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[VADAS

Imonéms yra itin svarbu priimti ekonomiskai pagristus sprendimus d¢l finansavimo Saltiniy
strukttiros, kuri vadinama kapitalo struktira arba kapitalo svertu, kadangi kapitalo struktiiros
parinkimas yra vienas 1§ svarbiausiy veiksniy, uztikrinan¢iy sékminga imonés veikla bei
konkurencini pranasuma prie§ artimiausius konkurentus. [moniy kapitalo struktiiros formavimo
tyrimais buvo susidométa jau labai seniai. Nuo 1958 m. S§ig srit] intensyviai prad¢jo analizuoti
mokslininkai Modigliani ir Miller, véliau atsirado kity teorijuy, analizuojan¢iy kapitalo struktiiros
formavimo klausimus, tai tokios teorijos, kaip tradicinis pozitris ir moderniosios kapitalo struktiiros
formavimo teorijos. Kapitalo struktiiros formavimo teorijose iSskiriami jvairiis veiksniai, kurie
teigiama, kad yra svarbiis ir turéty biiti atsizvelgiama i juos priimant kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus. Kiekviena teorija pasiZymi savitomis idéjomis. Daznai ivairiy teorijy iSskiriami
veiksniai kartojasi, taCiau neretai skirtingos teorijos numato skirtinga ty veiksniy poveiki kapitalo
struktiiros formavimo sprendimams. Iki iy dieny ekonomistai neturi vieningos nuomoneés, kuri 1§
egzistuojanciy teorijy geriausiai atspindi dabarting imoniy elgsena ir kokie veiksniai lemia kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus.

Kapitalo struktiiros formavimo sprendimai yra aktualiis ir svarbiis visose imonése, dél to
kapitalo struktiros politika yra vienas pagrindiniy daugelio empiriniy jmoniy finansy valdymo
tyrimy studiju objektu. Tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy yra atlikta nemazai praktiniy kapitalo
struktiiros tyrimy, analizuojan¢iuy veiksniy itaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.
Atlikty kapitalo struktiiros formavimo tyrimy galima rasti jvairiose pasaulio Salyse. Kapitalo
struktiiros formavima tyré daug garsiy uzsienio mokslininky, tokiy kaip Y. Liu ir X. Ning (2009),
H.S. Song (2005), D. Teker, O.Tasseven ir A.Tukel (2009), P.G. Miclaus, R. Lupu ir S. Ungureanu
(2008) ir kt. Lietuvoje kapitalo struktiiros formavima tyré toki autoriai, kaip T. Kipisas (2004), D.
Cibulskien¢ (2007), D. Rumsaité (2001), R. Norvaisien¢ ir J. Stankeviciené (2007). Lietuvos
autoriai daugiausiai tyré kapitalo struktiiros formavima apdirbamosios gamybos imonése, taciau
tyrimai atlikti remiantis senais duomenimis, kurie apima 1995 — 2005 mety laikotarpi. Taigi, yra
aktualu istirti kokie veiksniai pastaraisiais metais lemia priimamus kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus Lietuvos apdirbamosios gamybos imoneése.

Daug ekonomisty analizavo kas lemia vienokius ar kitokius sprendimus formuojant imoniy
kapitalo struktiira. Nustatyta, jog kapitalo struktiiros formavimo sprendimus gali lemti tiek vidiniai
imonés veiksniai, kuriuos jmon¢ gali valdyti, tiek iSoriniai — makroekonominiai — veiksniai, kuriy
imoné valdyti negali. Pastebéta, kad skirtingi autoriai iSskiria netapacius kapitalo strukttiros
formavima lemiancius veiksnius bei egzistuoja skirtingos nuomonés ir dél ju poveikio finansiniam

svertui. Be to, pastebéta, jog uzsienio autoriy tyrimai atlikti remiantis naujausiais duomenimis,
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Lietuvos autoriy tyrimai remiasi palyginti senais duomenimis, tod¢l lieka plati finansiniy tyrin€jimy
erdvé potencialiems tyrinétojams. Taigi, yra aktualu iSanalizuoti kokie veiksniai lemia kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakos imonése ir jvertinti ar
imonése priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi kapitalo struktiiros
formavimo teorijy idéjas.

Darbo objektas — Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktira.

Darbo tikslas — iSanalizuoti Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros
formavimo tendencijas bei nustatyti, ar atspindi priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas.

Darbo uZdaviniai:

1. Siekiant suformuluoti daugelio autoriy nuomong atspindinCia kapitalo struktiiros
samprata, apzvelgti jvairiy autoriy sitilomas kapitalo struktliros sampratas ir jos
sudedamuju daliy savybes.

2. Siekiant nustatyti, kaip keitési pozitris | kapitalo struktiiros formavima, apzvelgti
kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida.

3. Siekiant atskleisti kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemianc¢ius veiksnius,
nustatyti pagrindines kapitalo struktiiros formavimo teorijy id¢jas.

4. Siekiant i$skirti Sio darbo tyrimo krypti, apzvelgti Lietuvos bei uzsienio autoriy
atliktus kapitalo struktiiros formavimo tyrimus.

5. Nustatyti Lietuvos apdirbamosios gamybos ijmoniuy kapitalo strukttros kitimo
tendencijas, siekiant nustatyti, kaip keiciasi imoniy formuojama kapitalo struktiira.

6. Siekiant nustatyti, ar atspindi kapitalo struktiiros formavimo teoriju idéjas Lietuvos
apdirbamosios gamybos imonése priimami kapitalo struktiiros formavimo
sprendimai, nustatyti vidinius ijmoniy veiksnius turinCius jtakos kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams.

Darbo struktiira ir jos paaiSkinimas. Pirmoje darbo dalyje ,,KAPITALO STRUKTURA
IR JOS FORMAVIMO TEORIJOS* apzvelgiama ivairiy autoriy pateikiama kapitalo struktiiros
samprata, bei jos sudedamyjy daliy savybés. Apzvelgiama kapitalo struktiiros formavimo teorijy
raida bei i§skiriamos pagrindinés kapitalo strukttiros formavimo teorijy id¢jos.

Antroje darbo dalyje ,,KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO TYRIMU APZVALGA
IR METODIKOS FORMAVIMAS®, siekiant i§skirti §io darbo tyrimo kryptj, apZvelgiami Lietuvos
ir uZzsienio autoriy atlikti kapitalo struktiiros formavimo tyrimai. Formuojama Lietuvos
apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo tyrimy metodika bei analizuojamos

Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry imoniy finansinio sverto kitimo tendencijos.



Trecioje darbo dalyje ,,LIETUVOS APDIRBAMOSIOS GAMYBOS IMONIU KAPITALO
STRUKTUROS FORMAVIMO TYRIMAI“ atlickama koreliaciné analizé, kuria remiantis
nustatomas Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakose ir atskirose imonése vidiniy veiksniy poveikis
kapitalo struktiirotos formavimo sprendimams bei nustatoma, kokias kapitalo strukttiros formavimo
teoriju idéjas atspindi imoniy priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.

Tyrimo metodai. Naudojant mokslinés literatiiros analizés, apibendrinimo ir palyginimo,
loginés analizés ir sintezés metodus yra identifikuota imoniy kapitalo struktiiros samprata, nustatyti
kapitalo struktiiros formavimo teoriju raidos bruozai bei apibendrinti mokslininky pozidriai i
imoniy kapitalo struktiiros formavima salygojancius veiksnius bei jy poveiki finansiniam svertui.
Atliekant darbo tyrima naudojamasi tradiciniais ekonominiais tyrimo metodais, tokiais kaip
palyginimo, grupavimo, absoliu¢iy ir vidutiniy dydZiy. Tyrimo metu naudojamas koreliacinés
priklausomybés tyrimo metodas. Darbe nagrinéjami ir pritaikomi Sie duomeny teoriniai ir praktiniai
Saltiniai: uzsienio Saliy ir Lietuvos mokslininky darbai, istatymai, periodinéje mokslin¢je spaudoje
publikuoti autoriy straipsniai nagrinéjama tema.

Teoriné darbo reikSmé. Darbe, susisteminus {vairiy autoriy sitilomas kapitalo struktiiros
sampratas, pateikiamas apibendrintas kapitalo struktiiros apibrézimas. ISanalizavus kapitalo
struktliros formavimo teorijy raida, susisteminamos pagrindiniy kapitalo struktiiros formavimo
teoriju idéjos. Remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy atlikty moksliniy tyrimy analize, iSskiriami ir
susisteminti pagrindiniai veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.

Praktiné darbo reikSmé. Akcinés bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus
vertybiniy popieriu birzoje, dél joms keliamy birzos reikalavimy visus sprendimus priima
apgalvotai, kadangi akcijas jvertina rinka atsizvelgiant i bendrovés rezultatus, todél galima daryti
iSvada, kad ir kapitalo struktiiros formavimo sprendimai priimami apgalvotai. Taigi, atlikus tyrima,
kokias kapitalo struktiiros formavimo teoriju idéjas atspindi Lietuvos akciniy gamybos bendroviy
priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai, kitos jmonés galés pasinaudoti ju praktika.

Rezultaty aprobavimas. Remiantis Siame mokslo tiriamajame darbe pateikta medziaga,
buvo pristatytas mokslin¢je konferencijoje praneSimas ir parasytas mokslinis straipsnis. PraneSimas
,Imoniy kapitalo struktiiros formavima lemiantys veiksniai“ buvo pristatytas 7-ojoje tarptautinéje
mokslinéje konferencijoje ,,Ukio plétra: teorija ir praktika* (Kaunas: VU KHF, 2010 m. gruodZio 9
d.) ISBN 978-9955-33-619-8. Straipsnis ,JImoniy kapitalo struktiros formavima lemiantys
veiksniai“ priimtas publikuoti International Journal of Research Trends in Social Sciences
(IJORTISS) moksliniame leidinyje 2011 mety vasara (priemimo sertifikatas pateikiamas 10 priede).

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro ivadas, 3 dalys (teorin¢, analitin¢ ir rezultaty
dalys), iSvados. Pagrindiné darbo medZiaga apraSyta 68 puslapiuose, iskaitant 13 lenteliy, 5

paveikslus. Taip pat pateikiama 11 priedy. Panaudotos literatiiros sarasa sudaro 43 Saltiniai.



1. KAPITALO STRUKTURA IR JOS FORMAVIMO TEORIJOS

Sioje dalyje apzvelgiama jvairiy autoriy pateikiama kapitalo struktiiros samprata, bei jos
sudedamyjy daliy savybés. Apzvelgiama kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida bei i§skiriamos

pagrindinés kapitalo strukttiros formavimo teoriju idéjos.

1.1. Kapitalo struktiiros samprata

Finansiniy iStekliy paieska ir jy racionalus naudojimas, anot A. V. Rutkausko, V. SudZiaus
ir V. Mackevi€iaus (2007), yra aktualus visais ekonomikos lygiais: makroekonomikos ir
mikroekonomikos, visos Salies ir atskiry regiony mastu — lokalts reiskiniai tampa globaliais, o
integracija apima visas verslo sritis, objektus. Apsirtipinimas istekliais ir jy vaidmuo vykdant verslo
funkcijas yra vienas svarbiausiy veiksniy, lemian¢iy imonés s¢kme, todél kiekviena imoné
sieckdama uztikrinti veikla ir realizacijos procesa, turi turéti tam tikry iStekliy, o numatytiems
imonés veiklos tikslams ir jos plétrai pasiekti biitina i8siaiSkinti ir iSanalizuoti finansiniy iStekliy
poreiki bei ju struktiira. Anot L. Juozaitienés (2008), rinkos ekonomikos Salyse imonéms itin svarbu
priimti ekonomiskai pagristus sprendimus dél finansavimo Saltiniy struktiiros, kuri vadinama
kapitalo struktiira arba kapitalo svertu.

Kapitalo struktiira jvairis autoriai apibrézia skirtingai. Zemiau esanéioje 1 lenteléje
pateikiamos jvairiy autoriy apibréziamos kapitalo struktiiros sampratos:

1 lentele

Kapitalo struktiiros apibrézimai

Saltinis Apibrézimas

tai jmonés kapitalo arba finansiniy priemoniy sudétis i§ jvairiy kapitalo raisiy,
D. Cibulskiené, 2007, p. 39 | kurios atpazistamos imonés savininky nuosavybés ir jsipareigojimy balanso puséje.
V. Alekneviciené, 2009, p.

243 tai jmonés nuosavybés ir jsipareigojimy santykis bei sudétis.
C. P. Obi, 1999, p. 198 tai firmos finansavimo procese naudojamas paskoly ir akcinio kapitalo derinys.
D. Rumsaité, 2001, p. 26 finansinis svertas atspindi skolinto kapitalo dalj visame jmonés kapitale.

M. Mahmud, G.M. Herani, tai imonés ilgalaikiy paskoly, specifiniy trumpalaikiy paskoly, bendros nuosavybés
A.W. Rajar ir kt. 2009, p. 9 | ir privilegijuotyjy akcijy derinys.
D. Teker, O. Tasseven ir A. | kapitalo struktiira susideda i$ tam tikros skoly ir nuosavo kapitalo kombinacijos,

Tukel, 2009, p. 180 kuri palengvina jmongés ilgalaiki finansavima.

tai nuosavo kapitalo ir kity finansavimo $altiniy derinys naudojamas naujy
S.C. Myers, 2001, p. 81 investicijy finansavimui.
G. Wanzenried, 2006, p. tai imonés skolinto ir nuosavo kapitalo kombinacija, skirta imonés turto
693 finansavimui.

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matyti 1 lenteléje, D. Cibulskiené (2007) kapitalo struktiira apibiidina kaip imonés

kapitalo arba finansiniy priemoniy sudéti i§ ijvairiy kapitalo rasSiy, kurios atpaZistamos imonés



savininky nuosavybés ir isipareigojimy balanso puséje, papras¢iau tariant, tai imonés finansavimo
procese naudojamas skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo derinys. Autor¢ teigia, kad kapitalo
struktiiros sprendimai lemia tikslinés kapitalo struktiiros pasirinkima. Tiksliné kapitalo struktiira —
tai priimtiniausias skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kuriuo planuojama finansuoti investicijuy
poreikius. V. Aleknevic¢iené (2009) kapitalo struktira apibrézia kaip imonés nuosavybés ir
isipareigojimy santyki bei sudéti. Anot autorés, S$i samprata naudotina, tiriant imonés stabiluma.
Kapitalo struktiira parodo kaip imoné finansuoja visas operacijas ir imonés vystymasi naudojant
tvairiy fondy Saltinius. PanaSiai kapitalo struktiira apibrézia ekonomistas C. P. Obi (1999). Jo
teigimu, kapitalo struktiira — tai firmos finansavimo procese naudojamas paskoly ir akcinio kapitalo
derinys. Anot D. Teker, O. Tasseven ir A. Tukel (2009), kapitalo struktiira susideda 1§ tam tikros
skoly ir nuosavo kapitalo kombinacijos, kuri palengvina imonés ilgalaiki finansavima. M. Mahmud,
G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009) apibudindami kapitalo struktiira, skolinta ir nuosava kapitala
i8skiria 1 smulkesnes dalis, tai imonés ilgalaikiy paskoly, specifiniy trumpalaikiy paskoly, bendros
nuosavybeés ir privilegijuotyjy akcijy derinys. M. Mahmud, G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009)
teigia, kad kapitalo struktiira parodo kokiais Saltiniais jmoné finansuoja savo procesus ir imonés
augima. S.C. Myers (2001) ir G. Wanzenried (2006) kapitalo struktiira apibudina panaSiai, kaip
nuosavo ir skolinto kapitalo derinj, taciau tarp S$iy autoriy apibrézimy skiriasi nuosavo ir skolinto
kapitalo panaudojimo paskirtis, S.C. Myers (2001) pabrézia ju panaudojima naujy investiciju
finansavimui, o G. Wanzenried (2006) — imonés turto finansavimui.

[Sanalizavus jvairiy autoriy apibréziama kapitalo struktiiros samprata, galima pastebéti, kad
Lietuvos autoriai, apibudindami kapitalo struktiira daugiausiai akcentuoja skolinto ir nuosavo
kapitalo, kurie aptinkami jmonés savininky nuosavybés ir isipareigojimy balanso pusése, derini.
Uzsienio autoriai apibiidindami kapitalo struktiiros samprata daznai pabrézia nuosavo ir skolinto
kapitalo panaudojimo paskirtis, t.y. naujy investicijy, imonés turto bei ilgalaiki jmonés finansavima.
Taigi, apibendrinus Lietuvos ir uzsienio autoriy iSskiriamas kapitalo struktiiros sampratas, galima
teigti, kad kapitalo struktiira yra imonés vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, kitaip vadinamy nuosavy ir
skolinty Saltiniy derinys, skirtas imonés veiklos ir plétros finansavimui. [monés vidiniams
Saltiniams priskiriamas imonés pelnas. Jeigu imoné uzdirba pakankamai pelno, kad patenkinty savo
finansinius poreikius, ji gali nenaudoti iSoriniy (skolinty) finansavimo Saltiniy. Taciau jei pelno
neuztenka arba imonés veikla nuostolinga, jai tenka rinktis kita finansavimo biida. Taigi, imonés
finansuodamos savo veikla tiek i§ vidiniy, tiek i§ iSoriniy Saltiniy, formuoja kapitala.

S.C. Myers (2001) teigia, kad neretai kapitalo struktiiros formavima lemia, skolinto ir
nuosavo kapitalo savybés. Nuosavas kapitalas aStuntajame verslo apskaitos standarte apibiidinamas
kaip imonés turto dalis, likusi i§ viso turto atémus jsipareigojimus. M. Mahmud, G.M. Herani, A.W.

Rajar ir kt. (2009) teigimu, nuosavas kapitalas klasifikuojamas | paprastasias ir privilegijuotasias
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akcijas arba nepaskirstytaji pelna. C. P. Obi (1999) nuosava kapitala traktuoja kaip savininky
(akcininky) nuosavybg, todél jis gali buiti vadinamas ir akciniu kapitalu.

ISorinis finansavimas D. Cibulskienés (2007) apibiidinamas kaip imonés finansiniy 1éSy
gavimas i$ svetimo arba nuosavo kapitalo pirma karta ar pakartotinai. Autoré pabrézia, kad iSorinis
finansavimas jokiu biidu néra susijes su imonés veiklos rezultatais. Autor¢ iSorini finansavima
suskirsté i dvi grupes: dalyvavimo ir svetima finansavima. Dalyvavimo finansavimas yra tada, kai
gaunamas papildomas imonés savininkuy nuosavas kapitalas kuriant imong, arba gaunamos
papildomos finansinés 1éSos i iSorés kapitalui padidinti. Svetimas finansavimas apibiidinamas kai
imoné kredity pavidalu tam tikram konkrefiam laikotarpiui gauna finansines léSas i§ kapitalo
teik€¢jy arba nuosavybés bendrininky, kurie siekdami apsaugoti savo finansinius reikalavimus
dazniausiai kaip kredity garanta iformina skolingos imonés turta. Kai svetimas kapitalas gaunamas
paskoly pavidalu, tuomet kalbama apie kreditini finansavima (finansavima 1§ paskoly). M.
Mahmud, G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009) teigimu, skolintas léSas imoné gali gauti i$
obligacijy i8leidimo arba ilgalaikiy skoly. Anot P. Wilson (1997), skolintas kapitalas — tai pinigai,
paskolinti privataus asmens arba institucijos, kuriuos imoné turi graZinti pasibaigus sutartam
laikotarpiui, sumokédama paliikanas uz grazinting suma.

Svarbu iSanalizuoti nuosavo ir skolinto kapitalo savybes. 2 lentel¢je pateikiami svarbiausi

nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai.

2 lentelé

Svarbiausi nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai

Porymiai Kapitalas '
nuosavas skolintas
1. Imonés valdymo teisé suteikia nesuteikia
2. Teisé i dali pelno ir turto likutinio principo teisé | pirmaeilé teisé
3. Kapitalo grazinimo terminai nenustatyti nustatomi pagal sutartj

Saltinis: sudaryta autorés pagal MACKEVICIUS, J.; POKSAITE, D. (1998) Finansiné analizé, p. 631.

Kaip matyti i§ 2 lentelés, nuosavo kapitalo pagrindinis pozymis tas, kad jis negarantuoja
investitoriui pelningos veiklos ir nenumatomas grafikas investicijoms grazinti, bet Sis kapitalas yra
stabilesnis, nes néra privalomy reikalavimy mokéti dividendus. Anot A. Kulkarni (2010), imoné
privalo turéti nuosavo kapitalo, kaip garantija kreditoriui, todel nuosavas kapitalas yra patrauklesnis
ir tuo, jog gali biiti kaip uZstatas skolintam kapitalui gauti. Kaip matyti 2 lentel¢je, skolininkams
grazinti tiek ilgalaikes, tiek trumpalaikes skolas biitina nurodytais sutartyse terminais ir
nepriklausomai nuo jmoneés finansinés buklés. A. Kulkarni (2010) teigimu, jeigu jmon¢ neuzdirba
pakankamai pajamy, kad grazinty kreditoriui paskola, imonei iSkyla rizika prarasti uZstatyta

kreditoriui turta. Be to, jeigu imoné nesugeba iSmokéti pagrindinés skolos dalies ar paliikany, tada
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akcininkai praranda galimybg kontroliuoti imong. Jeigu skolos didesnés uz nuosava kapitala,
kreditoriai gali prarasti savo paskolintas I¢Sas.

