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IVADAS

Temos aktualumas. Vykstant pasaulinés globalizacijos procesams ir konkurencingumui,
viena pagrindiniy verslo salygy, norint iSsilaikyti krizinése situacijose, uzsitikrinti prekiy ar paslaugy
konkurencinj pranasumg bei iSlaikyti finansinj tvarumg — prisitaikyti prie iSorinés aplinkos.
Konkurencija XXI a. tapo itin stipri, todél jmonéms itin svarbu vertinti aplinkg ir prisiderinti prie
naujos aplinkos geriau, nei tai padaryty konkurentai (Bazar ir Sakar, 2011). Taip pat remiantis
pastarosios 2008-2009 m. jvykusios ekonomikos krizés, kuri buvo nevaldoma, pasekmémis jmonéms
ir jy veiklos rezultatais, galima jvertinti, kokig galig turi ekonomika.

Siuo metu ekonominio augimo trukmé yra rekordiné, tai yra ilgiausias augimas nuo
nepriklausomybés laiky. Toks rinkos jkarstis paskutinj karta buvo labai panasaus kaip prie$ finansy
krizg, todél kyla nuogastavimy, kad tai gali pasikartoti. Kadangi ekonomika vystosi ciklais, sekantis
po ekonomikos bumo biity nuosmukis. Ekonomikos létejima gali salygoti atsirandanciy vienas po
kito atskiry iSorés veiksniy poky¢iy sukeliamas neapibréztumas tarp verslo subjekty (ITomynuna,
2013). Dél mazéjancio Salies ekonomikos augimo susiduriama su investicijy praradimu vertinant i§
investuotojy ir kreditoriy pozicijy, o didéjancios jmoniy mokestinés skolos ir augantis nedarbingumo
i8moky skaicius — jtakoja Salies biudZeto pajamas. Kalbant apie situacija darbo rinkoje, rodikliai rodo,
kad uzimtyjy skaicius didéja, taciau tai i§ dalies salygoja grynoji migracija, kadangi pastaruoju metu
sulaukiama nemazai uzsienio pilie€iy. Taciau tai neiSsprendzia Lietuvos demografiniy problemuy,
kadangi darbingo amziaus asmeny skaicius vis mazéja, kas paskatina vis labiau susiriipinti d¢l ateityje
galimo didelio nedarbo. Taip pat pastaraisiais metais vis spar¢iau didéjantis darbo uzmokestis, kuris
didéja sparciau nei darbo nasumas, didziausig jtaka daro paslaugy kainoms, kuriy augimas jau antrus
metus 1§ eilés jtakoja mazdaug trec¢dal] bendrosios infliacijos. Kaip rodo praktika, kylancios kainos
jtakoja mazesnj vartojimg. Svarbu pabrézti, kad dél to auga darbo sgnaudos ir jauc¢iamas vidaus
paklausos jtakojamas spaudimas kainoms.

Imonés gebejimas vystytis ir sekmingai vykdyti savo veikla iSorinés aplinkos transformacijos
metu, parodo jos stabilumg ir pagrindinj konkurencingumo aspekta. Taip pat makroaplinkg svarbu
prognozuoti dél: augancio vyriausybés vaidmens vykdant s¢kmingg ir produktyvig veikla; verslo
visuomené gana reikSmingai prisideda prie s€kmingos ekonomikos raidos; svarbiu plétros veiksniu
tampa patrauklumas uZsienio investuotojams (Stundziené ir Bliekiené, 2012). Niekam ne paslaptis,
kad nuo tinkamo perspektyvaus planavimo priklauso ne tik potencialus pelnas, bet ir pats jmonés
egzistavimas. Siuolaikiniame pasaulyje vyrauja nuomoné, kad norédama vystytis ir pléstis bet kuri
jmong¢ turi ne tik prisitaikyti prie iSorinés aplinkos, adaptuojant savo viding struktiirg, bet ir nuolatos
stebéti bei vertinti ateities perspektyvas ir galimas grésmes. Kadangi priimant sprendimus visisko

neapibréztumo salygomis, imonés pastaruoju metu susiduria su finansiniais sunkumais, ar veiklos
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sustabdymu. Todél galima teigti, kad tik ekonominés prognozés leidzia verslo analitikams ir jmoniy
vadovybei susiformuoti nuomong apie Lietuvos ir pasaulio makroekonomines tendencijas ir
isivertinti potencialias grésmes verslui. Atkreipiamas démesys, kad verslas yra pagrjstas tarpusavyje
susijusiais ekonominiais principais, kas jtakoja bendryjy verslo désniy, ekonominés ir kity aplinky
aktualumg. Valdoma reikalinga informacija tampa itin aktualia susitikimuose ir derybose su vietiniais
ir verslo klientais arba tiekéjais, kadangi galima nusimatyti tolimesng vykdomo verslo veiklos
pozicija vienu ar kitu klausimu.
Darbo problema. Lietuvos ir uZsienio moksliniuose tyrimuose bei kitoje literatiiroje yra pateikti
skirtingi ir iSsamiis makroekonomingés aplinkos ir jmonés veiklos vertinimai, taciau literattiros analizé
parodé, kad yra pasigendama tyrimy, susijusiy su konkreciy makroaplinkos sudedamyjy jtaky
identifikavimu jmonés veiklos rodikliams. Kadangi zinant atskiry makroaplinkos veiksniy tikslig
poveikio sritj, jmonés galéty prisitaikyti ir iSvengti finansiniy sunkumy, ar galimo veiklos
sustabdymo. Dazniausiai mokslingje literatiroje yra nagrinéjama makroaplinkos veiksniy tarpusavio
poky¢iy jtaka ir priklausomybé arba makroaplinkos poveikis nustatant bankroto tikimybe.
Darbo objektas — Imoniy veiklos rezultatai.
Darbo tikslas — Nustatyti makroekonominiy veiksniy (BVP, nedarbo lygio, infliacijos lygio) jtaka
akio Saky (Zemés tkio, pramonés, paslaugy) jmoniy pelningumo, mokumo, apyvartumo rezultatams.

Tikslui pasiekti keliami uZdaviniai:

1.  ISanalizuoti makroekonoming aplinkg ir i§skirti jos pagrindines sudedamasias;

2. Atlikti jmonés veiklos teoring analizg ir identifikuoti svarbiausius rodiklius;

3. Ivertinti makroekonomingés aplinkos jtaka jmoniy veiklos rezultatams teoriniu aspektu;

4 Sudaryti metodologija, skirta vertinti besikeic¢ian¢ios makroekonominés aplinkos jtaka

Lietuvos jmoniy veiklos rezultatams;
5. Atlikti makroekonominiy ir tikio Saky rodikliy tendencijy analize ir makroekonominiy
rodikliy jtakos vertinimo jmoniy finansiniams rodikliams tyrima.

Tyrimo metodai. Teorinéje studijoje atlikta mokslinés literattiroje ir kity informaciniy Saltiniy
analizé, empirinio tyrimo dalyje — finansiniy santykiniy rodikliy ir statistiniy duomeny lyginamoji
analiz¢, koreliaciné ir daugianaré regresin¢ analize.
Magistrinio darbo struktiira. Darbas susideda i§ trijy daliy. I dalyje buvo atlieckama
makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos imoniy veiklos rezultatams teoriné studija, kurioje
pateikiama — iSorinés aplinkos sudedamosios, analizuojama jmoniy veiklos samprata ir jg
apibudinantys rodikliai. Il dalyje buvo parodoma emprinio tyrimo metodologija bei jos etapali,
pateikiamos formulés, kuriomis remiamasi skai¢iavimuose. III dalyje buvo pateikiamos
makroaplinkos ir jmoniy veiklos statistinés analizés bei atliekamas tyrimas pagal 11 dalyje pateikta

metodologija, analizuojami ir interpretuojami tyrimo metu gauti rezultatai.
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1. MAKROEKONIMINES APLINKOS POKYCIU JTAKOS IMONIU
VEIKLOS REZULTATAMS TEORINE STUDIJA

1.1. Makroekonominés aplinkos vaidmuo jmoniy veiklai

ISorinés aplinkos analizé. Makroaplinka yra apibiidinama kaip verslo aplinkos sudedamoji
dalis, o ekonominéje literatiiroje iSskiriama kaip viena iSorinés prognozavimo aplinkos sudedamyjy
daliy (Kvainauskaite, 2003). Taciau Salies ekonomine bukl¢ yra tik pradinis zenklas, nulemiantis tam
tikrus jmoniy veiklos rezultatus, o jos pasikeitimas jspéja imoniy vadovus apie tai, kad rezultatai,
kuriy buvo tiketasi, gali itin pasikeisti, tad norint sumazinti arba iSvengti nuostoliy reikia imtis
atitinkamy veiksmy kaip atsako ; makroekonominés aplinkos pasikeitimus (StundZziené¢ ir Bliekiené,
2012; Ionynuna, 2013). Pasak Worthington ir Britton (2006) placigja prasme jmonés iSorin¢ aplinka
yra visy ja veikianciy iSoriniy objekty visuma, kitaip tariant visas uz jmonés riby esantis iSorinis
pasaulis. Siaurgja prasme aplinka yra sudaryta tik i§ ty iSoriniy objekty, kurie turi itin didelg jtakg
imonés veiklai ir jos veiklos rezultatams (Vasiliauskas, 2005).

IZoring aplinka ir jos poky¢iy jtaka jmoniy veiklai analizavo: Sliogerien¢ et al. (2009)
makroaplinkos sudedamasias i$skirdami: ekonoming, socialing ir kultiiring, politing ir teising,
technologine, Pranulis et al. (2008) pateikdami dar gamtinj (arba aplinkosaugos) aplinkos veiksnj,
pabrézeé jo itaka, siekiant tiesiogiai spresti emisijas ir daryti jtaka ekologisky jmoniy technologijy
diegimui (Heutel ir Fischer, 2013); Cvetkov (2012) pateikdamas verslo cikly svarbg, kadangi iSorinés
aplinkos procesy vystymasis daro didelj poveikj privaciy ir verslo subjekty veiklai; Pozelaité ir
Jonuskiené (2009) nurodydamos biitent ekonominés aplinkos svarbg verslui, iSskiriant tokius
rodiklius kaip: BVP, pirkéjy pajamas, kredito gavimo galimybes, kaupimo lygj, prekiy kainy lygj,
infliacijg ir nedarba; Startiené ir Remeikiené (2009) iStirdamos rysj tarp nedarbo ir verslo nustaté,
kad ilgalaikis nedarbas skatina privacius subjektus pradéti verslg; Dunning (2004) iSskirdamas
smulkesnius veiksnius akcentuoja ekonomikos plétrg ir augima, infliacijos lygj ir valstybés finansy
bukle; Konceviciené ir Janickaité (2011) atkreipiant démesj 1 makroaplinkos vaidmen] investuojant
vertybiniy popieriy birzoje, kur jmonés gali sugeneruoti papildomy pajamy bei sumazina finansiniy
iStekliy nuvertéjimo tikimybe, taciau, nepaisant to, kyla grésmeé netekti uzdirbto pelno ar investuoto
kapitalo. Svarbu pazyméti, kad nesisteminés rizikos veiksniai (jmonés procesy efektyvumas,
konkurencingumas ir kt.) gali buti pasalinti diversifikuojant investicinj portfelj, o sisteminés rizikos
veiksniai (makroekonomin¢ aplinkai ir jos veiksniai) yra neiSvengiami. Mackeviciaus (2008) teigimu
neigiamg jtakg jmoniy veiklai atlieka Salies ekonominiai ir politiniai poky¢iai, infliacijos svyravimai,

nestabili finansy ir mokes¢iy sistema, komerciniy banky kriz¢ ir kiti veiksniai. ISanalizavus moksling



literatiirg pastebima, kad néra vieno bendro iSorinés aplinkos sudedamyjy bei jy veiksniy grupavimo,
jvairQs autoriai aplinkos tyrimui pasirenka skirtingus kriterijus.

Kadangi jmonés yra priklausomos nuo jas supancios aplinkos — darbo ir materialiniy iStekliy,
prekiy ir paslaugy rinkos ir pan., dél to nustatant savo veiklos strategijas ir tolimesnes perspektyvas,
jos turi jsigilinti j iSorinés aplinkos dinamika, t.y. jos veiksniy charakteristiky kaitg. Taciau [llereneBa
(2005) pabrézia, kad tikslinga yra isskirti ir vidinio poveikio aspekta, kadangi 3unrep ir Unbscopa
(2015) teigimu issivysciusiy Saliy jmoniy bankroto analizé rodo, kad vidiniai veiksniai yra glaudziai
susije su jmoniy bankrotu.

Remiantis 3unrep ir WMibscosa (2015) bei ITonynuna (2013) priklausomai nuo veikimo
krypties visi jmonés aplinka jtakojantys veiksniai yra skirstomi j vidinius ir iSorinius veiksnius,
Jakubavicius et al. (2008) papildo, kad iSoriniai — ] mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksnius (1 pav.).
Vidiniai veiksniai jtakoja situacija jmonés viduje, kadangi jmonése yra naudojamos darbuotojy ar
specialisty sukurtos sistemos, vidiniai pokyciai dazniausiai yra susij¢ su vadybos sprendimais. ISoriniai
mikroaplinkos ir makroaplinkos veiksniai yra pana$is tik dél savo iSorinio veikimo aspekto, taciau
svarbu pazyméti, kad mikro veikimas apima veiksnius bendrovés lygmeniu, o makro — daug platesniu,

susijusiu su jvairiy veiksniy visuma bei pacia mikroaplinka.

Ve R S

/ ISoriniai A \ % [Soriniai AN
Vidiniai veiksniai > mikroaplinkos : makroaplinkos P
! X veiksniai Z . veiksniai p
Imonés strategija ¢ ¢
v Pirkéjai Ekonominiai veiksniai
Zmogiskyjy istekliy v A
kvalifikacija Konkurentai Politiniai veiksniai
v v v
Produkcijos kokybé Tiekéjai Techninés pazangos
v v
Imonés organizaciné Partneriai Socialiniai veiksniai
struktura
v
Inovacijos ir investavimo
politika

1 pav. ISorés ir vidaus aplinkos veiksniai, darantys jtaka jmonés veiklai
(sudaryta autorés, remiantis 3unrep ir MnesicoBa, 2015; [Tonynuna, 2013)

Kiekvienos jmonés pagrindinis uzdavinys yra uzsidirbti pelno patenkinant pirkéjy poreikius.
Todél svarbiu veiksniu tampa iSoriniai mikroaplinkos veiksniai: pirkéjai, konkurentai, tiekejai ir
partneriai. Viena pagrindiniy sudedamyjy — pirkéjy elgsena, kadangi pirkéjai jsigydami preke ar
paslaugg sukuria paklausg. Proceso eigoje jmon¢, siilydama rinkai platesnio asortimento ir

pagerintos kokybés naujas prekes ir paslaugas, keiCia kainy lygj ir aptarnavimo kokybe,
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patenkindama pirkéjy lukesCius. Tam, kad galéty jgyvendinti minétg tiksla, jmoné pradeda vystyti
rySius su tiekéjais ir partneriais. Pagrindiniai tarpusavio susitarimai su tiek¢jais: prekiy pristatymo
salygos, atsiskaitymy tvarka, galimos produkcijos ar pristatymo nuolaidos. Tiekéjy vaidmuo islieka
svarbus, kadangi dazniausiai jmonés yra nuo jy itin arba i dalies priklausomos d¢l zaliaviniy
medziagy, technikos ar jau gatavos produkcijos. Kalbant apie partnerius, jy vaidmuo yra susijes su
jmoniy funkcionavimu ir plétra, Sie santykiai atsiranda dél dviejy ar daugiau Saliy noro padidinti
pardavimo apimtis ir sumazinti iSlaidas, taip pat kuriama pridétiné verté, nes jégas suvienijusios
jmongs gali rinkai pasitilyti naujus produktus ir paslaugas. Taip pat Siame procese susiduriama su
konkurentais, kurie turi tokj patj tikslg ir yra pasiryz¢ uzimti didesng rinkos dalj. Pazymétina, kad
visy pirma konkuruojama dél zaliavy ir naujy technologijy, kadangi nuo to priklauso, kokig preke
gaus galutinis vartotojas ir, ar ji tenkins jo poreikj. Siuolaikiniame pasaulyje konkurencija yra
iSskiriama kaip viena i§ varomyjy organizacijy, uzsiimanciy ta pacia ar panasia veiklia, tarpusavio
santykiy jegy, todél sekmingu verslo dalyviu iSlieka tas, kuris gali atlaikyti konkurencing kova
vietingje ir uzsienio rinkose (ITomynuna, 2013). Remiantis vykstanciais procesais, jmonés turi
nuolatos analizuoti ir vertinti savo aplinka, kadangi priimdamos tinkamus sprendimus, gali jg jtakoti
ir keisti.

Kalbant apie makroaplinka, svarbu paZyméti, kad ja sudaro veiksniai, prie kuriy turi
prisitaikyti pacios jmonés, reaguojant j jy pasikeitimus jmonés gali tik prognozuoti ir koreguoti savo
veiklg. ISskiriami Sie pagrindiniai makroaplinkos veiksniai: ekonominiai, politiniai, socialiniai,
techninés pazangos veiksniai. Nagrin¢jant ekonominius veiksnius, galima teigti, kad ekonominé
situacijg Salyje tiesiogiai daro jtaka verslui. Ja jtakoja valstybés valdymo organy atlickama mokesciy
ir pinigy, kapitalo judéjimo, investicinés aplinkos, paskoly teikimo ir palikany normos politika
(Gineitiené et al., 2003).

Placiau nagrinéjant iSorinés makroaplinkos veiksnius, svarbiu aspektu tampa platesné jy
analiz¢. Kaip viena aktualiausiy ir reikSmingiausiy yra i§skiriama PEST analize, kuri apima politiniy,
ekonominiy, socialiniy ir technologiniy veiksniy poveikj jmoniy veiklai jvertinti (Pengchen ir
Guozhang, 2016; Snieskiené, 2009; Birsan et al., 2016; Balezentis ir Zelimaité, 2011; Cortis et al.,
2017; Sliogeriené et al. 2009; Zinkevigitite, 2006; Stundzien¢ ir Bliekiené, 2012). Taip pat (Birsan et
al., 2016) papildo, kad $i analizé galéty biiti taikoma kartu su M. Porterio Penkiy jégy modeliu bei
SSGG, tai leisty suprasti bendrg situacija ir susijusius vidinius bei iSorinius veiksnius. Zvirblis (2013)
verslo aplinkos tyrimams naudoja PESTEL analizés metoda, papildydamas jj ekologine ir teisine
aplinkomis, kadangi tokiu btdu nagrinéjama iSpléstiné aplinkos komponenty visuma. Remiantis
literatiros analize, darytina i§vada, kad mokslininkai néra pri¢j¢ vieningos nuomonés dél aplinkos
analizés sudedamyjy daliy. Taciau galima i$skirti dazniausiai literattiroje iSskiriamus ir nagrin¢jamus
veiksnius, taciau Sie veiksniai gali kisti priklausomai nuo jmonés poreikio (1 lentelé).
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Politiné aplinka apibréziama kaip visuomeniniy politiniy struktiiry elgesj ir teisés aktus
apimantis makroaplinkos elementas. Valdymo struktiiry jtakag jmonéms gali biiti — skatinanti, dél
palankiy veiklos vykdymo salygy ir pan. bei — ribojanti, dél tam tikry draudimy ar barjery
(Snieskien¢, 2009). Svarbiu veiksniu pasak Pengchen ir Guozhang (2016), Birsan et al. (2016) islicka
politinis stabilumas ir saugumas, kuris jtakoja tolimesnj jmonés vystymasi, kadangi esant karams,
epideminéms ligoms, teroro aktams ir pan., jmonés plétra sustoja. Stundziené ir Bliekiené (2012),
teigia, kad makroekonominius procesus lydi valstybés jtaka, kuri atsispindi reguliavimo ir valdymo
funkcijy jgyvendinimu. Taip pat valstybé turi biiti suinteresuota jmoniy pajégumy gerinime, skatinant
iStekliy kokybés didéjima ir vartojima, o tai galima vykdyti per mokes¢iy politikg bei vidaus prekybos
reglamentus ir apribojimus. Kadangi XXI a. konkurencija tarp jmoniy tapo ypa¢ intensyvi (Bazar ir

Sakar, 2011), taip pat sustipréjo konkurencijos reguliavimo aktualumas.

