolintu kapitalu padeda jmonéms pagerinti savo veiklg ir
didinti VV (Ahmad, Abdul-Rahim, 2013; Ting, Lean, 2011). Anot
S. B. Adeyemi, C. S. Oboh (2011), jmonés turéty naudoti ilgalaikj kapitalg su
nuosaikiais trumpalaikiais fondais savo KS, kad padidinty jmoniy VV.
W. Ruan ir kt. (2011) 2002—2007 m. atliko tyrimg 197 Kinijos jmonése. Jie
tyré vadovy nuosavybés jtakg VV, jtraukdami ir KS, ir nustaté, kad vadovy
nuosavybé reikSmingai veikia KS, o S§i tiesiogiai veikia verslo verte.
S. Hermuningsih (2013) tyrimo i§vados rodo, kad kuo didesnis pelningumas,
tuo geresnés jmonés augimo perspektyvos ir Kuo didesné jsipareigojimy dalis
jmonés KS, tuo didesné yra ir verslo verté. Autorius teigia, kad skolintas
kapitalas jmonei gali padéti kontroliuoti vadovybés naudojamus perteklinius
grynuosius pinigus, taigi KS turi didelj teigiamg poveikj VV. J. Hoque ir kt.
(2014) teigimu, atitinkami vadovai turéty imtis tinkamy veiksmy ir nuspresti,
kokia jmonés KS didinty VV. S. Antwi ir kt. (2012) atlikto tyrimo rezultatai
atskleidé, kad Zemesnio ekonominio iSsivystymo Saliy jmonése nuosavas
kapitalas, kaip KS sudedamoji dalis, yra susijes su VV, be to, nustatyta, kad
VV poky¢ius lemia ilgalaikiai jsiskolinimai. Remiantis $io tyrimo iSvadomis,
finansinius sprendimus priimantiems asmenims patariama finansuoti jmonés
veiklg daugiau ilgalaikiais jsiskolinimais nei nuosavu kapitalu, nes tai daro
didesng jtakg VV. PrieSingus rezultatus dél nuosavo kapitalo ir VV rySio gavo
O. M. Ogbulu, F.K.Emeni (2012), kurie atliko analogiska tyrimg 134
Nigerijos jmonése. Tyrimo rezultatai buvo tapatiis dél ilgalaikiy jsiskolinimy
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poveikio VV poky¢iams. M. Salim, M. R. Yadav (2012) 1995-2011 m. atliko
tyrima, surinke 237 Malaizijos VP birzoje kotiruojamy jmoniy imtj, SeSiuose
sektoriuose: statyby, vartojimo prekiy, pramonés gaminiy, zeldiniy,
nekilnojamojo turto, prekybos ir paslaugy. Rezultatai parodé, kad tarp
trumpalaikiy bei ilgalaikiy jsiskolinimy ir verslo vertés yra stiprus teigiamas
rysys.

Trecioji tyréjy grupé iSskyré, kad tarp KS ir jmonés rinkos vertés bei VV
yra reikSmingas neigiamas rySys (Javeed ir kt., 2017; Mahdaleta ir kt., 2016;
Khan, 2012; Rajin, 2012; Chen ir kt., 2011; ir kt.). R. G. Rajan, L. Zingales
(1995) teigia, kad jmonés, turin¢ios auksta rinkos kainos — likutinés vertés
koeficientg (angl. market-to-book value ratio), patiria didesniy finansiniy
sunkumy, todél neigiamai koreliuoja su FS. A.G.Khan (2012) sieké
nustatyti KS formavimo santykj su Pakistano inZinerijos sektoriaus VV.
Nustatyta, kad FS turi reik§minga neigiama ry$j su VV. Pakistano
inZinerijos sektoriaus jmonés daugiausia priklauso nuo trumpalaikiy
isiskolinimy, taciau jsiskolinimai yra susij¢ su jmonés sandoriais,
turinciais jtakos VV. E. Mahdaleta ir kt. (2016) nurodo, kad tokiy tyrimy
rezultatai, kai KS turi reikSmingg neigiamg poveiki VV, patvirtina
kompromisiniy modeliy teorija, kuri pabrézia, kad didéjantys jsiskolinimai
sumazins VV. Imonés vadovas sieks kompromiso tarp mokesciy taupymo ir
finansiniy sunkumy, nustatydamas KS. L. B. Akeem ir kt. (2014) sitlo, kad
jmongs finansuoty savo versla daugiau nuosavomis 1éSomis nei skolintomis,
nors VV galima padidinti naudojant skolos kapitalg. Taciau jmonés turéty
nustatyti, kada vidutiné svertiné kapitalo kaina yra minimali, ir iSlaikyti §j
skolinimosi koeficienta, kad VV nenukentéty. Tam pritaria L. W. Mwangi,
M. S. Makau (2014), O. P. Ogebe ir kt. (2013), teigdami, kad jmoniy vadovai
turéty sumazinti priklausomybe nuo ilgalaikiy jsiskolinimy kaip finansavimo
Saltinio, ir jmonés, finansuodamos savo veiklg, naudoty daugiau nuosavo
kapitalo. Autoriy nuomone, nors VV gali biti padidinta skolintu kapitalu,
taciau jis sukelia finansinio iSsekimo rizika. Anot G. Alexandridis,
N. Antypas ir kt. (2020), per didelis skolintas kapitalas ir padidéjes FS gali
trukdyti jmonei gebéti pritraukti kapitalg ir dél to turéty jtakos didinant VV.

Taigi tyrimuose nustatyta, kad KS turi poveikio VV arba gali biti, kad
Sis rySys nereikSmingas (1.14 pav.).
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1.14 pav. Kapitalo struktiiros ir verslo vertés sgsajos tyrimuose

Saltinis: sudaryta autorés

Tyréjai, atlikdami mokslinius tyrimus, sieké nustatyti, koks turéty biiti
skolinto kapitalo lygis, siekiant padidinti VV. 2001-2006 m. Y. S. Cheng ir
kt. (2010) atliko 650 Kinijos bendroviy, jtraukty j VP birZa, tyrima. Jy tyrimas
parodé, kad galima nustatyti ribinj lygj, kurj vir§ijus, tolesnis skolinto kapitalo
didinimas mazina VV. Sie mokslininkai nustaté trigubo slenks¢io efekta. VV
did¢ja, kai skolinto kapitalo santykis yra mazesnis nei 53,97 proc., taciau
pradeda mazéti, kai skolinto kapitalo santykis yra nuo 53,97 iki 70,48 proc.
Kai skolinto kapitalo santykis yra nuo 70,48 iki 75,26 proc. arba didesnis nei
75,26 proc., VV stipriai sumazéja, jei toliau didinamas finansavimas skolintu
kapitalu. N. T. Cuong, N. T. Canh (2012) 2005-2010 m. atliko analogi$ko
pobiuidzio tyrima, naudodami tuos pacius rodiklius, 92 Vietnamo jiros gérybiy
perdirbimo jmonése. Taciau empiriniai rezultatai parodé, kad tarp KS ir verslo
vertés yra dviejy slenks¢iy efektas. VV didéja, kai skolinto kapitalo santykis
yra mazesnis nei 59,27 proc. Kai skolinto kapitalo santykis yra nuo 59,27 proc.
iki 94,60 proc. arba didesnis nei 94,60 proc., tai reiskia, kad, toliau didinant
finansavima skolintu kapitalu, VV mazéja. Todél tyréjai nustate, kad skolinto
kapitalo santykis ir V'V turi netiesinj ry§j. Rezultatai rodo, kad Vietnamo jiiros
gérybiy perdirbimo jmonés neturéty naudoti skolinto kapitalo, virSijancio
59,27 proc. visoje jmonés KS. Norint uztikrinti VV didinima, skolinto
kapitalo santykis turéty biiti mazesnis nei 59,27 proc. N. T. Cuong (2014)
pakartojo tyrima 90 Vietnamo jiiros gérybiy perdirbimo jmoniy 2005-2011
m. Empiriniai rezultatai parodé, kad tarp skolinto kapitalo santykio ir VV
egzistuoja trigubo slenkscio efektas. Remdamasis tyrimo rezultatais, autorius
teigé, kad skolinto kapitalo santykis ir VV turi netiesinj rysj. Tyrimas parodé¢,
kad Vietnamo jiros gérybiy perdirbimo jmonés neturéty naudoti kreditiniy
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i§tekliy, virSijanciy 57,39 proc. visoje KS. Norint uztikrinti ir padidinti VV,
skolinto kapitalo santykio lygis turéty biiti mazesnis nei 57,39 proc. L. Susanti
(2016) 2010-2014 m. atliktas tyrimas 184 Indonezijos jmonése parodé, kad
KS lygis, didinantis VV, yra 64,99-89,99 proc.

Atsizvelgiant ] ankstesng literatiiros analize, tyrimuose nustatyti
prieStaringi ir nevienareik§miski rezultatai, koks yra kapitalo struktros
poveikis verslo vertei. Nors yra atlikty tyrimy, parodanciy, kad kapitalo
struktiira neturi poveikio verslo vertei ir patvirtinan¢iy MM teorijos teiginius,
daugelis tyrimy atspindi, kad kapitalo struktiira ir verslo verté yra glaudziai
susijusios ir nustato reikSmingg teigiama arba neigiamga ry$j tarp kapitalo
struktiros ir verslo vertés. Sioje disertacijoje laikomasi poziiirio, kad,
siekiant didinti ~ verslo  vertg, = esminé¢  salyga yra  kapitalo
struktiiros formavimas. Didinant skolintas 1éSas jmonés kapitalo struktiiroje,
yra didinama ir verslo vert¢, taciau tik iki tam tikro lygio, kurj ir siekiama
nustatyti atliekamu disertacijos tyrimu jarinio sektoriaus jmonése.

Apibendrinant jmoniy kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei
koncepcijas jiriniame sektoriuje galima teigti, kad kapitalo strukttros
formavimas daro jtaka jmonés gebéjimui veikti konkurencingje aplinkoje ir
uztikrinti verslo plétra, maksimaliai padidinti jmonés graza ir veiksmingai
valdyti rizika, priimti strateginius sprendimus, kuriant ir didinant verslo verte
bei uztikrinant jmonés gerove ir tvarumg. Pasirinktas kapitalo struktiiros
derinys turi garantuoti pakankamus finansinius iSteklius jmonés veiklai
vykdyti, uztikrinant minimalig kaing ir rizika, didinant gerove akcininkams ir
verslo verte. Be Sio pozitrio, kapitalo struktiros formavima tikslinga
orientuoti j tvary vystymasi palaikancig zaliaja ekonomikg, mazai anglies
dvideginio j aplinkg i$skirian¢ig ekonomika, taip pat Kklimato kaitos
Svelninimg. Visi iSvardyti aspektai yra itin aktualGs jurinio sektoriaus
jmonéms dél jy veiklos specifiSkumo. Jirinio sektoriaus jmonés pasizymi
didele finansine rizika, nes turi auksta finansinio sverto koeficienta, salygota
dideliy skolinty 1éSy. Kapitalo struktiiros formavimas, kuris orientuotas j
socialines ir aplinkos atsakomybés didinima, jgalina sumazinti kapitalo kaina,
0 tuo yra suinteresuotos ir jurinio sektoriaus jmonés. Disertacijoje sickiama
konceptualizuoti jiirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo
principus ir susisteminti kapitalo strukttirg lemiancius veiksnius, o tai leidzia
jvertinti kapitalo struktiros suformavimo galimybes jariniame sektoriuje,
atsizvelgiant | verslo vertés didinimg. Jurinio sektoriaus svarba Saliy
ekonomikai yra labai reikSminga dél nuoseklios logistikos uztikrinimo, darbo
viety kiirimo bei globalizacijos veiksniy palaikymo. Siekiant didinti verslo
verte, juriniame sektoriuje reikia skatinti aukstos pridétinés vertés produkty ir
paslaugy kirima, orientuotg ] skaitmenizacijos, duomeny analizés ir
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panaudojimo, socialinés jmonés atsakomybés, aplinkosauginius sprendimus.
Dél savo specifiskumo sektorius yra santykinai menkai iSnagrinétas, nes
kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai gali skirtis priklausomai nuo lokacijos,
politinés ir ekonominés situacijos.

Nepaisant kapitalo struktiiros teorijose esanciy trukumy, ypac jurinio
sektoriaus atveju, jos yra reikSmingos dél galimybés susisteminti skirtingus
kapitalo struktiiros veiksnius atsizvelgiant j verslo sektoriy. Kapitalo
struktiros teorijy svarba iSrySkéja dél to, kad padeda isskirti jvairius
veiksnius, galinCius turéti jtakos kapitalo struktiiros pasirinktai ir verslo vertei
didinti. Pagrindiniais kapitalo struktiiros veiksniais, turinéiais jtakos ir verslo
vertés didinimui, teorijoje ir empiriniuose tyrimuose yra laikomi pelningumas,
likvidumas, materialiojo turto rodiklis, jmonés augimas, jmonés dydis,
mokesCiy efektas ir rizika. Disertacijos autorés nuomone, $ie mikroaplinkos
veiksniai yra aktuallis jurinio sektoriaus jmonéms. Kaip makroaplinkos
kapitalo strukttros veiksniai atliktuose tyrimuose yra iSskiriami pagrindiniai
makroekonominiai veiksniai, bet tarp jy pasigendama specifiniy juriniam
sektoriui budingy kapitalo struktiiros veiksniy, susijusiy su Saliy politiniais
aspektais, geopolitine situacija, uosty infrastruktiiros kokybés uztikrinimu.
Siuolaikiniame verslo vertés didinimo kontekste jiirinio sektoriaus jmonés
privalo neapsiriboti tik akcininky turto ir gerovés maksimizavimu, o
atsizvelgti j kitas suinteresuotasias grupes, visuomeneg, ripintis aplinkosaugos
veiksmingumu, naudotis zaliaisiais finansais ir jvertinti Siuos aspektus,
formuodamos kapitalo struktiirg.

Tyrimuose iSrySkéje nuomoniy skirtumai leidzia teigti, kad kapitalo
struktiiros poveikis verslo vertei yra skirtingas. Disertacijoje laikomasi
poziiirio, kad kapitalo struktiira turi jtakos didinant verslo vertg, bet skolinta
kapitalg jmonés kapitalo struktiiroje galima didinti iki tam tikro lygio: ji
didinant ir toliau, pradeda mazéti verslo verté. Siekiant jirinio sektoriaus
jmoniy kapitalo struktiiros analizés jvairiapusiSkumo, empirinis tyrimas
atlickamas dviem pjuviais: pirmiausia nustatoma mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo strukttirai, tada analizuojamas kapitalo
struktaros ir jos veiksniy poveikis verslo vertei, siekiant nustatyti, koks
kapitalo struktiiros lygis didinty verslo verte jlirinio sektoriaus jmonése.
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2. JURINIO SEKTORIAUS JMONIU KAPITALO STRUKTUROS
POVEIKIO VERSLO VERTEI TYRIMO METODOLOGIJA

Antrojoje disertacijos dalyje, moksliniy argumenty pagrindu atrinkus
tyrimo metodus ir kapitalo struktiiros ir jos veiksniy bei verslo vertés
matavimus, parengiama jirinio sektoriaus jmonés kapitalo struktiiros
poveikio verslo vertei tyrimo metodologija. Sudaromas ir pagrindziamas
kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei vertinimo konceptualusis modelis,
atsizvelgiant | pirmojoje disertacijos dalyje pristatytas teorines verslo vertés
priklausomybés nuo jmonés kapitalo struktiiros formavimo koncepcijas.
Atsizvelgiant i disertacijos moksling problema ir keliamg tiksla, atliekamas
mikroaplinkos ir makroaplinkos kintamyjy, turin¢iy jtakos kapitalo struktiiros
formavimui ir verslo vertés didinimui, jtraukimo j kuriamg modelj
pagrindimas jurinio sektoriaus jmonése. Pagrindziamas tyrimo tinkamumas
nagrinéjamai problemai vertinti ir iSkeliamos pagrindinés tyrimo hipotezés.
Pristatomi tyrimo metodai, pateikiamas jy rezultaty patikimumo vertinimas
bei tyrimo apribojimai.

2.1. Jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei
vertinimo konceptualusis modelis

Mokslings literattiros analizé parodé, kad KS architekttira yra jvairialypé
ir itin priklausanti nuo nagrinéjamo sektoriaus. Neabejotinai biitina atsizvelgti
ir | esamy KS teorijy ribotumg, trukdantj naudoti tam tikrus jau gautus
ankstesnius rezultatus. Atlikus moksliniy Saltiniy, susijusiy su KS formavimu
ir VV didinimu, teoring analizg, sitlomas konceptualusis modelis
(pateikiamas 2.1 pav.). Konceptualaus modelio tikslas — atskleisti, kaip
jvertinti KS formavimo poveikj verslo vertés didinimui jiirinio sektoriaus
jmonese.

KS formavimo procese iSryskéja pagrindinés KS teorijos, kurios parodo,
kokiais principais remdamiesi vadovai priima sprendimus dél KS formavimo.
KS teorijy reikSmeé aktuali ir tame kontekste, kad jos padeda iSskirti veiksnius,
galinCius turéti jtakos pasirenkant KS. [vairts veiksniai, kuriuos galima
klasifikuoti j makroaplinkos ir mikroaplinkos veiksnius, lemia KS formavima.
JS yra globalus, tai atspindi tokie specifiniai pozymiai kaip tarptautinés
prekybos i§vystymas, tarptautinis reguliavimas ir tarpvalstybiniai susitarimai,
veikiantys pasaulinés rinkos aplinkoje, kurioje labai daug JS dalyviy ir
tarpininky. Todél JS jmoniy mikroaplinka ir makroaplinka veikia
megaaplinkoje: Sios aplinkos glaudziai tarpusavyje susijusios. Megaaplinka,
kurioje vykdo veiklg jurinio sektoriaus jmongs, atspindi makroaplinkos
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veiksniai, susij¢ su ekonomikos augimu, politine ir geopolitine situacija,
aplinkosauga. KS formavimui ir verslo vertés didinimui jtakos turi inovatyviis
aplinkos poky¢iai, kylantys i§ megaaplinkos, reikalaujancios i§ JS jmoniy
saugesniy technologijy aplinkai tausoti, atspindi zaliyjy finansy poreikj,
skaitmenizavimo procesy biitinumg. Makroaplinkos veiksniai yra vienodi
visoms toje rinkoje veikian¢ioms jmonéms, taiau jy reikSmingumas gali
gerokai skirtis. Atsizvelgiant j sektoriaus specifika, skirtingg jtaka formuojant
KS gali turéti ekonominés, politinés, geopolitinés, socialinés, technologinés ir
gamtinés aplinkos dimensijos. Mikroaplinkos veiksniai priklauso tik nuo
konkrecios jmonés rodikliy, kuriems JS jtakos turi verslo cikliSkumas ir
rizikingumas, pajamy ir pelno kintamumas, dideliy kapitalo investicijy
reikalingumas ir ilgas atsiperkamumas.
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2.1 pav. Jirinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei
vertinimo konceptualusis modelis

Saltinis: sudaryta autorés
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Pagrindiniai KS komponentai yra nuosavas ir skolintas kapitalas, §ios KS
sudedamosios dalys gali bati skirtingy proporcijy. Jirinio sektoriaus jmoniy
kapitalo strukttiroje paprastai vyrauja didesné skolinto kapitalo dalis. Taciau
kuo ji didesné, tuo aukstesnis FS ir tuo didesné rizika. VV svarbi naudojamo
kapitalo kaina. Nors mazesni svertiniai vidutiniai kapitalo kastai per KS didina
VYV, jurinio sektoriaus jmoniy vidutiné svertiné kapitalo kaina paprastai yra
didesné, palyginti su kity sektoriy jmoniy tokia kaina. Taciau jei FS pernelyg
didelis, tai pabrangins tiek skolinto, tiek nuosavo kapitalo kaStus, kurie
dazniausiai yra didesni uz skolinto kapitalo kaing. Minimizuojant svertinius
kapitalo kastus, minimizuojama rizika, didinamas pelningumas ir formuojama
KS, didinanti VV. Kapitalo kaing sumazinti leidZia tokie KS sprendimai, kurie
orientuoti ] socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés didinimg, todél
reikSmingas zaliyjy finansy vaidmuo, pasireiskiantis per inovatyvius aplinkos
poky¢ius ir atsispindintis makroaplinkoje. Zaliyjy finansy naudojimas jmonés
veikloje turéty jtakos ir VV, nes, investuotojy poziiiriu, tokios jmonés yra
vertinamos palankiau. Veiksniai, turintys jtakos KS, néra statiski. Nepasiekus
KS, didinancios verslo verte, pritaikomas griztamasis rySys tam, kad biity vél
jvertinti veiksniai, turintys jtakos KS.

Verslo verté tiesiogiai priklauso nuo jmonés kuriamos vertés (uzdirbamy
pardavimo pajamy ir gaunamo pelno), todél verslo vertés didinima lemia
pelningumo didéjimas, atsizvelgiant j rizika. KS poveikis verslo vertei gali
buti skirtingas. Nustacius reik§mingg KS poveikj verslo vertei, galima surasti
tokig KS, kuri didinty verslo vertg. Didéjant skolintam kapitalui, verslo verté
gali didéti tik iki tam tikro lygio. Ji pasiekus ir toliau didinant skolintg kapitala,
verslo verté pradéty mazéti, veikiant kapitalo struktiiros veiksniams.

2.2. Kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo tyrimo etapai ir
kintamyjy matavimai

2.2.1. Kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo tyrimo etapai

Remiantis KS poveikio verslo vertei vertinimo konceptualiuoju modeliu,
tyrimas atliekamas etapais, laikantis 2.2 paveiksle pateikto algoritmo.
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> vertés rodikliy ir matavimo

—= didinancio verslo vertg, ir ja

Etapas

Siekiamas rezultatas

Metodai

Kapitalo struktfiros
formavimo principy ir

—> veiksniy, lemianciy kapitalo [—»|

struktiirg bei verslo vertés
didinima, teoriné analizé

Kapitalo struktiros
formavimo principy ir kapitalo
struktiira bei verslo vertés
didinimg lemianéiy veiksniy
sisteminimas

Mokslinés literatiiros analize,

sisteminé analizé, grupavimas,

lyginamoji analizé, indukcinis
ir dedukeinis metodai

Kapitalo struktiros poveikio
verslo vertel leoring analizé

Kapitalo struktiiros ir verslo
vertés teoriniy sasaju
atskleidimas

Mokslinés literatiiros analizé,

sisteminé analizé, grupavimas,

lyginamoji analizé, indukeinis
ir dedukeinis metodai

Kapitalo struktiiros ir verslo

bidy analizé

——

Kapitalo struktiiros ir verslo
vertés matavimy sisteminimas
ir pasirinkimas

Mokslings literatiiros analize,

sistemniné analizé, grupavimas,

lyginamaoji analize, indukeinis
ir dedukcinis metodai

Mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniy,
lemianéiy kapitalo struktiiros
formavima ir verslo vertés
didinimg, rodikliy ir matavimo|

bidy analizé

Mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniu,
lemiandiy kapitalo struktiiros
ir verslo vertés didinima,
matavimy sisteminimas ir
pasirinkimas

Mokslings literattiros analize,

sisteminé analizé, grupavimas,

lyginamoji analize, indukcinis
ir dedukeinis metodai

Jirinio sektoriaus jmoniy
eksperty apklausa

Jarinio scktoriaus
specifiskumo identifikavimas,
kapitalo struktirg ir verslo
vertes didinima lemianéiy
veiksniy rangavimas

—

Anketiné apklausa,
davgiakriteriai vertinimo
metodai, statistiniai metodai

Mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniy

—> poveikio kapitalo struktliros —|
it

formavimui jirinio sektoriaus
imonése vertinimas

Hipotetiniy prielaidy
patikrinimas:
Hi, Hp

Aprasomoji statistika,
koreliaciné analizé, regresine
analize, ekonometrinis
modeliavimas

Kapitalo struktiros poveikio

—>=lverslo vertei jirinio sektoriaus

imonése vertinimas

Hipotetiniy prielaidy
patikrinimas: H3

ApraSomoji statistika,
koreliaciné analizé, regresiné
analizé, ekonometrinis
modeliavimas

T

Kapitalo struktdros lygio,

Hipotetiniy prielaidy

lemianéiy veiksniy nustatymas|

patikrinimas:
Hy, Hg

=

Ekonometrinis modeliavimas

2.2 pav. Kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo algoritmas

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant sukurti JS jmoniy KS poveikio VV vertinimo metodologija,

103

biitina argumentuotai pasirinkti KS ir VV matavimus. Atlikus moksliniy
Saltiniy, atlikty empiriniy tyrimy analiz¢ ir eksperty apklausa, modelyje
pasirenkami mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniai, darantys jtaka KS ir
VV JS jmonése. Prie§ pradedant empirinj tyrimg, vykdoma eksperty apklausa.



Jos atlikimas sudaro prieclaidas i$spresti problema, su kuria susidurta
mokslinés literatiiros analizés metu — iSskirtinai JS priskirting KS veiksniy
stoka. JS dirbanCiy eksperty nuomoné leidzia patvirtinti mokslingje
literatiiroje pateiktus bendruosius KS formavimui jtakos turincius veiksnius,
papildant juos JS budingais veiksniais. Kadangi JS savo prigimtimi yra
globalus, Sie veiksniai gali biiti traktuojami kaip universaliis, pritaikomi
daugelyje kity tyrimy.

Konceptualaus modelio asis — KS ir ja saglygojanciy kintamyjy bei VV
matavimai. KS ir VV yra neatsiejami veiksniai, darantys didziulg jtaka vienas
kitam. JS jmoniy mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jvertinimas leidzia
atrasti KS derinj, sudarantj sglygas didinti VV. Pirma, nurodomi pagrindiniai
kintamyjy, salygojan¢iy KS ir jos veiksnius, matavimai. Antra, pateikiami
verslo verte aproksimuojantys rodikliai.

2.2.2. Imonés kapitalo struktiiros ir ja salygojanciy kintamyjy matavimy
pagrindimas ir pristatymas

Mokslingje literatiiroje ir empiriniuose tyrimuose yra iSskiriami ir
taikomi jvairis KS matavimai. Néra bendros nuomonés, kuris KS rodiklis
bty svarbiausias ir universalus visuose tyrimuose. Nagrinéjant ankstesnius
tyréjy darbus konstatuotina, kad paprastai jmonés KS matavimai yra pagristi
dviem aspektais: 1. jmonés balansine verte; 2. jmonés rinkos verte.

KS apibréztj grindziant balansine verte, jmonés KS gali biiti iSreiSkiama
kaip skolinto kapitalo poveikis jmonés nuosavybei (Naseem ir kt., 2019;
Amraoui ir kt., 2017; Songul, 2015; Abu-Rub, 2012; ir kt.) ir tai atspindima
pacioje KS sampratoje. Tokiu atveju KS matmuo yra jsiskolinimy ir
nuosavybés santykis (angl. Debt to Equity). Pagrindinis argumentas,
parodantis, kodéel §is santykis atskleidzia jmonés KS, yra tas, kad prie nuosavo
kapitalo pridéjus visus jmonés jsiskolinimus yra gaunamas balansinis dydis,
kuris ir parodo viso nuosavo kapitalo ir skolinty 1éSy apimtj. Taip pat vienas
i§ matmeny, siekiant atspindéti KS, yra visy jsiskolinimy ir viso turto santykis
(angl. Debt to Asset). Yra mokslinés literattiros Saltiniy, kuriuose jsiskolinimy
santykis vertinamas pagal alternatyvia formulg, pavyzdziui, bendros
jsipareigojimy sumos ir viso turto santykis (Gill, Mathur, 2011) ar ilgalaikiy
jsiskolinimy ir viso turto santykis (El ir kt., 2019; Varian ir kt., 2015; Abu-
Rub, 2012; Ahmad ir kt., 2012; Saeedi, Mahmoodi, 2011; ir kt.). Visus $iuos
KS rodiklius vienija tai, kad jie yra pagrjsti balansine verte. J. Chen, R.
Strange (2005) nuomone, paprastai naudojamos dvi placios KS apibréztys —
viena pagrjsta balansine verte, o kita rinkos verte, todél $io mokslininko
tyrime naudojami du KS rodikliai: 1) visi jsipareigojimai / (jsiskolinimai +
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nuosavo kapitalo balansiné verté); 2) visi jsipareigojimai / (Vvisi
Isipareigojimai + akcijy rinkos verté). Nepakanka KS matuoti naudojant tik
vieng matavima arba pozymj, nes gali biiti padarytos klaidingos i§vados apie
imonés KS (Ahmad ir kt., 2013; Shubita, Alsawalhah, 2012). Daugelyje
ankstesniy studijy naudojamas daugiau kaip vienas matavimas, siekiant
apskaiciuoti KS, ir tyrimuose kaip KS matmenys dazniausiai pasirenkami trys
pagrindiniai KS rodikliai: 1) visy jsipareigojimy ir turto santykis; 2) ilgalaikiy
jsipareigojimy ir turto santykis; 3) trumpalaikiy jsipareigojimy ir turto
santykis.

Taciau juose dél pirmiau iSvardyty argumenty pasigendama santykio tarp
skolinto ir nuosavo kapitalo matavimo. Bitina pazyméti, kad KS rodiklio
reik§més interpretacija labai priklauso nuo tkio Sakos ir sektoriaus, kuriame
veikia jmoné. Nors bendruoju aspektu didelé rodiklio reik§mé rodo, kad
jmongs finansy politika yra agresyvi, jmoné naudojasi didelémis skolintomis
lésomis, 0 tai padidina jmonés veiklos rizikinguma. Taciau dideliy kapitaliniy
1déjimy reikalaujanciuose verslo sektoriuose rodiklio reik§mé biity didesné.
Tikétina, kad tokia situacija bity ir JS jmonése. Tyréjy W. Drobetz ir kt.
(2013), S. Arvanitis ir kt. (2012) teigimu, pagrindiné laivybos jmoniy veikla
reikalauja didelés finansavimo apimties, taip pat Sis sektorius iSsiskiria dél
turimo turto intensyvumo, todél skolintas kapitalas tradiciSskai buvo
svarbiausias iSorinis finansavimo $altinis jliriniame sektoriuje.

Galima isskirti kitg KS rodikliy grupe, kurioje KS matavime atsispindéty
jmonés rinkos verté. Siuo atveju mokslininkai j KS rodiklius jtraukia dydj,
susijusj su jmonés akcijy verte (Meero, 2016). Tokio pobudzio rodikliai
galimi jmonése, kuriy akcijos kotiruojamos VP birzose. Dazniausiai
naudojami KS matavimai tyrimuose yra susisteminti 2.1 lenteléje, reciau
naudojami pateikiami 10 priede.

2.1 lentelé. Kapitalo struktiiros matavimai tyrimuose

Kapitalo struktiiros matavimas Tyréjai, metai
Visy jsiskolinimy ir turto Jaworski, Czerwonka, 2021; El ir kt., 2019;
santykis Kajola ir kt., 2019; Amraoui ir kt., 2017,

Sheikh, Qureshi, 2017; Nazaruddin ir kt., 2017;
Matemilola ir kt., 2016; Songul, 2015;
Kazmierska-Jozwiak ir kt., 2015; Varian ir kt.,
2015; Kedir, Mekonnen, 2015; Chechet,
Olayiwola, 2014; Mwangi ir kt., 2014; Hassan ir
kt., 2014; Sheikh, Qureshi, 2014; Javed ir kt.,
2014; Hasan ir kt., 2014; Ahmad, Abdullah,
2013; Azhagaiah, Gavoury, 2011; ir kt.
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Kapitalo struktiiros matavimas Tyréjai, metai

Ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso El ir kt., 2019; Kedir, Mekonnen, 2015; Varian
turto santykis ir kt., 2015; GOmez ir kt., 2014; Sheikh,
Qureshi, 2014; Javed ir kt., 2014; Hasan ir kt.,
2014; Abu-Rub, 2012; Ahmad ir kt., 2012;
Azhagaiah, Gavoury, 2011; Saeedi, Mahmoodi,

2011; ir kt.
Trumpalaikiy jsiskolinimy ir viso | El ir kt., 2019; Kedir, Mekonnen, 2015;
turto santykis Varian ir kt., 2015; Mwangi ir kt., 2014;

Sheikh, Qureshi, 2014; Hasan ir kt., 2014;
Abu-Rub, 2012; Ahmad ir kt., 2012; Khan,
2012; Saeedi, Mahmoodi, 2011; ir kt.

Visy jsiskolinimy ir savininky Lim ir kt., 2022; Naseem ir kt., 2019;
nuosavybés santykis Setiadharma, Machali, 2017; Di Pietro ir kt.,
2017; Amraoui ir kt., 2017; Mahdaleta ir kt.,
2016; Songul, 2015; Abu-Rub, 2012; ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés

KS tyrimams esmine jtaka daro FS. Siame darbe FS tyrimas per KS
prizme yra pagrindinis matavimas, siekiant KS, didinancios VV, JS jmonése.
Vertinant metodologiniu pozitriu, mokslinéje literatliroje néra nustatytas
universalus FS matavimas. Pirmas ir placiausias FS matavimas yra visy
jsipareigojimy ir viso turto santykis (angl. ratio of total (nonequity) liabilities
to total assets), taikomas jvairiy mokslininky tyrimuose (Afolabi ir kt., 2019;
Guner, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Enekwe ir kt., 2014; ir kt.).
Jis gali buti suprantamas kaip jmonés likvidavimo atveju akcininkams
paliekamas jgaliojimas. Taciau §is FS matavimas nepakankamai parodo, ar
artimiausiu metu jmonei gresia jsipareigojimy nejvykdymas. Be to, kadangi j
visus jsipareigojimus taip pat jtraukiamos mokétinos sumos, naudojamos ne
finansuoti, o veiklos vykdymo tikslais, greic¢iausiai FS suma bus per didelé.
Taip pat §j FS matavimg gali paveikti atidéjiniai ir rezervai, tokie kaip pensijy
isipareigojimai. Taciau I. Welch (2011) pastebi, kad FS apibrézti kaip
finansinius jsipareigojimus, padalytus i3 turto, yra neteisinga. Sios problemos
Saltinis yra nefinansiniai jsipareigojimai. Jie atsiranda veiklos proceso metu ir
prisideda prie jmonés turto taip pat, kaip kreditiniy istekliy ar nuosavo kapitalo
iplaukos padidina jmonés turt, kaip ir finansiniy paliikany mokéjimai,
nefinansiniai jsipareigojimai, mokami i$ ikimokestiniy pajamy. Atsizvelgiant
1 konteksta, nefinansiniai jsipareigojimai gali buti laikomi jsiskolinimais.
Antras FS rodiklis yra jsiskolinimy (tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy) ir viso
turto santykis (angl. the ratio of debt (both short term and long term to total
assets), taikomas mokslininky darbuose (Kajola ir kt., 2019; Daskalakis ir kt.,
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2017; Zeitun ir kt., 2017; Yeo, 2016; Acaravci, 2015; Danso, Adomako, 2014;
Obradovich, Gill, 2013; Fosu, 2013; Ekwe, Duru, 2012; Fan ir kt., 2012; ir
kt.). Sis FS matavimas apima jsiskolinimus tik siauraja prasme (t. y. tik ta
skolinto kapitalo dalis, uz kuria mokamos paliikanos) ir neapima atidéjiniy.
TaCiau neatsizvelgiama | tai, kad yra tam tikro turto, kuriam nenustatyti
konkretiis neskoliniai (angl. nondebts) jsipareigojimai, pavyzdziui, bendros
prekybos kredito sumos padidé¢jimas. Trecias FS rodiklis yra visy jsiskolinimy
ir grynojo turto santykis, kai grynasis turtas yra visas turtas, atémus mokétinas
sumas ir kitus trumpalaikius jsipareigojimus. Sis FS matavimas neturi jtakos
jsiskolinimams be paliikany ir apyvartiniam kapitalui valdyti. Ta¢iau tam
jtakos turi veiksniai, neturintys nieko bendra su finansavimu. Pavyzdziui,
turtas, laikomas pensijy jsipareigojimams, gali sumazinti §j FS dyd;j. Ketvirtas
ir paskutinis FS rodiklis yra visy jsiskolinimy ir kapitalo santykis (angl. ratio
of total debt to capital), kai kapitalas yra apibréZiamas kaip visi jsiskolinimai
ir nuosavybé. Sis FS matavimas yra skirtas panaudotam kapitalui ir todél
geriausiai atspindi ankstesniy sprendimy dél finansavimo aspektus.

I. Welch (2011) pastebéjimu, buty galima isskirti du pagrindinius FS
matavimus: tai 1) visy jsipareigojimy ir turto santykis (autorius jj vadina
,balanso svertu®) ir 2) finansiniy jsiskolinimy ir kapitalo santykis, kuris yra
siauresnis matavimas. O A. Mouna ir kt. (2017) teigia, kad jsipareigojimy ir
turto santykis yra priskiriamas ne FS, o jmonés svertui, kuris parodo, kokia
turto dalis finansuojama i$ jmonés kreditiniy iStekliy. Taciau autoriai §j rodiklj
vadina jsiskolinimo rodikliu, taip sutapatindami jsiskolinimus ir
jsipareigojimus. Disertantés nuomone, jmonés jsiskolinimai ir jsipareigojimai
néra lygis, todél neturéty buti sutapatinami, remiantis pirmiau aptartais
argumentais. FS matu A. Mouna ir kt. (2017) laiko visy jsiskolinimy ir
nuosavo kapitalo santykj, kuris nurodo, kiek tiekéjai, skolintojai, kreditoriai
jsipareigojo jmonei, palyginti su tuo, kiek jsipareigojo akcininkai. Ta¢iau
tyréjai vel sutapatina jsiskolinimus su jsipareigojimais. Susisteminti FS
matavimai pateikiami 2.2 lenteléje, kur taip pat iSryskéja FS matavimo skirtumai
Jvairiuose tyrimuose.

2.2 lentelé. Finansinio sverto matavimai, naudojami tyrimuose

Finansinio sverto matavimas Tyréjai, metai
Santykis tarp jsiskolinimy ir Afolabi ir kt., 2019; Yeo, 2016; Acaravci, 2015;
nuosavo kapitalo Enekwe ir kt., 2014; Akhtar ir kt., 2012;

Enekwe, 2012; Ojo, 2012; Pandey, 2010; ir kt.
Santykis tarp visy jsiskolinimy | Khaki, Akin, 2020; Basti, Bayyurt, 2019; Kajola
ir viso turto (angl. total debtto | ir kt., 2019; Daskalakis ir kt., 2017; Zeitun ir kt.,
total assets) 2017; Abdallah, Ismail, 2017; Yeo, 2016;
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Finansinio sverto matavimas Tyréjai, metai

Acaravci, 2015; Danso, Adomako, 2014;
Obradovich, Gill, 2013; Fosu, 2013; Gill,
Mathur, 2011; Ekwe, Duru, 2012; Fan ir kt.,
2012; Ezeamama, 2010; ir kt.

Santykis tarp ilgalaikiy Basti, Bayyurt, 2019; Daskalakis ir kt., 2017;

isiskolinimy ir viso turto GoOmez ir kt., 2014; Fan, Titman, Twite, 2012; ir
kt.

Santykis tarp trumpalaikiy Basti, Bayyurt, 2019; Daskalakis ir kt., 2017;

isiskolinimy ir viso turto Fan ir kt., 2012; ir kt.

Santykis tarp visy Afolabi ir kt., 2019; Mouna ir kt., 2017; Pepur ir

isipareigojimy ir viso turto kt., 2016; Guner, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir

kt., 2015; Enekwe ir kt., 2014; ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés

[Sanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, susijusius su KS ir FS
matavimais empiriniuose tyrimuose, iSrenkami pagrindiniai veiksniai, kurie
turi jtakos balansinei KS daliai — nuosavam kapitalui ir jsipareigojimams. Sia
balansine dalimi nustatoma, kad JS atveju KS matavimo elementai didele
dalimi sutampa su kity sektoriy KS matavimy elementais. Taip pat i§ dalies
iSlaikoma galimybé lyginti skirtingus sektorius pagal pateiktuosius
bendruosius rodiklius (visy jsiskolinimy ir turto santykis, jsipareigojimy ir
turto santykis, jsiskolinimy ir kapitalo santykis). Remiantis atliktos KS ir FS
matavimo analizés rezultatais ir atsizvelgiant | jarinio sektoriaus
specifiskuma, kai didele dalj jsiskolinimy sudaro ilgalaikiai, ir siekiant, kad
KS matavimai biity gristi balansine ir rinkos verte, Siame darbe KS atspindi
trys pasirinkti rodikliai. Sie rodikliai pateikti 2.3 paveiksle.

Visy jsiskolinimy ir turto
santykis

Y

| Hgalaikiy jsiskolinimy ir turto
- santykis

Kapitalo strukttira

[siskolinimy ir nuosavybés
rinkos vertés santykis

Y

2.3 pav. Pasirinkti jlirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros matavimai
disertacijoje

Saltinis: sudaryta autorés
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Atlikta KS empiriniy tyrimy analizé parodé, kad j skirtingus tyrimo
modelius mokslininkai jtraukia skirtingg KS kintamyjy skaiciy. Pastebéta, kad
paprastai buina 5-7 kintamieji. Per 2016-2020 metus paskelbtuose
empiriniuose tyrimuose iSryskéje Kintamieji pateikti 2.3 lentelgje.

2.3 lentelé. Kapitalo struktiiros nepriklausomi kintamieji empiriniuose

tyrimuose
I . | o |Kiti kintamieji Tyréjai, metai
5 g E| E
2 S | E| g 2|3
gl 8= | 2|3 S|z
= g = » : E ;g :;n @
S 25 gl eS| 8| ¢g¢E
dEEEHHEIEIES
- O o= | = | O -5
+ |+ Finansinis Khaki, AKin,
suvarzymas 2020
+ |+ - Nalurita, 2019
+ BVP augimas. Basti,
Infliacijos lygis. Bayyurt, 2019
Medianinis sektoriaus
svertas
+ |+ Grynyjy pinigy Rao ir kt.,
rodiklis 2019
+ |+ Makroekonominiai Thach, Oanh,
rodikliai 2018
+ |+ Rinkos ir balansinés Bernardo,
vertés santykis. Albanez ir kt.,
Makroekonominiai ir | 2018
instituciniai faktoriai
+ |+ Makroekonominiai Huong, 2018
faktoriai
+ BVP lygis. Mallisa,
Infliacijos lygis. Kusuma, 2017
Imonés valdymas
+ Regioninio Di Pietro ir
isivystymo rodikliai kt., 2017
+ |+ Dividendy Tahir,
iSmokéjimas. Mushtag,
Nuosavybés struktira | 2017
+ |+ + + - Shah, Khan,
2017
+ Rinkos ir balansinés Li, Stathis,
vertés santykis. 2017
Sektoriaus augimas.
Medianinis sektoriaus
svertas.
Kapitalo i$laidos.
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I + | o [Kitikintamieji Tyréjai, metai
S|z g|E
ElE g |22 z| &
23 S2 8|8 g2
Sz 8 5| E|=|2| 52
|5 Sl E|E|g| S| EE
Investiciniy kredity
mokesciai
+ + + + - Matias,
Serrasqueiro,
2017
+ + |+ + Mokesciai. Polyakov,
Imonés teisiné forma. | Polyakova,
Unikalumas 2016
+ + Moksliniai tyrimai ir Igbal-Hussain
eksperimentiné plétra. | ir kt., 2016
Rinkos ir balansinés
vertés santykis
+ |+ |+ + + + BVP, tenkantis Pepur ir kt.,
vienam gyventojui. 2016
Infliacijos lygis.
Banky sektoriaus
teikiamas vidaus
kreditas
+ |+ + + - Hamidah,
2016

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau disertacijoje pateikiami plaiausiai taikomy KS kintamyjy,
i8analizuoty pirmoje disertacijos dalyje kaip KS, didinancios VV, veiksniai,
matavimai. Disertanté pritaria tyréjams N. A. Ramli, G. Nartea (2016), kad
nebiina vienintelio apskaitos rodiklio, kurj bty galima naudoti, siekiant
tiksliai apibtdinti kintamajj. Daznu atveju tyrimuose iSrySkéja skirtingi jy
matavimai. Pastebéta, kad kai kurie tyr¢jai (Di Pietro ir kt., 2017) pasirenka
po 2-3 skirtingus matavimus (nepriklausomus kintamuosius) tam padiam
kintamajam matuoti.

Susisteminus 1.4 skyriuje mikroaplinkos veiksnius, pateikiami jy
matavimo biidai empiriniuose tyrimuose. Pelningumas apibréziamas kaip
santykis tarp grynojo pelno ir bendro turto (Kajola ir kt., 2019; Sen, Ranjan,
2018; Sheikh, Qureshi, 2017; Yeo, 2016; Acaravci, 2015; Kazmierska-
Jozwiak ir kt., 2015; Obradovich, Gill, 2013; Fan ir kt., 2012; Gill, Mathur,
2011), tarp pelno prie§ mokesc¢ius ir bendry pardavimy (Sheikh, Qureshi,
2014; Ahmed Sheikh, Wang, 2011), ta¢iau variacijy gali buti jvairiy (11
priedas). Pastebéta, kad pelnas prie§ mokes¢ius imamas todél, kad tyréjus
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domina pelno, kurj sukuria visas jmonés turtas, dydis. Galima pastebéti, kad
materialiojo turto rodiklis empiriniuose tyrimuose yra apibréziamas
vienareik§miskai ir matuojamas kaip grynasis ilgalaikis turtas, padalytas i$
viso turto (Jaworski, Czerwonka, 2021; Gharaibeh, Sager, 2020; Khaki, Akin,
2020; Basti, Bayyurt, 2019; Huong, 2018; Cevheroglu-Acar, 2018; Zeitun ir
kt., 2017; Sheikh, Qureshi, 2017; Kazmierska-Jozwiak ir kt., 2015; ir kt.).
Imonés dydis dazniausiai apskaiciuojamas logaritmuojant imonés pardavimus
(Yildirim ir kt., 2018; Di Pietro ir kt., 2017; Igbal-Hussain ir kt., 2016; Hamid
ir kt., 2015; ir kt.) arba turtg (Reddy ir kt., 2022; Jaworski, Czerwonka, 2021;
Gharaibeh, Sager, 2020; Khaki, Akin, 2020; Basti, Bayyurt, 2019; Kajola ir
kt., 2019; Huang, Kim, 2019; El ir kt., 2019; Cevheroglu-Acar, 2018; Huong,
2018; Kazmierska-Jozwiak ir kt., 2015; ir kt.). KS tyrimuose jmonés augimas
dazniausiai matuojamas imant procentinj pardavimo (El ir kt., 2019; Huong,
2018; Cevheroglu-Acar, 2018; Di Pietro ir kt., 2017; Sheikh, Qureshi, 2017;
Zeitun ir kt., 2017; ir kt.) ar turto pokytj (Pepur ir kt., 2016; Hamid ir kt., 2015;
Malshe, Agarwal, 2015; ir kt.). Likvidumas yra vienas i§ nedaugelio KS
kintamyjy, kuris empiriniuose tyrimuose matuojamas vienu bidu ir
apskaiCiuojamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis (Jaworski, Czerwonka, 2021; Cevheroglu-Acar, 2018; Huong, 2018;
Sen, Ranjan, 2018; Zeitun ir kt., 2017; Pepur ir kt., 2016; Yeo, 2016; ir kt.).
Taciau ir ¢ia galima atrasti i§im¢iy: tyréjai A. R. Khaki, A. Akin (2020) sitlo
ji skaiciuoti kaip grynyjy pinigy ir trumpalaikiy investicijy santykj su visu
turtu. Mokescio poveiki jmoniy KS galima jvertinti mokesCio efekto
kintamuoju, apskai¢iuojamu kaip nusidévéjimo sagnaudy ir viso turto santykis
(Jaworski, Czerwonka, 2021; Basti, Bayyurt, 2019; Cevheroglu-Acar, 2018;
Sheikh, Qureshi, 2017; Giiner, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015;
Acaravci, 2015; ir kt.). KS tyrimuose verslo rizika matuojama pagal pelno
kintamuma, kuris literatiiroje apibiidinamas kaip standartinis EBIT nuokrypis
arba kaip EBIT kintamumo koeficientas (Yildirim ir kt., 2018; Cevheroglu-
Acar, 2018; Kumar, Colombage, 2012). O N. A. Ramli ir kt. (2019) teigia,
kad verslo rizika apibréziama kaip absoliutus skirtumas tarp metinio
procentinio pajamy skirtumo prie§ palikanas ir mokescius ir §io pokycio
vidurkis per imties laikotarpj. P. T. Q. Huong (2018) i$skyré bankroto rizika,
kurig galima matuoti kaip pelno prieS mokescius ir palikany standartinio
nuokrypio procento viso turto santykj. Tyréjai A. R. Khaki, A. Akin (2020)
verslo rizika matuoja kaip absoliuty metinj pelningumo pokyti. KS
mikroaplinkos kintamyjy matavimai mokslininky tyrimuose susisteminti 11
priede.

Kartu pastebéta, kad pasirinkto KS kintamojo matavimas empiriniuose
tyrimuose gali skirtis, priklausomai nuo tiriamo sektoriaus (Dananti, Cahjono,
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2017). Mokslininkai H. EIl, Z. EI (2019) bei R. Aktas ir kt. (2015), tiriantys
finansiniy institucijy sektoriy, likviduma atitinkamai matuoja kaip visy
paskoly ir viso turto santykj arba kaip likvidaus turto santykj su indéliais ir
pinigy rinkos fondais, kurie visiskai netinkami nefinansiniy institucijy verslo
Imonéms. Jurinio sektoriaus jmonéms yra svarbus EBITDA dydis, todél,
matuojant Sio sektoriaus jmoniy pelninguma, jis apskaiiuojamas kaip
EBITDA ir pardavimo pajamy santykis.

Apibendrinant mikroaplinkos veiksniy analizés rezultatus, tolesniam
tyrimui pasirenkami tie kintamieji, kurie dera prie JS specifikos. [Sanalizavus
moksliniy tyrimy nagrinétus KS kintamuosius ir atliktus jy matavimus, Sioje
disertacijoje pasirinkti taikyti jvairtis mikroaplinkos kintamieji ir jy matavimai
susisteminti 2.4 lenteléje. Siems rodikliams apskai¢iuoti naudojamasi
Bloombergo duomeny baze, renkant JS jmoniy finansing informacija.
Finansiniy ataskaity duomenys, ypa¢ sudaromi pagal TFAS, yra placiai
prieinami analizuojant birzoje kotiruojamas jmones. Tai leidzia palyginti
skirtingose valstybése veikianCias JS jmones, kartu uzsitikrinant reikalingy
duomeny prieinamuma.