Anot A. Kulkarni (2010), naudoti nuosava kapitala yra naudinga, kadangi tai maza rizika
turintis finansavimo bidas, uz ji nereikia mokéti palikany ir imoné gali iSvengti reikalo staiga
parduoti turta, kad galéty grazinti paskolas. Taciau, autorius teigia, kad nepaisant $iy nuosavo
kapitalo privalumy, naudojant tik nuosava kapitala imoné plésis labai létai ir maziau nei galéty,
kadangi nuosavo kapitalo gali neuztekti imonés plétrai finansuoti ir taip prarandamos galimybés
pléstis. Taigi, galima daryti iSvada, kad nepaisant skolinto kapitalo trikumy, jis taip pat turi ir
privalumy. Anot L. Juozaitienés (2008), imonei naudotis skolintu kapitalu yra naudinga, kadangi
i8laidos paltikanoms iSmokéti uz skolinta kapitala yra salyginai pastovios. Vadinasi, kol jos yra
mazesnés uz pelna, kuri imoné gali uzdirbti su skolintomis 1éSomis, Sis skirtumas sudaro imonés
pelna. Antra, paltukanos skiriasi nuo dividendy. Dividendai iSmokami savininkams paskirs€ius
grynaji pelna, o palikanos yra laikomos finansinémis sanaudomis, maZinanciomis apmokestinama;ji
pelna. Be to, infliacijos salygomis piniginiai isipareigojimai duoda pelng dél didéjanciy kainy. V.
Aleknevicienés (2009) teigimu, naudotis skolintu kapitalu yra naudinga, kadangi jis yra pigesnis uz
nuosava, nes skolintojai turi pirmenybe palyginus su akcininkais tiek pajamuy paskirstymo procese,
tiek bankroto procediiros metu.

Jeigu imoné nesiskolina léSy, tai visa verslo rizika tenka akcininkams. Kai jmoné savo
veiklos funkcionavimui naudoja skolintas 1éSas, tai paskoly davéjai verslo rizikos nejaucia, nes
jiems yra garantuotas fiksuotas paskoly grazinimas prie§ dividendu akcininkams paskirstyma. Visa
verslo rizika, proporcinga investuoto kapitalo daliai, tenka akcininkams. Kreditoriai turi pirmumo
teis¢ reikalauti savo dalies 1§ bendroveés valdomo turto (Juozaitiené, 2008, p. 239).

V. Kvedaraités (1997) ir mokslininky M. Mahmud, G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009)
teigimu, vienintelis nuosavo bei skolinto kapitalo struktiros pokyc¢iy poveikis yra mokéjimy
dividendams ir palukanoms santykio pasikeitimas. Kuo imoné daugiau skolinasi, tuo jai reikia
mokéti daugiau palikany ir maziau léSy lieka dividendams. Taciau M. Mahmud, G.M. Herani,
A.W. Rajar ir kt. (2009) teigimu, palikanos mazina apmokestinamaji pelna, o dividendai ne, d¢l to
imonés gali siekti naudoti maksimaly skolinty 1Sy apimti. V. Kvedarait¢ (1997) mano, kad
dazniausiai pasiskolinus daugiau galima igyvendinti pelningiausius projektus. Nepaisant to,
pernelyg daug skolintis rizikinga — iSkyla rizika, jog imoné nesugebés grazinti paskolos. Tod¢l, anot
A. V. Rutkausko, V. SudZiaus ir V. Mackevi¢iaus (2007), siekiant efektyviau paskirstyti ir
investuoti finansinius iSteklius, biitina tinkamai jvertinti finansiniy iStekliy struktiira, nes vien savos
léSos ne visais laikotarpiais naudojamos efektyviai. Veiklai budingi dideli svyravimai, todél per

didel¢ skolinty léSy apimtis lemia aukStesng sverting finansiniy iStekliy kaina, taip pat mazina
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grynaji pelna. Autorius teigia, kad dél to biitina ieskoti tarpinio varianto, geriausiai atitinkancio
imonés veikla ir jos salygas.

M. Habibas (1999) teigia, kad skolinimasis yra privalumas, nes dél to imoné moka maziau
pelno mokesciy, bet tai kartu yra ir trukumas, nes fiziniai asmenys moka daugiau mokesciy.
Bendrovés kapitalo struktiira taip pat svarbi tuo atveju, kai pinigy srautus lemia ne tik bendrovés
turtas, bet ir tai, kaip vadovybé tuo turtu disponuoja. Pavyzdziui, skola sulaiko vadovus investuoti i
keliolika dalyky arba stengtis iSlaikyti daugiau likvidaus turto nei reikia.

L. Juozaitiené (2007) teigia, kad didel¢ skolinto kapitalo dalis imonei naudinga tik tada, kai
kaina, kuri mokama uz skolintus pinigus, yra mazesn¢ uz ju teikiama nauda. Autorés teigimu
imongs savininkams (akcininkams) tenka daugiau rizikos proporcingai ju investuoto kapitalo daliai,
todel tiek savininkai, tiek potencialiis investuotojai turi jvertinti kapitalo struktiros itaka imonés
pelnui ir jos veiklos rizikai.

[Sanalizavus nuosavo ir skolinto kapitalo savybes, galima pritari A. Kulkarni (2010) i§vadai,
kad finansavimas tiek nuosavomis, tiek skolintomis léSomis turi ir trikumy ir privalumy, taciau jie
gali buti suderinti pasirinkus tinkama skolinto ir nuosavo kapitalo derini.

Rodiklis, parodantis imonés kapitalo struktiira, nuo kurios priklauso ilgalaiké imonés
finansiné sékmeé, vadinamas kapitalo svertu. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pagal 1 formule (L.
Juozaitien¢, 2007, p. 240):

ks= K (1)
NK

kur:

SK — skolintas kapitalas;

NK — nuosavas kapitalas.

Finansingje literatliroje galima rasti ir kitokiy Sio rodiklio pavadinimu, pavyzdziui, J.
Mackeviciaus ir D. Poskaités (2003) straipsnyje nuosavo ir skolinto kapitalo santykis vadinamas
finansiniu svertu. Vertybiniy popieriy birZos NASDAQ OMX Vilnius (2010a) leidinyje ,,Finansiné
analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika® Sis rodiklis vadinamas skolos ir nuosavybés koeficientu.
Nors $is rodiklis vadinamas jvairiai, taciau reikia pabrézti, kad apskaiiuojamas pagal ta pacia
formule.

Finansinis svertas, tieck V. AlekneviCienés (2009), tick autoriy M. Mahmud, G.M. Herani,
A.W. Rajar ir kt. (2009) teigimu, yra laikomas finansinés rizikos indikatoriumi, kadangi aukstas
skolinto kapitalo lygis sukuria santykinai dideles paliikany sumas, kurios turi biiti iSmokétos
nepriklausomai nuo to, ar jimon¢ gavo pelna, ar ne.

Anot L. Juozaitienés (2007), nuliné finansinio sverto reikSmé rodo, kad imong finansuoja tik

savininkai, iSoriniai finansavimo S$altiniai nenaudojami. Rodiklio reik§mei esant iki vieneto, rodo,
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kad savininky nuosavybé sudaro didesniaja imonés kapitalo dali. Rodiklio reik§Smei virSijant
vieneta, reiskia, kad didesn¢ kapitalo dali sudaro skolintas kapitalas.

Modigliani ir Miller atlik¢ tyrimus, nustaté, kad did¢jant skolinto kapitalo daliai, grei¢iau
didéja imonés nuosavybés verté. Mokslininkai teigia, kad skolinto kapitalo pritraukimas imonei
naudingas tada, kai nedidelés palikanos, tuomet vidutiné svertiné kapitalo kaina (WACC; tai, anot
L. Juozaitienés (2008), aritmetinis svertinis rodiklis apskai¢iuojamas vertinant skirtingy kapitalo
komponenty iSlaidas ir ju dali kapitalo struktiiroje) mazéja ir tai atitinka akcininky interesus ir
padeda iSvengti naujos akcijy emisijos bei nauju akcininky atéjimo | bendrove. Modigliani ir Miller
teigia, jog skolinta kapitala naudoti yra rizikinga, nes esant daug skoly, kreditoriai d¢l padidéjusios
rizikos nenoriai finansuos imong, nes neaisku, ar ji galés laiku mokéti palikanas. Modigliani ir
Miller sitilymu, bendrovés vadovai turéty pasirinkti tinkama kapitalo struktiira ir i§laikyti optimaly
akcininky ir skolintojy kapitalo santykj. Taigi, reikia tinkamai pasirinkti, kuri kapitalo dalis turéty
priklausyti imonés savininkams, o kuri dalis pasiskolinta (Juozaitiene, 2007, p. 240).

D. Cibulskienés teigimu (2007), imoné pirmiausia turi nusistatyti savo veiklos tikslus,
kuriais vadovaudamasi vykdys iiking — ekonoming veikla. Priklausomai nuo to, kokius tikslus
imoné¢ iSkelia, priklauso ne tik jos tiking, bet ir finansiné veikla, t.y. kapitalo struktiiros sprendimai
ir kriterijai. Kapitalo struktiiros sprendimu uzdavinys, kaip nurodo D. Cibulskien¢ (2007), yra
nustatyti racionalia kapitalo struktiira pagal pasirinkta tiksla. Racionali kapitalo struktiira yra toks
skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo derinys, kuris atitinka rizikos ir pelningumo pusiausvyra, taigi,
iki auks$ciausio laipsnio didina ymonés nuosavo kapitalo pelninguma.

Kaip teigia A.V. Rutkauskas, V. Studzius ir V. Mackevi¢ius (2007), valdant finansinius
iSteklius (nuosavas ir skolintas 1éSas) svarbu pasirinkti finansiniy iStekliy Saltinius ir kiekj
atsizvelgiant | imonés poreikius ir nuspresti, kiek skirti savy 1éSu imonés plétrai, kokia dalj sudarys
iSoriniai trumpalaikiai ir ilgalaikiai finansavimo Saltiniai. Autoriai iSskiria tris pagrindines jmonés
finansiniy iStekliy politikos kryptis, kurios pagal ju kiekio svyravima imonéje pavaizduotos 3
lenteléje.

3 lentele

Galimos finansiniy iStekliy politikos kryptys pagal ju kiekio svyravima jmonéje

Agresyvioji politika
Nuosaikioji politika
Konservatyvioji politika

Finansiniy istekliy kiekio
svyravimas imonéje didelis. Finansiniy istekliy kiekio svyravimas
Tinka trumpalaikiam turtui ir imonéje vidutinis. Finansiniy istekliy kiekio
naujoms investicijoms. Tinka sezoniniams svyravimams ir svyravimas imonéje mazas.

numatomiems pokyciams. Tinka nuosekliai veiklai.

Saltinis: RUTKAUSKAS, A.V.; SUDZIUS, V.; MACKEVICIUS, M. (2007) Verslo finansai: sistema, struktdra ir
elementai, p. 253.
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Anot A.V. Rutkausko, V. Sudziaus ir V. Mackevi¢iaus (2007), agresyvioji politika
pasireiSkia tuo, jog imoné stengiasi pasiekti didziausiy realizuojamos produkcijos apimciy su
ribotais savais finansiniais iStekliais, o pagrinding juy dali skolinasi i§ banky arba iesko kity iSoriniy
bidy finansiniams istekliams gauti. Sios politikos naudojimas susijes su didele rizika, nes
investicijoms neatsipirkus galima patirti dideliu nuostoliy. Kaip matome 3 lenteléje, pagal Sia
politikos krypti imon¢ finansuoja didziaja dali savo veiklos procesy skolintais finansiniais iStekliais.
Naudodama nuosaikiaja politika imoné investuoja ne tik savus, bet ir skolintus finansinius isteklius
veiklai ir produkcijos pardavimui didinti, taip pat investicijoms. Naudojant Sia politika proporcija
tarp savy ir skolinty finansiniy iStekliy paprastai buna apie 50 proc. (3 lentel¢). Konservatyvioji
politika pasireiSkia tuo, jog imoné sukaupia dideles nuosavas finansiniy iStekliy atsargas ir jas
naudoja projektams ir priemonéms bei veiklos plétrai finansuoti, jmoné stengiasi palaikyti paprastai
vienoda arba létai didéjanCia produkcijos gamybos ir realizavimo apimti ir turi maziausiai
svyruojant] finansiniy iStekliy kieki imongje. Si politika yra labai saugi, nes imon¢ beveik
nenaudoja skolinty finansiniy iStekliy, taciau savininkui uztikrina mazesni pelninguma.

Kuri 1§ $iy finansiniy iStekliy politikos krypCiy yra geriausia, kaip teigia A. V. Rutkauskas,
V. Sidzius ir V. Mackevicius (2007), buty sunku nuspresti, kadangi tai priklauso nuo daugelio
veiksniy. Reikty pabrézti, kad racionalus finansiniy iStekliy valdymo procesas uztikrina
nepertraukiama numatyty priemoniy finansavima ir kreditavima bei sprendzia viena svarbiausiy
uzdaviniy — kaip paskirstyti ir investuoti finansinius iSteklius, siekiant didZiausios naudos.
Finansiniy iStekliy racionalus naudojimas, struktiiros gerinimas yra vienas i§ svarbiausiy biidu
verslui stiprinti, plésti veikla, siekti lyderystés rinkoje, vengti finansiniy kriziy. Anot autoriaus,
pagrindiné verslo jmoniy problema — palaikyti finansiniy iStekliy optimalia strukttra, kuri sudaryty
galimybe imonéms iSlaikyti savo konkurencini pranasuma rinkose ir leisty sékmingai plétoti bei
modernizuoti savo veikla.

Tarp ekonomisty néra vieningos nuomonés apie optimalia kapitalo struktiira. A. V.
Rutkauskas, V. Stdzius ir M. Mackevi¢ius nurodo, kad optimali kapitalo struktiira turi didinti
imonés rinkos vertg, uztikrindama efektyviausia imonés finansinio rentabilumo ir stabilumo
koeficienty tam tikra proporcinguma. M. Jankausko (2008), C. Dude (2008) ir J.C. Van Horne
(2008) optimalia kapitalo struktiira apibrézia kaip tokia kapitalo struktiira, kuri minimizuoja
kapitalo kaing ir tuo budu padidina imonés verte. D. Cibulskiené (2007) be to, kad optimali kapitalo
struktlira turi buti tokia, kad uZtikrinty minimalias visas iSlaidas, dar pabrézia, jog turi buti
optimizuotas mokesciy biudzetas. C. P. Obi (1999) nuomone, optimali kapitalo struktiira turi
uztikrinti optimalig rizikos ir pelningumo pusiausvyra, taip didinti iki aukSc¢iausio laipsnio jmonés
akcijy kaina. Taigi, iSanalizavus {vairiy autoriy optimalios kapitalo struktiiros apibréZimus galima

suformuluoti apibendrinanti apibrézima: optimali kapitalo struktiira — tai toks nuosavy ir skolinty
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1éSy panaudojimo santykis, kuris uztikrina optimalig rizikos ir pelningumo pusiausvyra, minimalia
kapitalo kaina ir didina jmonés verte.

C. P. Obi (1999) teigia, kad tarp mokslininky nesutariama koks nuosavo ir skolinto kapitalo
derinys turéty biuiti siekiant suformuoti optimalia kapitalo struktiira, taip pat néra aiSku ir kartais
sunku ja nustatyti. Autoriaus teigimu, vienu konkreciu laikotarpiu optimali gali buti viena kapitalo
struktiira, kitu laikotarpiu — visiSkai kita, nes kei€iasi investiciju projektai, taip pat keiiasi ir
ekonomikos salygos.

[Sanalizavus jvairiy autoriy iSskiriamas kapitalo struktiiros sampratas, galima suformuluoti
apibendrinancia pagrindines ivairiy autoriy mintis kapitalo strukttiros samprata: kapitalo struktiira
yra imonés vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, kitaip vadinamy nuosavy ir skolinty Saltiniy derinys, skirtas
imongs veiklos ir plétros finansavimui. [Sanalizavus kapitalo struktiiros sudedamuju daliy savybes,
galima daryti i§vada, kad nors skolintas kapitalas atrodo daug rizikingesnis nei nuosavas kapitalas,
tac¢iau naudojant tik nuosava kapitala imoné gali prarasti galimybes pléstis, dél nuosavo kapitalo
stokos. Finansavimas tiek nuosavomis, tiek skolintomis IéSomis turi ir trikumy ir privalumy, taciau

jie gali biiti suderinti pasirinkus tinkama skolinto ir nuosavo kapitalo derinj.

1.2. Kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida

Kapitalo struktiiros formavimo ir ji lemianciuy veiksniy klausimu buvo susidométa labai
seniai. Kaip teigia D. Rumsaité (2001), iki 1958 kapitalo struktiiros teorija sudaré, grei¢iau, migloti
tvirtinimai apie investuotojy elgsena nei detaliai parengti modeliai, kuriuos biity galima patikrinti
formaliais statistiniais tyrimais. Modigliani ir Miller (sutrumpintai vadinami M&M) laikomi
pirmaisiais Sios srities mokslininkais, jie savo darbuose iSanalizavo kapitalo struktiiros klausima
grieztai moksliniu pozitriu ir padéjo pagrindus tyrin€jimy grandinei, tebesitesianciai iki Siy dieny.
Anot E. McLaney (2009), 1958 m. Modigliani ir Miller paskelbé straipsni, kuriame buvo
analizuojamas klausimas - tradicinis poZitiris | nuosavo ir skolinto kapitalo santyki. M&M visos
moksliskai pagristos teorijos atsispindi trijose jy teoremose, kurias toliau apzvelgsime.

Pirmoji M&M teorema teigé, kad firmos verté nepriklauso nuo to, kokiais Saltiniais yra
finansuojamas kapitalas, dél to imonés kapitalo kaina visai nepriklauso nuo skolinto ir nuosavo
kapitalo santykio. M&M teigé, kad nustacius racionalias kainas kapitalo rinkoje, imonei neimanoma
padidinti savo rinkos verte (sumazinti viduting sverting kapitalo kaing) tiktai darant tai, kas teorijoje
yra visiems gerai Zinoma: skolinantis pinigus. Mokslininkai tvirtina, kad jeigu tam tikras verslas
nori padidinti savo pajamas, tai turéty daryti nepaisant to, kaip verslas yra finansuojamas.
Mokslininkai teigé, kad imonés kapitalo struktiira neturi itakos imonés vertei. Vieninteliai veiksniai,

lemiantys firmos vert¢ ir jos viduting sverting kapitalo kaina, yra tikétini naujos investicijos
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sukuriami pinigy srautai ir verslo rizika (McLaney, 2009, p. 302). R. Ryan (2007) teigimu, pagal
M&M pirmaja teorema, jeigu dvi firmos turi identiSkas laukiamas pajamas, Siy imoniy verté turi
biti taip pat identiSka, neatsizvelgiant i tai, kokia kapitalo struktiira Siose imonése naudojama.
M&M teigé, kad valdyba visas jégas turéty sukoncentruoti ieskant sékminguy investicijy, o
finansavimo klausimus turéty spresti akcininkai.

M&M pirmosios teoremos efektas pavaizduotas 1 paveiksle. Anot V. Aleknevicienés
(2009), imonei didinant finansini sverta gaunami du efektai, kurie vienas kita panaikina: imoné
sumazina WACC, nes skolos yra pigesnés uz nuosava kapitala ir imonés padidina WACC, nes
pageidaujamas nuosavo kapitalo pelningumas didéja dél to, kad svertas didina finansing rizika, jai
kompensuoti finansuotojai pageidauja didesnio pelningumo. D¢l to, kaip matome 1 paveiksle,
kapitalo struktiiros lygis neturi reikSmés WACC, esant bet kokiam kapitalo struktiiros lygiui WACC

visuomet iSlieka pastovus.

Kapitalo
kaina,

Akcijos kaina
proc.