1 lentelé. PEST analizés veiksniai jmonés veiklai jvertinti
(Saltinis: Birsan et al., 2016)

POLITINIAI EKONOMINIAI SOCIALINIAI TECHNOLOGINIAI

e Mokes¢éiy politika; o Ekonomikos augimas; | e Pajamy paskirstymas; e Pramonés Saky démesys
e Vidaus prekybos e Paltkany normos ir | e Gyventojy skai¢ius technologiniams

reglamentai ir apribojimai; monetariné politika; augimo tempai, amziaus bandymams;
e Darbo jstatymai; e Nedarbo mazinimo pasiskirstymas; e Nauji iSradimai ir plétra;
o Konkurencijos politika; e ISsilavinimas; e Informacinés

reguliavimas; ¢ Valiuty kursai; e Gyvenimo salygos; technologijos;
e Politinis stabilumas. e Infliacijos lygis; e Gyvenimo stiliaus e Mobiliosios

o Verslo ciklo etapas. poky¢iai. technologijos;

¢ Infrastruktiros lygis.

Ekonominé aplinka — tai makroaplinkos elementas, kuris identifikuojamas tam tikrais tikio
raidos désningumais ir tendencijomis, kurie jtakoja jmonés sprendimus. Pavyzdziui, Forman ir Hunt
(2005) teigia, kad valiuty kursai gali turéti lemiamg vaidmenj jmonés veikloje, ypac jei ji eksportuoja
produkcija. Placiau kalbant, jmonei yra ganétinai sunku planuoti savo pinigy srautus, kadangi zaliavy
uzpirkimas, norint pagaminti produkcijg ir uzsienio privataus ar verslo subjekto atsiskaitymas gali
jvykti (ir taip vyksta dazniausiai) ne vienu metu, dél ko jmonés gali turéty potencialiy nuostoliy.
Atkreiptinas démesys ir | infliacija, kuri pasireiskia kainy lygio kilimu ir perkamosios galios
sumazéjimu (Pozelaité ir Jonuskiené, 2009; Snieskiené, 2009). Pasak Birsan et al. (2016) vieni
svarbiausiy veiksniy — ekonomikos augimas ir verslo ciklo etapas, kadangi ekonomikos pakilimo
metu jvyksta didziausi pirkimai ir investavimai, o kituose etapuose privatiis subjektai linke taupyti.

Taip pat i$skiriama nedarbo svarba, kadangi ilgg laikg nerandancio darbo zmogaus perkamojo galia
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smarkiai sumazg¢ja, o tai padidina jautriy kainai Zmoniy skaiciy, todé¢l su tuo yra susije ir darbo
santykius reglamentuojantys jstatymai.

Socialiné aplinka — visuomenés gyvensenos, vertybiy ir demografijos formuojama
makroaplinkos dalis. Pozelaité ir Jonuskiené (2009) teigia, kad socialing aplinkg itin aiskiai apibiidina
demografiniai rodikliai, kadangi jy analizé parodo potencialiy pirkéjy skaiciy, iSsilavinima, jy
pasiskirstymg tarp miesto ir kaimo, o gyventojy skaiciaus pasikeitimas nurodo rinkos plétrag arba
susitraukima, taip pat randami privaciy subjekty vartojimo poky¢€iai. Taip pat gyvenimo stiliaus
poky¢iai sudaro naujy prekiy ir paslaugy paklausa, o jmonés turi biiti pasiruosusios suteikti atitinkama
pasitila, vartotojy poreikiams patenkinti.

Technologiné aplinka — tai inovacijy, techninés raidos ir jos pazangos makroaplinkos
elementas. Pengchen ir Guozhang (2016) pabrézia bandymy ir techniniy iSradimy svarba, kadangi tai
skatina verslo ir infrastruktiros plétra bei numato didesnius pajégumus. De¢l astréjancios
konkurencijos kai kurios imonés sunkiai iSsilaiko rinkoje, vienas pagrindiniy jy veiklos aspekty
turéty biiti inovatyvumas (informacinés ir mobiliosios technologijos). Naujy technologijy taikymas
didina darbo naSumag ir jtakoja gamybos kasty sumazéjima (Snieskien¢, 2009).

Apibendrinant, galima teigti, kad jmoné yra veikiama ne tik vidings, bet ir iSorinés aplinkos,
kuri jai teikia informacija apie vyksiancius globalius procesus. DaZniausiai i$skiriamos iSorinés
aplinkos — ekonominé, politing, socialiné, technologiné. Atliekant jvairias aplinky analizes,
dazniausiai mokslingje literatiiroje sitiloma — PEST, jmonés veiklai vertinti, galima teigti, jog tai
leidzia nustatyti pagrindinius iSorinius veiksnius ir, atsizvelgiant j jy charakteristikas, Keisti ir
tobulinti savo veiklos strategija, prisitaikant prie iSoriniy poky¢iy ir numatant blisimas aplinkos
tendencijas.

Verslo cikly veikimas ekonomikoje. Kitas svarbus aspektas — makroekonominiy pokyciy
sgsaja su Krizine situacija jmonéje (Sakalas ir Virbickaité, 2011). Krivka (2013) teigia, kad gilia
ekonomikos recesija daugumoje Saliy paskatino ekonominé krizé, o jos padarinius pajuto imones bei
privatlis subjektai. Tokia situacija reskia, kad imonés padétis néra stabili, jprastos verslo operacijos
patiria nesékmes, o veiklos kreivé eina Zzemyn. Jei krizé tapty nevaldoma, Sios situacijos kulminacija
buty bankrotas, taciau tai néra vienintelis situacijos vystymosi kelias. Kriziy situacijos skiriasi viena
nuo kitos, atsizvelgiant j jy trukme, gylj ir pasekmes. Jas galima kontroliuoti, taikant tam tikrus
veiksmus ir priemones, siekiant sumazinti galimus nuostolius ir atkurti sistemos funkcionavima.
Taciau Clement Juglar, kuris vienas pirmyjy pradéjo analizuoti verslo ciklus, teigia, kad krizes galima
suprasti kaip teigiama efektg dél natiiralios atrankos atitikmeny, o verslo ir privatiis subjektai gali tik
bandyti suprasti ir prognozuoti krizes (Legrand ir Hagemann, 2007). Tuo remiantis kriz¢ parodo
gebéjimg iSsilaikyti rinkoje, kurj dazniausiai jgyvendina tik stiprios jmonés arba bankai. Tuo tarpu
Erixon (2006) papildo, teigdamas, kad krizés tik skatina jmones pasitelkti savo kiirybiskuma,
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prisitaikant prie pakitusiy rinkos salygy. Zigiené ir Ziikaité (2010) akcentuoja investicijy j plétros
darbus svarbg, dél galimybés turéti produkcijos lankstumag konkurenty atzvilgiu, kas suteikty
galimybe pritaikyti produkcijg prie sunkiai jvertinamos paklausos ateityje.

Ekonomikai yra buidingi svyravimai, kuriuos ekonomistai vadina verslo ciklais (Barro et. al.,
2017), (Stundzien¢ ir Bliekiené, 2012), (Ginevicius ir kt., 2010), (Proskute, 2013). Verslo ciklas
apibiidinamas kaip modelis, kuris atspindi tikinés veiklos pakilimus ir nuosmukius. Prie$ kurj laika,
buvo teigiama, kad produktyvumo ir kainy Sokai buvo suvaldyti valstybiy ekonominés politikos, o
jmoniy valdymui tapus efektyvesniam, buvo labiau suvaldyti atsargy kaupimo procesai bei
optimizuoti tiekimo grandinés mechanizmai (Proskuté, 2013) Taciau prisiminus 2008-2010 m.
pasauling ekonomikos krize, kyla klausimy ir prieStaravimy, ar verslo ir privatiis subjektai bei
ekonominé politika gali i§ esmés valdyti Siuos svyravimus.

Siy svyravimy egzistavimo aktualuma ir juos sukelian&ius veiksnius pabrézia (Kamanduliené,
2011) savo disertacijoje. Visy pirma mokslininky démesj patrauké antriniai reiSkiniai, tokie kaip
masiniai versloviy Zlugimai bei 94 finansinés panikos. Buvo bandoma juos aiskinti kaip padarinj, kurj
sukélé atskiry banky ir verslo jmoniy nesékmés, klaidos arba neapdairios spekuliacijos. Taciau
cikliSkas Sio reiSkinio pasikartojimas XIX a. ekonomistams parodé, kad susiduriama ne su
atsitiktiniais jvykiais, bet su kompleksiniais reiSkiniais, veikianciais visa ekonomika (Haberler ir kt.,
1996). Skirtingos ekonominés mokyklos ir ekonomistai yra iSkéle skirtingas $iy priezasciy
interpretacijas. Keinsistinés mokyklos atstovai svyravimus siejo su visuminés paklausos pokyciais, o
pirmine svyravimy priezastimi buvo laikyti investicijy pokyc¢iai. Menkos investicijos paaiSkina
ekonominio aktyvumo sumaz¢jimg (depresija) bei ilgalaiki nedarbg ekonomikos pakilimo
laikotarpiu, taip pat atkreipiant démes;j j taupymo ir investicijy prieZastinius rySius — Kai investicijos
didéja, pradeda didéti ir visuomeneés pajamos, o tada atitinkamai ir taupymas.

M. Friedman ir A. J. Schwarz labiau vadovavosi ne priezastimis privaciy subjekty
veiksmuose, 0 labiau buvo linkg akcentuoti jas netinkamai vykdomoje pinigy politikoje (Mankiw,
2006). Girdzijauskas (2011) teigia, kad tai yra technologinio pobiidzio priezastis. Atsirandancios vis
naujos inovacijos ir technologijos stimuliuoja kapitalo kaupimg ir taip skatina rinkoje esancius
subjektus uzsidirbti. Tuo tarpu privatiis ir verslo subjektai, norintys pasipelnyti, ima paskolas i§ banky
ir investuoja | rinka, kuri jau yra perpildyta, tokiu budu papuolama j kredito spastus. Remiantis
Bagdzeviciene et al. (2003) iSskiriamos trys priezastinés teorijy grupés, nagrin¢jancios ekonomikos
svyravimus: ciklas — kaip iSoriskai susiklostes reiSkinys ekonomikos atzvilgiu, kuriam jtakos turéjo
gamtiniai, politiniai ir kt. veiksniai; ciklas — kaip ekonomikos elementas; ciklas — kaip daugybés
priezasciy, kurios veikia viding ekonomikos biiseng, rezultatas.

Verslo ciklus sudaro 4 fazés — kilimo bumo, smukimo, krizés, atitinkamai kiekviena

pasizyminti skirtingomis savybémis (2 pav.). Ekonomikos kilimo metu padidéja bendroji paklausa,
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didéja produkcijos apimtis, mazéja nedarbas, todél §j laikotarpj galima apibadinti kaip ekonominio
judéjimo faze (Gurskij ir Liuévaitiené, 2016), taip pat didéja jmoniy pelnas bei skai¢ius ir matomas

bankroty sumazéjimas (Stundziené ir Bliekiené, 2012).

I VERSLO CIKLAS

KILIMAS | BUMAS ' SMUKIMAS |
KRIZE

Laikas

2 pav. Verslo ciklo fazés
(sudaryta autorés, remiantis Proskuté, 2013)

Kilimo metu jmonés stengiasi iSnaudoti savo gamybinius pajégumus, o tai sukelia investicijy
poreikj, dél to jmonés pradeda skolintis i§ banky ir kity kredito jstaigy. Finansavimg gauna didzioji
dauguma jmoniy (jvertinus finansinius rezultatus), taip pat staigus gamybos apimc¢iy padidéjimas
numato didesnes jmoniy pajamas, d¢l ko finansavimo jstaigos gali daryti didele prielaida, kad
iSduotos paskolos bus laiku grazintos. Zabarauskait¢ ir Blaziene (2012) papildo kilimo
charakteristikas: augantis realus darbo uzmokestis, didelé importuojamy prekiy ir paslaugy paklausa;
augancios valdzios sektoriaus pajamos i§ mokesciy.

Bumas jvardijamas kaip auksciausias ekonominio ciklo taskas, jame dominuoja spartus prekiy
gamybos ir pardavimo augimas. Didéjant paklausai, prekiy ir paslaugy kainos auga, o dél kainy
didéjimo jsismarkéja infliacija. Verslo subjekty pajamos, pelnas ir investicijos tampa aukS¢iausiame
viso ciklo taSke, taip pat pastebimas ir palikany augimas. Pradeda augti ne tik darbuotojy darbo
uzmokestis, bet ir gamybai reikalingy zaliavy kainos, dél ko pradeda sparciai didéti gamybos
sgnaudos. ISaugus gamybos resursy bei produkcijos kainoms, verslininkai koreguoja realizacijos
lukesCius dél sumazéjusio pelno; namy tikiy vartojimas dél rinkos prisotinimo nusistovi arba net
maz¢ja. Bumo ciklo paciame jkarStyje atsiranda ekonomikos 1étéjimo ir nuosmukio grésmeé.

Taciau ekonomikos bumas, kai gamybos plétra yra pasiekusi pika, negali i8likti ilgg laika be
pokyéiy, todél augimas pereina j nuosmukio faze. Sioje ciklo dalyje mazéja ne tik bendroji gamybos
apimtis, bet ir tkio subjekty pajamos, gamybos resursy uzimtumas, privacios investicijos. Matydami
susikloscCiusig situacijg ir bijodami prasti darba (pajamas), vartotojai renkasi taupyma, o tai mazina

imoniy pajamas ir importo apimtis.
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IS nuosmukio fazés, ekonomika palaipsniui pereina ] krizés stadijg. Krizés metu dideliu
grei¢iu mazéja bendroji paklausa ir visiSkai atsilieka nuo pasitilos. Galima teigti, kad verslo ciklai
ypatingai veikia darbo rinkos rodiklius, tac¢iau labiausiai jie veikia nedarbo lygi (3 pav.), verslo ciklui
esant pakilimo (bumo) stadijoje, ciklinio nedarbo lygis btina didZiausias. Alamro ir Al-dalaien (2014)
savo tyrime nurodo, kad vyrauja neigiamas rySys tarp BVP ir nedarbo lygio, taciau §j rysj pirmasis
nustaté A. Okun kuris teigeé, kad nedarbo lygiui padidéjus 1 proc., gamyba sumazéja apie 2 — 3 proc.
Nors 1§ kitos pusés, bendrosios paklausos padidéjimas turéty skatinti ekonomikos atsigavima,
sudarant visas galimybes uzimtumo augimui ir bedarbiy maz¢jimui (Lydiené ir Karalevicien¢, 2013).
Taciau Bover (2002) iSskiria vieng 1§ priezasCiy, lemianciy neatitikima tarp BVP ir nedarbo lygio
kryp¢iy — pasalpy sistemg. Kadangi subjektai, gaunantys bedarbio pasalpas, yra linke jomis naudotis
ir nedirbti kurj laika, o tai jtakoja nedarbo lygj ir trukme.

Pakilimas

Y proc. Pakilimas (bumas)

BMNP augimas

L J

L, proc.

(- R Matiiralus nedarbo lygis U,

0 5 ; .

t

3 pav. Verslo ciklo ir nedarbo lygio atvirkstiné priklausomybé
Saltinis: Martinkus, B., Berzinskieng, D. (2005)

Millard et al. (1997) isskiria krizés ypatybe — nedarbas ir kiti neigiami veiksniai didéja daug
spartesniu tempu, nei mazéja kilimo metu. Lydiené ir Karalevi¢iené¢ (2013) papildo, kad net po
krizinio laikotarpio ekonomikai atsigaunant, ekonominiai rodikliai pradeda geréti tik po kurio laiko,
pavyzdziui pageréjimo darbo rinkoje preliminariai tikimasi po 1,5-2 mety. Pasak Reizgevicienés ir
Berzinskienés (2013) nuosmukio metu ypatingai matomas prekiy ir paslaugy gamybos apimciy
sumazéjimas, o kartu ir darbo paklausos. O ekonomikai atsigaunant, prieSingai, darbo rinkos rodikliai
geré¢ja, o nedarbo lygis linkgs mazéti. Taip pat kartais susiduriama su jmoniy atsisakymu jdarbinti
papildoma darbo jéga. Tokioje situacijoje yra tik padidinamas dirbanciyjy darbo uzmokestis ir
iSnaudojamas jy darbo nasumas, o nesamdant naujos darbo jégos ir nedarbo lygiui esant aukStam,
pasiekiamas ekonomikos augimas, kuris yra galimas iki ribos, kol darbuotojai dirba produktyviai.
Jam sumazejus arba ji iSnaudojus, pradedama naujos darbo jégos paieska.

Itin smunka gyvenimo lygis, verslo subjektai yra priversti prisitaikyti ir Zenkliai mazinti

produkcijos kainas, dél to itin sumazéja jmoniy pelnas, daugelis jmoniy patiria bankrotg. Finansy
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rinkoje veikla taip pat sustoja, kadangi sutrinka jy funkcionalumas - jmonés naujy paskoly neima, dél
dar turimy negrazinty. Po Sios fazés seka ekonomikos kilimas ir toliau i§ naujo kartojasi visos aptartos
fazés (Gurskij ir Liucvaitiené, 2006; Pozelaité ir Jonuskiené, 2009).

Nagrinéjant verslo cikly specifika, galima iSskirti verslo Sakos, kuriy atsparumas ciklams yra
maziausias ir didziausias (4 pav.). Vienas jautriausiy sektoriy — medzio produktai, kurj veikia kriziniu
laikotarpiu nesivystantis nekilnojamo turto sektorius, kadangi nesant paklausai, dauguma statyby
imoniy bankrutuoja ir nebevykdo naujy projekty, taip pat sulétéja baldy, medzio droziniy ir pan.
pirkimai. Kitas — jvairiy mas$iny, jrengimy ir mechanizmy, tai gali jtakoti sumazé&jusios pajamos,
kurios galéty biiti panaudotos investavimui ] jrenginius ar kita technika, o esant pakilimams ir
padidéjus paklausai, jmonés linkusios labiau investuoti. Taip pat gana jautrlis yra motoriniy
transporto priemoniy, statybiniy medziagy bei tekstilés sektoriai, kuriuos galimai jtakoja turimos

brangios ir ne pirmo biitinumo prekés, kuriy kriziniu laikotarpiu vartotojai néra linke rinktis.