2.4 lentelé. Mikroaplinkos veiksniai ir jy matavimai disertacijoje
Nepriklausomi kintamieji Matavimas

1. EBITDA pelningumas; 2. Grynasis

pelningumas; 3. ROA

llgalaikio grynojo turto ir viso turto

Pelningumas (PROFIT)

Materialiojo turto rodiklis (TANG)

santykis
Imonés dydis (SIZE) Natiiralus viso turto logaritmas
Imonés augimas (GROWTH) Pardavimy pajamy procentinis pokytis

Likvidumas (LIQUID) Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
isipareigojimy santykis

Nusidévéjimo sgnaudy ir Viso turto

santykis

Rizika (RISK) EBIT standartinis nuokrypis
Saltinis: sudaryta autorés

Mokesciy efektas (NDTS)

Remiantis KS tyrimais, JS jmonéms, formuojant KS, jtakos gali turéti
jmonegs dydis — kuo didesné jmong, tuo labiau ji linkusi skolintis. Kadangi $io
sektoriaus jmonés turi daug materialiojo turto, tikétina, kad padidéjes jmonés
turtas padidina finansavimg kreditiniais iStekliais ir jmonés, turin¢ios daugiau
materialiojo turto, yra linkusios labiau skolintis. Tokios jmonés siekia
pasinaudoti mokes¢iy lengvata, suteikta dél paliikany mokéjimy atskaitymo.
Pelningumui jvertinti pasirinktas ne tik grynojo pelningumo rodiklis, bet ir
turto pelningumo ir EBITDA pelningumo rodikliai, nes JS jmonéms didelg
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reik§me turi jmonés turtas, ypa¢ ilgalaikis materialusis turtas. Jmonés pelno
pries paliikanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacija) dydj itin tikslinga
naudoti jmoniy kapitalui vertinti intensyviuose ekonomikos sektoriuose, todél
Sis pelningumas labai aktualus JS jmoniy veiklai. Nors didesnis likvidumas
uztikrina teigiama apyvartinj kapitalg, jis taip pat padidina galimybes
Imonéms skolintis ir svarbu suzinoti §io rodiklio jtaka, formuojant JS jmoniy
kapitalg. D¢l nepastoviy frachty kainy, didelés konkurencijos, nestabilios
rinkos, jvairiy iSoriniy veiksniy JS jmoniy pajamy dinamika yra labai kintanti,
todél tiriamas jmonés augimo veiksnys, siekiant i$siaiskinti, ar JS jmonés,
turincios didesnj pajamy augima ir didesnj pelninguma, yra maziau linkusios
11iSorinj finansavima, o, padidéjus pajamy nepastovumui, jmonés jsiskolinimai
turéty sumazéti. JS jmonés susiduria su didele verslo ir finansine rizika, todél
1 modelj jtraukiamas rizikg atspindintis rodiklis.

Kadangi kiekvienos jmonés veiklai yra svarbi iSoriné aplinka, KS
tyrimuose neabejotinai svarbiis ir makroaplinkos veiksniai. Ypac jie aktualiis
JS atveju, kai verslo veikla daznai vykdoma globaliu mastu — arba paciam
verslo vienetui atliekant pasaulinius uzsakymus, arba priimant juos i$ jvairiy
pasaulio Saliy (uosto jmoniy atveju). Taciau analizuotuose tyrimuose
makroaplinkos veiksniams skiriama labai mazai démesio, 0 koncentruojamasi
tik | Salies ekonoming situacijg ir analizuojami tokie makroekonominiai
rodikliai kaip BVP, palikany normos, infliacijos lygio, eksporto ar importo
jtaka KS formavimui. KS tyrimuose ekonomikos augimas matuojamas dviem
budais: pirma, kaip metinis bendrasis vidaus produktas; antra, kaip bendrosios
vidaus investicijos (Ramli ir kt., 2019; Frank, Goyal, 2009). Palikany norma
matuojama pagal komerciniy banky skolinimosi normg. Infliacijos lygis
matuojamas metiniu vartotojy kainy indekso procentu (Singh, Bagga, 2019).
Eksporto / importo dydZziai tyrimuose, susijusiuose su KS kintamaisiais, yra
logaritmuojami arba apskai¢iuojami jy poky¢iai. Neabejotina, kad JS jmoniy
KS ir veiklos rezultatams jtaka daro Salies ekonominé situacija. Tikétina, kad
tokie makroekonominiai rodikliai kaip BVP augimas, infliacija, Salies
centrinio banko palikany norma, TUI turi jtakos priimant KS formavimo
sprendimus. Tafiau Sio sektoriaus jmonéms dél vykdomos veiklos
specifiskumo labai svarbi politiné ir geopolitiné aplinka. Taciau atliktuose
tyrimuose ypac¢ pasigendama, kokia jtaka KS formavimui, siekiant VV
didinimo, JS jmonése daryty kitos makroaplinkos — politinés, geopolitinés,
socialinés, gamtinés, technologinés — dimensijos.

Pastaruoju metu ypa¢ pabréziama gamtinés aplinkos jtaka JS jmonéms.
Remiantis Europos Komisijos duomenimis, tarptautiné laivyba yra didelis ir
vis did¢jantis Siltnamio efekta sukelianciy dujy iSmetimo Saltinis (2.4 pav.).
Jary transportas kasmet i8meta apie 940 milijony tony anglies dvideginio ir
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yra susijes su mazdaug 2,5 proc. viso pasaulio Siltnamio efektg sukelianCiy
dujy iSmetimu. Prognozuojama, kad Sios emisijos labai padidés, jei nebus
greitai jdiegtos §velninimo priemonés. Remiantis tre¢iuoju TJO SESD tyrimu,
pagal jprastg verslo scenarijy laivybos iSmetaly iki 2050 m. gali padidéti 50—
250 proc., o tai pakenks ParyZziaus susitarimo tikslams. Laivybos iSmetalai
sudaro apie 13 proc. viso ES iSmetamo Siltnamio efekta sukelianciy dujy
kiekio transporto sektoriuje (2015 m.).

Tuo paciu metu yra didelis neiSnaudotas potencialas rentabiliai sumazinti
laivybos dujy iSmetimg. Daugelis techniniy ir eksploataciniy priemoniy,
pavyzdziui, létas garavimas, oro marsruto parinkimas, prieSingai besisukantys
sraigtai ir varymo efektyvumo jtaisai, gali labiau padéti sutaupyti daugiau
degaly nei papildomos investicijos. Todél, analizuojant JS jmones, yra
tikslinga | modelj jtraukti rodiklj, susijusj su aplinkosauga ir anglies
dvideginio i$skyrimu.

800
700
600
500
400
200
200

100

2.4 pav. Tarptautinés laivybos 2010-2019 m. iSmestas anglies dvideginio
Kiekis ir darnaus vystymosi scenarijus 2030 m.

Saltinis: International Energy Agency,
https://www.iea.org/reports/international-shipping

JS jmonéms yra svarbi uosty infrastruktiiros kokybé. Europos uosty
infrastrukttiros kokybés indekso mediana analizuojamu laikotarpiu atspindéta
2.5 paveiksle. I$ jame pateikty duomeny matyti, kad pirmaujancias pozicijas
iSlaiko Nyderlandai, Suomija ir Belgija.
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2.5 pav. Europos uosty infrastruktiiros kokybés indekso mediana

analizuojamu laikotarpiu (skalé nuo 0 iki 7)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.worldbank. It

Kaip matyti, geriausia uosto infrastruktiiros kokybé yra Skandinavijos
Salyse. Tikétina, kad JS jmoniy KS ir VV didinimui jtakos turi Salies uosto
infrastrukttros kokybés indeksas, todél jj tikslinga jtraukti j modelj. Tokiu
biidu j ekonometrinj modelj jtraukiami ne tik tradiciniai KS, didinancios VV,
kintamieji, bet ir JS jmoniy KS formavima, siekiant VV didinimo, lemiantys
kintamieji. Siuo atveju taip pat laikomasi mikroaplinkos veiksniy sudarymui
biidingos logikos. Naudojami bendrieji rodikliai (BVP, infliacija, palikany
norma ir pan.), taciau kartu jtraukiami ir ypac¢ svarbas JS rodikliai — politinio
stabilumo, uosto infrastruktiiros kokybés, atvirosios prekybos, aplinkos ir

iStekliy produktyvumo (2.5 lentele).

2.5 lentele. Makroaplinkos veiksniai ir jy matavimai disertacijoje

N.eprlkl-a'u'soml Matavimas !)m?m-enq

kintamieji Saltinis

GDP 1: BVP pokytls,_prioc. 2. I_SVP, tenkar_mo World bank
vienam gyventojui, logaritmuotas skirtumas

INFL Metinis infliacijos lygis, proc. World bank

RATE Palikany norma, proc. BIS statistics

TRADE Atvirosios prekybos rodiklis TRADE MAP

PRODUCT Met.InIS vieno darbuotojo produkcijos ILOSTAT
augimo tempas, proc.

PORT Uosto infrastruktaros kokybés indeksas World bank
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N_eprlk!aHsoml Matavimas Pu?nfenq

kintamieji $altinis

STABIL Politinio stabilumo indeksas World bank

INVEST l TUI pokyt1st, proc. 2. TUI grynyjy jplauky World bank
ir BVP santykis, proc.

ACTIV Darbo jégos aktyvumo lygis, proc. World bank

ENV Aphn.kf)s ir i§tekliy produktyvumas, JAV stats.oecd.org
doleriai’kg

Saltinis: sudaryta autorés

Mokslininky darbuose KS kintamyjy tyrimai atliekami skirtingais
budais. 2.8 lenteléje pateikiami mokslininky empiriniuose tyrimuose
dazniausiai pasitaikantys jmoniy KS lemianciy kintamyjy tyrimo biidai. Nors
2.6 lenteléje ir dominuoja regresiné analizé, kartu pateikiamos ir lyginamoyji,
dinaminiy rodikliy, statistin¢ analizé. Bitina atsizvelgti j tai, kad regresiné
analizé yra skirtingy tipy, tad tyrimai gali biiti atliekami remiantis nebttinai
vienoda regresine analize.

2.6 lentelé. Kapitalo struktiira lemianciy kintamuyjy tyrimo metodai

Autoriai, metai

Tyrimo metodas

Tyrimo laikotarpis, imoniu
skaicius

Reddy ir kt., 2022

Regresiné analizé

2006-2013, 306 jmonés i§ 10
skirtingy Europos $aliy

Khaki, Akin, 2020

Regresiné analizé

2009-2017, 329 Persijos
ilankos Saliy nefinansinés
imoneés

Basti, Bayyurt, 2019

Regresiné analizé,
sublokuoty duomeny
analizé

1988-2013, 261 Turkijos
nefinansiné jtraukta j birzos
prekybos sgrasa jmoné

Sheikh, Qureshi,
2017

Regresiné analize,
sublokuoty duomeny
analizé, maziausiyjy
kvadraty metodas.
Fiksuoti ir atsitiktiniai
efektai

2004-2014, Pakistano
komerciniai bankai

Daud ir kt., 2016

Regresiné analize,
sublokuoty duomeny
analize

1994-2007, 76 Malaizijos
jmoneés

Acaravci, 2015

Regresiné analize,
sublokuoty duomeny
analizeé

1993-2010, 79 Turkijos
gamybos sektoriaus jmonés

Lin, 2014

Regresiné analizé

2011 m., 1481 Kinijos jmoné
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Autoriai, metai

Tyrimo metodas

Tyrimo laikotarpis, jmoniy
skaicius

Sheikh, Qureshi,
2014

Regresiné analize,
sublokuoty duomeny
analizé, maziausiyjy
kvadraty metodas

1972-2010, Pakistano
nefinansinés jtrauktos j birzos
prekybos sarasa jmonés

Grigalitiniené, 2008

parametry analizg,

Wang, 2011 Regresiné analizé 2003-2007, 160 Pakistano
jmoniy

Taylor, 2008 Regresiné analizé 1994-2003, 86 Jordanijos
jmonés

Cibulskiené, Lyginamoji, loginé 1998-2004, Lietuvos

apdirbamosios pramonés

regresiné analizé jmonés
Ventoura- Regresiné analizé 1997-2001, 129 Graikijos
Neokosmidi, 2007 jmonés
Abor, 2005 Regresiné analizé 1998-2002, 22 Ganos jmonés

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i§ 2.6 lentelés, daugelyje empiriniy tyrimy yra taikomi
statistiniai metodai, i§ kuriy dazniausia regresiné analizé. Taciau mokslininkai
S. Kumar ir kt. (2017) pastebi, kad tie patys metodai, taikomi skirtingose
institucinése aplinkose, pateikia skirtingus rezultatus. Todél reikéty ieskoti
alternatyviy tyrimo metody, kurie pateikty rezultatus, ne taip jautriai
reaguojancius j skirtingas aplinkas. Mokslininkai N. A. Ramli ir kt. (2019), H.
Latan ir kt. (2018), N. A. Ramli, G. Nartea (2016) atkreipé démesj, kad
dauguma moksliniy empiriniy tyrimy rodo, jog, atlieckant KS tyrimus, daZnai
buvo taikomas tradicinis maziausiyjy kvadraty metodas, kai kiekvienam
pozymiui pavaizduoti reikalingas tik vienas apskaitos rodiklis, uzuot svarstant
apie vieng ar kelis apskaitos rodiklius (daznai susijusius su tarpiniais).
Pavyzdziui, turto struktiiros kintamasis buvo matuojamas apskaiciuojant
materialiojo turto, kurj sudaro ilgalaikis materialusis turtas, ir bendrojo turto
santykj. Taciau jis taip pat turéty buti apskaic¢iuojama kaip jkeisto turto vertés
(angl. collateral value), i kurig jeina atsargos ir bendrasis turtas bei jranga, ir
viso turto santykis. Taip yra todél, kad jmonés turtas gali paveikti KS
pasirinkimg, nes tai gali buiti laikoma uZtikrintais jsiskolinimais, siekiant
iSvengti VP i§leidimo islaidy, ir gali padidinti jmonés nauda kaip jsiskolinimy
uzstatas. Todél Sie mokslininkai savo tyrimuose naudojo daliniy maziausiy
kvadraty struktiirinés lygties modeliavimg (PLS—SEM)), leidziantj iSsiaiskinti
latenting konstrukcijg, kurig galima nustatyti keiCiant pavienius ir kelis
stebimus rodiklius ar tarpinius rodiklius. Sis metodas taip pat gali jveikti
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multikolinearuma, kuris paprastai pasitaiko tradicinés regresijos metu. Siy
mokslininky tyrimuose FS veiké kaip medijavimo (tarpininko) kintamasis.

Disertacijoje, tiriant jurinio sektoriaus jmoniy KS turinéiy veiksniy jtaka,
naudojama daugialypés regresijos analizé, kuri taikoma, norint jvertinti
priklausomo kintamojo priklausomybg nuo nepriklausomy kintamyjy
reikSmiy, kai nepriklausomy kintamyjy yra daugiau negu vienas. Kai y yra
priklausomas kintamasis, 0 X1, Xz, ..., Xk (k > 1) nepriklausomi kintamieji, tai
daugialypés tiesinés regresijos lygtis yra (Pan ir kt., 2019; Schmidt, Finan,
2018; Shyti ir kt., 2017):

y = o+ fixe + faxo + ... + fix (2.2)

Tendencijoms jvertinti naudojama ir netiesiné regresija, t. y. kvadratinés

regresijos lygtis (Pan ir kt., 2019):
vy =Po+ fix + X’ + ¢ (2.2)

Disertacijoje kapitalo struktiirai jtaka darantys mikroaplinkos ir
makroaplinkos veiksniai jvertinami regresinémis lygtimis, kaskart kaip
kintancig lygties dedamajg jtraukiant po viena i§ trijy KS ir po viena iS trijy
pelningumo matavimy. Tokiu budu disertacijos empiriniame tyrime, remiantis
regresinémis lygtimis ir jomis atliktais skai¢iavimais, sudaromi 9 modeliai.

1. Kai kapitalo struktiira iSreiSkiama visy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (TD/TA), o pelningumg atspindi EBITDA pelningumas:
KS (TD/TA);j+ = Bo + B1PROFIT (EBITDA pelningumas); ; ; +
B2SIZE j + PsTANG;; + PB4LIQUID; ;. + BsGROWTH; . +
BeNDTS; ;¢ + BsRISK; ;. + BgGDPjy + BoINFL;, + B1oRATE;, +
P11INVEST;: + B12TRADE;; + B13PORT;; + [14STABIL; +
B1sPRODUCT;, + B16ACTIVjy + B17ENV; . + & (2.3)

2. Kai kapitalo struktiira iSreiskiama visy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (TD/TA), o pelninguma atspindi grynasis pelningumas:
KS (TD/TA);j+ = Bo + B1PROFIT (Grynasis pelningumas); j . +
BoSIZE i j¢ + BsTANG;; + B4 LIQUID; . + BsGROWTH;; +
BeNDTS; j+ + B7RISK; j; + BgGDP; s + BoINFL;j. + B1oRATE;; +
B11INVEST;; + B1,TRADE; . + B13PORT;, + [14STABIL;, +
P1sPRODUCT;; + P16ACTIV; ¢ + B17ENVj + & j ¢ (2.4)

3. Kai kapitalo strukttra isreiSkiama visy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (TD/TA), o pelningumas isreiSkiamas turto pelningumu:
KS (TD/TA);jt = Bo + B1PROFIT (ROA); j + BSIZE ;j¢ +
BsTANG; ;. + B4LIQUID; j; + BsGROWTH, ;. + B¢NDTS;;: +
B7RISK; j+ + BgGDP;y + BoINFLj; + B1oRATE;; + B11INVEST; +
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P12TRADE; + B13PORT;: + [14STABIL;. + B1sPRODUCT;, +
BieACT1V; + B17ENV; ¢ + & ¢ (2.5)

4. Kai kapitalo struktiira iSreiskiama ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (LTD/TA), o pelningumg atspindi EBITDA pelningumas:
KS (LTD/TA);j+ = Bo + B1PROFIT (EBITDA profitability); ;. +
B2SIZE j + BsTANG;; + B4LIQUID; ;. + BsGROWTH, . +
BeNDTS; j+ + B7RISK; j; + BgGDP; s + BoINFL;. + B1oRATE;; +
B11INVEST; + B12TRADE;; + B13PORT;; + [14STABIL; +
P1sPRODUCT;; + P16ACTIV; + B17ENVj + & j ¢ (2.6)

5. Kai kapitalo struktiira iSreiskiama ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (LTD/TA), o pelninguma atspindi grynasis pelningumas:
KS (LTD/TA);j+ = Bo + P1PROFIT (Grynasis pelningumas); ;, +
B2SIZE ;j¢c + B3TANG; ;¢ + B4LIQUID;j+ + BsGROWTH, ;, +
BeNDTS; j+ + B7RISK; j; + BgGDP; s + BoINFLj. + B1oRATE;; +
B11INVEST;: + B1,TRADE;; + B13PORT;; + B14STABIL;; +
P1sPRODUCT;; + P16ACTIV; ¢ + B17ENVj + & ¢ (2.7)

6. Kai kapitalo struktira iSreiSkiama ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto
santykiu (LTD/TA), o pelningumg atspindi turto pelningumas:
KS (LTD/TA);jt = Bo + B1PROFIT (ROA); j + B2SIZE ;j +
BsTANG; ;¢ + B4LIQUID; j; + BsGROWTH,; ;. + B¢NDTS;;: +
BsRISK; j+ + BsGDP;; + BoINFL;, + B1oRATE;, + B11INVEST; +
P12TRADE;: + P13PORT;; + P14STABIL;; + B1sPRODUCT;, +
B16ACTIV; ¢ + B17ENV; ¢ + € ¢ (2.8)

7. Kai kapitalo struktiira iSreiSkiama jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos
vertés santykiu (D/E), o pelninguma atspindi EBITDA pelningumas:
KS (D/E);j: = Bo + B1PROFIT (EBITDA pelningumas); j . +
BSIZE i + BsTANG, ¢ + B4LIQUID; ;. + BsGROWTH, ;. +
BeNDTS; j+ + B7RISK; j; + BgGDP; s + BoINFL;j. + B1oRATE;; +
B11INVEST;; + B1,TRADE; . + B13PORT;, + [14STABIL;, +
P1sPRODUCT;; + P16ACTIV; ¢ + B17ENVj + & j ¢ (2.9)

8. Kai kapitalo struktiira isreiskiama jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos
vertés santykiu (D/E), o pelninguma atspindi grynasis pelningumas:
KS (D/E); i+ = Bo + B1PROFIT (Grynasis pelningumas); ;: +
B2SIZE  j + PsTANG;;; + PB4LIQUID; ;. + BsGROWTH, . +
BeNDTS; j+ + B7RISK; j: + BgGDP; s + BoINFLj. + B1oRATE;; +
P11INVEST;: + B12TRADE;; + B13PORT;; + P14STABIL; +
B1sPRODUCT;: + P16ACTIV; ¢ + B17ENV; + & ¢ (2.10)
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9. Kai kapitalo struktiira iSreiSkiama jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos
vertés santykiu (D/E), o pelninguma atspindi turto pelningumas:
KS (D/E); it = Bo + B1PROFIT (ROA); j + B2SIZE ;. +
BsTANG; j: + B4LIQUID; j; + BsGROWTH,; ;. + B¢NDTS;;: +
B7RISK; j+ + PgGDP;: + BoINFLj; + B1oRATE; + B11INVEST;; +
B12TRADE;: + B13PORT;; + P14STABIL;. + B1sPRODUCT;, +
B16ACTIV; ¢ + B17ENV; ¢ + & j ¢ (2.11)

Cia: KS;;: = kapitalo struktira jmonéje i Salyje j laiku t, kai KS
iSreiSkiama trimis matavimais: visy jsiskolinimy ir viso turto santykiu;
ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto santykiu; jsiskolinimy ir nuosavybés
rinkos vertés santykiu.

S —nezinomi populiacijos regresijos funkcijos koeficientai.

Modelio kovariatoriai, kurie parodo kiekvienos jmonés i jmonés lygmens
mikroaplinkos regresorius $alyje j laiko momentu t, yra tokie:

PROFIT;j, = imonés pelningumas, kuris iSreiSkiamas trimis
matavimais: EBITDA pelningumas; ROA ir grynasis pelningumas;

SIZE; j+ = imonés dydis;

TANG; ;. = materialiojo turto rodiklis;

LIQUID; ;, = likvidumo rodiklis;

GROWTH, j = jmonés augimas;

NDTS; j = mokesciy efektas;

RISK; j = verslo rizika.

Makroaplinkos regresoriai, bendri visoms jmonéms kiekvienoje Salyje |
momentu t, yra:

GDP; = BVP pokytis;

INFL;, = Salies metinés infliacijos lygis;

RATE;; = palukany norma;

INVEST; = TUI pokytis;

TRADE;; = prekybos atvirumas;

PORT; ; = uosty infrastruktiiros kokybés indeksas;

STABIL;, = politinio stabilumo indeksas;

PRODUCT;; = $alies darbuotojy produktyvumo lygis;

ACT1V;, = 3alies gyventojy aktyvumo lygis;

ENV;; = aplinkosaugos ir iStekliy produktyvumas.

Atsitiktinés klaidos terminas kiekvienai jmonei i kiekvienoje Salyje |
momentu t apibréziamas kaip &t
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Siekiant nustatyti ry§j tarp pasirinkty kintamyjy ir jmonés KS, naudojami
nesubalansuoti sublokuoti duomenys — tai tokie duomenys, kai triiksta kai
kuriy stebgjimy (Serghiescu, Vaidean, 2014). Surinkti stebéjimai yra trijy
dimensijy — jmonés, Salies ir laiko lygmeny. Atliekant empirinj tyrima,
laikomasi Sios tyrimo statistinés eigos, naudojantis statistinémis programomis
SPSS ir GRETL:

1. Kintamyjy aprasomosios statistikos pateikimas ir duomeny normalumo
vertinimas. ApraSomojoje statistikoje pateikiamas kintamyjy vidurkis,
mediana, moda, standartinis nuokrypis, dispersija, asimetrijos koeficientas
(angl. skewness) ir eksceso koeficientas (angl. kurtosis).

2. Koreliacingé analizé. Ji naudojama dviejy (ar daugiau) kiekybiniy kintamyjy
rySiui zyméti. Si analizé i§ esmés pagrista tiesinio rysio tarp kiekybiniy
kintamyjy prielaida. Ji matuoja stiprumg ir kryptj tarp kintamyjy. Galutinis
koreliacijos analizés rezultatas yra koreliacijos koeficientas, kurio vertés
svyruoja nuo —1 iki +1. Koreliacijos koeficientas, artéjantis prie 1, rodo, kad
du kintamieji yra tarpusavyje susij¢ teigiamai; koreliacijos koeficientas,
artéjantis prie —1, rodo, kad du kintamieji yra susij¢ neigiamai; nulinis
koreliacijos koeficientas rodo, kad tarp dviejy tiriamy kintamyjy néra tiesinio
rySio (Gogtay, Thatte, 2017). 90 proc. ar didesné koreliacija tarp
nepriklausomy kintamyjy rodo galimo probleminio multikolinearumo buvimag
(Shah, Khan, 2017; Shah, Faiz, 2015). Siekiant, kad rezultatai bty
reikSmingesni ir patikimesni, pasirinkti makroaplinkos veiksniai, kurie néra
labai koreliuojantys tarpusavyje (Christea, 2018). Todél tyrime pasirinkti
makroaplinkos veiksniai i§ skirtingy aplinky — ekonominés, politinés,
geopolitinés, socialinés ir gamtinés.

3. Duomeny jvertinimo problemos. Multikolinearumas yra viena i$ labiausiai
paplitusiy ekonometrinio modelio problemy (Shah, 2016). Prie§ pereinant prie
sublokuoty duomeny regresinio modelio, patikrintas multikolinearumas,
siekiant suzinoti, ar nepriklausomi kintamieji yra labai koreliuojantys (Sinha,
2017). Tam tikru mastu multikolinearumas visada egzistuoja duomenyse.
Multikolinearumas patikrintas atlikus koreliacija tarp nepriklausomy
kintamyjy ir jvertinus dispersijos maz¢jimo daugiklj (angl. VIF — variance
inflation factor) (Shah, Khan, 2017). Jei VIF rodo daugiau nei 10, tai yra
multikolinearumo problema. Tokiu atveju kintamasis i§ modelio iSimamas ir
VIF vertés patikrinamos i$ naujo (Sinha, 2017; Shah, Qayyum, 2015).

4. Maziausiyjy kvadraty metodo regresijos kontekste heteroskedastiskumas
nustatytas White’o testu (Astivia, Zumbo, 2019).

5. Tyrimas atliktas GRETL programa, taikant sublokuoty duomeny modelius.
Sublokuoty duomeny metodologijos taikymas turi tam tikry pranaSumy:
pavyzdziui, yra priclaidos, kad jmonés yra heterogeniskos, daugiau
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kintamumo, maZesnis kolinearumas tarp kintamyjy, daugiau informatyviy
duomeny, didesnis laisvés laipsnis ir didesnis efektyvumas (Singh, Bagga,
2019). Dazniausiai taikomi Sie, statiniams sublokuoty duomeny modeliams
priskiriami, sublokuoty duomeny modeliai: jungtinis jprasty maziausiyju
kvadraty (angl. pooled ordinary least squares OLS), fiksuoto efekto (angl.
fixed effects) ir atsitiktinio efekto (angl. random effects). Sujungtas OLS
metodas yra matematinés regresijos analizés forma, randanti tinkamiausig
duomenims rinkti linijg ir vizualiai parodanti ry$j tarp duomeny tasky.
Fiksuoto poveikio modelis tiria rySius tarp nepriklausomy kintamyjy ir
aiSkinamyjy kintamyjy atskiruose subjektuose darant prielaidg, kad jmonés
turi savo ypatybiy, galinciy daryti jtakg kintamyjy santykiui. PrieSingai,
atsitiktiniy efekty modelis reiskia jvairiose jmonése atsitiktinj svyravima,
nesusijusj su aiskinamaisiais kintamaisiais (Singh, Bagga, 2019). Sio testo
nulinés ir alternatyvios hipotezés tokios, kad atsitiktinis efektas ir fiksuotas
efektas yra atitinkamai tinkami. Modelio tipui nustatyti naudojamas
sublokuoty duomeny diagnozavimo testas (angl. panel diagnostic test).
Iprasty maziausiyjy kvadraty metodas efektyvus, kai yra praleisti aiskinamieji
kintamieji ir modelyje nagrinéjami kintamieji néra koreliuojantys. Siekiant
pasalinti neefektyvuma, galintj atsirasti, jei tarp nestebimy efekty yra
koreliacija, naudojamas fiksuoty efekty modelis regresijoms jvertinti. Siame
modelyje atsizvelgiama j jmoniy, jtraukiamy j tyrimo imtj, heterogeniskuma
(Serghiescu, Vaidean, 2014). Pasirinkimg dél fiksuoto ir atsitiktinio efekto
modelio taikymo atskleidzia Hausmano testas.

Remiantis pateiktais modeliais ir nuoseklumu, atliktas pirmas empirinio
tyrimo etapas, siekiant nustatyti mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy
poveiki kapitalo struktiirai jurinio sektoriaus jmonése. Antrame etape,
iSanalizavus ir pasirinkus verslo vertés matavimus, vertintas kapitalo
strukttiros poveikis verslo vertei jrinio sektoriaus jmonése.

2.2.3. Verslo vertés matavimy pagrindimas ir pristatymas

Atsizvelgiant | iSanalizuota moksline literatiira ir empirinius tyrimus,
Salia KS dedamyjy matavimo sprendimy pateikiami empiriniuose tyrimuose
taikomi VV nustatymo metodai ir matavimo rodikliai. Verslo verté gali buti
nustatoma skirtingais metodais, prisitaikant prie tiriamo sektoriaus. G.
Karanovic, S. Baresa ir kt. (2010) nurodo, kad diskutuojant apie VV reikéty
zinoti, jog ,vienintelé universali verté”, kuri biity nurodyta finansingje
atskaitomybéje, neegzistuoja. Galimi VV nustatymo metodai pateikti 2.6
paveiksle.
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Verslo vertés nustatymo metodai
Y l } { l

Pelno (nuostoliy) . Pasirinkimo
Balanso . o Diskontuoty . . .
e ataskaitos rodikliais - Rinka gristi sandoriy iy .
rodikliais grjsti - . pinigy srauty . , ' Kiti metodai
. grjsti santykinio . metodai kainodaros
metodai L : metodai .
vertinimo metodai metodai

2.6 pav. Verslo vertés nustatymo metodai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis J. Zuzik, L. Mixtaj ir kt. (2019), T. Koller ir
kt. (2015), A. Damodaran (2007).

Balanso metodais VV nustatyti jvertinamas jmonés turtas remiantis
informacija, pateikta balanse. Prie §ios metody grupés priskiriami tokie
metodai kaip balansinés vertés metodas, pakoreguotos balansinés vertés
metodas, likvidavimo vertés metodas, atkuriamosios vertés metodas
(Damodaran, 2007). G. Karanovic, S. Baresa ir kt. (2010) priduria, kad
buhaltering verte svarbu atskirti nuo turto balansinés vertés. Turto balansing
verte atspindi jmonés turtas, atskaiCius nusidévéjimo verte, o jmoneés
buhalteriné verté yra gauta i§ buhalterinio balanso ,.turtas = jsipareigojimai +
kapitalas®, reiskian¢io nuosavo kapitalo vertg arba grynaja verte. Imonés turto
balansinés vertés pagrindas yra turto pirkimo verté. Kai jmoné likviduojama,
dazniausiai dél nuolatiniy nemokumo ir nelikvidumo problemy, verté, gauta
uz jmong ir jmonés turta, yra vadinama likvidacine verte. Finansy rinkos
generuoja jmonés kaing kuo arCiau esminés jmonés ekonominés verteés.
Rinkos pasiekta kaina taip pat gali nukrypti nuo tikrosios vertés, ypa¢ sukeltos
pirkimo metu, atsizvelgiant j abiejy dalyvaujanciy Saliy interesus perkant /
parduodant, deryby jgiidzius ir mokéjimo salygas. Skirtumai tarp rinkos ir
ekonominés turto vertés yra ypa¢ matomi maZose ir nepakankamai
i§sivysCiusiose rinkose. Disertantés nuomone, §ie metodai yra labiau
orientuoti vertinti jmonés turta, o ne VV, todél empiriniame tyrime néra
taikomi.

Pelno (nuostoliy) ataskaitos metody grupé apima pelno daugiklio,
pardavimo pajamy daugiklio, dividendy daugiklio ir kitus metodus. Siais
metodais jmonés vertinamos atsizvelgiant | jy pelna, pajamas ir kitus
rodiklius, kurie pateikiami pelno (nuostoliy) ataskaitoje. A. Damodaran
(2007) teigia, kad, nustatant VVV naudojant turto verte, galima taikyti santykinj
vertinimg, kurio metu yra atsizvelgiama j lyginamojo turto santykj, lyginant jj
su kintamuoju, tokiu kaip pajamos, grynyjy pinigy srautai ar pelnas.
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Siekiant padéti investuotojams vertinti VP, galimi keli metodai, tokie
kaip diskontuoty pinigy srauty modeliai, kapitalo turto kainy nustatymo
modeliai ir arbitrazo kainy nustatymo teorija. R. TamoSitiniené, J.
Paskeviciené (2016) pabrézia, kad Sio proceso metu nustatoma jmonés rinkos
verté arba jmonés akcijy verté. Dalyvavimas VP birzoje turi savo teigiamy
savybiy, pavyzdziui, pritraukiamas kapitalas verslo plétrai, naujy jsigijimy
finansavimas, veiklos skaidrumas ir matomumas, patikimumas tarp banky,
klienty, tiekéjy, ziniasklaidos, visuomenés. Nustatant jmonés rinkos verte,
remiantis kainos uz pelng metodu, lemiami veiksniai — akcijos kaina, grynasis
pelnas, akcijy skaicius.

Daugiausia démesio mokslingje literatiiroje ir empiriniuose tyrimuose
yra susilaukusi pinigy srauty diskontavimo metody grupé, kuri leidzia
nustatyti VV vertinant, kokius pinigy srautus jmoné generuos ateityje ir
diskontuojant tuos pinigy srautus naudoti tokig diskonto norma, kuri atitinka
Jmongs pinigy srauty rizika. | §ig grupe jeina tokie metodai kaip diskontuoty
pinigy srauty metodas, diskontuoty pinigy srauty nuosavybei metodas,
diskontuoty pinigy srauty kapitalui metodas, diskontuoty dividendy metodas
(Damodaran, 2007). Jo pagrinda sudaro biisimy pinigy srauty dabartinés
vertés nustatymas arba diskontavimas. Diskontuoty pinigy srauty metodas gali
bti jvairiai modifikuojamas, siekiant pritaikyti jj konkrecioje situacijoje, t. y.
vietoj pinigy srauty galima naudoti grynajj pelna, dividendus, paltikanas ir
pan. Siuo metodu vertinamos ne tik jmonés ir investiciniai projektai, bet ir
jvairiy tkio veikly veiksmingumas, finansiniy priemoniy bei operacijy
pelningumas. Taip parodoma VV kaip grynoji bisimy pinigy srauty verté,
jvertinami biisimi pinigy srautai.

I. Besliu (2017) nuomone, A. Damodaran (2007) pateikti diskontuoty
grynyjy pinigy srauty metodai parodo kelis budus, kaip sukurti verslo verte:
1) esamo turto generuojamy pinigy srauty padidéjimas, didinant pajamas
atskaiCius mokescius arba sumazinant poreikj investuoti j pagrindinj kapitalg
ir apyvartinj kapitala; 2) padidéja grynyjy pinigy srautas dél padidéjusio
reinvestuoto pelno dalies arba padidéjusio investuoto kapitalo grazos
(investicijy kokybés); 3) pailginant intensyvaus jmonés augimo laikotarpj; 4)
imtis priemoniy, kad biity sumazinta investuoto kapitalo operaciné rizika,
pakeisti ilgalaikio kapitalo finansavimo santykj arba pakeisti paskoly
pritraukimo finansines sglygas.

P. Fernandez, A. Bilan (2013) pateiké SeSias pagrindines kategorijas
klaidy, daromy taikant diskontuoty pinigy srauty metoda: 1) klaidos
apskai¢iuojant diskonto norma ir susijusios su jmonés rizikingumu; 2) klaidos
apskaiciuojant ar prognozuojant numatomus pinigy srautus; 3) likutinés vertés
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apskai¢iavimo klaidos; 4) nenuoseklumas ir konceptualios klaidos; 5) klaidos
aiSkinant VV; 6) organizacinés klaidos.

Analizuojant tyrimus, orientuotus j KS poveikj verslo vertei, galima
i8skirti Siuos pagrindinius vertés matavimus: ROA, ROE, jmonés
kapitalizacija, akcijos kaina, vienai akcijai tenkantis pelnas, akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis, Tobino Q koeficientas, EV rodiklis, EV ir
EBITDA santykis ir kt. Taciau rodikliai, apskaiCiuoti remiantis jmonés
finansine atskaitomybe, daznai yra naudojami tyrimuose, siekiant nustatyti,
kokig jtakg KS turi jmonés veiklos rezultatams, kai veiklos rezultatus tyréjai
matuodavo ROE (Le, Phan, 2017; Amraoui ir kt., 2017; Abdallah, Ismail,
2017; Gregg, Nafziger, 2016; Ramadan ir kt., 2015; Chadha, Sharma, 2015;
Varian ir kt., 2015; Mwangi ir kt., 2014; Salim, Yadav, 2012; Leon, 2013;
Abu-Rub, 2012; Ahmad ir kt., 2012; Khan, 2012; Ahmad ir kt., 2012; Gill ir
kt., 2011; Saeedi, Mahmoodi, 2011; ir kt.) arba ROA (Le, Phan, 2017,
Uremadu, Onyekachi, 2018; Amraoui ir kt., 2017; Abdallah, Ismail, 2017
Atalinal, Aybars, 2017; Chadha, Sharma, 2015; Ramadan ir kt., 2015; Varian
ir kt., 2015; Mwangi ir kt., 2014; Leon, 2013; Salim, Yadav, 2012; Abu-Rub,
2012; Ahmad ir kt., 2012; Khan, 2012; ir kt.). Disertantés nuomone, ROE ir
ROA rodikliai néra tinkami verslo vertei matuoti, nes jie yra gristi tik
buhalterine verte ir parodo jmonés pelningumo lygj. Todél Sioje disertacijoje
ROA naudojamas kaip pelningumo kintamasis, galintis turéti jtakos KS ir
verslo vertei, bet ne verslo vertés matas.

Ivairius rodiklius, susijusius su rinkos kaina, tyréjai naudojo ir jmonés
veiklai vertinti, ir rinkos vertei nustatyti. Tyréjai K. Pirzada ir kt. (2015) P/E
rodiklj naudojo veiklai vertinti, tyréjai K. Pirzada ir kt. (2015); M. Hasan ir
kt. (2014); A. Sacedi, I. Mahmoodi (2011) veiklai jvertinti naudojo EPS
rodiklj. Tac¢iau rinkos vertei nustatyti labiau buvo naudojama kapitalizacija,
P/BV rodiklis, EV rodiklis: A. Chowdhury ir kt. (2010) vertei atspindéti
naudojo akcijos kaing, D. Aggarwal, P. C. Padhan (2017) — kapitalizacija,
P/BV, EV rodiklj, L. J. Chen ir kt. (2011) — kapitalizacija, M. Hirdinis (2019),
I. Yusra ir kt. (2019), L. Uzliawati ir kt. (2018) — P/BV. Populiariausias vertés
rodiklis empiriniuose tyrimuose yra Tobino Q rodiklis. Nors Tobino Q
rodiklis taip pat buvo tyréjy naudotas jmonés veiklos rezultatams atspindéti
(Atalinal, Aybars, 2017; Abdallah, Ismail, 2017; Le, Phan, 2017; Chadha,
Sharma, 2015; Hasan ir kt., 2014; Salim, Yadav, 2012; Abu-Rub, 2012; Khan,
2012; Saeedi, Mahmoodi, 2011; King, Santor, 2008; ir kt.), taciau jis placiai
naudojamas ir VV matuoti (Khanh ir kt., 2020; Al-Slehat, 2020; Zavala,
Salgado, 2019; Ayuba ir kt., 2019; Susanti ir kt., 2017; Huang, 2018; Sinha,
2017; Demirgiines, 2017; Sualehkhattak, Hussain, 2017; Ibrahim, 2017;
Susanti, 2015; Hasan ir kt., 2014; Hermuningsih, 2013; Ruan ir kt., 2011; ir
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kt). Anot R. Singhal, M. Parkash (2016), Tobino Q santykio skaitiklis
priklauso nuo diskontuoty tikétiny busimy pinigy srauty, kuriuos generuoja
imongs turtas. Santykio vardiklis yra iSreiSkiamas dabartine turto verte, todél
yra teigiamas rySys tarp Tobino Q rodiklio ir busimy jmonés pinigy srauty.
Disertacijos autorés nuomone, kadangi Tobino Q rodiklis orientuotas ir }
rinkos vertg, ir | balansing verte, atspindintis investuotojy pasitikéjima jmone
bei lukescius, gali biiti naudojamas ir aproksimuoti VV.

Imonés vertés ir pelno prie§ palikanas, mokes€ius ir nusidévejimag
(amortizacijg) santykis (EV/EBITDA) rodo, kiek investuotojas moka uz vieng
jmongs gauto pelno pries paliikanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacija)
eura. Imonés verté — tai jos rinkos verté, nustatoma kaip nuosavo kapitalo
rinkos vertés ir jos grynyjy finansiniy jsiskolinimy rinkos vertés suma.
Nuosavo kapitalo rinkos vert¢ laikoma lygia Kapitalizacijai arba
apskaiCiuojama taikant diskontuoty pinigy srauty modelius. Imonés pelno
prie§ palikanas, mokesCius ir nusidévéjimg (amortizacija) dydis daznai
jvardijamas kaip jos pinigy srautas, todél S§is rodiklis parodo, kaip
investuotojai vertina jmonés gebéjimus uzdirbti pinigy srautus i§ pagrindinés
veiklos ir jy augimg ateityje. Sj rodiklj itin tikslinga naudoti vertinant ty
ekonomikos sektoriy, kuriuose intensyvus kapitalo judéjimas, jmones Iir
jmonéms, kuriy veiklos pelnas, EBIT ar grynasis pelnas yra neigiami
(Darskuviené, 2010). Disertantés nuomone, kadangi Sis rodiklis susijes su
pinigy srautais ir jy augimu ateityje, jis gali buti naudojamas ir VV matuoti
jirinio sektoriaus jmonése. 2.7 paveiksle pateikiami vertés matavimai
empiriniuose tyrimuose. Sioje disertacijoje verslo vertés matavimams JS
imonése naudojami Tobino Q ir EV/EBITDA rodikliai.

ROA ]
ROE
Kapitalizacija B
Pagrindiniai Akcijos kaina Imonés veiklos matavimai
vertés rodikliai EPS
empirinivose PE
tyrimuose PBV Imonés rinkos vertés matavim ai
EV
Tobino Q
EV/EBITDA _| _|

Verslo vertés matavimai

2.7 pav. Vertés matavimai empiriniuose tyrimuose

Saltinis: sudaryta autorés

Pirmojoje disertacijos dalyje buvo aptartos KS ir rinkos vertés bei VV
sgsajos. Reikéty pazyméti, kad jeigu tyréjai empiriniuose tyrimuose biina
pasirinke po kelis rodiklius KS ar vertei atspindéti, tokiu atveju gaunami
misris rezultatai. Tokie rezultatai pateikiami 2.7 lenteléje.
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2.7 lentelé. Kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei empiriniuose

tyrimuose
Nustatytas rySys, kai skirtingi kapitalo struktiiros ir Autoriali
verslo vertés matavimai
Teigiamas Neigiamas Nereik§mingas

FSirEV;FSir FS ir rinkos - Aggarwal, Padhan
P/BV kapitalizacija (2017)
Isiskolinimy ir Ilgalaikiy - Uzliawati ir kt.
nuosavybés jsiskolinimy ir (2018)
santykis ir P/BV; | nuosavo kapitalo
ilgalaikiy santykis ir P/BV

jsiskolinimy ir
turto santykis ir

P/BV
Trumpalaikiai Trumpalaikiai — Ayuba ir kt. (2019)
jsiskolinimai ir jsiskolinimai ir
Tobino Q Tobino Q
Trumpalaikiai ROA, ROE ir - Salim, Yadav
isiskolinimai ir EPSir (2012)
Tobino Q; trumpalaikiai
ilgalaikiai jsiskolinimai,
jsiskolinimai ir ilgalaikiai
Tobino Q jsiskolinimai ir
visi jsiskolinimai
Trumpalaikiai llgalaikiai FS ir Tobino Q Hasan ir kt. (2014)
isiskolinimai ir isiskolinimai ir
EPS EPS
- FSir ROE FSir ROA; FSir | Chadha, Sharma

Tobino Q (2015)

Saltinis: sudaryta autorés

Taciau net ir naudojant tuos pacius rodiklius ir jy matavimus, tyrimy
rezultatai skiriasi: tyréjai 1. Yusra ir kt. (2019) ir M. Hirdinis (2019) KS
matuoti buvo pasirinke¢ TD/TE, o vertei P/BV, taciau gavo visiskai priesingus
rezultatus: pirmieji tyréjai teigé, kad KS jtakos neturi, 0 M. Hirdinis (2019)
tyrimas parodé, kad KS turi teigiamg jtaka jmonés vertei. Disertacijos autorés
nuomone, tokius skirtingus rezultatus gali lemti ir nepakankama tyrimo imtis,
kai jtraukiamos Kkelios deSimtys jmoniy, ir trumpas tyrimo laikotarpis,
apsiribojantis keleriais metais.
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2.8 lentelé. Nepriklausomi kintamieji verslo vertés tyrimuose, kai kapitalo
struktiira yra nepriklausomas kintamasis

I Kiti Tyréjai, metai
o= | ol &
| 8 E o
Sal| 5 2 & | » € w
So| 2 E|E o $E| E5E
22| 2| E| o T 5= oS
nl 85| X 3| 3| NN g 2=
+ + + Natsir,
Yusbardini, 2020
+ | + + Al-Slehat, 2020
+ + Efektyvumas | Muhammad  ir
kt., 2020
+ Vadovy Susanti ir kt.,
nuosavybés 2017
rodikliai
+ |+ + + + Sinha, 2017
+ + Dividendy Sualehk-hattak,
iSmokéjimas. | Hussain, 2017
Nuosavybés
koncentracija
+ |+ + |+ + Maneera-
ttanarungrot,
Donkwa, 2018
+ |+ + |+ + |+ + Ibrahim, 2017
+ |+ + Setiadharma,
Machali, 2017
+ |+ + |+ + Kokybe. Aggarwal,
BVP Padhan, 2017
augimas.
Infliacija

Saltinis: sudaryta autorés

Disertacijoje KS poveikis VV, taip pat kiti galimi VV jtakos turintys
kapitalo struktiiros veiksniai, jvertinami regresinémis lygtimis, kaskart kaip
kintancig lygties dedamaja jtraukiant po vieng i§ dviejy verslo vertés, po viena
i§ trijy KS ir po viena i§ trijy pelningumo matavimy. Sitaip disertacijos
empiriniame tyrime, remiantis regresinémis lygtimis ir jomis atliktais
skaiCiavimais, sudaromi 6 pagrindiniai modeliai.

1. Kai verslo verté iSreiSkiama Tobino Q koeficientu, kapitalo strukttra —
visy jsiskolinimy ir viso turto santykiu:
VV (Tobino Q);j: = Bo + B1KS (TD/TA);j¢ + B2SIZE; j: +
B3sPROFIT;; + B4TANG; . + PBsLIQUID; ;. + B¢RISK; ;. +
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B,GROWTH ;, + BsGDP;; + + BTRADE; + B1oPORT;, +
B11STABIL;; + +B12ENV, + & (2.12)

2. Kai verslo verté isreiSkiama Tobino Q koeficientu, kapitalo struktiira —
ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto santykiu:

. LTD
VV(Tobino Q) = Bo + P1KS (ﬁ)m + BoSIZE; ji +

B3PROFIT, j, + B,TANG;;; + BsLIQUID; ;; + BRISK, +
B,GROWTH, ; + BsGDP;; + BoTRADE;, + B1oPORT; +

ﬁ]_lSTABILJ't + +312ENI/j,t + gi,j,f (213)

3. Kai verslo verté iSreiskiama Tobino Q koeficientu, kapitalo struktiira —
jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés santykiu:
VV (Tobino Q);j: = o + B1KS (D/E) i j ¢ + B2SIZE; j; +
B3sPROFIT; ; + B4TANG; ; + PBsLIQUID; ;. + B¢RISK; ;. +
B7GROWTH,; ;; + BsGDP;; + BoTRADE;; + B1oPORT; +
B11STABILj: + +B12ENV; ¢ + €; j ¢ (2.14)

4. Kai verslo verté iSreiSkiama EV ir EBITDA santykiu, kapitalo struktiira
— visy jsiskolinimy ir viso turto santykKiu:
VV (EV/EBITDA); j: = Bo + B1KS (TD/TA); i+ + B2SIZE; j; +
B3PROFIT; ;; + ByTANG, ;. + BsLIQUID; . + BeRISK; ;. +
B7GROWTH,; ;; + BsGDP;; + BoTRADE;; + B1oPORT;; +

ﬁllsTABILj_t + +B12ENV]',L- + gi,j,t (215)

5. Kai verslo verté iSreiskiama EV ir EBITDA santykiu, kapitalo struktiira
— ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto santykiu:
VV (EV/EBITDA); j: = Bo + B1KS (LTD/TA); ;¢ + B2SIZE;j; +
BsPROFIT; j+ + B4TANG; j; + PsLIQUID; .+ BeRISK; ;. +
B;GROWTH; ;; + PgGDP;; + BoTRADE;; + B1oPORT;; +

BllSTABILj,t + +ﬁ12ENVj,t + gi,j,t (216)

6. Kai verslo verté iSreiskiama EV ir EBITDA santykiu, kapitalo struktiira
— isiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés santykiu:
VV (EV/EBITDA); j: = Bo + B1KS (D/E); j+ + B2SIZE; j +
B3PROFIT; ;. + B, TANG ;. + BsLIQUID; + BeRISK; . +
B;GROWTH; ;; + PgGDP;; + BoTRADE;; + B1oPORT;; +
P11STABILj: + +B12ENV; ¢ + €; ¢

(2.17)
Cia: VV;j+ = verslo vert¢ jmonéje i Salyje j laiku t, kai VV
iSreiSkiama dviem matavimais — Tobino Q rodikliu ir

EV/EBITDA santykiu.