WACC

Skolinimosi i$laidos

[
»

Kapitalo sverto lygis
Saltinis: MCLANEY, E. (2009) Business finance. 8th editon, p. 302.
1 pav. Kapitalo kainos priklausomybé nuo kapitalo struktiiros lygio - M&M (be mokes¢iy)

poZziiiris

Si M&M teorema buvo atlikta remiantis prielaidomis, kad akcijos perkamos ir parduodamos
uz kaina, i kuria neitrauktos susijusios iSlaidos tokios kaip komisiniai brokeriui ir kt., kapitalo
rinkos yra efektyvios, paliikany normos yra vienodos tiek skolinimo tiek skolinimosi, tiek jmonéms
tiek individualiems asmenims, néra skirtumo tarp asmeninio ir jmonés skolinimosi rizikos aspektu
bei néra bankroto ir mokesciy iSlaidy (McLaney, 2009, p. 303). D¢l kai kuriy i§ $iy iSvardinty
prielaidy, M&M teorema yra kritikuojama. Anot E. McLaney (2009), nerealios prielaidos yra tai,
jog akcijos gali biiti perkamos ir parduodamos uz kaina, kurioje neitrauktos susijusios islaidos ir

paliikany norma yra vienoda tiek dideliai ijmonei, tiek individualiam asmeniui. Taip pat abejojama
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prielaida, jog néra skirtumo tarp asmeninio ir imonés skolinimosi rizikos aspektu. Taip pat laikoma
klaidinga prielaida, jog néra mokesciy. Taigi, d¢l M&M prielaidy, sukélusiy mokslininkams daug
diskusijy, kritikuojama ir pati M&M teorema.

Antroji M&M Kkapitalo struktiiros formavimo teorema buvo i§vystyta 1963 m. Sj karta
darant prielaida, kad mokes¢iai egzistuoja (Aleknevi¢iené, 2009, p. 244). Si teorema teigia, kad kuo
didesnis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, tuo didesné firmos verté. Firmos verté yra didziausia,
o vidutiné svertiné kapitalo kaina yra maziausia, kai skoly dalis kapitalo struktiiroje sudaro 100
proc., t.y. kai skolintojai suteikia visa firmos finansavima (McLaney, 2009, p. 305). 2 paveiksle

pavaizduotas antrosios M&M teoremos egzistuojant mokesciy iSlaidoms grafikas.

Kapitalo
kaina,

Akcijos kaina
proc.

WACC

Skolinimosi i8laidos

v

Kapitalo sverto lygis

Saltinis: MCLANEY, E. (2009) Business finance. 8th editon, p. 305.

2 pav. Kapitalo kainos priklausomybé nuo kapitalo struktiiros lygio — M&M (su mokesciais)

poZziiiris

Paliikanos yra neapmokestinamos, todél paliikanos mazina mokesciy islaidas, kaip matyti 2
paveiksle, kuo didesné skolinto kapitalo dalis, tuo didesné mokes¢iy nauda jmonei (Elali; Trainor,
2009, p. 219). Si M&M teorema yra kritikuojama, kadangi, anot E. McLaney (2009), yra abejojama
ar praktikoje skoly dalis kapitalo struktiiroje sudaranti 100 proc. yra logiSka. Esant labai aukStam
skolinto ir nuosavo kapitalo santykiui skolintojai supras, kad imoné turi mazai garantijy graZinti
skolas. Skolintojai priimantys imonés rizika tuo paiu yra ir jmonés akcijy savininkai. Skolintojai
reikalaus didesniy iplauky i§ akcijy, kurios finansuoty didele imoneés rizika. Tai reiskia, kad esant
aukStam skolinto ir nuosavo kapitalo santykiui tiek pirmosios, tiek antrosios teoremos atvejais

skolinimosi i$laidos Zymiai iSaugty.

18



Tais paciais 1963 metais M&M iSvysté trefiaja kapitalo struktiiros formavimo teorema,
esant finansiniam i$sekimui. Jie teigé, kad didéjant skoly lygiui kapitalo struktiiroje, didé¢ja ne tik
savininky, bet ir kreditoriy patiriama rizika. Taigi, didéja ir finansinio iSsekimo tikimybé.
Potencialus finansinis iSsekimas kainuoja, ir kai imonés skolinasi vis daugiau, jo iSlaidos turi
neigiama poveiki imonés vertei, panaikindamos teigiama mokesCiy sutaupymo efekta
(Alekneviciene, 2009, p. 245).

Anot V. Aleknevicienés (2009), finansinio iSsekimo (t.y. galimybés, kad imoné dél
sumazejusiy pinigy srauty negalés sumokéti palukany) tikimybé didéja didéjant finansiniam svertui,
nes pastoviis palikany mokéjimai uz skolinta kapitala turi buti atliekami nepriklausomai nuo
imonés pelno ar pinigy srauty, o dividendy mokéjimas gali biiti atidétas esant nuostoliui ar
nepakankamiems pinigy srautams. Finansinio i§sekimo iSlaidos gali biti tiesioginés ir netiesiogings,
jos didina kapitalo kaina, kadangi savininkai nori uzdirbti daugiau, matydami papildoma rizika.
Taigi, kapitalo kaina priklauso nuo finansinio sverto.

Nors M&M teorijos yra daznai kritikuojamos, taciau anot V. Aleknevicienés (2009), vienas
1§ svarbiausiy privalumuy buvo tai, kad teorijos jvertino rinkos netobuluma ir dé¢l jo kylancius rysio
tarp finansinio sverto ir vidutinés svertinés kapitalo kainos pasikeitimus. Taip pat Sie mokslininkai
pagrindé finansinés rizikos didéjima kylant svertui. D. Rumsaités (2001) teigimu, M&M teorija yra
laitkoma klasikine, o visos kitos teorijos yra paremtos jos teiginiais, arba siekia patvirtinti arba
paneigti kai kurias teorijos prielaidas. Anot S.C. Myers (2001), M&M teoriju rezultaty logika yra
placiai pripazinta, taciau kapitalo struktiiros parinkimas yra svarbus imonés veiklai.

Kita teorija nagrinéjanti kapitalo struktiiros formavimo klausima yra tradicinis poZiuris
(angl. the traditional view). Tradicinés kapitalo struktiiros formavimo teorijos autoré Ezra Solomon
1963 metais iSkélé hipotezeg, kad egzistuoja trys finansinio sverto didinimo stadijos. Pirmojoje
stadijoje, didindama finansinj sverta jmoné mazina WACC, nes skolinto kapitalo kaina yra mazesné
dél mokesciuy efekto. Antrojoje stadijoje didéja tiek skolinto, tieck nuosavo kapitalo kaina, taciau,
augant skolos daliai bendrame kapitale, WACC lieka nepakitusi. TreCiojoje stadijoje dél
padidéjusios finansinés rizikos taip sparciai pradeda didéti tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo
kaina, kad skolos ir nuosavybés santykio pasikeitimai negali kompensuoti §io augimo, WACC
padidéja. (V. Alekneviciene, 2009, p. 216). Anot V. Aleknevicienés (2009), tradicinis kapitalo
struktiiros formavimo pozitris niekada nebuvo moksliSkai pagristas, o atspind¢jo tik tai, kad
tradiciSkai buvo tikima tam tikro rySio tarp finansinio sverto ir kapitalo kainos egzistavimu.

Anot J.C. Van Horne ir J.M. Wachowicz (2008), tradicin¢ kapitalo teorija teigé, kad
vadybininkai apgalvotai sudarydami kapitalo sverta gali padidinti jmonés vertg. Autoriy teigimu,
tradicinis poziliris leidzia suprasti, kad imonés kapitalo kaina yra priklausoma nuo kapitalo

struktliros. Anot V. Aleknevicienés (2009), pagal tradicini pozitri skolos kaina kyla, didé¢jant
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svertui, o pagal M&M, - iSlieka pastovi. Ir tai yra labai gin€ytinas klausimas, nes praktikoje bankai
labiau linkg neiSduoti paskoly, kai sunaudojamas imonés skolinimosi pajégumas, nei didinti
palikany norma. Kaip teigia E. McLaney (2009), didéjant kapitalo svertui tiek investuotojai, tick
skolintojai mato didéjancia rizika, dél kurios reikalauja didesniy iplauky, dél kuriy WACC pradeda
smarkiai didéti, o esant Zemam kapitalo sverto lygiui nei investuotojai, nei skolininkai to
nereikalauja ir dél to WACC mazéja. Taigi, anot tradicinio pozidirio, tas taskas, kuriame
investuotojai ir skolininkai pradeda reikalauti didesniu iplauky, laikomas optimalios kapitalo
struktiiros lygiu, kuriam esant WACC yra Zemiausiame lygyje, taigi, akcininky gerové Siame taske
yra auks$ciausia.

Nepaisant to, kad tradicinis pozitiris nebuvo moksliSkai pagristas, jis naudingas tuo, kad
leidZia suvokti priezastis, dél kuriy besaikis finansinio sverto didinimas yra ribojamas. Biitent $ios
prieZastys lemia kompromisg tarp rizikos ir pelningumo, pasirenkant investicijy finansavimo biida
(Alekneviciene, 2009, p. 247).

Modigliani ir Miller teorijos bei tradicinis poziiiris yra pirmosios kapitalo struktiros
teorijos. Kitos teorijos, kurios toliau bus apzvelgiamos Siame darbe, yra laikomos moderniosiomis
kapitalo strukttros formavimo teorijomis.

Viena i§ moderniyju teorijy, nagrin¢janti kapitalo struktiiros formavimo klausima, yra
kompromisiné teorija (angl. the trade-off theory), E. McLaney (2009) ja dar pavadino
moderniuoju poziiiriu. Anot C. Cotei ir J. Farhat (2009), kompromisiniai kapitalo strukttiros
modeliai dominuoja literattiroje, nagrin€¢jancioje kapitalo struktiiros formavimo klausimus. Autoriai
teigia, kad mokesCiy naudos ir bankroto iSlaidy kompromisinis modelis numato, kad imonés siekia
iSlaikyti optimalia kapitalo struktiira balansuojant nauda ir skoly sanaudas.

Kaip teigia E. McLaney (2009), kompromisin¢ teorija pritaria M&M teiginiui, kad
finansavimas skolintu kapitalu yra naudingas tik tuo, kad mazina mokescius. Kompromisinés
teorijos iSvada buvo tokia, kad ymon¢ turéty finansuoti skolintomis léSomis iki tam tikro lygio,
kuriam esant yra balansas tarp mokesciy skydo ir potencialiy bankroto i§laidy, Siame lygyje WACC
pasiekia minimuma, o imonés verté maksimalia verte. Si teorija jrodeé, M&M teigini, jog didéjant
skolinto kapitalo lygiui WACC maz¢ja iki tam tikro lygio. Anot E. McLaney (2009), Sis
kompromisings teorijos nustatytas optimalus kapitalo struktiiros lygis skirtingoms pramonés Sakoms
bus taip pat skirtingas, jis priklauso nuo verslo ir investicijy rizikos. P.G. Miclaus (2008) teigimu,
mokesciai ir bankroto i§laidos yra pagrindiniai kompromisinés teorijos elementai.

Kompromisiné teorija, anot D. Rumsaiteés (2001), leidzia suformuluoti keleta svarbiy
nuostaty, susijusiy su skolinty 1éSy panaudojimu:

1. Labai rizikingoms imonéms, kuriy kapitalo pelningumas labai svyruoja, prie tam

tikry vienody salygu, reikéty naudoti maziau skolinto kapitalo, nei mazai
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rizikingoms imonéms. Kuo labiau svyruoja pelningumas, tuo didesné finansiniy
sunkumy tikimybé, esant bet kokiam isiskolinimo lygiui, ir tuo didesnés su tuo
susijusios i$laidos. Imonés turin¢ios nedideli rizikos laipsni skolintis 1éSas gali daug
aktyviau, ir taip yra tol, kol laukiamos finansiniy sunkumuy islaidos nevir$ija
mokesciy teikiamy privalumy.

2. Imonés, kuriy materialus turtas yra realizuojamas rinkoje, pvz. nekilnojamas turtas,
gali naudoti daugiau skolinto kapitalo, nei tos imonés, kuriy vert¢ daugiausia sudaro
nematerialus turtas (patentai, prestizas, numatomi augimo tempai). Finansiniy
sunkumy pasekmiy panaikinimo i§laidos priklauso ne tik nuo jy atsiradimo
tikimybes, bet ir nuo galimy nuostoliy jvertinimo. Specializuotas turtas, nematerialus
turtas ir augimo galimybés finansiniy sunkumy atveju nuvertéja daug sparciau, nei
Iprastinis materialus turtas.

3. Didziausius mokesCiy tarifus Siuo metu mokancios, ir ta patj, greiiausiai,
darysiancios ateityje, imonés gali turéti salyginai aukstesni kreditinj isiskolinima, nei
Imonés su Zemais einamaisiais ir/ar biisimaisiais mokesc¢iy tarifais. Esant aukstiems
bendrovés mokesciy tarifams, iSauga finansavimo skolintu kapitalu privalumai, i§ to
seka, kad aukStus mokesCiy tarifus mokancios imones, esant kitoms lygioms
salygoms, gali sau leisti pritraukti léSas tokiu dydziu, kol mokesCiy skydas
nepersidengia su finansiniy sunkumy ir agentavimo iSlaidomis.

Anot R. NorvaiSienés ir J. StankeviCiené¢s (2007), pagal kompromising teorija, imongs,
priimdamos finansavimo sprendimus, ieSko kompromiso tarp skolinto kapitalo panaudojimo
teikiamy mokestiniy privalumy ir papildomy islaidy (finansiniu sunkumu islaidy), kurios auga
did¢jant jsipareigojimams. D. Rumsait¢ (2001) atkreip¢ démesi, kad kompromisiné teorija yra
patraukli intuicine prasme, nes ji neigia tiek finansavimo vien skolintu, tieck — vien nuosavu kapitalu
teigiamuma, o tam siilo ,,saikinga* isiskolinimo lygi.

1961 m. Gordon Donaldson pirma karta pasiiile pasirinkimo eilés teorija (angl. pecking
order theory), dar vadinama susiklosc¢iusios hierarchijos teorija, ir teigiancia, kad kapitalo struktiiros
parinkimas priklauso nuo imonés investavimo alternatyvy ir jos pelningumo (D. Rumsaité, 2001, p.
37). Anot E. McLaney (2009), pasirinkimo eilés teorija yra susijusi su id¢ja, teigiancia, kad verslas
yra priverstas iSleisti naujas akcijas (tai daro blogiausiu atveju). Ir autorius nurodo 3 priezastis
patvirtinancias $ig id¢ja:

1) akcijy iSleidimas yra brangus, turi dideles emisijos iSlaidas;

2) dauguma vadybininky mano, kad rinka nuvertina ju imoniy akcijas. ISleidZiant
naujas akcijas Sia maZza verte, buty nepalankioje padétyje esantys akcininkai, o igyty

pranasuma nauji akcininkai {sigij¢ naujai iSleistas akcijas;
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3) dauguma vadybininky tiki, kad rinka nauja akcijy emisija supranta kaip nevilties
veiksma, manoma, kad direktoriai supranta, kad jy esamos akcijos vertybiniy
popieriy rinkoje yra per brangios. Tai gali sumazinti akcijy kaina.

Kaip teigia V. Alekneviciené (2009), jeigu imonei reikalingi iSoriniai finansavimo Saltiniai,
imonés leidzia skolos vertybinius popierius arba pritraukia kitus skolintus finansavimo S$altinius,
tada leidzia konvertuojamus vertybinius popierius ar privilegijuotasias akcijas, paskutiniu Saltiniu
pasirinkdamos naujos emisijos paprastasias akcijas.

Pasirinkimo eilés teorija iSskiria tokia finansavimo S$altiniy seka, pagal tai, kuo imoné
pirmiausia rinksis finansuoti savo veikla (McLaney, 2009, p. 314):

* nepaskirstytasis pelnas;

* terminuotosios skolos 1§ banky ar kity institucijy;

» kapitalo akciju emisija.

IS Sios iSskiriamos finansavimo Saltiniy sekos, galima teigti, kad vadovai nesiekia optimalios
kapitalo struktiiros, t.y. minimizuoti kapitalo kaina, nes nepaskirstytasis pelnas, anot V.
Aleknevicienés (2009), yra brangesnis uz skolinta kapitala. Reinvestuodamos grynaji pelna, imonés
formuoja mazesnj finansinj sverta, taip sumazindamos rizika ir apsisaugodamos nuo negatyviy
rinkos pokyciy.

Anot D. Rumsaités (2001), pasirinkimo eilés teorija paaisSkina, kod¢l didziausius pelnus
turin¢ios imonés skolinasi maziau — ne dél to, kad siekia ar yra nusistaciusios zema skolos lygi, bet
tod¢l, jog joms nereikalingi iSoriniai pinigai. Imonés, generuojancios mazesnius pelnus, yra
priverstos daugiau skolintis, nes ju vidiniai pinigy srautai yra nepakankami, kad uztikrinty jmonés
finansavima, o pagal pasirinkimo eilés teorija, skola yra pirmasis pasirinktinas iSorinis finansavimo
Saltinis. Anot R. NorvaiSienés ir J. StankeviCienés (2007), greitai auganc¢ioms jmonéms nepakanka
vidiniy iStekliy, todél jos priverstos iesSkoti iSoriniy finansavimo S$altiniy. Taigi, remiantis
pasirinkimo eilés teorija, galima teigti, kad imonés su didelémis augimo perspektyvomis naudoja
daugiau skolinto kapitalo, negu imonés, kuriy augimo galimybés gana menkos.

Kaip teigia L.Elizabeth, D. Shobha ir D. Amit (2009), agentavimo teorija (angl. agency
theory), kuri pasirod¢ 1970 m., iSplété misuy ankstesni ekonominiy santykiy supratima esant
neapibréztumo ir netobulos informacijos salygomis. Daugelyje imoniy savininkai negali aktyviai
valdyti imonés, todél jie samdo vadybininkus, kurie priima sprendimus, kurie ne visada sutampa su
savininky interesais. Agentavimo teorija teigia, kad dél nuosavybés teisiy ir valdymo atskyrimo
kyla konfliktai tarp imonés valdytojy ir savininky dél skirtingy siekiamy tiksly. Akcininkai siekia
maksimizuoti savo nauda, imoniy vadovai daZznai turi kity savanaudisky tiksly, kurie gali
prieStarauti ymonés politikai. Kad biity kontroliuojami ir derinami vadovy interesai yra nustatomi

skatinamosios struktiiros ir stebésenos mechanizmai. Skirtumas tarp iSmoky savininkams, kai
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interesai yra suderinti, ir kai jie nesuderinti vadinama tarpininkavimo kaina. Kadangi yra brangu
pasiekti suderinima, tai racionalu patirti tarpininkavimo islaidas (Elizabeth; Shobha; Amit, 2009).

Anot E. McLaney (2009), kapitalo struktiiros kontekste, agentavimo teorija teigia, kad
iSlaidos gali atsirasti, d¢l to, kad atsiranda nesutarimas tarp savininky ir vadybininky, kokia kapitalo
struktlira yra geriausia. Savininkai yra patenkinti jeigu finansavimas skolomis sumazina kapitalo
kaing. Taciau uz palikany mokéjimus ir fondy, skirty grazinti skoloms, sudaryma yra atsakingi
vadybininkai, ir daznai jie Sios atsakomybés siekia iSvengti. Kita vertus, Jensen (1986) pazyméjo,
kad privertus vadybininkus mokéti paliikanas ir prisiimti atsakomybe, jie atsargiau rinksis
investavimo galimybes, kurios gali biiti nenaudingos.

T. KipiSas (2004) ir S.C. Myers (2001) savo darbuose mini dar vieng kapitalo struktiiros
formavimo teorija — laisvo pinigy srauto teorija (angl. free cash flow theory), kurig suformulavo
M.C. Jensen 1986 metais. Si teorija teigia, kad veikiami didelés skolos nastos, vadovai yra priversti
efektyviai panaudoti imonés turta, kad sugebéty jvykdyti skolinius isipareigojimus. Anot S.C.
Myers (2001), laisvo pinigu srauto teorija yra sukurta subrendusioms imonéms, kurios yra linkeg
perinvestuoti kapitala. [monés, turincios didesnius pinigy srautus, gali juos panaudoti naujoms
investicijoms, ir taip sumaZzinti finansavimo skolintomis léSomis poreiki.

Kaip teigia V. Aleknevic¢iene¢ (2009), kapitalo struktiiros teorijos ir pozitriai neatsako i
klausima, kokiems veiksniams imoné turéty skirti daugiausiai démesio formuojant kapitalo
struktiira. Taip yra todél, kad praktikoje egzistuoja daug objektyviy ir subjektyviy veiksniy, turinciy
itakos investicijy finansavimo biido pasirinkimui. Jie salygoja atotruki tarp teorijos ir praktikos. Be
to, kaip pastebé¢jo D. RumsSaité (2001), pirmosios kapitalo struktiiros formavimo problemas
nagrin€jusios teorijos rémesi eile realiomis salygomis neegzistuojanciy prielaidy ir apribojimy.