Maisto pramoné

Medzio ) Jautriausi Farmacija
produktai 4

ciklams

4
[

Masinos, jrengimai,

Finansinés paslaugos
4

Energija ‘

mechanizmai ‘
AKomunalinés paslaugos
‘ Statybinés medziagos > o ‘ Chemija
Maziausiai 4
‘ Tekstile > jautriis Apranga ‘
ciklams |

Gelezies liejimas ‘

4 pav. Jautriausi ir maZiausiai jautrus ciklams sektoriai
Saltinis: Zigiené ir Zukaite, 2010.

Vienos maziausiai jautriy Saky — maisto pramon¢, farmacija, energija, taip yra dél Siy Saky
specifikos, kurios yra pirmo biitinumo. Kitos Sakos — finansinés, komunalinés paslaugos, chemija,
apranga pasizymi visais laikotarpiais aktualiy vartotojams paslaugy spektru. Gelezies liejimas yra
susijes su jvairiy reikiamy jrankiy, daikty gamyba, kuri palengvina privaciy ir ypatingai verslo
subjekty kasdieng veikla.

Darytina iS§vada, kad ekonomikai yra buidingi cikliski svyravimai, vadinami verslo ciklais.
Verslo ciklas skirtingai jtakoja rinkos dalyvius ir jy veiklg bei yra sudarytas i§ $iy etapy: pakilimo —
ekonomikos atsigavimo ir augimas laikotarpio, bumo — didZiausio BNP kilimo laikotarpio, smukimo

— ekonomikos traukimosi laikotarpio ir krizés — ekonomikos stagnacijos laikotarpio.
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1.2. Imoniy veiklos vertinimo aspektai

Imoniy veiklos sandara ir pagrindiniai rodikliai. Kiekvienos jmonés sé¢kmingo valdymo
elementai — veiklos analiz¢ ir planavimas, kadangi tai leidzia suprasti jmongéje vykstancius reiSkinius
ir procesus, suteikia galimybe jvertinti esamg padétj bei numatyti veiklos perspektyvas (Juozaitiené,
2007; IuBaesa, 2010; Heizer J. ir Render B., 2010; Mackevic¢ius, 2008). Jmoniy veiklos analizé
apima jvairios, su jmonés veikla susijusios ekonominés informacijos rinkima, o véliau tuo remiantis
atliekant visapusj jos tyrimg ir vertinima, taip padedant jmonei siekti uzsibrézty tiksly. Sios analizés
aktualumas atsiskleidzia norint suprasti skirtuma tarp tam tikry periody; jvertinti, ar pasiekti rezultatai
galéjo buti dar geresni; identifikuoti priezastis, tur¢jusias jtakos analizuojamiems rezultatams ir kt.
Pasak ®ynTukos ir [llupokosa (2014), Siy elementy svarbg jtakoja vis didéjanti rinky konkurencija,
kuria remiantis, jmonés turi laiku sugebéti perorientuoti savo veikla, prisitaikyti ir atlaikyti
konkurencinj spaudima, todél veiklos analizés biitinumas pasireisSkia visais jmongés veiklos etapais,
net kai yra dirbama pelningai. Taip pat atlikta analizé leidzia jsivertinti, kaip jmoné dirba palyginus
su konkurentais.

Imoniy veiklos analizé yra artima su kitomis jmonés atliekamomis funkcijomis: planavimu,
buhalterine apskaita, kontrole, reguliavimu ir prognozavimu, kurios sukuria savotiska informacijos

fonda (5 pav.).

Planavimas Buhaltering Kontrolé Reguliavimas ir
apskaita prognozavimas

b

[

P : L]
i Ekonominés | 'totottootooooos 1
i informacijos fondas i

!

Veiklos analizé

‘_/_l_,_-—"f-'_ —

Pragityje priimiy Perspekiyviniy
sprendimy jvertinimas sprendimy priémimas

' :

Naujas ckonominés
informacijos fondas

!

Informacija jmonés
vadovybei

__________________________________________

5 pav. Imonés veiklos analizés ekonominés informacijos fondas
Saltinis: Mackevicius, 2008.

Visos §ios funkcijos suteikia reikalingg ekonoming informacija, kuri yra aktuali atliekant
veiklos analiz¢ vieniems svarbiausiy uzdaviniy spresti: praeities sprendimams vertinti ir potencialiy
ateities sprendimy priémimui. Ginevicius et al. (2010) teigia, kad jprastai svarbiausi vadovybés
priimami esami sprendimai remiasi ateities jvykiais ir prognostine informacija.

16



Informacija, patekusi j veiklos analizés etapg, yra panaudojama atliekant jvairiy santykiniy
rodikliy ir (ar) jy pokyciy skai¢iavimus. Véliau gautas naujas ekonominés informacijos fondas
gragzinamas | pradines valdymo sistemos funkcijas. Taciau Siame procese daug svarbesnis
informacijos pateikimo jmonés vadovybei vaidmuo, dél sekanciy aspekty (Mackevicius, 2008):

1. Savalaikis jvairiy jmonés padaliniy veiklos trilkumy nustatymas ir jy paSalinimas,
numatant veiklos efektyvumo didinimo priemones;

2. Vidaus rezervy atskleidimas, naudojant materialinius, finansinius ir darbo iSteklius;

3. Su verslu susijusiy rizikos rusiy nustatymas ir jvertinimas;

4. Pelno gavimo galimybiy nustatymas;

5. Imonés veiklos tgstinumo potencialiy galimybiy jvertinimas.

Remiantis statistiniais duomenimis, per laikotarpj nuo Imoniy bankroto jstatymo taikymo
pradzios (1992-10-15) iki 2017 m. gruodzio 31 d. bankrotas buvo paskelbtas 16 banky ir 23 916
jmoniy (AVNT, 2018). Viena svarbiausiy tokiy jsptudingy skai¢iy priezas¢iy — netinkamas veiklos
analizés atlikimas arba i§vis jos nebuvimas. Taciau, nepaisant didelio veiklos vertinimo aktualumo,
mokslinéje literatliroje tarp skirtingy autoriy susiduriama su skirtingo jos turinio problematika.
Pavyzdziui, pasak Brighman et al. (2012), Aleknevic¢ienés (2011), Kancerevyciaus (2009), Wang ir
Zhou (2016) isskiriama finansinés analizés svarba. Placigja prasme finansiné veikla apima piniginiy
santykiy organizavima, o jos pagrindas yra apskaitos duomenys, todé¢l atlikus jy analiz¢, galima
objektyviai jvertinti jmonés finansinius rezultatus — esama padét;j ir tolimesnes veiklos perspektyvas.
Kosanes (1995) pabréZia finansinés analizés reikSme, kadangi finansiné atskaitomybé yra rengiama
tam, kad biity objektyviai jvertinti rezultatai.

Taciau Berman et al. (2016) pazymi svarby finansiniy ataskaity informacijos tikslumo bruoza,
kad kartais sutinkama netiksli, pagrazinta informacija, dél tam tikry apskaitos ypatybiy, nesamoningai
padaryty klaidy, ar klastojimy atvejy. Svarbu pazyméti, kad atliekant finansiniy rezultaty analizg,
reikty ieskoti rodikliy tarpusavio rySiy, kurie galéty nurodyti vykstanciy procesy reikSminguma. Taip
pat 81 analiz¢ leidzia jvertinti praeityje priimty sprendimy jtaka ir jy rezultatyvuma. Yra iSskiriamos
dvi Sios analizés risSys: vidiné ir iSorine (Juozaitiene, 2007). Vidiné finansiné analizé yra atliekama
jmoniy darbuotojy, pasinaudojant esama duomeny bazg ir tuo remiantis suformuojant ir perduodant
savo izvalgas vadovybei, kuri véliau jomis remiasi priimdama sprendimus. ISorin¢ analizé dazniausiai
yra atlickama ne jmonéje dirbanciy specialisty, kartais yra samdoma nepriklausoma salis (audito

bendrové ar pan.), kuri pagal savo metodikas pateikia jzvalgas.

v —

skirtingos finansinés operacijos: jvairis atsiskaitymai, grynyjy pinigy jplaukos ir iSlaidos i$ jvairios
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veiklos, pelno skirstymas ir kt. Kitas ciklas — investicijy, kuris yra susijes su galimu jmonés veiklos
plétimu ar naujos imonés kiirimu. DaZniausiai investuojama i nekilnojamajj turtg ir techning jranga,
arba ] kitg reikalingg priemong, finansuojant §j procesg i skolinty ir nuosavy finansavimo Saltiniy.
Dar vienas ciklas — pagrindinés veiklos, kurio metu sukaupiamos biitent tos veiklos atsargos,
gaminamos tos prekés ar suteikiamos paslaugos, kurios yra skirtos pardavimui. Jmoné turi biiti
pasiruoSusi turédama pakankamai finansiniy iStekliy, kurie biity reikalingi norint jsigyti atsargas, ar
iSlaidoms padengti jvairiuose veiklos etapuose. Svarbu pazyméti, kad abu kartu turi vykti pirkimas ir
pardavimas, kitaip tariant, pagrindinés veiklos procesas turi vykti i§ nepertraukiamo finansavimo.
Atsizvelgiant | tokj grupavima, siiiloma taikyti jmoniy veikos analizei sekancig formulg:

jmoniy veiklos analizé = pagrindinés (gamybinés, komercinés) veiklos analizé + finansinés veiklos

analizé + investicinés veiklos analizée.

FINANSAVIMO
SALTINIAI

 Kapitalas ir jo rezervas bei
nepaskirstytas pelnas;

o Ilgalaikés ir trumpalaikés
paskolos.

Investicijy ciklas

o llgalaikis turtas;
o Trumpalaikis

SANAUDOS

PINIGINES
JPLAUKOS

Se|{19 owWIAesUeUl

>rx—m<

o Materialinés;

® Amortizacijos (nusidéveéjimo);

o Darbo uzmokestis ir
priskaitymai soc. draudimui;

® Mokesciai;

e Paliikanos;

o Kitns

o Veiklos produktas (prekiy
ir paslaugy pardavimas).

Pagrindinés veiklos ciklas

GRYNASIS
PELNAS

_ 6 pav. Imoneés veiklos ciklai
Saltinis: Buskeviciaité et al., 2010.

Finansinés analizés aktualumas itin didéja dé¢l galimybés identifikuoti: jmoniy galimybes ir
pranasumus vietinése ir uzsienio konkurencinése rinkose, taip pat krizinése situacijose; potencialias
veiklos tendencijas ir jy galimus pokycius; konkrecius veiksnius, kurie daro didziausig jtaka rodikliy
didéjimui ar mazejimui ir veikia veiklos efektyvuma; rizikingas veiklos sritis, kurias vykdant jmoné
gali patirti nuostolj arba jy poveikis teikia nepakankamai naudos (Mackevicius ir Savickas, 2015).

Atkreiptinas démesys, kad jmoniy veiklos analizé skiriama ne tik finansinei buklei tirti, bet turi
buti atkreipiamas démesys produkcijos gamybos ir jos kokybés aspektams, darbo naSumui ir
darbuotojy kompensacijoms, tinkamai darbo laiko panaudojimo ir uzmokescio vertinimo tyrimams.

Taciau XXI a. itin kinta tradicinis poziiiris, kad verslg galima valdyti naudojant tik finansines
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apskaitos priemones, finansiniai rodikliai yra labai svarbiis, bet kai jmonés pradeda plésti savo prekiy
asortimenta, didinti darbuotojy ir klienty skaiciy, diegiant naujas technologijas — verslas tampa
jvairiapuse sistema, kur patartina naudoti kompleksines veiklos vertinimo priemones. Todél priimta
jmoniy veiklos analiz¢ skirstyti j dvi dalis, i$skiriant: valdymo analize ir finansine analize (7 pav.).
Toks skirstymas yra kiles i$ buhalterinés apskaitos skirstymo j finansing ir valdymo apskaita, kuri yra

pripazjstama visame pasaulyje.

IMONIU VEIKLOS
ANALIZE
]
Valdymo Finansine
analize analize
[

Vidaus gamybiné Vidaus finansiné ISorés finansiné
analizé analizé analizé

Pelno absoliutiniy

Verslo plany
analizé rodikliy analizé
Rlnkodaros Pelno santykiniy
analizé

rodikliy analizé

Kompleksiné jmoniy
veiklos efektyvumo
analizé

Rinkos stabilumo,
likvidumo
ir mokumo analizé

Organizacinio
techninio
lygio analize

Nuosavo kapitalo
naudojimo analizé

Gamybos iStekliy
naudojimo analizé

Produkcijos
apimties analizé

I8laidy — apimties —

Skolinto kapitalo
naudojimo analizé

Avansuoto kapitalo
(investicijy)
efektyvumo analizé

Emitenty reitingavimo

pelno

analizé vertinimas ir analizé

7 pav. Finansinés ir valdymo analizés turinys
Saltinis: Mackevicius, 2008.

Sios dvi valdymo apskaitos (ar analizés) rasys lemia bei papildo viena kita. Esminis ju
skirtumas yra informacijos turinys, valdymo apskaitoje pagrindinis démesys - gamybos sagnaudoms
bei finansiniams rezultatams pagal jmonés padalinius, produkcijos rtsis ir pan., o finansy - jmonés
turimam turtui ir jo susidarymo Saltiniams, finansiniams veiklos rezultatams (pelnui ar nuostoliui ir
kt.) (Meskeliené, 2011). Toliau placiau bus analizuojama finansiné analizé, kuri apima finansiniy
rezultaty ir finansinés biiklés temas. Atlikdamas ekonominés krizés poveikio kompleksinj jvertinima,
(Krivka, 2013) pasirinko Siuos rodiklius, kaip tiksliausiai atspindin¢ius jmongés finansing situacija:
bendrasis, grynasis, turto, nuosavo kapitalo pelningumai, einamojo likvidumo, kritinio likvidumo,

bendrojo mokumo, jsiskolinimo koeficientai; turto, debitorinio jsiskolinimo apyvartumai. Atlikus
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tyrimg buvo pastebéta, kad pelningumo, ilgalaikio mokumo, apyvartumo rodikliai parodé¢ esminj
pelningumo smukimg jau 2007- 2008 m., tac¢iau, pavyzdziui, likvidumo rodikliy poky¢iy dinamika.
tiriant ekonominés krizés jtaka, nebuvo tokia akivaizdi. J. Mackevicius (2008) veiklos rezultaty
vertinimui sitillo pasirinkti ir skai¢iuoti tuos santykinius rodiklius, kurie teikia daugiausiai
informacijos. Sia informacija yra sifiloma imti i§ balanso, pladiau tariant, i§ turto, jsipareigojimy ir
nuosavo kapitalo straipsniy. Veiklos rezultatai yra apibiidinami pajamy ir sagnaudy skirtumu, kuris
yra pateiktas pelno (nuostoliy) ataskaitoje, kadangi remiantis Siais rodikliais yra gaunamas pelnas.
Taciau norint objektyviai jvertinti rodikliy reikSmes, nepakanka skai¢iuoti tik absoliu¢ius dydzius,
daug svarbiau vertinti santykinius rodiklius.

Finansiniy rezultaty ir finansinés buklés temy sudedamosios galéty biiti skaidomos j potemes,
kurios priklausyty nuo analitinio poziiirio j finansine biikle apibrézianciy sri¢iy sudétj ar santykiniy
finansiniy rodikliy grupavima (Jakstas ir Kazakevicius, 2018). Remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy
darbais, dazniausiai i§skiriamos §ios finansiniy rodikliy grupés, siekiant jvertinti jmoniy veiklg:

e Pelningumo (Mackevicius ir Valkauskas (2010); G. Kancerevy¢ius (2009); Budrikiené ir
Paliulyté (2012); HduBaeBa (2010); Peterson ir Fabozzi (2012); Kosanés (2002);
Stundziené ir Bliekieng, 2012); [lagypckas et al. (2016); Kynaxos (2017))

e Likvidumo (mokumo) (Mackevicius ir Valkauskas (2010); Grigonyté ir Stdzius (2009);
Kancerevy¢ius (2009); Hdusaea (2010); Budrikiené ir Paliulyté¢ (2012); Hukonbsckas
(2002); Peterson ir Fabozzi (2012); Kosanés (2002))

e Veiklos efektyvumo (Mackevicius ir Valkauskas (2010); Kancerevy¢ius (2009); /IuBaeBa
(2010); Peterson ir Fabozzi (2012); Kosanés (2002); Stundziené ir Bliekiené, 2012))

Taciau, svarbu atkreipti démesj, kad yra iSskiriama ir kity finansiniy rodikliy grupiy, kurios
turi skirtingus pavadinimus. Brigham ir Daves (2012) akcentuoja rinkos vertés grupés rodikliy svarba;
Peterson ir Fabozzi (2012) pateikia finansinio sverto rodikliy grupe; Lazauskas (2012) prie
dazniausiai i$skiriamy dar prideda kapitalo strukttiros, finansinio sverto ir rinkos vertés rodikliy
grupes, kadangi verslo vertinimo praktikoje jie yra aktualtis. Mackevicius et al. (2014) nurodo, kad
néra vienos apibréztos rodikliy grupiy sistemos, kuri buty tinkama visy jmoniy skirtingiems veiklos
aspektams vertinti ir patenkinty visy jmoniy vadovy liikest], taip pat atsiranda skirtingas rodikliy
poreikis dél: skirtingas ekonomines veiklas vykdanciy jmoniy, nevienody vadovy valdymo lygiy bei
besikei¢ianciy veiklos problemy.

Placiau nagrinéjant santykiniy pelningumo rodikliy grupg, svarbu pazymeéti, kad pelnas yra
apibréziamas ne tik kaip pajamy ir sgnaudy skirtumas, bet ir kaip veiklos vertinimo kriterijus. Pasak
Dzikeviciaus ir Jonaitienés (2015) pelningumo rodikliai parodo, ar jmoné gali priimti investicinius ir
finansavimo sprendimus bei tai, kaip efektyviai uzdirbamas pelnas. Sie rodikliai yra vieni svarbiausiy,

kadangi yra susij¢ su turtu, kapitalu, jsipareigojimais, pajamomis, sagnaudomis ir kt. ir apibrézia
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bendrg jmonés finansinés veiklos rezultatg. Pelningumo rodikliai yra skirstomi j: pardavimo

pelningumg, turto pelninguma, kapitalo pelninguma (Bagdzitniené, 2006; Mackevicius, 2007).