S —nezinomi populiacijos regresijos funkcijos koeficientai.
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Modelio kovariatoriai, kurie parodo kiekvienos jmonés i jmonés lygmens
regresorius Salyje j laiko momentu t, yra tokie:

KS; j+ = kapitalo struktura, kuri yra matuojama visy jsiskolinimy ir turto
santykiu, ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto santykiu ir rinkos vertés skolintu
kapitalu ir rinkos vertés nuosavybés santykiu;

PROFIT;j; = imonés pelningumas, kuris iSreiSkiamas trimis matavimais
kaip grynasis pelningumas, ROA ir EBITDA pelningumas;

SIZE; j = imonés dydis;

TANG; ;. = materialiojo turto rodiklis;

LIQUID; ;, = likvidumo rodiklis;

GROWTH, ; = jmonés augimas;

RISK; j; = verslo rizika.

Makrolygmens regresoriai, bendri visoms jmonéms kickvienoje Salyje |

momentu t, yra:

GDP; . = BVP pokytis;

TRADE;, = prekybos atvirumas;

PORT;; = uosty infrastruktiiros kokybeés indeksas;
STABIL;, = politinio stabilumo indeksas;

ENV; . = aplinkosaugos ir iStekliy produktyvumas.

Atsitiktinés klaidos terminas kiekvienai jmonei i kiekvienoje Salyje j
momentu t apibréziamas kaip &j.

Siekiant nustatyti KS poveikj VV ir KS lygj VV didinimui, empiriniuose
tyrimuose yra taikomas sublokuoty duomeny ir slenkscio regresijos modelis
(angl. Treshold regression model). Tyréjai (Cuong, 2014; Cuong, Canh, 2012;
Cheng ir kt., 2010) sublokuoty duomeny ir slenks¢io regresijos modelyje taiko
dvi aiskinamyjy kintamyjy kategorijas. Viena i$ jy yra ribinis kintamasis,
kuris yra pagrindinis kintamasis, naudojamas siekiant nustatyti skolinto
kapitalo ribinj poveikj VV. Ribinis kintamasis yra kintamasis, kai slenkstinis
kintamasis yra didesnis ar mazesnis uz ribing verte (y). Pavyzdzius galima
suskirstyti j dvi grupes, isSreiSkiamas skirtingais nuolydziais P: ir Po.
Aiskinamasis kintamasis yra kintamasis, atspindintis jo poveikj priklausomam
kintamajam. Ribinés regresijos modelyje aiSkinamojo kintamojo poveikis
néra fiksuotas, bet priklauso nuo slenks¢io kintamojo ribinés vertés.
Remdamasi kompromisiniy modeliy KS teorija ir Hanseno (1999) ribinés
regresijos modeliu, disertanté daro prielaida, kad kiekviena JS jmoné turi KS,
didinan¢ig VV.

Kaip jau minéta pirmoje disertacijos dalyje, remiantis kompromisiniy
modeliy KS teorija, padidéjus skolinto kapitalo santykiui, padidéja galimybés
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mokes¢iy lengvatoms, susidaran¢ioms dél paliikany mokéjimy. Taciau, kita
vertus, su skolintu kapitalu susij¢ kastai didéja, kad kompensuoty teigiamg
skolinto kapitalo santykio poveikj VV. Todél pirmiausia siekiama iStirti, ar
tarp KS ir VV egzistuoja ribinis poveikis. Disertant¢ daro prielaida, kad
egzistuoja skolinto kapitalo santykis, didinantis VV, ir, naudodama slenkstinj
modelj, siekia jvertinti KS ir VV ry$j. Remiantis ankstesniais atliktais tyréjy
tyrimais (Cuong, 2014; Cuong, Canh, 2012; Cheng ir kt., 2010) disertacijoje
naudojamas toks vienaslenkstis (angl. Single Treshold) modelis:
pi + 0'Hy + By (TD/TA)ix + &, jei (TD/TA)y <y
pi + 0'Hy + B, (TD/TA)i + &y, jei (TD/TA)y >y

Formuléje:

0'= (04, 02) " ir Hit = (SIZEi, SGit) ' (TD/TA) — tai yra aiSkinamasis ir taip
pat slenkstinis kintamasis;

VVi: atspindi verslo verte (Tobino Qi ir EV/EBITDAG);

v yra hipoteziné specifiné ribiné verte;

BV, = { (2.18)

01, 02 reiskia kontroliniy kintamyjy koeficienty jvercius;

pi — tam tikras fiksuotas efektas, naudojamas skirtingy jmoniy
heterogeniskumui suvokti esant skirtingoms veiklos saglygoms;

B1 yra ribinis koeficientas, kai ribiné verté yra mazesné nei v;

B2 yra ribinis koeficientas, kai ribiné verté yra didesné nei v;

paklaidos elementas & turi atitikti iig prielaidas (ei: ~ iia (0, 62)), kur vidurkis
yra 0, o dispersija yra ¢?; i reiSkia skirtingas jmones, o t — skirtingus
laikotarpius.

Vertinimo procese tyréjai pirmiausia pasalina individualy efekta pi,
naudodami ,,transformacijos viduje* (angl. within transformation) vertinimo
metodikas tradiciniame fiksuoto efekto sublokuoty duomeny modelyje.
Naudodami jprastus maziausius kvadratus ir sumazindami koncentruotg
paklaidy kvadraty suma, Si (y), tyréjai gauna ribinés vertés jvercius ir likutinés
dispersijos jvercius, atitinkamai 7 ir 62.

Atlikdami testavimo procediiras, tyréjai pirmiausia testuoja nuling
hipoteze, sieckdami iSsiaiskinti, ar néra ribinio poveikio, Ho: B1 = B2, kuri gali
biiti pagrjsta tikimybés santykio testu: F1 = (So — S1 (7)) / 62, ¢ia Soir Sy
(7) yra paklaidy i§ kvadrato suma, atitinkamai pagal nuling ir alternatyvias
hipotezes. Ta¢iau kadangi asimptotinis F1 pasiskirstymas yra nestandartinis,
autoriai kritinéms reikSmiy ir P vertei sukurti naudoja jkélos (angl. bootstrap)
procediirg.

Disertacijoje laikomasi prielaidos, kad jsiskolinimy poveikis verslo
vertei priklauso nuo turimy jsiskolinimy dydzio. Imoniy jsiskolinimy
turéjimas savo kapitalo struktiiroje vienu atveju gali sukelti teigiamg ribinj
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efektg, kitu atveju neigiamg. Ribinis efektas — tai nuolydis kiekviename
isiskolinimy taske. I§ pradziy jsiskolinimy poveikis verslo vertei yra
teigiamas, taciau jsiskolinimams didéjant, ribinis teigiamas efektas vis
mazéja. Todél disertacijoje siekiama iSsiaiskinti, kur tas efektas ant nuolydzio
kreivés yra statistiskai reik§mingas. Sis statistinis reikimingumas vertinamas
pasikliautinaisiais intervalais, kurie suteikia daugiau informacijos ir parodo
statistinio reikSmingumo ribas. Siekiant nustatyti X1 poveikj Y tam tikrame
Xz lygyje, derinami by ir bs koeficientai, gauti sublokuoty duomeny modelyje.
Nustatant standartines iy efekty paklaidas, derinamos b; ir bz standartinés
paklaidos. Salyginéms standartinéms paklaidoms nustatyti apskaiciuojamos
koeficienty kovariacijos. Kadangi X ir Y yra atsitiktiniai dydziai, o a yra
konstanta, tai pasikliautiniesiems intervalams apskaiciuoti disertacijoje
taikomos Sios formulés (Friedrich, 1982):

var(aX) = a’var(X), (2.19)
var(X + Y) = var(X) + var(Y) + 2cov(X,Y), (2.20)
cov(X,aY) = acov(X,Y) (2.21)

Sumos (b1 + b3X>) standartiné paklaida yra:

S(by+bsxy) = Jvar(b)) + XZvar(b); + 2X,cov(by,bs) . (2.22)

Laikantis analogiskos tyrimo statistinés eigos, nurodytos analizuojant
mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksnhiy jtakg kapitalo strukttrai, atliktas
antras tyrimo etapas, siekiant jvertinti kapitalo struktiiros poveikj verslo vertei
jurinio sektoriaus jmonése.

2.3. Eksperty apklausos kaip kokybinio tyrimo poreikio pagrindimas

Siekiant iSaiSkinti jlrinio sektoriaus specifiSkuma, kapitalo strukttros
formavimo aspektus ir patikslinti, kokius kintamuosius, aktualius JS
jmonéms, bitina jtraukti j kapitalo struktiiros ir verslo vertés ekonometrinius
modelius, kaip kokybinio tyrimo pagrindas pasirinktas eksperty apklausos
metodas. Kokybiniu tyrimu siekiama sistemiSkai apraSyti ir interpretuoti
problemas ar reiskinius tiriamo individo ar populiacijos pozitriu, kuriant
naujas koncepcijas bei teorijas (Mohajan, 2018; Patton, 2014). Disertacijos
tyrime pasirinkta eksperty apklausa dél iy argumenty (BaleZentis, Zalimaité,
2011; Augustinaitis ir kt., 2009):

v’ taikoma tiriant kokig nors problema, procesg ar reiskinj, kai prireikia
specialiy ziniy ir gebéjimy;
v’ leidZia suderinti atskiry eksperty nuomoneg ir priimti bendrg sprendima;
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v naudojama vertinant svarbiausius veiksnius ir priimamy sprendimy
pasekmes;

v’ padeda patikrinti metodologijos nuostatas ir pagristi rekomendacijy
argumentavima;

v’ taikoma jvairiy tikio $aky tyrimuose, todél tinka ir JS.

Eksperty apklausa Siame darbe ypaC svarbi: atliekant interviu su
ekspertais, gaunama informacija naudojama tiriant veiksnius, turincius
poveikio KS. Ekspertai, turintys didele patirtj skirtingy krypéiy JS jmonése,
gali padéti iSspresti mokslinés literattiros analizés metu susidariusia problema
— 1identifikuoti veiksnius, priskirtinus batent JS ir veikiancius kapitalo
struktiirg bei verslo verte.

Kokybinis tyrimas ir jo iSvados imties generalizavimo poziliriu pasiZymi
tokiomis charakteristikomis: nestatistiniu generalizavimo tipu, maza imtimi,
kurios sudarymas yra netikimybinis tikslinis. Disertacijoje tokiai imciai
sudaryti taikomas kriterinés atrankos biidas, kai ekspertais atrenkami jiirinio
sektoriaus jmoniy auks¢iausio lygmens vadovai, turintys didelg darbo patirtj
JS imonése. Tai uztikrina, kad informacija renkama i§ specifiniy Ziniy turin¢iy
asmeny (Shaheen, Pradhan, 2019; Palinkas, 2015; Rai, Thapa, 2015; Patton,
2014). Eksperty apklausa pagrjsta intuityviais ir loginiais problemy analizés
metodais, kuriuos taikant siekiama isskirti ir iSanalizuoti reikSmingiausius
rei§kiniy ar procesy veiksnius. Savo samprotavimams pagristi ekspertai taiko
kokybinius ir kiekybinius vertinimo rodiklius, o analizés rezultatus
formalizuoja (Augustinaitis ir kt., 2009). Atliekant eksperty apklausa,
suformuojama grupé kvalifikuoty eksperty, galin¢iy suteikti biting
kvalifikuota informacija apie vertinamajj objekta (Tidikis, 2003). L. JokSienés,
A. Zvirblio (2011) teigimu, eksperty apklausai formuojama specializuota 7-9
eksperty grupé. A. Augustinaicio ir kt. (2009) nuomone, siekiant iSlaikyti
eksperty apklausos tikslumg ir patikimuma, j eksperty grupe rekomenduojama
jtraukti ne maziau kaip 5 ekspertus, optimalus grupés dydis — nuo 8 iki 10
eksperty. Pavyzdziui, N. Salleh ir kt. (2015) empiriniame tyrime, kuriame
buvo siekiama jvertinti jirinio sektoriaus verslo aplinkos rizikos veiksnius,
dalyvavo 5 ekspertai. Nustatant priimting eksperty kiekj vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikingje testy teorijoje,
teigiancioje, kad agreguoty sprendimy patikimumg ir priimanciy sprendimag
eksperty skaiCiy sieja greitai slopstantis netiesinis rySys: jrodyta, kad
agreguoty eksperty pateikty vertinimy moduliuose, kuriy vienodi svoriai,
nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia
didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui.
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Pries pradedant vykdyti eksperty apklausa, anketa buvo patikrinta
bandomojo tyrimo metu. Anketos klausimai buvo koreguojami pagal gauta
griztamajj rysj. Anot A. AugustinaiCio ir kt. (2009), anketa galima pildyti
dviem biuidais: 1) tyréjas garsiai skaito klausimus ir pats pildo anketg pagal
eksperto atsakymus; 2) po pradinio supazindinimo ekspertas anketg pildo
savarankiskai. Kai ekspertai suteikia balus, t. y. tam tikrus skaicius, jie tinka
tik objektams ranguoti. Manoma, kad patikimesni ir lengviau patikrinami
rezultatai gaunami, kai objektai ranguojami ir kokybiniai jverciai jiems
suteikiami remiantis tiesiogine prioritety eile. Sioje ekspertingje apklausoje
pasirinktas miSrus anketos pildymo budas, kai atsakymus j atvirus ir uzdarus
klausimus pildé tyréjas, o atsakymus j rangavimo klausimus pildé ekspertas.
Tokiu biidu, A. Augustinai¢io ir kt. (2009) nuomone, ekspertas gali labiau
apmastyti atsakymus. Autoriy nuomone, tinkamiausia pateikty ekspertiniy
vertinimy procedira pripazjstamas porinis palyginimas, nes ekspertui
lengviau palyginti objekty poras, o ne vertinti skai¢iy skal¢je iskart visus
objektus. Taciau porinio palyginimo procediira reikalauja daug laiko, nes,
norint palyginti ir iSdéstyti objektus, reikia atlikti n(n—1)/2 palyginimy.
Kadangi sudarytoje anketoje buvo atviryjy klausimy, siekiant iSryskinti JS
specifiskuma, 0 atsakymai j juos reikalavo papildomo laiko i§ eksperty, Sio
metodo buvo atsisakyta.

Atlickant eksperty apklausg disertacijoje, laikomasi Siy eksperty
apklausos procediiros etapy. Jie atvaizduoti 2.8 paveiksle.

Disertacijoje atlieckamos
eksperty apklausos
proceso etapai

Atlikty empiriniy tyrimy KS formavimo ir VV nustatymo JS
imonése analizé ir trikstamos informacijos isskyrimas

Eksperty apklausos JS jmonése tikslo nustatymas ir
klausimyno sudarymas

Susitarimas d¢l interviu su JS jmoniy auki¢iausio lygmens
vadovais

Trukstamos ekspertines informacijos gavimas interviu ir
anketavimo metu

Ekspertu pateikty vertinimy suderinamumo analizé

Ekspertu apKklausos rezultatu apibendrinimas ir
IS specifiSkumo isrySkinimas

2.8 pav. Jirinio sektoriaus eksperty apklausos proceso etapai

Ekspertu jvertinty kriteriju reikdmingumo nustatymas ir
svarbiausiy KS veiksniy ir VV didinimo veiksniy iSskyrimas
JS imonése

Saltinis: sudaryta autorés
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Tyrimui atlikti parinktas aktyvus eksperty apklausos metodas,
individualiai tiesiogiai apklausiant ekspertus pagal parengta klausimyng (12
priedas). Tokj pasirinkimg lémé Sie veiksniai: apklausos atlikéjas ir
respondentas gali tiesiogiai bendrauti vienas su kitu, todél anketa gali bati
palyginti ilga, o klausimai sudétingi, nes respondentui visada galima pateikti
paaisSkinima. Eksperty apklausa atliekama laikantis socialiniy tyrimy etikos
reikalavimy. Struktiirizuoti ir nestrukturizuoti klausimai ekspertams
pateikiami pagal penkias klausimy kategorijas (2.9 pav.).

Bendra informacija apie jmone
ir eksperto kompetencijas

»
Aplinka, suponuojanti jurinio scktoriaus
| specitika

Ekspertu anketos
klausimy kategorijos

|—) Imonés veiklos ir aplinkosaugos dermeé
A -

>»Jirinio sektoriaus jmoniu finansavimo Saltiniai

Rizikos vertinimas

2.9 pav. Eksperty apklausos anketos klausimy kategorijos

Saltinis: sudaryta autorés

Eksperty apklausos metodas yra subjektyvus ir gali atspindéti jvairias
nuomones. Todél analizuojant eksperty apklausa, remiamasi prielaida, kad
sprendimas gali biiti gautas tik jvertinus eksperty nuomoniy suderinamumo
laipsnj. Jy paklaidos nustatomos remiantis kriterijais, parodanciais nuomoniy
suderinamumg — konkordancijos ar kitais suderinamumo koeficientais. Dviejy
eksperty suderinamuma kiekybiskai gali jvertinti koreliacijos koeficientas. Jei
eksperty skaicius didesnis negu du, grupés eksperty suderinamumo lygj rodo
konkordancijos koeficientas. Jei eksperty grupé r kiekybiskai vertina m
objekty (rodikliy), tai vertinimai ¢ (i=1, ..., m; j = 1, ..., r) sudaro m eiluciy
ir r stulpeliy lentele (matricg) C. Ekspertai gali vertinti laukiamajg reikSme cij
skirtingu biidu. Konkordancijos koeficientui skaiciuoti tinka tik eksperty
rodikliy rangavimas. Jei eksperty vertinimai buvo bet kokio kitokio pavidalo,
juos preliminariai reikia ranguoti. Rangavimas yra procediira, kai paciam
svarbiausiam rodikliui suteikiamas pirmas rangas, lygus vienetui, antram
pagal svarbumg — antras rangas ir t. t., paskutiniam pagal svarbuma — rangas
m; &a m — lyginamy rodikliy skaiGius (BaleZentis, Zalimaite, 2011;
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Augustinaitis ir kt., 2009; Podvezko, 2005). A. Augustinaitis ir kt. (2009)
priduria, kad, taikant konkordancijos koeficientus, biitina atsizvelgti j tai, kad
Siuo atveju eksperty vertinimy suderinamumas yra tik statistinis. Jis reiskia,
kad atmetama hipotezé, teigianti, jog rangy pagrindu gautos eksperty
nuomonés yra nepriklausomos ir turi tolygy skirstinj. Tikrinant, ar eksperty
vertinimai dera tarpusavyje, suformuluojamos hipotezés: Ho: eksperty
vertinimai prieStaringi (t. y. konkordancijos koeficientas lygus nuliui); Ha:
eksperty vertinimai panasis (t. y. konkordancijos koeficientas nelygus nuliui).

A. Augustinaicio ir kt. (2009) nuomone, vienas i§ dazniausiai taikomy
suderinamumo kriterijy, skirty eksperty nuomoniy suderinamumui vertinti, iki
Siol iSliko Kendallo konkordancijos koeficientas. Jei eksperty nuomonés
suderintos, konkordancijos koeficiento W reik§mé yra arti vieneto, jei
vertinimai labai skiriasi — W reik§mé yra arti nulio (BaleZentis, Zalimaité,
2011; Augustinaitis ir kt., 2009; Podvezko, 2005). Kadangi disertacijos
ekspertiniame tyrime objekty skai¢ius m > 7, konkordancijos koeficiento
reik§mingumas yra nustatomas, naudojant atsitiktinj dydj 2 Siy rodikliy
apskaiCiavimas pateikiamas 13 priede. Pagal pasirinkta reikSmingumo
lygmenj a (praktikoje o reik§mé paprastai 0,05 arba 0,01) i§ 2 skirstinio
lentelés su v = m — 1 laisvés laipsniu randama kritiné reikSme y2. Jei
suskai¢iuota y? reikSmé didesné uZ y%«, tai eksperty vertinimai yra suderinti
(Podvezko, 2005).

A. Augustinaicio ir kt. (2009) teigimu, taikant vidutines ekspertiniy
vertinimy reikSmes, galima gauti didele paklaida. Todél eksperty apklausos
rezultatams analizuoti tikslinga pasirinkti daugiakriterio vertinimo metodus,
kurie yra vieni i§ perspektyviausiy kiekybinio vertinimo metody.
Daugiakriteriai metodai paprastai taikomi sudétingiems, kompleksiniams
reiskiniams ar procesams vertinti (Joksiené, Zvirblis, 2011; Augustinaitis ir
kt., 2009; Podvezko, 2005). Kiekybiniy metody pagrindg sudaro rodikliy,
charakterizuojanciy lyginamy objekty, statistiniy duomeny arba eksperty
pateikty vertinimy matrica R = |[rjj|| ir rodikliy reikSmingumo (svoriy)
reikSmés i, i =1, ...,m;j=1, ..., n, ¢ia m — rodikliy skaicius, n — lyginamy
objekty (alternatyvy) skaicius. Taikant kiekybinius daugiakriterius vertinimo
metodus nustatoma, kokio pavidalo — maksimizuojamo ar minimizuojamo —
yra kiekvienas rodiklis. Geriausios maksimizuojamy rodikliy reikSmés —
didziausios, minimizuojamy geriausios reik§més — maziausios. Kiekybiniy
daugiakriteriy metody kriterijai dazniausiai jungia bedimenses rodikliy
(normalizuotas) reik§mes tj ir rodikliy svorius j vieng dydj — metodo kriterijy.
Dauguma metody taiko pradiniy duomeny (rodikliy reikSmiy) skirtingg
specifing normalizacijg arba duomeny transformacija (Ginevicius, Podvezko,
2008). Daugiakriterio vertinimo modeliai padeda priimti sprendimus,

136



atsizvelgiant | daugelj tiksly. Gali buti i$skiriami S$ie pagrindiniai
daugiakriterio vertinimo modeliy komponentai: 1) tiksly ir juos atitinkanciy
rodikliy sistemos sudarymas, jy reikSmingumo nustatymas; 2) atsaky matricos
suformavimas ir normalizavimas pritaikant daugiakriteriy sprendimy
priémimo metodus; 3) gauty rezultaty interpretavimas ir sprendimy priémimas
(Balezentis, Balezentis, 2011). Daugiakriterio vertinimo sprendimy priémima
sudaro trys pagrindiniai zingsniai: 1. Rodikliy ir alternatyvy nustatymas. 2.
Rodikliy reikSmingumo nustatymas. 3. Rodikliy skaitiniy reikSmiy
apdorojimas ir alternatyvy rangy nustatymas (nuo geriausios ir maziausiai
priimtinos) (Podvezko ir kt., 2013).

V. Podvezko (2005) teigimu, paprasCiausias i§ daugiakriteriy taikomy
metody yra visy rodikliy viety suma (VS). Biitina metodo taikymo salyga yra
iSankstinis rodikliy pobiidzio (maksimizuojamyjy arba minimizuojamyjy)
nustatymas. Skai¢iavimai rodo, kad S$io kriterijaus taikymas tikslingas
pradiniu vertinimo etapu, nors daznai VS metodo rezultatai, t. y. objekty
rangavimas, mazai kuo skiriasi nuo sudétingy matematiniy metody. Kitas
metodas yra visy rodikliy normalizuoty reik§miy geometrinis vidurkis (GV)
(Ginevigius, Podvezko, 2008). Zinomiausias ir dazniausiai taikomas yra SAW
(angl. Simple Additive Weighting) metodas — tai pagrindiniy kriterijy reikSmiy
ir jy reik§mingy sandaugy sumavimo metodas (Joksiené, Zvirblis, 2011).
Metodo kriterijus S; labiausiai atspindi kiekybiniy daugiakriteriy metody
esme — rodikliy reikSmiy ir jy svoriy jungimg j viena dydj (Ginevicius,
Podvezko, 2008). Siy metody matematinis pritaikymas pateikiamas 14 priede.
A. Augustinaitis ir kt. (2009) teigia, kad eksperty jvertinty kriterijy
reik§minguma k galima iSreiksti santykiu, parodanciu, kiek karty atskiras
elementas buvo paminétas ir kokj vidutinj baly skai¢iy jis surinko (kuo
vidutinis balas mazesnis, tuo aukstesné elemento vieta reitingy eiléje):

k= ™ (2.23)

m

m L
i=1Xi

Cia: m — suminis skai¢ius, parodantis, kiek karty visi ekspertai paminéjo
elementg; x; — elementui suteiktas rangas, i=1, 2, ..., m.

V. Podvezko (2005) jrodé, kad galutinis rodikliy prioritetiSkumas, jy
eilés tvarka nagrin¢jamo tikslo atzvilgiu, taip pat rodikliy reik§mingumo
(svoriy) reikSmés gali skirtis priklausomai nuo taikomy metody. Vertinant tg
patj reiskinj jvairiais daugiakriteriais metodais, gaunami skirtingi rezultatai.
Siekiant sumazinti atskiry daugiakriterio vertinimo biidy specifikos jtaka
skai¢iavimo rezultatams, tikslinga nagrinéjamg reiskinj vertinti keliais btidais,
o paskui nustatyti Siy vertinimy vidurkj (Ginevicius, Podvezko, 2008).

Eksperty apklausos rezultatai identifikuoja specifinius jrinio sektoriaus
bruozus ir patikslina mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksnius, turinCius
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jtakos kapitalo struktiiros formavimui ir verslo vertés didinimui. Jvertinus
eksperty nuomonés suderinamumo laipsnj, veiksniy reikSmingumui nustatyti
taikomi daugiakriteriai metodai ir elementy svoriy rangavimas.

2.4. Tyrimo hipotezés ir ribotumai

Siekiant jvertinti kapitalo struktiiros veiksnius jiirinio sektoriaus jmonése
ir nustatyti kapitalo struktdiros ir verslo vertés savitarpio poveikj, taip pat
kokiose kapitalo strukttros santykio ribose verslo verté islieka didéjanti,
formuluojamos aiskinamosios hipotezés, patikrinamos treciajame disertacijos
skyriuje, remiantis sublokuoty duomeny koreliacinés-regresinés analizés
rezultatais.

1. Remiantis pirmajame disertacijos skyriuje pateikta teorine veiksniy
poveikio kapitalo struktiirai analize bei iSanalizuotais ir susistemintais
empiriniais tyrimais, pastebima, kad truksta tyrimy, kurie jvertinty veiksniy
poveikj jirinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukturai (placiau 1.1.4 sk.).
Siekiant iSspresti iSkelta moksling problema, atsakant j klausima, kokie
veiksniai nulemia kapitalo struktirg jarinio sektoriaus jmonése,
formuluojamos dvi pirmosios hipotezés. Moksliniuose tyrimuose labiau
akcentuojami mikroaplinkos veiksniai, makroaplinkos veiksniams skiriamas
nepakankamas démesys, todél tai kelia abejoniy dél jy reikSmingumo jiirinio
sektoriaus jmonése. Empiriniuose tyrimuose vertinant makroaplinkos
veiksnius kapitalo struktarai, paprastai apsiribojama makroekonominiais
rodikliais. Pasigendama tyrimy, kuriuose bity vertinamas politinés,
geopolitinés, socialinés, gamtinés aplinkos veiksniy poveikis kapitalo
struktirai.

Hi: Formuojant jiirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiira,
skolinto kapitalo lygiui mikroaplinkos veiksniai yra reikSmingesni nei
makroaplinkos veiksniai.

Hipotezés tikrinimo procediira. Pirmoji hipotezé tikrinama, naudojantis
sudarytomis regresinémis lygtimis, kuriose jmonés kapitalo struktiira yra
priklausomas kintamasis, kapitalo struktiiros veiksniai — nepriklausomi
kintamieji. Hipotezé tikrinama vertinant septynis mikroaplinkos veiksnius ir
desimt makroaplinkos veiksniy. Kapitalo struktiiros veiksniy reik§mingumas
vertinamas apskaiCiavus regresinés lygties jverCius ir jy statistinj
reikSminguma. Regresijos lygties koeficientas prie veiksniy rodo poveikj
kapitalo struktiirai, o p reik§mé (angl. p-value) parodo, ar nustatytas poveikis
yra statistiSkai reikSmingas. Hipotezés tikrinimo metu vertinamas kapitalo
struktiros veiksniy mastas, bet neatsizvelgiama | poveikio krypt;.
ReikSmingesne pripazjstama ta veiksniy — mikroaplinkos ar makroaplinkos —
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grupé, kurioje veiksniai paaiskina priklausomo kintamojo variacijos didesng
dalj. Todél nagrinéjama liekamoji paklaidy kvadraty suma (RSS) ir
determinacijos koeficienty R? pasikeitimas, lyginant bendrgjj modelj su
mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy gupiy modeliais, kai pirmiau
pasalinami makroaplinkos ir palickami mikroaplinkos veiksniai, véliau
pasalinami mikroaplinkos ir paliekami makroaplinkos veiksniai. Jeigu
reikSmingesne pripazjstama kapitalo struktiiros makroaplinkos veiksniy
grupé, hipotezé atmetama.

2. Pelningumo ir kapitalo struktiiros rySio nustatymas yra vienas
reikSmingiausiy, norint jvertinti, kokia kapitalo struktiiros teorija yra
grindziama jurinio sektoriaus jmoniy finansiné elgsena. Empiriniai tyrimai
rodo, kad yra du visiskai skirtingi pozitriai | jmonés kapitalo struktiiros ir
pelningumo ry$j (placiau 1.1.4 sk.). Mazg pelninguma turin¢ios jmoneés
naudoja santykinai didesnius jsiskolinimus, nes jos neturi galimybés
finansuoti veiklg jmonés viduje generuojamomis léSomis. Kiti tyréjai teigia,
kad pelningos jmonés susiduria su mazesne rizika, palyginti su maziau
pelningomis, todél gali turéti aukstesnj jsiskolinimy lygj. Kai nurodomas
neigiamas rySys, pabréziama, kad jmoné, turinti pakankamai vidiniy 1Sy,
teikia pirmenybe vidiniam, ne iSoriniam finansavimui, nes iSorinis
finansavimas didina rizikg. Teigiamas rySys tarp kapitalo struktiros ir
pelningumo rodikliy rodo, kad pelningesnés jmonés labiau priklausomos nuo
kreditiniy i$tekliy. Antroji hipotezé keliama, siekiant jvertinti pelningumo
poveikij kapitalo struktiirai jurinio sektoriaus jmonése.

H>: MazZesnis pelningumas didina skolinto kapitalo lygj jurinio
sektoriaus imoniy kapitalo struktiiroje.

Hipotezés tikrinimo procediira. Antroji hipotezé tikrinama, naudojantis
sudarytomis regresinémis lygtimis, kuriose jmonés kapitalo struktiira yra
priklausomas kintamasis, kapitalo struktiiros veiksniai (tarp jy ir pelningumas)
— nepriklausomi kintamieji. Hipotezeé tikrinama sudarytais ekonometriniais
modeliais apskaiiavus regresinés lygties jverCius ir jy statistinj
reikSminguma. Regresijos lygties koeficientas prie pelningumo rodo poveikj
kapitalo struktiirai, o p reik§mé (angl. p-value) parodo, ar nustatytas poveikis
yra statistiSkai reik§mingas. Hipotezé priimama, jeigu bent viename modelyje
koeficientas, atspindintis rysj tarp kapitalo strukttiros ir pelningumo, yra
statistiSkai reikSmingas ir neigiamas. Jeigu Sios sglygos netenkinamos,
hipotez¢ atmetama.

3. Siekiant atsakyti ] antrajj disertacijoje mokslinés problemos klausima,
koks kapitalo struktiiros, kintant jsiskolinimy lygiui, poveikis verslo vertei
juriniame sektoriuje, formuluojamos kitos trys hipotezés. Remiantis teoringje
disertacijos dalyje iSanalizuoty moksliniy tyrimy rezultatais, kapitalo
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strukttiros poveikis verslo vertei skiriasi — gali biiti teigiamas, neigiamas arba
nereikSmingas (placiau 1.4 sk.). Tyrimo metu suformuojamos SeSios
regresinés lygtys, kai verslo vertg atspindi Tobino Q rodiklis bei EV ir
EBITDA santykis, kaskart kaip kintancig lygties dedamajg jtraukiant po vieng
i8 trijy kapitalo struktiiros ir po vieng i$ dviejy pelningumo matavimy.

Hs: Kapitalo struktiira turi reikSminga poveikij verslo vertei jiirinio
sektoriaus jmonése, veikiant mikroaplinkos veiksniams.

Hipotezés tikrinimo procediira. Tre€ioji hipotezé tikrinama, naudojantis
sudarytomis regresinémis lygtimis, kuriose verslo verté yra priklausomas
kintamasis, kapitalo strukttira — nepriklausomas kintamasis. Trecioji hipotezé
tikrinama sudarytais ekonometriniais modeliais apskaiCiavus regresinés
lygties jvercCius ir jy statistinj reikSmingumga. Regresijos lygties koeficientas
prie kapitalo strukttiros kintamojo rodo poveikj verslo vertei, o p reikSmé
(angl. p-value) nurodo, ar nustatytas poveikis yra statistiskai reik§mingas.
Hipotezé priimama, jeigu bent viename modelyje koeficientas, atspindintis
ry$j tarp kapitalo struktaros ir verslo vertés, yra statistiskai reikSmingas, taip
pat jeigu nors vienas mikroaplinkos veiksnys yra statistiSkai reikSmingas.
Jeigu $i sglyga netenkinama, hipotez¢ atmetama.

4. Jeigu atmetama trecioji hipoteze, ketvirtoji ir penktoji hipotezés yra
netikrinamos, o koreguojami veiksniai, esantys verslo vertés regresinése
lygtyse. Jeigu tre€ioji hipotezé patvirtinama, tai ketvirtoji ir penktoji hipotezés
yra jg papildan¢ios. Remiantis disertacijos pirmoje dalyje atlikta analize,
imonés jsiskolinimy lygis kapitalo struktiiroje gali didinti verslo vertg arba ja
mazinti (placiau 1.3 ir 1.4 sk.).

Ha: Skolinto kapitalo dalies augimas jmonés kapitalo struktiiroje gali
turéti tiek teigiamg ribinj, tiek neigiama ribinj poveikj verslo vertei
juriniame sektoriuje.

Hipotezés  tikrinimo  procedira. Ketvirtoji  hipotezé tikrinama,
naudojantis sudarytomis regresinémis lygtimis, kuriose verslo verté yra
priklausomas kintamasis, kapitalo struktira — nepriklausomas kintamasis.
Hipotezé tikrinama, ieSkant netiesinio ir apverstos U raidés formos rysio tarp
kapitalo struktiiros ir verslo vertés. Jeigu koeficientas prie kapitalo struktiiros
rodiklio yra statistiSkai reik§mingas ir teigiamas, o koeficientas prie kapitalo
strukttiros rodiklio, pakelto kvadratu, yra statistiskai reikSmingas ir neigiamas,
hipotezé patvirtinama. Jeigu $ios salygos netenkinamos, hipotezé atmetama.

5. Jeigu ketvirtoji hipotezé nepatvirtinama, penktoji hipotezé néra
tikrinama. Jeigu ketvirtoji hipotezé patvirtinama, penktoji hipotezé yra ja
papildanti. Remiantis disertacijos pirmoje dalyje atlikta kapitalo struktiiros
poveikio verslo vertei vertinimo koncepcijy analize, jmonés jsiskolinimy lygis
kapitalo struktiiroje gali didinti verslo verte arba jg mazinti. Siekiant nustatyti
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kapitalo struktiros santykj, iki kurio, didinant jsiskolinimus, verslo verté
didéja, o, jsiskolinimus didinant toliau, pradeda mazéti, keliama penktoji
hipotezé. Skirtinguose ekonomikos sektoriuose jsiskolinimo rodiklio reik§mé
yra skirtinga. Mokslingje literatroje teigiama, kad jsiskolinimo rodiklio
normos ribos svyruoja tarp 40-60 proc. Toliau didinant jsiskolinimus, verslo
verté vis dar gali didéti, nors didéja ir finansiné rizika. Penktoji hipotezé
keliama, siekiant nustatyti, iki kokio lygio jurinio sektoriaus jmonés gali
didinti skolinta kapitala, kad nenukentéty verslo verte, veikiant ja | model;
jitrauktiems kapitalo strukttiros veiksniams.

Hs: Skolinto kapitalo dalies augimas jurinio sektoriaus jmonése
didina verslo verte iki luZio tasko, nuo kurio toliau didinant skolinta
kapitala, verslo verté pradeda mazéti, reikSmingai veikiant kapitalo
struktiiros veiksniams.

Hipotezes tikrinimo procediira. Penktoji hipotezé tikrinama, skai¢iuojant
luzio taska, remiantis gautais rezultatais ekonometriniame modelyje ir
vertinant makroaplinkos veiksniy poveikj verslo vertei. Jei randamas lizio
taskas, nuo kurio verslo verté jurinio sektoriaus jmonése pradeda mazéti, ir
irodoma, kad nors vienas kapitalo struktiros veiksnys daro reikSminga
poveikij verslo vertei, hipotezé patvirtinama.

Kapitalo strukttiros poveikio verslo vertei vertinimo jurinio sektoriaus
jmonése tyrimas yra ribojamas tam tikrais aspektais. Jurinis sektorius yra
skirtingai klasifikuojamas ir jj sudaro jvairios sritys: jliros gyvieji ir negyvieji
iStekliai, juriné atsinaujinanti energetika, laivy statyba ir remontas, jiiry
transportas. Disertacijoje apsiribojama pagrindiniais jarinio sektoriaus
segmentais — vandens transporto pramoné (laivyba, laivy statyba ir remontas),
jiiry uostai ir logistika (laivyba, uosto krova) — ir atsiribojama nuo tokiy
segmenty kaip juros dugno tyringjimas ir eksploatacija, hidroinzinerija,
zuvininkysté ir akvakultira bei kt., nes Sie segmentai nesiejami su pramone ir
transportu.

Tyrime naudojamasi duomenimis ty jmoniy, kurios viesai pateikia savo
duomenis, o $ie pateikiami Bloombergo duomeny bazéje, todél VV matavimai
yra pritaikyti j VP birzos prekybos sarasa jtauktoms jmonéms ir susij¢ su
akcijos kaina. Kadangi analizuojamu laikotarpiu kai kurios j duomeny masyva
jtrauktos jmonés patyré bankrota, kai kurios kitos turi neigiamus pinigy
srautus, vertinant VV nebuvo taikytas diskontuoty pinigy srauty metodas.

Jurinio sektoriaus jmonés veikia globalioje aplinkoje, todél i kapitalo
struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo konceptualyjj modelj yra jtraukta
megaaplinka. Tyrime apsiribojama mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksniais, 0 megaaplinkos veiksniai jame nevertinami.
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Vertinant mikroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo struktiirai ir verslo
vertei, naudoti jmoniy finansiniy ataskaity duomenys, todél nebuvo analizuota
Imoniy socialinés atsakomybés veiksniy jtaka dél vidiniy duomeny
neprieinamumo. Dél duomeny trikumo nagrinéjamam 2010-2019 m. tyrimo
laikotarpiui buvo ribotas rodikliy, susijusiy su gamtine aplinka ir
aplinkosauga, pasirinkimas.

Remiantis kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo
konceptualiuoju modeliu ir siekiant jvairiapusiSkumo bei objektyvumo,
tyrimas atliekamas dviem etapais. Pirmame etape sickiama jvertinti veiksnius,
turin¢ius poveikio kapitalo struktiirai. Todél kapitalo struktiiros matavimai yra
pagristi jmonés balansinés vertés ir jmonés rinkos vertés kintamaisiais,
matuojamais trimis kapitalo struktiros rodikliais: 1) visy jsiskolinimy ir turto
santykiu; 2) ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto santykiu; 3) isiskolinimy ir
nuosavybés rinkos vertés santykiu. Naudojantis daugialypés regresinés
analizés modeliu, siekiama iSanalizuoti mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksniy jtaka kapitalo struktiiros formavimui jiirinio sektoriaus jmonése. | §j
modelj jtraukti su jmonés charakteristika — materialiojo turto rodiklis,
mokescCiy efektas, jmonés dydis — ir su jmonés veikla — pelningumas,
likvidumas, jmonés augimas — susije mikroaplinkos veiksniai. | modelj
jtraukti svarbiausi makroekonominiai rodikliai — BVP ir TUI pokytis — taip
pat tokie specifiniai rodikliai kaip Salies uosty infrastruktiiros kokybés
indeksas ir zaligjj augima atspindintis rodiklis. Drauge su makroaplinkos
veiksniais jtraukti rodikliai, susije¢ su Salies politine ir geopolitine aplinka —
politinio stabilumo indeksas, Salies prekybos atvirumas — bei Salies socialing
aplinkg atspindintys rodikliai — $alies darbuotojy aktyvumo lygis ir metinis
vieno darbuotojo produkcijos augimo tempas. Antrame tyrimo etape
analizuojamas kapitalo strukttros poveikis verslo vertei jirinio sektoriaus
jmonése. Verslo vertei matuoti pasirinkti Tobino Q ir EV/EBITDA rodikliai,
nes Sie rodikliai, orientuoti ne tik j balansing verte, bet ir j rinkos verte,
atspindi investuotojy pasitikéjimg jmone bei lukesius, susij¢ su pinigy
srautais ir jy augimu ateityje. Siekiant atskleisti jlrinio sektoriaus jmoniy
specifiSkumg ir iSskirti reikSmingiausius mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksnius, atlikta eksperty apklausa, kurioje ekspertais parinkti jurinio
sektoriaus jmoniy auksc¢iausio lygmens vadovai. Vertinant jirinio sektoriaus
imoniy kapitalo struktiiros veiksniy jtaka ir kapitalo strukttiros poveikj verslo
vertei bei siekiant nustatyti kapitalo strukttiros santykj, iki kurio, didinant
jsiskolinimus, verslo verté didéja, o, jsiskolinimus didinant toliau, pradeda
mazéti, naudojami nesubalansuoti jirinio sektoriaus jmoniy sublokuoti
duomenys, taikant ekonometrinius modelius.
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3. JURINIO SEKTORIAUS JMONIU KAPITALO STRUKTUROS
POVEIKIO VERSLO VERTEI VERTINIMAS

TreCiajame disertacijos skyriuje empiriskai tikrinamas kapitalo
struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo modelis jurinio sektoriaus
imonése. Atlikus eksperty apklausg ir identifikavus jirinio sektoriaus
specifiSkuma, iSskiriami kapitalo struktiros ir verslo vertés didinimag
lemiantys veiksniai. [vertinamas mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy,
salygojanciy verslo vertés didinima per kapitalo struktiirg reikSmingumas
jurinio sektoriaus jmonése. Nustatomas kapitalo strukttiros ir jos veiksniy
poveikis verslo vertei ir kapitalo struktiiros lygis, iki kurio verslo verté didéja,
o toliau didinant skolintg kapitala, verslo verté pradeda mazéti.

3.1. Jurinio sektoriaus specifiniy poZymiy identifikavimas

Siekiant identifikuoti JS specifiskuma, atlikta eksperty apklausa, kurios
tikslas — isskirti JS specifiSkumo bruozus ir nustatyti veiksnius, turincius
jtakos formuojant KS ir siekiant didinti verslo verte JS jmonése.

Pries pradedant vykdyti eksperty apklausa, 2020 m. rugpjii¢io mén. buvo
atliktas bandomasis tyrimas su S$io sektoriaus darbuotojais. Jie pateiké
komentary apie anketg apskritai, apie atskirus jos klausimus, formuluotes,
esamus ir galimai trikstamus atsakymus. Jirinio sektoriaus jmoniy
auksciausio lygio vadovy anketiné apklausa atlikta ty paciy mety rugséjo—
spalio ménesiais. Apklausoje sutiko dalyvauti 8 auks¢iausio lygmens vadovai.
Remiantis ekspertinio tyrimo metodika (placiau 2.4 sk.), tai pakankamo
dydzio eksperty grupé. Eksperty darbo patirtis JS veikloje nuo 17 iki 40 mety.
Apklausoje dalyvavo ekspertai i§ iy uosto jmoniy grupiy:

v ekspedijavimas,

v ekspertai-inspektoriai,

v klasifikacinés bendrovés,

v laivy remontas, statyba, techninis aptarnavimas,
v laivybos bendrovés,

v’ frachtavimas.

Analizuojant eksperty atsakymus j klausimus apie jurinio sektoriaus
specifikg, nustatyti reikSmingiausi jmoniy veiklg atspindintys bruozai: istorija,
reguliavimas, finansavimas, rinkos dinamiSkumas, bendradarbiavimas,
imonés dydis (zr. 3.1 pav.).
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' Bruozy grupés Eksperty isskirti bruozai

Seniausias tarptautinés prekybos instrumentas: senomis
Istorija tradicijomis grindziamas verslas

I
:

i

'

i

, Stipriai regulivojamas sektorius
' Tarptautinis reguliavimas
i

.

i

'

:

d

Reguliavimas Akvatorija, krantinés, Zemé priklauso valstybei, ne
wverslo jmonei

Jurinio sektoriaus
bruozai

Dideléms investicijoms imlus scktorius, kapitalo
intensyvumas, ilgo atsipirkimo reikalaujancios
investicijos

Finansiniy institucijy supratimo apie jirinio sekloriaus
specifiskuma trikumas

Finansavimo aspektai

i | Rinkos nepastovumas Didesné rizika

' [Nepastovios kontrakny kainos
i

i

|

Daug apyvartiniy 13 reikalaujantis verslas
Rinkos nestabilumas: nuo auksty frachtu iki labai zemu

Bendradarbiavimas Vyrauja susitarimai tarp skirtingy $aliy
Stipri partnerysté su kroviniy turétojais

Dydis Dideli veiklos mastai
Néra teritoriniy apribojimy

3.1 pav. Jirinio sektoriaus jmoniy specifiSkumg atspindintys bruozai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Analizuojant eksperty apklausos rezultatus, jvertintas dalyvavusiy
eksperty nuomonés suderinamumas ranginiais klausimais. Kadangi atliktame
tyrime eksperty buvo daugiau negu du, tai eksperty nuomonés suderinamumas
buvo tikrinamas konkordancijos koeficientais (pla¢iau 2.4 sk.).

3.1 lentel¢. Ekspertu nuomonés ranginiais klausimais suderinamumo
analizé

Klausimas Kvadraty DidZiausia w i *kr
nuokrypio sumos konkordancijo
sumas reik§meé Smax s koeficientas
Makroaplinkos 632 1120 0,564 22,56 | 11,070
veiksniy  grupiy
jvertinimas
Makroaplinkos 3134 14560 0,558 58,032 | 22,362
veiksniy
jvertinimas
Mikroaplinkos 1036 9152 0,592 52,096 | 19,675
veiksniy
jvertinimas
Rizikos veiksniy 3248 12480 0,559 58,136 | 22,362
jvertinimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais
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Vertinant eksperty atsakymy suderinamumg (3.1 lentelé) dél
makroaplinkos veiksniy grupiy jtakos JS jmonéms, makroaplinkos,
mikroaplinkos ir rizikos veiksniy jvertinimo, Kendallo konkordancijos
koeficientas artéja prie vieneto, fodeél galima teigti, kad eksperty vertinimas
yra suderinamas. Eksperty nuomonés vienodumg patvirtina ir ¥ kriterijus, nes
gauta jo reik§mé didesné uz y%: makroaplinkos veiksniy grupiy jvertinimo
suderinamumas gautas 22,56 > 11,070, makroaplinkos veiksniy — 58,032 >
22,362, mikroaplinkos veiksniy — 52,096 > 19,675, rizikos veiksniy — 58,136
> 22,362.

Siekiant iSaiSkinti, kokie rizikos veiksniai daZzniausiai pasitaiko JS
jmonéms, ekspertams pateiktas rizikos veiksniy sgrasas, i§ kuriy jie turéjo
iSrinkti dazniausius. Rizikos veiksniai pagal eksperty pasirinkima iSdéstyti 3.2
lenteléje, joje pateiktos ir apskai¢iuotos jy K svorio reikSmés.

3.2 lentelé. Rizikos veiksniy rangavimas ir apskaicCiuotos k svorio
reikSmés jiirinio sektoriaus jimonése

Ekspertai ir perskaiciuoti
Rizikos veiksniai veiksniai prioritetine tvarka

Rangy | Svorio k

112131al51617 s suma reikSmés
Valstybés ekonomine -\ 15l gl 4| o (24| 31 | 206
politika
Teisiné aplinka 0|5|7]0|6|]0]0]O0 18 0,5
Salies politiné situacija |3 {3 |[1[0[0|0 |33 13 1,92
Likvidumo (mokumo) | 5 1 o 1o 3|2 o lolo| 7 |12
rizika
Kredito rizika o|{0|0|7|0|0|0]|O 7 0,14
Vidiniai jmones o|7(4|4a|3]4a|0|5] 27 |[133
valdymo sprendimai
Valiutos kurso rizika 0|joj0|j0|0O|O|O]|O 0 0
Netolygumai produkto 1lol3l1l1l1lal> 15 4,27

rinkoje

Neracionalus finansiniy
iStekliy naudojimas
Neracionalus turimo
turto panaudojimas
Moraliskai pasenusio
turto ir neatnaujinty 0j0|0|5(0]|0]|5]|0 10 04
technologijy naudojimas

0|{0|0|0O|0O|5|0]|6 11 0,36

5(0|0|0|5|6|6]7 29 0,86

Ilgai neatsiperkancios

6(1|2|2|0(3|1]1 16 3,06
investicijos
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Ekspertai ir perskaiciuoti

Rizikos veiksniai veiksniai prioritetine tvarka Rangy | Svorio k

suma reik§més

112(3|4|5|6|7]|8
Ats1F1kt-1n10 pobudzio 716le6lol7l71710 40 0.9
nelaimés
Kita 0j0j0j0j0|0O]0O]|O 0 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Kaip matyti (3.2 lentel¢), apskaic¢iuota k reik§mé kito nuo 4,27 iki 0,14.
Didziausig reikSme ekspertai suteiké Siems rizikos veiksniams: 1. netolygumai
produkto rinkoje; 2. ilgai neatsiperkanéios investicijos; 3. valstybés
ekonominé politika; 4. Salies politiné situacija; 5. vidiniai jmonés valdymo
sprendimai; 6. likvidumo (mokumo) rizika; 7. atsitiktinio pobtidzio nelaimés;
8. neracionalus turimo turto panaudojimas; 9. teisiné aplinka; 10. moraliskai
pasenusio turto ir neatnaujinty technologijy naudojimas; 11. neracionalus
finansiniy istekliy naudojimas; 12. kredito rizika. Visi ekspertai nurodé, kad
rizikai sumazinti JS jmonése yra naudojamas rizikos bei turto draudimas. 75
proc. eksperty nurodé, kad naudoja tokias priemones kaip rizikos
paskirstymas tarp veiklos dalyviy, 62,5 proc. — nenumatyty islaidy lésy
rezervas. RecCiausiai (25 proc.) naudojamas kreditinés rizikos draudimas.