Apzvelgus kapitalo struktiros formavimo teorijy raida galima pastebéti kaip keitési
poziuriai i kapitalo struktiiros formavima. Pirmieji Sios rities mokslininkai Modigliani ir Miller
teigé, kad nesant mokesciy iSlaidoms, jmonés kapitalo struktiira neturi jtakos imonés vertei. Kada §i
teorija buvo sukritikuota, kad neivertina mokesciy iSlaidy, Modigliani ir Miller suformulavo teorija
teigiancia, kad kuo didesnis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, tuo didesné firmos verté dél to,
kad paliikanos mazina apmokestinamaji pelna. Si teorija vélgi buvo sukritikuota. Tregioji
Modigliani ir Miller teorija atkreipé démesi i finansinio iSsekimo galimybg ir teige, kad didéjantis
finansinis svertas mazina imones vertg, nes dé¢l didéjancios finansinio iSsekimo tikimybés
savininkai reikalauja uzdirbti daugiau. Dar viena pirmyjy kapitalo struktiiros formavimo teorijy yra
tradicinis poziiris, $is skirtingai nei Modigliani ir Miller, teigé, kad didéjant finansiniam svertui
skolinimosi kaina didéja, didéjant kapitalo svertui tiek investuotojai, tiek skolintojai mato
did¢jancia rizika, dél kurios reikalauja didesniy iplauky, dél kuriy vidutiné svertine kapitalo kaina

pradeda smarkiai didéti. Si teorija kritikuojama, kadangi bankai labiau linke nei$duoti paskoly, kai
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sunaudojamas jmonés skolinimosi pajégumas, nei didinti palukany norma. Toliau atsirado
moderniosios kapitalo struktiiros teorijos, tokios kaip kompromisiné teorija, akcentuojanti mokesciy
nauda, pasirinkimo eilés teorija, akcentuojanti, jog pirmiausia imoné renkasi nepaskirstytaji pelna
savo veiklos finansavimui, o tik pritrokus nuosavy €Sy renkasi skolintas léSas. Dar viena
modernioji kapitalo struktiiros teorija yra agentavimo teorija, akcentuojanti tarpininkavimo islaidas.
Kaip matome, kiekviena teorija atskleidzia vis kitokias kapitalo struktiiros formavimo idéjas, taciau
iki $iy dieny ekonomistai neturi vieningos nuomonés, kuri i§ egzistuojanéiy teorijy geriausiai

atspindi dabarting imoniy elgsena ir kokie veiksniai lemia finansinius sprendimus.

1.3. Veiksniai, lemiantys kapitalo struktairos formavimo sprendimus

Imonés formuodamos kapitalo struktiira elgiasi labai skirtingai. Anot A. Vasiliauskaités ir
D. Rumsaités (2000), finansinio sverto sprendimai yra veikiami tiek imonés vidiniy veiksniy,
kuriuos ji gali valdyti, tiek iSoriniy — makroekonominiy — veiksniy, kuriy jmoniy vadovai paveikti
negali. Anot W. Elali ir T. Trainor (2009), finansy vadybininkai gerai iSanalizave kaip veiksniai
veikia vienas kita, galéty nustatyti savo firmose tiksling kapitalo struktiira. Anot autoriy, kai kurie
veiksniai yra susij¢ su imonés pramonés Saka, o kai kurie yra unikallis ir biidingi individualioms
firmoms.

Ivairios kapitalo struktiiros teorijos leidzia iSskirti daugybe vidiniy veiksniy, salygojanciy
kapitalo struktiira, taciau remiantis skirtingomis teorijomis negalima vienareikSmiskai apibiidinti ty
veiksniy poveikio kapitalo struktiiros formavimo sprendimams. Atlikus kapitalo struktiiros
formavimo teorijy analiz¢ sudaryta lentelé, susisteminanti teoriju iSskiriamus veiksnius, lemiancius
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus (4 lentelé¢).

Modigliani ir Miller antroje teoremoje, tradicinéje bei kompromisinéje teorijose
akcentuojamas veiksnys, lemiantis kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, — mokescio tarifas.
Anot E. McLaney (2009), yra aiSki mokesciy nauda mokant 1 doleri palikany uz gauta paskola nei
mokéti 1 doleri dividendams, kadangi paliikanos yra neapmokestinamos ir mazina apmokestinamaji
pelna. Tai skatina imoniy finansavima skolomis. T. KipiSas (2004), H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei
X. Ning (2009), savo darbuose pateikia skolos iSlaidy substituta — neskolini mokes¢iy skyda, tai
nusidévéjimo sanaudos, kurios taip pat mazina apmokestinamaji pelna. Did¢jancios nusidévejimo
sanaudos neskatina imoniy naudoti daugiau finansinés skolos, nes ji nebeuztikrina imonei
papildomos mokes¢iy ekonomijos, del to, remiantis kompromisine teorija, galima teigti kad
egzistuoja neigiamas rysys tarp finansinio sverto ir neskolinio mokesc¢iy skydo.

Mokescio masta, kaip svarby veiksni, lemianti kapitalo strukttiros formavimo sprendimus,

i8skiria kompromisinés teorijos Salininkai. Anot E. McLaney (2009), i§ mokesCiy atskaitomos
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iSlaidos neturi vertés iki tol, kol imongje nesukuriamos apmokestinamosios pajamos, kurios nustato
ta vertg. Imonés uzdirban¢ios mazesni pelna, moka mazesni pelno mokesti. D¢l to imonés su mazu
uzdarbiu yra nelinkg daug finansuoti skolintomis 1éSomis.

Pasirinkimo eilés teorija teigia, kad nenoras iSleisti naujas akcijas lemia kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus. [monés savininkai mano, kad rinka nuvertina ju akcijas ir jie nenori iSleisti
naujas zemos vertés akcijas. Taip pat manoma, kad rinka klaidingai supranta akcijy emisija,
manydama, kad tai reiskia, kad imoné turi sunkumy. Taip pat pasirinkimo eilés teorija teigia, kad
kapitalo struktiiros formavimo sprendimams didele reikSme turi imonés pelningumas. Teorija teigia,
kad ymonés pirmiausia renkasi finansavimo Saltini, kurio pritraukimo iSlaidos ir rizika yra maZiausi.
Taigi, esant didesniam jmonés pelningumui, atvirkS¢iai nei kompromisinés teorijos atveju,
naudojama maziau skolinty 1esu.

4 lentele
Kapitalo struktiiros formavimo teorijy iSskiriami veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros

formavimo sprendimus

Teorijos | M&M | M&M | Tradicinis | Kompromi- | Agentavi- | Pasirinkimo | Laisvo pinigy
Veiksniai 11 11 poziiliris | sinéteorija | mo teorija | eilés teorija | srauto teorija
Mokescio tarifas X X X
Mokescio mastas X
Nenoras i§leisti
naujas akcijas X
Auganti kapitalo
kaina X
Kapitalo X
aptarnavimo i$laidos
Verslo rizika X X
Tarpininkavimo
i§laidos X
Augimo galimybés
Pajamy svyravimai X X
Imonés dydis
Turto materialumas
Pelningumas
Laisvi pinigy srautai X
Saltinis: sudaryta autorés.

>
>

P[RR A
P R | R A

Tradicinis pozitris teigia, kad auganti kapitalo kaina lemia kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus. Anot E. McLaney (2009), akciju emisijos iSlaidos yra palyginti labai didelés.
Finansavimas skolintomis léSomis yra pigus. Visa tai neiSvengiamai lemia daugeli sprendimy
formuojant kapitalo struktiira. Kompromisiné teorija teigia, kad vyraujanti palikany norma
(kapitalo aptarnavimo iSlaidos) taip pat yra svarbus veiksnys formuojant kapitalo struktiira.

Modigliani ir Miller tre€ioje teoremoje, tradiciniame poziliryje bei kompromisinéje teorijoje
akcentuojama verslo rizika, kurig galima iSskirti kaip veiksnj salygojanti kapitalo struktiiros

formavimo sprendimus. Si veiksnj i§skiria V. Aleknevi¢ien¢ (2009), taip pat autoriai W. Elali ir T.
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Trainor (2009). Anot C.P. Obi (1999), verslo rizika — tai paskolas naudojancios firmos veiklos
rizikingumas. Autorius siiilo ir kitokius verslo rizikos apibrézimus, verslo rizika taip pat gali buti
apibidinama, kaip biisimo investuoto kapitalo prognozuojamojo pelningumo neapibréztumas.
ISskirtinai verslo rizika traktuojama kaip firmos laukiamo pelningumo (pries palikany mokéejima ir
apmokestinima) nepastovumas. Verslo rizika galima traktuoti kaip daugelio priezastiniy veiksniy
lickamaji poveiki. W. Elali ir T. Trainor (2009) teigia, kad verslo rizika priklauso nuo keliy
veiksniy, kurie kinta tarp atskiry imoniy ir tarp atskiry pramonés Sakuy, Sie veiksniai yra paklausos
nepastovumas, pardavimuy kainos nepastovumas, bendrovés iSlaidy struktiira, konkurencijos
faktoriai ir einamasis svertas. Kiekviena i§ Sty veiksniy nusako firmos kryptis ir gaminiy savybés.
Firmos vadovai, priimdami sumanius sprendimus, iki tam tikros ribos gali valdyti Siu veiksniy
poveiki pelningumui (Obi, 1999, p. 242). Teorijose sutariama, kad esant didesniam rizikos lygiui,
skolintas kapitalas kapitalo struktiiroje turéty mazéti. Pagal pasirinkimo eilés teorija, teigiancia, kad
pirmiausia reikia rinktis tokius finansavimo S$altinius, kuriy pritraukimo rizika yra maziausia,
formuojant kapitalo struktiira reikty atsizvelgti | verslo rizika. Prie verslo rizikos priskiriamas
nepastoviy pardavimo pajamuy veiksnys gali sukelti didelius pajamuy, kurios jprastai mokamos
akcininkams, svyravimus. Tai gali i$Saukti auSta rizikos lygi susijusi su pajamomis, bei gali
padidinti bankroto rizika ir su juo susijusias iSlaidas. Modigliani ir Miller treCioje teoremoje,
tradiciniame poziiiryje, kompromisin€je ir pasirinkimo eilés teorijose, sutariama kad didéjantys
pajamy svyravimai lemia mazesnj finansinj sverta.

Agentavimo teorija iSskiria tarpininkavimo iSlaidas, kaip veiksni, lemiant] kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus. Anot M. Jankausko (2008), vadovai, neturintys teisiy 1 jmong
(ne akcininkai), nepatiria iSlaidy, atsirandan¢iy dél per mazos (per didelés) imonés rizikos. Tai
zinodami akcininkai imasi tam tikry priemoniy $iai situacijai suvaldyti, o dé¢l to kyla vadinamosios
grynosios kapitalo tarpininkavimo iSlaidos. Pagal agentavimo teorija, skolinty pinigu naudojimas
verc¢ia samdomus vadovus atsargiau rinktis investavimo galimybes, kurios gali biiti nenaudingos,
tod¢l didesnis finansinis svertas mazina tarpininkavimo islaidas.

Nustatyta, kad imonés dydis taip pat turi reikimés formuojant kapitalo struktiira. Sis
veiksnys akcentuojamas kompromisinéje ir pasirinkimo eilés teorijose. Anot R. NorvaiSienés ir J.
Stankevicienés (2007), pagal kompromising teorija, didesnés imonés naudoja daugiau skolinto
kapitalo, nes didesnés imonés patiria mazesnes finansiniy sunkumy islaidas, kadangi turi didesnes
investicijy diversifikavimo galimybes, ju veikla maZiau priklauso nuo vienintelés produkty linijos,
kuri gali turéti glaudy rysi su rinkos svyravimais. Pasirinkimo eilés teorijoje teigiama atvirks¢iai,
jog tarp imonés dydZio ir finansinio sverto egzistuoja neigiamas rysys, t.y. didesnés jmonés naudoja
maziau skolinto kapitalo. Anot V. AlekneviCienés (2009), didelés imonés yra patrauklesnés

kreditoriams dél didesnio patikimumo, todél ju skolinimosi galimybés yra geresnés nei mazy
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imoniy. D¢l Sios priezasties didelés imonés daznai pasinaudoja ir ju kapitalo struktiiroje yra daugiau
skolinto kapitalo.

Kitas veiksnys, lemiantis kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, kaip nurodoma
kompromisingje ir pasirinkimo eilés teorijose, yra turto materialumas. Kompromising ir pasirinkimo
eilés teorijos sutaria dél Sio veiksnio poveikio kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.
Teigiama, kad imonés, turin¢ios daugiau materialus turto gali naudoti daugiau skolinto kapitalo, nei
tos imonés, kuriy verte daugiausia sudaro nematerialus turtas.

Kompromisiné, agentavimo ir pasirinkimo eilés teorijos iSskiria augimo galimybiy veiksni,
kuris teigiama yra svarbus priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Agentavimo teorijos
atstovo Jensen (1986) teigimu, veikiami didelés skolos nastos, esant jmonés augimo galimybéms,
vadovai atsargiau renkasi investavimo galimybes, tokiu atveju didéjant augimo galimybéms,
imonése naudojama daugiau skolinto kapitalo. Pagal kompromising teorija, anot R. Norvaisienés ir
J. Stankevi¢ienés (2007), didesnes augimo perspektyvas turin€ios imonés, jvertina léSu poreiki
augimo finansavimui ir neskuba visy pirma pasitelkti skolintus finansavimo S$altinius, kadangi
pastarieji salygoty didesnes finansiniy sunkumy iSlaidas biisimais laikotarpiais. Pasirinkimo eilés
teorijoje teigiama atvirksciai, greitai augancioms imonéms nepakanka vidiniy iStekliy, todél jos
priverstos ieskoti iSoriniy finansavimo Saltiniy, taigi, imoneés su didesnémis augimo perspektyvomis
naudoja daugiau skolinto kapitalo, negu imonés, kuriy augimo galimybés yra menkos.

Remiantis laisvo pinigy srauto teorija, laisvi pinigy srautai taip pat lemia kapitalo strukttiros
formavima jmonése. [monés, turinCios didesnius pinigy srautus, gali juos panaudoti naujoms
investicijoms, ir taip sumazinti poreikj finansavimui skolintomis IéSomis.

Dar vienas veiksnys, dél kurio, anot V. Aleknevic¢ienés (2009), imonés nedidina finansinio
sverto, siekdamos patirti palikany neapmokestinimo pranaSuma, yra skolinimosi pajégumas.
Prognozuojami pinigu srautai parodo imonés likviduma, kuris gali biiti nepakankamas norimai
sumai pasiskolinti. Siuo atveju, anot M. Jankausko (2008), kyla rizika dél to, kad nejmanoma
tiksliai prognozuoti, kokia bus investicijos verté ateityje ir kokia graza sukurs. Imonés priimami
ilgalaikiy investicijy finansavimo sprendimai nemaza dalimi taip pat priklauso nuo kreditoriy
pozitrio 1 imong. Kapitalo rinkoje paprastai skolintojai nustato imonés skolos apimti, dar vadinama
patikima skolos lygi arba skolos, kuria imoné gali prisiimti be rimto finansiniy sunkumy pavojaus
dydi.

A. Jones (2005) teigimu, kapitalo struktiiros formavimo sprendimus labiausiai lemia 4
veiksniai. Du 1§ juy jau aptari, tai verslo rizika ir mokesciai. Treciasis veiksnys yra finansinis
lankstumas arba gebé¢jimas nepalankiomis salygomis pritraukti kapitala. Anot autorés, kapitalas yra
svarbus uztikrinti stabilias ymonés operacijas, kurios yra gyvybiSkai svarbios siekiant ilgalaikés

imonés sékmés. Ketvirtasis veiksnys anot autorés yra susijes su valdymo poziiiriu (konservatizmas
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arba agresyvumas) i skolinimasi. Kai kurie vadovai vadovaujasi agresyviu pozitriu ir naudoja
didele skolinto kapitalo dalj, kad didinty imonés pelna. Anot A. Jones (2005), Sis veiksnys neturi
itakos optimaliam kapitalo struktiiros formavimui, taCiau jis turi itaka nustatant tiksling imongés
kapitalo struktira.

Kaip teigia T. Kipisas (2004), mokslininkai dazniausiai sutaria kokie veiksniai lemia imoniy
kapitalo struktiros sprendimus, tafiau nesutaria dél konkreCiy veiksniy poveikio. ISanalizavus
ivairiy mokslininky iSskiriamus veiksnius, lemian¢ius kapitalo struktiiros formavima, galima sutikti
su Sia T. KipiSo iSvada. IStyrus garsiy teoriju pozitrius i imoniy skolinimosi politika lemiancius
veiksnius, nustatyta, kad néra absoliuciai vieningos nuomonés analizuojamu klausimu. Remiantis
teoriju idéjomis galima iSskirti daugybe veiksniy, kurie teorijose teigiama, kad yra svarbiis priimant
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Nors kai kurie veiksniai kartojasi atskirose teorijose,
taciau teorijy teiginiai de¢l ty veiksniy poveikio kapitalo struktiiros formavimui priestarauja vieni
kitiems, nes tie patys veiksniai gali turéti visiSkai prieSinga poveiki imonés kapitalo struktiirai. Kaip
matyti 4 lenteléje, nagrinétose teorijose dazniausiai pasikartojantys veiksniai, lemiantys kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus, yra verslo rizika, mokescio tarifas ir imonés augimo galimybés.

Akivaizdu, jog nesutariama, kurie veiksniai yra svarbiausi formuojant imonés kapitalo struktiira.
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2. KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO TYRIMU APZVALGA IR
METODIKOS FORMAVIMAS

Sioje darbo dalyje, siekiant i§skirti darbo tyrimo krypti, apzvelgiami Lietuvos ir uZsienio
autoriy atlikti kapitalo struktiiros formavimo tyrimai. Formuojama Lietuvos apdirbamosios
gamybos imoniy kapitalo struktiros formavimo tyrimy metodika bei analizuojamos Lietuvos

apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry imoniy finansinio sverto kitimo tendencijos.
2.1. Kapitalo struktiiros formavimo iStyrimo lygis

Kapitalo struktiiros formavimo sprendimai yra aktualiis ir svarbiis visose imonése, dél to
kapitalo struktiros politika yra vienas pagrindiniy daugelio empiriniy imoniy finansy valdymo
tyrimy studiju objektu. Tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy yra atlikta nemazai praktiniy kapitalo
struktiiros tyrimy, analizuojanc¢iu veiksniy itaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.
Daznai autoriai nesutaria, kas daro didziausia itaka finansiniams kapitalo struktiiros formavimo
sprendimams. Nuomoniy skirtumus neretai lemia asmeniniai individuallis poZiiiriai | ekonomines
problemas. Taigi, tai tik dar labiau iSryskina kapitalo struktiiros formavimo problematiskuma.

Atlikty kapitalo struktiiros formavimo tyrimy galima rasti jvairiose Salyse, Sioje darbo dalyje
apzvelgiami kapitalo struktiiros tyrimai atlikti Lietuvos, Latvijos ir Estijos imonése, Singapiro,
Ryty Europos (Rumunijos, Lenkijos, Vengrijos, Cekijos) imonése, Turkijos, Svedijos, Kinijos
imonése, Azijos Saliy (Japonijos, Malaizijos, Pakistano) imonése. Uzsienio autoriy atlikty kapitalo
struktiiros tyrimy analizei pasirinkome jvairiy Saliy straipsnius, kad palygintumém kokius veiksnius
analizavo, kokias tyrimo metodikas naudojo atskiry Saliy autoriai. Nors, anot D. Cibulskienés
(2007), tiesiogini tokiy tyrimuy gauty rezultaty palyginima apsunkina skirtinga atlikty tyrimy bazé:
Salies apskaitos ir mokescCiy sistemos specifiSkumas, teisinés bazés skirtumai, taciau vis tiek galima
apzvelgti bendras tendencijas kokie veiksniai, remiantis atliktais tyrimais, lemia kapitalo strukttros
formavimo sprendimus.

1 ir 2 prieduose pateikiamos lentelés, kuriose susisteminti Lietuvos ir uzsienio autoriy atlikti
kapitalo struktiiros formavimo tyrimai, jy metodikos, tirtos jmon¢s, veiksniai bei tyrimy rezultatai,
kurie Sioje darbo dalyje bus apZvelgti. Kaip matome 1 ir 2 prieduose, Lietuvoje, palyginus su
uzsieniu, kapitalo struktiiros formavimo tyrimy yra atlikta nedaug. Lietuvoje kapitalo struktiiros
formavima placiai tyré T. KipiSas (2004), D. Cibulskien¢ (2007), D. Rumsait¢ (2001), R.
NorvaiSien¢ ir J. Stankeviciene (2007). Visi Sie tyrimai atlikti remiantis senais duomenimis, kurie
apima 1995 — 2005 mety laikotarpi. Tuo tarpu uzsienio autoriy atlikty kapitalo strukttros

formavimo tyrimy galima rasti daug, kaip matome 2 priede, Siame darbe analizuojami tokiy autoriy,
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kaip Y. Liu ir X. Ning (2009), H.S. Song (2005), D. Teker, O.Tasseven ir A.Tukel (2009) ir kity
autoriy atlikti tyrimai. Galima pastebéti, kad uzsienio autoriy tyrimai remiasi naujesniais
duomenimis, kurie apima 1982 — 2007 mety laikotarpi.