Analizuojant santykinius pelningumo rodiklius, dazniausiai rekomenduojama pradéti vertinimg nuo

pardavimo rodikliy grupés, kurig sudaro bendrasis, grynasis ir veiklos pelningumai:

Bendrasis pelningumas, kuris parodo santykj tarp pardavimo pajamy ir bendrojo pelno, i$
Sio rodiklio galima daryti iSvadas, ar pakankamas skirtumas tarp parduodamy prekiy kainy
ir jy gamybos sgnaudy, kitaip tariant, tokiu biidu gaunant informacijg apie produkty
pardavimo marzg,. Ypatingai §j dydj veikia sritis, kurioje jmon¢é dirba, o pelningumas
priklauso nuo konkreciy produkty pelningumo, todél reikty jvertinti, kuriy gaminiy
gamyba galima buty padidinti, o kuriy reikty mazinti arba nutraukti. Bendra rodiklio
vertinimo taisyklé — kuo jis didesnis, tuo jmonés veikla turéty biti pelningesné, o esant
mazesnei nei 10 proc. rodiklio reikSmei, gali reiksti atsiradusias problemas jmonés
vykdomoje kainodaroje, tai parodo negaléjima kontroliuoti gamybos kasty.

Grynasis pelningumas, kuris parodo santykj tarp pardavimo pajamy ir grynojo pelno ir
jvertina jmonés veiklos efektyvuma, o aukstesnis rodiklio dydis parodo geresng visy
jmonés sanaudy kontrole. Zemas pelningumas gali reik$ti jmonés sprendima orientuotis
pardavimo pajamy didinima, taikant maZas kainas, taciau kuo Zemesnis, tuo didesniy
pardavimo pajamy reikia, norint gauti tg patj pelng. Rodiklio reik§mei esant vir§ 25 proc.,
laikoma, kad veikla labai efektyvi, esant mazesnei nei 5 proc. ir bloga, jeigu reikSmé yra
neigiama.

Veiklos pelningumas, kuris parodo santykj tarp tipinés veiklos pelno ir pardavimo pajamy
bei tuo paciu suteikia galimybe palyginti jmones su vis kitais finansavimo $altiniais, nes
leidZia pamatyti gali uZsidirbti pelna, neatsiZvelgiant j jos finansavimo biidus. Todél, kuo
daugiau tipinés veiklos pelno uzdirbama kiekvienam pardavimo pajamy vienetui (eurui),
tuo yra geriau valdomos pardavimo pajamy, savikainos ir veiklos sgnaudy lygis ir tokiu
budu yra didesnis veiklos pelningumas. Rodiklio reikSme, esanti zemiau 5 proc., laitkoma

bloga (Nasdaq (2010); Jakstas ir Kazakevicius (2018); Juozaitiené (2007)).

Svarbiais rodikliai taip pat islieka turto pelningumai (trumpalaikio, ilgalaikio ir viso), kurie

parodo jo efektyvumg ir vadovybés geb¢jima ji valdyti, taip pat gana stipriai Sie rodikliai yra

jtakojami jmonés veiklos ypatumy, ypac ilgalaikio turto panaudojimo masto bei jo vertés. Todél kuo

didesné gauto rodiklio reikSme, tuo yra efektyvesnis turto naudojimas. Vertinant kapitalo pelninguma

(apskai¢iuojant akcinio, nuosavo ir pastovaus kapitalo rodiklius), yra atsizvelgiama | kapitalo

panaudojimo efektyvumg ir gaunama informacija apie investicijy pelninguma ir galima dividendy

1Smokg (Mackevicius et al., 2014)
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Kalbant apie mokumo (likvidumo) rodiklius, jie yra skirstomi j trumpalaikius ir ilgalaikius.
Trumpalaikiai mokumo rodikliai atskleidzia, kiek jmoné yra pajégi vykdyti trumpalaikius
jsipareigojimus, todé¢l trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis turi biiti ne mazesnis
uz vienetg, prieSingu atveju, mazesné reikSmeé rodyty potencialias jmonés finansines problemas,
nepajégumg iskart apmokéti skoly. Taciau esamas aukstas santykio rodiklis (didesnis uz 2) irgi néra
tinkamas, kadangi parodyty, kad atsargos, kitas trumpalaikis turtas ir jsipareigojimus naudojami
neefektyviai (Nasdaq, 2010). Pasak Pridotkienés ir Pekarskienés (2008) likvidaus turto triikumas itin
iSrySkéja prieS bankrota, tokiu metu yra daug skolinamasi, norint suvaldyti trumpalaikius
isipareigojimus. Ilgalaikiai mokumo rodikliai analizuojami, kai yra norima identifikuoti jmonés
finansavimo Saltinius ir suprasti, kokig jtaka turi skolos finansavimui, potencialias galimybes
anksciau atsiskaityti su skolomis, finansinio stabilumo ir veiklos tgstinumo prognozavimui.

Vertinant veiklos efektyvumo rodiklius yra jtraukiami bendras turto (trumpalaikio, ilgalaikio,
Vis0), zitrint detaliau - atsargy, kreditoriniy ir debitoriniy jsiskolinimy apyvartumai. Analizuojant
trumpalaikio turto efektyvuma, svarbu jvertinti jo dydj ir investicijy poreiki jam jsigyti, kadangi
sulétéjus trumpalaikio turto apyvartumui, didéja turto dydis ir tuo paciu j ji investuoti pinigai, dalis
Jy tiesiog 1Saldoma. Ilgalaikio turto analizés atskaitos taSkas — jo sudéties tyrimas, nustatant, kiek ir
kokio turto turi jmoné ir jis atrodo jmonés pridétinés vertés kiirime. Kintant ilgalaikio turto
apyvartumui, atkreipiamas démesys ] veiksnius, kurie greiting arba létina §j proces3. Turto
apyvartumas linkes mazéti, jei jimonéje yra nefunkcionuojantys bei nenaudojami jrenginiai, arba kai
jmon¢ nusprendzia jsigyti didelés vertés naujus technologinius jrenginius, todél bendrgja prasme
didziausia jtaka turi ilgalaikio turto verté. Labanauskaité ir Bruzaité (2015) savo tyrime i$skiria, kad
dazniausia bankroty priezastimi tampa apyvartinis 1éSy trukumas, kuris pagrinde yra siejamas su turto
panaudojimo efektyvumo rodikliy maz¢jimu, jsiskolinimo didéjimu ir kt.

Apibendrinant, galima teigti, kad jmonés veikla apima visus jmonés vykdomus procesus. O
jos veiklos analizés atlikimg, dazniausiai finansiniy santykiniy rodikliy — pelningumo, mokumo ir
efektyvumo, jtakoja vis didéjanti rinky konkurencija, kuria remiantis jmonés laiku turi vertinti,
sugebéti perorientuoti savo veikla ir prisitaikyti.

Imoniy veiklos analizés metodai. PleCiantis rinkoms ir didéjant pasaulinei konkurencijai,
svarbiu aspektu iSlieka prisitaikymas prie besikei€iancios verslo aplinkos, taciau tai yra praktiska
nejmanoma tinkamai nestebint veiklos rodikliy pokyc¢iy ir jy tendencijy. Kadangi analizés biidai
(2010) i18skiria analizés biidy sistemas, kurios turi bendrus bruozus: loginiy, matematiniy, euristiniy,
grafiniy specifiniy budy; Hlepemer ir Caiipynun (1996) budus vadina metodais ir skirsto j tokias
grupes: horizontalioji, vertikalioji ir trendo analizé, santykiniai koeficientai, lyginamoji ir faktoriné

analizés; Mackevicius (2010), Pridotkiené ir Pekarskiené (2008) sitlo sujungti pavienius finansinius
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rodiklius ] sudétinius ir atlikti jmonés bankroto tikimybés skai¢iavimg; Ginevicius ir Petraskevicius
(2010) bei Jurkaitienés et al., (2017) iSskiria sudétingesnius daugiakriterinio vertinimo metodus.
Todél biity tikslinga placiau aptarti tuos, kurie pasizymi didesniu jmonés veikloje aktualumu. Pasak
Stundzienés ir Bliekienés (2006) vienas paprasciausiy biidy — jvairiy finansiniy santykiniy rodikliy
skaiciavimas ir lyginimas. Kalbant apie santykiniy rodikliy analizg, ji reikSminga, kai gauti rodikliai
yra palyginami su: praéjusio laikotarpio rodikliais; i$ anksto parinktais parametriniais rodikliais; kity
imoniy rodikliais, kurios vykdo veiklg toje pacioje tikio Sakoje arba yra pagrindiniai konkurentai;
agreguotais Salies ekonominiais rodikliais.

Mackevicius (2006) papildo ir sitlo skaiCiuoti tuos santykinius rodiklius, kurie teikia
daugiausiai informacijos. Bendriausia veiklos rezultaty jvertinimo iSraiSka iSskiria pelng, todél
sitiloma analizuoti pelno (nuostoliy) ataskaitoje rodomas pajamas ir sgnaudas. Buskeviciaté et al.
(2010), Geyser ir Liebenberg (2003), Kislingerova (2000), Popovas (2014); T"anesckuii (2008) sitlo
naudoti ekonominio pelno (EVA) metoda (angl. Economic Value Added ), kuris jvertina ekonoming
pridéting verte. Sis metodas buvo sukurtas dar 1990 m., kai JAV konsultaciné jmoné ,,Stern Stewart
& Co* pateiké sprendima finansiniy rezultaty ir jy poky¢iy analizei. Paskutiniu metu §j rodiklj savo
veikloje vertina vis daugiau jmoniy dél jo reikSmingumo, kadangi Sis jvertina jmonés uzdirbta pelna,
atémus tuos kaStus, kurie buvo patirti jmonés kapitalo pritraukimui.

EVA apskaiCiuojamas kaip skirtumas tarp grynojo pelno, neatskaiCius palikany, bet
sumokejus mokescius, ir jam uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos vertés bei naudojama kaip
veiklos rezultaty matas, tiksliai atspindintis jmonés geb¢jima kurti verte (Makuténaite et al., 2014):

EVA = NOPAT - IC x WACC, 1)
kur NOPAT - a — grynasis pelnas atskai¢ius mokescius, bet prie§ mokant paliikanas;
IC - investuoto kapitalo verte;
WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina

Jeigu EVA>0, tai galima teigti, kad jmon¢ sé¢kmingai didina savo verte, tai nurodo, kad
akcininky turtas didéja, nes jie uzdirba daugiau, nei buvo jy pradinés investicijos. Tuo atveju, kai
EVA=0, galima teigti, kad jmoné pagamino tiek, kiek buvo investuota, kitaip tariant papildoma
pridétiné verté néra sukurta. Treciu atveju, kai EVA<0, teigiama, kad jmoné maZina savo vertg,
kadangi kapitalo pasiskirstymas yra neefektyvus (Kislingerova, 2000). Taciau Makuténaité et al.
(2014) papildo, kad tai dar néra zenklas, kad imonés veikla privalo biiti nutraukta, kadangi tokj rodiklj
gali lemti ne tik netinkama strategija ar valdymo budas, taciau ir nuo imonés nepriklausancios
aplinkybés. Taciau §is metodas turi ir trikumy, vienas jy - infliacijos problema, kadangi esanti auksta
infliacija iSkraipo $io metodo rezultatus, todél jai esant sitiloma metodo naudojimo atsisakyti dél
netiksliy rezultaty. Taip pat tam tikrose pramonés Sakose vien EVA vertinimas yra netinkamas

finansinés veiklos rodiklis (Wood, 2000).
23



Pagal Geyser ir Liebenberg (2003) EVA metodas padeda jmoniy vadovams:

* priimti geresnius investicinius sprendimus;

» nustatyti tobulinimo galimybes;

* apsvarstyti ilgalaike ir trumpalaik¢ naudg jmonei.

Taikant kiekybinius metodus naudojami finansinés atskaitomybés duomenys: daroma jmonés
finansiniy atskaity (balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos horizontalioji analizé, bei vertikalioji
analizés (Krivka, 2013; Periasamy, 2010; Martin et al., 2004). Horizontalioji balanso analizé daroma
lyginant finansiniy ir pra¢jusiy mety balanso duomenis, iSskaiciuojant absoliucius jy pasikeitimus.
Sis skai¢iavimas leidZia pamatuoti turto vertés ir jsipareigojimy kitimo dinamika bei daryti poky¢iy
prognozes. Taciau verta paminéti, kad esant aukStam infliacijos lygiui, §ios analizés aktualumas
sumazgja, o esant ekonominiai situacijai salyginai stabiliai, tada gaunamg informacijg apie jmonés
turto ir jsipareigojimy absoliu¢iy dydziy pasikeitimus galima vertinti objektyviai. Vertikaliosios
analizés metu analizuojama turto, jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo sandara ir jos poky¢iai. Taip pat
atliekant Sig analize, galima jvertinti jmonés turto sandara, t.y. ar jmon¢ turi pakankamai turto, kad ji
galéty pasitlyti kaip uzstatg norint gauti kredita. Taip pat §i analizé yra aktuali banko analitiky ar
kredito jstaigy darbuotojams, kadangi jg remiantis vertina jmonés veiklos ir finansing rizikg, mokuma
ir iStekliy panaudojimo aspekta (Juozaitien¢, 2007).

Martin et al., (2004) taip pat sitilo vertinant dviejy laikotarpiy rezultatus naudoti procenting
tendencijy rezultaty analize (ang. trend percentages results analysis), kuris apskai¢iuojami dalinant
kiekvieno laikotarpio pardavimy pajamy pokycius 1§ pra¢jusio laikotarpio pardavimo pajamy, taip
gaunant augimo arba nuosmukio tendencija. Taciau $i analiz¢ kelia diskusijy, ar pajamy augimas gali
parodyti tikrg jmonés finansing situacijg. Juk ne visada pajamy augimo tendencija gali reiksti ir pelno
augimg. Todél $i analizé labiau galéty buti priskiriama bendryjy jzvalgy teikimui, prognozavimui.

Dzikevicius et al., (2008) nurodo, kad finansiniy rodikliy analiz¢ ir jy palyginimas su praeitas
laikotarpiais leidzia jvertinti praéjusius ir dabartinius veiklos rezultatus, taciau taip pat yra aktualu
prognozuoti bendrag jmonés prognozuojamos veiklos vaizda. Tai atliekant siiloma remtis:
strateginémis jmonés galimybémis, silpnosiomis ir stipriosiomis pusémis bei potencialiu
konkurencingumu; skirtingais jmonés vystymosi tendencijy scenarijais bei prognoziy pagristumu ir
igyvendinamumu.

Darytina iSvada, kad veiklos analizé yra vienas svarbiausiy imonés veiklos aspekty, taciau,
néra vienos skaiCiavimy ar metody sistemos, galinfios geriausiai jvertinti ir reprezentuoti jmongés
rodiklius. Kiekvienas skaiCiavimas pasizymi savita logika ir teikiamu rezultatu, todél jmoniy vadovai

ar analitikai pasirinkdami vertinimo metoda, turi jsivertinti savo poreikius.
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1.3. Makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos jmoniy veiklai vertinimas

Makroekonominiai procesai daro viena esminiy jtaky visy subjekty veiklos rezultatams. Siy
procesy tyrimy biitinuma sglygoja informacijos gavimas apie vykstan¢ius ar numatomus procesus,
kuriuos iStyrus ir jvertinus i§ anksto, galima bty pasiruosti ir tinkamai sureaguoti. Visy pirma,
makroekonominiai dydziy poky¢iai (infliacija, nedarbas, paliikany norma ir kt.) yra neatsiejami nuo
privaciy subjekty veiklos, jie jtakoja taupymo ir vartojimo i$laidy lygj, investicijas, o tai atitinkamai
lemia visuming paklausg. Placiau kalbant, padidéjus kainy lygiui vartotojai yra linke perskirstyti savo
pajamas ir didziausig dalj skirti pirmo butinumo prekéms, o antro atitinkamai sumazinti. Esant tokiai
situacijai, jmonés, kurios uzsiima antro biitinumo prekiy gamybag ar prekybg praranda pajamas, o su
jomis mazgja ir pelno dalis, o tai gali paskatinti nedarbo lygio padidé¢jima ir kitus neigiamus
padarinius. Gali bati ir kitokiy situacijy vystymosi scenarijy, todél zinant, kokie makroekonominiai
veiksniai labiausiai veikia tam tikrus jmoniy veiklos rezultatus, galima juos istirti pla¢iau ir jvertinti
ju itaka ne tik verslo, bet ir privatiems subjektams, kurie yra neatsiejama verslo aplinkos dalis (2

lentel¢).

2 lentelé. Makroekonominiai veiksniai, darantys jtaka jmoniu veiklai

(sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais)

Makroekonominis veiksnys | Veiklos rodiklis, ju | Autoriai
grupé

BVP, paliikany norma, Yon, 2016; Fama (1981),

Imonés akcijy graza

infliacija Wisniewski (2014)

BVP, prekybos ir biudzeto Altrlnar21 62_ $1Jken (2011); Jurkaitiené

deficitas, nedarbo lygis, Nemokumas etal. ( )

infliacija

Infliacija, palikany norma Likvidumas Labanauskaité ir Bruzaité (2015)
Bendrasis pelningumas | Myers et al. (2002); Forman ir Hunt

Infliacija (kainodaros vertinimo (2005); Taylor (2000); Cavusgil
aspektu) (1996)

Gurskij ir Liucvaitiené (2006);

Nedarbas, infliacija Akerlof et al.,, 2018; Lydiené ir

Pajamos Karalevi¢iené; 2013
BVP Stundzien¢ ir Bliekiené (2012)
Nedarbas Sanaudos [Monynuna, 2013

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, galima teigti, kad vieni daZniausiai i§skiriamy
makroekonominiy veiksniy, susijusiy su jmonés veiklos vertinimu, buvo — BVP, infliacija ir
nedarbas. Tuo remiantis bus atlikta platesné jy analize, jvertinant jy poveikio specifikg ir galimas
itakas. Taip pat Sie makroekonomikos rodikliai buvo nurodyti kaip vieni svarbiausiy ekonominiy
indikatoriy, arba tiesiog paminéti ir daugiau autoriy, taciau nebuvo jvardijama jtaka konkreciam
veiklos rodikliui: BVP (Kumar ir Woo, 2010); nedarbo lygis (Kvainauskaité, 2003; Labanauskaité
ir Bruzaité, 2015); Kumar ir Woo, 2010; Simanavi¢iené ir Uzkuryté, 2009; Jurkaitiené et al., 2017);
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infliacija (Zinger ir lljasova, 2015; Kvainauskaité, 2003; Polunina, 2013; Labanauskaité ir Bruzaité,
2015; Gurskij ir Liuévaitiené, 2016; Kumar ir Woo; Jurkaitiené et al., 2017; Haasan, 2008).

Bendrasis vidaus produktas — tai pagrindinis makroekonominis rodiklis, kuris atspindi salies
ckonomikos augimg, nusako gyvenimo lygj bei placiai taikomas tkio struktiirai vertinti, t.y. parodo
visy prekiy ir paslaugy, skirty galutiniam vartojimui, pagaminty Salies teritorijoje per metus visose
ekonomikos $akose, verte. Kitaip tariant, bendrasis vidaus produktas parodo esama $alies ekonomikos
situacija, o jo pokytis, palyginus su praeitu laikotarpiu, atspindi salies ekonomikos pokyc¢ius.