Didzioji dauguma eksperty (75 proc.) nurodé, kad JS jmones,
prisidédamos prie gamtinés aplinkos tausojimo ir iSsaugojimo, skiria
investicijy aplinkos apsaugai: jmonése taikoma tarSos mazinimo strategija
(planas), kurios nuosekliai laikomasi, sukurtas veikiantis efektyvaus jmonés
iStekliy naudojimo planas, rusiuojamos atliekos. Tokios priemonés kaip
idiegta gamyba be atlieky, atsinaujinancios energijos naudojimas yra retas
(neigiamai atsaké 87,5 proc. eksperty), kaip ir zaliyjy pirkimy vykdymas
(neigiamai nurodé 75 proc.). Eksperty nuomone, pagrindinés priemonés,
laiduojancios Baltijos juros baseino tarSos mazinima, buty laivy jrangos,
techniniy priemoniy atnaujinimas (pvz., tarSos filtry jdéjimas), krovos darby
atlikimas uzdaruoju biidu. Sios priemonés pareikalauty papildomy finansiniy
investicijy, taciau tai padidinty frachto kaing ir sukelty rizikg prarasti pirkéjus.
Todél ekspertai nurodé, kad turéty biti suteikiamos lengvatinés paskolos
aplinkosaugos techninéms priemonéms jsigyti. Ekspertai teige, kad svarbus
vaidmuo aplinkosaugos procese tenka uz jj atsakingiems asmenims, ugdant
verslo atstovy sgmoningumg ir atsakinguma, motyvuojant vadovus saugoti
aplinka, diegiant tarptautinius gamtos saugojimo standartus. Anot eksperty,
bitina grieztinti valstybinj reguliavima, kovoti su vidaus vandeny terséjais,
nuolat tikrinti vandeny kokybe, sumazinti laivy greitj ir kontroliuoti jy bei
jrangos techninius parametrus.
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Apibendrinus kokybinio tyrimo rezultatus teigtina, kad eksperty i$skirtus
specifinius JS bruoZzus galima suskirstyti j atitinkamas bruozy grupes,
susijusias su sektoriaus istorija, reguliavimu, finansavimo aspektais, rinkos
nepastovumu, bendradarbiavimo galimybémis ir sektoriaus dydziu. JS imlus
dideléems ilgo atsipitkimo reikalaujanioms investicijoms ir kapitalo
intensyvumui, todél ekspertai nurode, kad ilgai neatsiperkancios investicijos
ir netolygumas produkty rinkoje yra vieni i§ pagrindiniy rizikos veiksniy.
Ekspertai i$skyré iSorinés aplinkos poveiki jmoniy veiklai, nurodydami
kylancia rizika, susijusig su valstybés ekonomine politika ir $alies politine
situacija. Rizikai sumazinti JS jmonése naudojamas rizikos bei turto
draudimas. JS jmonés prisideda prie gamtinés aplinkos tausojimo ir
i§saugojimo, skirdamos papildomy finansiniy istekliy aplinkos apsaugai, nes
vykdoma veikla didina aplinkos tarsa.

3.2. Kapitalo strukttirg ir verslo vertg salygojanciy veiksniy rangavimas
jurinio sektoriaus jmonése

Eksperty apklausos metu siekiama iSaiSkinti, kurios makroaplinkos
veiksniy grupés yra svarbiausios JS jimonéms. 15 priede pateikiamas eksperty
nuomonés pasiskirstymas, kuris toliau naudojamas taikant daugiakriterés
analizés metoda, kai skaiCiuojami makroaplinkos veiksniy grupiy jverciai
pagal SAW, VS ir GV metodus (placiau 2.4 sk.). Pritaikius pagrindinius
daugiakriterio vertinimo metodus (SAW, VS, GV) gauti rezultatai pateikti 3.3
lenteléje.

3.3 lentelé. Makroaplinkos veiksniy grupiy jver¢iai, taikant
daugiakriterius metodus jiirinio sektoriaus imonése
Meto- Aplinka
das Ekono- Politiné- | Socialiné- Techno- Gamtiné Geopo-
miné teisiné kulttiriné loginé litiné
SAW 0,29125 0,24 0,05625 0,13875 0,09875 0,175
Vieta 1 2 6 4 5 3
VS 44 34 12 26 20 32
Vieta 1 2 6 4 5 3
GV 0,280018 0,201536 | 0,052689 0,116805 0,086283 0,150445
Vieta 1 2 6 4 5 3
Viety 1 2 6 4 5 3
vidurkis
Bendra | 1 2 6 4 5 3
vieta

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais
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Remiantis visais trimis daugiakriteriais metodais, matyti, kad ekspertai
makroaplinkos veiksniy grupes suskirsté tokia prioritetine tvarka: 1.
ekonominé aplinka; 2. politiné-teisiné aplinka; 3. geopolitiné aplinka; 4.
technologiné aplinka; 5. socialiné-kultiiriné aplinka; 6. gamtiné aplinka.

Eksperty teigimu, teisiniai aktai JS daznai nesikeicia ir pamatiniai jurinés
teisés teisiniai aktai yra seniai nusistovéje. Todél galima teigti, kad JS
imonéms didesng jtaka turi politiné, o ne reguliaciné aplinka.

Siekiant iSaiskinti, kokie makroaplinkos veiksniai yra svarbiausi JS
imonéms, ekspertams pateiktas makroaplinkos veiksniy sgrasas, i§ kuriy jie
i8sirinko aktualiausius veiksnius. Eksperty jvertinty veiksniy reikSmingumg
galima iSreiksti santykiu, parodanciu, kiek karty atskiras veiksnys buvo
paminétas ir kokj vidutinj balg jis gavo, apskai¢iuojant makroaplinkos
veiksniy k svorio reikSmes (plac¢iau 2.4 sk.). Pagal eksperty nurodytus
prioritetus veiksniai iSdéstyti 3.4 lenteléje, joje atspindimos ir apskaiéiuotos k
svorio reikSmés.

3.4 lentelée. Makroaplinkos veiksniy rangavimas ir apskaiciuotos k svorio
reikSmés jiirinio sektoriaus jmonése

. Ekspertai ir perskaiciuoti .
M_alrro_apllnkos veiksniai prioritetine tvarka Rangy S\{cl>{|:|o k
veiksniai 1T213lalslel7 g suma reik§més
Bendrojo vidaus
produkto pokytis 010312 414132 18 2
Infliacijos lygis 5/0[{0]0]07|0]|5 17 0,53
Paltkany norma o(fofof|7|0|O0|O0]|7 14 0,31
Tiesioginiy uZsienio ols|o|3|o|o|6|0| 14 0,64
investicijy pokytis
Met_lnls produkcijos alolalolel2lolo 18 1.30
augimo tempas
Darbo jégos aktyvumo. | o | 5 | 5| 5| 3| 0|6 24 1,04
lygis
S}yv'entom skaicius olololololololo 0 0
Salyje
Salies eksporto dydis 1|1j1(1|1]5 1 13 1,94
Salies importo dydis 2142|141 2]0]1 15 2,4
I_30I|t|n|0 stabilumo slelslol7l6ls5]3 35 14
indeksas
Salies 1s_1a1dos aplinkos olololololol 710 7 014
apsaugai
Salies uosto
infrastruktiiros kokybés 6| 7| 6|5|3|1|4)|4 36 1,78
indeksas
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veiksniai

Makroaplinkos

Ekspertai ir perskaiciuoti
veiksniai prioritetine tvarka

1

2

3

4

5

6|7

Rangy
suma

Svorio k
reik§mes

rodikliai

Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy ir oro
terSaly iSmetimo

13

0,29

MTEP moksliniy tyrimy
ir eksperimentinés
veiklos islaidos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

16 priede pateikiamas eksperty nuomonés pasiskirstymas, kuris toliau
naudojamas taikant daugiakriterés analizés metoda, kai makroaplinkos
veiksniy jveréiai skai¢iuojami SAW, VS ir GV metodais. Pritaikius
pagrindinius daugiakriterio vertinimo metodus (SAW, VS, GV) gauti
rezultatai pateikti 3.5 lenteléje.

3.5 lentelé. Makroaplinkos veiksniu jverciai, taikant daugiakriterius
metodus, jiirinio sektoriaus jimonése

Makro- . . . ) Ben-
aplinkos saw | Ve lys | Ve gy Vie- | Viety | 4 0
o ta ta ta vidurkis | .
veiksniai vieta
BVP

pokytis 0,10625 | 4 30 3 9,054E-33 5 4 4
Infliacijos

lygis 0,01625 | 11 4 9 1,5276E-06 | 9 9,67 9
Palukany

norma 0,02375 2 11 0,00390625 | 11 10,33 11
TUI pokytis | 0,04625 | 8 10 8 6,561E-13 8 8 8
Metinis

produkcijos

augimo

tempas 0,09125 | 6 25 5 3,7499E-32 | 6 5,67 6
Darbo

jégos

aktyvumo

lygis 0,06625 | 7 16 |7 2,9421E-24 | 7 7 7
Salies

eksporto 1,6679E-52

dydis 0,23 1 51 1 2 1,33 1
Salies

importo 1,516E-38

dydis 0,13375 | 3 33 2 4 3 3
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Makro- . . . Ben-
. Vie- Vie- Vie- | Viet

aplinkos SAW € VS € GV € ety dra

veiksniai vieta

ta ta ta vidurkis
Politinio

stabilumo 3,9151E-45
indeksas 0,1025 5 20 6 3 4,67 5

Salies
islaidos
aplinkos
apsaugai 0,0125 12 1 12 12 12 12

Salies

Uosto infra-
struktiiros 8,0944E-57
kokybés
indeksas 0,1475 2 29 4 1 2,33 2

Siltnamio
efekta
sukelianciy
dujy ir oro 5,947E-06
terSaly
iSmetimo
rodikliai 0,02375 | 10 3 10 10 10 10

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Kaip matyti i§ 3.5 lentelé¢je pateikty duomeny, didziausig reikSme
ekspertai suteiké Siems veiksniams: 1. Salies eksporto dydziui; 2. Salies uosto
infrastruktiiros kokybés indeksui; 3. $alies importo dydziui; 4. bendrojo vidaus
produkto poky¢iui; 5. politinio stabilumo indeksui; 6. metiniam produkcijos
augimo tempui; 7. darbo jégos aktyvumo lygiui; 8. tiesioginiy uzsienio
investicijy poky¢iui; 9. infliacijos lygiui; 10. siltnamio efekta sukelianciy dujy
ir oro terSaly iSmetimo rodikliams. Remiantis gautais rezultatais, eksperty
iSskirti makroaplinkos veiksniai yra jtraukti j ekonometrinius modelius,
pateiktus 2.2 skyriuje.

37,5 proc. eksperty atsaké, kad siekiant patenkinti finansinius verslo
poreikius, vidiniams $altiniams tenka nuo 80 iki 100 proc., 25 proc. eksperty
teigeé, kad nuo 50 iki 80 proc. Taip pat finansinius poreikius ketinama tenkinti
ir ateityje. Taciau 37,5 proc. eksperty teigia, kad vidaus finansiniams
iStekliams tenka maziau nei 50 proc. ir tokios pat finansavimo politikos
zadama laikytis ir ateityje. Analizuojant veiksniy, galin¢iy lemti vidaus
finansiniy iStekliy pasirinkimg tenkinant finansinius poreikius, svarbg JS
imonése, ekspertai nurodé, kad jei vidaus istekliai pakankami, tai poreikio
skolintis néra. Vidaus finansiniy iStekliy pasirinkima lemia ir didelé iSorés
iStekliy kaina (3.2 pav.).
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Néra skolinimosi

poreikio, nes
pakankami vidaus
iStekliai
4
I\lﬁggist‘gl.‘:g;nas Per didelé iorés
-0 IStalgy istekliy kaina
sistema
Imonés savininky Imonés savininky
nenoras prarasti nenoras prisiimti
jmones valdymo papildomy
kontrole isipareigojimy

3.2 pav. Veiksniy, lemianciy vidaus finansiniy istekliy pasirinkima,
rangavimas jiirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Priimant sprendima dél skolinto kapitalo jmonéje, reikSmingiausi yra
tokie veiksniai kaip jmonés finansiniai veiklos rodikliai, skolinto kapitalo
palukany normos dydis, finansinio i§sekimo ar bankroto tikimybé, jmonés
uzdirbamas pelnas ir pelningumo rodikliai (3.3 pav.).

Mokesciy lengvata dél
sumok6c':tq paliikany

Finansinio iSsekimo ar

Sezoniskumo veiksnys 4 bankroto tikimybé

Kity jurinio sektoriaus

Apyvartiniy 1€y didinimas verslo jmoniy skoly lygis

Skolinto kapitalo paliikany

Imoneés pelningumas normos dydis

Jmonés finansiniai veiklos

monés uzdirbamas pelnas —
! p rodikliai

3.3 pav. Veiksniy, lemianciy skolinty finansiniy iStekliy pasirinkima,
rangavimas jurinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais
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62,5 proc. eksperty nurodé, kad penkeriy mety laikotarpiu naudojosi
komerciniy banky paskolomis, 75 proc. — iSperkamaja nuoma (lizingu), 12,5
proc. — saskaitos pervirSiu. Kitais paskoly substitutais, kaip antai faktoringus
ir forfeitingu, nesinaudojo. 62,5 proc. eksperty pazyméjo, kad JS jmonés
skolinasi 18 kity jmoniy. 37,5 proc. eksperty nurod¢, kad jy jmonés naudojosi
ES léSomis ir valstybés subsidijomis, bet eksperty atsakymuose pateikiami
pavyzdziai, susije su COVID-19 situacija, o $ios subsidijos nebuvo skiriamos
tik JS jmonéms. Akcijy emisija nurodé 12,5 proc. eksperty, o obligacijy
emisija naudotasi nebuvo. Ekspertai jvardijo dar vieng skolinty &8y Saltinj —
banko garantijas. Didzioji dauguma eksperty (87,5 proc.) pabrézé, kad
ilgalaikiai jsipareigojimai yra reikSmingesni JS jmonéms ir jmonés veikla
finansuojama i§ skolinty Saltiniy (50 proc.). Ekspertai nurodé¢, kad jmonéms
kreipiantis skolinty 1é8y j finansy institucijas, jose daznai matyti supratimo
apie JS specifiSkuma trikumas.

JS jmonés kaupia finansinj rezervg ir tai nustato vidiné jmonés politika
(62,5 proc.). Sis rezervas kaupiamas i§ nusidévéjimo sanaudy. Toks rezervo
kaupimas neiSvengiamas, kai iSorin¢ aplinka kintanti ir nestabili, kaupimas
néra formalizuotas, bet, eksperty teigimu, galima ekonomikos krizés situacija
Ipareigoja pasiruosti. Kiti ekspertai nurodé, kad finansinis rezervas jy jimonése
néra kaupiamas dél 1é8y trikumo, nes 1éSos visada yra apyvartoje.

50 proc. eksperty teigé, kad néra jokiy jstatymo numatyty specifiniy
mokestiniy lengvaty, skirty JS. Siuo atveju tai yra tos pa¢ios lengvatos, kaip
ir kitiems ikio subjektams, pavyzdziui, gyventojy pajamy mokescio
panaikinimas pandemijos laikotarpiu. Kiti ekspertai nurodé, kad taikomas
tonazo mokestis, jurininkams taikomas 0 proc. gyventojy pajamy mokestis,
suteikiamos lengvatos dél krantiniy mokes¢io uosto teritorijoje, pritaikyta
mokestiné lengvata dél intelektualiosios produkcijos.

Eksperty nuomone, finansy politikoje yra svarbiausi investavimo
sprendimai (75 proc.), nes ypac svarbu nuspresti, kam turéty buti skiriamos
jmonés 1éSos — technologijoms jsigyti ar veiklai diversifikuoti. 25 proc.
eksperty kaip prioritetg i§skyré finansavimo sprendimus, nes reikia analizuoti,
1§ kokiy Saltiniy finansuoti laivo pirkima, naujos jrangos jsigijima, praplésti
paslaugy teikimo spektrg, — ir tai lemiantys sprendimai tolesnéje jmonés
veikloje.

Siekiant iSaiSkinti, kokie jmonés veiklos rezultatus gerinantys
mikroaplinkos veiksniai yra reikSmingiausi JS jmonéms, ekspertams pateiktas
Jmonés veiklos rezultatus gerinané¢iy veiksniy, i$ kuriy reikéjo issirinkti jiems
aktualiausius, sarasas. Pagal eksperty nurodytus prioritetus i§déstyti veiksniai
pateikti 3.6 lenteléje, joje atspindimos ir apskaiciuotos mikroaplinkos
veiksniy K svorio reik§més.
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3.6 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy rangavimas ir apskai¢iuotos k svorio
reik§més jurinio sektoriaus jmonése

Ekspertai ir perskaiciuoti
veiksniai prioritetine tvarka Rangy | Svorio k
suma reik§més

Mikroaplinkos veiksniai
112 |3|4|5|6|7 8

Kapitalo struktira 0|{0|4|5(3|5]|]0]3 20 1,25
Imonés reputacija 1713|411 |3]0 14 35
Imonés socllahne ol2lololol2lo0lo 4 1
atsakomybé

Imoneés turimas ilgalaikis slolsl2lalol1l1 18 5
turtas

Produkto paklausa rinkoje 213|212 |4]|5]|2 21 3,05
fmonés veiklos 3|41 |3|o|3|2|5]| 21 2,33
produktyvumas

Imonés investicijos i

taikomas technologijas 010010040} 00 0 0
Imonés investicijos | olojololo|lo|o|lo]| o 0
nematerialyjj turta

Imonés investicijos | olololo|lo|lo|o|lo]| o 0
zmogiskaji kapitalg

Pajamy augimas 0|5|0|0j0|0]|4)4 13 0,69
Imonés plétra 4|/0|0|0|5|0]|0]|0O 9 0,44
Kita o|jojojo0fO0OjO|O|O 0 0

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Kaip matyti i§ 3.6 lenteléje pateikty duomeny, apskaiciuota k reik§mé
kito nuo 3,5 iki 0,44, kiti elementai jvertinti 0. DidZiausig reik§me ekspertai
suteiké Siems veiksniams: 1. jmonés reputacijai; 2. produkto paklausai
rinkoje; 3. jmonés veiklos produktyvumui; 4. jmonés turimam ilgalaikiam
turtui; 5. kapitalo strukttrai; 6. jmonés socialinei atsakomybei; 7. pajamy
augimui; 8. jmonés plétrai.

17 priede pateikiamas eksperty nuomoneés pasiskirstymas, kuris toliau
naudojamas taikant daugiakriterés analizés metoda, kai SAW, VS ir GV
metodais  skaiiuojami  mikroaplinkos veiksniy jverciai. Pritaikius
pagrindinius daugiakriterio vertinimo metodus (SAW, VS, GV) gauti
rezultatai pateikti 3.7 lentel¢je.
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3.7 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy jverc¢iai, taikant daugiakriterius
metodus, jiirinio sektoriaus jimonése

Mikro- Viety | Bend-
aplinkos | SAW | Vieta | VS | Vieta GV Vieta | vidur- ra
veiksniai kis vieta

Kapitalo
struktiira 1,25 5 10 5 1,102E-30 1 3,67 4

Imonés
reputacija | 3,5 1 28 1 2,33545E-49 6 2,67 2

Imonés
socialiné
atsako-
mybé 1 6 8 6 1,42942E-42 2 4,67 6

Imonés
turimas
ilgalaikis
turtas 2,25 4 18 4 1,42942E-42 5 4,33 5

Produkto
paklausa
rinkoje 3375 | 2 27 2 2,98957E-61 3 2,33 1

Imonés
veiklos
produkty-
vumas 2,625 | 3 21 3 1,67151E-50 4 3,33 3

Pajamy
augimas 0,625 |7 5 7 1,09951E-12 7 7 7

Imonés
pletra 0,375 | 8 3 8 5,94703E-06 8 8 8

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

Kaip matyti i§ 3.7 lenteléje pateikty duomeny, didziausig reikSmg
ekspertai suteiké Siems veiksniams: 1. Produkto paklausai rinkoje; 2. Imonés
reputacijai; 3. Jmonés veiklos produktyvumui; 4. Kapitalo struktdrai; 5.
Imonés turimam ilgalaikiam turtui; 6. Imonés socialinei atsakomybei; 7.
Pajamy augimui; 8. Imonés plétrai. Remiantis gautais rezultatais, eksperty
i8skirti mikroaplinkos veiksniai, kuriuos galima apskai¢iuoti, remiantis
jmoniy finansine atskaitomybe, yra jtraukti j ekonometrinius modelius,
pateiktus 2.3 skyriuje.

Analizuojant eksperty pateiktus duomenis daugiakriteriais vertinimo
metodais matyti, kad ekonominés, politinés ir geopolitinés makroaplinkos
veiksniy grupés yra prioritetinés. Ekspertai pazyméjo, kad jiiriniame
sektoriuje yra stiprus valstybinis reguliavimas ir kaip ypa¢ reikSmingus
iSskyré¢ makroaplinkos veiksnius, susijusius su Salies politiniu stabilumu,
eksportu ir importu, Salies uosto infrastruktiiros kokybe. Ekspertai nurode, kad
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jmonés veikla pirmiausia yra vykdoma i$ vidiniy 1&éSy. Atsiradus poreikiui
skolintis, svarbus veiksnys yra iSorés isStekliy kaina, o ilgalaikiai
Isipareigojimai yra reikSmingesni jurinio sektoriaus jmonéms. Eksperty
nuomone, siekiant uztikrinti veiklos rezultatus, JS jmonéms yra svarbi jy
reputacija, todél didzioji dauguma eksperty nurodé¢, kad jurinio sektoriaus
jmongs, prisidédamos prie gamtinés aplinkos tausojimo ir iSsaugojimo, skiria
investicijy aplinkos apsaugai. Kaip reikSmingi iSskirti veiksniai, susije su
pajamy gavimu — produkto paklausa rinkoje, veiklos produktyvumu, nes
nepastovios frachty kainos sukuria didelj produkty netolyguma rinkoje, dél to
iSauga jmonés rizika. Netolyguma produkty rinkoje ekspertai nurodé kaip
didziausia rizikos veiksnj. Remiantis eksperty nuomone dél veiksniy, daranciy
didziausig jtaka jurinio sektoriaus jmoniy veiklai, galima teigti, kad veiklos
rezultatams gerinti jUrinio sektoriaus jmonéms svarbus turimas ilgalaikis
turtas ir kapitalo struktiira. Eksperty i$skirti pagrindiniai veiksniai, susij¢ su
kapitalo struktiros formavimu ir verslo verte, yra jtraukti j sudarytus
ekonometrinius modelius.

3.3. Jarinio sektoriaus imoniy pagrindiniy finansiniy rodikliy vertinimas

Siame poskyryje pateikiami pagrindiniai empirinio tyrimo duomenys ir
analizuojama esminiy finansiniy rodikliy dinamika tirtose jiirinio sektoriaus
jmonése. Empirinio tyrimo imtis — 238 Ryty ir Vakary Europos jirinio
sektoriaus jmonés, priskiriamos laivybos, laivy statybos ir remonto bei uosto
krovos sektoriams. Jurinio sektoriaus jmoniy pasiskirstymas pagal Salis
atspindétas 3.4 paveiksle. Daugiausia analizuojama Norvegijos, Graikijos ir
Rusijos jmoniy. Empirinio tyrimo laikotarpis apima 2010-2019 m. Tyrimo
tikslas — jvertinti mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo
struktiirai ir jos poveikj verslo vertei bei nustatyti galima kapitalo
struktiiros santykj, didinantj verslo verte.
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= Norvegija = Danija = Prancizija
Jungtiné Karalysté = Svedija = Vokietija

= Belgija = |talija = Suomija

= Graikija = Kroatija = Rusija

= Juodkalnija Bulgarija Lenkija
Ukraina = Latvija = Rumunija

= Estija = Lietuva = Kitos

3.4 pav. Analizuoty jurinio sektoriaus jmoniy pasiskirstymas pagal Salis
(proc.)

Saltinis: sudaryta autorés

Formuojant kapitalo struktiira, didinancia verslo verte, didele jtaka turi
kapitalo kaina. Vidutiné svertiné kapitalo kaina jiirinio sektoriaus jmonése
svyruoja tarp 4-8 proc. Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje (2010-2013 m.) ji
buvo didziausia tiek Ryty, tieck Vakary Europos jmonése ir visg laikotarpj,
i§skyrus 2012-2013 m., buvo aukstesné Ryty Europos jirinio sektoriaus
jmonése (3.5 pav.).

8
° M
4
2
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Metai

Proc.

Ryty Europos JSV]  e====Vakary Europos JSVI]

3.5 pav. Vidutiné svertin¢ kapitalo kaina jrinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés
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Taciau skolinto kapitalo dalis kapitalo struktiiroje yra didesné Vakary
Europos JS jmonése (3.6 pav.).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Metai

80
70
6
5
4
3
2
1

Proc.
o O O o o o

o

= Ryty Europos JSV]  ® Vakary Europos JSVI

3.6 pav. Skolinto kapitalo dalis kapitalo strukttiroje juirinio sektoriaus
jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant skolinto ir nuosavo kapitalo santykinj svorj matyti, kad
vidutiné skolinto kapitalo dalis JS jmoneése yra 52,69 proc., o nuosavo kapitalo
dalis — 46,07 proc. Pastebéta, kad vidutiné skolinto kapitalo dalis Ryty
Europos $aliy JS jmonése yra mazesné, t. y. 45,61 proc., o nuosavo kapitalo
dalis yra didesné, t. y. 54,23 proc. O Vakary Europos $aliy JS jmonése padétis
yra atvirkstiné: vidutiné skolinto kapitalo dalis yra didesné, t. y. 55,47 proc.,
o nuosavo kapitalo dalis yra maZesné, t. y. 42,88 proc. I$ analizuojamy jmoniy
didziausia skolinto kapitalo kaina yra Ryty Europos Saliy jmonése, kur
maksimali skolinto kapitalo kaina siekia net 19,90 proc., vidutiné skolinto
kapitalo kaina yra 2,67 proc., Vakary Europos Saliy jmonése maksimali
skolinto kapitalo kaina yra 11,22 proc., o vidutiné skolinto kapitalo kaina yra
1,78 proc. (3.8 lentelé).
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3.8 lentelé. Jurinio sektoriaus imoniy vidutinés svertinés kapitalo kainos
apraSomoji statistika

Rodiklis

Europos $aliy jimonése

Ryty Europos $aliy

imonése

Vakary Europos $aliy

imonése

Maks.

Vid.

Standar-
tinis
nuokrypis

Maks.

Vid.

Standar-
tinis
nuokrypis

Maks.

Vid.

Standar-
tinis
nuokrypis

Nuosavo
kapitalo
svoris

(proc.)
WACC

100,00

16,0699

£9,34761

100,00

b4,2264

82,48702

100,00

#2,8817

P7,38885

Nuosavo
kapitalo
kaina
WACC

81,72

10,0566

b,32546

81,72

10,6742

6,42799

80,20

0,8152

%,80862

Skolinto
kapitalo
svoris

(proc.)
WACC

09,96

52,6947

29,21054

09,96

45,6054

82,42769

09,50

55,4658

P7,37406

Skolinto
kapitalo
kaina
WACC

19,90

P,0325

1,68178

19,90

P,6730

R,21124

11,22

11,7821

1,34290

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojamy JS jmoniy
pateikiama 18 priede.
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3.7 pav. Isiskolinimy ir nuosavo kapitalo santykio medianos dinamika
juirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés
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Analizuojamo laikotarpio pradZioje JS jmonése vienam nuosavo kapitalo
eurui teko 0,79 euro skolinto kapitalo, laikotarpio pabaigoje jsiskolinimy ir
nuosavo kapitalo santykis padidéjo 0,11 punkto ir vienam nuosavo kapitalo
eurui teko 0,9 euro skolinty 1éSy (3.7 pav.). Vakary Europos JS imonése Sis
rodiklis analizuojamu laikotarpiu padidéjo 0,2 punkto ir 2019 m. vienam
nuosavo kapitalo eurui teko jau 1,13 euro skolinto kapitalo. Ryty Europos JS
jmonése jsiskolinimy ir nuosavo kapitalo santykio rodiklis analizuojamu
laikotarpiu sumazéjo 0,04 punkto ir 2019 m. vienam nuosavo kapitalo eurui
teko tik 0,3 euro skolinto kapitalo.

Turto ir nuosavo kapitalo santykio rodiklio mediana analizuojamu
laikotarpiu rodo, kad Europos Saliy JS jmoniy turimas turtas vir$ija nuosava
kapitala 2,37 karto (3.8 pav.). Sis rodiklis yra didesnis nagrinétose Vakary
Europos $aliy jmonése (2,6 karto) ir mazesnis Ryty Europos $aliy jmonése
(1,8 karto). Didesnis turto ir nuosavo kapitalo rodiklis padidina nuosavo
kapitalo graza ir apskai¢iuoti duomenys rodo, kad Vakary Europos jurinio
sektoriaus jmonése yra daugiau galimybiy padidinti nuosavo kapitalo graza.
Turto ir nuosavo kapitalo santykio medianos analizé rodo, kad maziausiai
turtas finansuojamas skolintomis 1éSomis buvo 2014-2016 m. Imonés finansy
politika konservatyvesné yra Ryty Europos jmonése. Kadangi JS jmonés
pasizymi nepastoviais pinigy srautais, tai yra tinkama politika jmonés veiklai
uztikrinti.
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Metai
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o

® Europos jmonés M Ryty Europos jmonés M Vakary Europos jmonés

3.8 pav. Turto ir nuosavo kapitalo santykio medianos dinamika jurinio
sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant issamiau palyginti Ryty ir Vakary Europos JS jmoniy finansing
buklg, buvo apskaiciuoti pelningumo rodikliai (3.9 pav.). Apskai¢iavus
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EBITDA pelningumo rodikliy mediang analizuojamu laikotarpiu, matoma,
kad Europos $aliy JS jmonése vienam pardavimo pajamy eurui teko 0,17 euro
pelno prie§ paliikanas, mokes¢ius ir nusidévéjima. Sis rodiklis yra didesnis
Vakary Europos JS jmonése, kur vienam pardavimo pajamy eurui teko 0,2
euro pelno pries paltikanas, mokesc¢ius ir nusidévéjimg, o Ryty Europos — 0,13
euro. Kadangi Siam rodikliui turi jtakos ilgalaikio materialiojo turto
nusidévéjimo ir amortizacijos sgnaudos, tikslinga nagrinéti ilgalaikio
materialiojo turto ir viso turto santykj JS jmonése. Sis santykis yra aukstas
Vakary Europos $aliy JS jmonése, kur ilgalaikis materialus turtas sudaro 73
proc. viso turto, o Ryty Europos $aliy jmonése jis siekia 50 proc. Grynojo
pelningumo mediana rodo, kad analizuojamu laikotarpiu Europos Saliy JS
Jmonése grynasis pelnas sudaré 2 proc. nuo pardavimo pajamy. Turto
pelningumo mediana $io sektoriaus jmonése yra labai maza ir siekia tik 0,95
proc.

25
20

15

Proc.

10

Europos Ryty Europos Vakary Europos

Turto pelningumas EBITDA pelningumas Grynasis pelningumas

3.9 pav. Pelningumo rodikliai jirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant EBITDA pelningumo dinamikg (3.10 pav.), Europos
jurinio sektoriaus jmonése jis padidéjo 4,32 proc. punkto ir 2019 m. vienam
pardavimo pajamy eurui teko 0,21 euro EBITDA pelno. Ryty Europos
Jmonése §is rodiklis taip pat didéjo ir vienas pardavimo pajamy euras uzdirbo
0,12 euro EBITDA pelno. Vakary Europos jiirinio sektoriaus jimonés EBITDA
pelningumas buvo didziausias laikotarpio pradzioje ir sieké 24,27 proc. 2019
m. $iose jmonése 1 pardavimo pajamy eurui teko 0,23 euro EBITDA pelno.
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3.10 pav. EBITDA pelningumo rodikliy dinamika jurinio sektoriaus
jmongése

Saltinis: sudaryta autorés

Turto pelningumo medianos dinamika rodo (3.11 pav.), kad 2010-2019
m. Europos jurinio sektoriaus jmonése turto pelningumas sumazéjo 0,69 proc.
punkto ir 2019 m. vienas j turtg investuotas euras uzdirbo 0,51 euro grynojo
pelno. Ryty Europos jirinio sektoriaus jmonése turto pelningumas
analizuojamu laikotarpiu sumazéjo 1,83 proc. punkto, Vakary Europos
jmonése — 1,52 proc. punkto.
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3.11 pav. Turto pelningumo rodikliy dinamika jirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

161



Europos $aliy jurinio sektoriaus jmonése grynojo pelningumo rodiklis
analizuojamu laikotarpiu buvo nepastovus ir sumazéjo 1,9 proc. punkto. 2019
m. grynasis pelnas sudaré 1,44 proc. pardavimo pajamy. Nuolatinis jarinio
sektoriaus pasitilos ir paklausos disbalansas, kintancios frachty tarify kainos
ir kt. priezastys sunkina stabilaus pelningumo uztikrinimg jmonése. Vakary
Europos jmonése grynasis pelningumas buvo didZiausias analizuojamo
laikotarpio pradzioje ir sudaré 4,15 proc. pardavimo pajamy, o 2019 m. tesieké
0,45 proc. Ryty Europos jmonése grynasis pelningumas buvo didesnis ir 2019
m. grynasis pelnas sudaré 2,79 proc. pardavimo pajamy. Stabilesnes
pardavimo pajamas galéty uztikrinti ilgalaikiai sandoriai tarp laivy savininky
ir frachtuotojy (angl. time charter).
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3.12 pav. Grynojo pelningumo rodikliy dinamika jiirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Bendrojo likvidumo rodiklio medianos reik§mé analizuojamu laikotarpiu
rodo, kad Europos Saliy JS jmonése trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
jsipareigojimus 1,25 karto. Sis rodiklis yra maZesnis nagrinétose Vakary
Europos jmonése (1,21 karto) ir didesnis Ryty Europos saliy jmonése (1,32
karto). Bendrojo likvidumo rodiklio analizé rodo, kad jirinio sektoriaus
jmonés pajégios jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus (pvz., trumpalaikiai
isiskolinimai uz laivo ir navigaciniy priemoniy remontg, kuro ir tepaly
tiekimas, uosto sgnaudos dirbant pagal trumpalaikes nuomos sutartis (angl.
voyage charter), jrangos patikra ir kt.) i§ trumpalaikio turto.

20162019 m. grynojo pelningumo rodiklio medianos vidurkis jiirinio
sektoriaus jmonése sieké 1,34 proc. ir, palyginti su gelezinkelio transporto
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sektoriaus jmonémis tuo paciu laikotarpiu, buvo gerokai mazesnis — net 21,7
proc. punkto arba 17 karty. Tokio didelio atotriikio néra lyginant su statybos,
nekilnojamojo turto ar pirminés metalo pramonés sektoriais (26 priedas), nors
jurinio sektoriaus jmonése Sis rodiklis yra maziausias. Lyginant 2015-2019
m. laikotarpio JS jmoniy grynojo pelningumo medianos vidurkj (1,74 proc.)
su transporto paslaugy jmoniy atitinkamu vidurkiu (3,62 proc.), matyti, kad
JS jmonése jis mazesnis beveik 2 proc. punktais. Taciau JS jmoniy grynasis
pelningumas yra didesnis, palyginti su tokiais sektoriais kaip sveikatos
priezitira, informacija ir rySiai, mazmeniné prekyba (26 priedas).

Lyginant jirinio sektoriaus pardavimy pajamy augima, kuris
analizuojamu laikotarpiu sieké 3,26 proc., jis yra mazesnis 24,5 karto nei kity
analizuoty sektoriy jmonése (25 priedas). Pastebéta, kad tirty JS jmoniy
rodikliy, susijusiy su pardavimy pajamomis ir uzdirbamu pelnu, yra labai
dideli svyravimai tarp minimalios ir maksimalios reikSmés, o dalis
analizuojamy jmoniy yra patyrusios dideliy nuostoliy (18 priedas).

Nors bendrojo likvidumo rodiklis jurinio sektoriaus jmonése 2016—2019
m. néra mazas ir trumpalaikis turtas vir$ijo trumpalaikius jsipareigojimus 1,24
karto, taciau, palyginti su statybos ar metalo pramonés sektoriais, jis yra
mazesnis (atitinkamai Siuose sektoriuose bendrojo likvidumo rodiklis sieké
2,83 ir 1,61 arba 2,28 karto), nors yra didesnis palyginti su gelezinkelio
transporto ar nekilnojamojo turto sektoriais (atitinkamai bendrojo likvidumo
rodiklis sieké 1,05 arba 1,18 karto) (27 priedas).

Ivertinus pagrindiniy finansiniy rodikliy dinamikg jrinio sektoriaus
jmonése galima teigti, kad per tiriamajj laikotarpj jie smarkiai svyravo ir
skiriasi priklausomai nuo to, kokioje Salyje — Ryty ar Vakary Europoje —
veikia jmoné. Analizuojamu laikotarpiu skolinto kapitalo dalis kapitalo
strukttiroje buvo didesné Vakary Europos jirinio sektoriaus jmonése, nors
skolinto kapitalo kaina yra didesné Ryty Europos jiirinio sektoriaus jmonése.
Vakary Europos jirinio sektoriaus jmonés pasizymi ir didesniu jsiskolinimy
ir nuosavo kapitalo santykiu bei turto ir nuosavo kapitalo santykiu. Dél
produkty netolygumo rinkoje ypac nestabiltis pelningumo rodikliai: grynasis
pelningumas analizuojamu laikotarpiu maksimaliai svyravo 2,74 proc.
punkto, EBITDA pelningumas — 6,74 proc. punkto, ROA — 1,45 proc. punkto.

163



3.4. Kapitalo struktiirg lemianc¢iy veiksniy poveikio reikSmingumas

Siame poskyryje analizuojama mikroaplinkos veiksniy, susijusiy su
imonés veikla (pelningumas, likvidumas, jmonés augimas, rizika) ir jmonés
charakteristika (jmonés dydis, materialiojo turto rodiklis, mokesc¢iy efektas),
itaka KS. Toliau analizuojama makroaplinkos (BVP poky¢io, infliacijos lygio,
paliikany normos, metinio vieno darbuotojo produkcijos augimo tempo, darbo
jégos aktyvumo lygio) ir JS specifiniy veiksniy (uosto infrastruktiiros kokybés
indekso, politinio stabilumo indekso, atvirosios prekybos rodiklio, aplinkos ir
iStekliy produktyvumo) jtaka KS.

Siekiant isaiskinti, kaip susij¢ KS ir mikroaplinkos bei makroaplinkos
veiksniai, atlikta veiksniy koreliaciné analizé. Koreliaciné matrica pateikta 19
priede. Rezultatai pateikiami, kai koreliacija reikSminga esant reikSmingumo
lygmeniui 0,01. Atlikus jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttiros ir
mikroaplinkos veiksniy, susijusiy su jmonés veikla, koreliacing analize,
matyti, kad visi trys kapitalo struktiiros rodikliai — visy jsiskolinimy ir turto
santykis (TD/TA), ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto santykis (LTD/TA) bei
jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés santykis (D/E) — labai silpnai ir
neigiamai koreliuoja su jmonés likvidumu (atitinkamai koreliacijos
koeficientas r = -0,082, r = 0,091, r = -0,187). TD/TA ir D/E rodikliai
neigiamai koreliuoja su turto pelningumu (atitinkamai r = -0,097, r =-0,126),
LTD/TA rodiklis — su EBITDA pelningumu (r = -0,092). Vadinasi, tarp visy
trijy kapitalo struktiiros rodikliy ir pelningumo bei likvidumo egzistuoja
neigiamas rySys. Analizuojant koreliacijos koeficientus tarp kapitalo
strukttiros ir mikroaplinkos veiksniy, susijusiy su jmonés charakteristika,
galima matyti, kad tarp visy trijy kapitalo strukttiros rodikliy ir jmonés dydzio
egzistuoja teigiamas rysys, kuris silpniausias tarp TD/TA rodiklio ir jmonés
dydzio (r = 0,082), o stipriausias — tarp LTD/TA rodiklio ir jmonés dydzio (r
= 0,410). Analizuojant ry§j tarp kapitalo struktiiros ir jmonés materialiojo
turto rodiklio, matyti, kad yra teigiamas rysSys, kuris stipriausias tarp LTD/TA
ir D/E rodikliy (atitinkamai r = 0,479, r = 0,451). Nagrinéjant priklausomybe
tarp kapitalo struktiiros ir mokesciy efekto, galima matyti, kad tarp TD/TA ir
D/E rodikliy ir mokesCiy efekto egzistuoja silpnas teigiamas rySys
(atitinkamai r = 0,131, r = 0,120).

Atlikus JS imoniy KS ir makroaplinkos veiksniy koreliacing analize,
matyti, kad tarp visy trijy kapitalo struktiiros rodikliy ir ekonomikos augimo,
infliacijos, palikany normos ir Salies produktyvumo lygio egzistuoja labai
silpnas neigiamas rySys, o labai silpnas teigiamas rySys — tarp kapitalo
strukttiros ir darbuotojy aktyvumo, uosto infrastrukttiros kokybés indekso.
Labai silpnos teigiamos koreliacijos nustatytos tarp LTD/TA rodiklio ir Salies
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politinio stabilumo indekso (r = 0,070) bei aplinkos ir i$tekliy produktyvumo
(r =0,096), kuris labai silpnai teigiamai susijes su D/E rodikliu (r = 0,064).
Analizuojant, kaip tarpusavyje koreliuoja nagrinéjami Salies rodikliai,
pastebéta, kad ekonomikos augimas labai silpnai koreliuoja su visais KS
makroaplinkos veiksniais, o vidutiné koreliacija yra su Salies produktyvumo
lygiu (r = 0,537). Buty galima iSskirti Sias vidutinio stiprumo ir stiprias
koreliacijas, susijusias su jiirinio sektoriaus specifiniais makroaplinkos
veiksniais: teigiamas rySys tarp Salies uosty infrastruktiiros kokybés indekso
ir Salies darbuotojy aktyvumo (r = 0,706), Salies politinio stabilumo (r =
0,683), Salies aplinkos ir i$tekliy produktyvumo lygio (r = 0,607), neigiamas
rysys tarp palikany normos (r = —0,502). Salies politinio stabilumo indeksas
teigiamai susijes su Salies darbuotojy aktyvumo lygiu (r = 0,735), Salies
aplinkos ir istekliy produktyvumo lygiu (r = 0,733). Nagrinéjant analizuoty JS
jmoniy pelningumo rodikliy ir Salies makroaplinkos veiksniy koreliacing
analize, aptikti labai silpni rysiai tarp turto pelningumo ir ekonomikos augimo
(r = 0,074), palikany normos (r = 0,064), Salies aplinkos ir iStekliy
produktyvumo lygio (r =-0,048). Kaip matyti is atliktos koreliacinés analizés,
tarp kintamyjy néra auksty koreliacijos koeficienty, todél tarp nepriklausomy
kintamyjy neturéty kilti multikolinearumo problema.

Siekiant patikrinti hipotezes apie mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksniy jtakg KS, patikrinti disertacijos autorés sudaryti 9 modeliai, kurie
pateikti disertacijos antroje dalyje. Gauti dispersijos mazéjimo daugiklio
rezultatai pateikiami 20 priede. Pirmiausia patikrinami modeliai, kuriuose KS
matuojama visy jsiskolinimy ir turto santykiu, jtraukiant tris skirtingus
pelningumo matavimus. Tokie kintamieji kaip likvidumas, mokesciy efekto
rodiklis logaritmuoti. Atsizvelgiant | rySiy netiesiSkuma tarp grynojo
pelningumo ir KS, turto pelningumo ir KS, prekybos atvirumo ir KS, Sie
kintamieji pakelti kvadratu. Gauti rezultatai stabilizavus liekamasias
paklaidas, kai priklausomas kintamasis visy jsiskolinimy ir turto santykis,
atspindéti 21 priede lentelése. Laikantis tokio paties nuoseklumo, tikrinti
modeliai, kai priklausomas kintamasis yra ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto
santykis. Toliau analizuojama mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtaka
KS JS imonei, kai KS matuojama ne tik balansine, bet ir rinkos verte. Siekiant
iSaiskinti, ar statistiniams rySiams tarp KS ir makroaplinkos veiksniy nebuti
jtakos galéjo turéti netinkamai parinktas matavimas, dviem makroaplinkos
veiksniams parinkti  Kkiti matavimai. Ekonomikos augimui matuoti
suskai¢iuotas logaritmuotas skirtumas BVP, tenkantis vienam gyventojui,
tiesioginiy uzsienio investicijy matavimui — tiesioginiy uzsienio investicijy ir
BVP santykis. Sublokuotiems duomenims taikytas OLS metodas. Sublokuoty
duomeny metodo diagnostika parodé, kad turimiems duomenims tikslinga
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taikyti fiksuoty efekty arba atsitiktiniy efekty modelius. Atlikus Hausmano
testa, paaiskéjo, kad tinkamesnis metodas yra fiksuoty efekty metodas. Todél
gauti rezultatai perskaiciuoti ir fiksuoty efekty metodu. Rezultatai pateikti 22
priede. Remiantis modeliais, pirmiausia analizuojama, kokig jtaka KS turi
veiksniali, susij¢ su jmonés veikla (3.9 lentelé).

3.9 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy, susijusiy su jmonés veikla, poveikis
kapitalo struktiirai jiirinio sektoriaus jimonése

Veiksnys Pelni Likvid [ Tmonés augimas | Rizika
Gautas efektas OLS ir FE metodais
OLS const=-76,15%** (16,02) Neticsinis Ncigiamas Nercik§mingas Ncigiamas
2 | Korcguotas R=0,3508; n=1809 -0,4369* -0,01066%**
- § (0,2450) (0,002599)
S. | & | FE const=-77,99* (39,90) Netiesinis Neigiamas Teigiamas Nereik§mingas
E = | Koreguotas R*= 0,2022; n=1809 -0,3880%* 0,001206***
E (0,1684) (0,000262)
E OLS const=-88,77** (43,15) Ncigiamas Nercik$mingas Nercik$mingas Ncigiamas
g2 | £ | Koreguotas R>=0,3611; n=1806 -0,1902%** -0,01115%**
z | & (0,05625) (0,002722)
5 % FE const=-77,99* (39,90) Neigiamas Neigiamas Teigiamas Nereik$mingas
F] v | Koreguotas R?= 0,2097; n=1809 -0,1419%* -0,3390* 0,000983%*
2. (0,05508) (0,1798) (0,000172)
:l OLS const=-73,58*** (16,31) Nereik§mingas Neigiamas Nereik§mingas Neigiamas
g | £ | Koreguotas R?=0,3422; n=1806 -0,4485* -0,01049%**
3 g (0,2349) (0,00256)
%— FE const=-74,99* (40,92) Nereik$mingas Neigiamas Teigiamas Nereik$mingas
w | Korcguotas R?=0,1893; n=1809 -0,4129** 0.000924*%**
(0,1720) (0,000202)
OLS const=-99,18*** (13,21) Nercikdmingas Nereik$mingas Teigiamas Ncigiamas
Z | Korcguotas R>=0,3614; n=1808 0,000286** -0,01059%**
] §. (0,000126) (0,002508)
%’ 5 | FE const=-63,12* (34,11) Nereiksmingas Nereik$mingas Teigiamas Nereiksmingas
£ | & | Koreguotas R*=0,1158; n=1808 0,001002%**
2 (0,000186)
g OLS const=-103,1%** (13,29) Neigiamas Nereik$mingas Teigiamas Neigiamas
2 Z | Koreguotas R2=0,3679; n=1805 -0,09874*%* 0,000294%* -0,01089%=*
Z § (0,03053) (0,000129) (0,002612)
2 | & | FE const=-67,71* (35,52) Neigiamas Nereiksmingas Teigiamas NereikSmingas
£ | « | Koreguotas R*=0,1228; n=1806 -0,07826%** 0,001021%**
2, (0,02700) (0,000181)
& OLS const=-97,44%%* (13,12) Netiesinis Nereik$mingas Teigiamas Neigiamas
S | £ | Koreguotas R>= 0,3654; n=1805 0.00027%* -0,01035%**
3|2 (0,000126) (0,002467)
= % FE const=-61,18* (35,12) Nercikdmingas Nereik$mingas Teigiamas Nercik$mingas
o | Korcguotas R?=0,1162; n=1806 0,000995%%%*
(0.00018)
OLS const=-56,27** (21,87) Neigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
Z | Korcguotas R:= 0,3014; n=1779 -0,01080** -0,6253* -0,000347* -0,01350%%*
g_ (0,005128) (0,3370) (0,000203) (0,003793)
- % FE const=-91,17* (52,42) Neigiamas Neigiamas Nereiksmingas Nereik$mingas
% < | Koreguotas R:= 0,2052; n=1780 -0,005973* -0,6264**
= (0,003184) (0.2695)
§ OLS const=-66,16%** (22,31) Neigiamas Nereik$mingas Neigiamas Neigiamas
2 | 2 | Koreguotas R»=0,3197; n=1775 -0,2833%4% -0,000353* -0,01444 %%
:_ 8_ (0,09014) (0,0001995) (0,003857)
g % FE const=-97,29* (53,85) Neigiamas Ncigiamas Nercik§mingas Nereik§mingas
£ | e | Korcguotas R>= 0,2255; n=1776 -0,1911%** -0,4938*
2 (0,05998) (0,2517)
& OLS const=-55,18** (22,17) Neigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
© | £ | Koreguotas R’=0,2936; n=1775 -0,003003** -0,6060* -0,0003570* -0,01335%**
= |8 (0,001269) (0,3227) (0,000203) (0,003806)
%. FE const=-88,31 (53,62) Nereik§mingas Neigiamas Nereiksmingas Nereik$mingas
@ | Koreguotas R*= 0,2004; n=1776 -0,5963**
(0,2509)

Saltinis: sudaryta autorés
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Matyti, kad, nepriklausomai nuo KS matavimo ir taikomo metodo, ROA
turi neigiama jtakg KS (2, 5, 8 modeliai). Grynasis pelningumas turi neigiama
jtaka, kai KS matuojama jsiskolinimo ir nuosavybés rinkos vertés santykiu ir
nustatytas netiesinis rySys tarp grynojo pelningumo ir KS, matuojamos visy
isiskolinimy ir turto santykiu, vertinant OLS metodu. O EBITDA
pelningumas KS statistiSkai nereikSmingas, iSskyrus jsiskolinimy ir
nuosavybés rinkos vertés santykj, vertinant OLS metodu. Imonés likvidumas
turi neigiama jtaka, i§skyrus kai KS matuojama ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto
santykiu, likvidumas neturi statistiSkai reik§mingo poveikio KS. [monés
augimas turi skirtingg poveikj KS, kuris priklauso ir nuo KS matavimo, ir nuo
taikomo metodo. Taciau kai priklausomas kintamasis yra ilgalaikiy
jsiskolinimy ir turto santykis, jmonés augimas turi teigiamg poveikj kapitalo
struktiirai, vertinant abiem metodais. Rizika turi statistiSkai neigiamg poveikj
KS, kai taikomas OLS metodas. Kai taikomas fiksuoty efekty metodas, rizika
statistiSkai reikSmingo poveikio KS neturi.