Tiek Lietuvos, tiek uzsienio autoriai daugiausia atliko kapitalo struktiiros formavimo
tyrimus akcinése bendrovése, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, arba
pramongs Sakose. T. KipiSas (2004), D. Rumsaite (2001), R. NorvaiSiené¢ ir J. Stankevic¢iené (2007),
P.G. Miclaus, R. Lupu ir S. Ungureanu (2008), D. Teker, O.Tasseven ir A.Tukel (2009) tyré
akcines bendroves, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose. Tuo tarpu toki autoriai,
kaip D.Cibulskien¢é (2007), Y. Liu ir X. Ning (2009), tyré pramones Sakas. D. Cibulskiene (2007)
tyré Lietuvos apdirbamosios gamybos visas Sakas 1998 — 2004 m. laikotarpiu. Y. Liu ir X. Ning
(2009) tyre Kinijos elektros energijos pramonés jmones. Dauguma autoriy tyré remdamiesi visy
pasirinkty imoniy vidutiniais rodikliais, i§skyrus D. RumSaitg (2001), kuri atliko kapitalo struktiiros
formavimo tyrima apdirbamosios gamybos trijy Saky atveju ir atskiry imoniy, pasirinkty pagal
atitinkamas apdirbamosios gamybos Sakas, atveju. Manoma, kad yra svarbu iStirti kapitalo
struktiiros formavima atskirose imonése, kadangi tiriant vidutinius duomenis tyrimu rezultatai
i8sikraipo.

Apzvelgus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo strukttiros tyrimus, galima pastebéti,
kad daugelis analizuoty autoriy savo tyrimams pasirinko koreliacing ir regresing analiz¢. Anot J.
Rauluskevicienés (2006), tiriant veiksnius, lemiancius kapitalo struktiiros formavimo sprendimus
koreliacin¢ analizé yra patraukli, kadangi paaiskina kintamyju (Siuo atveju veiksniy, lemianciy
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus) statistini poveikj tiriamojo reiSkinio (Siuo atveju
kapitalo struktiiros) elgesiui.

Kapitalo struktiiros tyrimai Lietuvoje orientuoti i kapitalo sverta lemianciy veiksniy tyrima,
analizuojant priklausomybe tarp sverto koeficiento ir paaiSkinamyju kintamyju, bei i optimalios
kapitalo struktiiros formavimo tyrimus. Gana iSsamiai kapitalo struktiiros optimizavimo problema
iStirta 2004 m. T. KipiSo straipsnyje apie analizuojamos problemos egzistavima Lietuvos imonése
eurointegraciniy procesy salygomis. Siuo straipsniu buvo siekiama identifikuoti veiksnius,
lemiancius imoniy kapitalo struktiiros parinkima bei, naudojant kapitalo struktiiros modeliavimo
atskirose jmonése metoda, nustatyti, ar imonés naudoja optimaly finansinio sverto dydi ir iSnaudoja
finansavimo i§laidy mazinimo galimybes. Atliktas tyrimas parodé, kad Lietuvos imonéms yra
aktualesné finansinio stabilumo, o ne i§laidy minimizavimo ar imonés vertés problema. Sia i§vada
patvirtino Zenkllis analizuojamy jmoniy optimalaus ir naudojamo finansinio sverto dydZio
skirtumai, nepaisant to, kad optimalus finansavimo Saltiniy derinys leidZia imonei operuoti
maziausiomis kapitalo sanaudomis, taip igyjant konkurencinj pranasuma. D. Cibulskien¢ (2007),

taikant imitaciniy technologiju modeliavima, kuris padeda pasirinkti tokias skolinto ir nuosavo
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kapitalo proporcijas, kurios uztikrinty imonei didZiausia ekonominés pridétinés vertés lygi,
fvertinant ir gaunamo rezultato patikimuma, sieké nustatyti tikslinés kapitalo struktiiros efektyvia
zona, garantuojancia ekonominés pridétinés vertes didinimo galimybes. Autoré nustaté, kad imones
racionalaus kapitalo sverto, orientuoto i ekonominés pridétinés vertés didinima, efektyvios reikSmeés
gali svyruoti nuo 50 iki 80 proc. su 95,3 — 99,8 proc. tikimybe, kad ekonominés pridétinés vertés
reikS§mé bus didesn¢ uz 0. Imonés veiklos finansavimas, naudojant skolinta kapitala, nebeduoda
teigiamo efekto imonés ekonominiams veiklos rezultatams, kai skolos lygio kritiné reikSmé yra 86
proc., nes auga skolinty &8y rizika.

Kapitalo struktiiros tyrimai uZsienio autoriy darbuose labiau orientuoti | kapitalo sverta
lemianciy veiksniy tyrima, analizuojant priklausomybg tarp sverto koeficiento ir paaiSkinamuyjy
kintamyjy. Tarp finansinio sverto ir jmonés vidiniy veiksniy rysj tyré toki uzsienio autoriai, kaip
P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008), D. Teker, O.Tasseven, A.Tukel (2009), H.S. Song
(2005) ir Y. Liu, X. Ning (2009). M. Mahmud, G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009) savo tyrimui
Azijos Salyse pasirinko Saliy ekonominius veiksnius ir sieké nustatyti ar jie svarbis kapitalo
strukttiros formavimo sprendimams. Atliktas tyrimas parodé, kad BVP augimas vienam gyventojui
yra reikSmingas kapitalo struktiros sprendimams Japonijoje ir Malaizijoje, aukStesnis ekonomikos
augimas lemia didesnj ilgalaikiy skoly naudojima. Pirminés paskolos kainos indikatorius yra
svarbus veiksnys, lemiantis kredity paklausa Japonijoje ir Malaizijoje. Taip pat kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams reikSmingi veiksniai yra finansin¢ liberalizacija, finansuy rinkos
efektyvumas ir kreditoriy teisés. L.Elizabeth, D. Shobha ir D. Amit (2009) straipsnyje
LDiversifikacijos strategija, kapitalo struktiira ir Azijos finansiné krizé (1997-1998), remiantis
Singaptiro imoniy duomenimis* tyré susijusiy ir nesusijusiy produkty diversifikavimo itaka jmoniy
skolos lygiui. Taip pat straipsnyje buvo analizuojamas rySys tarp diversifikacijos ir kapitalo
struktiiros pagal tai, ar ymon¢ veikia stabilioje ar kintan¢ioje aplinkoje. Atliktas tyrimas parod¢, kad
nesusijusios ir susijusios diversifikacijos poveikis finansavimo lygiui neturi reikSmés, tai reiskia
kad diversifikavimo strategija neturi itakos imoniy finansavimui skolintomis 1éSomis. Negiminingos
strategijos saveika su stabilia aplinka neigiamai veikia finansavimo skolintu kapitalu lygi, o
dinamiSka aplinka teigiamai veikia finansavimo skolintu kapitalu lygi. G.B. Hatfield, L.T.W. Cheng
ir W.N. Davidson (1994) savo tyrimu sieké patvirtinti arba paneigti Masulis (1983) teigini, kad kai
imoniy, kurios leidZia i apyvarta skolos vertybinius popierius, finansinis svertas juda link pramonés
vidurkio, rinka { jas reaguoja teigiamiau, nei tada kai ymoniy finansinis svertas nutolsta nuo
pramonés vidurkio. Autoriai sieké iStirti $i teigini priskirdami imoniy finansinj sverta aus¢iau arba
Zemiau jy pramonés vidurkio. Atliktas tyrimas nepatvirtino teorijos, kad imoné siekia optimalaus
isiskolinimo lygio ir, kad firma gali padidinti arba sumazinti imonés vertg keiciant isiskolinimo

lygi, kuris juda Zemiau arba aukS¢iau pramonés vidurkio. Autoriai padaré iSvada, kad rySys tarp

31



imonés skolos lygio ir jos pramonés skolos lygio néra susijes su rinka. Rezultatai rodo, kad rinka
neatsizvelgia | pramonés vidurkius kaip i diskriminatorius firmy finansiniams svertams.

Galima pastebeti, kad tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje galima rasti jvairiy kapitalo strukttiros
formavimo tyrimy. Taciau apzvelgus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo strukttros
formavimo tyrimus, kaip matyti 1 ir 2 prieduose, daugiausia autoriy savo tyrimais sieké nustatyti
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemiancius veiksnius, analizuojant priklausomybg tarp
sverto koeficiento ir pasirinkty paaiskinamyju kintamyjy. Tiek lietuviy, tiek uZsienio autoriy
straipsniuose iSskiriama didelé¢ ivairové veiksniy, daugelis i§ juy kartojasi, kai kurie — ne.
Susisteminus 1 ir 2 prieduose pateikiamas lenteles su Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktais kapitalo
struktiiros formavimo tyrimais, 5 lenteléje pateikiami Lietuvos ir uzsienio autoriy kapitalo
struktiiros formavimo tyrimuose pasirinkti tirti veiksniai.

5 lentele

Ivairiy ekonomisty kapitalo struktiiros formavimo tyrimuose pasirinkti tirti veiksniai

Veiksnys Veiksnio jtaka kapitalo strukttiros formavimo sprendimams tyrg autoriai

T. Kipisas (2004), R. Norvaisiené ir J. Stankevi¢iené (2007), D. Cibulskiené
(2007), H.S. Song (2005), Y. Liu bei X. Ning (2009), D. Teker, O.Tasseven,
Pelningumas A.Tukel (2009)

D. Cibulskiené (2007), D. Rumsaité (2001), T. Kipisas (2004), R. NorvaiSiené ir
J. Stankeviciené (2007), D. Teker, O.Tasseven, A.Tukel (2009), H.S. Song

Imonés dydis (2005), Y. Liu bei X. Ning (2009)
Likvidumas Y. Liu bei X. Ning (2009)
Neskolinis mokesc¢iy
skydas T. Kipisas (2004), H.S. Song (2005), Y. Liu bei X. Ning (2009)
T. Kipisas (2004), R. Norvaisiené ir J. Stankeviciené (2007), D. Teker, O.
Turto materialumas Tasseven, A. Tukel (2009), H.S. Song (2005), D. Cibulskiené (2007), Y. Liu bei
(struktiira) X. Ning (2009)

D. Cibulskiené (2007), D. Rumsaité (2001), M. Mahmud, G.M. Herani, A.W.
BVP bendrasis augimas | Rajar ir kt. (2009)

Apyvartumas T. Kipisas (2004), P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008)

D. Cibulskiené (2007), R. Norvaisiené ir J. Stankevi¢iené (2007), Y. Liu bei X.
Augimo galimybés Ning (2009), T. Kipisas (2004), H.S. Song (2005)
Bankroto rizika D. Cibulskiené (2007)
Veiklos pelno T. Kipisas (2004), H.S. Song (2005), P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008)
svyravimai

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matome lenteléje, dauguma autoriy savo kapitalo struktiiros formavimo tyrimuose
pasirinko tapacius veiksnius. Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktuose tyrimuose daZzniausiai tiriama
veiksni galima i§skirti jmoniy dydj. Sio veiksnio jtaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams
tyré visi anks¢iau mineéti Lietuvos autoriai, bei uzsienio autoriai, toki kaip D. Teker, O.Tasseven,
A.Tukel (2009), H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei X. Ning (2009).

Taip pat daug autoriy savo kapitalo struktiiros formavimo tyrimuose pasirinko tirti turto
materialumo ir pelningumo rodiklius, Siuos abu veiksnius tyré T. KipiSas (2004), R. NorvaiSiené ir

J. Stankeviciené (2007), D. Teker, O. Tasseven, A. Tukel (2009), H.S. Song (2005), D. Cibulskiené
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(2007) ir Y. Liu bei X. Ning (2009). Si veiksni, remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy atliktais
tyrimais, galima iSskirti { turto pelningumo, nuosavo kapitalo pelningumo, bendrojo, veiklos ir
grynojo pelningumo veiksnius. Taip pat nemazai autoriy tyré augimo galimybiy itaka kapitalo
struktliros formavimo sprendimams, tai bandé nustatyti D. Cibulskiené (2007), R. Norvaisiené ir J.
Stankeviciené (2007), Y. Liu bei X. Ning (2009), T. Kipisas (2004) ir H.S. Song (2005). Kiek
maziau tirti toki veiksniai, kaip bankroto rizika ir veiklos pelno svyravimai, $iuos veiksnius savo
tyrimuose pasirinko D. Cibulskien¢ (2007), T. KipiSas (2004), P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu
(2008) ir H.S. Song (2005).

Matome, kad jvairiy autoriy darbuose tiriami veiksniai kartojasi, taciau svarbu nustatyti
remiantis atliktais Lietuvos ir uzsienio autoriy tyrimais, kokie iStirti veiksniai turi jtakos kapitalo
struktiiros formavimo sprendimams. Zemiau esandioje 6 lenteléje pateikiami susisteminti jvairiy
ekonomisty iStirti ir nustatyti, kad lemiantys kapitalo struktiiros formavima veiksniai.

6 lentele

Ivairiy ekonomisty iStirti veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavima

Veiksniai o
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T. KipiSas (2004) + + + + N
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(2007)

D. Cibulskiené

(2007) ot + oA

D. Rumsaité (2001) +

H.S. Song (2005) + + N +

Y. Liu bei X. Ning

(2009) + + +

D. Teker,

O.Tasseven, A.Tukel + + +

(2009)

M. Mahmud, G.M.

Herani, A.W. Rajar, +

W.Farooqi (2009)

P.G. Miclaus, R.

Lupu, S. Ungureanu + + + +

(2008)

Saltinis: sudaryta autorés.

Nors imonés dydis buvo daugiausiai autoriy pasirinktas tirti veiksnys, taciau daugiausiai
tyrimuose nustatytas reikSmingas veiksnys, turintis jtakos kapitalo struktiiros formavimo

sprendimams, buvo pelningumas. Daugelis atlikty tyrimy parodé stipry neigiama rysj tarp kapitalo
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struktiiros ir pelningumo rodikliy. Tokius tyrimo rezultatus gavo T. KipiSas (2004), R. NorvaiSien¢
ir J. Stankevic¢iené (2007), H.S. Song (2005), Y. Liu bei X. Ning (2009), D. Teker, O.Tasseven,
A.Tukel (2009) ir P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008). Gautas neigiamas rysys tarp
kapitalo struktiiros ir pelningumo parodo, kad pelningiausios imonés paprastai naudoja nedideli
finansini sverta dél mazesnio skolinimosi poreikio, priesingai nei mazesnius pelnus generuojancéios
imonéms. Sis rezultatas, kaip teigia T. KipiSas (2004), paneigia kompromisinés teorijos atstovy
teigini, kad auksti pelnai salygoja didesnius skolos aptarnavimo pajégumus, dél kuriy susidaranti
didesné mokesCiu ekonomija turéty skatinti siekti auksStesnio finansinés skolos lygio imonés
kapitalo struktiiroje. Taciau patvirtina pasirinkimo eilés teorijos teiginius, kad imoné pirmiausia
rinksis nepaskirstytaji pelna savo veiklos finansavimui, o tik pritrikkus 1éSy rinksis terminuotasias
skolas 1§ banky ar kity institucijy. Reikia atkreipti démesi, kad skirtingus tyrimo rezultatus gavo D.
Cibulskien¢ (2007), nustaciusi tarp finansinio sverto ir pelningumo rodiklio tiesiogini rySi, tai
patvirtina kompromisinés teorijos teigini, kad did¢jant pelningumui finansinis svertas mazéja.

Likvidumo svarba priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus nustaté Y. Liu ir X.
Ning (2009) bei P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008). Imones likvidumo rodikliai parodo
geb¢jima laiku jvykdyti trumpalaikius isipareigojimus, panaudojus turima trumpalaiki turta. Y. Liu
bei X. Ning (2009), remiantis Kinijos elektros energijos pramonés imoniy duomenimis, nustaté
neigiama rysj tarp finansinio sverto ir turto likvidumo rodiklio. Nustatytas neigiamas rySys tarp
finansinio sverto ir likvidumo rodiklio rodo, jog kai turto likvidumas yra didesnis, finansinis svertas
yra mazesnis. Anot Y. Liu bei X. Ning (2009), aukstas likvidumo koeficientas rodo, kad kai imoné
turi daugiau likvidaus turto, kuris gali biiti greitai paverstas grynaisiais pinigais ir kuri imoné gali
panaudoti naujoms investicijoms, sumazéja paklausa iSoriniams finansavimo Saltiniams.

D. Cibulskiené (2007), H.S. Song (2005) ir D. Teker, O.Tasseven, A.Tukel (2009) nustaté
stipry teigiama koreliacini ry$i tarp finansinio sverto ir imonés dydzio veiksniy. Anot V.
Aleknevicienés (2009), didelés imonés yra patrauklesnés kreditoriams dél didesnio patikimumo,
todel ju skolinimosi galimybés yra geresnés nei mazy imoniy. D¢l Sios priezasties dideliy imoniy
kapitalo struktiiroje yra daugiau skolinto kapitalo.

T. KipiSas (2004), H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei X. Ning (2009) analizavo finansinio sverto
ir neskolinio mokesciy skydo rysi. Neskolinis mokes€io skydas apibiidinamas kaip nauda, kuri
gaunama i§ apmokestinamojo pelno atskaiCius kitokius palukany mokéjimus (pvz., atskaiCius
nusidévejima). Neskolinis mokes¢iy skydas yra pakaitalas mokes¢iy naudai, gautai i§ veiklos
finansavimo skolomis. H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei X. Ning (2009) nepavyko rasti statistiSkai
reikSmingo rySio. T. KipiSo (2004) tyrimas atskleidé, kad tarp finansinio sverto ir neskolinio
mokesciy skydo egzistuoja neigiamas rySys. Toks T. KipiSo (2004) gautas rezultatas patvirtina

kompromising teorija, teigiancia, kad didéjantis neskolinis mokes¢iy skydas mazina finansini
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sverta. Skirtingus T. KipiSo ir uzsienio autoriy tyrimy rezultatus galima paaiskinti tuo, jog tyrimai
atlikti skirtingose Salyse su skirtingomis mokes¢iy politikomis, taip pat skiriasi atlikty tyrimy
laikotarpiai.

IStyré ir nustaté, kad turto materialumas veikia finansinés skolos lygi, T. Kipisas (2004), R.
NorvaiSien¢ ir J. Stankevicien¢ (2007), D. Teker, O. Tasseven, A. Tukel (2009) ir H.S. Song
(2005). Visy autoriy tyrimy rezultatai buvo gauti vienodi, nustatyta, jog finansinés skolos lygi
imoniy kapitalo strukttiroje teigiamai veikia ilgalaikio materialaus turto augimas bendroje turto
struktiiroje. Anot T. KipiSo (2004), ilgalaiké finansiné¢ skola dazniausiai naudojama ilgalaikio
materialaus turto isigijimui, o trumpalaiké paskola naudojama finansuoti apyvartini kapitala. Todél
materialaus turto augimas imonés turto struktiroje kartu didina ilgalaikés finansinés skolos,
reikalingos turto finansavimui, lygi, o kartu ir bendra finansinio sverto dydi imon¢je. Gauti tyrimo
rezultatai patvirtina kompromisinés ir pasirinkimo eilés teorijos tvirtinimus, dél turto materialumo
teigiamo poveikio finansinio sverto dydziui.

Apyvartumas lemia kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, taip nustaté T. KipiSas
(2004) ir P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008). Abejais tyrimais autoriai nustaté teigiama
koreliacini ry$j tarp Sio veiksnio ir finansinio sverto. T. KipiSas (2004) toki nustatyta rysi paaiskina
tuo, jog veikiami didelés skolos nastos, vadovai yra priversti efektyviai panaudoti imonés turta, kad
sugebéty (vykdyti skolinius jsipareigojimus ir iSvengty bankroto iSlaidy.