BVP uzsistovéjimas viename lygyje arba mazéjimas, gali buti nuoroda jmonéms j tai, kad
nepakanka ekonomikos augimo, kad bty uztikrintas jy nuolatinis pelningumas. Taip pat kai BVP
traukiasi, mazéja paklausa ir vartojimas (Gurskij ir Liuc¢vaitiené, 2016), kuris salygoja jmones
numatyti pardavimy sumazg¢jima, o tai savo ruoztu gali paskatinti jmones mazinti kainas arba atidéti
plétros planus, susijusius su naujy produkty linijomis arba lokacijomis. Tadiau §ioje vietoje atsiranda
investavimo aktualumas, kadangi krizin¢je ekonomingje aplinkoje jmoniy akcijy kainos linkusios
mazéti, manoma, kad ekonomikai atsigavus ir vél pradéjus BVP didéti, tokios investicijos galéty
pasiteisinti. Pagal Tvaronavi¢ien¢ ir Tvaronavi¢iy (2006) BVP did¢jimas dar yra siejamas su
geb¢jimu didinti gyventojy gyvenimo lygj bei gerinti jy gyvenimo salygas. Taip pat matoma BVP
didéjimo tendencija gali paskatinti verslo savininkus pasitikéti galimomis pozityviomis ateities
perspektyvomis (Foster, 2017). Pasak Jurkaitienés et al. (2017) nuo BVP poky¢io per metus ypatingai
priklauso jmoniy skai€iaus pokytis ir jmoniy bankroty skaiciaus pokytis, todél BVP pokytis ir tokie
rodikliai kaip: mokumo ir pelningumo yra tiesiogiai priklausomi.

Remiantis (Stundziené ir Bliekiene, 2012) atliktu tyrimu, kur buvo analizuojami Lietuvos
BVP poky¢iai ir jmoniy veiklg apibiidinantys rodikliai — jmoniy skaicius, bankroty skaicius, pajamos
bei pelningumo rodikliai, gauti rezultatai parodé, kad tarp BVP ir minéty rodikliy egzistuoja gana
stipri tiesine priklausomybe. Kalbant placiau, ekonomikai augant 7-10 proc., jmoniy skaic¢ius kasmet
didéjo (iki 6,4 proc.), o ekonomikai traukiantis — mazgjo, ypatingai prasidéjus 2008-2009 m. krizei
iSaugo bankrutuojanciy imoniy skai¢ius (2008 m. — bankroty augimas sieké 57,9 proc., 2009 m. —
92,7 proc.). Rezultatai parodé, kad esant mazesniam nei 5 proc. ekonomikos augimui, tai neigiamai
veikia bankroto rizika, 4,85 proc. per metus BVP augimo tempas yra ta riba, kai makroekonominé
aplinka neturi rizikos jmoniy bankroto rizikai, tuo metu pagrindinj vaidmenj atlieka jmoniy vadovai,
kurie pasirenka finansy tvarkymo kryptj. Taip pat jrodyta, kad BVP sumaz¢jus (ar padidéjus) 1 proc.,
jmoniy pajamos ir bendrasis pelnas vidutiniSkai sumazéja (ar padidéja) du kartus daugiau.
Ekonomikos augimui siekiant 5 proc., jmoniy pelningumas (pelno prie§ apmokestinima ir pajamy i$
pardavimo santykis) siekia panaSy 5 proc. augima, taciau, kai ekonomika pradeda trauktis —
pelningumas mazéja léciau. Wisniewski (2014) pateike savo tyrimo jzvalgas: kai BVP yra augimo
stadijoje, bendrovés iesko papildomo finansavimo, tam, kad galéty padidinti savo investicing veikla,
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o vienas i§ kapitalo Saltiniy yra vertybiniy popieriy birza. O tai reiSkia, kad BVP augimas turi teigiama
poveikj akcijy grazai. Krivka (2013) pazymi, kad BVP dinamika suteikia tik bendrojo pobiidzio
informacijg apie finansiniy sunkumy metu esantj poveikj $alies tkio sektoriams, kadangi kiekvienas
sektorius pasizymi savita veiklos specifika, todél poveikis gali bati skirtingas. Taip pat atkreipiamas
démesys ] BVP ir nedarbo lygio rysj, kadangi Lydiené ir Karalevi¢iené (2013) atlikus tyrimg, nustate,
kad yra matoma atvirkstine priklausomybé¢ tarp nedarbo lygio ir BVP kitimo tempo, kitaip tariant —
padidéjus BVP, nedarbo lygis sumazéja ir atvirksciai.

BVP gali biti skai¢iuojamas trimis metodais: gamybos (pridétinés vertés sumavimo), pajamy
ir iSlaidy. Skai¢iuojant BVP gamybos metodu, turi biti atlikta visy baigtiniy Salyje pagaminty prekiy
ir suteikty paslaugy analizé. Taip pat aktualus ir BVP jvertinimas i$laidy metodu, Kuris suteikia
galimybe nustatyti ne tik BVP apimtj, bet ir jo sudedamagsias dalis (galutinio vartojimo —
individualaus ir kolektyvinio — islaidas prekéms ir paslaugoms jsigyti, bendrojo kapitalo formavimo
iSlaidas, prekiy ir paslaugy eksporto ir importo saldo), kuriais remiantis galima jvertinti ekonomikos
poky¢iy tendencijas (Mackevicius ir Moliene, 2009).

Kitas svarbus rodiklis — nedarbo lygis, kuris parodo bedarbiy ir darbo jégos santykj. Tai
jitakoja ir jmoniy veiklos rezultatus, kadangi augantis nedarbo lygis salygoja vartotojy pragyvenimo
pajamy trukuma, kitaip tariant mazina vartotojy perkamaja galig. D¢l Sios prieZasties jmonés yra
priverstos mazinti gamybos apimtis, o blogiausiu atveju norédamos iSsaugoti pelng ir nepatirti
likvidavimo ar bankroto — priverstos atleisti esamus darbuotojus, taip dar labiau didindamos nedarbg
(Lydiené ir Karalevi¢iené, 2013). To pasekoje atsiranda dar viena problema — Salies gyventojy
emigracija j uzsienj su tikslu susirasti kita darba, o tai savo ruoztu sudaro dar didesng¢ problema
investicijy 1 Salj pritraukimas biity gana sudétingas deél pigios darbo jégos ir laiko sgnaudy kriterijy.
Tokiu atveju tikimgsi grynosios emigracijos sumazéjimo, nes prieSingu atveju darbo rinkos nuostoliai
gali iSaugti, dél to itin svarbiu aspektu islieka Salies vadovy politika bei jmoniy vadovy kompetencija
darbo rinkos stabilizavimo klausimu. Kitas svarbus veiksnys — nedarbo lygio augimo jtaka
mokestinéms biudZeto jplaukoms (Jakobsen ir Listhaug, 2012). Vykdydama viding politikg, valstybé
yra priversta mokéti darbo netekusiems pasalpa, o tai savo ruoztu reikalauja papildomy 1é8y, kurios
Iprastai yra surenkamos i§ mokes¢iy mokétojy pinigy. Taciau augantis nedarbo lygis mazina galimybe
surinkti mokescius i§ potencialiy mokesciy mokétojy bei tokiu laikotarpiu surenkami mazesni
mokesciai 1§ jmoniy, kadangi pelnas yra sumazéjes arba neigiamas. Tokiu atveju vyksta lyg uzburto
rato procesas, nes valstybé negali kompensuoti $iy pasekmiy vartojimo sumaz¢jimui, o nedarbas
toliau didina neigiamg poveikj jmoniy veiklos rezultatams.

Taciau iS kitos pusés, remiantis deryby modeliu (McDonald ir Solow, 1981) su prielaida, kad

profesinés sgjungos islaiko derybine galig (Barth et al., 2002) jrodoma atvirkstiné nedarbo lygio ir
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darbo uzmokesCio priklausomybé. Remiantis efektyvaus darbo uzmokescio modeliu, darbo
uzmokestis yra nustatomas pagal tai, kokios sagnaudos bus patiriamos darbuotojo praradus darbo vieta.
Vyraujant natiraliam nedarbo lygiui, darbuotojas néra linkgs baimintis dél darbo vietos praradimo,
kadangi galés jsidarbinti kitur. Todél norint paskatinti darbuotojg ar pasamdyti aukStesnés
kvalifikacijos, jmoné gali jam pasitlyti aukStesnj nei rinkos darbo uzmokestj. Esant iSaugusiam
nedarbo lygiui — priesingai, darbuotojui néra siillomos papildomos skatinanc¢ios priemonés (didesnis
atlyginimas, premijos ir pan.), kadangi darbdavys supranta, kad tokioje situacijoje darbuotojas bijo
prarasti darbo vieta, nes tokiu metu biity sunku susirasti nauja.

I$ vienos pusés gali atrodyti, kad tokia situacija jmonéms yra palanki ir jos yra suinteresuotas
jos testinume, taciau toks supratimas yra klaidingas, kadangi sumazéjus vartotojy perkamajai galiai,
vartotojai bus linkg taupyti ir pirkti tik pirmo batinumo prekes. Suprasdami $ig situacija, dalis jmoniy
prisiima valstybés padidintos minimalios ménesinés algos sgnaudas savo pelno saskaita, o kai
kurioms jmonéms net pavyksta dalj Siy sanaudy paskirstyti per galuting prekiy ar paslaugy kaing.
Taciau ne visos imonés sékmingai prisiima $ig nasta, pavyzdziui kaip rodo Estijos praktika, prie§
keletag mety taikytas spartus minimalios ménesinés algos kélimas $iuo metu jtakoja vis dar augantj
vidutinj darbo uZmokestj, nedarbo lygio kritimo sustabdyma, bet ir jmoniy likvidavimg ir bankrotg -
maziausig pridéting verte kuriantys sektoriai neissilaiko rinkoje ir traukiasi.

Dar vienas rodiklis — infliacija, kuris suprantama kaip bendrojo kainy lygio ilgalaikis augimas,
mazeéjant nacionalinés valiutos perkamajai galiai. Ekonomisty teigimu, infliacijos sukeltas prekiy ir
paslaugy kainy didé¢jimas pasireiskia padidéjusia bendrgja paklausa. Taciau klaidinga manyti, kad
visada padidéjes kainy lygis, ar bendrosios paklausos did¢jimas yra interpretuojamas kaip infliacijos
rezultatas. Kremer et al. (2009) teigimu, neigiamas infliacijos poveikis akivaizdus, kai ji pasiekia apie
2,5 proc. ir daugiau. Infliacijai nesiekiant Sios ribos yra matomas pagyveéjimas susijgs su jmoniy
investicine veikla, mazéja nedarbo lygis, matoma jmoniy gamybos plétra ir pan. O esant nedideliems
infliacijos tempams gamintojai linke didinti gamyba, jeigu yra galimybé padidinti kainas vartotojams.
Tokiu biidu auga imoniy pelnas ir kiti finansiniai rodikliai (Akerlof et al., 2018). Taciau i$ kitos pusés,
didéjant kainoms, o darbo uzmokeséiui iSliekant tokiam pac¢iam — vartotojy perkamoji galia sumazéja,
o kartu dél to prekiy ir paslaugy paklausa. Remiantis Lon (2016) atlikta Lenkijos akcijy rinkos
analize, galima nustatyti infliacijos ir akcijy grazos rysj, iStyrus du indikatorius — VKI (vartotojy
kainy indeksas) ir GKI (gamintojy kainy indeksas) — abi analizés patvirtino neigiama rys;j tarp akcijy
grazos ir infliacijos.

Kvainauskaité¢ (2003) teigia, kad ne visy prekiy ir paslaugy kainos iSkart pasikeicia dél
paklausos pokyc¢iy, kadangi yra tokiy rinky, kur kainy reakcija yra gana léta (pavyzdziui, drabuziy ir
automobiliy) bei yra tokios rinkos, kur kainos pasikei€ia itin greitai, reaguojant j paklausos

svyravimus (pavyzdziui, metalo ar griidy birzose). Svarbu tai, kad visy pirma galutiniai prekiy
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vartotojai pirmieji susiduria su bendrosios paklausos augimu, kadangi tarpiniai prekés gamintojai su
tuo susiduria tik pasibaigus iStekliams juos uzsakant tuo laikotarpiu. Tuo tarpu Gurskij ir Liuc¢vaitiené
(2016) teigia prieSingai, sparty infliacijos didéjima visy pirma jtakoja bendrosios paklausos
didéjimas, kuris atsiranda dé¢l kainy didé¢jimo Salies ekonomikoje veikiant pilnu pajégumu, darbo
uzmokescio staigts pasikeitimai bei valstybés biudzeto deficitas, kuris sglygojamas papildoma pinigy
emisija ir lukesciais dél infliacijos.

Pasak Pozelaités ir Jonuskienés (2009), kai mazéja pinigy verté, nominalus pajamy augimas
gali ir nedidinti subjekty perkamosios galios. Todél norint prognozuoti jmonés grynyjy pinigy srauta,
reikia 1§ anksto jvertinti infliacijg (Garrett, 2013). Taciau svarby vaidmenj atlieka subjekty likestis,
t.y. priklausomai nuo to, kokios infliacijos yra laukiama Salyje. Jeigu yra tikimasi, kad infliacija
sumazgEs ir vartotojai mano, kad jy realiosios pajamos iSaugs — yra linkstama atidéti prabangos ir ilgo
vartojimo prekiy pirkima, o laukdami padidéjimo — yra skiriamas démesys brangiy daikty, bet ne
pinigy kaupimui, taip pat svarstoma galimybé apie Siy daikty jsigijima skolos budu, kadangi
jsiskolinimas ateityje biity grazinamas nuvertéjusiais pinigais. Taciau Wisniewski (2014) nurodo, kad
infliacija gali Zymiai sumazinti jmonés nominalyjj jsiskolinima, o tai palaiko jos operatyvine veikla.
Dar vienas svarbus su infliacija susij¢s aspektas - netikrumas, kuris yra susijes su infliacijos lygiu, jis
gali jtakoti klaidingus jmoniy priimamus jdarbinimo ir politikos sprendimus (Gerdesmeier, 2007).
Esant didelei infliacijai ir maz¢jant santykinei kainai atsiranda tikimybeé, kad jmonés netinkamai
jvertins savo prekiy rinkos kainos padidé€jimg, tarkime vertinama 5 proc., nes yra Zinoma, kad
infliacijos lygis sumaZzg¢jo pavyzdziui nuo 6 proc. iki 4 proc. Tokiu biidu jmon¢ gali priimti sprendimg
maziau investuoti ir atleisti dalj darbuotojy, remiantis tariamai sumazgjusia savo prekiy santykine
kaina, taip pat sumazinti savo gamybos apimtis, tam, kad nepatirty potencialiy nuostoliy. Tac¢iau toks
Jmonés sprendimas ilgainiui gali pasirodyti ne visai tinkamu, kadangi nominalus darbuotojy darbo
uzmokestis dél sumazéjusios infliacijos gali padidéti maziau negu esamas jmonés liikestis. O tai
reiskia, kad jvyko ,,netinkamas iStekliy paskirstymas®, kitaip tariant kapitalas, darbas ir kt. buvo
i§vaistyti, kadangi jvyko darbuotojy atleidimas dél nestabiliy kainy poky¢iy.

Apibendrinant, galima teigti, kad vieni dazniausiai analizuojamy ir i$skiriamy
makroekonominiy veiksniy, susijusiy su jmonés veiklos vertinimu — BVP, infliacija ir nedarbas. BVP
didéjimo tendencija gali paskatinti verslo savininkus pasitikéti pozityviomis ateities perspektyvomis
ir daugiau investuoti. Esant nedidelei infliacijai matomas pagyvéjimas susijes su jmoniy investicine
veikla, pabréztinas ir nedarbo lygio aktualumas, kadangi jis sglygoja vartotojy pragyvenimo pajamy

trukuma.
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2. MAKROEKONIMINES APLINKOS POKYCIU ITAKOS IMONIU
VEIKLOS REZULTATAMS EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA

2.1. Anksc¢iau atliktuose tyrimuose naudojami metodai

Prie§ atliekant empirinj tyrima, buty tikslinga apzvelgti kity mokslininky atliktus tyrimus
makroekonominés aplinkos poky¢iy jmonés veiklos rezultatams vertinti. Pazymétina, kad skirtingi
mokslininkai pasirenka skirtingg koncentravimagsi, vieni j visa rinkg, Kiti — konkrety ekonomikos
sektoriy, ukio Saka arba tikslig rinkg. Stundziené ir Bliekiené (2012) norédamos jvertinti
makroekonominés aplinkos daromg jtaka jmoniy veiklos rezultatams, analizavo Lietuvos BVP
poky¢iy jtaka tokiems rodikliams kaip: jmoniy skai¢ius, bankroty skai¢ius, pajamy i§ pardavimo
pokytis, bendrojo pelno (nuostolio) pokytis, pelningumas, taip pat buvo naudojami santykiniai
finansiniai rodikliai. RySiy ir tendencijy tarp minéty rodikliy vertinimui, buvo imami apibendrinti
visy tkio Saky ir Salyje veikian¢iy jmoniy suminiai rodikliai. Tyrimui atlikti buvo naudojama
koreliaciné analizé ir regresiné analizé, taip pat Salies ekonominio ciklo pasikeitimo jtakos jmoniy
bankroto tikimybés vertinimui pasitelktas Altmano metodas. Taip pat iSskiriamas grafinis statistiniy
duomeny aktualumas.

Ali et al. (2011) tirdami makroekonomikos veiksniy jtakg pelningumo rodikliams biitent
bankiniame sektoriuje analizavo suminius visy Pakistano banky ir Lahore‘és vertybiniy popieriy
birzos duomenis. Tyrimui atlikti buvo naudojama regresijos analizeé, taip pat taikomi Pirsono
koreliacijos ir Durbin Watson testai multikoliniarumo ir autokoreliacijos problemoms nustatyti.
Pasirinkti makroekonomikos nepriklausomi kintamieji — BVP ir infliacija. Bankiniame sektoriuje su
pelningumu glaudZiai yra susije — banko dydis, veiklos efektyvumo, kapitalo, kredito rizikos rodikliai
bei portfelio sudétis, todél jie buvo pasirinkti tyrimo atlikimui (Sayilgan ir Yildirim, 2009).
benoycosa ir Ko3sips (2016) tirdami makroekonominiy veiksniy pokyc¢iy jtaka banko sektoriaus
pelningumo rodikliams, naudojo ,translog™ funkcija, kuri placiai naudojama Amerikos ir Europos
banky sektoriy tyrimams atlikti. Pagrindinius makroekonomikos rodiklius i$skiria — gyventojy tankj,
vidutinis darbo uzmokestis vienam zmogui, BVP vienam zmogui, paklausos tankis, infliacijg, valiuty
kursa, finansiniai rodikliai — ROA, ROE. Taip pat i tyrimg buvo jtrauktas iSduoty paskoly skaicius,
investicijos 1 vertybinius popierius, darbo jégos kaina.