Remiantis gautais modeliy rezultatais analizuojama, kokia jtaka KS turi
veiksniai, susij¢ su jmonés veikla (3.10 lentel¢). Kaip matyti, nepriklausomai
nuo KS matavimo ir pasirinkto metodo, jmonés dydis ir materialiojo turto
rodiklis turi teigiamg jtaka KS. Netiesinis rySys nustatytas tarp kapitalo
struktiros, matuojamos dviem matavimais (TD/TA ir D/E rodikliais), ir
mokesciy efekto. Kai kapitalo strukttira matuojama ilgalaikiy jsiskolinimy ir
turto santykiu, mokesciy efektas statistiskai reikSmingo rySio neturi.
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3.10 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy, susijusiy su jmonés charakteristika,
poveikis kapitalo struktiirai jurinio sektoriaus jmonése

Veiksnys | Imonés dydis | Materialaus turto rodiklis | Mokesciy efektas
Gautas efektas OLS ir FE metodais
OLS const=-76,15%** (16,02) Tceigiamas Teigiamas Neticsinis
= Korcguotas R*= 0,3508; n=1809 21662 % 0,3205%**
- % (0,6476) (0,03962)
; & | FE const=-77,99* (39.90) Teigiamas Tcigiamas Neticsinis
& | = | Koreguotas R>= 0,2022; n=1809 3625%% 0,2290%**
§ (1.738) (0,05878)
E] OLS const=-88,77** (43,15) Teigiamas Teigiamas Neticsinis
% | 2 | Koreguotas R>=0,3611; n=1806 3,168*** 0,3241%+*
E|2 (0,6725) (0.03877)
5 7 | FE const=-77,99* (39,90) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
2 | & | Korcguotas R*=0,2097; n=1809 4,154%* 0,2439%**
2, (1,975) (0,05724)
: OLS const=-73,58*** (16,31) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
S | £ | Koreguotas R=0,3422; n=1806 2,657 2% 0,3194%**
E g (0,6465) (0,03972)
Z | FE const=-74,99* (40,92) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
w | Korcguotas R*= 0,1893; n=1809 3:5351% 0,2303***
(1,740) (0,05519)
OLS const=-99,18*** (13.21) Tcigiamas Tceigiamas Nercik$mingas
Z | Koreguotas R>= 0,3614; n=1808 SHaphids (13207 %E%
e § (0,5487) (0.03456)
5% | & | FE const=63,12* (34,11) Teigiamas Teigiamas Nereik$mingas
£ | & | Koreguotas R?=0,1158; n=1808 2,901%* 0,2555%**
g (1,361) (0,05630)
5 OLS const=-103,1*** (13,29) Teigiamas Teigiamas Nereik$mingas
= Z | Koreguotas R>=0,3679; n=1805 3,448%** 0,3220%**
z 2 (0,5700) (0,03416)
g 7 | FE const=-67,71* (35,52) Teigiamas Teigiamas NereikSmingas
£ | U | Koreguotas R>=0,1228; n=1806 3,167% 0,2612%**
@ (1,492) (0,05486)
g OLS const=-97,44%** (13,12) Teigiamas Teigiamas Nercik$mingas
o | £ | Koreguotas R>= 0,3654; n=1805 510 R 031557+
5|2 (0,5466) (0,03423)
» Z | FE const=-61,18* (35,12) Teigiamas Teigiamas Nereik§mingas
& | Koreguotas R*=0,1162; n=1806 2,846%* 0,2508***
(1,371 (0,05615)
z OLS const=-56,27** (21,87) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
2 | Korcguotas R*=0,3014; n=1779 39 es 0,3796%**
& (0,7839) (0,05128)
= | % | FE const=-91,17* (52,42) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
= Koreguotas R?= 0,2052; n=1780 5,598* 0,2980***
3 (2.330) (0,06619)
=
z OLS const=-606,16%** (22,31) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
£ | 2 | Korcguotas R>=0,3197; n=1775 3,834%% 0,3809%**
-, 2 (0,8363) (0,04968)
E % FE const=-97,29% (53,85) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
£ | o | Koreguotas R>=0,2255; n=1776 5,935%* 0,2072***
2 (2,468) (0,06601)
g OLS const=-55,18%%* (22,17) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
€ | £ | Korcguotas R>= 0,2936; n=1775 3031 %% 0,3775%**
Hl& (0,7932) (0.05181)
% FE const=-88,31 (53,62) Teigiamas Teigiamas Netiesinis
e | Koreguotas R>= 0,2004; n=1776 5,483%* 0,2932%**
(2.338) (0,06609)

Saltinis: sudaryta autorés

Ivertinus kapitalo struktiirai jtakos turinCius reikSmingus veiksnius,
galima nustatyti, kokia KS teorija yra grindziamas jmoniy KS formavimas
(3.11 lentelé). Remiantis gautais rezultatais, iSaiSkinta, kad JS jmonés,
formuodamos KS, remiasi pasirinkimo eilés teorijos teiginiais. ISanalizavus
mikroaplinkos veiksniy jtakg KS paaiskéjo, kad jmonés turto pelningumas jai
turi tik neigiama jtakg: kuo didesnis turto pelningumas, tuo jmonés maziau
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skolinasi, nes naudoja savo vidines 1é8as. Tai rodo, kad JS jmonés pirmiausia
remiasi vidaus finansavimu, o ne finansavimu iSorinémis léSomis. Kuo
pelningesné JS jmonés veikla, tuo didesnés jos galimybés akumuliuoti
nepaskirstytaji pelng, todél mazesnis iSoriniy finansavimo Saltiniy poreikis.
Kadangi skai¢iuojant OLS ir FE metodais keturiuose modeliuose koeficientas,
atspindintis ryS§j tarp kapitalo strukttros ir pelningumo, yra statistiskai
reik§mingas ir neigiamas, hipotezé, kad mazesnis pelningumas didina
skolinto kapitalo lygj jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiroje,
pasitvirtino. Gauti rezultatai sutampa su anks¢iau mokslininky atlikty tyrimy,
kuriuose teigiama, kad pelningos jmonés remiasi vidaus finansavimu, o ne
finansavimu iSorinémis 1éSomis, rezultatais. Kuo pelningesné jmonés veikla,
tuo didesnés jos galimybés akumuliuoti nepaskirstytaji pelna, todél mazesnis
iSoriniy finansavimo $altiniy poreikis (Sheikh, Qureshi, 2017; Acaravci, 2015;
Kedir, Mekonnen, 2015; Sheikh, Qureshi, 2014; Chechet, Olayiwola, 2014;
Al-Taani, 2013; Sheikh, Wang, 2011; Nadaraja ir kt., 2011; Frank, Goyal,
2009; Qureshi, 2009; Booth ir kt., 2006; Rajan, Zingales, 1995; Titman,
Wessels, 1988). Tai patvirtina ir jiirinio sektoriaus jmonése atliktus tyrimus,
kad tarp pelningumo ir kapitalo struktiiros yra neigiama priklausomybeg ir §io
sektoriaus jmoniy finansiné elgsena yra grindziama pasirinkimo eilés teorija
(Yang, Lee ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Arvanitis,
Tzigkounaki, 2012; Thalassinos, Tzigkounaki, 2012).
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3.11 lentelé. Mikroaplinkos veiksniy poveikis jiirinio sektoriaus jmoniy
kapitalo struktiirai, atsiZvelgiant | pagrindines kapitalo struktiiros
teorijas ir gauty rezultaty sgsajas

Veiksnys Kompromisi- Pasirinkimo Tarpininka- Gauti rezultatai
niy modeliy eilés teorija vimo teorija
teorija
Imonés Teigiama Teigiama / Teigiama / Teigiamas
dydis priklausomybé neigiama neigiama
priklausomybé priklausomybé
Pelningu- | Teigiama Neigiama Teigiama Neigiamas
mas priklausomybé priklausomybé priklausomybé
Imonés Neigiama Teigiama / Teigiama / Teigiamas /
augimas priklausomybé neigiama neigiama neigiamas
priklausomybé priklausomybé
Likvidu- Teigiama Neigiama Nenustatyta Neigiamas
mas priklausomybé priklausomybé
Materia- Teigiama Teigiama / Teigiama / Teigiamas
liojo turto | priklausomybé neigiama neigiama
rodiklis (skolos lygiui) priklausomybé priklausomybé
Mokes¢iy | Neigiama Neigiama Teigiama INetiesinis rysys
efektas priklausomybé priklausomybé priklausomybé
Rizika Neigiama Neigiama / Nenustatyta Neigiamas
(pajamy priklausomybé teigiama
nepasto- priklausomybé
vumas)

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau analizuojama, kokig jtaka KS turi jvairtis makroaplinkos veiksniai

(3.12-3.14 lentelés) JS

jmongése.

Pagal parinktus

1Sorinés

aplinkos

kintamuosius matyti, kad labai silpnai ry$kéja makroaplinkos veiksniy jtaka
KS JS jmonéms. Biitina ieSkoti, kokios priezastys lemia, kad néra statistiskai
reikSmingy rys$iy tarp KS ir kity makroaplinkos veiksniy. Siekiant iSaiskinti,
ar tam, kad tarp KS ir makroaplinkos veiksniy néra statistiniy rysiy, jtakos
gal¢jo turéti netinkamai parinktas matavimas, dviem iSorinés aplinkos
veiksniams parinkti kiti matavimai. Tarp parinkty ekonomikos augimo ir
tiesioginiy uzsienio investicijy matavimy nustatytas multikolinearumas. Jis
pasalintas, kai ekonomikos augimui matuoti parinktas logaritmuotas
skirtumas BVP, tenkancio vienam gyventojui, tiesioginéms uzsienio
investicijoms matuoti — tiesioginiy uzsienio investicijy ir BVP santykis.
Atlikus analize, véluojanciy efekty jtaka nenustatyta.
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3.12 lentelé. Makroaplinkos veiksniy, susijusiy su ekonomine aplinka,
poveikis kapitalo struktiirai jurinio sektoriaus jmonése

Veiksnys Ekonomikos Infliacijos Palukany TUI pokytis
gi lygis norma
Gautas cfektas OLS ir FE metodai
OLS const=-76,15%** (16,02) Neigiamas NereikSmingas | NereikSmingas NereikSmingas
2 | Koreguotas R?=0,3508; n=1809 -19,86%*
=3 (9.258)
2 % FE const=-77,99* (39,90) Nereik$mingas | Nereik$mingas Teigiamas Neigiamas
§ =~ | Koreguotas R?=0,2022; n=1809 0,5116* -0,1224%%*
H (0,2922) (0,02151)
§ OLS const=-88,77** (43,15) Neigiamas NereikSmingas | Nereik$mingas Nereiksmingas
3 2 | Koreguotas R?=0,3611; n=1806 -18,51**
g 2 9.193)
E % FE const=-77,99* (39,90) Nercik$mingas | Nercik§mingas Teigiamas Ncigiamas
‘59 | Koreguotas R*= 0,2097; n=1809 0,5525% -0,1280%**
Z (0,3039) (0,02214)
=) OLS cons(=-73,58%** (16,31) Ncigiamas Nerciksmingas | Nercik$mingas Nercik$mingas
g Z | Korcguotas R*=0,3422; n=1806 -18,63%*
> | & 9.392)
% FE const=-74,99%* (40,92) Nerciksmingas | Nercik§mingas Teigiamas Neigiamas
w | Koreguotas R*=0,1893: n=1809 0,5617* -0,1244%%%
(0,3182) (0,02154)
OLS const=-99,18*** (13,21) Nereik$mingas | NereikSmingas | NereikSmingas Nereik$mingas
o E Koreguotas R?=0,3614: n=1808
E & | FE const=-63,12* (34,11) Nercik§mingas | Nercik§mingas | Nercik§mingas Neigiamas
H i Koreguotas R*= 0,1158; n=1808 -0,1309%%*
g (0,02005)
g OLS const=-103,1%** (13,29) NereikSmingas | NereikSmingas | NereikSmingas NereikSmingas
= | 2 | Korcpuotas R=0,3679: n=1805
E. E FE const=-67,71%* (35,52) Nercik$mingas | Nercik§mingas | Nercik$mingas Neigiamas
E] Z. Koreguotas R?= 0,1228; n=1806 -0,1323 %%
2 (0.02017)
; = OLS cons(=-97,44%** (13,12) Nereik$mingas | Nercik§mingas | NercikSmingas Nereik$mingas
; g Korcguotas R>=0,3654; n=1805
= e | FE const=-61,18* (35,12) Nereiksmingas | NereikSmingas | Nereik$mingas Neigiamas
> Z Koreguotas R?= 0,1162; n=1806 -0,1297%%*
(0,01999)
OLS const=-56,27** (21,87) Nereiksmingas | NereikSmingas | NereikSmingas Neigiamas
2 | Koreguotas R?=0,3014; n=1779 -0,07723%%*
2 (0,02541)
- % FE const=-91,17* (52,42) Nercik§mingas | Nercik$mingas | Nercik$mingas Ncigiamas
% ~ | Koreguotas R*=0,2052; n=1780 -0,1092%%:*
5 (0,03266)
2 OLS cons(=-66,16%** (22 31) Nercik$§mingas | Nercik§mingas | Nercik$mingas Ncigiamas
5 Z | Koreguotas R>=0,3197; n=1775 -0,07322%**
e § (0,02544)
1 5 | FE const=-97,29* (53,85) Nereiksmingas | NereikSmingas | Nereik$mingas Neigiamas
g e | Koreguotas R’= 0,2255; n=1776 -0,1076***
5 0,03297)
2 OLS const=-55,18** (22,17) Nereiksmingas | NereikSmingas | Nereik$mingas Neigiamas
¥ | =2 | Koreguotas R>=0,2936; n=1775 -0,07603*#*
Sl (0,02522)
% FE const=-88,31 (53,62) Nereik$mingas | NereikSmingas | NereikSmingas Neigiamas
@ | Koreguotas R*=0,2004; n=1776 -0,1076%%*
(0.03279)

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis gautais rezultatais, rySkiausia poveikj JS jmoniy KS turéty
tiesioginés uzsienio investicijos. SkaiCiuojant fiksuoty efekty metodu, TUI
turéty neigiama poveikj KS, o skai¢iuojant OLS metodu — neigiamg poveikj
KS, matuojamai TD/TA santykiu, turi ekonomikos augimas.
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3.13 lentelé. Makroaplinkos veiksniy, susijusiy su specifiniais sektoriaus
veiksniais, poveikis kapitalo struktiirai jarinio sektoriaus jmonése

Veiksnys Politinio stabilumo Uosto infrastruktiiros Prekybos
indeksas kokybés indeksas atvirumo indeksas
Gautas efcktas OLS ir FE metodais

OLS const=-76,15%** (16,02) Neigiamas Nereik$mingas Nereik$mingas
~ | £ | Koreguotas R>= 0,3508; n=1809 -5.284%*
Z| & (2,524)
g i FE const=-77,99* (39,90) NereikSmingas Nereik$mingas NereikSmingas
2 Koreguotas R*= 0,2022; n=1809
é =z OLS const=-88,77** (43,15) Neigiamas Nereik$mingas Nereik$mingas
= | & | Koreguotas R=0,3611; n=1806 -4,949*
5| & @517)
H i FE const=-77,99* (39,90) Nereik$mingas Nereik8mingas Nereik§mingas
g Koreguotas R*= 0,2097; n=1809
i z OLS const=-73,58%%* (16,31) Neigiamas Teigiamas Nereik$mingas
o | & | Korcguotas R’=0,3422: n=1806 -5,280%* 3,094%*
3| & (2.542) (1.863)
> i FE const=-74,99%* (40,92) Nereik§mingas Nereik§mingas Nercik§mingas

Koreguotas R>= 0,1893; n=1809

OLS const=-99,18*** (1321) Neigiamas Nereik§mingas Nereik$mingas
o] § Koreguotas R?= 0,3614; n=1808 -5,896%%*
g (2.107)
g7 [FE const=-63,12* (34,11) Nercik$mingas Nereik$mingas Nereik§mingas
e Koreguotas R*= 0,1158; n=1808
g 2 OLS const=-103,1%%* (13,29) Neigiamas Nereik§mingas Nereik$mingas
= | & | Koreguotas R?=0,3679; n=1805 -5,659%%*
5| g (2,122)
§ i FE const=-67,71* (35,52) Nercik$mingas Nercik§mingas Nercik$mingas
2. Koreguotas R?= 0,1228; n=1806
= | | OLS const=97,44%** (13,12) Neigiamas Nereik§mingas Nereik§mingas
5’ QS Koreguotas R?>= 0,3654; n=1805 -5,736%%*
S| & (2.108)
> i" FE const=-61,18* (35,12) Nercik$mingas Nercik§mingas Nercik$mingas

Koreguotas R>= 0,1162; n=1806

2 | OLS const=-56,27** (21,87) Nereik§mingas Nereik§mingas Nereik§mingas
= | & | Koreguotas R>=0,3014: n=1779
E,: 2 | FE const=-91,17* (52,42) Nercik$mingas Nercik$mingas Nereik$mingas
£ | 4 | Korcguotas R?=0,2052; n=1780
Z
§ = OLS const=-66,16%** (22,31) Nercik§mingas Nercik§mingas Nercik$mingas
g | § | Koreguotas R?=0,3197; n=1775
E & | FE const=-97,29* (53,85) Nereik$mingas Nereik$mingas Nereik$mingas
g & | Korcguotas R>=0,2255; n=1776
2 z OLS cons(=-55,18** (22,17) Nercik$mingas Nercik$§mingas Nereik§mingas
o | & | Korcguotas R?=0,2936: n=1775
= | & | FE const=-88,31 (53,62) Nereik$mingas Nereiksmingas Nereik§mingas
% | Koreguotas R*= 0,2004; n=1776

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis OLS metodu, Siuose modeliuose (3.13 lentelé) statistiskai
reikSmingiausias Salies politinio stabilumo indeksas, kai kapitalo struktiira
matuojama visy jsiskolinimy ir turto santykiu bei ilgalaikiy jsiskolinimy ir
turto santykiu. Tarp kity kintamyjy nustatyti statistiskai nereik§mingi ry$iai.

Analizuojant makroaplinkos veiksnius, susijusius su socialine aplinka
(3.14 lentelé), nustatyta, kad Salies darbo jégos aktyvumo lygis turi teigiama
poveikj kapitalo struktiirai, matuojamai ilgalaikiais jsiskolinimais ir viso turto
santykiu. Metinis produkcijos vienam darbuotojui augimo tempas turi
teigiamg poveikj, kai KS matuojama visy jsiskolinimy ir viso turto santykiu
bei ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto santykiu, vertinant fiksuoty efekty
metodu. Kai KS matuojama ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto santykiu bei
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jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés santykiu, teigiama poveikj turi
aplinkos ir iStekliy produktyvumas, vertinant OLS metodu.

3.14 lentelé. Makroaplinkos veiksniu, susijusiy su socialine ir gamtine
aplinka, poveikis kapitalo struktiirai jiirinio sektoriaus jmonése

Koreguotas R>= 0,2004; n=1776

Veiksnys Darbo jégos Metinis produkcijos Aplinkos ir
aktyvumo vienam darbuotojui iStekliy
lygis augimo produktyvumas
Gautas efektas OLS ir FE metodais
= OLS const=-76,15%** (16,02) Nercik$mingas Nercik$mingas Nercik$mingas
s g | Korcguotas R’=0,3508; n=1809
= 2 | FE const=-77,99* (39,90) Nercik$mingas Teigiamas Nereik§mingas
H Z | Korcguotas R?= 0,2022; n=1809 0,432]%**
& (0,1483)
é _ | OLS const=-88,77** (43,15) Nercik$mingas Nercik§mingas Nereik§mingas
£ L Koreguotas R*= 0,3611; n=1806
g .| FE const=-77,99* (39,90) Nereik$mingas Teigiamas Nereik$mingas
§ 7, | Koreguotas R*= 0,2097; n=1809 0,48427%**
g (0.1485)
@ . | OLS const=-73,58*** (16,31) Nereik$mingas Nereik$mingas Nereik§mingas
= | Koreguotas R?= 0,3422; n=1806
-] '_' FE const=-74,99* (40,92) Nereik$mingas Teigiamas Nereik$mingas
> 7, | Koreguotas R*= 0,1893; n=1809 0,4087%**
(0.1503)
OLS cons(=-99,18*** (13,21) Teigiamas Nercik§mingas Teigiamas
2 | Korcguotas R?=0,3614; n=1808 0,5728%** 5.616%*
- 3 (0,2065) (2.746)
% = | FE const=-63,12* (34,11) Teigiamas Teigiamas Nercik§mingas
g & | Koreguotas R*= 0,1158; n=1808 0,3852* 0,450]%**
2 (0.2024) (0,1732)
2 OLS const=-103,1%%% (13,29) Teigiamas Nereik§mingas Teigiamas
@ Z | Koreguotas R*= 0,3679; n=1805 0,5686*** 5,583%*
E| 2 (0,2052) (2.734)
g % | FE const=-67,71* (35,52) Teigiamas Teigiamas Nereiksmingas
é | Koreguotas R*= 0,1228; n=1806 0,3868* 0,4776%%*
Z (0,2018) (0.1782)
& OLS const=-97,44%%% (13,12) Teigiamas Nereikdmingas Teigiamas
E} Z | Korcguotas R*= 0,3654; n=1805 0,5642%** 5,456%
= & (0,2069) 2.773)
a % | FE const=-61,18* (35,12) Teigiamas Teigiamas Nereik§mingas
& | Koreguotas R>= 0,1162; n=1806 0,3872* 0,4429%*
(0.2038) (0,1735)
z OLS const=-56,27** (21,87) NereikSmingas Nereik$mingas Teigiamas
g | Koreguotas R>= 0,3014; n=1779 9,003%*
; a (4,360)
E @ | FE const=-91,17* (52,42) Nereik$mingas Nereik$mingas Nereiksmingas
£ |~ | Korcguotas R= 0.2052; n=1780
§ = OLS const=-66,16*** (22 31) Nercik$mingas Nercik$mingas Teigiamas
2 g | Koreguotas R*= 0,3197; n=1775 8.886**
=| & (4.234)
E Z FE const=-97,29* (53,85) Nereik$mingas Nereik$mingas NereikSmingas
] Korcguotas R*= 0,2255; n=1776
3 z OLS const=-55,18%* (22,17) Nereik§mingas Nereik§mingas Teigiamas
; g Koreguotas R>= 0,2936; n=1775 8,924+
5| & (4.417)
i FE const=-88,31 (53,62) Nereik$mingas Nereik$mingas Nereik$mingas

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i§ 3.15 lenteléje pateikty duomeny, i§ modeliy pasalinus

makroaplinkos veiksnius, labai nedaug pasikeité determinacijos koeficientas
R? (rodo, kokig dalj kapitalo struktiiros kintamojo variacijos galima paaiskinti
modelio veiksniais) ir lickamoji paklaidy kvadraty suma (RSS, kuri rodo
kiekvieno faktinio stebéjimo nesutikimo su pagal modelio koeficientus
apskai¢iuotu teoriniu modeliu kvadraty sumg). O pasalinus mikroaplinkos
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veiksnius, like modelio kintamieji paaiSkina gerokai maziau kapitalo
strukttros kintamojo variacijos nei bendruoju atveju. Remiantis hipotezés
tikrinimo  procediira, mikroaplinkos veiksniy grupé pripazjstama
reikSmingesne. Hipotezé, kad formuojant jirinio sektoriaus jmoniy
kapitalo struktiira, skolinto kapitalo apimciai mikroaplinkos veiksniai
yra reikSmingesni nei makroaplinkos veiksniai, pasitvirtino.

3.15 lentelé. Modeliy determinacijos koeficientai ir liekamoji paklaidy
kvadraty suma

Modelis OLS metodu FE metodu
R? RSS R? RSS
1 modelis (bendras) 0,360834 673945,5 0,202211 218088,6

Modelis su mikroaplinkos 0,333587 728872,1 0,186391 2355704
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,073890 986696,6 0,024926 272640,0
veiksniais
2 modelis (bendras) 0,352375 679763,5 0,209660 215769,0
Modelis su mikroaplinkos 0,347255 612482,6 0,194384 232967,5
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,073890 986696,6 0,024926 272640,0
veiksniais
3 modelis (bendras) 0,370687 661405,6 0,189302 221696,1
Modelis su mikroaplinkos 35,55375 712649,2 0,172240 2397478
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,073890 986696,6 0,024926 272640,0
veiksniais
4 modelis (bendras) 0,371277 575756,7 0,115761 2521489
Modelis su mikroaplinkos 0,343605 617840,9 0,104470 264610,3
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,079029 849457,7 0,012334 286162,6
veiksniais
5 modelis (bendras) 0,377405 568573,0 0,122805 247909,3
Modelis su mikroaplinkos 0,352015 608291,2 0,111861 260167,8
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,079029 849457,7 0,012334 286162,6
veiksniais
6 modelis (bendras) 0,375270 570694,2 0,116178 252032,7
Modelis su mikroaplinkos 0,347255 612482,6 0,104853 264500,3
veiksniais
Modelis su makroaplinkos 0,079029 849457,7 0,012334 286162,6
veiksniais
7 modelis (bendras) 0,311983 1071054 0,205233 321661,0
Modelis su mikroaplinkos 0,296499 1131653 0,192342 341442,1
veiksniais
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Modelis OLS metodu FE metodu

R? RSS R? RSS
Modelis su makroaplinkos 0,050951 1494307 0,036867 399515,1
veiksniais
8 modelis (bendras) 0,330078 1039375 0,225549 312406,3
Modelis su mikroaplinkos 0,316511 1095872 0,213787 331328,4
veiksniais

Modelis su makroaplinkos 0,050951 1494307 0,036867 399515,1
veiksniais
9 modelis (bendras) 0,304374 1076943 0,200391 323619,3
Modelis su mikroaplinkos 0,288518 1137182 0,187532 343467,8
veiksniais

Modelis su makroaplinkos 0,050951 1494307 0,036867 399515,1
veiksniais

Saltinis: sudaryta autorés

Gauti rezultatai patvirtina mokslininky atliktus JS tyrimus, kuriuose buvo
analizuota mikroaplinkos veiksniy jtaka, nurodant, kad makroaplinkos
veiksniai néra reikSmingi Sio sektoriaus jmonéms formuojant kapitalo
strukttrg (Yang ir kt., 2021; Paun, Topan, 2016; Lee, 2016; Drobetz ir kt.,
2013; Arvanitis ir kt., 2012; Thalassinos, Tzigkounaki, 2012).

Toliau empiriniame tyrime analizuotas kapitalo struktiiros ir jos veiksniy
poveikis verslo vertei jiirinio sektoriaus jmonése, siekiant iSaiskinti, iki kokio
isiskolinimo lygio verslo verté did¢ja ir kada verslo verté ima mazéti, jeigu vis
didinamas skolintas kapitalas.

3.5. Kapitalo struktiros ir jos veiksniy poveikio verslo vertei nustatymas
jiirinio sektoriaus jmonése

Nagrinéjant verslo vert¢ atspindintj Tobino Q rodiklj Europos Saliy
jurinio sektoriaus jmonése, galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu §io
rodiklio mediana buvo 0,945. Vakary Europos $aliy jmonése jis buvo didesnis
ir sieké 0,97, o Ryty Europos $aliy jmonése mazesnis — 0,86 (3.13 pav.).
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3.13 pav. Tobino Q rodiklio mediana analizuojamu laikotarpiu
jurinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Tobino Q rodiklio medianos reik§més (3.14 pav.) Ryty Europos jiirinio
sektoriaus jmonése nesickia vieneto, 0 tai reiSkia, kad jmonés yra
nepakankamai jvertintos rinkoje ir jy veiklos plétra ribota. Visu tiriamu
laikotarpiu Vakary Europos jmoniy Tobino Q medianos reik§mé, nors ir
nedaug, bet buvo didesné nei Ryty Europos jmonése ir 2019 m. sudaré 1,02.
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3.14 pav. Tobino Q rodiklio medianos dinamika analizuojamu laikotarpiu
jurinio sektoriaus jmoneése

Saltinis: sudaryta autorés

Tokia pati tendencija iSrySkéjo analizuojant verslo verte atspindincio
EV/EBITDA rodiklio medianos reikSm¢. Europos Saliy JS jmonése Sis
rodiklis yra lygus 9,67: Vakary Europos $aliy jmonése yra didesnis ir rodo,
kad verslo verté vir§ija pelng prie§ paliikanas, mokesé¢ius, nusidévéjimg ir
amortizacijg 10,12 karto, o Ryty Europos Saliy jmonése yra maZzesnis ir lygus
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8,2 (3.15 pav.). Galima teigti, kad Vakary Europos $aliy JS jmoniy verslo
verté yra didesné negu Ryty Europos Saliy jmoniy.

2 10,12
10 9,6735 '
8,233
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2

0

Europos Ryty Europos Vakary Europos

3.15 pav. EV/EBITDA rodiklio mediana analizuojamu laikotarpiu jiirinio
sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés

Jurinio sektoriaus jmoniy EV/EBITDA santykio dinamikos analizé rodo
(3.16 pav.), kad 2019 m. uz viena jmonés gauto pelno prie§ paliikanas,
mokesCius ir nusidévéjima eurg investuotojas mokéty 9,27 euro. Vakary
Europos jiirinio sektoriaus jmoniy investuotojas mokéty 9,81 euro, Ryty
Europos ijmoniy — 2,5 euro maziau, t. y. 7,3 euro uz vieng jmonés gauto pelno
pries palukanas, mokescius ir nusidévéjimg eura.
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3.16 pav. EV/EBITDA rodiklio medianos dinamika analizuojamu
laikotarpiu jiirinio sektoriaus jmonése

Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis pagrindiniy finansiniy rodikliy dinamika (plac¢iau 3.3 sk.),
Vakary Europos jiirinio sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai yra didesni nei
Ryty Europos jmoniy, todél ir Vakary Europos jiirinio sektoriaus jmonés yra
patrauklesnés investuotojams.

Atlikus verslo vertés ir veiksniy koreliacing analize jiirinio sektoriaus
jmonése (23 priedas) matyti, kad egzistuoja teigiamas arba neigiamas rySys
tarp kapitalo struktiros rodikliy ir verslo vertés. Sis rySys stipriausias tarp
Tobino Q ir TD/TA rodikliy (r = 0,529), su kitais kapitalo struktaros rodikliais
— LTD/TA rodikliu ir D/E rodikliu — koreliacija yra labai silpna neigiama
(atitinkamai r = —0,118 ir r = —0,134). Analizuojant rysj tarp EV/EBITDA ir
kapitalo strukttiros rodikliy, galima matyti, kad yra labai silpnas teigiamas
rySys su TD/TA (r = 0,098) ir D/E rodikliais (r = 0,102).

Analizuojant kapitalo strukttiros poveikj verslo vertei JS jmonése, gauti
rezultatai (24 priedas), apskaic¢iuoti OLS metodu, rodo, kad verslo vertei, kurig
atspindi Tobino Q rodiklis, poveikio turi visy jsiskolinimy ir turto santykis,
kai j modelj dar jtraukiami mikroaplinkos veiksniai, kaip antai pelningumas,
pajamy augimas, jmonés dydis, materialiojo turto rodiklis, rizika, likvidumas.
Kapitalo strukttiros poveikj verslo vertei patvirtina ir rezultatai, apskai¢iuoti
fiksuoty efekty metodu: verslo vertei, kurig atspindi Tobino Q rodiklis,
poveikio turi kapitalo struktdira, kuri matuojama visy jsiskolinimy ir turto
santykiu bei jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés santykiu. Verslo vertei,
kurig atspindi EV/EBITDA rodiklis, poveikio turi kapitalo struktiira,
matuojama ilgalaikiy jsiskolinimy ir viso turto santykiu. Kadangi sudarytuose
ekonometriniuose modeliuose apskaiciavus regresinés lygties jvercCius ir
statistinj reikSminguma koeficientai, atspindintys rysj tarp kapitalo struktiiros
ir verslo vertés, taip pat tarp kai kuriy mikroaplinkos veiksniy, yra statistiskai
reikSmingi, tai tre€ioji hipotezé, kad kapitalo struktiira turi reikSminga
poveiki verslo vertei jiirinio sektoriaus jmonése, veikiant mikroaplinkos
veiksniams, pasitvirtino. Gauti rezultatai sutampa su kity mokslininky, kurie
nustaté, kad kapitalo struktira turi reikSminga poveikj verslo vertei ir
finansavimas skolintu kapitalu padeda jmonéms didinti verslo vertg, tyrimy
rezultatais (Zavala, Salgado, 2019; Hirdinis, 2019; Obradovich, Gill, 2013;
Salim, Yadav, 2012; Ogbulu, Emeni, 2012; Adeyemi, Oboh, 2011; Saeedi,
Mahmoodi, 2011; Chowdhury, 2010).

Rezultatai, gauti analizuojant mikroaplinkos veiksniy jtakg VYV,
pateikiami 25 priede. Gauti rezultatai rodo, kad reikSmingiausias VV
mikroaplinkos veiksnys yra jmonés augimas. Tai galima paai$kinti tuo, kad
JS jmonéms dél didelés konkurencijos, nepastoviy frachty kainy, kintanciy
rinkos salygy yra labai svarbu uzsitikrinti gaunamy pajamy stabilumg. Todél
pajamy didéjimas turi reikSminga jtaka verslo vertei JS jmonése. Taip pat
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svarbiis tokie mikroaplinkos veiksniai kaip pelningumas, jmonés dydis ir
likvidumas. Rezultatai, gauti analizuojant makroaplinkos veiksniy jtaka V'V,
pateikiami 24 priede. Gauti rezultatai rodo, kad VV reikSmingi veiksniai yra
ekonomikos augimas ir politinis stabilumas, o Kkiti makroaplinkos veiksniai
verslo vertei JS jmonése néra reik8mingi. Tyrimas rodo, kad verslo vertei JS
imonése mikroaplinkos veiksniai yra reikSmingesni nei makroaplinkos
veiksniai.

Siekiant surasti lazio taska, iki kurio skolinto kapitalo dalies augimas
didina verslo verte JS jmonése, sudaryti skirtingi modeliai: i§ pradziy
nelogaritmuotas né vienas kintamasis, tada logaritmuotas priklausomas
Kintamasis, paskui logaritmuotas ir nepriklausomas kintamasis. Gauto
reikSmingiausio modelio rezultatai pateikiami 3.16 lenteléje.

3.16 lentelé. Kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei jiirinio sektoriaus

jmonése

Nepriklausomi Kintamieji Priklausomas kintamasis
Verslo verté aproksimuojama logaritmuotu
Tobino Q rodikliu

const —0,379904

KS (D/E) 0,0180196**

Sq KS (D/E) —0,000145815**

RISK -5,60492e-06

EBITDA profitability -5,37031e-05

LIQUID —0,000411917

SIZE —0,00145389

GROWTH 8,24151e-06***

TANG —0,00564101***

GDP —0,0204398***

PORT 0,135347***

STABIL —0,0181411

TRADE —0,000255102

ENV —0,00538704

R? 0,221050

Koreguotas R? 0,209328

n 1485

*p<0,1, ** p<0,05 ***p<0,0L

Saltinis: sudaryta autorés

179



Naudojantis sudarytomis regresinémis lygtimis, kuriose VV yra
priklausomas, KS - nepriklausomas kintamasis, surastas netiesinis ir
apverstos U raidés formos rySys tarp KS ir VV (3.20 lentel¢). Kadangi
koeficientas prie KS rodiklio yra statistiSkai reikSmingas ir teigiamas, o
koeficientas prie KS rodiklio pakeltas kvadratu yra statistiskai reikSmingas ir
neigiamas, ketvirtoji hipotezé, kad skolinto kapitalo dalies augimas gali
turéti tiek teigiama ribinj, tiek neigiama ribinj poveikj verslo vertei
jurinio sektoriaus jmonése, pasitvirtino. Netiesinis rySys tarp KS ir VV
buvo nustatytas ir kity mokslininky darbuose (Susanti, 2015; Cuong, 2014;
Cuong, Canh, 2012; Cheng ir kt., 2010): finansavimas skolintu kapitalu didina
VV iki tam tikro lygio, o véliau, didinant skolinta kapitala, VV pradeda
mazéti.

Gauti rezultatai rodo, kad kai VV atspindi logaritmuotas Tobino Q
rodiklis, VV yra didinama, kol KS tampa lygi 61,79 proc. (-0,0180196/(2* (-
0,000145815) = 61,78925351). Formuojant kapitalo strukttirg JS jmonése,
skolintas kapitalas turéty nevir§yti 62 proc. Remiantis ekonometriniame
modelyje gautu rezultatu, nustatytas ltzio taskas, reik§mingai veikiant KS
veiksniams: jmonés augimui, materialiojo turto rodikliui, ekonomikos
augimui ir uosto infrastruktiiros kokybés indeksui. Todél penktoji hipotezé,
kad skolinto kapitalo dalies augimas jurinio sektoriaus jmonése didina
verslo verte iki luZio tasko, nuo kurio toliau didinant skolinta kapitala,
verslo verté pradeda mazéti, reikSmingai veikiant kapitalo struktiiros
veiksniams, pasitvirtino. Ankstesniuose mokslininky tyrimuose vyrauja
lazio taskas iki 60 proc.: 53,97 proc. (Cheng ir kt., 2010); 59,27 proc. (Cuong,
Canh, 2012); 57,39 proc. (Cuong, 2014). Tadiau L. Susanti (2016) atliktas
tyrimas parodé, kad KS intervalas, didinantis VV, yra didesnis, t. y. 64,99—
89,99 proc.

Tolesnis jsiskolinimy didéjimas vienu atveju gali turéti teigiama ribinj
efektg VV, Kkitu atveju — neigiamg. Tai reiSkia, kad jmonés jsiskolinimy
poveikis VV priklauso nuo jsiskolinimy dydzio. Ribinis efektas kiekviename
jsiskolinimo taSke yra skirtingas ir jo statistinis reikSmingumas taip pat
skirtingas. Siam ribiniam efektui jvertinti yra skaiiuojamas nuolydis.
ApskaiCiuoti reikalingi duomenys ir gautos reik§més pateikiami 3.17
lenteléje, kai standartinés paklaidos apskaiciuotos per variacijas (var(bl) =
4,97E-05 ir var(b2) = 3,22E-09) ir kovariacija (cov(b1,b3) =—-3,92E-07).
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3.17 lentelé. Kapitalo struktiiros ribinio efekto verslo vertei
apskaiciavimas jurinio sektoriaus imonése

Standartiné t-
E/D Nuolydis | C.1.95% | C.1.95% | Bendras paklaida santykis
0 0,017245 | 0,003445 | 0,031046 | O 0,007041 2,449

10 0,015865 | 0,003152 | 0,028579 | 0,158654 | 0,006487 2,445856
20 0,014485 | 0,002854 | 0,026117 | 0,289706 | 0,005934 2,440882
30 0,013105 | 0,00255 | 0,023661 | 0,393158 | 0,005385 2,43348

40 0,011725 | 0,002238 | 0,021213 | 0,469008 | 0,004841 2,422308
50 0,010345 | 0,001914 | 0,018776 | 0,517258 | 0,004301 2,405077
60 0,008965 | 0,001575 | 0,016355 | 0,537906 | 0,00377 2,377706
70 0,007585 | 0,001211 | 0,013959 | 0,530954 | 0,003252 2,332535
80 0,006205 | 0,00081 | 0,0116 0,4964 0,002752 2,254382
90 0,004825 | 0,000347 | 0,009303 | 0,434246 | 0,002285 2,111743
100 0,003445 | —0,00023 | 0,007116 | 0,34449 | 0,001873 1,839197
110 0,002065 | 0,001 0,005126 | 0,227134 | 0,001562 1,322016
120 0,000685 | —0,0021 | 0,003466 | 0,082176 | 0,001419 0,482536
130 —-0,0007 | -0,00362 | 0,002233 | —0,09038 | 0,001494 —-0,46538
140 —0,00208 | —0,00552 | 0,001372 | —0,29054 | 0,001759 -1,18002

Saltinis: sudaryta autorés

Gautas KS ribinis efektas stebimy reikSmiy intervale ir lizio taskas
vaizduojamas 3.17 paveiksle. Jame pateikiamas platus pasikliautinasis
intervalas rodo, kad kuo jsiskolinimai yra maZesni, tuo ribinio efekto variacija
gali biiti didesné.

0,035 0,6
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0,025 0,4
002 - Nuolydi
0,2 uolydis
0,015 Y
0,1 C.1.95%
0,01
0 ——C.195%
0,005 o1
0 0,2
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-0,005 -0,3
0,01 04

3.17 pav. Kapitalo struktiiros ribinis efektas verslo vertei stebimy reikSmiy
intervale ir gautas luzio taskas jirinio sektoriaus jmonése
Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis 3.13 paveiksle pateiktais duomenimis galima teigti, kad
pasiekus 95 proc. jsiskolinimy lygj, statistiskai reikSmingo poveikio VV jau
néra. Tai reiSkia, kad kuo jsiskolinimai yra didesni, tuo ribinis efektas,
didéjant jsiskolinimams, tampa mazesnis, sumazéja ir paties efekto variacija.
Gauti rezultatai rodo, kad KS ribinis poveikis VV yra teigiamas, bet
mazéjantis.

Lyginant disertacijoje atlikto ir kity tyréjy atlikty tyrimy rezultatus,
iSrySkéja tam tikri panaSumai ir skirtumai. Kity mokslininky atlikty KS ir VV
tyrimy problematika plétojama dviem atskiromis ir skirtingomis kryptimis: tai
KS jvairiy sektoriy jmonése lemiantys veiksniai (Jaworski, Czerwonka, 2021;
Gharaibeh, Sager, 2020; Basti, Bayyurt, 2019; Cevheroglu-Acar, 2018;
Mursalim, Kusuma, 2017; Paun, Topan, 2016; Acaravci, 2015; Arvanitis ir
kt., 2012; ir kt.) arba KS poveikis VV (Aggarwal, Padhan, 2017; Cuong, 2014;
Cuong, Canh, 2012; ir kt.). Disertacijoje atlikto empirinio tyrimo problema
apima abi Sias kryptis: laikomasi prielaidos, kad bitina jvertinti veiksniy
poveikj KS dar jos formavimo procese, nes KS lemiantys veiksniai pakeicia
kapitalo struktiiros santykj, o tai daro poveikj verslo vertei. Mokslinéje
literatiroje ~ publikuotuose  empiriniuose tyrimuose dominuoja KS
mikroaplinkos veiksniai (Gharaibeh, Sager, 2020; Acaravci, 2015; Paun,
Topan, 2016; Arvanitis ir kt., 2012; ir kt.) arba jie papildomi jtraukiant tokius
ekonominés aplinkos rodiklius kaip BVP augimas, infliacijos lygis ir pan.
(Jaworski, Czerwonka, 2021; Basti, Bayyurt, 2019; Mursalim, Kusuma, 2017;
ir kt.). I disertacijoje atlikta tyrima kartu su mikroaplinkos veiksniais
jtraukiami ne tik makroekonominiai rodikliai, bet ir politinés, geopolitinés,
gamtinés, socialinés aplinkos veiksniai, turintys jtakos formuojant kapitalo
struktiira.

Disertacijoje atlikto empirinio tyrimo rezultatus dél kapitalo struktiira
lemian¢iy veiksniy jtakos palyginus Su kity moksliniy straipsniy
interpretacijomis (Jaworski, Czerwonka, 2021; Gharaibeh, Sager, 2020;
Cevheroglu-Acar, 2018; Acaravci, 2015; Paun, Topan, 2016; Arvanitis ir kt.,
2012; ir kt.) patvirtinta, kad neigiamas rySys tarp jmonés pelningumo ir
kapitalo strukttiros egzistuoja. Ta¢iau materialiojo turto rodiklio jtaka kapitalo
strukttirai skiriasi — priklauso nuo sektoriaus. Disertacijoje atlikto tyrimo
rezultatai sutampa su JS jmonése (Paun, Topan, 2016; Arvanitis ir kt., 2012)
ar energetikos sektoriaus jmonése (Jaworski, Czerwonka, 2021) atlikty tyrimy
rezultatais, nes nustatytas teigiamas rysys tarp materialiojo turto rodiklio ir
kapitalo struktiiros, bet prieStarauja paslaugy sektoriaus jmonése atlikty
tyrimy rezultatams (Gharaibeh, Sager, 2020), nes paslaugas teikian¢ios
imonés paprastai nenaudoja ilgalaikio turto kaip uzstato skolindamosi lésas,
todél materialiojo turto rodiklis kapitalo strukttirai jtakos neturi. O jurinio
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sektoriaus jmonése materialusis turtas sudaro didele dalj turto struktiiroje ir
yra reikSmingas veiksnys, formuojant kapitalo struktiira. Remiantis
ankstesniais tyrimais, rySys tarp jmonés dydzio ir kapitalo struktiiros jurinio
sektoriaus jmonése néra vienodas. Disertacijos empiriniame tyrime nustatytas
teigiamas rySys tarp jmonés dydzio ir kapitalo struktiiros patvirtina C. Paun,
V. Topan (2016) atlikto tyrimo rezultatus jurinio sektoriaus jmonése, bet
priestarauja S. H. Arvanitis ir kt. (2012) tyrimo rezultatams.

Vertindami KS poveikj VV, mokslininkai taiké slenkstinio efekto (angl.
threshold effect) metodg (Cuong, 2014; Cuong, Canh, 2012; ir kt.).
Disertacijoje, siekiant jvertinti KS ribinj efekta VV, jis buvo vertinamas
pasikliautinaisiais intervalais, parodanciais statistinio reikSmingumo ribas, ir
skai¢iuotas nuolydis, o standartinés paklaidos apskai¢iuotos variacijomis. Sie
apskaiiavimai patvirtino mokslininky N. T. Cuong (2014), N. T. Cuong,
N. T. Canh (2012) ir kt. gautus rezultatus, kad tarp KS ir VV yra netiesinis
rySys. Disertacijoje atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad kuo jmonés
isiskolinimai kapitalo struktiiroje yra didesni, tuo ribinis efektas, didéjant
jsiskolinimams, tampa mazesnis, sumazgja ir paties efekto variacija. Atlikto
empirinio tyrimo rezultatai sutampa su minéty moksliniy straipsniy
interpretacijomis, kad KS ribinis poveikis VV yra teigiamas, bet maZéjantis,
todél jmonei naudinga skolintis tik iki tam tikro lygio, o véliau VV pradeda
mazéti. Apibendrinti atlikto empirinio tyrimo rezultatai pateikiami 3.18
lenteléje.

3.18 lentelé. Empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas

Hipotezé

Rezultaty paaiskinimas

Hi: Formuojant jirinio sektoriaus
jmoniy kapitalo strukttira, skolinto
kapitalo lygiui mikroaplinkos
veiksniai yra reikSmingesni
makroaplinkos veiksniai.

nei

Hipotezé pasitvirtino. Kadangi i§ modeliy
pasalinus makroaplinkos veiksnius determinacijos
koeficientas R? ir liekamoji paklaidy kvadraty
suma (RSS) pasikeité labai nedaug, o pasalinus
mikroaplinkos veiksnius, like modelio kintamieji
paaiSkina Kur kas maziau kapitalo struktiiros
kintamojo variacijos nei bendru atveju, tai leidzia
patvirtinti, kad mikroaplinkos veiksniy grupé
pripazjstama kaip reik§mingesné.

Ha2: Mazesnis pelningumas didina

skolinto  kapitalo lygi  jirinio
sektoriaus jmoniy kapitalo
struktiiroje.

Hipotezé pasitvirtino. 4 modeliuose, skai¢iuojant
OLS ir FE metodais, koeficientas, atspindintis rysj
tarp kapitalo struktiiros ir pelningumo, yra
statistiskai reik§mingas ir neigiamas. Tai reiskia,
kad jmonés, kuriy mazesnis pelningumas, daugiau

skolinasi.