Kaip jau matéme 5 lenteléje, augimo galimybiy jtaka kapitalo struktiros formavimo
sprendimams tyré D. Cibulskiené (2007), R. Norvaisien¢ ir J. Stankevi¢ien¢ (2007), Y. Liu bei X.
Ning (2009), T. Kipisas (2004) ir H.S. Song (2005), taCiau tik D. Cibulskienei (2007), R.
Norvaisienei ir J. Stankevicienei (2007), bei Y. Liu bei X. Ning (2009) pavyko nustatyti stipru
koreliacini rySi. Taciau skirtingi autoriai nustaté skirtinga Sio veiksnio poveiki kapitalo strukttros
formavimo sprendimams. D. Cibulskiené (2007) Lietuvos apdirbamosios pramonés Sakose nustate,
kad egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys tarp augimo galimybiy ir finansinio sverto, tuo tarpu Y.
Liu bei X. Ning (2009) Kinijos elektros energijos pramonés jmonése nustaté teigiama koreliacini
ry$i tarp augimo galimybiy ir finansinio sverto. Tyrimy rezultatai gal¢jo skirtis dél skirtingy tyrimy
objekty, kadangi tyrimai buvo atlikti skirtingose pramonése. Galima pastebéti, kad D. Cibulskienés
(2007) tyrimas patvirtina kompromisinés teorijos teigini, kad egzistuoja neigiamas rySys tarp
laukiamo imonés augimo ir finansinio sverto, o Y. Liu bei X. Ning (2009) tyrimas patvirtino
agentavimo teorijos id¢ja, teigiancia atvirk$ciai.

IS analizuoty autoriy bankroto rizikos poveiki kapitalo struktiiros formavimo sprendimams
tyré¢ tik D. Cibulskien¢ (2007). Autoré nustaté, kad tarp bankroto rizikos ir finansinio sverto
egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys, t.y. did¢jant bankroto rizikai imonés naudoja maZiau

skolinto kapitalo. Kreditoriai taip pat jvertina imoniy rizika prie§ suteikdami paskolas, esant didelei

35



bankroto rizikai, kreditoriai nesuteikia paskoly, nes iSkyla rizika, kad imoné nesugebés grazinti
paskolos. Tai patvirtina Modigliani ir Miller teorijos ir tradicinio pozitrio idé¢jas, kad didé¢jant
verslo rizikai, naudojama maziau skolinto kapitalo. Prie verslo rizikos galima priskirti veiklos pelno
svyravimy veiksni. Sio veiksnio svarba priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus nustaté
Kipisas (2004), H.S. Song (2005) ir P.G. Miclaus, R. Lupu, S. Ungureanu (2008). Visi autoriai
nustaté teigiama koreliacini ry$i tarp veiklos pelno svyravimy ir finansinio sverto. Galima daryti
iSvada, kad tirtos imonés veiklos pelno kintamuma labiau vertina ne kaip veiklos rizika, o kaip
gaunamas pajamas, esant didesniems veiklos peno svyravimams naudojama daugiau skolinto
kapitalo.

ReikSminga ry$i tarp laisvyjy pinigy srauto ir finansinio sverto nustaté R. NorvaiSiene ir J.
Stankevi¢ien¢ (2007). Nustatytas neigiamas statistiSkai reikSmingas rySys rodo, kad bendrovés
uzdirbancios didesnius laisvuosius pinigy srautus naudoja maziau finansiniy skoly, negu bendrovés,
kuriose laisvieji pinigy srautai maZesni. Sis rysys, anot autoriy, patvirtino pasirinkimo eilés teorijos
hipoteze, kad imonés visy pirma iSnaudoja vidinius iSteklius.

Nors D. Rumsaité (2001), kaip matyti 5 lentel¢je, tyré imonés valdomu finansiniy rodikliy,
tokiy kaip imonés dydis, imonés turto pelningumas, poveiki kapitalo struktiiros formavimo
sprendimams, tac¢iau nustaté, kad egzistuoja silpnas rySys tarp finansinio sverto ir imonés valdomy
finansiniy rodikliy. Tai ne visiSkai sutampa su prie$ tai apzvelgty tyrimy rezultatais, kuriuose
finansinio sverto priklausomybé nuo imonés dydzio ir pelningumo yra stipri. Galima daryti
prielaida, kad prieStaringi rezultatai buvo gauti dél skirtingo tyrimu atlikimo laikotarpio bei
skirtingo tyrimo objekto. D. Rumsaité (2001), kaip ir D. Cibulskiené (2007), taip pat tyré
makroekonominiy veiksniy poveikj finansiniam svertui. Kaip matyti 6 lenteléje, abi autorés nustaté
statistiSkai reikSminga tiesiogini rysi tarp bendrojo vidaus produkto bendrojo augimo ir finansinio
sverto dydzio.

ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo struktiiros formavimo tyrimus,
pastebéta, jog uzsienio autoriai yra iSradingesni, tyrimams pasirinko jvairesniy veiksniy.
L.Elizabeth, D. Shobha ir D. Amit (2009) tyré diversifikacijos ir verslo aplinkos itaka finansiniam
svertui. M. Mahmud, G.M. Herani, A.W. Rajar ir kt. (2009) tyré¢ tokiy veiksniy, kaip finansine
liberalizacija, finansy rinkos efektyvumas, kreditoriy teis€s, itaka finansiniam svertui. Lietuvos
autoriy atliktuose tyrimuose dazniausiai pasirenkami tirti veiksniai yra imoniy pelningumas, imoniy
dydis ir turto materialumas. UZsienio autoriai pritaria dél jmonés pelningumo, dydzio ir
potencialaus finansinio bei gamybinio pajégumo svarbos kapitalo struktiiros formavimo politikali,
taCiau taip pat svarbiais laiko ir tokius veiksnius, kaip imonés diversifikavimo strategija,

konkurenciné aplinka, jos kitimas ar stabilumas.
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Kaip matyti i§ apzvelgty mokslininky tyrimy analizuojama tema, galima daryti prielaida,
kad néra nustatytos universaliai tinkamos kapitalo struktiiros teorijos ar padarytos visiems
priimtinos teorinés iSvados. Nors daugelis autoriy savo tyrimams pasirinko tapacius veiksnius,
taCiau tyrimy rezultatai ne visada buvo tapatiis. Lietuvoje kapitalo struktiiros formavimo tyrimy
atlikta salyginai nedaug. Pastebéta, jog uZsienio autoriy tyrimai atlikti remiantis naujausiais
duomenimis, Lietuvos autoriy tyrimai remiasi palyginti senais duomenimis, todél lieka plati

finansiniy tyrinéjimy erdvé potencialiems tyrinétojams.

2.2. Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy kapitalo struktiiros formavimo tyrimy metodika

Imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimais buvo susidométa jau labai seniai. Kaip
anksciau buvo aptarta, 1958 m. Sig srit] intensyviai pradéjo analizuoti mokslininkai Modigliani ir
Miller. Véliau atsirado kity teorijy, analizuojanciy kapitalo struktiiros formavimo klausimus, tai
tokios teorijos kaip tradicinis pozitiris, kompromising teorija, agentavimo, pasirinkimo eilés teorija
ir kitos teorijos. Kapitalo struktiiros formavimo teorijose iSskiriami jvairiis veiksniai, kurie
teigiama, kad yra svarbiis priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Kiekviena teorija
pasizymi savitomis idéjomis. DaZnai ivairiy teoriju iSskiriami veiksniai kartojasi, tac¢iau neretai
skirtingos teorijos numato skirtinga ty veiksniy poveiki kapitalo struktiiros formavimo
sprendimams. Taigi, yra svarbu iStirti kokie teoriju iSskiriami veiksniai lemia kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakos imonése ir jvertinti ar jmonése
priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi kapitalo struktiiros formavimo teoriju
idéjas. Taigi, suformuluojama hipotez¢e, kuria tyrimu bus siekiama patvirtinti ar paneigti:

H1: Kapitalo struktiros formavimo sprendimai atspindi kapitalo struktiros
formavimo teorijy idéjas

Tyrimo tikslas — nustatyti veiksnius, lemiancius Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, ir iStirti, ar atspindi, ir jeigu atspindi, tai kokias, kapitalo
struktiiros formavimo teorijy id¢jas, imonése priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.

Siam tikslui pasiekti yra keliami tokie uZdaviniai:

* nustatyti imoniy finansiniy rezultaty poveiki kapitalo struktiiros formavimo sprendimams;

* nustatyti imonés dydzio ir laukiamo augimo poveiki kapitalo struktiiros formavimo
sprendimams;

* nustatyti turto materialumo ir neskolinio mokes¢iy skydo poveiki kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams;

+ jvertinti, kokias kapitalo struktiiros formavimo teorijuy id¢jas atspindi imoniy priimami

kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.
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Apibendrinus jvairiy kapitalo struktiiros formavimo teorijy iSskiriamus veiksnius, kaip
svarbius priimant kapitalo struktiros formavimo sprendimus, ir ivairiy autoriy atliktus empirinius
tyrimus bei remiantis vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius (2010a) pateikiamomis
rodikliuy apskai¢iavimo metodikomis, tyrimui pasirinkti rodikliai pateikiami 7 lenteléje. Sioje
lenteléje taip pat nurodyta kokioje kapitalo struktiiros formavimo teorijoje atsispindi veiksnys bei
teorijoje nurodomas veiksnio rySys su finansiniu svertu, t.y. skliausteliuose nurodytas ,,+* reiskia,
kad, anot teorijos, tarp veiksnio ir finansinio sverto egzistuoja teigiamas rysys, o ,,- reiskia, kad,
anot teorijos, tarp veiksnio ir finansinio sverto egzistuoja neigiamas rySys. Toks teorijy iSskyrimas
padés lengviau nustatyti ar atspindi ir jeigu atspindi tai kokias kapitalo struktiiros formavimo teorijy
idéjas, imonése priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.

7 lentele
Pasirinkti kapitalo struktiiros formavimo tyrimams Lietuvos apdirbamosios gamybos

imonése rodikliai ir jy apskai¢iavimas

Veiksnys

Apskaiciavimas

Veiksnio jtaka kapitalo
struktiirai pagal teorijas

Pelningumas prie§ mokescius

pelnas pries apmokestinimq/pardavimo
pajamos

Pasirinkimo eilés teorija (-)
Kompromisiné teorija (+)

Veiklos pelno kintamumas

(veiklos pelnas ; - veiklos pelnas ,.;)/
veiklos pelnas ,;

Modigliani ir Miller teorija (-)
Pasirinkimo eilés teorija (-)
Kompromisiné teorija (-)
Tradicinis poziiiris (-)

Turto apyvartumas

pardavimy pajamos/visas turtas

"Laisvo" pinigy srauty
hipotezé (-)

Einamojo likvidumo
koeficientas

trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
isipareigojimai

Modigliani ir Miller teorija (+)
Tradicinis poziiiris (+)

Kritinio likvidumo koeficientas

(trumpalaikis turtas -
atsargos)/trumpalaikiai jsipareigojimai

Modigliani ir Miller teorija (+)
Tradicinis poziiiris (+)

Imonés dydis

In(visas turtas)

Pasirinkimo eilés teorija (-)
Kompromisiné teorija (+)

Laukiamas jmonés augimas

(pardavimy pajamos , - pardavimy
pajamos .;)/pardavimy pajamos ,.;

Pasirinkimo eilés teorija (+)
Kompromisiné teorija (-)
Agentavimo teorija (+)

Turto materialumas

ilgalaikis materialus turtas/visas turtas

Pasirinkimo eilés teorija (+)
Kompromisiné teorija (+)

Neskolinis mokesciy skydas

nusidévéjimo sqnaudos/visas turtas

Kompromisiné teorija (-)

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu
(-) —neigiamas rySys su finansiniu svertu
Saltinis: sudaryta autorés.

Priklausomybés tarp veiksniy ir finansinio sverto nustatymui tikslinga naudoti koreliacing
analiz¢ deél to, kad bity galima palyginti rezultatus su kity Lietuvos autoriy atlikty tyrimy
rezultatais, kadangi visi analizuoti Lietuvos autoriai savo tyrimuose naudojo §i metoda.
toks dviejy ar keleto

Matematinéje statistikoje Kkoreliaciniu rysiu laikomas

kintamuyju tarpusavio santykis, kai keiCiantis vieno kintamojo dydziui, keiciasi kito
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kintamojo dydis 15 anksto nenuspéjamai deél atsitiktiniy aplinkybiu poveikio.
Metodas, leidziantis jvertinti kiekybiniu kintamuyjuy, dazniausiai isreiksty
apimties dydZziais, tarpusavio saveika, vadinamas koreliacinés analizés metodu
(Sakalauskas, 2003, p. 143). Be to, Sis metodas paaiskina kintamyju (Siuo atveju ivairiy veiksniy)
statistini poveiki tiriamojo reiSkinio (Siuo atveju kapitalo struktiiros) elgesiui. Koreliacinés analizés
metu bus apskai¢iuojami koreliacijos koeficientai. Sis rodiklis parodo statisting priklausomybe tarp
dviejy kintamyjy. Koreliacijos koeficiento reiksmés Zenklas rodo tiesiogini arba
atvirkstini rysi, o jo skaitinés reiksmés artéjimas prie vieneto — stipréjanti
rysi (Rauluskevi¢iene, 2006, p. 4). Anot D. W. Stockburger (2010) koreliacijos koeficiento
reikSmé gali buti tarp -1 ir 1. Teigiamas koreliacijos koeficientas reiSkia, kad vieno kintamojo vertei
did¢jant (mazéjant), kito kintamojo verté¢ taip pat didéja (mazéja), o neigiamas koreliacijos
koeficientas reisSkia, kad vieno kintamojo vertei did¢jant (maz¢jant), kito kintamojo verté mazeéja
(did¢ja). Koreliacijos koeficiento reikSmé parodo statistinio rySio tarp kintamyjuy stipruma. Pvz.,
koreliacijos koeficientas lygus 0,5 rodo stipresni rysi, nei koreliacijos koeficientas lygus 0,4. Taip
pat ir koreliacijos koeficientas lygus -0,5 rodo stipresni rysi, nei koreliacijos koeficientas lygus -0,4,
tai reiskia, kad kuo koreliacijos koeficientas yra arCiau -1 arba 1, tuo rySys yra stipresnis. Jei
koreliacijos koeficientas yra lygus 0, tai reiskia, kad rySio néra. R. Rauluskevic¢iené (2006) rysio
stipruma atsizvelgiant | apskaiCiuotus koreliacijos koeficientus pataria vertinti pagal 8 lenteléje
pateikiamas reikSmes. Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo
tyrime laikysime, jog koreliacinis rySys egzistuoja tarp kintamujy, jeigu koreliacijos koeficientas

yra intervaluose -1-(-0,5) arba 0,5-1. Koreliaciné analiz¢ atlickama su ,,Statistica 6.0° programa.

8 lentele
RysSio stiprumas pagal koreliacijos koeficientus
Stiprus Vidutinis Silpnas Labai Rysio Labai Silpnas Vidutinis Stiprus
silpnas néra silpnas
-0,7—(-1) | -0,5-(-0,7) | -0,2—(-0,5) | 0—(-0,2) 0 0-02 | 02-05 0,5-0,7 0,7-1

Saltinis: RAULUSKEVICIENE, J. (2006) Ekonometrika. Mokymo medziaga neakivaizdininky savarankiikiems
darbams rengti, p. 67.

Tyrimui atlikti buvo pasirinktos devynios Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakos
suklasifikuotos pagal Ekonominés veiklos rasiy klasifikatoriy 2 red. (EVRK 2 red.). Sios devynios
Sakos apjungiamos | keturias stambesnes Sakas. Tyrime taip pat bus tiriamos akcinés bendroves,
kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birZos oficialiajame ir einamajame
prekybos sarasuose ir kurios priklauso pasirinktom $akom. Saky duomenys gaunami i§ statistikos

departamento, o imoniy duomenys i§ finansiniy ataskaity, kurios yra vieSai skelbiamos.
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Skai¢iavimams atlikti naudojami SeSeriy mety duomenys (2005 — 2010 m.). Tyrimy apimtis - 15

Lietuvos akcinés gamybos bendrovés. Visas jas galima suskirstyti { pasirinktas apdirbamosios

gamybos Sakas (skliausteliuose pateikiami apdirbamosios gamybos Saky numeriai pagal 9 lentelg,

kurie yra apjungiami):

* maisto gaminiy ir gérimy gamybos Saka (C10;C11): ,,Anyk$Ciy vynas®, ,,Stumbras®,

,»Vilniaus degtiné®, ,,Pieno zvaigzdés®, ,Rokiskio suris®, ,,Vilkyskiy pieniné®, ,Zemaitijos

pienas‘;

* cheminiy medziagy ir farmacijos produkty gamybos Saka (C20;C21): ,Lifosa“,

.Sanitas®;

* drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Saka (C13;C14): ,Utenos trikotazas®, ,Linas®,

»Apranga“;

* medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Saka (C16;C17;C31): ,,Grigiskés®,
,Klaipédos baldai®, ,,Vilniaus baldai‘.

Sios Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakos pasirinktos, kadangi Sios Sakos apima

daugiausiai Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy (9 lentelé).

9 lentele
Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy skai€ius ir struktiira 2009 metais
Apdirbamosios Imoniy
gamybos Sakos skaiCius,
numeris Apdirbamosios gamybos Saka vnt. Procentais
C10 Maisto produkty gamyba 516 10,08
Cl1 Gérimy gamyba 76 1,48
C12 Tabako gaminiy gamyba 1 0,02
C13 Tekstilés gaminiy gamyba 148 2,89
Cl4 DrabuZiy siuvimas (gamyba) 480 9,38
C15 Odos ir odos dirbiniy gamyba 32 0,63
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, i$skyrus baldus,
Clé6 gamyba; gaminiy i§ Siaudy ir pynimo medziagy gamyba 896 17,50
C17 Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 74 1,45
C18 Spausdinimas ir jrasyty laikmeny tiraZzavimas 204 3,98
C19 Kokso ir rafinuoty naftos produkty gamyba 7 0,14
C20 Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 76 1,48
Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty
C21 gamyba 14 0,27
C22 Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 304 5,94
C23 Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 289 5,64
C24 Pagrindiniy metaly gamyba 33 0,64
C25 Metalo gaminiy, iSskyrus masinas ir jrenginius, gamyba 534 10,43
C26 Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy gamyba 97 1,89
C27 Elektros irangos gamyba 71 1,39
C28 Niekur kitur nepriskirty masiny ir jrangos gamyba 127 2,48
C29 Varikliniy transporto priemoniy, priekaby ir puspriekabiy gamyba 26 0,51
C30 Kty transporto priemoniy ir jrangos gamyba 31 0,61
C31 Baldy gamyba 610 11,91
C32 Kita gamyba 169 3,30
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C33 | Masiny ir irangos remontas ir jrengimas 305 5,96
5 IS viso: 5120 100,00
Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.

9 lenteléje pavaizduotos visos pagal EVRK 2 red. suklasifikuotos apdirbamosios gamybos

Sakos ir imoniy skaiCius bei struktira atskirose Sakose 2009 metais. IS lentelés matyti, kad
pasirinktos apdirbamosios gamybos Sakos apima daugiau kaip 56 proc. visy apdirbamosios
gamybos imoniu.

Tyrimo eiga sudaro 2 etapai:

1. Atliekama koreliaciné analizé, kuria remiantis nustatomas Lietuvos apdirbamosios gamybos
Sakose ir atskirose ju imonése vidiniy veiksniy poveikis kapitalo struktiros formavimo
sprendimams. Pasirinkty Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry jmoniy finansinio
sverto bei vidiniy veiksniy skaitinés reikSmés, kuriomis remiantis atlickama koreliaciné
analize, pateikiamos 3 ir 4 prieduose.

2. Atsizvelgiant 1 vidutini ir stipry rySi tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy
finansinio sverto ir vidiniy jmon¢s veiksniy rodancius koreliacijos koeficientus, imonés
sugrupuojamos pagal nustatyta veiksniy poveiki finansiniam svertui bei pagal atitinkancias
kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas.

Atliekant Sakos koreliacing analiz¢ yra gaunami vidutiniai biidingi visoms Lietuvos tos
Sakos imonéms rezultatai, o analizuojant atskiras ymones gaunami kiekvienos atskiros imonés
koreliacinés analizés rezultatai, priklausomai nuo toje imone¢je priimamuy kapitalo struktiros
formavimo sprendimy, dél Sios priezasties, kad rezultatai geriau atspindéty imoniy priimamus
sprendimus formuojant kapitalo struktiira ir nustatant kokias kapitalo struktiiros formavimo teorijy
idéjas atitinka sprendimai, bus remiamasi atskiry jmoniy rezultatais.

Nustatyti, kaip bendrovése, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
oficialiajame ir einamajame prekybos saraSuose, priimami Kkapitalo struktiiros formavimo
sprendimai atitinka kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas, yra naudinga, kadangi Sioms
imonéms jtraukiant ju akcijas i birzos prekybos sarasSus Vilniaus vertybiniy popieriy birza kelia tam
tikrus reikalavimus, keletas i ju (Vertybiniy popieriy birza Nasdaqg OMX Vilnius, 2010b):

* per paskutinius dvejus metus iki paraiskos pateikimo emitentui nebiity buvus iSkelta bankroto

byla arba jis per $i laikotarpi nebiity susidiirgs su mokumo problemomis;

» emitento biiklé, ekonominé ar teisiné padétis buty tokia, kad itraukimas nepakenkty

investuotojy interesams;

+ emitentas turi biiti aktyviai vykdgs savo pagrinding veikla maZiausiai trejus arba dvejus

paskutinius metus (priklausomai i koki sarasa siekia bti jtrauktas);

* numatoma akcijy, dél kuriy paduota paraiska itraukti i Oficialyji arba papildomaji prekybos

sarasa, kapitalizacija arba, jeigu to negalima ivertinti, bendrovés kapitalas ir rezervai, iskaitant
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pelna ar nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi biti ne mazesni atitinkamai kaip

keturi milijonai arba kaip vienas milijonas eury.