Krivkos (2013) atliktas tyrimas apémé visas pagrindines Lietuvos tkio Sakas, atskirai
nagrinéjant kiekvienos jy rodikliy reik§mes. Sio tyrimo metodologija skiriasi su prie$ tai aptarty
autoriy, kadangi autorius rémesi pagrindiniy finansinés biiklés ir veiklos rezultaty santykiniy rodikliy
(pelningumo, likvidumo, jsiskolinimo ir apyvartumo) ir kity kiekybiniy ekonominiy rodikliy (jmoniy

skaiciaus, pajamy 1§ pardavimo, samdomy darbuotojy skaiciaus ir vid. darbo uzmokescio) dinamikos
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analize ekonominés krizés ir pokriziniu laikotarpiu, palyginant rodikliy reikSmes su bazinémis
ikikrizinémis reikSmémis. Tyrime buvo atlieckami grandininio padidéjimo tempo ir bazinio
padidéjimo tempo skaiCiavimai. Dewi (2019) tyrime buvo taip pat analizuojami subsektoriy
duomenys, tac¢iau nevisi, o pasirinkti - maisto produktai ir gérimai, farmacijos produktai ir vartotojy
prekés. Pasitelkiant daugianare regresijg, naudojami nepriklausomi kintamieji — infliacija, BVP,
nedarbo lygis ir valiutos kurso svyravimai, vertinant jy jtaka priklausomam kintamajam, kuris yra
turto pelningumo rodiklis (ROA).

Taip pat pastebima, kad kiti mokslininkai atliekant tyrimg skirsto jmones pagal jy dydj.
Jurkaitiené et al. (2017) analizés metu pasirinko naudoti ne tik bendrus sektoriaus rodiklius, bet ir jy
reikSmes, atsizvelgiant j jmonés dydj pagal darbuotojy skai¢iy. Tirdami makroekonominés aplinkos
veiksniy jtakg butent mokumo rodikliams buvo naudojamas tiesinés regresinés analizés metodas.
Tyrime pasirinkti Kintamieji — jmoniy mokumo rodikliai: bendrojo mokumo rodiklio (BMK),
einamojo mokumo rodiklio (EMK), isiskolinimo koeficiento (IK), kritinio likvidumo koeficiento ir
manevringumo koeficiento reik§més. Sie rodikliai buvo pasirinkti kaip geriausiai galintys jvertinti
imoniy nemokumo grésmés didéjimg. Makroekonominés situacijos atvaizdavimui pasirinkti — BVP,
infliacija, mokesCiy naSta, SesSéline ekonomika, korupcijos kontrolé, jmoniy skaiCius sektoriuje,
palikany normy pokytis. Konkretaus tyrimo metu buvo atliekamas sandéliavimo ir transportui
budingy paslaugy veiklg teikian¢iy imoniy mokumo rodikliy vertinimas, taip pat buvo nustatomi jy
kitimo ekstremumo taSkai.

Dzikowska ir Jankowska (2012) akcentavo stambiy jmoniy svarba, tyrime buvo nagrin¢jama
ekonominio nuosmukio (krizés) jtaka pajamy, pelno, turto ir uzimtumo rodikliams, tkio $akos buvo
nagrinéjamos atskirai. Tyrime taikyta dispersijos analizé parodé, kad kiekvienas i$ taikomy kintamuyjy
diferencijuoja analizuojamg populiacijg statistiSkai reik§mingu biidu. Siekiant sukurti grupiy skaiciy,
buvo taikoma Ward minimali dispersijos technika. Tyrimui buvo pasirinktas Ward metodas, nes juo
siekiama sumazinti informacijos arba homogeniskumo praradima, kuris atsiranda jungiant grupes.

Apibendrinant anksciau atlikus tyrimus, darytina iSvada, kad pasirenkama tyrimo metodika
itin priklauso nuo Sakos ar sektoriaus specifikacijos. Todél toliau autoriniame tyrime bus
analizuojamos tikio Sakos atskirai, pritaikant placiai kity autoriy naudojamg regresijos modelj bei

grafing statistiniy duomeny analize.
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2.2. Autorinio tyrimo metodika

Tyrimo imties charakteristikos: remiantis teorinéje studijoje atlikta makroekonominiy ir
jmonés veiklos rezultaty analize, tyrimo eigoje bus analizuojami trijy tkio sektoriy: Zemés tkio,
pramonés bei paslaugy statistiniai duomenys susij¢ su BVP, nedarbo lygiu ir infliacija bei vertinamas
ju rySys su finansinés veiklos rodikliais, pasitelkiant statisting analize¢ ir ekonometrinj modeliavima.

Tyrimo tikslas: jvertinti makroeckonominiy veiksniy daromg jtaka jmoniy veiklos
rezultatams.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti besikei¢ian¢iy makroekonominiy veiksniy ir jmonés finansiniy rodikliy
vystymosi ir kitimo tendencijas;
2. Sudaryti makroekonominés aplinkos pokyciy ijtakos skirtingy sektoriy jmoniy veiklos

rezultatams vertinimo modelj.

Kiekybiniai tyrimo metodai:

e Statistiniy duomeny analizé

e Koreliacin¢ analizé. Pagrindinis objektas yra rySio tarp kintamyjy stiprumo laipsnis. Tiesinei
priklausomybei jvertinti naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris parodo, ar tiriamy
kintamyjy tiesiné priklausomybeé stipri ir ar koreliacija statistiSkai reikSminga.

e Regresiné analizé. Tiriama vieno kintamojo priklausomybé nuo kity kintamyjy, siekiant
jvertinti, kaip pasikeis vieno kintamojo reik§me, pakitus kitam kintamajam. Esminis analizés

elementas — regresijos modelis.

Pasirinktas daugianaris regresinis modelis, kadangi nepriklausomy kintamyjy yra daugiau nei
vienas, o toks modelis yra skirtas vertinti daugelio veiksniy jtaka nagrin¢jamam reiSkiniui. Po atliktos
analizés procediros daugianaré regresijos lygtis leidzia numatyti, kaip finansiniy rodikliy apimtys,
esant jvairiems jtraukty veiksniy reikSmiy variantams.

Siekiant jgyvendinti iSkeltus uzdavinius, tyrimas i§skaidomas j du etapus (8 pav.).

1 etapas. Atliekama Lietuvos makroekonominiy veiksniy ir trijy skirtingy sektoriy — zemeés
tikio, pramonés bei paslaugy imoniy rodikliy statistiné duomeny analiz¢, kuri jvertina rodikliy kitimo
tendencijas. Salies ekonominés biiklés vertinimui pasirinkti $ie rodikliai — bendrojo vidaus produkto
pokytis, infliacija, nedarbo lygis, kurie leidzia suprasti, kokia verslo ciklo fazé yra pasiekta ir
identifikuoti jos pasekmes jmoniy finansiniams rodikliams. Pagrindinis démesys skiriamas

pelningumo, likvidumo, apyvartumo rodikliy vertinimui, kurie yra jautriis kriziniam laikotarpiui ir

32



leidzia jvertinti veiklos vystymasi bei prisiimama rizikg. Jvertinus visy rodikliy dinamika, taip pat
siekiama jzvelgti rinkos perkaitimo esamy ar biisimy pozymiy.

2 etapas. Toliau tgsiant tyrima atliekamas jmoniy finansiniy rodikliy priklausomybés nuo
makroekonominiy rodikliy tyrimas, pasitelkiant koreliacine ir daugianare koreliacing analizg. Siame
tyrime naudojami pasirinkti Salies ekonominés buklés, Kitaip tariant, makroekonominai rodikliai ir

kiekvienos Sakos finansiniai rodikliai.

1 ETAPAS Rodikliy tendenciju tyrimas

1.Zemés tikio

1 1

1 1

1 1

E Makroekonominiy rodikliy i i 2.Pramongs :
: tendencijy analizé ! i 3.Paslaugy |
""""""""""""" . sektoriy rodikliy analizé :
1 1

' - -

v

[ Ekonominiy veiksniy ir Salies sektoriy jmoniy veiklos rezultaty pokyc¢iy nustatymas ]

~~

2 ETAPAS Makroekonominiuy rodikliy jtakos skirtingy sektoriy imoniy
finansiniams rodikliams tyrimas

MAKROEKONOMINES APLINKOS POKYCIU JTAKOS TRIJU SEKTORIU IMONIU
VEIKLOS REZULTATAMS VERTINIMO MODELIS

8 pav. Tyrimo etapai
Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant koreliacijas, norima nustatyti rySio stipruma tarp dviejy rodikliy vienoje imtyje
arba tarp dviejy skirtingy im¢iy, tokiu atveju, kai tas rySys egzistuoja, tai vieno rodiklio padidéjimas

sukelia kito rodiklio padidéjima (teigiama koreliacija) ar sumazéjimg (neigiama koreliacija).

Apskaiéiuojamas pagal formulg (Cekanavigius, Murauskas, 2014):

Y2E-)y-Y) (1)

r =
VIEE-02][E@- 2]
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kur: r — koreliacijos koeficientas;
X — nepriklausomo kintamojo reikSmé;
x— nepriklausomojo kintamojo reik§miy vidurkis;
y — priklausomo kintamojo reikSme;

y — priklausomo kintamojo reik§miy vidurkis.

Kitas svarbus veiksmas - multikolinearumo (interkoreliacijos) nustatymas, kuris jvertinamas
skaiCiuojant poriniy koreliacijy matricg tarp visy modelio kintamyjy. Poriniy koreliacijy matrica yra
sudaryta i$ koreliacijos koeficienty rij, kuriy reik§més kinta nuo -1 iki +1. Pagal Nykscio taisykle:
jeigu porinés koreliacijos koeficientas:

Irij| > 0.8, (2)
tuomet regresinis modelis pasizymi multikolinearumu (interkoreliacija) tarp Xi ir Xj veiksniy.

Taip pat multikolinearumo (interkoreliacijai) nustatyti skai¢iuojamas dispersijos mazéjimo
daugiklis (VIF):

— 1
Iff'[,ﬁ'_,]:w ©)

Multikolinearumas yra, kai VIF > 4. Vietoje VIF galima naudoti per jj i$sireiSkiant] rodiklj —

tolerancijg. Kintamojo tolerancija = 1/VIF. Blogai, kai tolerancija < 0,25

Norint Zinoti, ar galima pasikliauti apskaiciuota regresiniu modeliu, yra atliekama regresijos

statistinio reikSmingumo tikrinimo procediira, naudojant FiSerio testa. Tuo tikslu skai¢iuojama F

statistika:

. S~y k) ESsk

Sy -9 F n—k-1)  RSY(n—k-1) @
kur: o — pasirinktas reikSmingumo lygmuo;

kir n-k-1 yra atitinkami laisvés laipsniy skaiciai F-statistikos skaitiklyje ir vardiklyje.

Jeigu Fapskaicivota > Fkn-k-1 , tuomet su 95% pasikliovimo lygmeniu atmetame nuling hipotezg,
jog regresija yra statistiSkai nereikSminga ir priilmame alternatyvia, kad bent vienas nepriklausomas
kintamasis jtakoja nagrin¢jamg kintamajj. Jeigu yra prieSingai, t.y. Fapskaicivota < Fkn-k-1, tuomet
negalime atmesti Ho hipotezés, kad kintamyjy priklausomybé yra statistiSkai nereikSminga
(Boguslauskas, 2008).
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Kiekvienos regresinés analizés metu biitina patikrinti ne tik modelio reikSminguma, bet ir
regresiniy lyCiy parametry jverciy reikSminguma. Visy koeficienty tapskaicivota - reikSmeé lyginama su
ta/2,n-k-1 teorine reik§me. Hipotezé o atmetama, jeigu:

[t| = toeln —1) (5)

kur: t,.aln — 1) - Stjudento skirstinio su (n-1) laisvés laipsniu o2 lygmens kritiné reikSmé.

Hipotezé Ho neatmetama, jeigu  |t| < ¢, o(n — 1)

Visi nepriklausomi kintamieji yra susieti su regresijos koeficientais, kurie apraSo rySio tarp
Siy kintamyjy stipruma bei zenkla, atrinkus stipriausig ry$j turin¢ius, uzraSoma regresijos lygtis:

Y =Bo+ B1 X1+ P2 Xz +...k Xk (6)

kur: Y — priklausomo kintamojo reikSme;
X1, X2, Xk — nepriklausomy kintamyjy reikSmes;
Bo — regresijos lygties laisvojo nario parametras;

B1, B2, Bk — regresijos lygties parametras prie kintamojo;

Toliau nagrinéjamas, rysio determinuotumas, kadangi regresijai paaiskinant visg faktiniy
priklausomojo kintamojo reikSmiy iSsibarstymg apie vidurkj, determinacijos koeficientas jgyja
vieneto reikime (R?=1). Tacdiau kuo maZesne stebéjimy nuokrypiy nuo vidurkio dalj regresija
paaiskina, tuo determinacijos koeficiento reikimé artimesné nuliui (kai néra paaiskinama R?=0).
Apskaiciuojamas pagal formulg:

2 YX@i-9)?
C Xi-y)? (7)

kur: R? — regresijos lygties determinacijos koeficientas;
yi — priklausomo kintamojo reikSme;
y— priklausomo kintamojo reikSmiy vidurkis;

¥; —kintamojo Y jvertinimai, apskaiciuoti regresine lygtimi.
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3. MAKROEKONIMINES APLINKOS POKYCIU JTAKOS IMONIU
VEIKLOS REZULTATAMS EMPIRINIS TYRIMAS

Siame skyriuje bus atlickamas tyrimas, kuriuo siekiama jvertinti pasirinkty makroekonominiy
veiksniy jtakg atskiry Lietuvos tikio Saky bendrajam pelningumui, bendrojo mokumo koeficientui,
turto apyvartumo rodikliui. Taciau, visy pirma, tam, kad galima baty suprasti tkio Saky ir
makroekonominiy rodikliy ypatybes, bus atlikta jy tendencijy analizé. Atlikus tendencijy analize, bus
pristatomi gauti regresinio modelio rezultatai. Abiejy analiziy pasirinktas laikotarpis yra
2006 m. — 2017 m., kadangi ypatingai gerai matomos skirtingos verslo ciklo fazés, o tai leis

jvairiapusiSkai jvertinti analizuojamus rodiklius.
3.1. Makroekonominiy ir tikio Saky rodikliy tendencijy analizé

Remiantis Lietuvos Statistikos departamento teikiamais duomenimis, per 2006 m. — 2017 m.
matomas didziausias teigiamas pokytis prieSkriziniu laikotarpiu 2007 m., kuris sieké 11,1%,
didziausias neigiamas pokytis matomas Salies ekonomikos nuosmukio metu, kuris buvo susijes su
uzsienio ir vidaus paklausos poky¢iais, kas labai padidino tkio raidos perspektyvy neapibréztuma, jo
metu BVP pokytis sudaré -14,9%. Vélesniais laikotarpiais matomas rinkos atsigavimas ir gana
tolygus teigiamas BVP pokytis. Taciau 2015 m. matomas poky¢io sumazéjimas, pagrinding priezastj
1§skiriant - tarptautinés aplinkos jtakg. D¢l pablogéjusios Rusijos tikio padéties Lietuvos eksportas |

Sig Salj sumazéjo mazdaug ketvirtadaliu (Lietuvos Bankas, 2015). (9 pav.)

15,0%
11,1%

100% 7 49
6,0%

38% 35% 35% 4,1%
5,0% ' 2,7% 17% 0 ° 20% 24%

b gf!!!;ﬂu!

0,0% —
2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-5,0%
-10,0%
-15,0%

-14,9%
-20,0%

5 9 pav. 2006 m. — 2017 m. Lietuvos BVP pokytis, %
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)

Nagrinéjant BVP - viena pagrindiniy rodikliy, rodanciy Salies ekonomikos lygj, itin svarbu

suprasti kaip jis saglygoja rinkoje veikiancias jmones, bendraja prasme jy skaiéiy. Jvertinus Lietuvos
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BVP pokyc¢io (%) ir veikianciy tkio subjekty skai¢iaus pokycio (%) statistinius duomenis, galima
teigti, kad vyrauja gana ryski priklausomybé tarp rodikliy (10 pav.). Nuo 2006 m. iki 2010 m. matoma
aiski rodikliy priklausomybé - ekonomikos augimo tempams létéjant, jmoniy skaifiaus pokycio
augimas taip pat maz¢jo, o ekonomikai augant, pastebimas ir jmoniy skaiciaus pokycio atsigavimas.
Taciau 2011 m. matomas jau teigiamas BVP pokytis net 6 %, kai tuo tarpu jmoniy skaiciaus pokytis
dar pokriziniu laikotarpiu isliecka neigiamas, tai galima paaiskinti sunkesniu darbo rinkos atsigavimu
po ekonomikos nuosmukio.

Paskutiniyjy mety — 2017 m. matoma priesinga tendencija, vyrauja BVP pokyc¢io teigiamas
augimas, taiau matoma kitokia situacija su jmoniy skaiciaus poky¢iu, kuris islieka teigiamu, bet itin
maz¢ja. Remiantis ,,Versli Lietuva™ atlikto tyrimo jzvalgomis (2018), pagrindiniai veiksniai
itakojantys jmoniy pokyCio sumazéjimg - darbuotojy trilkumas, ribotas pri¢jimas prie kredity,
mokestin¢ sistema, darbo rinkos reguliavimas, taip pat teisines kliiitys, 1étinancios verslo kiirima (pvz.

licencijy ar leidimy i$§siémimas, verslo registravimo procediiros ir pan.).

=0=—BVP pokytis Veikianéiy tikio subjekty skai¢iaus pokytis

15,0%
10,0% '/i’/"

7,4%

' 6,35% 0% 3,95% 6,65%
5,0% 4,32% 3,93% W- - 2.44% 3 505 4.91% 4%

' 1,7% 4% 7
0,0% * 0,04%
2006 2007 200 010 2014 2012 2013 2014 2015 2016 2017

5.0% -3,87%
-10,0%
-15,0% -14,9%
-20,0%

10 pav. BVP poky¢io ir veikian¢iy iikio subjekty skaiciaus poky¢io priklausomybé, %
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)

Nagrinéjant kitg itin aktualy makroekonomikos rodiklj — infliacijg, kuris atspindi vartotojy
kainy pokycius, matoma itin didelé infliacija 2008 m., kai pasieké 11,2% riba (11 pav.). Anot
Lietuvos banko (2010) tokiam infliacijos dydziui itin turéjo jtakos didesnis, negu numatoma, elektros
energijos kainos galutiniams vartotojams padidéjimas, dujy kainy didinimas ir su tuo susijes Silumos
energijos kainy didinimas, taip pat tokj dydj lémé liukeséiy jtaka. Zemiausia infliacija matoma 2014
m.—2015m., toks kritimas labiausiai susij¢ su viena nemazg svorj turincia (daugiau nei 7 % vartotojy

krepselio
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sudarancia) grupe — degalais. Degaly kainy kaita susijusi su naftos kaina, o pastaroji per trumpa
laikotarpj buvo labai nukritusi, 0 Sumazéjusi naftos kaina aiSkinama gausia pasiiila ir 1étai augancia

paklausa.