Has: Kapitalo struktiira turi reikSminga

poveiki  verslo  vertei  jurinio

Hipotezé pasitvirtino. Kadangi sudarytuose
ekonometriniuose ~ modeliuose  apskaiciavus
regresinés  lygties  jverCius  ir  statistinj
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Hipotezé

Rezultaty paaiskinimas

sektoriaus jmonése, veikiant

mikroaplinkos veiksniams.

reikSminguma koeficientai, atspindintys ry$j tarp
kapitalo struktiros ir verslo vertés, taip pat
mikroaplinkos ~ veiksnius  yra  statistiskai
reikSmingi, tai kapitalo struktiira turi reikSminga
poveikj verslo vertei jiirinio sektoriaus jmonése.

Ha: Skolinto kapitalo dalies didéjimas
kapitalo struktiiroje gali turéti tiek
teigiama ribinj, tiek neigiama ribinj
poveiki  verslo  vertei  jurinio
sektoriaus jmonése.

Hipotez¢ pasitvirtino. Kadangi  sudarytose
regresinése lygtyse koeficientas prie kapitalo
strukttiros rodiklio yra statistiSkai reik§mingas ir
teigiamas, o koeficientas prie kapitalo struktiiros
rodiklio pakeltas kvadratu yra statistiskai
reikSmingas ir neigiamas, tai reiskia, kad skolinto
kapitalo dalies didéjimas jmonés kapitalo
struktiroje gali turéti tiek teigiamg ribinj, tiek
neigiama ribinj poveikj verslo vertei juriniame
sektoriuje.

Hs: Skolinto kapitalo dalies didéjimas
jurinio imonése didina
verslo verte iki lGZio tasko, nuo kurio

sektoriaus

Hipotezé pasitvirtino. Remiantis gautu rezultatu
ekonometriniame modelyje, nustatytas
taskas, reikSmingai veikiant kapitalo struktiiros

lazio

toliau didinant skolinta kapitala, | veiksniams: jmonés augimui, materialiojo turto
rodikliui, ekonomikos augimui ir uosto

infrastruktiiros kokybés indeksui.

mazeéti,
kapitalo

verslo  vert¢  pradeda
reik§mingai veikiant

struktiiros veiksniams.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant treCiaja disertacijos dalj galima teigti, kad eksperty
apklausa iSryskino jurinio sektoriaus specifika ir patikslino pagrindinius
kapitalo struktiros formavimg ir verslo vertés didinima salygojanéius
veiksnius, kurie jtraukti i sudarytus ekonometrinius modelius. [vertinus
pagrindiniy finansiniy rodikliy dinamika, Vakary Europos jurinio sektoriaus
jmoniy finansiniai rodikliai yra didesni nei Ryty Europos jmoniy, todél ir
verslo verté Vakary Europos jiirinio sektoriaus jmonése yra didesné.

Atliktas empirinis tyrimas parodé, kad formuojant kapitalo strukttrg
jurinio sektoriaus jmonése mikroaplinkos veiksniai yra reikSmingesni nei
makroaplinkos veiksniai. Pelningesnés jurinio sektoriaus jmonés yra linkusios
skolintis maziau ir siekia veiklg finansuoti i§ vidiniy finansiniy iStekliy. Tai
patvirtina ir likvidumo rodiklio jtaka jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo
strukttrai. Rezultatai rodo, kad didesnio likvidumo jirinio sektoriaus jmonés
renkasi naudoti viduje generuotas 1éSas. Didesnis likvidumas uztikrina
teigiamg apyvartinj kapitalg, todél galima sutaupyti 1éSy ilgalaikéms
investicijoms ir nereikia skolintis i§ kity iSoriniy Saltiniy. Rizikingesnés
jurinio sektoriaus jmonés taip pat linkusios skolintis maZiau. Ta¢iau didesnés
jarinio sektoriaus jmonés turi didesnj polinkj skolintis. Materialiojo turto
rodiklis teigiamai susij¢s su jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo strukttra ir
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padidéjes jmonés turtas padidinty finansavimg skolintomis 1éSomis. Tai rodo,
kad jmonés turi daug materialiojo turto, kurj galima naudoti kaip uzstata, todél
yra lengvesnés galimybés gauti 1€8y i$ iSoriniy Saltiniy. Kokybinio tyrimo
metu ekspertai iSskyré Salies ekonominés, politinés ir geopolitinés aplinkos
reik§me formuojant kapitalo struktiira jiirinio sektoriaus jmonése. Empirinio
tyrimo rezultatai parodé, kad Salies politiné aplinka turi reikSminga jtaka
pasirenkant finansinius iSteklius ir politinio stabilumo indeksas turi neigiamg
poveikj kapitalo struktiirai.

Vertinant kapitalo strukttiros poveikj verslo vertei, nustatyta, kad jurinio
sektoriaus jmonése kapitalo struktiira turi reik§mingg poveikj verslo vertei.
Skolinty 1é8y naudojimas suteikia pranasumy, nes jmonés turi daugiau
investavimo galimybiy, galinciy padidinti verslo vert¢. Empirinio tyrimo metu
pritaikyta kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo metodologija
leido nustatyti ltizio taska, iki kurio skolintas kapitalas didinty verslo vertg, o
verslo verté pradéty mazéti, toliau didinant skolinto kapitalo lygj jmonés
kapitalo strukttiroje. Gauti rezultatai rodo, kad kapitalo struktiiros ribinis
poveikis verslo vertei yra teigiamas, bet mazéjantis.
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ISVADOS

1. Konceptualizuoti jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros
formavimo principai. Jarinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros
formavimas — tai sukirimas skolinto ir nuosavo kapitalo derinio nustatymo
priemoniy ir biidy, uztikrinanciy, kad jmonéje priimami sprendimai padidins
verslo verte pagerinus jmonés veikla, taip siekiant teigiamo poveikio jmonei,
jariniam sektoriui, visuomenei bei 3aliai. Sis prapléstas kapitalo struktiiros
apibrézimas labiau nei ligi Siol naudoti bendri apibrézimai atspindi jiirinio
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo aspektus ir yra reikalingas
dél aplinkoje vykstanéiy poky¢iy — technologijy skaitmenizavimo procesy ir
naujy reikalavimy aplinkosaugai, kuriuos salygoja vykstantys klimato kaitos
procesai. Nauja kapitalo struktiiros apibréztis pritaikoma ir kitiems
sektoriams, kuriuose naudojamos aukstosios technologijos, vyksta aktyvis
skaitmenizavimo procesai ir aktualizuojami zalieji finansai. Pagrjsti kapitalo
struktiiros formavimo sprendimai uztikrina pakankamas finansines lésas,
garantuojancias minimalig kapitalo kaing ir padedancias pasiekti jurinio
sektoriaus jmonés iSsikeltus tikslus. ISanalizavus mokslinius Saltinius
nustatyta, kad formuojant kapitalo struktiirg jirinio sektoriaus jmonése
susiduriama su tam tikrais i$skirtinumais, nes §io sektoriaus jmoniy veiklai
reikalingas dideliy apimciy skolintas kapitalas, susiduriama su rinkos
nepastovumu, stipriu Salies ir tarptautiniu reguliavimu. Sis sektorius remiasi
didelémis investicijomis ir reikalauja didelio kapitalo auksStos vertés
ilgalaikiam turtui jsigyti. Pasaulyje vykstant skaitmeninei transformacijai,
stipréja aukstyjy technologijy pritaikymo poreikis $aliy uostuose, laivybos,
laivy statybos ir remonto sektoriy verslo jmonése. Jiiriniame sektoriuje pagal
veiklos pobudj naudojamos paZangios ir inovatyvios technologijos, didelés
vertés jrenginiai, todé¢l tai suponuoja didesne¢ skolinto kapitalo dalj jmonés
kapitalo strukttroje. Kadangi §is kapitalas daznai formuojamas i§ skolinty
1é8y, jurinio sektoriaus jmoniy finansinio sektoriaus rodiklis yra aukstas ir jos
susiduria su didele finansine rizika.

Susisteminti kapitalo struktiira lemiantys veiksniai. Mikroaplinkos
veiksniai susije su jmongs veikla ir jos rezultatais, o makroaplinkos veiksniai
susij¢ su Salies ekonomine, politine-teisine, geopolitine, socialine-kultirine,
gamtine ir technologine aplinka, jie yra vienodi visoms toje rinkoje
veikian¢ioms jmonéms, taciau jy reikSmingumas gali gerokai skirtis. Atlikus
i8samig kapitalo struktGros empiriniy tyrimy analiz¢ matyti, kad j daugelj ju,
sudarant kapitalo struktiirai jtakos turinéiy veiksniy modelj, yra jtraukiami
tokie mikroaplinkos veiksniai kaip pelningumas, jmonés dydis, materialiojo
turto rodiklis, pajamy augimas, mokesCiy efektas, likvidumas, rizika. IS
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makroaplinkos veiksniy yra jtraukiami infliacijos dydis, BVP pokytis,
palikany norma. Mokslininkai | modelius jtraukia skirtingus veiksnius ir
parenka skirtingus jy matavimus. Atlikty empiriniy tyrimy rezultatai,
atskleidziantys mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo
strukttrai, varijuoja — priklauso nuo regiono, S$alies i$sivystymo lygio,
sektoriaus, kuriame veikia jimoné, ir pan. Taip pat akcentuojama, kad kapitalo
struktiiros veiksniy priklausomybé gali buti skirtinga, vertinant skirtingy
kapitalo struktiiros teorijy poziiiriu. Kapitalo struktiiros teorijy svarba ta, kad
jos padeda isskirti jvairius veiksnius, kurie gali turéti jtakos pasirenkant
kapitalo struktiirg.

2. I$nagrinétas verslo vertés turinys ir jos didinimo biidai. Verslo
verté yra apibréziama kaip verslo naudingumo tam tikru metu matas,
nustatytas pagal atitinkama vertinimo metodika ir atspindintis jmonés fizinio
kapitalo verte, taip pat jos nematerialyjj kapitala, ir yra pagrista likes¢iu dél
veiklos testinumo. Verslo vertés didinimg uztikrina geri finansiniai rezultatai,
priklausantys nuo jmonés generuojamy grynyjy pinigy, veiklos efektyvumo,
taikomy technologijy. Siekiant didinti verslo vertg, reikia atsizvelgti j daugelj
veiksniy, susijusiy su jmonés veikla, jos rezultatais, sektoriaus specifiSkumu
ir Salies aplinka. Formuojant verslo verte didinancia kapitalo struktiirg jurinio
sektoriaus jmonése, bitina jvertinti daugelio suinteresuotyjy — ne tik jmonés
savininky, akcininky, investuotojy, bet ir visuomenés — interesus, norint
uztikrinti aplinkosaugos veiksminguma. Kapitalo struktiira, didinanti verslo
vertg, turéty teikti naudg ne tik jmonés savininkams, akcininkams ir kt.
investuotojams, bet ir visuomenei bei aplinkai. Galima iSplésti verslo verte
didinancios kapitalo struktiiros samprata: tai pusiausvyrg tarp rizikos ir
pelningumo sukuriantis skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, didinantis iki
auksciausio laipsnio jmonés akcijos kaing, drauge ir verslo verte, uztikrinantis
nauda jmonés suinteresuotiems asmenims, visuomenei, Kkuriant gerove
aplinkai tvaraus vystymosi kontekste. Tvarioje finansy sistemoje siekiama
socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés, kurig pabrézia zalieji finansai.
Nors jurinio sektoriaus jmonés, visuomené ir vyriausybé turi savy interesy,
tadiau tarp $iy interesy turi atsispindéti ir aplinkos apsaugos veiksmingumas.
Kapitalo strukttiros, didinancios verslo vertg, formavimas, orientuotas j
socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés didinimg, jgalina sumazinti
kapitalo kaing, O tuo yra suinteresuotos ir jurinio sektoriaus jmonés.
Analizuotoje mokslinéje literattiroje ir empiriniuose tyrimuose atskleidziamas
naujas pozidris, kad pagrindinis jmonés tikslas neapsiriboja pelno
maksimizavimu, o jirinio sektoriaus jmoniy finansiniai iStekliai vertinami
kaip priemoné, kuri padéty pasiekti tvary vystymasi. Tai tampa batina salyga
kapitalo struktiiros formavimo ir verslo vertés didinimo procese globalios
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rinkos ekonomikos sglygomis. Jvertinus jurinio sektoriaus specifika ir aktualy
poreikj uztikrinti aplinkosaugos veiksminguma, kapitalo strukttiros sampratos
iSplétimas Sio sektoriaus verslo jmonése suponuoja poreikj atsizvelgti |
visuomeninj interesg ir didesnes suinteresuotyjy grupes.

Atskleistos kapitalo struktiiros ir verslo vertés teorinés sgsajos.
Empiriniuose tyrimuose nustatyti priestaringi ir nevienareikSmiski rezultatai,
atspindintys kapitalo struktiiros poveikj verslo vertei. Nors yra atlikta tyrimy,
parodanciy, kad kapitalo struktiira neturi poveikio verslo wvertei, ir
patvirtinanc¢iy klasikines kapitalo nereikSmingumo teorijas, daugelis
empiriniy tyrimy atspindi, kad kapitalo strukttra ir verslo verté yra glaudziai
susijusios ir nustato reikSmingg teigiama arba neigiama rysj tarp kapitalo
struktiros ir analizuojamos vertés.

3. Sukurtas jirinio sektoriaus kapitalo struktiiros poveikio verslo
vertei vertinimo konceptualusis modelis, identifikuojantis mikroaplinkos
ir makroaplinkos veiksniy jtaka, atsiZvelgiant i kapitalo struktiiros
formavimo specifiSkuma jurinio sektoriaus jmonése. Kapitalo struktiiros
formavimg lemiantys mikroaplinkos veiksniai priklauso tik nuo konkrecios
imonés rodikliy, o makroaplinkos veiksniai yra vienodi visoms toje rinkoje
veikianCioms jmonéms, taCiau jy reikSmingumas gali gerokai skirtis.
Atsizvelgiant | sektoriaus specifikg, skirtingg jtaka formuojant kapitalo
struktira gali turéti ekonominés, politinés, geopolitinés, socialinés,
technologinés ir gamtinés aplinkos dimensijos. Kadangi jurinis sektorius yra
globalus ir funkcionuoja pasaulingje rinkoje, mikroaplinka ir makroaplinka
veikia megaaplinkoje — visos Sios aplinkos sgveikauja kompleksiskai.
Kapitalo strukttrai formuoti ir verslo vertei didinti jtakos turi inovatyviis
aplinkos poky¢iai, kylantys i§ megaaplinkos, kuri reikalauja i§ jurinio
sektoriaus jmoniy saugesniy technologijy tausojant aplinka, atspindi zaliyjy
finansy poreikj, skaitmenizavimo procesy bitinumg. Jarinio sektoriaus
megaaplinka yra ypac glaudziai susijusi su makroaplinka, todél megaaplinka,
kurioje veikia jurinio sektoriaus jmonés, atspindi makroaplinkos rodikliai,
susije¢ su ekonomikos augimu, politine ir geopolitine situacija, aplinkosauga.
Formuojant verslo verte didinancig kapitalo struktiirg, siekiama minimizuoti
svertinius kapitalo kastus, nes tokiu biidu minimizuojama rizika ir didinamas
pelningumas. Kapitalo kaing jgalina sumazinti tokie kapitalo strukttiros
sprendimai, kurie yra orientuoti j socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés
didinimag, todél reikSmingas zaliyjy finansy vaidmuo, pasireiskiantis
inovatyviais aplinkos pokyc¢iais ir atsispindintis makroaplinkoje. Veiksniai,
turintys jtakos kapitalo struktiirai, yra dinamiski. Nepasiekus kapitalo
struktiiros, didinancios verslo verte, pritaikomas griztamasis rySys tam, kad
bty vél jvertinti veiksniai, turintys jtakos kapitalo struktiirai. Kapitalo
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strukttiros poveikis verslo vertei gali biiti skirtingas. Nustacius reikSmingg
kapitalo struktiros poveikj verslo vertei ir pritaikius sukurtg kapitalo
struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo konceptualyji modelj, galima
surasti tokig kapitalo strukttrg, kuri didinty verslo verte jiirinio sektoriaus
jmonése.

4. Parengta kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei tyrimo
metodologija, pritaikyta jurinio sektoriaus jmonéms. Remiantis sukurtu
kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo konceptualiuoju modeliu
ir siekiant kompleksiskumo, metodikoje suformuoti du tyrimo etapai.
Pirmame tyrimo etape siekiama iSanalizuoti kapitalo struktiiros veiksniy
poveiki jos formavimui. Atlikus kapitalo struktiros bei finansinio sverto
matavimo analize ir atsizvelgus ] jurinio sektoriaus specifiSkuma, kapitalo
struktiirg atspindi trys pasirinkti rodikliai: visy jsiskolinimy ir turto santykis,
ilgalaikiy jsiskolinimy ir turto santykis, jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos
vertés santykis. Taigi kapitalo struktGros matavimuose neapsiribojama tik
Imonés balansine verte, bet jtrauktas ir rodiklis, susijges su rinkos verte.
Naudojantis  daugialypés regresinés analizés modeliu, iSanalizuota
mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtaka kapitalo struktiirai jiirinio
sektoriaus jmonése. | §] modelj kaip kintamieji jtraukti mikroaplinkos
veiksniai, susij¢ su jmonés charakteristika ir veikla, makroaplinkos veiksniai,
apimantys ir specifinius jurinio sektoriaus veiksnius, tokius kaip politinio
stabilumo indeksas, prekybos atvirumo indeksas, $alies uosty infrastrukttiros
kokybés indeksas ir Zaligjj augima atspindintis rodiklis. Antrame tyrimo etape
iSanalizuotas kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei jlrinio sektoriaus
jmonése. Verslo verte jurinio sektoriaus jmonése parodo Tobino Q ir EV /
EBITDA rodikliai, nes sie rodikliai orientuoti ne tik j balansine verte, bet ir j
rinkos verte, atspindi investuotojy pasitikéjima jmone ir lakescius, susije Su
pinigy srautais ir jy didéjimu ateityje. Analizuojant kapitalo struktiiros poveikj
verslo vertei, ] modelj jtraukiami ir kapitalo struktiiros veiksniai: pelningumas,
likvidumas, materialiojo turto rodiklis, rizika ir pajamy augimas, kurie yra
reikSmingi jirinio sektoriaus jmoniy verslo vertei. Taikant netiesinés
regresinés analizés metoda, galima nustatyti kapitalo strukttros lygj, kuris
didina verslo verte jlrinio sektoriaus jmonése.

Atlikus jirinio sektoriaus eksperty apklausg ir apibendrinus rezultatus
galima teigti, kad §io sektoriaus jmonéms svarbiausia yra ne ekonominé
aplinka, bet ypac reikSmingg vaidmenj atlieka politiné ir geopolitin¢ aplinka,
nes tai globalus verslas, labai reguliuojamas tiek Salies, tiek tarptautiniu
lygmeniu. Todél formuojant kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei
vertinimo modelj, i ji jtraukti eksperty kaip itin reikSmingi iSskirti kriterijai,
susije su valstybés politiniu stabilumu, eksportu ir importu, atspindimais Salies
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prekybos atvirumo rodiklyje. Ekspertai pazyméjo ir socialing aplinkg
atspindin¢ius rodiklius — Salies darbuotojy aktyvumo lygj ir metinj vieno
darbuotojo produkcijos augimo tempa. Eksperty apklausos metu iSryskéjo,
kad jurinis sektorius imlus dideléms ilgo atsipirkimo reikalaujancioms
investicijoms ir kapitalo intensyvumui. Nepastovios frachty kainos sukuria
didel;j produkty netolyguma rinkoje. Dél Siy veiksniy padidéja imonés rizika.
Aptarti aspektai leidZia teigti, kad jiirinio sektoriaus jmoniy veiklos specifika
nulemia kapitalo struktiros formavimo skirtumus. Jirinio sektoriaus
specifiskumas daro esming jtaka formuojant kapitalo struktiirg jmonése.

5. Empiriskai patikrintas sukurtas konceptualusis vertinimo modelis
jurinio sektoriaus jmonése. Gauti rezultatai rodo, kad jurinio sektoriaus
jmoniy kapitalo struktiirai neigiamg poveikj turi pelningumas. Vadinasi,
pelningesnés jiirinio sektoriaus jmonés yra linkusios skolintis maziau ir
pirmiausia savo veikla stengiasi finansuoti i§ vidiniy 1éSy. Hipoteze, kad
mazesnis pelningumas didina skolinto kapitalo lygj jirinio sektoriaus jmoniy
kapitalo struktiiroje, patvirtinta. Kapitalo struktiirai teigiamg poveikj turi
jmonés dydis ir materialiojo turto rodiklis. Tai rodo, kad jurinio sektoriaus
Imonése formuojant kapitalo struktiira yra laikomasi pasirinkimo eilés teorijos
pozymiy. Kuo didesné ir turinti daugiau materialiojo turto yra jurinio
sektoriaus jmoné, tuo daugiau ji linkusi skolintis. Ta¢iau daugelis kapitalo
strukttiros makroaplinkos veiksniy neturi reikSmingo poveikio, todél hipotezé,
kad formuojant jiirinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiirg skolinto kapitalo
lygiui mikroaplinkos veiksniai yra reikSmingesni nei makroaplinkos
veiksniai, patvirtinta.

Ivertintas jurinio sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros, kintant
jsiskolinimy lygiui, poveikis verslo vertei ir nustatyti ja lemiantys
kapitalo struktiiros veiksniai. Patvirtinta hipotezé, kad kapitalo strukttra
turi reikSmingg poveikj verslo vertei jurinio sektoriaus jmonése, veikiant
mikroaplinkos veiksniams. Empirinis tyrimas parodé, kad kuo jmonés
jsiskolinimai yra didesni, tuo ribinis efektas, didéjant jsiskolinimams, tampa
mazesniS, sumazgja ir paties efekto variacija. Gauti rezultatai rodo, kad
kapitalo struktiiros ribinis poveikis verslo vertei yra teigiamas, bet mazéjantis.
Hipotetiné prielaida, kad skolinto kapitalo dalies didéjimas jmonés kapitalo
struktiiroje gali turéti tiek teigiamg ribinj, tiek neigiama ribinj poveikj verslo
vertei, patvirtinta. Taciau jiirinio sektoriaus jmoniy finansiné elgsena néra
grindziama kompromisiniy modeliy teorija, todél konkretaus kapitalo
struktiiros santykio nustatymas jurinio sektoriaus jmonése yra labai sudétingas
dél jmoniy veiklos masto bei apyvartos apim¢iy skirtumy. Empirinio tyrimo
metu tik nedaug sublokuoty duomeny modeliy parodé, kad formuojant
kapitalo struktiirg jhrinio sektoriaus jmonése skolintas kapitalas turéty
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nevirSyti 62 proc. Hipotezé, kad skolinto kapitalo dalies didéjimas jarinio
sektoriaus jmonése didina verslo vertg, taciau yra lazio taskas, nuo kurio toliau
didinant skolintg kapitala, verslo verté pradeda mazéti, reikSmingai veikiant
kapitalo struktiiros veiksniams, patvirtinta. Didziausig lemiamg jtakg verslo
vertei turi jmonés augimo veiksnys, susijges su pajamy did¢jimu jiirinio
sektoriaus jmonése, materialiojo turto rodiklis, Salies ekonomikos augimas ir
uosto infrastukttiros kokybeé.

Tolesnés tyrimo plétojimo kryptys. Disertacijoje sukurtas kapitalo
struktiiros poveikio verslo vertei vertinimo modelis, remiantis parengta
vertinimo metodika, gali buiti pritaikytas: a) analizuojant jiirinio sektoriaus
Imoniy, nejtraukty j birzos prekybos sarasa, kapitalo struktiiros formavima; b)
tiriant jirinio sektoriaus jmoniy, nejtraukty j birzos prekybos sgrasa, kapitalo
struktiiros poveikj verslo vertei, pakeitus verslo vertés matavima; c) tiriant
jiirinio sektoriaus jmoniy, jtraukty j birzos prekybos sarasa, kapitalo struktiiros
poveikj rinkos vertei; d) vertinant kapitalo struktiros poveikj verslo vertei,
itraukiant naujus ar keiCiant esamus mikroaplinkos ir makroaplinkos
veiksnius, turin¢ius jtakos juirinio sektoriaus jmonéms.
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PRIEDAI

1 priedas. Finansinio sverto pranaSumai ir trikumai jirinio sektoriaus
jmonéms

FS 1. Skolinto kapitalo paltikanos yra atskaitytinos nuo mokes¢iy ir
prana$umai | $itaip sumazinamos skolinto Kkapitalo iSlaidos. Imonei naudinga
turéti skolinto kapitalo savo kapitalo struktdroje, nes jmoné gali
pasinaudoti mokes¢iy taupymu, mat paltikanos mokamos pries tai,
kai mokesciai yra iSskai¢iuojami i§ jmonés pajamy. Kai investicijas
galima finansuoti naudojant FS, faktiné kapitalo kaina sumazinama
sutaupant mokesc¢iy, 0 tai susije su skolinto kapitalo finansavimu
investavimo metu.

2. Kreditiniy iStekliy teikéjai gali gauti tik fiksuota graza, todél
akcininkai neprivalo dalytis pelnu, jei verslas sekasi isskirtinai
gerai.

3. Kreditiniy iStekliy teikéjai neturi balsavimo teisés j jmonés

valdyma.

4. FS maksimizuoja graza. FS yra finansiné priemoné, placiai
naudojama siekiant pagerinti jimonés graza ir jos verte.

FS 1. FS, neatsizvelgiant j jo naudg jmonei, taip pat kelia finansing
trikumai rizika: jei jmoné, turinti auk$ta FS, negali uzdirbti pakankamai
EBIT pelno, tokia jmoné gali buti likviduota, nes gali nesugebéti
ivykdyti jsipareigojimy dél paliikany ir finansuoti kitas jmonés
i$laidas. Jsipareigojimy nejvykdymo rizika yra apibréziama kaip
netikrumas, susijes su jmonés galimybe sumokéti jsiskolinimus ir
jvykdyti jsipareigojimus per nustatyta laikotarpj.

2. FS padidina akcininky rizika, nes sutelkia jmonés verslo rizika i
akcininkus, kadangi kreditiniy iStekliy teikéjai, gaunantys fiksuotas
paliikanas, nekompensuoja jokios verslo rizikos. Visgi FS
maksimizuos akcininky graza, jei fiksuoty mokesciy 1éSos (tokios
kaip paskola, obligacijos) gali biiti gaunamos mazesnémis
sagnaudomis nei jmonés grynojo turto grazos norma. Jei jmoné
patirs nuostoliy, tai sukels didesnj pajamy nepastovumg ir dél to
didesnj akcijy kainos nepastovumg, be to, tokia jmoné gali
nesugebéti iSmokéti dividendy savo paprastiesiems akcininkams,
nes ji turéty mokéti privilegijuotiesiems akcininkams, 0 ne
paprastiesiems akcininkams.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Stryckova, 2019; Granato, 2017; Dananti,
Cahjono, 2017; Adenugba ir kt., 2016; Priya ir kt., 2015; Ozdagli, 2012; Shubita,
Alsawalhah, 2012; Gill ir kt., 2011.
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2 priedas. Imoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai empiriniuose

tyrimuose
Tyréjai, metai I$skiriami formuojant KS jtakos Salis ir
turintys veiksniai sektorius

Vo, 2017 Augimo veiksnys, materialiojo turto Vietnamo
rodiklis, pelningumas, jmonés dydis, jmonés
likvidumas

Acaravci, 2015 Augimo veiksnys, dydis, pelningumas, | Turkijos
materialiojo turto rodiklis ir mokes¢iy | gamybos
efektas sektoriaus

jmonés

Gomez ir kt., 2014

Pelningumas, verslo rizika, imonés
dydis, jkeisto turto verté, mokeséiy
efektas, likvidumas, augimo veiksnys

Peru jmonés

Saravanan, Gowri, Pelno / pelningumo rodikliai, finansiné | Indijos

2014 rizika, jsiskolinimo biiklé, FS efektas automobiliy
pramoneé

Koralun- Industriniai specifiniai faktoriai ir ES salys

Bereznicka, 2013

dydzio specifiniai faktoriai

Fan ir kt., 2012

Salies teisiné ir mokes¢iy sistema,

I8sivysCiusiy ar

korupcijos lygis ir kapitalo tiekéjy besivystanéiy

preferencijos Saliy jmonés
Suhaila, Mahmood, | Imonés dydis, pardavimy rodikliai, Malaizijos
2008 imonés likvidumas, jsiskolinimo dydis | jmonés

Bistrova ir kt., 2011

Akcijy efektyvumas, nuosavo kapitalo

Baltijos saliy

pakankamumas, nuosavo kapitalo imonés
pelningumas
Rafique, 2011 Pelningumo ir FS efektas Pakistano
automobiliy
pramoneé

Sayilgan ir kt.,
2005

Imoneés dydis, pelningumas, ilgalaikio
materialiojo turto augimo galimybés,
viso turto augimo galimybés, mokesciy
efektas ir materialiojo turto rodiklis

Turkijos jmonés

Sander, 2003

ISoriniai veiksniai: mokesciy jstatymai
ir reglamentai, bankroto jstatymai ir
reglamentai, kapitalo rinky
reglamentai, infliacija, vyriausybés
biudzeto deficitas, akcijy rinkos ciklas,
tiesioginés uZsienio investicijos,
paliikany norma.

Vidiniai veiksniai: jmonés dydis,
laukiamas verslo augimas, laukiamas

Estijos jmonés

226




Tyréjai, metai I$skiriami formuojant KS jtakos Salis ir
turintys veiksniai sektorius

pelningumas, turto struktiira, industrija,
verslo rizika, nusidévéjimas,
kreditingumo jvertinimas

Booth ir kt., 2006 Makroekonominiai rodikliai I8sivysciusiy

Saliy jmonés

Saltinis: sudaryta autorés
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3 priedas. Modigliani ir Millerio (MM) teorijy pagrindiniai teiginiai

Teorija Apibudinimas
Pirminé¢ MM Grindziama tokiomis prielaidomis kaip mokes¢iy nebuvimas,
teorija be racionalus investuotojai, tobuloji konkurencija, bankroto,
mokesciy tarpininkavimo ir transakciniy kasty nebuvimas ir efektyvioji
rinka.

KS néra susijusi su verslo verte tobulojoje rinkoje.

Kai jmon¢ pasirenka tam tikrg skolinto ir nuosavo kapitalo
santykj finansuoti savo turtui, tai ji padalina pinigy srautus
tarp investuotojy, todél skolinto kapitalo lygis imonés pinigy
srautams neturi jokios jtakos.

Atsizvelgiant | jmonés investavimo politikg bei ignoruojant
mokescius ir sandorio kastus, jmonés finansavimo politikos
pasirinkimas neturi jtakos verslo vertei, nes imonés skolinto ir
nuosavo kapitalo santykis neturi jtakos jos kapitalo kainai.
Verslo verte lemia tik realus turtas, ir jos negalima pakeisti
vien tik valdant KS, todél negalima nustatyti optimalios KS.

Antroji MM Keliama prielaida, kad egzistuoja mokesciai. Mokesc¢iy
teorija su mokéjimas yra papildomas FS pranasumas, nes paliikanos
mokesciais neapmokestinamos.

Sis pranasumas yra kumuliacinis: kuo didesnj FS turi jmoneé,
tuo didesn¢ naudg gauna dél mokescio lengvatos, tuo didesni
pomokestiniai pinigy srautai ir tuo didesné verslo verté.
Patvirtinamas teiginys, kad imonés, kurios naudoja savo
veikloje skolintg kapitalg veiklai finansuoti, turi didesng
verslo verte nei tos, kurios veikla finansuoja tik i§ nuosavo
kapitalo $altiniy.

Imonés optimalig KS sudaryty maksimalus skolinto kapitalo
dydis dél teigiamo mokesciy lengvaty poveikio

isipareigojimams.
Trecioji MM Patvirtinama, kad, nepaisant mokesciy lengvaty pranasumy,
teorija su skolintas kapitalas didina veiklos ir finansing rizika.
finansinio Kylant skolinto kapitalo lygiui KS, didéja ne tik savininky,

bet ir kreditoriy patiriama rizika, todél didéja ir finansinio
i§sekimo tikimybé. Potencialus finansinis i§sekimas kainuoja,
ir, kai jmoné skolinasi vis daugiau, finansinio i§sekimo
iSlaidos turi neigiamg poveikj verslo vertei, panaikindamos
teigiama mokes¢iy sutaupymo efekta.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis El ir kt., 2019; Adenugba ir kt., 2016; Abbas
ir kt., 2016; Kedir, Mekonnen, 2015; Adair, Adaskou, 2015; San, Heng, 2011; Luigi,
Sorin, 2007; de Wet, 2006; Myers, 2001; Jensen, Smith, 1984; Modigliani, Miller,
1963.

18sekimo efektu
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4 priedas. Mokslininky darbuose analizuojamos kapitalo struktiros teorijos

Autorius, metai

Mokslininky darbuose iSskiriamos
svarbiausios moderniosios teorijos

Cerkovskis ir kt., 2022

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija, grynyjy
pinigy srauty teorija, signalizavimo teorija,
rinkos efektyvumo teorija

Kristofik ir kt., 2022

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija,
gyvavimo ciklo teorija, rinkos laiko teorija

Singh, Bagga, 2019; Hang,
Geyer-Klingeberg ir kt., 2018;
Yapa Abeywardhana, 2017,
Shahar ir kt., 2015;
Ahmadimousaabad ir kt., 2013;
Luigi, Sorin, 2009

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, rinkos laiko teorija

Dang ir kt., 2017

Tarpininkavimo teorija, informacijos
asimetrijos teorija, signalizavimo teorija

El-Chaarani, EI-Abiad, 2019

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija,
signalizavimo teorija, rinkos laiko teorija

Nenu ir kt., 2018

Informacijos asimetrijos teorija,
signalizavimo teorija, pasirinkimo eilés
teorija, rinkos laiko teorija

Vo, Ellis, 2016; Vasiliauskaité,
Rumgaité, 2000

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija

Adenugba ir kt., 2016; Meero,
2016; Acaravci, 2015; Adair,
Adaskou, 2015; Cuong, 2014;
Vera, Nganso, 2012; Mukherjee,
Mahakud, 2010

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija

Pacheco, 2016

Statiné kompromisiniy modeliy teorija,
pasirinkimo eilés teorija, tarpininkavimo
teorija

Danso, Adomako, 2014

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija,
signalizavimo teorija, rinkos laiko teorija,
grynuyju pinigy srauty teorija

Serghiescu, Vaidean, 2014;
Chen, Strange, 2005

Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, tarpininkavimo teorija, rinkos
laiko teorija
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Autorius, metai Mokslininky darbuose i$skiriamos
svarbiausios moderniosios teorijos

Miglo, 2011 Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, signalizavimo teorija, rinkos
laiko teorija

Aleknevicieng, Stulpiniené, 2008 | Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, informacijos asimetrijos teorija

Bontempi, 2002; Myers, 2001 Kompromisiniy modeliy teorija, pasirinkimo
eilés teorija, grynyjy pinigy srauty teorija

Saltinis: sudaryta autorés
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5 priedas. Optimalios kapitalo struktiiros pasiekimo galimybés
kompromisiniy modeliy teorijoje

Autorius, metai

Optimalios KS kilmé

Zeitun ir kt., 2017

Ieskodamos optimalios KS, jmonés subalansuoja
skolos nauda, pasiekta sutaupius mokes¢iy ir
sumazinus vadybiniy agentavimy iSlaidas; i$
bankroto ir tarpininkavimo iSlaidy tarp akcininky ir
obligacijy savininky. Optimali KS pasiekiama, kai
ribiné nauda i§ vieno papildomo skolinto kapitalo
vieneto prilygsta ribiniams kaStams.

Bolton, Huang, 2016

Optimumas paprastai reikalauja kompromiso,
pavyzdziui, tarp mokes¢iy privalumo skolinantis
pinigus ir tarp finansinio iS$sekimo kainos, kai
jmonés pasiskolina per daug.

Dissanayke, Fernando,
2015

Imonés reguliavimas optimalaus sverto link yra
lemiamas trijy veiksniy — mokes¢iy, finansinio
iSsekimo kasty ir tarpininkavimo kasty.

Sheikh, Qureshi, 2014

Optimalia KS galima nustatyti balansuojant tarp
skolos mokestiniy pranasumy ir finansinio iSsekimo
kasty.

Dissanayke, Fernando,
2015; Mukherjee,
Mahakud, 2010;
Bontempi, 2002

Formuojant optimalia KS, kiekviena jmoné turi
tikslinj (angl. target) skolos rodiklj ir imoné isleidzia
ar iSperka skolas ar nuosavybe tam, kad pritaikyty
tiksling KS. Imoné turi nustatyti tikslinj skolos ir
nuosavo kapitalo santykj, iSnagrinéjusi verslo
pobiidj ir poreiki.

Vasiliauskaité, Rumsaité,
2000

Optimali KS nustatoma ieSkant kompromiso tarp
maksimalios  galimos mokes¢iy ekonomijos,
pritraukus skolintas lésas, ir finansiniy sunkumy
kasty, kuriy tikimybé didéja kartu su skolinto
kapitalo dalies didéjimu.

Saltinis: sudaryta autorés
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6 priedas. Pagrindinés kapitalo struktiiros teorijos ir esminiai jy akcentai

Pagrindinés Esminiai teorijos akcentai
KS teorijos
Klasikiné KS Si teorija parodé, kad FS neturi jtakos jmonés rinkos vertei.
teorija (M&M, | Teorija pagrjsta prielaidomis, kad yra tobula kapitalo rinka,
1958) vienodi liikes¢iai, mokes¢iy tarifai ir sandoriy i$laidos. Sios
ribojamosios prielaidos gali neatitikti realioje veikloje, kuri
laikoma nesvarbia KS.
Antroji Pritaikius mokesc¢iy lengvatas kaip jmoniy KS veiksnj, jmonés
klasikine KS turéty kuo labiau panaudoti skolos kapitala, kad maksimaliai
teorija padidinty jy verte.
(M&M, 1963)
Kompromisiniy | Apmokestinimas, bankrotas, agentavimo kastai. KS

modeliy teorija

formavimas atspindi mokesciy tarifus, turto tipa, verslo rizika,
pelningumg ir bankroto jstatyma. Imonés turi panaudoti kiek
galima daugiau jsiskolinimy, kad pasinaudoty mokesciy
efektu. KS pasirinkimas turi remtis mokes¢iy prana§umais ir
bankroto kastais. Jmonés pasirenka taip finansuoti savo veikla,
kad subalansuoty kiekvieno finansavimo $altinio sagnaudas ir
nauda. Jei jmonés yra pelningesnés, jos labiau linkusios
skolintis, palyginti su nuosavo kapitalo finansavimu,
siekdamos toliau didinti savo pelna.

Pasirinkimo
eilés teorija

Finansavimo $altiniy prioritetiSkumas, informacijos
asimetriskumas.

Pabréziami informacijos skirtumai ir §$iame modelyje
svarbiausias yra finansy rinkos netobulumo jvertinimas. Dél
sandorio kasty ir asimetrinés informacijos poveikio jmonés
finansavimui yra linkusios naudoti vidines 1ésas. Jei imoné turi
galimybiy savo veikla finansuoti iSorinémis 1éSomis, tada
pirmenybe ji teikia skolintam kapitalui, o ne nuosavybei, dél to
sumazéja informacijos asimetriskumo jtaka. Finansavimui i$
pradziy naudojami vidiniai finansavimo $altiniai. J[moné turi
didelj pelng, kai KS yra Zemas skolinto kapitalo lygis. Siekiant
iSvengti staigiy jmonés dividendy politikos pokyc¢iy, dividendy
mokéjimo politika derinama su jmonés investavimo
galimybémis.

Tarpininkavimo
teorija

Tarpininkavimo santykiai, kylantys konfliktai.

Agentavimo kastai atsiranda, kai siekiama sumazinti
priestaravimus, iSkilusius tarp akcininky. Konfliktai tarp
nuosavybés ir jsiskolinimy turétojy veikia jmonés priimamus
sprendimus per investavima, finansavimo strategijas ir
dividendy paskirstyma.

Laisvyjy pinigy
srauty teorija

Tarpininkavimo kastai ir pagal §] modelj galimi interesy
nesuderinamumai tarp vidaus ir iSorés investuotojy.
Imoneés turto ir augimo galimybiy pobudis yra svarbis
agentavimo kasty reikSmingumo veiksniai.
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Pagrindinés Esminiai teorijos akcentai
KS teorijos
Rinkos laiko Finansy rinkos, rinkos laikas.
teorija Rinkos laikas yra prioritetinis veiksnys, lemiantis jmonés KS,

panaudojant skolas ir nuosavybe.

Saltinis: sudaryta autorés
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7 priedas. Kapitalo struktiiros teorijy modifikacijos

Pradininkai, Kapitalo Pagrindiniai bruozai
metai struktiiros
teorija
Bontempi, Modifikuota Gali buti taikomas ir agreguotas modelis,
2002 pasi_r_inkimo eiles | kuriame kai kurios jmonés laikosi
teorija (angl. kompromisings teorijos elgesio, o kitos seka
Modified Pecking irinki ilés teorijos pavyzdziu. Siekta
Order Theory). pasirinkimo eilés .._] pavyzd iu. Sicl
parodyti, kad nagrinéjant atskirai Sias dvi
teorijas galima paaiskinti tik nedidele dalj
priimamy finansiniy sprendimy, 0 modelis,
kuriame sukombinuotos abi teorijos, geriau
paaiskina realius KS sprendimus. Tokiu
bidu abi teorijos yra suderinamos ir yra
biitinos. Sis modelis ypa¢ tinkamas aiskinant
jmoniy, veikian¢iy ekonomikos sistemose,
kurios yra sunkiai klasifikuojamos j banky
grjstas ar rinka grjstas, finansing elgsena.
Welch, 2004 | Inercijos hipotezé | Vadovybés inercija leidzia akcijy kainy
(angl. Inertia poky¢iams daryti didelg jtaka jsiskolinimo
hypothesis) santykiams rinkoje. Jis teigia, kad akcijy
kainy poveikis yra kur kas svarbesnis
jsiskolinimo ir nuosavybés koeficientui. Si
hipotezé, kaip ir rinkos laiko teorija, atmeta
tikslinés KS nustatyma, nes dominuojantis
veiksnys KS yra rinkos laikas.
Kisgen, 2006 | Kredito reitingo — | Atsirado kaip esamos kompromisiniy

KS hipotezé

modeliy teorijos tasa. KS sprendimas
pasikeisty, atsizvelgiant | sanaudas ir nauda,
susijusig su skirtingais reitingy lygiais.

D. J. Kisgen (2006) mano, kad kredito
reitingy pokyciai daro tiesioging jtaka
jmonés sprendimui del KS. Si hipotezé
papildo pasirinkimo eilés ir kompromiso
KST, priimant sprendimus dél KS. Jmonés,
kuriy kredito reitingy padidinimas ar
sumazinimas yra mazesnis, isleidzia
mazesng skola, palyginti su nuosavu
kapitalu, nei jmoneés, kuriy reitingas
nepasikeite.

Uckar, 2012

KS teorija su
elgsenos finansy
elementais

Atkreiptas démesys | finansing elgsena, kai
abejojama tradiciniy racionaliy kapitalo
rinkos dalyviy prielaidy pagrjstumu ir
kapitalo rinkos efektyvumu. Per finansinés
elgsenos pagrindus, t. y. kognityving
psichologija (kaip zmonés masto) ir
arbitraZo ribas (kai kapitalo rinkos yra
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Pradininkai,
metai

Kapitalo
strukturos
teorija

Pagrindiniai bruozai

neveiksmingos), siekiama nustatyti
elementus, darancius jtaka KS nustatyti
Siuolaikinémis salygomis. Bandyta
iSnagrinéti finansinés elgsenos elementus,
turin€ius jtakos neteisingam akcijy
ikainojimui, ir iracionalius KS sudarymo
proceso elementus.

Buus, 2015

Dinaminé grynyjy
pinigy srauty
teorija

Akcentuojami tokie elementai kaip kintantys
laike kapitalo kastai, FS, mokesciy tarifai ir
kapitalo vertés. I grynyjy pinigy srauto
model;j jtraukus finansinius sunkumus ir
skolos rizikos premijas, galima naujai
pazvelgti  mokesciy skydo sgnaudas rizikos
ir grazos santykio pozidriu. Mokesciy skydo
sgnaudos néra pastovios, taciau priklauso
nuo FS ir daugiausia yra susijusios su turto
ir skolos kastais. Be to, jmonés vertés ir KS
modeliavimas esant mokes¢iams, rizikai ir
augimui rodo, kad kiekvienam i§ minéty
veiksniy deriniui yra unikalis optimaliis
svertai.

Brusov ir kt.,
2018

Siuolaikine
kapitalo kainos ir
Brusovo,
Filatova’os ir
Orekhova’os
teorija

Analizuojama infliacijos jtaka kapitalo
kastams ir jmonés kapitalizacijai. Jrodoma,
kad infliacija ne tik didina nuosavybés kaing
ir svertinius vidutinius kapitalo kastus, bet ir
keicia jy priklausomybe nuo sverto.
Ivertinus infliacijg, sumazéja jmonés
kapitalizacija.

Saltinis: sudaryta autorés
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8 priedas. Pozitiris j optimalig kapitalo struktiirg skirtingose kapitalo

struktliros teorijose

KS teorijos Poziiiris j optimaliag KS
Klasikiné KST KS néra svarbi, todél optimali KS nenustatoma.
(M&M, 1958)

Antroji klasikiné
KST
(M&M, 1963)

Imonés, kurios naudoja savo veikloje skolinta kapitalg
veiklai finansuoti, turi didesn¢ verte nei tos, kurios veikla
finansuoja tik i§ nuosavo kapitalo Saltiniy.

Kompromisiniy
modeliy teorija

Siekiant nustatyti optimalia KS, turi biiti subalansuoti
aspektai tarp mokes¢iy teikiamos naudos ir galimy
finansiniy sunkumy kasty, t. y. tarp jy radus kompromisg.

Pasirinkimo eilés
teorija

Pateikiamas finansavimo Saltiniy pasirinkimo eiliSkumas,
bet nenustatyta, kaip turi buti pasiekiama optimali KS.
Imoné neturi konkretaus FS koeficiento, Kkuris
maksimaliai padidinty jos vertg, ir kad FS pasirinkimas
yra informacijos asimetrijos rinkoje rezultatas.

Tarpininkavimo
teorija

Optimaliai KS jtaka darys skolinto ir nuosavo kapitalo
tarpininkavimo kastai. Teorija patvirtina optimalios KS
egzistavima.

Rinkos laiko teorija

Imonéms néra svarbu, ar jos finansuoja jsipareigojimus,
ar nuosavybe, jos pasirenka tokig finansavimo forma, kuri
tuo metu yra vertingesné finansy rinkose.

Saltinis: sudaryta autorés
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9 priedas. Empiriniai tyrimai, atlikti remiantis pasirinkimo eilés ir
kompromisiniy modeliy kapitalo strukttros teorijomis

Tyréjai, Salis, tyrimo Pagrindiniai rezultatai
metali laikotarpis, imoniy
tipas
Kadioglu, Turkija, Rezultatai rodo reik§mingg atvirkstinj
Yilmaz, 2017 | 227 jmonés rysi tarp FS ir laisvy pinigy srauty.
Rezultatai patvirtina laisvo pinigy
srauto hipoteze.
Pacheco, Portugalija, Siekiant paaiSkinti svetingumo
Tavares, 2017 | 2004-2013 m., sektoriaus SVV KS, kompromisiniy

43 viesbuciai
(svetingumo

modeliy ir pasirinkimo eilés teorijos
turéty buti derinamos kartu.

sektorius)
Guner, 2016 Turkija, Remiantis empiriniais rezultatais, nors
2008-2014 m., ir atrodo, kad pasirinkimo eilés teorija
131 jtrauktos j VP geriau apibiidina jmoniy KS, kai kurie
birzos prekybos veiksniai yra tinkami kompromiso
sarasg Turkijos teorijai.
jmonés duomenys
Cummins, JAV, Patvirtinama kompromiso teorija.
Weiss, 2016 2005-2014 m.,
draudimo
bendrovés
Ahsan ir kt., Pakistanas, Bendri trumpalaikiy, ilgalaikiy ir visos
2016 1973-2010 m. finansinés sverty grupés testy rezultatai
13 115 nefinansinio | palaiko kompromisinj finansavimo
sektoriaus jmoniy elgesi. Dauguma pramonés Saky turi
tikslinius sverto koeficientus, o
duomenys, suskirstomi j pelningy ir
nepelningy jmoniy mety stebéjimus,
paaiskina, kad pelningos jmonés aiskiai
laikosi kompromisinio finansavimo
elgesio, o nuostolingai dirbanciy
jmoniy rezultatai nepalaiko
kompromisinés teorijos modelio.
Tyrimas rodo, kad vyriausybei svarbu
uztikrinti politika, skirta gerai
subalansuotoms finansy rinkoms plétoti
ir atskaitomybés sistemoms tobulinti.
Kedir, Etiopija, Nurodoma, kad pasirinkimo eilés
Mekonnen, 2000-2011 m., teorija yra palaikoma Etiopijos banky
2015 sektoriuje, 0 mazai jrodymuy,
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Tyréjai, Salis, tyrimo Pagrindiniai rezultatai
metali laikotarpis, imoniy
tipas
finansinés patvirtinanciy stating kompromiso
institucijos teorijg ir agentavimo kasty teorija.
Acaravci, Turkija, Augimo galimybé¢ daro jtakg KS pagal
2015 1993-2010 m., kompromiso teorija. Dydis,
gamybinés jmongés pelningumas ir materialiojo turto
rodiklis turi jtakos pagal pasirinkimo
eilés teorija.
Adair, Pranciizija, 2002— Nei kompromisiniy modeliy teorija, nei
Adaskou, 2010 m., pasirinkimo eilés teorija nepatvirtina
2015 subalansuota visy kintamyjy, paaikinanc¢iy KS, ir
sublokuoty néra vienos bendros teorijos apie tai.
duomeny aibé i$
2370 SVV jmoniy
Matemilola ir | Piety Afrika, Pinigy srautai yra neigiamai susij¢ tiek
kt., 2014 2004-2009 m., su ilgalaikiy jsiskolinimy, tiek su

100 ne finansinés
veiklos jmoniy
(Johanesburgo
akcijy rinka)

bendry jsiskolinimy rodikliais.