Sie reikalavimai rodo, kad imonés, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniu popieriy
birzos oficialiajame ir einamajame prekybos saraSuose, yra didelés bei veikiancios jau daugiau kaip
2 metus, tai rodo, jog imonés néra naujos, kadangi anot L.Elizabeth, D.Shobha ir D.Amit (2009),
naujos imonés gali turéti daugiau nestabilaus kapitalo. Be to, imonése, kuriy akcijomis prekiaujama
vertybiniy popieriy birzoje, priimami apgalvoti sprendimai, nes akcijas jvertina rinka atsizvelgiant {
bendrovés rezultatus ir perspektyvas, todél nesékmés atveju ju akciju kaina rinkoje smarkiai
nukristy. Taigi, galima daryti iSvada, kad kapitalo struktiiros formavimo sprendimai akcinés
bendroveése, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje, taip pat pritmami apgalvotai,
todel atlikus tyrima, kokias kapitalo struktiiros formavimo teoriju idéjas atspindi Lietuvos akciniy
gamybos bendroviy priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai, kitos imonés galés

pasinaudoti jy praktika.

2.3. Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy kapitalo struktiiros kitimo tendencijos

Pries atliekant Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo
tyrima, svarbu iSanalizuoti kokia finansinés skolos dalis imoniy kapitalo struktiiroje yra naudojama
ir kaip ji kito 2005 — 2010 m. tyrimo laikotarpiu. Kitimo tendencijy nustatymui naudojami kitimo
grafikai apdirbamosios gamybos Sakoms bei atskiroms imonéms. 3 paveiksle pavaizduotas

finansinio sverto kitimas maisto produkty ir gérimy gamybos Sakose bei atskirose $iy Saky imonése.

Finansinio sverto svyravimai gérimy Finansinio s verto svyravimai maisto
ramonéje ramonéje
L6 p ) 3.50 p J
1,4 — 3,00 /‘\
£12 - £2,50 /
S IR sem—— / '
g ()’6 / M é 1,50 - /\ \\r
< f=
g b
= og4 L ad | [ £ 100
0,2 0,50 -
0,0 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 0.00 ' ' ' ' '
2005 2006 2007 2008 2009 2010
“x: —&— Pieno Zzvaigzdés —B— Rokiskio siiris
. )
— & AnykSciy vynas Stumbras —a— Vilky§kiy pieniné —e— Zemaitijos pienas
—a— Vilniaus degtiné —&— Gérimy gamybos Saka| | == Maisto produkty Saka

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
VERTYBINIU POPIERIU BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.
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3 pav. Finansinio sverto kitimo tendencijos Lietuvos maisto produkty ir gérimy gamybos

imonése

Lietuvos gérimy gamybos Sakoje finansinis svertas 2005 — 2010 mety laikotarpiu svyravo
tarp 0,6 ir 0,8, t.y. nuo 60 iki 80 procenty. 2009 metais gérimy gamybos Sakoje finansinis svertas
buvo maziausias per analizuojama laikotarpi. ISanalizavus atskiry gérimy gamybos Sakos imoniy
finansinio sverto kitima, galima pastebéti, kad ,,Vilniaus degtinés® finansinio sverto kitimo
tendencijos labai panasios | visos $akos finansinio sverto kitimo tendencijas, t.y. 2009 m. ,,Vilniaus
degtiné¢* imoneje pastebimas staigus finansinio sverto sumazé¢jimas (sumaze¢jo nuo 1,36 iki 0,96).
»Vilniaus degtin¢* per tiriamaji laikotarpi naudojo didZiausia skolos apimti, iki 2008 m. maziausia
skolos apimti naudojo ,,Anyks¢iy vynas®, véliau Sioje imon¢je skolos apimtis daug nepasikeite,
taciau ,,Stumbro* ymonéje skolos apimtis smarkiai sumazejo (finansinis svertas nuo 2007 iki 2010
mety sumazejo beveik 3 kartus) ir 2010 metais Sioje imon¢je finansinis svertas sieké 0,39 ir tai buvo
maziausias finansinis svertas i§ analizuojamy gérimy gamybos imoniy.

Lietuvos maisto produkty gamybos Sakoje finansinis svertas svyruoja nuo 1 iki 1,5, taigi,
matome, kad maisto produkty gamybos Sakoje naudojama didesné skoly dalis nei gérimy gamybos
Sakoje. Galima pastebéti, kad tiek gérimuy gamybos Sakoje, tiek maisto gaminiy gamybos Sakoje
finansinis svertas didziausias buvo 2008 metais, atitinkamai buvo lygus 0,8 ir 1,41. Véliau maisto
produkty ir gérimy gamybos Sakose finansinis svertas sumazéjo. ISanalizavus atskiry maisto
produkty gamybos Sakos imoniuy finansinio sverto kitima, galima pastebéti, kad per analizuojama
laikotarpi didziausia skolos apimti naudojo ,,Vilkyskiy pieniné“, o maziausia skolos apimtj iki 2008
m. naudojo ,,Rokiskio siris, o véliau ,,Zemaitijos pienas“. Galima pastebéti, kad analizuojamu
laikotarpiu atskirose maisto produkty Sakos imonése vyravo panaSios tendencijos kaip ir Sakos
atveju, t.y. 2008 m. visose imonése finansinis svertas buvo didziausias, o véliau sumazgjo.
Didziausias pokytis pastebimas ,,Vilkyskiy pienin¢je®, kur finansinis svertas 2010 palyginus su
2008 metais sumazejo daugiau kaip 2 kartus.

Toliau iStirsime finansinio sverto kitimo tendencijas Lietuvos chemijos ir farmacijos,
drabuziy ir tekstilés bei medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos pramonése. Finansinio
sverto kitimo tendencijos pavaizduotos 4 paveiksle.

Kaip matome 4 paveiksle, cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Sakoje finansinis
svertas svyravo nuo 0,5 iki 1 ribose. Imonéje ,,Lifosa* finansinis svertas analizuojamu laikotarpiu
turéjo nedidelio svyravimo tendencija. Tuo tarpu imonéje ,,Sanitas* buvo Zenkliis finansinio sverto
svyravimai, 2010 palyginus su 2008 metais finansinis svertas sumaz¢jo daugiau kaip 2 kartus.

Drabuziy ir tekstiles gamybos Sakoje 2005 — 2010 mety laikotarpiu bendras finansinis

svertas svyravo nuo 0,74 iki 1,19 ribose. Nuo 2005 iki 2008 mety Sakoje vyravo augimo
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tendencijos, kur finansinis svertas pakilo nuo 0,91 iki 1,19. Véliau 2010 palyginus su 2008 metais

Sakos bendras finansinis svertas sumazejo 38 proc. ISanalizavus atskiry drabuziy ir tekstilés gaminiy

gamybos Sakos imoniy finansinio sverto kitima, galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu

didziausia skolos apimti naudojo ,,Utenos trikotazas“. Sioje imon¢je smarkiai padidéjo naudojamo

skolinto kapitalo apimtis 2005 — 2007 m. laikotarpiu, per kuri finansinis svertas padidéjo beveik 2,5

karto, taciau 2007 — 2010 m. laikotarpiu skoly apimtys smarkiai sumazéjo, t.y. 2 kartus. Panasias

drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakos finansinio sverto kitimo tendencijas tur¢jo ,,Aprangos*

imoné. Analizuojamu laikotarpiu maziausiai skolinto kapitalo turéjo ,,Linas®, Sioje imonéje

nustatytas gana pastovus finansinis svertas.

Finansinio sverto svyravimai chemijos ir
farmacijos pramonéje

—¥— Cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Saka

Finansinio sverto svyravimai drabuZiy ir
tekstilés pramonéje
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Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
VERTYBINIU POPIERIU BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.

4 pav. Finansinio sverto kitimo tendencijos Lietuvos cheminiy ir farmacijos, drabuZiy ir

tekstilés bei medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos jmonése
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Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje bendras finansinis svertas svyruoja
nuo 1,46 iki 2,29 ribose. Per analizuojama laikotarpi didZiausias bendras finansinis svertas
medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje buvo 2008 metais ir sicke 2,29. ISanalizavus
atskiry medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakos imoniy finansinio sverto kitima,
galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu daugiausiai skoly turéjo ,,Vilniaus baldai“, Sioje
imonéje finansinis svertas smarkiai sumazejo per 2006 — 2010 m. laikotarpi, kada sumazéjo nuo
3,19 iki 0,49, t.y. 6,5 karto. Maziausiai skoly turé¢jo imon¢ ,,Klaipédos baldai®, Sioje imongje 2005 —
2010 metais finansinis svertas svyravo 0,35 — 0,65 ribose. ,,GrigiSkése® galima pastebéti panasias
finansinio sverto kitimo tendencijas kaip ir medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakos
bendro finansinio sverto kitimas.

ISanalizavus Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry ijmoniy finansinio sverto
kitimo tendencijas 2005 — 2010 m. laikotarpiu, galima pastebéti, kad skirtingos imonés naudoja
skirtinga kiekj skolinto kapitalo, vienos imonés naudoja didesne skolinto kapitalo dalj, kitos —
didesng nuosavo kapitalo dali. Taigi, yra svarbu iStirti kokiais remiantis veiksniais, skirtingos
imonés priima kapitalo struktiros formavimo sprendimus. Zemiau pateikiamas 5 paveikslas
vaizduojantis anksc¢iau iSanalizuoty apdirbamosios gamybos Saky ir bendro apdirbamosios gamybos

pramonés finansinio sverto kitimo tendencijas.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
5 pav. Finansinio sverto kitimo tendencijos Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakose

Kaip matyti paveiksle, bendras Lietuvos apdirbamosios gamybos pramonés finansinis
svertas visu analizuojamu 2005 — 2010 mety laikotarpiu buvo artimas 1. DidZiausios skolos apimtys
analizuojamu laikotarpiu buvo naudojamos medienos, popieriaus ir baldy gamybos Sakoje.

Maziausios skolos apimtys naudojamos cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Sakoje. Galima
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pastebéti, kad visose analizuojamose apdirbamosios gamybos Sakose 2005 — 2008 m. laikotarpiu
finansinis svertas didéjo, o nuo 2008 iki 2010 m. smarkiai sumazg¢jo, tai galé¢jo lemti 2008 metais
Lietuvoje prasidéjusi finansiné krize, kuri lémé Lietuvos bendrojo vidaus produkto sumazéjima, tuo
paciu ir Saky bei atskiry imoniy finansiniy rezultaty pasikeitima. ISanalizavus skitingose
apdirbamosios gamybos Sakose ir atskirose imonése finansinio sverto kitimo tendencijas, galima

daryti i§vada, kad skirtingose Sakose bei imonése naudojamos skirtingos skolos apimtys.
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3. LIETUVOS APDIRBAMOSIOS GAMYBOS IMONIU KAPITALO
STRUKTUROS FORMAVIMO TYRIMAI

Sioje dalyje atlickama koreliacing analizé, kuria remiantis nustatomas Lietuvos
apdirbamosios gamybos Sakose ir atskirose imonése vidiniy veiksniy poveikis kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams bei nustatoma, kokias kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas

atspindi imoniy priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.

3.1. Finansiniy rezultaty poveikis kapitalo struktiiros formavimo sprendimams

Kapitalo struktiiros formavimo teorijose bei ivairiy autoriy atliktuose tyrimuose daznai
i§skiriami finansiniai rezultatai, kaip svarbiis veiksniai, | kuriuos imoné turéty atsizvelgti priimant
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Siekiant nustatyti koreliacing priklausomybg tarp
Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry imoniy finansinio sverto ir finansiniuy rodikliy,
skai¢iuojami koreliacijos koeficientai, kurie pateikiami 10 lentel¢je.

IS 10 lentelés matyti, jog gérimu gamybos Sakoje stipriausias koreliacinis rySys yra tarp
imoniy finansinio sverto ir veiklos pelno kintamumo, kur koreliacijos koeficientas lygus 0,94.
Teigiamas koreliacijos koeficiento zenklas rodo, kad esant didesniam gérimy gamybos imoniy
veiklos pelno kintamumui, naudojama daugiau skolinto kapitalo. Taip pat stiprus, ta¢iau neigiamas
koreliacinis rySys nustatytas tarp gérimy gamybos Sakos imoniy finansinio sverto ir einamojo bei
kritinio likvidumo koeficienty, kur koreliacijos koeficientai atitinkamai lygis -0,86 ir -0,82. Tarp
finansinio sverto ir kity dvieju tirty rodikliu (pelningumo prieS mokesCius ir turto apyvartumo)
stipriu rySiy nustatyti nepavyko, tai rodo, kad Sie veiksniai Lietuvos gérimy gamybos Sakoje
neveiké kapitalo struktiiros formavimo sprendimy.

Analizuojant atskiras gérimy gamybos Sakos imones bendruy tendencijuy nustatyti negalima.
Nustatytas stiprus arba vidutinis koreliacinis rySys tarp gérimy gamybos imoniy finansinio sverto ir
pelningumo prie§ mokesCius, taciau vienoje 1§ tirty imoniy (AnykSCiy vynas) §is rySys yra
neigiamas, rodantis, kad esant didesniam pelningumui naudojama maZziau skolinty léSy, kitose
teigiamas, rodantis, kad imonése didéjant pelningumui, did¢ja skolintos léSos, tai galima paaiSkinti
tuo, jog didesnj pelna turincios jmonés naudoja daugiau skolinto kapitalo dél jo privalumo —
paliikany, kurios maZina apmokestinamaji pelna. Taip pat stipriis arba vidutiniai koreliaciniai rySiai
nustatyti ,,Stumbro® imongje tarp finansinio sverto ir veiklos pelno kintamumo, bei ,,Anyks¢iy
vyno* imon¢je tarp finansinio sverto ir einamojo likvidumo koeficienty. Galima pastebéti, kad
nustatyti gérimy gamybos Sakoje stipriausia koreliacini rysi su finansiniu svertu turintys veiksniai

nesutampa su atskiry imoniy gautais koreliacinés analizés rezultatais, tai galima paaiSkinti tuo, jog
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Sakos atveju gaunami Lietuvoje visy tai Sakai priskiriamy imoniy vidutiniai duomenys, o tiriant

atskiras imones gaunami kiekvienos atskiros imonés koreliacinés analizés rezultatai, priklausomai

nuo toje imonéje priimamy kapitalo struktiiros formavimo sprendimy.

10 lentele

Koreliacijos koeficientai tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy finansinio sverto ir

finansiniy rezultaty

Pelningumas Einamojo Kritinio
pries Veiklos pelno Turto likvidumo likvidumo
mokesc¢ius kintamumas | apyvartumas | koeficientas koeficientas
Gérimy gamybos Saka 0,23 0,94 0,17 -0,86 -0,82
Anyks¢iy vynas -0,86 -0,47 -0,35 -0,93 -0,34
Stumbras 0,80 0,60 -0,35 -0,47 -0,36
Vilniaus degtiné 0,53 0,46 0,30 0,42 0,42
Maisto produkty gamybos Saka -0,21 -0,73 -0,19 -0,40 -0,75
Pieno zvaigzdés -0,69 -0,90 -0,73 0,24 0,16
Rokiskio stiris -0,92 -0,20 0,19 -0,97 -0,15
Vilkyskiy pieniné -0,95 -0,62 -0,74 -0,77 -0,70
Zemaitijos pienas -0,51 -0,45 0,03 -0,87 -0,65
Cheminiy ir farmacijos
oroduk ulféaka L 0,04 0,48 0,33 -0,54 0,68
Lifosa 0,30 -0,36 0,80 -0,78 -0,76
Sanitas -0,32 -0,62 -0,27 -0,63 -0,61
Drabuiiqvir tekstilés gaminiy 0,58 0,55 0,15 0,87 10,92
gamybos Saka
Utenos trikotazas -0,85 -0,36 -0,18 -0,36 -0,14
Linas -0,29 -0,19 0,26 -0,35 0,20
Apranga 0,37 -0,26 -0,61 -0,81 0,00
Medienos, popieriaus gamini
ir baldy g,alr)n)lf)bos §akag ¢ -0.93 -0,20 -0.82 -0,86 -0,67
Grigiskés -0,95 -0,13 0,68 0,21 0,36
Klaipédos baldai 0,20 0,57 -0,58 -0,92 -0,93
Vilniaus baldai -0,98 0,11 -0,77 -0,92 -0,91

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
VERTYBINIU POPIERIU BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.

Maisto produkty gamybos Sakoje tarp finansinio sverto ir visy analizuojamy veiksniy
nustatyti neigiami koreliaciniai rysiai, kurie svyruoja tarp -0,19 ir -0,75 ribose. Kaip ir gérimy
gamybos Sakoje, stipriausias koreliacinis rySys nustatytas tarp finansinio sverto ir veiklos pelno
kintamumo bei kritinio likvidumo koeficiento. Toki gauti rezultatai rodo, kad egzistuoja neigiamas
rySys tarp finansinio sverto ir finansiniy sunkumy, t.y. imonés, kuriose dideli veiklos pelno
svyravimai, naudoja maziau skolinto kapitalo, kadangi dideli veiklos pelno svyravimai kreditoriams
susij¢ su didesne verslo rizika ir kartu jsipareigojimy nevykdymo tikimybe.

Analizuojant atskiras maisto produkty gamybos Sakos jmones galima pastebéti, kad
koreliaciniai rySiai tarp finansinio sverto ir peningumo prie§ mokesCius bei veiklos pelno

kintamumo tiek visos Sakos atveju, tiek atskiry imoniy atveju buvo gauti atvirkstiniai. Tai rodo, kad
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maisto produkty gamybos imonése, esant didesniam pelningumui ir didesniam veiklos pelno
kintamumui, imonés naudoja maziau skolinto kapitalo.

Cheminiy ir farmacijos produkty Sakos ir atskiry Sakos imoniy atveju nustatyti silpni
koreliaciniai koeficientai tarp finansinio sverto ir pelningumo prie§ mokescius. Tiek Sakos, tiek
atskiry imoniy atveju didéjant veiklos pelno kintamumui skolinto kapitalo dalis imonése mazéja.
Nustatyti neigiami vidutiniai koreliaciniai rySiai tarp cheminiy ir farmacijos produkty Sakos
finansinio sverto bei likvidumo rodikliy rodo, kad Sioje Sakoje imoniy auksti likvidumo koeficientai
rodo, kad imoné¢ turi daugiau likvidaus turto, kuris gali biiti greitai paverstas grynaisiais pinigais ir
kuri ymoné gali panaudoti naujoms investicijoms, taip sumazinant paklausa iSoriniams finansavimo
Saltiniams. Tai pasitvirtina iSnagrin€jus atskiras Sios Sakos ymones, kur taip pat gauti stipris arba
vidutiniai atvirksStiniai koreliaciniai rysiai tarp finansinio sverto ir likvidumo rodikliy.

Drabuziy ir tekstilées gaminiy gamybos Sakoje nustatyti stipriis finansinio sverto koreliaciniai
ry$iai su likvidumo rodikliais. Taip pat galima teigti, kad drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos
Sakoje koreliacija egzistuoja tarp finansinio sverto ir pelningumo prie$ mokescius bei veiklos pelno
kintamumo. Taciau nustacius koreliacinius rySius atskirose drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos
Sakos imonése, galima pastebéti, kad gauti silpni koreliaciniai rySiai tarp $iy imoniy finansinio
sverto ir analizuojamy veiksniy, iSskyrus ,,Utenos trikotazo* imon¢je, kur nustatytas stiprus
atvirkStinis rySys tarp finansinio sverto ir pelningumo prie§ mokescius bei ,,Aprangos imon¢je, kur
nustatytas tarp finansinio sverto ir turto apyvartumo vidutinis atvirkstinis rySys, o tarp finansinio
sverto ir einamojo likvidumo koeficiento — stiprus atvirkstinis rysys.

Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje nustatyti stipris atvirkstiniai
koreliacijos koeficientai tarp visy analizuojamy veiksniy ir finansinio sverto, i§skyrus veiklos pelno
kintamumo veiksnj, kur gautas koreliacijos koeficientas lygus -0,2, kuris rodo silpna koreliacinj rysi
su finansiniu svertu. Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje vidutiniskai didziausia
itaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams daro pelningumas prie§ mokescius, kur gautas
-0,93 koreliacijos koeficientas. Skirtingai nei prie$ tai tirtose Sakose, medienos, popieriaus gaminiy
ir baldy gamybos Sakoje gautas stiprus koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir turto apyvartumo,
atskiry Sios Sakos imoniy koreliacijos koeficientai tarp finansinio sverto ir turto apyvartumo taip pat
rodo stipry arba vidutini rysj, taciau vienose imoneése $is rySys yra teigiamas, kitose neigiamas.