12,0% 11,2%
10,0%
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0,0% = J oo j o = Ees B Eo [em— E

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 M 2016 2017
-2,0% E

11 pav. 2006 m. — 2017 m. Infliacija, %
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)
Kalbant apie nedarbo lygj, didziausia reikSmé buvo pasiekta 2010 m., kai nedarbo lygis sieké
17,80 %. Pasak Lietuvos darbo rinkos pranesimo (2010), tokj nedarbo lygio augima (12 pav.) paveiké
itin didelis jmoniy bankroty skai¢ius: 2009 m. jy buvo paskelbta daugiausiai nuo 1993 m.
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12 pav. 2006 m. — 2017 m. Nedarbo lygis, %
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)

Reaguodami | sumazéjusia paklausg ir pasikeitusig ekonoming situacija, jmonés rinkosi kasty
taupymo alternatyvg — darbo viety skai¢iaus mazinimg. Vélesniais laikotarpiais matomas atsigavimas
darbo rinkoje, kas sglygoja nuo 2011 m. iki 2017 m. vis maz¢jantj nedarbo lygj. Tam jtakos turi naujy

imoniy atéjimas j Lietuvos rinka, teikiama parama mokymuisi, taikoma integracija j darbo rinka.
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Kitas svarbus aspektas - atskiry Lietuvos tikio $aky jmoniy finansiniy rodikliy tendencijos.
Vertinant bendrgji pelninguma yra naudojami du svarbiis, jmongés veikla apibiidinantys, parametrai,
tai pardavimo pajamos ir pardavimo savikaina. Analizuojant 2006 m. — 2017 m. skirtingy tikio Saky
bendrgjj pelningumg (13 pav.), pastebima, kad Zemés iikio vienam pardavimy eurui tenka bendrojo

pelno daugiau nei pramongs ir paslaugy Sakose, todél matomas gana didelis atotrukis.
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e=fll==7emés Gikis (jskaitant midkininkyste ir Zuvininkyste) — ==fe=Pramon¢ ==@==Paslaugos

13 pav. 2006 m. — 2017 m. Ukio $aky bendrasis pelningumas, %
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)

Taip pat paZymeétina, kad pramonés ir paslaugy Sakos pasiZymi gana tolydZiomis rodiklio
reik§mémis. Vertinant Zemés tikj, matoma nepastovi rodiklio reik§mé, vidutiné reik§mé siekia 41 %.
Vertinant mokumo rodiklius, galima spresti apie jmonés trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo
galimybes. Vienas pagrindiniy rodikliy — bendrasis mokumo koeficientas. Analizuojant 2006 m. —
2017 m. skirtingy tikio Saky bendraji mokumo koeficientg (14 pav.), zemés tikio jmoniy skolos eurui

tenka nuosavo kapitalo daugiau nei pramonés ir paslaugy Sakose.
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14 pav. 2006 m. - 2017 m. Ukio $aky bendrasis mokumo koeficientas
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)
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2014 m. matomas zemés ukio Sakos staigus koeficiento kritimas, tokj kritimg 1émé per pus
padidéje sektoriaus jmoniy mokétinos sumos ir jsipareigojimai palyginus su 2013 m. Paskutiniyjy
mety visy trijy tikio Saky bendrojo mokumo koeficientai yra gana panasiis. Rodiklio reikSmé Zemiau
0,5 laikoma bloga — $ios reikSmés per visg nagriné¢jama laikotarpj neturéjo nei viena tikio $aka.

Apyvartumo rodikliai parodo kaip greitai turto ar jsipareigojimy rodiklis padaro pilng
apyvartg. Vertinant skirtingy tikio $aky turto apyvartumo rodiklj 2006 m. — 2017 m. (15 pav.),

matoma, kad visy tikio Saky reikSmés svyruoja apie 1.
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) 15 pav. 2006 m. — 2017 m. Ukio $aky turto apyvartumo rodiklis
(Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2008 m. - 2015 m., Verslo statistika)

Kadangi Sis rodiklis lygina jmonés pajamas ir jos turtg, tai Kuo jis yra aukstesnis, tuo jmoné
efektyviau iSnaudoja savo turtg. Rodiklj jtakoja veiklos dydzio apimtis ir pardavimo-realizavimo
greitis. Laikomas geru vir§ 2 gamyboje (prekyboje 5), o patenkinamas gamyboje 1 (prekyboje 3).

Apibendrinant  atlikta grafing statistiniy duomeny analize, galima teigti, kad
makroekonomings aplinkos vertinimui pasirinkus BVP pokytj, infliacija, nedarbo lygj, matoma, kad
visi jie reaguoja ] ekonomikos nuosmukio ir pakilimo laikotarpius. Taip pat pastebima, kad kiekviena
Lietuvos tkio Saka turi savitas rodikliy tendencijas. Ypatingai, vertinant bendrojo pelningumo,
bendrojo mokumo koeficients, turto apyvartumo rodiklj, i$siskiria zemés tikio $aka, kur rodikliai yra
zenkliai didesni nei pramonés ir paslaugy Sakose, tac¢iau panaSiis rodikliy tolygumai matomi

pramones ir paslaugy sektoriy jmoniy rodikliuose.
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3.2. Makroekonominiy rodikliy jtakos Lietuvos iikio sektoriy jmoniy
finansiniams rodikliams tyrimas

Atliekant analiz¢ buvo naudojami pagrindiniy Lietuvos iikio Saky statistiniai duomenys:
zemés tUkio bendrasis pelningumas, pramonés bendrasis pelningumas, paslaugy bendrasis
pelningumas, Zemés tikio bendrojo mokumo koeficientas, pramonés bendrojo mokumo koeficientas,
paslaugy bendrojo mokumo koeficientas, zemés iikio turto apyvartumo rodiklis, pramonés turto
apyvartumo rodiklis, paslaugy turto apyvartumo rodiklis. Nepriklausomais kintamaisiais pasirinkti ir
naudojami duomenys: BVP poky¢io, nedarbo lygio, infliacijos. Duomeny S$altinis — Lietuvos

statistikos departamentas. Tyrimo eigoje duomenys bus Zymimi:

3 lentelé. Priklausomi (Y) ir nepriklausomi (x) tyrimo kintamieji

Y1 Zemés akis Bendrasis pelningumas

Y1 Pramoné Bendrasis pelningumas

Y1 Paslaugos Bendrasis pelningumas

Y2 Zemés tkis Bendras mokumo koeficientas
Y2 Pramoné Bendras mokumo koeficientas
Y2 Paslaugos Bendras mokumo koeficientas
Y3 Zemes ks Turto apyvartumo rodiklis

Y3 Pramoné Turto apyvartumo rodiklis

Y3 Palsaugos Turto apyvartumo rodiklis

X1 BVP pokytis

X2 Nedarbo lygis

X3 Infliacijos lygis

Kadangi tiriamos skirtingos tikio Sakos, atitinkamai buvo iSskaidytas kiekvienas finansinis
rodiklis. Naudojant statistinius duomenis, pagal kiekvieng priklausomajji (Y) apskaic¢iuojamos
statistinés kintamyjy charakteristikos: vidurkis (ang. mean); standartin¢ paklaida (ang. stand. error);
mediana (ang. median); standartinis nuokrypis (ang. stand. dev.); standartiné dispersija (ang. stand.
variance); i§gaubtumas (ang. kurtosis); istrizumas (ang. skewness); min. reikSmé (ang. minimum);
max. reikSmé (ang. maximum); kintamojo reik§Smiy suma (ang. sum); kintamojo reik§miy skaicius
(ang. count).

Norint jvertinti kintamyjy kitimo ribas, apskai€iuojami kintamyjy kitimo diapazonai:

max — min

~ min
AY1 Zemes akis = 0,2883 AY» Zemes akis = 1,2723 AY3 Zemes akis = 0,6083
AY1 pramone = 0,4277 AY? pramone = 0,2320 AY3 pramone = 0,5184
AY1 paslaugos = 0,1844 AY?2 Paslaugos = 0,4166 AY3 paslaugos = 0,4575
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Priklausomybés laipsnis apskai¢iuojamas pagal “Pirsono koreliacijos koeficientg”, arba kitaip
vadinamg — tiesinés koreliacijos koeficienta. Pasitelkus formulg, randamas tiesinés priklausomybés
laipsnis tarp kintamyjy x ir y:

2E-X)-Y)
VIZE-0[Z- )2

Gautos koreliacinés matricos, Kur y1 Zemes ikio, Y1 Pramonés, Y1 Paslaugy - DeNndrasis pelningumas:

r =

Y1 Zemes Xt Xo X3 Y1 pram | X X X3 Yipasl. | X X X3
Y1 Zemes 1 Y1 pram 1 Y1 pasl. 1
X1 0,46876 1 X1 -0,01 1 Xt -0,0469 1
%o 0,15121| 0,0553 1 X -0,3316| 0,0553 1 % 0,55667| 0,0553 1
X3 0,21069| -0,42| -0,38 1 X3 -0,4718| -0,422( -0,376 RS -0,6091( -0,422| -0,376 1

Zemes iikio sektoriaus bendrasis pelningumas stipriausia rysio glauduma turéjo su x1 (BVP
poky¢iu), silpniausia su x2 (nedarbo lygiu), abi priklausomybés tiesinés. Pramonés sektoriaus
bendrasis pelningumas stipriausig rysj turéjo su x3 (infliacija), neigiamas Zenklas rodo rysio kryptj,
todél matomas atvirkStinis rySys. Silpniausias rySys buvo su x1 (BVP pokyciu), koreliacijos
koeficientas labai artimas 0, matomas itin silpnas atvirkstinis rySys. Paslaugy sektoriaus bendrasis
pelningumas stipriausig ry$j turéjo su x2 (nedarbo lygiu) ir X3 (infliacija), pirmasis rySys — tiesinis,

antrasis — atvirkstinis. Silpniausias rySys buvo su x1 (BVP poky¢iu), kadangi reik§mé labai artima 0.

Gautos Koreliacinés matricos, Kur y2 Zemes ikio, Y2 Pramonés, Y2 Paslaugy - Dendras mokumo koef.:

V2 Zemesi.| X % X3 Y2 pram X X X3 Y2 pasl. X X X
Y2 Zemés . 1 Y2 pram 1 Y2 pasl. 1
X1 -0,2689%4 1 X 0,099118 1 X 0,17716 1
X 0,624449( 0,0553 1 X -0,14902| 0,0553 1 % -0,62561| 0,0553 1
X3 0,371914{ -0,4216| -0,3757 1 % -0,10038| -0,4216| -0,3757 1 % 0,381901| -0,4216| -0,3757 1

Zemés tkio sektoriaus bendrasis mokumo koef. stipriausig ry$io glauduma turéjo su x»
(nedarbo lygiu), matoma tiesiné priklausomybé. Silpniausias rySys matomas su x1 (BVP poky¢iu),
vyrauja atvirkstinis rySys. Pramonés bendrasis mokumo koef. stipriausia rysj turéjo su x2 (nedarbo
lygiu) ir x3 (infliacija), abi reikSmés panasios, salyginai néra stiprus atvirkstinis rySys. Silpniausias

rySys su x1 (BVP poky¢iu), kadangi kadangi reik§mé labai artima 0.

Gautos koreliacinés matricos, kur Y3 Zemés ikio, Y3 Pramonés, Y3 Paslaugy - turto apyvartumo rodiklis:

Y3 Zenes a.[ X X X3 Y3pram |X X X Y3pasl. |X % X
Y3 Zemés u. 1 Y3 pram 1 Y3 Pasl. 1
X 0,46895 1 X1 0,45804 1 X 0,80146 1
% 0,15565| 0,05531 1 X -0,282( 0,05531 1 % -0,08623| 0,05531 1
X3 -0,01553| -0,42164| -0,37572 1 |% -0,05051| -0,42164| -0,37572 1) % -0,61608| -0,42164| -0,37572 1
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Zemés iikio sektoriaus turto apyvartumas stipriausia ry$io glauduma turéjo su x1 (BVP
poky¢iu) — tiesin¢ priklausomybé, silpniausia su x3 (infliacija) — atvirkStiné priklausomybe,
koreliacijos koeficientas labai artimas 0, matomas itin silpnas atvirkstinis rySys. Pramonés sektoriaus
bendrasis pelningumas stipriausig rysj turéjo su x1 (BVP poky¢iu), matoma tiesiné priklausomybeé.
Silpniausias rySys buvo su x3 (infliacija), koreliacijos koeficientas itin nedidelis, matomas itin silpnas
atvirkstinis rySys. Paslaugy sektoriaus bendrasis pelningumas stipriausig rysj turéjo su x1 (BVP
poky¢iu) ir x3 (infliacija), pirmasis rySys — tiesinis, antrasis — atvirkstinis. Silpniausias rySys buvo su
X2 (nedarbo lygiu), matomas atvirkstinis rysys.

ISvada: Kintamyjy koreliacijos koef. nevirs$ija 0,8, regresinis modelis nepasizymi interkoreliacija.

Dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF) parodo ar regresoriai stipriai tarpusavyje koreliuoja (yra
multikolinearumo problema). Multikolinearumas yra, kai VIF > 4. Apskaiciuotas VIF kiekvienam
regresoriui:

VIF BvP pokytis = 1, 234804

VIF Nedarbo lygis = 1,182165

VIF Infiiacija = 1,433368 (pridedama PRIEDAS 1)

ISvada: Gauti rezultatai parod¢, kad multikolinearumo problemos néra.

Atliekant regresijos statistinio reik§mingumo tikrinima, gauti sekantys rezultatai:

Y1 Zemes akis = F apsk. (3.00) < F teor. (4.07), todél regresija statistiskai nereikSminga;
Y1 pramone = F apsk. (4.21) > F teor. (4.07), todél regresija statistiskai reikSminga;

Y1 pastaugos = F apsk. (3.72) < F teor. (4.07), todél regresija statistiskai nereikSminga;
Y2 Zemes akis = F apsk. (12.05) > F teor. (4.07), todél regresija statistiskai reikSminga;
Y2 pramone = F apsk. (0.15) < F teor. (4.07), todél regresija statistiskai nereikSminga;
Y2 pastaugos = F apsk. (1.96) < F teor. (4.07), todél regresija statistiskai nereikSminga;
Y3 Zemes ukis = F apsk. (1.21) < F teor. (4.07), todél regresija statistiSkai nereik§minga;
Y3 pramone = F apsk. (1.18) < F teor. (4.07), todél regresija statistiSkai nereikSminga;
Y3 Paslaugos = F apsk. (11.38) > F teor. (4.07), todél regresija statistiskai reikSminga.
ISvada: priimta atsisakyti tolimesniuose tyrimo veiksmuose statisti§kai nereikSmingy regresiju,
pasiliekant tik statistiSkai reikSmingas:

Y1 pramone = F apsk. (4.21) > F teor. (4.07), todél regresija statistiskai reikSminga

Y2 Zemes ukis = F apsk. (12.05) > F teor. (4.07), todél regresija statistiskai reikSminga
Y3 paslaugos = F apsk. (11.38) > F teor. (4.07), todél regresija statistiSkai reikSminga

Regresiniy ly¢iy parametry jverciy reikSmingumo tikrinimas pagal Stjudento t kriterijy:
Y1 pramone (Vertinant Xi) =t apsk. (|-1.347|) < t teor. (2.306), tod¢l kint. néra statistiS$kai reikSmingas
Y1 pramone (Vertinant Xz)= t apsk. (|-2.640]) > t teor. (2.306), todél Kint. yra statistiskai reik§mingas
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Y1 pramone (Vertinant Xs)=t apsk. (]-3.218|) > t teor. (2.306), todél Kint. yra statistiskai reikSmingas

Y2 Zemes ukis (Vertinant X1) =t apsk. (]-0.151|) < t teor. (2.306), todél kint. néra statistiskai reikSmingas
Y2 Zemes ukis (Vertinant Xz) =t apsk. (|5.419|) > t teor. (2.306), todél kint. yra statistiSkai reik§mingas
Y2 Zemes akis (Vertinant Xz) =t apsk. (|3.854|) >t teor. (2.306), todél Kint. yra statistiskai reikSmingas

Y3 paslaugos (Vertinant Xi) =t apsk. (|3.632|) > t teor. (2.306), todél kint. yra statistiskai reikSmingas

Y3 paslaugos (Vertinant Xo) =t apsk. (|-1.763|) < t teor. (2.306), todél Kint. néra statistiskai reikSmingas
Y3 paslaugos (Vertinant Xs) =t apsk. (|2.521]) > t teor. (2.306), todél Kint. yra statistiskai reik§mingas
ISvada: priimta atsisakyti tolimesniuose tyrimo veiksmuose statistiSkai nereikSmingy
kintamyjy, pasiliekant tik statistiS§kai reikSmingus:

Y1 pramone Palikti Xz (Infliacija) ir X2 (Nedarbo lygis);

Y2 Zemes akis Palikti X3 (Infliacija) ir X2 (Nedarbo lygis);

Y3 paslaugos Palikti X1 (BVP pokytis) ir X2 (Nedarbo lygis). (pridedama PRIEDAS 2 ir PRIEDAS 3)

4 lentelé. Determinacijos koeficientai ir regresinio modelio lygties interpretacija

Finansinis rodiklis Regresijos lygtis R?

Bendrasis pelningumas, % | Y pramone = 0,233 - 0,00372 X, Nedarbo lygis_ 0 00427 X Infeciia | 0,52
Bendrojo mokumo koef. Y Zemes akis = 0,586 - 0,085 X, Nedarbo lygis. 0 145 X, Infliacija 0,82
Turto apyvartumo rodiklis | Y pasiaugos = 0,998 + 0,010 X, BVPpokvtis - 9 007 X, Nedarbolygis | 0 74

e Determinacijos koeficiento reikimé R?=0,52, rodo, kad 52 proc. pramonés $akos jmoniy bendrojo
pelningumo poky¢iy salygoja infliacijos ir nedarbo lygio kitimas;

e Determinacijos koeficiento reikimé R?=0,82, rodo, kad 82 proc. zemés iikio $akos jmoniy
bendrojo mokumo koeficiento poky¢iy salygoja infliacijos ir nedarbo lygio kitimas;

e Determinacijos koeficiento reikimé R?=0,74, rodo, kad 74 proc. paslaugy iikio $akos jmoniy turto
apyvartumo rodiklio pokyciy salygoja BVP pokycio ir nedarbo lygio kitimas.

1. Infliacijai padidéjus 1 %, galima tikétis pramonés Sakos jmoniy bendrojo pelningumo rodiklio
sumaz¢jimo 0.00427 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 proc., galima tikétis pramonés Sakos jmoniy
bendrojo pelningumo rodiklio sumazéjimo 0,00372 %.

2. Infliacijai padidéjus 1 %, galima tikétis zemeés tikio $Sakos jmoniy bendrojo mokumo koeficiento
sumazéjimo 0.145 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 proc., galima tikétis zemés tkio Sakos jmoniy
bendrojo mokumo koeficiento sumaz¢jimo 0.085 %.