Imonés, kuriy didesnis pinigy srautas,
kapitalo strukttiroje turi maziau skolinto
kapitalo.

Vera, Nganso,
2012

Kolumbija, Kanada,
2006-2010 m.,

74 Kolumbijos ir
104 Kanados
imoneés

Kanados jmonés finansuoja savo
deficitg ilgalaikiais jsiskolinimais, 0
Kolumbijos jmonés to nedaro.
Pasirinkimo eilés teorija yra
patvirtinama Kanados jmonése, o
Kolumbijos tik didziosiose.

Serrasqueiro,
Caetano, 2015

Portugalija, 1998—
2005 m., 53 ne
finansinés veiklos
SVV jmonés, 371

KS pasirinkimui jtakg daro jvairiis
veiksniai, todél rezultatai nevienodi.

stebéjimas
Mukherjee, Indija, Imoniy finansiné elgsena yra geriausiai
Mahakud, 1993-2008 m., paaiskinama pasirinkimo eilés teorija.
2010 gamybinés jmongés
Daskalakis, Italija, Portugalija, | Patvirtinama eilés pasirinkimo teorija.
Psillaki, 2007 | Graikija,

Pranciizija,

1997-2002 m.,

subalansuota

sublokuoty

duomeny aibé: 302
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Tyréjai, Salis, tyrimo Pagrindiniai rezultatai
metali laikotarpis, imoniy
tipas
Italijos SVV
imonés; 52

Portugalijos
jmonés; 1252
Graikijos jmonés;

2006 Pranciizijos
SVV imonés

Kipisas, 2004 Lietuva, Veiklai finansuoti jmonés pirmiausia
1999-2003 m., naudoja vidinius iSteklius, o ne skolintg

67 NVPB saraSuose
esancios
didziausios (ne
finansinés)
Lietuvos jmonés

kapitala.

Sander, 2003

Estija, 1993-2001
m., 200 stambiausiy
jmoniy,
uzsiimanciy ne
finansine veikla

Dazniausiai léSos pritraukiamos i§
vidiniy finansavimo $altiniy ir tik po to
pasirenkamas skolintas kapitalas.
Rezultatai sutapo su iSsivysciusiy JAV,
Suomijos ir Olandijos imoniy

Estijoje finansavimo $altiniy pasirinkimu.
Bontempi, Italija, Imonés yra skirstomos j du tipus:
2002 1982-1995 m. kompromisinio modelio tipas ir

29 012 ribotos pasirinkimo eilés modelio tipas.

atsakomybés

gamybiniy jmoniy
Zoppa, Australija,1995— Imonés, priimdamos finansinius
McMahon 1998 m., 871 SVV | sprendimus, remiasi pasirinkimo eilés
(2002) gamybiné jmoné teorijos teiginiais. Finansavimo Saltiniai

i§sidéstyty tokia tvarka, pradedant nuo
priimtiniausiy: 1. pelno reinvestavimas;
2. finansavimas trumpalaikémis
skolomis; 3. finansavimas ilgalaikémis
skolomis; 4. esamy savininky ir
savininky vadovy naujo nuosavo
kapitalo injekcijos; 5. naujas nuosavas
kapitalas i§ iki Siol nesusijusiy $aliy
(jtraukiant naujus savininkus,
savininkus vadovus, rizikos kapitalg,
verslo angelus ir kt.).

Saltinis: sudaryta autorés
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10 priedas. Empiriniuose tyrimuose re¢iau taikomi kapitalo struktiiros ir
finansinio sverto matavimai

Kapitalo struktiiros matavimas Tyréjai, metai
Trumpalaikio turto ir turto santykis Mwangi ir kt., 2014; ir kt.
Isiskolinimy ir kapitalo santykis Ramadan ir kt., 2015; ir kt.
Savininky nuosavybés ir turto santykis Javed ir kt., 2014; ir kt.
Trumpalaikiy jsiskolinimy ir kapitalo Ramadan ir kt., 2015; ir kt.
santykis
Ilgalaikiy jsiskolinimy ir kapitalo santykis Pirzada ir kt., 2015; ir kt.

Visy jsipareigojimy ir jsiskolinimy ir Meero, 2016; Chen, Strange, 2005; ir
nuosavybés sumos santykis kt.

Isiskolinimy ir kapitalo (visi jsiskolinimai + | Deesomsak ir kt., 2009; ir kt.
nuosavybés rinkos verté + privilegijuotyjy
akcijy buhalteriné verté) santykis

Vidutinis finansiniy jsiskolinimy ir Kipisas, 2004; ir kt.
kapitalo santykis
Visy jsiskolinimy ir jmonés rinkos vertés Fan ir kt., 2012; ir kt.

santykis, kur rinkos verté apibréziama kaip
paprastyjy akcijy rinkos verte, pridéjus
privilegijuotasias akcijas ir pridéjus visus
jsiskolinimus

Santykis tarp trumpalaikiy jsipareigojimy ir | Yeo, 2016; ir kt.
visos nuosavybés

Santykis tarp visy jsipareigojimy ir Mouna ir kt., 2017

savininky nuosavybés

Visy jsiskolinimy santykis su visy Malshe, Agarwal, 2015; ir kt.
jsiskolinimy ir nuosavybés rinkos vertés

suma

Saltinis: sudaryta autorés
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11 priedas. Kapitalo struktiros mikroaplinkos kintamyjy matavimas
mokslininky tyrimuose

Matuojamas Kintamasis

| Tyréjai, metai

Pelningumas

Grynojo pelno ir viso turto
santykis

Kajola, Olabisi, 2019; Sen, Ranjan, 2018; Sheikh
ir kt., 2017; Yeo, 2016; Acaravci, 2015;
Obradovich ir kt., 2013; Fan ir kt., 2012; Gill ir
kt., 2011; ir kt.

Pelno pries paliikanas,
mokescius ir nusidévéjima
(EBITDA) santykis su visu
turtu

Huong, 2018; Di Pietro ir kt., 2017; Zeitun ir kt.,
2017; Pepur ir kt., 2016; Mugosa, 2015; ir kt.

Pelno prie§ mokescius ir
pardavimy santykis

Sheikh ir kt., 2014; Ahmed Sheikh ir kt., 2011; ir
kt.

EBIT ir turto santykis

Reddy ir kt., 2022; Di Pietro ir kt., 2017; Gliner,
2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Danso ir
kt., 2014; ir kt.

Materialiojo turto rodiklis

Grynojo ilgalaikio turto ir
turto santykis

Khaki, Akin, 2020; Basti, Bayyurt, 2019; Huong,
2018; Zeitun ir kt., 2017; Sheikh, Qureshi, 2017;
Pepur ir kt., 2016; Igbal-Hussain, Shamsudin,
Jabarullah, 2016; Malshe, Agarwal, 2015;
Vatavu, 2015; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015;
Acaravci, 2015; Danso, Adomako, 2014; Fosu,
2013; Akbar, Bhutto, 2012; Fan, Titman, Twite,
2012; ir kt.

Imonés dydis

Pardavimy pajamy nattiralus
logaritmas

Di Pietro ir kt., 2017; Igbal-Hussain ir kt., 2016;
Hamid ir kt., 2015; Akbar, Bhutto, 2012; Gill ir
kt., 2011; Ahmed Sheikh, Wang, 2011; ir kt.

Turto nattiralus logaritmas

Reddy ir kt., 2022; Khaki, Akin, 2020; Basti,
Bayyurt, 2019; Kajola, Olabisi, 2019; Huang,
Kim, 2019; El ir kt., 2019; Huong, 2018; Di
Pietro ir kt., 2017; Zeitun ir kt., 2017; Sheikh,
Qureshi, 2017; Mouna ir kt., 2017; Malshe,
Agarwal, 2015; Mahdaleta ir kt., 2016; Acaravci,
2015; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Sheikh,
Qureshi, 2014; Danso, Adomako, 2014; Ismail ir
kt., 2014; Obradovich, Gill, 2013; Fosu, 2013;
Gill, Mathur, 2011; ir kt.

Imonés augimas

Einamyjy mety turtas,
atémus ankstesniy mety

El ir kt., 2019; Huong, 2018; Di Pietro ir kt.,
2017; Sheikh, Qureshi, 2017; Zeitun ir kt., 2017;
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Matuojamas Kintamasis

Tyréjai, metai

turta, padalintas i§
ankstesniy mety turto

Yeo, 2016; Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015;
Akbar, Bhutto, 2012

Einamyjy mety pardavimai,
atémus ankstesniy mety
pardavimus, padalinti i$
ankstesniy mety pardavimy

Pepur ir kt., 2016; Hamid ir kt., 2015; Malshe,
Agarwal, 2015; Ismail ir kt., 2014; Fosu, 2013,;
Gill, Mathur, 2011

Pardavimy procentinio
poky¢io ir turto procentinio
poky¢io santykis

Guner, 2016

Rinkos kapitalizacijos ir
buhalterinés vertés santykis

Huang, Kim, 2019; Acaravci, 2015; Fan ir kt.,
2012

Nuosavybés rinkos vertés ir
nuosavo kapitalo vertés
santykis

Khaki, Akin, 2020

Turto rinkos vertés ir turto
apskaitinés vertés santykis

Basti, Bayyurt, 2019

Likvidumas

Trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis

Huong, 2018; Sen, Ranjan, 2018; Zeitun ir kt.,
2017; Pepur ir kt., 2016; Yeo, 2016; Vatavu,
2015; Danso, Adomako, 2014; Gill, Mathur,
2011; Ahmed Sheikh, Wang, 2011; Deesomsak ir
kt., 2009; ir kt.

Mokesciu efektas

Nusidévéjimo sgnaudy ir
viso turto santykis

Basti, Bayyurt, 2019; Giiner, 2016;
Ramezanalivaloujerdi ir kt., 2015; Acaravci,
2015; Sheikh, Qureshi, 2014; Fosu, 2013; Danso,
Adomako, 2014; Ahmed Sheikh, Wang, 2011;
Deesomsak ir kt., 2009; Barclay, Smith, 1995

Saltinis: sudaryta autorés
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12 priedas. Eksperty apklausos anketa

Gerbiamas Eksperte,

Sios apklausos tikslas — iSskirti jiirinio sektoriaus specifiSkumo bruozus
ir nustatyti veiksnius, turincius jtakos sprendimy dél kapitalo struktiiros
Jformavimo priémimui ir verslo vertés didinimui jiirinio sektoriaus jmonése.

Tyrimq vykdo jungtinés (VDU, SU, MRU, ISM, ASU) Ekonomikos studijy
programos 1V kurso doktoranté Kristina Puleikiené. Kilus klausimy, prasome
rasyti el. pastu Kkristina.puleikiene@gmail.com arba skambinti telefonu
+370 684 71303.

Jeigu nenurodyta kitaip, Jums tinkamg varianta pazymeékite X.

Dékoju uz Jusy pagalba ir uztikrinu anonimi$kumag, duomenys bus
naudojami nuasmeninti ir apibendrintai.

Asmeniné informacija apie ekspertus, dalyvaujancius tyrime:

1. Jusy atstovaujamos jmonés pavadinimas:

4. Kokiai uosto imoniy grupei atstovauja Jiisy imoné?

1 Agentavimas [J  Laivy apripinimas
01 Ekspedijavimas [1  Laivy remontas, statyba, techninis
(1 Ekspertai — inspektoriai aptarnavimas
(1 Jarininky jdarbinimo laivuose [0 Laivybos bendrovés
agentiiros [J  Muitinés tarpininkai
01 Klasifikacinés bendrovés [0 Ro-ro terminalai
) Konteineriy terminalai [J  Statybiniy darby bendrovés
[l Krovos darby bendrovés 00 Uosto vilkikai
() Kruiziniy laivy terminalai "] Zuvininkysté
(1 Kruizinius laivus aptarnaujancios 00 Kita (nurodykite).........ccovveenenen

kelioniy agentiiros
5. Remiantis Jiisy patirtimi, kokios ypatybés ryskiausiai atspindi jurinio
sektoriaus specifika?
6. Kaip daZnai keiciasi teisiniai aktai, susij¢ su juriniu sektoriumi?
(] Paprastai per vienerius metus nepasikeicia
[0 1-2 kartus per metus
(1 3-4 kartus per metus
[ Daugiau kaip 4 kartus per metus
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) Kartg per kelerius metus

I N - 1T (010 )Y () S
7. Jusy nuomone, kuri makroaplinka yra svarbiausia jiirinio sektoriaus
verslo jmonéms (suranguokite pagal svarbuma, kur 1 — svarbiausia, 6 — maziausiai
svarbi ir atitinkamai pagal pasirinktg svarbumg paskirstykite 100 proc. ribose)?
Makroaplinka Balai Procentai

a) ckonominé

b) politine-teising

¢) socialiné-kulttriné
d) technologiné

e) gamtiné

f) geopolitine

8. Kurie makroaplinkos rodikliai, Jiisy nuomone, yra aktualiausi Jiisy
imonei ir jurinio sektoriaus verslo imonéms bendrai (i§skirkite 7 svarbiausius
ir suranguokite nuo 1 iki 7; 1 — aktualiausias, 7 — maZiausiai aktualus ir atitinkamai

pagal pasirinkta svarbuma paskirstykite 100 proc. ribose)?

Rodiklis Jiisy imonei Jiiriniam
sektoriui
Balas | Procentai | Balas | Procentai

Bendrojo vidaus produkto pokytis
Infliacijos lygis
Paltikany norma

Tiesioginiy uzsienio investicijy pokytis

Darbo nasumas

Darbo jégos aktyvumo lygis
Gyventojy skaicius Salyje
Eksportas

Importas

Politinio stabilumo indeksas
Salies ilaidos aplinkos apsaugai

Salies uosto infrastruktiros kokybé

Siltnamio efekta sukelian&iy dujy ir oro
terSaly iSmetimo rodikliai

Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés
veiklos islaidos

Kita
(NUrOAYKIte)......covvverreeireeiecc e
9. Siekiant patenkinti verslo finansinius poreikius, kiek procenty
skiriama vidiniams iStekliams (pateikite kiekvienam teiginiui)?

Teiginys maZiau nei 50 nuo 50 iki 80 nuo 80 iki 100
proc. proc. proc.

a) verslo finansiniai poreikiai
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Teiginys maziau nei 50
proc.

nuo 50 iki 80
proc.

nuo 80 iki 100
proc.

b) verslo finansinius poreikius
ateityje ketinama tenkinti
vidiniais iStekliais

10. Ivertinkite veiksniy, galinfiy lemti vidiniy finansiniy iStekliy
pasirinkimg, tenkinant finansinius poreikius, svarba jiirinio sektoriaus
verslo imonése (kiekvienam teiginiui).

Veiksnys

0-
nesvarbu

3 4 — labai
svarbu

= néra skolinimosi poreikio, nes
pakankami vidaus iStekliai

= per didelé iSorés iStekliy kaina

= jmongs savininky nenoras prisiimti
papildomy jsipareigojimy

= imon¢s savininky nenoras prarasti
jmonés valdymo kontrole

= nepasitikéjimas kredito jstaigy
sistema

= kita (nurodykite)..........cccorvennee

11. Kokius iSorinius Saltinius daZniausiai naudojote per pastaruosius
penkerius metus (galite pasirinkti daugiau kaip vieng varianta)?

Komerciniy banky paskolos
ISperkamoji nuoma (lizingas)
Saskaitos pervirsis
Faktoringas

Forfeitingas

Paskolos is kity jmoniy
Valstybinés subsidijos

ES 1ésos

Akcijy emisija

Obligacijy emisija

Oooooooooogao

Kita (nurodykite).........ccovevevreenae

12. Jiasy nuomone, kurie jsiskolinimai yra reikSmingesni jiirinio

sektoriaus verslo imonéms?

[ Ilgalaikiai jsiskolinimai
(] Trumpalaikiai jsiskolinimai

(1 Abu reikSmingi vienodai

13. Priimant sprendima dél skolinto kapitalo Jiasy imonéje, kurie
veiksniai biity reik§mingiausi (jvertinkite kiekvieng veiksnj)?
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Veiksnys 0- 1 2 3 4 — labai
nereikSmingas reik§mingas

= mokes¢iy lengvata dél
sumokéty paliikany

= finansinio i$sekimo ar
bankroto tikimybé

= kity jurinio sektoriaus
verslo jmoniy skoly lygis
= skolinto kapitalo
paliikany normos dydis

= jmonés finansiniai

veiklos rodikliai

= jmonés uzdirbamas

pelnas

= jmonés pelningumas

= apyvartiniy 1éSy

didinimas

= sezoniSkumo veiksnys

= Kita

(nurodykite)........ccccene..
14. IS kokiy $altiniy yra daugiausia finansuojama jmonés veikla?

I§ nuosavy saltiniy
I§ skolinty Saltiniy
15. Ar Jiisy jmonéje yra kaupiamas finansinis rezervas?
UTaip (nurodykite, kokiu tikslu ir kokiais reglamentais vadovaujamasi, sudarant
FINANSING TEZEIV) .veneeieeiieieeeie ettt sttt ettt e te et et esae et e teeseentesseensenseenean
[INe
16. Nurodykite, kokias jstatymo numatytas mokestines lengvatas imoné
gali prisitaikyti?
17. Kokie jmonés veiklos rezultatus gerinantys elementai yra
reikSmingiausi  juriniame  sektoriuje?  Suranguokite  pasirinktus
reik§mingiausius 5 veiksnius, kai 1 — reik§mingiausias, 5 — maziausiai reik§mingas ir
atitinkamai pagal pasirinktg svarbuma paskirstykite 100 proc. ribose.

Imonés veiklos rezultatus gerinantys veiksniai Balai Procentai

Kapitalo struktiira

Imonés reputacija

Imoneés socialiné atsakomybé

Imonés turimas turtas

Produkto paklausa rinkoje

Imoneés veiklos produktyvumas

Imongés investicijos j taikomas technologijas

Imonés investicijos ] nematerialyjj turta
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Imonés veiklos rezultatus gerinantys veiksniai Balai Procentai
Imongés investicijos j zmogiskajj kapitala
Pajamy augimas
Imonés plétra
Kita (nurodykite).........ccccoeerreennes
18. Jiisy nuomone, kurie i§ nurodyty sprendimy, lemianc¢iy jmonés
veiklos rezultatus, yra prioritetiniai joriniame sektoriuje? Gal
galétumeéte paaiskinti, kodél?
[Investavimo sprendimai (kokiam turtui jsigyti bus panaudotos lésos?),

[IFinansavimo sprendimai (is kokiy Saltiniy yra finansuojamas jmonés
TURTAS?), MBS, .. ettt e et et et et et e et ettt ee e ettt aa e s teere s
UDividendy politikos sprendimai (kam paskirstyti uzdirbtq pelng: dividendams
arba reinvesticijoms?), nes.. . .. .
19. Kaip Jiisy imoné pr1s1deda prie gamtlnes aplmkos tausopmo ir
iSsaugojimo?
Priemonés / biidai Taip Ne
Imoné¢ investuoja j aplinkos apsaugg
Yra sukurta tar§os mazinimo strategija (planas), kurios imoné nuosekliai
laikosi
Yra sukurtas ir veikiantis efektyvaus jmonés istekliy naudojimo planas
Atlieky risiavimas
Idiegta gamyba be atlieky
Atsinaujinancios energijos naudojimas

Zaliyjy pirkimy vykdymas*
Kita (NUrodykite)........cocoevrirvvnieeiniienas
* Toks pirkimas, kai pirkimo vykdytojas jraso i pirkimo dokumentus visus pirkimo
objektui tinkan¢ius Aplinkos ministerijos nustatytus minimalius aplinkos apsaugos kriterijus,
pasirinkdamas prekes, paslaugas ir darbus ne tik pagal jy kaing ir kokybe, bet ir daroma
mazesnj poveiki aplinkai viename, keliuose ar visuose prekés, paslaugos ar darbo gyvavimo
ciklo etapuose (Lietuvos Respublikos aplinkos ministro jsakymas Dél aplinkos apsaugos
kriterijy taikymo, vykdant Zaliuosius pirkimus, tvarkos apraso Nr. D1-508, patvirtintas 2011
m. birzelio 28 d.).

20. Jasy nuomone, kokie daZniausiai pasitaikantys rizikos veiksniai

jurinio sektoriaus imonése (iSskirkite 7 svarbiausius ir suranguokite nuo 1
iki 7; 1 — svarbiausias, 7 — maziausiai svarbus)?
Rizikos veiksnys Balai
Valstybés ekonominé¢ politika

Teisiné aplinka

Salies politiné situacija

Likvidumo (mokumo) rizika

Kredito rizika

Valiutos kurso rizika

Vidiniai jmonés valdymo sprendimai

247



Rizikos veiksnys Balai
Netolygumai produkto rinkoje
Neracionalus finansiniy iStekliy naudojimas
Neracionalus turimo turto panaudojimas
Moraliskai pasenusio turto ir neatnaujinty technologijy naudojimas
Ilgai neatsiperkancios investicijos
Atsitiktinio pobudzio nelaimés
Kita (NUrodykite)........coovvuiriiiiiiiiiii e
21. Kokie daZniausia naudojami rizikos sumaZinimo biidai jirinio
sektoriaus imonése?
0 rizikos draudimas;
0 turto draudimas;
[ kreditinés rizikos draudimas;

rizikos paskirstymas tarp veiklos dalyviy;
1é8y rezervavimas nenumatytoms islaidoms;
O Kita (NUIOAYKIEE).....eevecieciec e
22. Nurodykite, kokiomis priemonémis galétuméte uZtikrinti Baltijos
juros baseino tar§os mazZinima?

Dékoju uz atsakymus ir bendradarbiavima.

248



13 priedas

. Konkordancijos koeficiento W ir atsitiktinio dydzio y2

apskaiciavimas
Rodiklis Apskaidiavimas
Konkordancijos
koeficiento :
idéja susieta su € = Z ey (0 =1,..,m),
kiekvieno J=1
rodiklio rangy
suma ¢ Vvisy
eksperty
atzvilgiu
Su dydziy ci
nuokrypiu nuo

bendro vidurkio
¢ kvadraty suma
S (dispersijos
analogas)

S= i(ﬁ'i —&)2.
i=1

Bendro vidurkio

C

apskaiciavimas

m m T
c ZZCI- /m ZZZCUfm .
i=1 i=1j=1
m 2
1 r2m(m? — 1)
Smax—Z(r*L—Er(nz+l)) = 2 .

i=1

Jei S yra reali
kvadraty suma,
tai
konkordancijos
koeficientas W
apibréziamas
suskaiéiuotos S
ir atitinkamos
didziausios Smax
santykiu

128

W = -
rZm(@m? — 1)

Atsitiktinio
dydzio ¥2
apskaiciavimas

Atsitiktinis dydis
128

Z=w -1) =——
X r(m ) rm(m+ 1)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Podvezko, 2005
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14 priedas. Daugiakriteriy metody apskaic¢iavimas

Metodas Apskai¢iavimas Paaiskinimas
Viety suma (VS). m Cia mjj — i-tojo rodiklio vieta
Metodo kriterijus v, = Z my;, j-ajam objektui (1 < m;j<m).

i=1

Vjnustatomas
kiekvienam j-ajam
objektui.

Geriausia kriterijaus Vj
reik§mé yra maziausia.
Kriterijaus V; reik§més
nepriklauso nei nuo pradiniy
duomeny normalizavimo
biido, nei nuo skalés
transformavimo, nei nuo
rodikliy svoriy 0 reiksmiy (i
=1,...,m).

Geometrinis Cia rij — i-tojo rodiklio reikimé
vidurkis (GV). I = j-ajam objektui.
Skaiciuojamas visy ! Objekty prioritety seka,
rodikliy nustatyta §ia formule,
normalizuoty nepriklauso nuo rodikliy
reikSmiy svoriy 0j, todél Sis dydis |
geometrinis formule nejtraukiamas.
vidurkis TT;. Geriausia kriterijaus I1;

reik§mé yra didZiausia.
SAW metodas. m Cia o — i-tojo rodiklio svoris;
Metodo kriterijus S; | 5 = Z 05l rij — i-tojo rodiklio

i=1

labiausiai atspindi
kiekybiniy
daugiakriteriy
metody esmg —
rodikliy reik§miy ir
ju svoriy jungima j
vieng dydj.
Skai¢iuojama visy
rodikliy pasverty
normalizuoty
reik§miy suma S;
kiekvienam j-ajam
objektui.

Pradinius duomenis

normalizuoti §iuo atveju
galima pagal formule:

Foo—
v Z§11r!'f,

normalizuota reik§mé j-ajam
objektui (X% ©; = 1).

Cia rjj — i-tojo rodiklio reik§mé
j-ajam objektui. Geriausia
kriterijaus Sj reikSmé yra
didziausia.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ginevicius, Podvezko, 2008
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15 priedas. Eksperty nuomonés vertinimo priskyrimas pateiktoms

makroaplinkos veiksniy grupéms

. Ekspertai Bendra .
IAplinka 1 2 3 2 5 5 7 8 suma Svoris
IEkonominé 03 [015 | 04 0,4 03 | 025 | 0,25 | 0,28 233 029125
IPolitiné-teisiné 02 |045 015 | 006|016 | 04 | 0,15 | 0,35 1,92 0,24
Socialiné-kultarine | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,05 | 0,06 | 0,11 | 0,05 | 0,03 0,45 0,05625
Technologiné 0,12 | 0,25 | 0,25 | 0,07 | 0,2 | 0,05 | 0,11 | 0,06 1,11 0,13875
Gamtiné 0,08 | 004 | 01 | 015 01 | 0,04 | 0,2 | 0,08 0,79 0,09875
Geopoliting 0,25 | 0,05 | 0,06 | 0,27 | 0,18 | 0,15 | 0,24 | 0,2 1,4 0,175
Bendra suma 1 1 1 1 1 1 1 1 8 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais

251




16 priedas. Eksperty nuomonés vertinimo priskyrimas pateiktiems
makroaplinkos veiksniams

. o Ekspertai . .
Makroaplinkos veiksniai 1 > 3 7 5 6 7 8 I8 viso | Svoris
Bendrojo vidaus produkto pokytis | 0 0 |04 015|011 |0,23(0,15|0,17 | 0,85 |0,10625
Infliacijos lygis 01| O 0 0 0 |003| O 0 0,13 |0,01625
Paliikany norma 0 0 0 [01] O 0 0 |009| 019 |0,02375
Tiesioginiy uzsienio investicijyy 0 [012| 0 [014| O 0 |011| O 0,37 10,04625
pokytis
Metinis  produkcijos  augimo| 0,11 (0,15 |0,12| 0 |(0,09|015| 0 |0,11| 0,73 |0,09125
tempas
IDarbo jegos aktyvumo lygis 005(014| 0 0 |01(014f 0 |01 | 053 |0,06625
Gyventojy skai¢ius Salyje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Salies eksporto dydis 03 (0,25(0,25|0,25(0,22|0,13|0,18|0,26 | 1,84 | 0,23
Salies importo dydis 02 (013(02 |013|021| 0 |02 | O 1,07 |0,13375
Politinio stabilumo indeksas 0,15)0411|0411| 0 |0,08|0,12|0,12 0,13 | 0,82 |0,1025
Salies i3laidos aplinkos apsaugai 0 0 0 0 0 0 0,1 0 0,1 |0,0125
Salies uosto infrastrukttros| 0,09 | 0,2 | 0,1 (0,12 (0,19 | 0,3 |0,14|0,14 | 1,18 |0,1475
lkokybés indeksas
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iy 0 0 |008(011| O 0 0 0 0,19 1|0,02375
oro terSaly iSmetimo rodikliai
IMTEP  moksliniy  tyrimy i O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
eksperimentinés veiklos islaidos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais
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17 priedas. Eksperty nuomonés vertinimo priskyrimas pateiktiems
mikroaplinkos veiksniams

. . L Ekspertai .
Mikroaplinkos veiksniai I8 viso| Svoris
112 (3|4 |5|6|7]|8
Kapitalo strukttira 0| 0 |0180,15|02 (0,17 O {0,2| 09 |0,1125
Imoneés reputacija 0,25|0,25/0,19/0,16(0,22|0,24|0,15| 0 | 1,46 | 0,1825
Imonés socialiné atsakomybé 0 10,21| O 0 0 |0,22] O 0 | 0,43 [0,05375
Imonés turimas ilgalaikis turtas 0,14| 0 |0,15/0,22|0,19|{ 0 (04 |0,3| 14 0,175
Produkto paklausa rinkoje 0,24(0,19| 0,2 | 0,3 |0,21|0,18(0,07{0,25| 1,64 | 0,205
Imongés veiklos produktyvumas 0,21/0,18/0,28/0,17| 0 |0,19/0,3|0,1 | 1,43 [0,17875
Imonés investicijos j taikomas technologijas | 0 | 0 [ 0 | 0 [ O | 0O | O | O 0 0
Imonés investicijos j nematerialyjj turta 0o|0|0O0O|O0O]JO]|JO]O]|O 0 0
Imonés investicijos i zmogiskaji kapitala 0o|0|0O0O|O0O]JO]|JO]O]|O 0 0
Pajamy augimas 0 |017{ 0 | O | O | O |008|015| 04 0,05
Imongés plétra 016 0 | 0| 0 (018 0O | O | O | 0,34 |0,0425
Kita ojojojojojojo0]oO 0 0
Bendra suma 111111 )1]1 8 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis eksperty apklausos rezultatais
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18 priedas. Jarinio sektoriaus jmoniy kintamyjy apra§omoji statistika

Kintamieji Minimali | Maksimali | Vidutiné Standartinio nuokrypio |Variacijos
statistika | statistika | statistika statistika statistika
TD/ITA 0,00 172,49 36,2509 25,68390 659,663
LTD/TA 0,00 115,48 27,0353 22,81138 520,359
D/E 0,00 100,00 47,2927 29,89987 894,002
PROFIT (1) -953,93 793,06 17,9029 64,81781 4201,349
PROFIT (2) -796,97 583,13 -10,7700 67,69037 4581,986
PROFIT (3) —299,96 230,83 -1,7467 20,47253 419,124
LIQUID 0,00 24,81 1,9340 2,36378 5,587
SIZE 0,00 25,17 19,3540 2,09253 4,379
TANG 8,29 99,42 57,8818 30,41273 924,934
GROWTH -99,71 907,65 13,4198 58,85547 3463,966
NDTS 0,00 2,82 0,1064 0,21374 0,046
BVP pokytis -9,80 25,40 1,2177 2,77593 7,706
INFL -2,10 48,70 2,1961 2,75328 7,581
PORT 2,60 6,50 4,8490 0,78050 0,609
RATE -0,75 24,00 1,9961 3,27483 10,725
STABIL -2,02 1,66 0,4932 0,69730 0,486
Tul -28,58 280,13 2,8197 10,82162 117,107
IACTIV 47,97 77,75 58,9884 5,46476 29,864
TRADE 46,29 408,36 80,0744 36,89975 1361,591
ENV 0,00 16,35 6,1748 2,70505 7,317
PRODUCT -9,80 22,10 0,9731 1,85797 3,452
Logaritmuotas BVP -0,41 0,36 0,0110 0,07253 0,005
ITUI ir BVP santykis -28,58 280,13 2,8226 10,69646 114,414

Saltinis: sudaryta autorés
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19 priedas. Kapitalo struktiiros ir jos veiksniy koreliaciné matrica

Kintamieji TOTA | LTDTA | DIE Rigk | Crymasis [ EBITDA ROA |LiQuib |size TANG |GROwTH |NDTs | GDP®
pelningumas | pelningumas

TDITA Pearson Correlation 1 o287 03787 0,020 0,001 ~0,038] 0,007 0082 0,082 0,171 ~0,002] 013L"| 0,007
Sig. (2-tailed) 0000 0000 0383 0,951 0104 0,000 0,000 0000 0,000 0934 0000 0,000

N 1034 1034  1845] 187 1871 1838] 1860 1014 1929 1881 1821 1801 1934

LTDITA Pearson Correlation 0,281" 1 o636 o029 0,041 00027 0025 009" 04107 0,4797] 0022 0038 0157
Sig. (2-tailed) 0,000 0000 0,255 0,075 0000 0,201 0,000 0000 0,000 0340 0108  0,000)

N 1034 1034]  1845] 1879 1871 1838] 1860 1014 1029 1881] 1821] 1801] 1934

DIE Pearson Correlation 0378 0636" 1 oo 0,038 0039 01267 0,187 02067 0,450 o011 01207 0,159
Sig. (2-tailed) 0000 0,000 0,558 0,105 0103 0,000 0,000 0000 0,000 0650 0000  0,000)

N 1845  1845]  1861] 1856 1816 1778] 1788 184 1857 1814 1755 1732l 1860)

RISK Pearson Correlation 0020 0026] 0,014 1 0,006 0003 oo08] 0,034 03157 0032 0,00 0,024 0,007
Sig. (2-tailed) 0383 0255 0558 0,806 0907 0,74 0,145 0000 0173 0854 0314 0775

N 1876|  1876|  1856] 1899 1840) 1801 1819 1873 1887 1844 1777] 1762] 1896

Grynasis Pearson Correlation 0001|0041 -0038] -0,006 1 09347 03157 01457 01067 0033 0009 00627 0,020)
pelnigumas Sig. (2-tailed) 0951 0075 o105 080 0000 0,000 0,000 0000 0161 0715 0009 0,383
N 1871  1871]  1816] 1840 1893 1836 1824 1873 1886 1844 1821 1764] 1803

EBITDA Pearson Correlation 0038 00027 0039 0003 0,034" 1 o014 0,003 01337 0,104 0010] 0012 0,06
pelningumas Sig. (2-tailed) 0104 0000 0103 0907 0,000 0,000 0,000 0000 0,000 0686 0615 0,478
N 1838]  1838]  1778] 1801l 1836 1849] 1790 1834 1846 1808 1783 1768] 1849

ROA Pearson Correlation | 00977] 0,025 01267] 0,008 0315" 0,134 1 o063 02067 0,030 0009 01967 0074
Sig. (2-tailed) 0000 0201 0000 0,741 0,000 0,000 0,006 0000 0,203 0698] 0000 0,001

N 1860  1860]  1788] 1819 1824 1790 1874 1860 1874 1833 1825 1757] 1874

LIQUID Pearson Correlation | 00827 00917 01877 0034  0145" 0,037 0,063 1 01397 01307 0054 0027 0012
Sig. (2-tailed) 0000 0000 0000 0,145 0,000 0000 0,008 0000 0,000 0021] 0251 0,588

N 1014 1014 1842 1873 1873 1834 1860 1031 1031 1887] 1819) 1798] 1931

SIZE Pearson Correlation 0082°| 04107 02967 03157 0,106~ 01337 02067 01397 1 o0208" —004] 0,100 0,1417]
Sig. (2-tailed) 0000 0000 0000 0000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000 08721 0000 0,000

N 10200 1020 1857 1887 1886 1846 1874 1031} 1946 1897] 1833 1808] 1946

TANG Pearson Correlation 01717| 04797 04517 0032 0,033 01047 0030 0130 0,208 1 0024 01607 0188
Sig. (2-tailed) 0000 0000 0000 0173 0,161 0000 0,203 0,000 0,000 0312l 0000  0,000)

N 1881 1881  1816] 1844 1844 1808] 1833 1887 1897 1897] 1799 1772l 1807

6 Matuojamas kaip BVP pokytis, proc.

255



7 Matuojamas kaip TUI pokytis, proc.
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Kintamieji TOTA | LTDTA | DIE Rigk | Grynasis | EBITDA ROA |LiQuiD |size TANG | GrROwTH |NDTS | GDPe
pelningumas | pelningumas
GROWTH Pearson Correlation 0002|0022 0Ll 0,004 0,009 0.010| 0,009 0,054 0004 0,024 4 0020 0016
Sig. (2-tailed) 0934 0340 0650 0854 0,715 0686 0,698 0,021 0872 0312 0413 0,483
N 1821 1821 1755|1777 1821 1783] 1825 1819 1833 1798 1835 1720 1835
NDTS Pearson Correlation 0.131°|  0038] 01207 0,024 0,062 0012 01967  —0027]  01007| 01607 0,020 ] o057
Sig. (2-tailed) 0000 o108 0000 0314 0,009 0615 0,000 0,251 0000 0,000 0,413 0,015
N 1801 1801l 1737 1769 1764 1768] 1752 1798 1808 1772 1720) 1808] 1808
GDP® Pearson Correlation | 0,0977] 01577 01597 0,00] 0,020 0018|0074 0012 o014r| 0,188 0016] 0,057 1
Sig. (2-tailed) 0000 0000 0000 0775 0,383 0478] 0,00 0,588 0000 0,000 0483 0,015
N 1034 1034  1860] 1899 1893 1849 1874 1031 1046 1897] 1835 1808]  2320)
INFL Pearson Correlation | 0,066] —0,102°| 00657 —0,064] 0,015 0004 0043 0012 01197 -0,155] 0000 0,035 —0,103"
Sig. (2-tailed) 0004 0000 0005 000 0,520 086l 0064 0,606 0000 0,000 0994  0140]  0,000)
N 1034 1034  1860] 1899 1893 1849 1874 1031 1046 1897] 1835 1808]  2320)
PORT Pearson Correlation 0052] 0,179 0,085 0,080"] 0,020 0017 0,044 0,009 02647 0012 0030] 0024 0.158]
Sig. (2-tailed) 0021 0000 0000 0000 0,373 0469 0,055 0,718 0000 0,604 0203 0308 0,000
N 1034 1034  1860] 1899 1893 1840 1874 1031 1044 1897] 1839 1808]  2320)
RATE Pearson Correlation | 0,0787] —0,153"| —0,1047] —0,081] 0,021, 0,007 0,064] 000l 02157 -0,158"] 0,015 —0047| 0,084
Sig. (2-tailed) 0001l 0000 0000 0000 0,372 0766] 0,008 0,975 0000 0,000 05200 0045  0,000)
N 1034 1034  1860] 189 1893 1849 1874 1031 1046 1897] 1835 1808]  2320)
STABIL Pearson Correlation Too1l| o070 0020 0025 0,001 0,003 0,039 0,031 00797 0019 0035 00777 0218"
Sig. (2-tailed) 0615 0002 0379 0279 0,957, 0893 0,005 0179 0000 0418 0129 0001 0,000
N 1034 1034  1860] 189 1893 1849 1874 1031 1046 1897] 1835 1808]  2320)
INVEST’ Pearson Correlation 0008|0019 0033 -0,019 0,010 0012 0024 0022 0032 0,004 0,00 0,039 0,078
Sig. (2-tailed) 0729 0415 0150 0399 0,664 0602 0,202 0,332 0160 0872 0864 0100 0,000
N 1034 1034  1860] 1899 1893 1840 1874 1031 1044 1897] 1839 1808]  2320)
ACTIV Pearson Correlation 0031] o0042] 0046 0024 0,010 0010|0016 0,056 0031 0207 0037 00617 0288
Sig. (2-tailed) 0171  o00es]  0049] 029 0,677, 0670 0,480 0,013 0178] 0,000 0113l 0010  0,000)
N 1034 1034  1860] 1899 1893 1840 1874 1031 1046 1897] 1839 1808]  2320)
TRADE Pearson Correlation 0.032] o0008| 0008|0052 0,010 0002 0009 0029 0057] 0,052 000 0032 o260
Sig. (2-tailed) o161l 0723 0787 0024 0,659 0933 o701 0,194 0012l 0023 0692 0180  0,000)
N 1034  1034]  1860] 1806 1893 1849 1874 1031 1946 1897] 1839 1808]  2320)
ENV Pearson Correlation 0015 00967 00649 002 0,009 0004 0,048 0,025 0042 0,009 0043 0,060 0171
Sig. (2-tailed) o511/ 0000 0008] 0273 0,699) 0876 0,038 0,285 0066|  0,790) 0066] 0010  0,000)
N 1883]  1883] 1817 1850 1849) 1801 1824 1880) 1895 1849 1789 1761l 2259
PRODUCT Pearson Correlation | 0,119] 0176"| 0.162°| —0,060"] 0,036 0019 0,065 0017 02067 -0,162] 0019 0,054 0537




Kintamieji TOTA | LTDTA | DIE RiK | Grynasis J EBITDA ROA |LiQuiD |size TANG | GrROwTH |NDTS | GDPe
pelningumas | pelningumas
Si0. (2-tailed) 0,000 0000 0000 0009 0.113 0.407] 0,005, 0,507 0,000 0,000 04z 0021 0,000
N 1034 1034  1860] 189 1893 1840| 1874 1031 1046 1897] 1839 1808]  2320)
GDP? Pearson Correlation 0,058 00987 01077 0,012 0,005 0009 0,023 0000 00787 -0,077] 0005 0,006 05707]
Sig. (2-tailed) o011l 0000 0000 0599 0,836 0710 0321 0,990 000l 0,00 0829 0805  0,000)
N 1034 1034 1861|189 1893 1840| 1874 1031 1046 1897] 1839 1808]  2320)

8 Matuojamas kaip BVP, tenkancio vienam gyventojui, logaritmuotas skirtumas.
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Lentelés tgsinys

Kintamieji INFL LABOUR PORT |RATE |STABIL |INVEST? |ACTIV | TRADE ENV |PRODUCT GDP® INVEST®
TD/TA Pearson Correlation -0,066™ 0,078™ 0,052" -0,078" -0,011] -0,008] 0,031 —0,032 0,015 -0,119™ -0,058'f -0,010
Sig. (2-tailed) 0,004 0,001 0,021} 0,001 0,615 0,729 0,171 0,161 0,511 0,000 0,011 0,666}
N 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1883] 1934 1934 1934
LTD/TA Pearson Correlation -0,102" 0,235™ 0,179 -0,153"} 0,070} 0,019 0,042} -0,008] 0,096™ -0,176™ -0,098™ 0,012
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,002} 0,415 0,068} 0,723 0,000f 0,000 0,000} 0,596
N 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934 1934] 1883] 1934] 1934 1934
D/E Pearson Correlation -0,065" 0,154™] 0,085"| -0,104" 0,020f -0,033] -0,046 -0,006] 0,064™ -0,162" -0,107" —0,035
Sig. (2-tailed) 0,005 0,000 0,000f 0,000 0,379 0,150f 0,049 0,787 0,006} 0,000 0,000} 0,136}
N 1860 1860) 1860) 1860) 1860) 1860) 1860] 1860) 1817] 1860) 1861 1861
RISK Pearson Correlation -0,064™ 0,061 10,0807 0,081} 0,025} -0,019] 0,024 0,052 0,026} -0,060™ -0,012 -0,019
Sig. (2-tailed) 0,005 0,008 0,000f 0,000 0,279 0,399 0,296} 0,024 0,273 0,009 0,599 417
N 1896 1896) 1896 1896) 1896) 1896) 1896 1896) 1850) 1896 1896) 1896
Grynasis Pearson Correlation 0,015 —0,005| -0,020] 0,021 0,001 0,010f 0,010} 0,010, -0,009] 0,036 0,005 0,010}
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,520, 0,842 0,373 0,372 0,957} 0,664} 0,677} 0,659 0,699 0,113 0,836 0,664
N 1893 1893} 1893] 1893} 1893] 1893] 1893 1893} 1849 1893] 1893} 1893}
EBITDA Pearson Correlation 0,004 0,005 -0,017] 0,007, 0,003} 0,012 0,010 0,002 0,004} 0,019 —0,009 0,012}
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,861 0,819 0,469 0,766 0,893} 0,602} 0,670f 0,933 0,876 0,407 0,710} 0,614
N 1849 1849 1849 1849 1849 1849 1849 1849 1801 1849 1849 1849
ROA Pearson Correlation 0,043 -0,044] 0,044 0,064} -0,039 0,024} 0,016} 0,009] -0,0487 0,065™ 0,023 0,025
Sig. (2-tailed) 0,064 0,057, 0,055} 0,006 0,095 0,292} 0,480} 0,701 0,038} 0,005 0,321 0,286
N 1874 1874 1874 1874 1874 1874 1874 1874 1824 1874 1874 1874
LIQUID Pearson Correlation 0,012 0,040 0,008} 0,001 0,031 -0,022 0,056 -0,029 0,025} 0,012 0,000} -0,022
Sig. (2-tailed) 0,606 0,077] 0,718 0,975 0,172 0,332 0,013 0,196 0,285 0,597] 0,990 0,338
N 1931] 1931 1931} 1931 19314 19314 19314 1931 1880) 1931 1931 1931
SIZE Pearson Correlation -0,119" 0,2777] 0,264 -0,2157 0,079} 0,032 0,031 0,057 0,042 -0,206™ -0,078" 0,027}
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,000f 0,160f 0,178 0,012 0,066 0,000 0,001 0,227|
N 1946 1946 1946} 1946 1946} 1946 1946} 1946 1895} 1946 1946 1946
TANG Pearson Correlation -0,155™ 0,016 0,012 -0,158" 0,019 -0,004] -0,207 0,052 0,006 -0,162" -0,077"] -0,003
Sig. (2-tailed) 0,000 0,489 0,604 0,000] 0,418 0,872 0,000 0,023 0,790 0,000] 0,001 0,906
N 1897 1897] 1897] 1897] 1897] 1897] 1897] 1897] 1846 1897| 1897} 1897]
GROWTH Pearson Correlation 0,000 0,053 0,030 0,015 0,035} -0,004 0,037} —0,009 0,043} 0,019 0,005 -0,004
Sig. (2-tailed) 0,994 0,022 0,203 0,520 0,129 0,864 0,113 0,692 0,066 0,427 0,829 0,870
N 1835 1835 1835} 1835 1835} 1835} 1835} 1835 1785} 1835 1835 1835

S Matuojamas kaip TUI grynujy jplauky ir BVP santykis, proc.
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Kintamieji INFL LABOUR PORT |RATE |STABIL |INVEST? |ACTIV | TRADE ENV |PRODUCT GDP® INVEST® 4
NDTS Pearson Correlation -0,035 -0,060] 0,024 -0,0471 0,077 -0,039] -0,0617] -0,032] 0,061 -0,0547 0,006 —0,038
Sig. (2-tailed) 0,140 0,010 0,308} 0,045 0,001 0,100} 0,010} 0,180 0,010} 0,021 0,805 0,103}
N 1808 1808 1808] 1808] 1808] 1808] 1808] 1808] 1761 1808| 1808] 1808
GDP® Pearson Correlation -0,103"™ 0,044] 0,1587| 0,084 0,218" 0,078"] 0,288 0,2617] 10,1717 0,537 0,5707] 0,073"
Sig. (2-tailed) 0,000 0,034 0,000} 0,000 0,000} 0,000f 0,000} 0,000 0,000f 0,000 0,000} 0,000}
N 2320 2320] 2320) 2320] 2320) 2320) 2320) 2320 2259 2320 2320) 2320)
INFL Pearson Correlation 1 -0,2117| -0,317"] 0,665™  -0,434™ -0,0491 0,223" -0,1717] -0,278™ 0,020 -0,230™ -0,049]
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000f 0,000 0,000f 0,018} 0,000} 0,000 0,000f 0,328 0,000} 0,017
N 2320 2320 2320 2320 2320 2320 2320 2320 2259 2320 2320) 2320]
PORT Pearson Correlation -0,317" 0,706} 1] -0,502™ 0,683} -0,030] 0,540 0,112"] 0,607 -0,140™ —0,029 -0,031]
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000f 0,142 0,000f 0,000 0,000} 0,000 0,162 0,139
N 2320 2320] 2320 2320] 2320 2320 2320 2320] 2259 2320 2320) 2320]
RATE Pearson Correlation 0,665 -0,419"| -0,502"] 1 0,583 0,028 01117 -0,218"] -0,473" 0,139 -0,035 0,030f
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f 0,000f 0,171 0,000f 0,000 0,000f 0,000 0,093 0,152
N 2320 2320 2320) 2320 2320) 2320) 2320 2320 2259 2320 2320) 2320)
STABIL Pearson Correlation -0,434™ 0,735™] 0,683"| -0,583" 1 0,024 0,404 0,309 0,733 0,005 0,012 0,024
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,258} 0,000} 0,000 0,000f 0,791 0,579 0,254
N 2320 2320] 2320 2320] 2320 2320 2320 2320 2259 2320 2320 2320]
INVEST® Pearson Correlation -0,049" -0,012] -0,030] 0,028 0,024} 1 0,002 ,02417| —0,064"] 0,045’ 0,0390] 0,993
Sig. (2-tailed) 0,018 0,558 0,142 0,171 0,258} 0,929 0,000 0,002} 0,032 0,058 0,000f
N 2320 2320] 2320 2320] 2320 2320 2320 2320 2259 2320 2320 2320]
ACTIV Pearson Correlation 0,223™ 0,556™] 0,5407| 0,111} 0,404™} -0,002 1] -0,099"] 0,470 0,118 0,047 -0,005
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f ,000 0,000f 0,929 0,000 0,000f 0,000 0,023 0,825
N 2320 2320 2320) 2320 2320) 2320) 2320 2320 2259 2320 2320) 2320)
TRADE Pearson Correlation -0,171" 0,1977] 0,112 -0,218" 0,309} 0,241 0,099 1] 0,096™] 0,124™ 0,0907] 0,233
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000] 0,000, 00,000] 0,000 0,000} 0,000} 0,000} 0,000 0,000} 0,000}
N 2320, 2320) 2320} 2320) 2320) 2320) 2320} 2320) 2259 2320) 2320} 2320)
ENV Pearson Correlation -0,278" 0,700"] 0,607 0,473 0,733} -0,064"|  0,4707] 0,096 1 -0,063" -0,021 -0,059"
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,000f 0,002} 0,000} 0,000 0,003 0,309 0,005
N 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259 2259
PRODUCT Pearson Correlation 0,020 -0,1807| 0,140 0,139" 0,005 0,045 0,118} 0,124™] -0,063" 1] 0,426"] 0,043
Sig. (2-tailed) 0,328 0,000 0,000f 0,000 0,791 0,032 0,000} 0,000 0,003} 0,000} 0,038}
N 2320 2320 2320) 2320 2320) 2320) 2320 2320 2259 2320 2320) 2320)
GDP? Pearson Correlation -0,230™ -0,095"| -0,029] -0,035 0,012 0,039 0,047 0,090"] -0,021] 0,426™ 1] 0,038
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000] 0,162 0,093 0,579 0,058 0,023 0,000 0,309 0,000 0,061
N 2320, 2320) 2320) 2320) 2320} 2320) 2320} 2320) 2259 2320) 2370} 2370)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SPSS gautais rezultatais
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20 priedas. Gauti dispersijos mazéjimo daugiklio rezultatai