3. BVP pokyc¢iui padidéjus 1 %, galima tikétis paslaugy Sakos jmoniy turto apyvartumo rodiklio
padidéjimo 0.01 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 %, galima tikétis paslaugy Sakos jmoniy bendrojo

mokumo koeficiento sumaz¢jimo 0.007 %.
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ISVADOS

1. Makroekonominé aplinka atlicka svarby vaidmenj verslo aplinkoje, kadangi yra visy jmones
veikianciy iSoriniy objekty visuma. Dazniausiai iSskiriamos iSorinés aplinkos — ekonoming,
politiné, socialiné, technologiné. Norint atlikti jvairias aplinky analizes, dazniausiai
mokslinéje literatiiroje siiiloma pasitelkti — PEST analiz¢ jmonés veiklai vertinti, ji nesunkiai
leidzia nustatyti pagrindinius aplinky veiksnius ir tuo remiantis jmonei suteikiama galimybe
keisti savo veiklos planus, prisitaikant prie iSoriniy pokyCiy. Atkreiptinas démesys, kad
aplinkos vertinimas turi biiti savalaikis, dél ekonomikai budingy ciklisky svyravimy, kadangi
verslo ciklai skirtingai jtakoja rinkos dalyvius ir jy veiklg. Jautriausiai j verslo cikly poky¢ius
reaguoja medzio produkty; masiny, jrengimy; statybiniy medziagy; tekstilés sektoriai.

2. Imoniy veiklos analizé apima jvairios, su ijmongs veikla susijusios ekonominés informacijos
rinkima, o véliau tuo remiantis atlickamas visapusis jos tyrimas ir vertinimas, taip padedant
jmonei siekti uzsibrézty tiksly. ISskiriamos dvi jmoniy veiklos analizés grupés — valdymo
analiz¢ ir finansiné analizé. Esminis jy skirtumas yra informacijos turinys, dél $io aspekto
pagrindinis démesys darbe buvo skiriamas finansinei analizei, kuri apima finansiniy rezultaty
ir finansinés biklés temas. Finansinés analizés aktualumas itin didéja dél galimybés
identifikuoti konkrecius veiksnius, kurie daro didziausig jtakg rodikliy didéjimui ar mazéjimui
ir veikia veiklos efektyvuma; iSgryninti rizikingas veiklos sritis, kurias vykdant jmoné gali
turéti potencialy nuostolj arba gaunama salyginai nedidelé nauda. Remiantis Lietuvos ir
uzsienio autoriy darbais, daZniausiai iSskiriamos $ios finansiniy rodikliy grupés, siekiant
jvertinti jmoniy veiklg — pelningumo, likvidumo (mokumo) ir veiklos efektyvumo.

3. Vieni dazniausiai analizuojamy ir i§skiriamy makroekonominiy veiksniy, jtakojanciy jmoniy
veiklos rezultatus — BVP, infliacija ir nedarbas. BVP uzsistovéjimas viename lygyje arba
maz¢jimas, gali biiti nuoroda jmonéms | tai, kad nepakanka ekonomikos augimo, kad biity
uztikrintas jy nuolatinis pelningumas. Potencialus BVP didéjimas gali paskatinti verslo
savininkus pasitikéti pozityviomis ateities perspektyvomis ir daugiau 1éSy investuoti.
Augantis nedarbo lygis salygoja vartotojy pragyvenimo pajamy trikuma, kitaip tariant mazina
vartotojy perkamaja galig. Dél Sios priezasties imonés yra priverstos mazinti gamybos
apimtis, o blogiausiu atveju norédamos iSsaugoti pelng ir nepatirti likvidavimo ar bankroto —
priverstos atleisti esamus darbuotojus, taip dar labiau didindamos nedarba. Infliacijai
nesiekiant 2,5% ribos yra matomas pagyvéjimas susijes su jmoniy investicine veikla, mazéja
nedarbo lygis, matoma jmoniy gamybos plétra ir pan. O esant nedideliems infliacijos tempams

gamintojai linke didinti gamyba, jeigu yra galimybé¢ padidinti kainas vartotojams.
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4. ISanalizavus kity autoriy ankscéiau atlikus tyrimus panasia tema, darytina iSvada, kad
pasirenkama tyrimo metodika itin priklauso nuo Sakos ar sektoriaus specifikacijos. Agregavus
visy Saky duomenis yra neiS§vengiama vienos Sakos jtaka kitai, o tai néra korektiska, kadangi
bendri visy trijy Saky duomenys neatspindéty tikro vaizdo. Todé¢l autoriniame tyrime buvo
analizuojami — zemés tkio bendrasis pelningumas, pramonés bendrasis pelningumas,
paslaugy bendrasis pelningumas, zemés iikio bendrojo mokumo koeficientas, pramongés
bendrojo mokumo koeficientas, paslaugy bendrojo mokumo koeficientas, zemés tkio turto
apyvartumo rodiklis, pramonés turto apyvartumo rodiklis, paslaugy turto apyvartumo rodiklis.
Nepriklausomais Kkintamaisiais pasirinkti ir naudojami duomenys: BVP pokytis, nedarbo
lygis, infliacijos lygis.

5. Remiantis atlikta grafine statistiniy duomeny analize, galima teigti, kad kiekviena Lietuvos
ikio Saka turi savitas rodikliy tendencijas. Ypatingai, vertinant bendrojo pelningumo,
bendrojo mokumo koeficienta, turto apyvartumo rodiklj, iSsiskiria zemés ukio Saka, kur
rodikliai yra zenkliai didesni nei pramonés ir paslaugy Sakose, taciau panasiis rodikliy
tolygumai matomi pramonés ir paslaugy sektoriy rodikliuose. Atlikus makroekonominiy
rodikliy jtakos Lietuvos tikio sektoriy jmoniy finansiniams rodikliams tyrima, gauti rezultatai
parodé, kad infliacijai padidéjus 1 %, galima tikétis bendro pramonés Sakos jmoniy bendrojo
pelningumo rodiklio sumaz¢jimo 0.00427 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 %, galima tikétis
bendro pramonés $akos jmoniy bendrojo pelningumo rodiklio sumazéjimo 0,004 %. Taip pat
infliacijai padidéjus 1 %, galima tikétis bendro zZemés tkio $akos jmoniy bendrojo mokumo
koeficiento sumazéjimo 0.145 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 %, galima tikétis bendro zemés
tkio Sakos jmoniy bendrojo mokumo koeficiento sumazéjimo 0.085 %. BVP pokyciui
padidéjus 1 %, galima tikétis bendro paslaugy Sakos jmoniy turto apyvartumo rodiklio
padidéjimo 0.01 %. Nedarbo lygiui padidéjus 1 %, galima tikétis bendro paslaugy sakos

imoniy bendrojo mokumo koeficiento sumazéjimo 0.007 %.
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PASIULYMAI

1. Atsizvelgiant j atlikta teoring analize ir statistiniy duomeny tyrima, identifikuota, kad
bendrojo pelningumo (%) elgesj labiausiai paaiskina nedarbo lygio ir infliacijos lygio
pokyciai. Tuo remiantis, rekomenduojama atidziai stebéti ir pasirinktu periodiSkumu vertinti
nedarbo lygio ir infliacijos rodikliy pablogéjimo rizikg, kadangi pastaraisiais metais rodiklis
pasizymi mazéjimo tendencija. Atkreiptinas démesys j zemés tkio bendrojo mokumo
koeficienta, kurio paskutiniyjy mety augimas yra didziausias tarp trijy tkio Saky. Dél to,
rekomenduojama kuo daZniau atlikti infliacijos prognozavima, kadangi jos jtaka yra dvigubai
didesné nei nedarbo lygio. Taip pat svarbiu ir démesio reikalaujanéiu islieka paslaugy Sakos
turto apyvartumo rodiklis, kuris paskutiniais metais pasizymi augimu, todél, norint jj ir toliau

uztikrinti, privalo biti periodisSkai vertinamas BVP pokytis.
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The main purpose of this master thesis is to determine the influence of macroeconomic factors
(GDP, unemployment rate, inflation rate) on the profitability, solvency and turnover results of
companies of three sectors (agricultural, industry, services) in Lithuania.

The performed research revealed that if the inflation increases by 1%, the gross profitability
ratio of all industry branch companies could be expected to decrease by 0.00427%. If the
unemployment rate increases by 1%, the gross profitability ratio of all industry branch companies can
be expected to decrease by 0.004%. Also, with a 1% increase in inflation, the overall solvency ratio
of all agricultural branch companies can be expected to decrease by 0.145%. With a 1% increase in
the unemployment rate, the solvency ratio of all agricultural companies could be expected to decrease
by 0.085%. With a 1% increase in GDP, the turnover of assets ratio of all services branch companies
can be expected to increase by 0.01%. As the unemployment rate rises by 1%, the solvency ratio of
all services branch companies can be expected to decrease by 0.007%.

Unemployment and inflation rates should be carefully monitored and evaluated periodically,
as in recent years we can see downward trend. Noteworthy, the solvency rate of agricultural branch
in recent years has the highest growth among the three branches of economy. Due to that, it is
recommended to forecast inflation as often as possible, as its impact is twice higher than
unemployment. The assets turnover ratio of services branch remains important and requires attention,
as it has been growing in recent years and in order to continue to ensure it, periodic changes in GDP

must be evaluated.
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PRIEDAI

PRIEDAS 1
SUMMARY OUTPUT BVP pokytis
VIF
Regression Statistics 1,234804
Multiple F 0,436068
R Square 0,190155
Adjusted | 0,010189
Standard [ 6,142183
Observati 12
ANOVA
df SS MS F gnificance F
Regressio 2 79,7248213 39,86241 1,056618 0,387087
Residual 9 339,537679 37,72641
Total 11 419,2625

Coefficientitandard Erro,  t Stat  P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,05Upper 95,0%
Intercept 10,4101 6,10381471 1,705507 0,12229 -3,39769 24,21789 -3,39769 24,2178863
x2 -0,23271 0,62744197 -0,37089 0,719302 -1,65208 1,186663 -1,65208 1,18666309
x3 -0,67305 0,46676037 -1,44196 0,183193 -1,72893 0,382838 -1,72893 0,38283778

SUMMARY OUTPUT Nedarbo lygis
VIF

Regression Statistics 1,182165

Multiple F 0,392548

R Square 0,154094

Adjusted | -0,03388

Standard | 3,238427

Observati 12
ANOVA

df SS MS F gnificance F
Regressio 2 17,19393 8,596964 0,819741 0,470922
Residual 9 94,3867 10,48741
Total 11 111,5806

Coefficientandard Err  t Stat P-value lower 95%Upper 95%ower 95,09 pper 95,09
Intercept 6,654744 2,963687 2,245428 0,051386 -0,04958 13,35907 -0,04958 13,35907

x3 -0,31883 0,251516 -1,26765 0,236737 -0,8878 0,250135 -0,8878 0,250135
x1 -0,06469 0,17442 -0,37089 0,719302 -0,45926 0,329876 -0,45926 0,329876
SUMMARY OUTPUT Infliacija

VIF
Regression Statistics 1,433368

Multiple F 0,549857
R Square 0,302342
Adjusted | 0,147307
Standard [ 3,953428

Observati 12
ANOVA

df SS MS F gnificance F
Regressio 2 60,9603 30,48015 1,950156 0,197875
Residual 9 140,6664 15,6296
Total 11 201,6267

Coefficientandard Err  t Stat  P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,09 pper 95,02
Intercept 12,53357 1,723067 7,273986 4,69E-05 8,635717 16,43141 8,635717 16,43141
x1 -0,27884 0,193373 -1,44196 0,183193 -0,71628 0,158605 -0,71628 0,158605
x2 -0,47516 0,374839 -1,26765 0,236737 -1,32311 0,372781 -1,32311 0,372781
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PRIEDAS 2

ANOVA

df SS MS F Significance F ~ Fteor. tteor.
Regressio 3 0,008186 0,002729 2,996534 0,095343332 4,066181 2,306004
Residual 8 0,007285 0,000911
Total 11 0,015471

Coefficientandard Err  tStat  P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,09
Intercept 0,331959 0,034495 9,623265 1,13E-05 0,252412244 0,411506 0,252412 0,411506

X3 0,005683 0,002544 2,233594 0,055982 -0,000184238 0,01155 -0,00018 0,01155
x1 0,00439 0,001638 2,680596 0,0279 0,00061346 0,008166 0,000613 0,008166
X2 0,00418 0,003106 1,345762 0,215272 -0,002982613 0,011343 -0,00298 0,011343
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,003541 0,00118 4,209141 0,04619357
Residual 8 0,002243 0,00028
Total 11 0,005785

Coefficientandard Err  tStat  P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,09
Intercept 0,245359 0,019143 12,81728 1,3E-06 0,201215232 0,289502 0,201215 0,289502

x1 -0,00122 0,000909 -1,34743 0,214756 -0,00332026 0,000871 -0,00332 0,000871
X2 -0,00455 0,001724 -2,64046 0,029692 -0,00852618 -0,00058 -0,00853 -0,00058
x3 -0,00454 0,001412 -3,21812 0,012274 -0,00779979 -0,00129 -0,0078 -0,00129
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 3 2,413793 0,804598 12,04997 0,002452843
Residual 8 0,534174 0,066772
Total 11 2,947966

Coefficientsandard Err  t Stat P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,09
Intercept 0,607561 0,295384 2,056852 0,07372 -0,07359544 1,288717 -0,0736 1,288717

x1 -0,00211 0,014023 -0,15056 0,884049 -0,03444931 0,030227 -0,03445 0,030227
X2 0,144138 0,026598 5,419221 0,000631  0,0828038 0,205472 0,082804 0,205472
x3 0,083974 0,021787 3,854271 0,004848 0,033732378 0,134215 0,033732 0,134215
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ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,000873 0,000291 3,720451 0,060946184
Residual 8 0,000626 7,82E-05
Total 11 0,001498
Coefficientandard Err  tStat  P-value  Lower95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,09
Intercept 0,233768 0,010108 23,12692 1,3E-08 0,210459044 0,257078 0,210459 0,257078
x1 -0,00062 0,00048 -1,2862 0,234348 -0,001723827 0,000489 -0,00172 0,000489
x2 0,001255 0,00091 1,378864 0,205259 -0,000843854 0,003354 -0,00084 0,003354
X3 -0,00168 0,000746 -2,25998 0,053724 -0,003404212 3,43E-05 -0,0034 3,43E-05
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,002253 0,000751 0,146682 0,928935927
Residual 8 0,040957 0,00512
Total 11 0,04321
Coefficientandard Err  t Stat P-value Lower95% Upper95%ower 95,0%pper 95,09
Intercept  1,112419 0,081791 13,60068 8,21E-07 0,923807342 1,30103 0,923807 1,30103
x1 0,000431 0,003883 0,110979 0,914367 -0,008523399 0,009385 -0,00852 0,009385
X2 -0,00418 0,007365 -0,56736 0,586035 -0,021161783 0,012805 -0,02116 0,012805
X3 -0,00238 0,006033 -0,39373 0,704064 -0,016287097 0,011536 -0,01629 0,011536
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,061483 0,020494 1,957034 0,19911175
Residual 8 0,083776 0,010472
Total 11 0,145259
Coefficientandard Err  t Stat  P-value = Lower95% Upper 95%ower 95,09pper 95,09
Intercept 1,164287 0,116979 9,952991 8,79E-06 0,894534017 1,43404 0,894534 1,43404
x1 -0,0017 0,005554 -0,30633 0,767174 -0,014507772 0,011105 -0,01451 0,011105
X2 -0,02065 0,010533 -1,96052 0,08559 -0,044940153 0,003639 -0,04494 0,003639
X3 0,003444 0,008628 0,399198 0,700192 -0,016452331 0,023341 -0,01645 0,023341
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,050292 0,016764 1,205538 0,368253668
Residual 8 0,111246 0,013906
Total 11 0,161538
Coefficientandard Err  t Stat  P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,0%pper 95,09
Intercept  0,725407  0,1348 5,381372 0,000661 0,414558206 1,036255 0,414558 1,036255
x1 0,011643  0,0064 1,819405 0,106349 -0,00311405 0,026401 -0,00311 0,026401
X2 0,009347 0,012138 0,770048 0,463401 -0,018643237 0,037337 -0,01864 0,037337
X3 0,009252 0,009943 0,93056 0,379306 -0,01367558 0,03218 -0,01368 0,03218
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ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,053487 0,017829 1,176875 0,377531409
Residual 8 0,121195 0,015149
Total 11 0,174682

Coefficientandard Err  tStat  P-value Lower95% Upper95%ower 95,0%pper 95,09

Intercept 1,069222 0,140698 7,599405 6,31E-05 0,74477159 1,393673 0,744772 1,393673

x1 0,010097 0,00668 1,511632 0,169077 -0,00530613 0,0255 -0,00531 0,0255
X2 -0,01152 0,012669 -0,90901 0,389911 -0,04073096 0,017699 -0,04073 0,017699
X3 0,001434 0,010378 0,138156 0,893531 -0,02249736 0,025365 -0,0225 0,025365
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 3 0,073816 0,024605 11,38238 0,002941395
Residual 8 0,017294 0,002162
Total 11 0,091109

Coefficientandard Err  tStat  P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,09

Intercept 1,054173 0,053148 19,83463 4,35E-08 0,93161284 1,176732 0,931613 1,176732

x1 0,009166 0,002523 3,632703 0,006659 0,003347538 0,014985 0,003348 0,014985
x2 -0,00844 0,004786 -1,76311 0,115897 -0,01947338 0,002598 -0,01947 0,002598
X3 -0,00988 0,00392 -2,5207 0,03577 -0,01892136 -0,00084 -0,01892 -0,00084
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PRIEDAS 3

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,723981
R Square 0,524149
Adjusted R Square  0,418404
Standard Error 0,017488
Observations 12
ANOVA
df Ss MS F Significance F
Regression 2 0,003032 0,001516 4,956744 0,035368688
Residual 9 0,002753 0,000306
Total 11 0,005785

Coefficientandard Err  tStat ~ P-value Lower 95% Upper 95%ower 95,09 pper 95,02

Intercept 0,232611 0,017379 13,38443 3,02E-07 0,19329635 0,271925 0,193296 0,271925
X2 -0,00372 0,001329 -2,79884 0,020752 -0,00672603 -0,00071 -0,00673 -0,00071
X3 -0,00427 0,001786 -2,38813 0,040682 -0,00830771 -0,00023 -0,00831 -0,00023
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
Multiple F 0,904592
RSquare 0,818286
Adjusted | 0,777905
Standard [ 0,243969

Observati 12
ANOVA

df Ss MS F Significance F
Regressio 2 2,412279 1,206139 20,26416 0,000464783
Residual 9 0,535687 0,059521
Total 11 2,947966

Coefficientsandard Err  tStat  P-value  Lower95% Upper95%ower 95,09 pper 95,0%
Intercept 0,585581 0,242445 2,415318 0,038908 0,037132943 1,13403 0,037133 1,13403
X2 0,085395 0,01854 4,606018 0,00128 0,043454769 0,127335 0,043455 0,127335
X3 0,144629 0,024922 5,803238 0,000258 0,088251299 0,201007 0,088251 0,201007
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple F 0,858157
RSquare 0,736434
Adjusted | 0,677864
Standard [ 0,051654

Observati 12
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regressio 2 0,067096 0,033548 12,57353 0,002477431
Residual 9 0,024013 0,002668
Total 11 0,091109

Coefficientandard Err  t Stat P-value Lower95% Upper95%ower 95,09pper 95,09

Intercept 0,998022 0,047272 21,1124 5,63E-09 0,8910859 1,104959 0,891086 1,104959
X1 0,009712 0,002782 3,490899 0,00682 0,003418436 0,016005 0,003418 0,016005
X2 -0,00719 0,004012 -1,79255 0,10664 -0,016266541 0,001884 -0,01627 0,001884
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