VIF rezultatai kapitalo struktiiros ir jos veiksniy ekonometriniuose

modeliuose
Modelis / 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kintamieji
PROFIT 1,037 1,037 1,037
(1)
PROFIT 1,031 1,031 1,031
(2
PROFIT 1,141 1,141 1,141
(3
LIQUID 1,064 | 1,066 | 1,081 | 1,064 | 1,066 | 1,081 | 1,064 | 1,066 | 1,081
SIZE 1,454 | 1,446 | 1,552 | 1,454 | 1,446 | 1,552 | 1,454 | 1,446 | 1,552
TANG 1,201 | 1,199 | 1,196 | 1,201 | 1,199 | 1,196 | 1,201 | 1,199 | 1,196
GROWTH | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016 | 1,016
NDTS 1,083 | 1,085 | 1,095 | 1,083 | 1,085 | 1,095 | 1,083 | 1,085 | 1,095
RISK 1,130 | 1,129 | 1,131 | 1,130 | 1,129 | 1,131 | 1,130 | 1,129 | 1,131
GDP 1,565 | 1,568 | 1,567 | 1,565 | 1,568 | 1,567 | 1,565 | 1,568 | 1,567
INFL 2,773 | 2,767 | 2,769 | 2,773 | 2,767 | 2,769 | 2,773 | 2,767 | 2,769
INVEST 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098 | 1,098
RATE 3,124 | 3,119 | 3,122 | 3,124 | 3,119 | 3,122 | 3,124 | 3,119 | 3,122
PORT 3,015 | 3,017 | 3,026 | 3,015 | 3,017 | 3,026 | 3,015 | 3,017 | 3,026
STABIL 4,013 | 4,032 | 4,035 | 4,013 | 4,032 | 4,035 | 4,013 | 4,032 | 4,035
ACTIV 2,812 | 2,804 | 2,798 | 2,812 | 2,804 | 2,798 | 2,812 | 2,804 | 2,798
TRADE 1,402 | 1,403 | 1,403 | 1,402 | 1,403 | 1,403 | 1,402 | 1,403 | 1,403
ENV 3,150 | 3,149 | 3,151 | 3,150 | 3,149 | 3,151 | 3,150 | 3,149 | 3,151
PRODUCT | 1,465 | 1,467 | 1,475 | 1,465 | 1,467 | 1,475 | 1,465 | 1,467 | 1,475

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL programos rezultatais
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VIF rezultatai verslo vertés ir jos veiksniy ekonometriniuose

modeliuose
Modelis / 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kintamieji
KS 1,272 | 1,207 | 1,209
(TDITA)
KS 1,545 | 1,541 | 1,549
(LTD/TA)
KS 1,426 | 1,412 | 1,417
(D/E)
PROFIT 1,083 1,030 1,034
(Grynasis
pelningu-
mas)
PROFIT 1,035 1,035 1,036
(EBITDA
pelningu-
mas)
PROFIT 1,015 1,015 1,016
(ROA)
LIQUID 1,051 | 1,047 | 1,044 | 1,039 | 1,038 | 1,036 | 1,060 | 1,056 | 1,053
SIZE 1,355 | 1,346 | 1,330 | 1,480 | 1,480 | 1,464 | 1,407 | 1,409 | 1,390
TANG 1,226 | 1,222 | 1,222 | 1,357 | 1,356 | 1,359 | 1,322 | 1,322 | 1,323
GROWTH | 1,014 | 1,014 | 1,014 | 1,014 | 1,014 | 1,014 | 1,015 | 1,015 | 1,014
RISK 1,137 | 1,136 | 1,135 1,147 | 1,148 | 1,148 | 1,146
1,148 | 1,148
GDP 1,118 | 1,116 | 1,119 | 1,115 | 1,114 | 1,116 | 1,113 | 1,111 | 1,113
TRADE 1,258 | 1,257 | 1,258 | 1,258 | 1,257 | 1,258 | 1,256 | 1,255 | 1,256
PORT 2,229 | 2,230 | 2,223 | 2,234 | 2,231 | 2,224 | 2,201 | 2,200 | 2,194
STABIL 3,372 | 3,357 | 3,371 | 3,372 | 3,357 | 3,371 | 3,305 | 3,292 | 3,306
ENV 2,864 | 2,862 | 2,873 | 2,881 | 2,880 | 2,891 | 2,848 | 2,846 | 2,857
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL programos rezultatais
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21 priedas. Mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtakos kapitalo
struktirai analizé (OLS metodu)
ReikSmingumas * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01

a)
Priklausomas kintamasis TDITA
Nepriklausomi kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis
const —76,15%** —73,58*** —82,05%**
(16,02) (16,31) (16,25)
Grynasis pelningumas —-0,02153**
(0,008961)
sg_Grynasis pelningumas -3,035e-06**
(1,342e-06)
RISK —0,01066*** —0,01049*** —0,01115%**
(0,002599) (0,002560) (0,002722)
LIQUID -0,4369* -0,4485* -0,3707
(0,2450) (0,2349) (0,2324)
SIZE 2,766*** 2,657*** 3,168***
(0,6476) (0,6465) (0,6725)
TANG 0,3205*** 0,3194*** 0,3241***
(0,03962) (0,03972) (0,03877)
GROWTH 3,387e-05 1,824e-05 3,467e-05
(0,0001407) (0,0001362) (0,0001329)
NDTS 22,26** 21,14* 22,52%*
(10,83) (11,07) (10,71)
sg_NDTS —12,78*** —11,25** —13,07***
(4,435) (4,713) (4,391)
GDP -19,86** -18,63** -18,51**
(9,258) (9,392) (9,193)
INFL -0,2145 -0,2635 -0,1713
(0,4177) (0,4212) (0,4145)
PORT 2,972 3,094* 2,594
(1,848) (1,863) (1,835)
RATE 0,05297 0,1075 0,1563
(0,5260) (0,5415) (0,5231)
STABIL —5,284** —5,280** —4,949*
(2,524) (2,542) (2,517)
ACTIV 0,3949 0,3822 0,3740
(0,2748) (0,2782) (0,2694)
TRADE 0,004294 0,002087 0,001804
(0,03565) (0,03617) (0,03474)
ENV 0,7658 0,7840 0,8043
(0,5062) (0,5182) (0,5047)
PRODUCT -0,1959 -0,2757 —0,08558
(0,3235) (0,3278) (0,3184)
INVEST -0,003666 -0,005960 -0,002296
(0,02417) (0,02436) (0,02493)
EBITDA pelningumas 0,006830
(0,008509)
sq_EBITDA_pelningumas 9,991e-07
(1,228e-06)
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Priklausomas kintamasis TDITA
Nepriklausomi kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis
ROA —0,1902***
(0,05625)
Adj. R? 0,3508 0,3422 0,3611

263




b)

Priklausomas kintamasis LTD/TA
Nepriklausomi Kintamieji 4 modelis 5 modelis 6 modelis
const —99,18*** —103,1*** —97,44***
(13,21) (13,29) (13,12)
Grynasis pelningumas —0,002802
(0,004579)
sg_Grynasis pelningumas —2,937e-07
(6,886e-07)
RISK —0,01059*** —0,01089*** —0,01035***
(0,002508) (0,002612) (0,002467)
LIQUID —0,03640 0,003998 —0,04169
(0,1430) (0,1420) (0,1354)
SIZE 3,192%** 3,448*** 3,109%***
(0,5487) (0,5700) (0,5466)
TANG 0,3207*** 0,3220*** 0,3155***
(0,03456) (0,03416) (0,03423)
GROWTH 0,0002863** 0,0002938** 0,0002703**
(0,0001262) (0,0001291) (0,0001256)
NDTS 0,4137 1,001 —0,02570
(9,070) (8,992) (8,985)
sq_NDTS —2,280 -3,003 -1,807
(4,297) (4,038) (4,204)
GDP 12,45 -12,36 -11,15
(8,526) (8,455) (8,558)
INFL —0,4067 —0,3770 —0,4152
(0,3265) (0,3238) (0,3278)
PORT 1,718 1,442 1,813
(1,441) (1,442) (1,431)
RATE 0,03916 0,08499 0,07894
(0,4578) (0,4537) (0,4665)
STABIL —5,896*** —5,659*** —5,736***
(2,107) (2,122) (2,108)
ACTIV 0,5728*** 0,5686*** 0,5642***
(0,2065) (0,2052) (0,2069)
TRADE 0,01102 0,009755 0,009131
(0,03110) (0,03055) (0,03087)
PRODUCT —0,3222 —0,2684 —0,3619
(0,2847) (0,2847) (0,2860)
INVEST 0,01193 0,01284 0,007136
(0,01894) (0,01882) (0,01897)
I_ENV 5,616** 5,5683** 5,456*
(2,746) (2,734) (2,773)
ROA —0,09874***
(0,03053)
EBITDA pelningumas 0,02338**
(0,009771)
sq_EBITDA pelningumas 3,486e-06**
(1,415e-06)
Adj. R? 0,3614 0,3679 0,3654
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c)

Priklausomas kintamasis D/IE
Nepriklausomi Kintamieji 7 modelis 8 modelis 9 modelis
const —56,27** —66,16*** —55,18**
(21,87) (22,31) (22,17)
Grynasis pelningumas —0,01080**
(0,005128)
RISK —0,01350*** —0,01444*** —0,01335***
(0,003793) (0,003857) (0,003806)
LIQUID —0,6253* —0,4954 —0,6060*
(0,3370) (0,3105) (0,3227)
SIZE 3,279%** 3,834*** 3,231%**
(0,7839) (0,8363) (0,7932)
TANG 0,3796*** 0,3809*** 0,3775***
(0,05128) (0,04968) (0,05181)
GROWTH —0,0003470* —0,0003531* —0,0003570*
(0,0002029) (0,0001995) (0,0002029)
NDTS 23,84* 24,17* 23,02*
(12,97) (12,63) (13,15)
sq_NDTS —12,26** —13,64*** —11,32**
(5,414) (5,229) (5,612)
GDP -6,614 —5,589 —6,596
(11,63) (11,41) (11,67)
INFL 0,1567 0,2387 0,1076
(0,6468) (0,6426) (0,6413)
PORT 0,9014 0,4150 1,003
(2,262) (2,207) (2,287)
RATE 0,4968 0,5969 0,5252
(0,6166) (0,5951) (0,6267)
STABIL -2,821 —2,538 —2,905
(3,219) (3,120) (3,245)
ACTIV -0,03911 -0,03391 —0,03865
(0,3383) (0,3278) (0,3411)
TRADE 0,007381 0,006310 0,006564
(0,03602) (0,03426) (0,03633)
PRODUCT -0,2506 —0,06956 —0,2882
(0,3874) (0,3861) (0,3903)
INVEST -0,07723*** -0,07322*** —0,07603***
(0,02541) (0,02544) (0,02522)
I_ENV 9,003** 8,886** 8,924**
(4,360) (4,234) (4,417)
ROA —0,2833***
(0,09014)
EBITDA pelningumas —0,003003**
(0,001269)
Adj. R? 0,3014 0,3197 0,2936

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL rezultatais
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22 priedas. Mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniy jtakos kapitalo

strukturai analizé (FE metodu)

ReikSmingumas * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01

a)
Priklausomas kintamasis TDITA
Nepriklausomi kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis
const —77,99* —88,77** —74,99*
(39,90) (43,15) (40,92)
Grynasis pelningumas —0,01803**
(0,008893)
sg_Grynasis pelningumas —2,911e-06**
(1,344e-06)
LIQUID -0,3880** -0,3390* —0,4129**
(0,1684) (0,1798) (0,1720)
TANG 0,2290*** 0,2439*** 0,2303***
(0,05878) (0,05724) (0,05519)
SIZE 3,625** 4,154** 3,535**
(1,738) (1,975) (1,740)
GROWTH 0,001206*** 0,0009829*** 0,0009235***
(0,0002616) (0,0001721) (0,0002019)
RISK —0,0004655 —0,0004472 —0,0004725
(0,0005319) (0,0005289) (0,0005613)
NDTS 29,84** 26,54** 27,61*
(13,39) (13,28) (14,07)
sg_NDTS —14,84*** —13,66*** —13,06**
(4,888) (4,941) (5,450)
GDP -10,46 -10,11 -8,778
(6,902) (6,762) (6,888)
INVEST —0,1224*** —0,1280*** —0,1244***
(0,02151) (0,02214) (0,02154)
INFL 0,01206 0,04214 0,006299
(0,1904) (0,1917) (0,1942)
RATE 0,5116* 0,5525* 0,5617*
(0,2922) (0,3039) (0,3182)
STABIL 1,436 1,339 1,622
(4,572) (4,514) (4,583)
ACTIV 0,1779 0,1814 0,1817
(0,2060) (0,2015) (0,2067)
PRODUCT 0,4321%** 0,4842%** 0,4087***
(0,1483) (0,1485) (0,1503)
PORT 1,665 1,877 1,674
(3,272) (3,269) (3,347)
TRADE 0,02341 0,01307 0,01761
(0,09172) (0,09180) (0,09175)
ENV 0,8521 0,7027 0,6238
(0,8080) (0,8021) (0,8273)
ROA —0,1419**
(0,05508)
EBITDA pelningumas 0,001697
(0,001846)
Adj. R? 0,2022 0,2097 0,1893
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b)

Priklausomas Kintamasis LTD/TA
Nepriklausomi kintamieji 4 modelis 5 modelis 6 modelis
const -63,12* -67,71* -61,18*
(34,11) (35,52) (35,12)
Grynasis pelningumas 4,660e—05
(0,001306)
LIQUID 0,01364 0,05429 0,01726
(0,1157) (0,1211) (0,1142)
TANG 0,2555*** 0,2612*** 0,2508***
(0,05630) (0,05486) (0,05615)
SIZE 2,901** 3,167** 2,846**
(1,361) (1,492) (1,371)
GROWTH 0,001002*** 0,001021*** 0,0009948***
(0,0001859) (0,0001804) (0,0001799)
RISK —0,001020 -0,0009627 -0,001005
(0,0008675) (0,0008857) (0,0008625)
NDTS —0,02719 -1,314 -0,9689
(15,99) (15,84) (16,20)
sg_NDTS —2,086 —2,199 1,789
(7,318) (7,097) (7,355)
GDP -1,965 3,298 -1,865
(7,299) (7,168) (7,334)
INVEST —0,1309*** —0,1323*** —0,1297***
(0,02005) (0,02017) (0,01999)
INFL 0,02161 0,03149 0,01707
(0,1905) (0,1886) (0,1905)
RATE 0,3364 0,3120 0,3359
(0,3778) (0,3740) (0,3787)
STABIL 3,308 3,213 3,213
(4,531) (4,504) (4,533)
ACTIV 0,3852* 0,3868* 0,3872*
(0,2024) (0,2018) (0,2038)
PRODUCT 0,4501*** 0,4776*** 0,4429**
(0,1732) (0,1782) (0,1735)
PORT -1,190 -1,346 -1,299
(3,344) (3,322 (3,365)
TRADE -0,02478 -0,02800 -0,02329
(0,08130) (0,08040) (0,08129)
ENV 0,2616 0,2847 0,2180
(0,8271) (0,8196) (0,8355)
ROA —0,07826***
(0,02700)
EBITDA pelningumas 0,001307
(0,001056)
Adj. R? 0,1158 0,1228 0,1162
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€)

Priklausomas Kintamasis D/E
Nepriklausomi kintamieji 7 modelis 8 modelis 9 modelis
const -91,17* -97,29* -88,31
(52,42) (53,85) (53,62)
Grynasis pelningumas —0,005973*
(0,003184)
LIQUID -0,6264** -0,4938* -0,5963**
(0,2695) (0,2517) (0,2509)
TANG 0,2980*** 0,2972*** 0,2932***
(0,06619) (0,06601) (0,06609)
SIZE 5,598** 5,935** 5,483**
(2,330) (2,468) (2,338)
GROWTH -0,0001195 —0,0001032 —0,0001950
(0,0002204) (0,0001895) (0,0002072)
RISK 0,002361 0,002374 0,002472
(0,002257) (0,002126) (0,002318)
NDTS 29,76*** 23,85** 28,24**
(10,43) (10,12) (11,00)
sq_NDTS —14,32%** —13,38*** —13,43***
(3,830) (3,630) (4,035)
GDP —6,401 —6,708 -5,809
(7,176) (7,015) (7,224)
INVEST —0,1092*** -0,1076*** -0,1076***
(0,03266) (0,03297) (0,03279)
INFL 0,1050 0,1440 0,1048
(0,2558) (0,2517) (0,2570)
RATE 0,3804 0,3971 0,3860
(0,3217) (0,3106) (0,3240)
STABIL 2,385 1,642 2,352
(4,833) (4,758) (4,848)
ACTIV —0,2569 —0,2551 -0,2499
(0,2587) (0,2593) (0,2560)
PRODUCT 0,06874 0,1346 0,06383
(0,2309) (0,2321) (0,2324)
PORT 4,402 4,498 4,340
(3,772) (3,688) (3,799)
TRADE -0,05609 -0,06033 -0,05751
(0,1147) (0,1130) (0,1151)
ENV 0,7072 0,6729 0,6542
(0,8135) (0,8013) (0,8178)
ROA —0,1911***
(0,05998)
EBITDA pelningumas —0,001156
(0,001962)
Adj. R? 0,2052 0,2255 0,2004

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL rezultatais
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23 priedas. Verslo vertés ir veiksniy koreliaciné matrica

10 Matuojamas kaip BVP pokytis, proc.

269

Kintamieji EV/ Grynasis EBITDA
TobinQ EBITDA TD/TA | LTD/ITA D/E RISK | pelningumas pelningumas ROA LIQUID SIZE TANG
TobinQ Pearson Correlation 1 0,079"] 0,529 -0,118"] -0,134" 0,004} —0,006 -0,106™| -0,157" -0,024f 0,176 -0,175"
Sig. (2-tailed) 0,003} 0,000} 0,000 0,000 0,889 0,829 0,000 0,000} 0,354} 0,000} 0,000}
N 1530f 1406 1526 1526 1525] 1527] 1507 15014 1505} 1515} 1530f 1514
EV/EBITDA Pearson Correlation 0,079 1 0,098™ 0,035 0,102 -0,033 -0,021] -0,002] -0,091"] -0,010f 0,055 0,108
Sig. (2-tailed) 0,003 0,000} 0,186 0,000 0,210} 0,435} 0,951 0,001 0,715 0,038} 0,000}
N 1406} 1419 1415 1415} 1415] 1414 1407 1407] 1398} 1405} 1417] 1406
TD/TA Pearson Correlation 0,529 0,098™ 1 0,281 0,378™ 0,020 -0,001 -0,038] -0,097" -0,082"] 0,082 0,1717
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000} 0,000 0,000 0,383} 0,951 0,104} 0,000} 0,000} 0,000} 0,000}
LTD/TA Pearson Correlation -0,118" 0,035  0,281" 1 0,636™ 0,026} 0,041 0,092"1 0,025 -0,091"| 0,410"| 0,479™
Sig. (2-tailed) 0,000 0,186} 0,000} 0,000 0,255} 0,075} 0,000 0,294 0,000} 0,000} 0,000}
D/E Pearson Correlation -0,134™ 0,102 0,378 0,636 1] 0,014 -0,038] 0,039 -0,126™ -0,187"] 0,296 0,451
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,558] 0,105 0,103 0,000 0,000 0,000 0,000]
RISK Pearson Correlation 0,004} -0,033 0,020} 0,026 0,014} 1] —0,006 -0,003 0,008} -0,034 0,315 ,032
Sig. (2-tailed) 0,889 0,210f 0,383} 0,255 0,558 0,806 ,907 0,741 0,145} 0,000} 00,173
Grynasis Pearson Correlation —0,006 -0,02] -0,001] 0,041 -0,038] —0,006 1 0,934 0,3157 -0,145™ 0,106™ 0,033
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,829 0,435 0,951 0,075 0,105 0,806 0,000 0,000 0,000 0,000 0,161
EBITDA Pearson Correlation -0,106" -0,002] 0,038 0,092" 0,039 -0,003 0,934"1 1 01347 -0,093"| 0,133"] 0,104™
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,000] 0,951] 0,104 0,000] 0,103 0,907 0,000 0,000} 0,000} 0,000} 0,000}
ROA Pearson Correlation -0,157" 0,091 -0,097" 0,025 -0,126™] 0,008 0,315™ 0,134™ 1 0,063 0,206 —0,030]
Sig. (2-tailed) 0,000 0,001 0,000 0,291 ,000 0,741 0,000 0,000 0,006 0,000 0,203
LIQUID Pearson Correlation -0,024] -0,010] -0,082" -0,0901"| -0,187"| -0,034| -0,145"1 -0,0937| 0,063 1 -0,139" -0,1307
Sig. (2-tailed) 0,354} 0,715 0,000} 0,000 0,000 0,145) 0,000} 0,000 0,006} 0,000} 0,000}
SIZE Pearson Correlation -0,176" -0,055"  0,082" 0,410" 0,296™  0,315™ 0,106™} 0,133"]  0,206™| -0,139™] 1 0,208"
Sig. (2-tailed) 0,000 0,038} 0,000} 0,000 0,000 0,000} 0,000} 0,000] 0,000 0,000 0,000]
TANG Pearson Correlation -0,175™] 0,108"] 0,171 0,479"] 0,451 0,032} 0,033} 0,104 0,030 -0,130"|  0,208"] 1]
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000} 0,000} 0,000 0,000 0,173} 0,161 0,000 0,203} 0,000} 0,000}
GROWTH Pearson Correlation -0,005 0,001y 0,002 0,022  -0,011 -0,004 0,009 0,010 0,009 0,054 -0,004 0,024}
Sig. (2-tailed) 0,835 0,965} 0,934 0,340 0,650 0,854 0,715 0,686 0,698} 0,021} 0,872} 0,312
GDP* Pearson Correlation 0,007, 0,003 -0,0977| -0,157"] -0,159"|  -0,007 0,020} -0,016] 0,074 0,012] -0,141"| -0,188"
Sig. (2-tailed) 0,779 0,921} 0,000} 0,000 0,000 0,775} 0,383} 0,478 0,004 0,588} 0,000} 0,000}
INFL Pearson Correlation -0,056'] -0,012] -0,066"] -0,102"| -0,065"| -0,064™ 0,015f 0,004 0,043} 0,012] -0,119"| -0,155™



Kintamieji EV/ Grynasis EBITDA
TobinQ EBITDA TD/TA | LTD/TA D/E RISK | pelningumas pelningumas ROA LIQUID SIZE TANG

Sig. (2-tailed) 0,027, 0,650} 0,004} 0,000 0,005 0,005} 0,520} 0,861 0,064} 0,606} 0,000} 0,000}
PORT Pearson Correlation 0,036 0,023} 0,0527] 0,179"] 0,085  0,080™ -0,020] -0,017 -0,044 0,008  0,264™ 0,012
Sig. (2-tailed) 0,159 0,391 0,021 0,000 0,000 0,000 0,373] 0,469 0,055 0,718] 0,000 0,604
RATE Pearson Correlation -0,055'] 0,018 -0,078" -0,153"| -0,104"| -0,081" 0,021 0,007 0,064 0,004y -0,215" -0,158"]
Sig. (2-tailed) 0,032 0,486} 0,001 0,000 0,000 0,000} 0,372 0,766 0,006} 0,975 0,000} 0,000}
STABIL Pearson Correlation 0,007, 0,076 0,011 0,070} 0,020 0,025} 0,001 0,003 —0,039 0,031  0,079™ 0,019
Sig. (2-tailed) 0,795 0,004} 0,615f 0,002 0,379 0,279 0,957} 0,893 0,095} 0,172 0,000} 0,418
INVESTH Pearson Correlation 0,008 -0,008] -0,008] 0,019 -0,033 -0,019 0,010 0,012 0,024 -0,022] 0,032 -0,004]
Sig. (2-tailed) 0,762 0,776 0,729 0,415 0,150 0,399 0,664 0,602 0,292] 0,332 0,160 0,872
TRADE Pearson Correlation -0,027, -0,029] -0,032] -0,008] 0,008 0,0527] 0,010} 0,002 0,009 -0,029 0,057’ 0,0527
Sig. (2-tailed) 0,284} 0,282} 0,1614 0,723 0,787 0,024} 0,659 0,933 0,701 0,196} 0,012} 0,023
ENV Pearson Correlation 0,008 0,041 0,015 0,096 0,064 0,026 —0,009 0,004f 0,048 0,025 0,042] 0,006
Sig. (2-tailed) 0,764 0,126 0,511 0,000 0,006 0,273] 0,699 0,876 0,038] 0,285 0,066 0,790
GDP*? Pearson Correlation -0,004] -0,007| -0,058] -0,098"| -0,107"" -0,012 0,005} -0,009 0,023} 0,000 -0,078"| -0,077"
Sig. (2-tailed) 0,881 0,789 0,0114 0,000 0,000 0,599 0,836} 0,710 0,321 0,990} 0,001 0,001
INVEST® Pearson Correlation 0,007 —0,006 -0,010] 0,012 —0,035) -0,019 0,010 0,012 0,025 —-0,022] 0,027] —0,003
Sig. (2-tailed) 0,776 0,813 0,666 0,596 0,136 0,417 0,664 0,614 0,286 0,338 0,227 0,906

11 Matuojamas kaip TUI pokytis, proc.

12 Matuojamas kaip BVP, tenkancio vienam gyventojui, logaritmuotas skirtumas.

13 Matuojamas kaip TUI grynujy jplauky ir BVP santykis, proc.
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Lentelés tesinys

Kintamieji GROWTH GDP INFL PORT RATE STABIL INVEST TRADE ENV GDP_lof_dif DFI_to_GDP
TobinQ Pearson Correlation -0,005 0,007 ~0,056] 0,036 -0,055'f 0,007] 0,008 -0,027] 0,008 -0,004] 0,007
Sig. (2-tailed) 0,835 0,779 0,027] 0,159 0,032 0,795 0,762 0,284 0,764] 0,881 0,776
N 1481 1530 1530 1530 1530 1530 1530 1530 1499 1530 1530
EV/EBITDA Pearson Correlation 0,001 0,003] -0,012] 0,023] 0,018 0,076 —0,008] -0,029 0,041 -0,007} -0,006
Sig. (2-tailed) 0,965 0,921 0,650 0,391 0,486 0,004] 0,776 0,282 0,126 0,789 0,813
N 1388 1419 1419 1419 1419 1419 1419 1419 1392 1419 1419
TDITA Pearson Correlation -0,002 -0,097™ -0,066" 0,052 -0,078" -0,01] —0,008] -0,032] 0,015 -0,058' -0,010
Sig. (2-tailed) 0,934 0,000 0,004] 0,021 0,001 0,615 0,729 0,161 0,511 0,011 0,666
LTD/TA Pearson Correlation 0,022 -0,157" -0,102™ 0,179™ -0,153 0,070™ 0,019 —0,008] 0,096 ~0,098" 0,012
Sig. (2-tailed) 0,340 0,000 0,000 0,000 0,000f 0,002] 0,415 0,723 0,000 0,000 0,596
DIE Pearson Correlation -0,011 -0,159™ -0,065™] 0,085™] -0,104™ 0,020 —0,033] —0,006 0,064 -0,107" -0,035
Sig. (2-tailed) 0,650 0,000 0,005 0,000 0,000f 0,379 0,150f 0,787 0,006} 0,000 0,136
RISK Pearson Correlation 0,004 -0,007] -0,064™ 0,080™ -0,081" 0,025 -0,019 0,0527] 0,026 —-0,012) -0,019
Sig. (2-tailed) 0,854 0,779 0,005 0,000 0,000 0,279 0,399 0,024 0,273 0,599 0,417
Grynasis Pearson Correlation 0,009 0,020 0,015 -0,020] 0,021 0,001 0,010f 0,010 —0,009] 0,005} 0,010
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,715 0,383] 0,520 0,373] 0,372 0,957] 0,664] 0,659 0,699 0,836| 0,664
EBITDA Pearson Correlation 0,010 —0,016 0,004] -0,017] 0,007 0,003] 0,012 0,002] 0,004] —0,009 0,012
pelningumas Sig. (2-tailed) 0,686 0,478 0,861 0,469 0,766 0,893] 0,602 0,933] 0,876 0,710 0,614
ROA Pearson Correlation 0,009 0,074 0,043] -0,044] 0,064 -0,039 0,024] 0,009 -0,0487 0,023} 0,025
Sig. (2-tailed) 0,698 0,001 0,064 0,055] 0,006} 0,095 ,0292 0,701 0,038} 0,321 0,286
LIQUID Pearson Correlation 0,054" 0,012] 0,012] 0,008] 0,001 0,031 -0,022] -0,029 0,025} 0,000 -0,022
Sig. (2-tailed) 0,021 0,588] 0,606 0,718] 0,975 0,172 0,332 0,196 0,285] 0,990 0,338
SIZE Pearson Correlation -0,004 -0,141™ -0,119™ 0,264" -0,215™] 0,079" 0,032 0,057 0,042 -0,078] 0,027
Sig. (2-tailed) 0,872 0,000 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,160f 0,012 0,066} 0,001 0,227
TANG Pearson Correlation 0,024 -0,188™ -0,155™] 0,012] -0,158" 0,019 -0,004] 0,0527 0,006} -0,077" -0,003
Sig. (2-tailed) 0,312 0,000 0,000 0,604 0,000f 0,418] 0,872 0,023] 0,790 0,001 0,906
GROWTH Pearson Correlation 1 0,016 0,000] 0,030 —0,015) 0,035 —0,004] —0,009) 0,043} 0,005} -0,004
Sig. (2-tailed) 0,483] 0,994 0,203] 0,520f 0,129 0,864 0,692 0,066} 0,829 0,870
GDP Pearson Correlation 0,016 1 -0,103™ 0,158" 0,084"1 0,218" 00,078" 0,261"1 0,171 0,570"] 0,073
Sig. (2-tailed) 0,483 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,000f 0,000] 0,000 0,000 0,000
INFL Pearson Correlation 0,000 -0,103" 1 -0,317" 0,665™| ~0,434™ —0,049 -0,171"" -0,278"] -0,230™] -0,049"
Sig. (2-tailed) 0,994 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,018} 0,000] 0000} 0,000 0,017
PORT Pearson Correlation 0,030 0,158™ -0,317" 1 -0,502" 0,683 -0,030] 0,112 0,607 -0,029 -0,031
Sig. (2-tailed) 0,203 0,000 0,000 0,000f 0,000 0,142 0,000] 0,000 0,162 0,139
RATE Pearson Correlation -0,015 0,084"| 0,665" -0,502"" 1 -0,583" 0,028} -0,218" -0,473" —0,035) 0,030
Sig. (2-tailed) 0,520 0,000 0,000 0,000 0,000 ,0171] 0,000 0,000 0,093} 0,152
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STABIL Pearson Correlation 0,035 0,218} -0,434" 0,683} -0,583"" 1] 0,024} 0,309 0,7337] 0,012 0,024
Sig. (2-tailed) 0,129 0,000f 0,000f 0,000f 0,000 0,258 0,000} 0,000} 0,579 0,254

INVEST* Pearson Correlation —0,004] 0,078} -0,049] -0,030] 0,028 0,024} 1 0,241"1 -0,064™ 0,039 0,993™
Sig. (2-tailed) 0,864 0,000f 0,018} 0,142} 0,171 0,258} 0,000} 0,002 0,058 0,000

TRADE Pearson Correlation —0,009 0,261} -0,171" 0,112} -0,218™ 0,309} 0,241 1 0,096 0,090 0,233™
Sig. (2-tailed) 0,692 0,000f 0,000f 0,000f 0,000 0,000f 0,000 0,000} 0,000} 0,000

ENV Pearson Correlation 0,043 0,171} -0,278" 0,607"} -0,473" 0,733 -0,064™ 0,096 1 -0,021] -0,059™
Sig. (2-tailed) 0,066 0,000f 0,000f 0,000f 0,000 0,000} 0,002 0,000} 0,309 ,005

GDP*2 Pearson Correlation 0,005 0,570} -0,230" -0,029 —0,035 0,012} 0,039 0,090} —0,021 1 0,038
Sig. (2-tailed) 0,829 0,000f 0,000f 0,162} 0,093 0,579 0,058 0,000} 0,309 0,061

INVEST® Pearson Correlation ~0,004] 0,073"} -0,049] -0,031] 0,030 0,024} 0,993 0,233 -0,059" 0,038 1
Sig. (2-tailed) 0,870 0,000} 0,017| 0,139 0,152 0,254} 0,000 0,000} 0,005 0,061

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SPSS gautais rezultatais
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24 priedas. Kapitalo struktiiros poveikis verslo vertei, kai skirtingai
matuojama kapitalo struktira ir verslo verté, taikant OLS ir FE metodus
Reik§mingumas * p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Priklausomas kintamasis: | Tobino Q (OLS metodu)

Kintamieji 1 modelis | 2 modelis | 3 modelis | 4 modelis | 5modelis | 6 modelis | 7 modelis | 8 modelis | 9 modelis
const -0,03547 | -0,08246 | -0,05433 0,07515 -0,05400 0,05583 -0,3350 -0,3864 -0,3519
(0,3337) (0,3238) (0,3320) (0,3472) (0,3381) (0,3418) (0,3511) (0,3430) (0,3484)
ITD/TA 0,004702***|0,004461***(0,004613***
(0,0008260) [ (0,0009221) [ (0,0008208)
RISK 5,094e-05 | 4,251e-05 | 4,615e-05 | 6,693e-05 | 4,525e-05 | 5,996e-05 | -1,096e-06 | -9,562e-06 | -6,112e-06
(4,374e-05) | (4,121e-05) | (4,412¢-05) | (4,491e-05) | (4,302e-05) | (4,294e-05) | (5,307e-05) | (5,240e-05) | (5,251e-05)
Grynasis 2,342e-05 -7,868e-05 -3,351e-07
pelningumas (6,004e-05) (0,0001100) (9,771e-05)
LIQUID -8,918e-05 | -9,066e-05 | -0,0001463 | -0,0002293 | -0,0002093 | -0,0008033 | -0,0001701 | -0,0001678 | -0,0003151
(0,0001294) [ (0,0001275) [ (0,0001891) [ (0,0001764) [ (0,0001468) | (0,0007117) [ (0,0001683) [ (0,0001567) | (0,0003637)
SIZE -0,006491 | -0,003285 | -0,004992 -0,01554 | -0,005005 -0,01370 | 0,0008229 | 0,005200 0,002162
(0,01535) | (0,01370) | (0,01527) | (0,01686) | (0,01494) | (0,01637) | (0,01613) | (0,01486) | (0,01588)
ITANG - - - - - - - - -
0,007689***(0,007627***(0,007719***(0,007141***[0,007272***(0,007156***(0,005832***(0,005885***(0,005892***
(0,0008164) | (0,0008053) | (0,0008132) | (0,0008825) | (0,0008535) | (0,0008897) | (0,0007441) | (0,0007500) | (0,0007488)
GROWTH 8,116e- 8,363¢- 8,397e- |5,206e-06**| 6,324e- |5,671e-06**| 7,402e- 7,857e- 7,797e-
06*** 0fr** 0*** 0*** 0*** 0B*** 0Gr**
(2,452e-06) | (2,535€-06) | (2,526€-06) | (2,394e-06) | (2,345e-06) | (2,417e-06) | (2,310e-06) | (2,409e-06) | (2,363¢-06)
GDP -0,01434** | -0,01340** | -0,01384** |-0,01879***| -0,01572** |-0,01894***|-0,02039*** |-0,01852*** |-0,01992***
(0,005937) | (0,005836) | (0,005876) | (0,006408) | (0,006319) | (0,006570) | (0,006764) | (0,006638) | (0,006807)
PORT 0,1051*** [ 0,1026*** | 0,1049*** | 0,1283*** | 0,1140*** | 0,1267*** | 0,1335*** | 0,1270*** | 0,1329***
(0,04006) | (0,03815) | (0,04017) | (0,04259) | (0,03977) | (0,04221) | (0,04288) | (0,04051) | (0,04269)
STABIL 0,008264 | 0,007185 | 0,003876 | -0,02150 | -0,01548 | -0,02422 | -0,01534 | -0,01468 | -0,01991
(0,07354) | (0,07413) | (0,07351) | (0,07456) | (0,07578) | (0,07430) | (0,07485) | (0,07552) | (0,07458)
ITRADE -0,0002989 | -0,0003128 | -0,0003123 | -0,0002658 | -0,0003268 | -0,0002808 | -0,0002314 | -0,0002652 | -0,0002504
(0,0003781) | (0,0003762) | (0,0003798) | (0,0003546) | (0,0003633) | (0,0003563) | (0,0003587) | (0,0003557) | (0,0003614)
ENV -0,009983 | -0,009498 | -0,01001 | -0,01017 | -0,009434 | -0,01013 | -0,005473 | -0,005232 | -0,005660
ROA -0,0008222 - -0,001707
0,003221***
(0,002079) (0,001217) (0,001883)
EBITDA -1,262e-05 -0,0001327 -3,320e-05
pelningumas (3,165e-05) (0,0001378) (6,075e-05)
LTD/TA 0,003513***(0,003392***|0,003487***
(0,0009835) | (0,0009617) | (0,0009926)
D/E 0,007034 | 0,007132 | 0,007571
(0,004655) | (0,005367) | (0,005056)
IAdj. R? 0,2508 0,2518 0,2524 0,2050 0,2353 0,2090 0,2011 0,2063 0,2047

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL rezultatais
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Priklausomas kintamasis: Tobino Q (OLS metodu)

Kintamieji Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 2,74047 0,924594 2,964 0,0034***
TDITA 0,0117510 0,00101640 11,56 < 0,0001***
RISK 0,000278549 0,000118017 2,360 0,0192**
Grynasis pelningumas 5,99595e-06 0,000148382 |0,04041 0,9678
LIQUID —0,000272128 |0,000257273 |-1,058 0,2915
SIZE —0,0720882 0,0460983 1,564 0,1195
TANG —0,0111441 0,00134516 —8,285 < 0,0001***
GROWTH 2,21101e-06 3,96119-06  |0,5582 0,5774
R? 0,362889|Koreguotas R? 0,356120
Schwarzo kriterijus —2326,622 | Akaike’¢s kriterijus 4687,243

Priklausomas kintamasis: Tobino Q (FE metodu, kai kapitalo

struktiira atspindi TD/TA rodiklis)

Kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis
const 5,446** 5,446%** 5,262***
(2,180) (2,085) (1,950)
KS (TDITA) 0,01444*** 0,01443*** 0,01250**
(0,004174) (0,004207) (0,004913)
EBITDA pelningumas -4,563e-06
(7,941e-05)
SIZE -0,1930* -0,1931* -0,1791*
(0,1157) (0,1143) (0,1082)
LIQUID -0,0006355 -0,0006410 -0,0001062
(0,002018) (0,001989) (0,001845)
TANG -0,008379 -0,008389 -0,008168
(0,005731) (0,005685) (0,005130)
GROWTH 4,113e-06 4,175e-06 7,861e-06
(1,471e-05) (1,439e-05) (1,579e-05)
RISK 6,571e-05 6,575e-05 6,090e-05
(0,0001064) (0,0001073) (0,0001040)
GDP 0,7896** 0,7737** 0,7703**
(0,3923) (0,3897) (0,3797)
STABIL 0,4407* 0,4376* 0,4114*
(0,2508) (0,2527) (0,2479)
STABIL_1 -0,4867* -0,4829* -0,4732*
(0,2744) (0,2741) (0,2756)
PORT -0,05444 -0,05368 -0,06539
(0,1243) (0,1243) (0,1248)
TRADE -0,004470 -0,004448 -0,004091
(0,005014) (0,005042) (0,004950)
ENV 0,001666 0,001400 0,001562
(0,02416) (0,02418) (0,02417)
Grynasis pelningumas -2,915e-06
(8,359e-05)
ROA -0,003723
(0,003889)
Adj. R? 0,1584 0,1584 0,1635
InL -1628 -1630 -1626
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Priklausomas kintamasis: Tobino Q (FE metodu, kai kapitalo
struktiira atspindi D/E rodiklis)

Kintamieji 4 modelis 5 modelis 6 modelis
const 4,929** 4,511*** 4,770%**
(1,904) (1,661) (1,825)
KS (D/E) -0,004690** -0,005588*** -0,004680**
(0,002238) (0,002080) (0,002270)
EBITDA pelningumas 7,479e-05
(7,181e-05)
SIZE -0,1317 -0,1103 -0,1273
(0,08549) (0,07362) (0,08215)
LIQUID -0,004383** -0,003260* -0,004358**
(0,002179) (0,001961) (0,002105)
TANG -0,003242 -0,002884 -0,002989
(0,005651) (0,005117) (0,005613)
GROWTH 1,697e-05 2,035e-05 1,705e-05
(1,304e-05) (1,305e-05) (1,276e-05)
RISK 7,477e-05 7,061e-05 7,487e-05
(0,0001012) (9,767e-05) (0,0001017)
GDP 0,4936 0,5644 0,4958
(0,5519) (0,5432) (0,5491)
STABIL 0,08400 0,06932 0,08866
(0,1615) (0,1593) (0,1627)
PORT -0,1222 -0,1225 -0,1146
(0,1364) (0,1392) (0,1361)
TRADE -0,004639 -0,004460 -0,004632
(0,003882) (0,003877) (0,003890)
ENV 0,006645 0,01047 0,009863
(0,02377) (0,02392) (0,02386)
ROA -0,005591
(0,004310)
Grynasis pelningumas 1,831e-05
(6,821e-05)
Adj. R? 0,0331 0,0417 0,0327
InL -1850 -1845 -1852
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Priklausomas kintamasis: EV/EBITDA santykis (FE metodu, kai
kapitalo struktiira atspindi LTD/TA rodiklis)

Kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis
const 62,68 61,27 57,51
(66,34) (66,49) (65,81)
KS (LTD/TA) -0,2173* -0,2178* -0,2320*
(0,1256) (0,1256) (0,1268)
EBITDA pelningumas -0,01312
(0,01469)
SIZE -1,138 -1,136 -0,6408
(2,030) (2,032) (1,979)
LIQUID -0,04976 -0,03894 -0,0006978
(0,1279) (0,1271) (0,1363)
TANG -0,01412 -0,006850 -0,01574
(0,1749) (0,1706) (0,1723)
GROWTH 0,001136*** 0,001170*** 0,001242***
(0,0004012) (0,0004174) (0,0004184)
RISK -0,0009840 -0,001055 -0,001071
(0,002310) (0,002334) (0,002359)
GDP -4,653 -3,465 -1,520
(18,89) (19,12) (19,21)
STABIL -0,1614 -0,2502 -0,4472
(16,16) (16,17) (16,22)
PORT 1,939 1,939 1,230
(8,805) (8,831) (8,696)
TRADE -0,04752 -0,04354 -0,04329
(0,2252) (0,2253) (0,2246)
ENV -0,9650 -0,8827 -1,091
(1,604) (1,621) (1,609)
Grynasis pelningumas -0,02152
(0,02206)
ROA -0,2458
(0,1697)
R? 0,5999 0,6003 0,6011
InL -7224 -7223 -7222
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Priklausomas kintamasis: | EV/EBITDA

Kintamieji 1 modelis |2 modelis |3 modelis |4 modelis |5 modelis |6 modelis
const 2,567*** 2,325%** 2,453%** 2,390%** 2,228%** 2,371%**
(0,5647) (0,5752) (0,5738) (0,5835) (0,5840) (0,5812)
TDITA 0,007550*** |10,005732* |0,006984**
(0,002664) [(0,002921) [(0,002842)
RISK -0,0001115 |-0,0001496 |-0,0001311 |-0,0001547 |-0,0001756 |(-0,0001591
(0,0001266) ((0,0001361) |(0,0001317) ((0,0001373) |(0,0001412) |(0,0001378)
Grynasis 0,0002419 -3,717e-05
pelningumas (0,0002604) (0,0002150)
LIQUID -0,01952* |-0,01888* |-0,01936* |-0,02178* |-0,02033* |-0,02172*
(0,01177)  [(0,01119) [(0,01158) [(0,01203)  [(0,01125)  [(0,01196)
SIZE -0,02695 -0,01233 -0,02015 -0,01994 -0,007733  |-0,01836
(0,02908)  ((0,02948)  |(0,02907)  [(0,03083)  |(0,03090)  |(0,03062)
TANG 0,004708*** |0,005199*** |0,005069*** |0,006125*** |0,005972*** |0,006207***
(0,001492) |(0,001593) |(0,001565) |((0,001679) ((0,001637) |(0,001685)
GROWTH 2,828e- 2,884e- 2,875e- 2,667e- 2,759%- 2,687e-
05*** 05*** 05*** 05*** 05*** 05***
(7,860e-06) |(7,680e-06) |(7,717e-06) |(8,263e-06) |((8,002e-06) |((8,227e-06)
GDP -0,02054 -0,01574 -0,01876 -0,02451 -0,01841 -0,02476*
(0,01504)  [(0,01487)  [(0,01486) [(0,01515)  [(0,01495)  [(0,01477)
PORT -0,03833 -0,04010 -0,04305 -0,01645 -0,02539 -0,01981
(0,09615)  |(0,09593)  |(0,09591)  ((0,09883)  ((0,09744)  [(0,09845)
STABIL 0,2183 0,2081 0,2149 0,1954 0,1901 0,1943
(0,1433) (0,1435) (0,1427) (0,1419) (0,1412) (0,1417)
TRADE 0,0002359 |0,0001788 |0,0002369 |0,0002529 |0,0001702 |0,0002630
(0,0007810) ((0,0007925) |(0,0007887) ((0,0008504) |(0,0008409) |(0,0008508)
ENV 0,006727 0,009260 0,009051 0,01005 0,01075 0,01085
(0,02626)  |(0,02617)  |(0,02622)  ((0,02634)  ((0,02638)  [(0,02639)
ROA -0,005296 -0,007933*
(0,004347) (0,004204)
EBITDA -0,0003702 -0,0003573
pelningumas (0,0003755) (0,0003770)
LTD/TA 0,003920* [0,003492* |0,004036**
(0,001990) {(0,002003) |(0,001985)
R? 0,1177 0,1206 0,1178 0,1004 0,1118 0,1020
InL -1914 -1912 -1914 -1928 -1919 -1926

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL rezultatais
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25 priedas. Kapitalo struktiiros poveikio verslo vertei modelis, naudojamas

luzio tasko suradimui (OLS metodu)
Priklausomas kintamasis: | Tobino Q

Kintamieji Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0,379904 0,346717 —1,096 0,2745
KS (D/E) 0,0180196 0,00704703 2,557 0,0113**
Sq KS (D/E) —0,000145815  |5,67443e-05 —2,570 0,0109**
RISK —5,60492e-06 5,24256e-05  |—0,1069 0,9150
EBITDA pelningumas —5,37031e-05 7,21287e-05  |-0,7445 0,4574
LIQUID —0,000411917  |0,000432225 |-0,9530 0,3418
SIZE —0,00145389 0,0157816 —0,09213 0,9267
GROWTH 8,24151e-06 2,31445e-06 3,561 0,0005***
TANG —0,00564101 0,000750870 |-7,513 < 0,0001***
GDP —0,0204398 0,00684389 —2,987 0,0032***
PORT 0,135347 0,0424865 3,186 0,0017***
STABIL —0,0181411 0,0740171 —0,2451 0,8066
TRADE —0,000255102  |0,000358958 |-0,7107 0,4781
ENV —0,00538704 0,0161681 -0,3332 0,7393
Mean dependent var —0,026686|S.D. dependent var 0,457827
Sum squared resid 242,2958|S.E. of regression 0,407098
R-squared 0,221050|Adjusted R-squared 0,209328
F(22, 196) 16,71834|P-value(F) 6,13e-34
Log-likelihood —760,9632 | Akaike criterion 1567,926
Schwarz criterion 1689,899|Hannan-Quinn 1613,389
rho 0,752576 | Durbin-Watson 0,461520

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis GRETL rezultatais
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26 priedas. Europos Sajungos skirtingy sektoriy birzoje kotiruojamy jmoniy
pajamy augimo ir grynojo pelningumo medianos vidurkis 2015-2019 m.
16
14

12
| - II .I II

Informacija ir Komercinés Sveikatos Mazmeniné Paskirstymo Transportas
rySiai paslaugos priezitra prekyba paslaugos

[e) e

o N b

® Grynasis pelningumas (proc.) B Pajamy augimas (proc.)
1 pav. Europos Sajungos skirtingy sektoriy birzoje kotiruojamy jmoniy

pajamy augimo ir grynojo pelningumo medianos vidurkis 2015-2019 m.

Saltinis: https://www.statista.com/statistics/1172925/five-year-average-
revenue-growth-rate-and-profit-margin-in-the-eu-service-sector/

279


https://www.statista.com/statistics/1172925/five-year-average-revenue-growth-rate-and-profit-margin-in-the-eu-service-sector/
https://www.statista.com/statistics/1172925/five-year-average-revenue-growth-rate-and-profit-margin-in-the-eu-service-sector/

27 priedas. Skirtingy sektoriy jmoniy grynojo pelningumo ir likvidumo

rodikliai
Metai [Rodiklis / Sektorius Pastaty st?tybos GelezZinkelio Nelfilnojama- Sunkioji |Pirminé me‘talo
sektorius transportas | sis turtas statyba pramoné

2021 114 % 27 % 7,9 % 2,9 % 5,2 %
2020 6,7 % 24,7 % 42 % 2,7% -0,7%
2019 |Grynojo 5,9 % 24,1 % 57 % 35% 0,4 %
2018 |pelningumo rodiklis| 4,8 % 23,1 % 33% 19% 43 %
2017 3,6 % 42,6 % 8,3 % 23% 22%
2016 4,4 % 20,5 % 3,9 % 2% 0,5%
2021 3,22 0,86 1,71 1,53 2,29
2020 2,64 1,07 1,87 1,54 2,42
2019 | . . - 2,72 1,02 1,58 1,61 2,12
potg |- Kvidumo rodiklis 328 1,30 1,04 1,60 2,12
2017 3,44 0,93 1,18 157 2,35
2016 1,87 0,95 0,90 1,67 2,53

Saltinis: https://www.readyratios.com/sec/ratio/profit-margin/;
https://www.readyratios.com/sec/ratio/current-ratio/
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