Atlikus apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry imoniy gauty koreliacijos koeficienty
analizg, galima pastebéti, kad daznai Sakoje gauti rezultatai nesutampa su atskiry tos Sakos imoniy
rezultatais. Reikia atkreipti démesi, kad analizuojant Sakos finansinio sverto ir veiksniy
koreliacinius rySius, yra gaunami vidutiniai rezultatai biidingi visoms Lietuvos tos Sakos imonéms,
o analizuojant atskiras jmones gaunami kiekvienos atskiros imonés koreliacinés analizés rezultatai,

priklausomai nuo toje imong¢je priimamy kapitalo struktiiros formavimo sprendimy.
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Galima pastebéti, kad skirtingose apdirbamosios gamybos Sakose kapitalo struktiiros
formavimo sprendimai priklauso nuo skirtingy veiksniy. Tiriant apdirbamosios gamybos Sakas,
nustatyta, kad gérimy gamybos, maisto produkty gamybos ir cheminiy ir farmacijos produkty
Sakose svarbiausi veiksniai, { kuriuos imonés atsizvelgia priimdamos kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus yra veiklos pelno kintamumas bei einamojo ir kritinio likvidumo koeficientai. Drabuziy
ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje be Siy veiksniy, taip pat svarbus veiksnys priimant kapitalo
struktliros formavimo sprendimus yra pelningumas prie§ mokes¢ius. Medienos, popieriaus gaminiy
ir baldy gamybos Sakoje esminiai veiksniai formuojant kapitalo struktiira yra pelningumas pries
mokescius, turto apyvartumas bei einamojo ir kritinio likvidumo koeficientai. Galima pastebéti, kad
visose tirtose Sakose, svarbia reikSme priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus turi
einamojo ir kritinio likvidumo koeficientai. Tai rodo, kad imonés priimdamos kapitalo struktiiros

formavimo sprendimus jvertina ar sugebés ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus.

3.2. Imonés dydzio ir laukiamo augimo poveikis kapitalo struktiiros formavimo sprendimams

Tiek kapitalo struktiiros formavimo teorijose, tiek jvairiy autoriy atliktuose tyrimuose daznai
minimi toki veiksniai, kaip imonés dydis ir laukiamas imonés augimas, kurie, kaip teigiama, yra
svarbiis priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. 11 lenteléje pateikiami koreliacijos
koeficientai, kuriais remiantis bus nustatoma ar svarbiis yra Sie veiksniai ir koks ju poveikis kapitalo
struktiiros formavimo sprendimams Lietuvos apdirbamosios gamybos imonése.

11 lenteléje matyti, jog gérimy gamybos Sakoje tarp finansinio sverto ir jmonés dydzio
nustatytas silpnas teigiamas koreliacinis rysys, o tarp laukiamo imonés augimo vidutinis teigiamas
koreliacinis rySys. IStyrus atskiras Sios Sakos jmones, daugiausia gauti teigiami stipriis arba
vidutiniai koreliaciniai rySiai tarp finansinio sverto ir jimonés dydzio bei laukiamo imonés augimo.
Tai rodo, kad didesnés gérimy gamybos imonés naudoja daugiau skolinto kapitalo, kadangi
didesnés imonés kreditoriams atrodo stabilesnés. Koreliaciné analiz¢ taip pat parodé, kad gérimy
gamybos imonés, kurios laukiama jog augs, naudoja daugiau skolinto kapitalo.

Maisto produkty gamybos Sakoje finansinis svertas susijgs vidutiniais tiesioginiais
koreliaciniais rysiais su imoneés dydziu ir laukiamu imonés augimu. Tirtose atskirose Sios Sakos
imonése nustatyta, kad koreliacinio ryS$io tarp finansinio sverto ir laukiamo imonés augimo nebuvo,
arba jis buvo vidutinis atvirkStinis. Atskirose maisto produkty gamybos imonése tarp finansinio
sverto ir imonés dydZio bendros tendencijos negalima nustatyti, kadangi vienose monése nustatyti
tiesioginiai, kitose atvirkstiniai koreliaciniai rySiai. Taigi, maisto produkty gamybos Sakoje imonés
dydis ir laukiamas jmonés augimas yra svarbiis veiksniai, | kuriuos imonés atsiZvelgia priimant

kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. IStyrus atskiras maisto produkty gamybos jmones
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nustatyta, kad ne visose imonése Sie veiksniai yra svarbiis priimant kapitalo strukttiros formavimo
sprendimus.

Cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Sakoje vidutinis koreliacinis rySys nustatytas tarp
finansinio sverto ir laukiamo imonés augimo. Tiek Sakos atveju, tiek atskiry imoniy atveju,
nustatytas neigiamas koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir imonés dydzio, tac¢iau Sakos atveju
Sis rySys néra stiprus. Imoné¢je ,,Sanitas®, priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus,
svarbus veiksnys yra imonés dydis, tuo tarpu imonéje ,,Lifosa“ tarp finansinio sverto ir $io rodiklio
stipraus koreliacinio rySio nustatyti nepavyko, ¢ia svarby vaidmeni priimant kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus vaidina laukiamas imonés augimas. Tai dar karta patvirtina, kad kiekviena
imon¢ individualiai pasirenka veiksnius, kuriuos vertina ir priima kapitalo strukttiros formavimo

sprendimus.

11 lentelé
Koreliacijos koeficientai tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy finansinio sverto ir

jimonés dydzio bei laukiamo jmonés augimo

Laukiamas
Imonés dydis | jmonés augimas
Gérimy gamybos Saka 0,19 0,61
Anyksc¢iy vynas -0,21 -0,43
Stumbras 0,90 0,74
Vilniaus degtiné 0,63 0,55
Maisto produkty gamybos Saka 0,50 0,45
Pieno zvaigzdés 0,40 0,22
Rokiskio suris 0,87 -0,49
Vilkyskiy pieniné 0,68 -0,56
Zemaitijos pienas -0,47 -0,04
Cheminiy ir farmacijos produkty Saka -0,20 0,50
Lifosa -0,04 0,80
Sanitas -0,61 0,14
DrabuZiy ir tekstilés gaminiy gamybos Saka 0,98 0,04
Utenos trikotazas -0,05 -0,61
Linas 0,19 -0,10
Apranga 0,18 0,86
Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos $aka 0,79 -0,57
Grigiskés 0,98 0,85
Klaipédos baldai -0,28 0,46
Vilniaus baldai 0,77 -0,24

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
VERTYBINIU POPIERIY BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.

Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje nustatytas labai stiprus koreliacinis rySys tarp
finansinio sverto ir jmonés dydzio, koreliacijos koeficientas artimas vienetui. Taciau atlikus atskiry
Sios Sakos imoniy koreliacing analizg, tarp finansinio sverto ir jmonés dydZio Zymiy rySiy nustatyti

nepavyko. Gautas Zemas (0,04) koreliacijos koeficientas tarp finansinio sverto ir laukiamo jmoneés
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augimo drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje, rodo, kad tai néra svarbus veiksnys priimant
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.

Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje nustatytas finansinio sverto stiprus
teigiamas koreliacinis rySys su imonés dydziu ir neigiamas vidutinis koreliacinis rySys su laukiamu
imonés augimu. Atskiry Sios Sakos imoniy atveju nustatyta, kad ,,Grigiskiy“ ir ,,Vilniaus baldy*
imonése kapitalo struktiiros formavo sprendimus lemia imonés dydis, kur nustatyti stipriis teigiami
koreliaciniai ry$iai. Laukimas imonés augimas yra svarbus veiksnys priimant kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus ,,Grigiskiy“ ir ,,Klaipédos baldy“ imonése, kur nustatytas stiprus arba
vidutinis teigiamas koreliacinis rySys tarp Sio veiksnio ir finansinio sverto. Galima pastebéti, kad
imongje ,,GrigiSkeés* tiek imonés dydis, tiek laukiamas imonés augimas yra svarbiis veiksniai,
lemiantys kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.

Atlikus finansinio sverto ir jmonés dydzio bei laukiamo imonés augimo koreliacing analize
Lietuvos apdirbamosios gamybos Sakose ir atskirose imonése, galima pastebéti, kad maisto
produkty gamybos ir medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakose abu Sie veiksniai yra
svarbiis priimant kapitalo struktiros formavimo sprendimus. Gérimy gamybos ir cheminiy ir
farmacijos produkty Sakose kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemia tik laukiamas jmoneés
augimas. Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje imonés dydis lemia kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus. Nustatyta, kad daZniausiai didesnés imonés naudoja didesn¢ skolinto

kapitalo dali. Taip pat laukiant imonés augimo naudojama daugiau skolinty lésy.

3.3. Imonés turto materialumo ir neskolinio mokesciy skydo poveikis kapitalo struktiiros

formavimo sprendimams

Paprastai kreditoriai suteikdami paskolas, reikalauja, kad imoné turéty pakankamai
materialaus turto, kuris biity kaip garantija suteiktai paskolai, ji uzstatant. Turto materialumo
veiksnys daznai iSskiriamas tiek teorijy, tiek ivairiy autoriy atliktuose tyrimuose, tod¢l yra svarbu
i8tirti ar Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavima lemia §is veiksnys.

Vienas 1S skolinto kapitalo privalumy yra tai, kad palikanos mazina apmokestinamaji pelna.
Sios skolinto kapitalo savybés alternatyva yra nusidévéjimo ir amortizacijos sanaudos, kurios taip
pat mazina apmokestinamaji pelna. ISkyla klausimas ar imonés patirdamos didesnes nusidévéjimo ir
amortizacijos sanaudas, naudoja maZiau skolinto kapitalo, kadangi nusidévéjimo ir amortizacijos
sanaudy bei paliikany sanaudy privalumas — apmokestinamojo pelno maZzinimas, yra tas pats. Taigi,
koreliacinés analizés duomenys tarp finansinio sverto ir turto materialumo bei neskolinio mokesciy

skydo pateikti 12 lenteléje.
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IStyrus gérimy gamybos Sakos finansinio sverto ir turto materialumo bei neskolinio
mokes¢iy skydo koreliacinius koeficientus, nustatyti stipriis neigiami rysiai. Siuos rysius patvirtina
Sakos atskiry imoniy apskaiciuoti koreliacijos koeficientai, kurie rodo stipry arba vidutini atvirkstini
ry$i tarp finansinio sverto ir turto materialumo bei neskolinio mokes¢iy skydo. Tai rodo, kad gérimy
gamybos Sakoje did¢jant ilgalaikiam materialiam turtui bei nusidévéjimo ir amortizacijos

sanaudoms, imoniy finansinis svertas mazéja.

12 lentele
Koreliacijos koeficientai tarp Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy finansinio sverto ir

turto materialumo bei neskolinio mokes¢iy skydo

Turto Neskolinis
materialumas | mokesCiy skydas
Gérimy gamybos Saka -0,77 -0,81
Anyksc¢iy vynas -0,52 -0,88
Stumbras -0,84 -0,91
Vilniaus degtiné -0,83 -0,83
Maisto produkty gamybos §aka 0,38 -0,33
Pieno zvaigzdés -0,93 -0,67
Rokiskio siiris -0,48 0,52
Vilkyskiy pieniné -0,93 -0,45
Zemaitijos pienas -0,20 -0,80
Cheminiy ir farmacijos produkty Saka -0,23 -0,99
Lifosa -0,32 -0,30
Sanitas -0,48 -0,16
DrabuZiy ir tekstilés gaminiy gamybos $aka 0,55 0,51
Utenos trikotazas 0,12 0,58
Linas 0,15 0,53
Apranga -0,46 -0,93
Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos $aka 0,91 0,22
Grigiskés 0,41 0,03
Klaipédos baldai 0,80 0,13
Vilniaus baldai 0,75 0,43

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.
VERTYBINIU POPIERIU BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.

Maisto produkty gamybos Sakoje stipriy rySiy tarp finansinio sverto ir turto materialumo bei
neskolinio mokesCiy skydo nustatyti nepavyko. Atskirose Sakos imonése nustatyti atvirkStiniai
koreliaciniai ryS$iai tarp finansinio sverto ir turto materialumo. Tarp maisto produkty gamybos
imoniy finansinio sverto ir neskolinio mokes¢iy skydo bendros tendencijos nustatyti nepavyko. I§
keturiy tirty jmoniy ,,Rokiskio siirio* jmoné¢je nustatytas vidutinis teigiamas koreliacinis rySys tarp
finansinio sverto ir neskolinio mokesciy skydo, tuo tarpu kitose imonése nustatyti stipriis arba
vidutiniai netiesioginiai koreliaciniai rySiai.

Cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Sakoje nustatytas labai stiprus atvirkStinis

koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir neskolinio mokes¢iy skydo, koreliacijos koeficientas
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lygus -0,99. Nors iStyrus Lietuvos cheminiy ir farmacijos produkty gamybos S$aka, nustatyta, kad
neskolinis mokes¢iy skydas smarkiai lemia kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, taciau
iStyrus atskiras Sakos imones stipraus rysio nustatyti nepavyko.

Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje nustatyti teigiami koreliacijos koeficientai
tarp finansinio sverto ir neskolinio mokes¢iy skydo bei turto materialumo. Atskirose Sakos imonése
nustatyti stipraus koreliacinio rysio tarp finansinio sverto ir turto materialumo nepavyko, iSskyrus
»Aprangos® imong, kur buvo gautas vidutinis neigiamas koreliacinis rysys. Tarp finansinio sverto ir
neskolinio mokes¢iy skydo ,,Utenos trikotazo* ir ,,.Lino* imonése nustatyti vidutiniai tiesioginiai
koreliaciniai rySiai, o ,,Aprangos‘ imonéje nustatytas stiprus atvirkstinis rysys.

Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje nustatytas labai stiprus tiesioginis
koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir turto materialumo, koreliacijos koeficientas lygus 0,91.
Daugumoje tirtose atskirose Sios Sakos imonése buvo gautas taip pat stiprus arba vidutinis
tiesioginis koreliacinis rySys. Taigi, galima daryti iSvada, kad atvirk$¢iai nei gérimy gamybos
Sakoje, medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje imonés turinios daugiau ilgalaikio
materialaus turto naudoja daugiau skolinto kapitalo. Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy
gamybos Sakoje tarp finansinio sverto ir neskolinio mokesciy skydo nustatytas tiesioginis silpnas
koreliacinis rySys. Atskirose Sakos imonése tarp finansinio sverto ir neskolinio mokesciy skydo taip
pat nustatytas silpnas tiesioginis koreliacinis rysys.

Atlikus finansinio sverto ir turto materialumo bei neskolinio mokes¢iy skydo koreliacing
analize Lietuvos apdirbamosios gamybos imonése, nustatyta, kad maisto produkty gamybos Sakoje
Sie du veiksniai neturi didelés reikSmeés priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.
Gérimy gamybos ir drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakose nustatyti stipriis arba vidutiniai
koreliaciniai rySiai tarp finansinio sverto ir turto materialumo bei neskolinio mokesciy skydo.
Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje atsizvelgiama | turto materialuma, kaip
svarby veiksni priimant kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, o cheminiy ir farmacijos
produkty gamybos Sakoje i neskolini mokes¢iy skyda.

Atlikus Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky kapitalo struktiiros ir ivairiy veiksniy
koreliacing analizg, nustatyta, kad Lietuvos gérimy gamybos Sakoje kapitalo strukttros formavimo
sprendimai labiausiai priklauso nuo veiklos pelno kintamumo, maisto produkty gamybos Sakoje nuo
veiklos pelno kintamumo ir kritinio likvidumo koeficiento. Cheminiy ir farmacijos produkty Sakoje
kapitalo struktiiros formavimo sprendimai labiausiai priklauso nuo neskolinio mokes¢iy skydo.
Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje kapitalo struktiiros formavimo sprendimai labiausiai
priklauso nuo jmonés dydzio ir likvidumo koeficienty. Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy
gamybos Sakoje kapitalo struktiiros formavimo sprendimai labiausiai priklauso nuo turto

materialumo ir pelningumo prie§ mokes€ius. Galima pastebeti, kad skirtingose apdirbamosios
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gamybos Sakose, kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemia skirtingi veiksniai. Tai, kaip
buvo nustatyta 2.3. darbo skyriuje, jrodo skirtingas pasirenkamo finansinio sverto apimtis tarp

skirtingy pramoneés Saky.

3.4. RySio tarp jmoniy priimamy kapitalo struktiiros formavimo sprendimy ir Kkapitalo

struktiiros formavimo teorijy idéjy tyrimas

Nustacius veiksnius, lemiancius kapitalo struktiiros formavimo sprendimus apdirbamosios
gamybos Sakos imonése, svarbu ijvertinti kokias kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas
atspindi priitmami imonése kapitalo struktiiros formavimo sprendimai.

Analizuojant Sakos finansinio sverto ir veiksniy koreliacinius rySius, yra gaunami vidutiniai
biidingi visoms Lietuvos tos Sakos imonéms rezultatai, o analizuojant atskiras imones gaunami
kiekvienos atskiros imonés koreliacinés analizés rezultatai, priklausomai nuo toje imongje
prilmamy kapitalo struktiiros formavimo sprendimu, de¢l Sios priezasties, kad rezultatai geriau
atspindéty imoniy priimamus sprendimus formuojant kapitalo struktiira, nustatant kokias kapitalo
struktiiros formavimo teorijy idéjas atitinka sprendimai, bus remiamasi atskiry imoniy rezultatais.
Atsizvelgiant tik i stipry ir vidutinj ryS$i rodancius koreliacijos koeficientus 13 lenteléje pateikiamos
sugrupuotos imonés pagal nustatyta veiksniy poveiki finansiniam svertui bei pagal kapitalo
struktiiros formavimo teorijy idéjas.

IStyrus atskiry Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy finansinio sverto ir jvairiy veiksniy
ry$j, nustatyta, kad daugiausia imoniy formuodamos kapitalo struktiira, atsizvelgia i turto
materialuma. Atsizvelgiant tik i stipry ir vidutinj rySi rodanc¢ius koreliacijos koeficientus, nustatyta,
kad daugumoje imoniy egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir turto
materialumo, tai rodo, jog tirty imoniy finansinio sverto sprendimai neatspindi nei pasirinkimo
eilés, nei kompromisinés teorijos idéju teigianciy, kad kuo daugiau ilgalaikio materialaus turto turi
imoné, tuo daugiau skolinto kapitalo naudoja, kadangi daug materialaus turto turinti imoné
kreditoriams atrodo stabilesné ir Sis turtas gali biti kaip uZstatas. Daugumoje tirty Lietuvos akciniy
apdirbamosios gamybos bendroviy didé¢jant ilgalaikiam materialiam turtui, naudojama mazesné
skolinto kapitalo dalis.

IStyrus atskiry imoniy finansinio sverto ir pelningumo prie§ mokescius rysi ir atsizvelgiant
tik 1 stipry ir vidutinj ry$i rodancius koreliacijos koeficientus nustatyta, kad daugumoje imoniy
egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys tarp finansinio sverto ir pelningumo prie§ mokescius, tai
rodo, jog tirty imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi pasirinkimo eilés teorijos

id¢ja, teigiancia kad imonés pirmiausia renkasi nepaskirstytaji pelna savo veiklos finansavimui, o
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tik jam pritrikus renkasi skolas i§ banky ar kity institucijy, tai reiskia, jog esant didesniam

pelningumui, imonei maziau reikia skolinty I€sy.

13 lentele

Imonés pagal veiksniy poveikj kapitalo struktiiros formavimo sprendimams

Imoniy
Veiksnys Rysys Imonés skaicius Teorija
Pelni + Stumbras, Vilniaus degtiné 2 Kompromisiné teorija
elningumas
pries Anyks¢iy vynas, Pieno zvaigzdés, Rokiskio siiris,
mokescius Vilkyskiy pieniné, Zemaitijos pienas, Utenos
- trikotazas, Grigiskés, Vilniaus baldai 8 Pasirinkimo eilés teorija
Pasirinkimo eilés teorija
Turto + Grigiskes, Klaipédos baldai, Vilniaus baldai 3 Kompromisiné teorija
materialumas Anyksc¢iy vynas, Stumbras, Vilniaus degtiné, Pieno
zvaigzdés, Rokiskio stris, VilkySkiy pieniné,
- Sanitas, Apranga 8 -
Imonés dydis Stumbras, Vilniaus degtiné, Rokiskio siiris,
+ Vilkyskiy pieniné, Grigiskés, Vilniaus baldai 6 Kompromisiné teorija
- Zemaitijos pienas, Sanitas 2 Pasirinkimo eilés teorija
Laukiamas Vilniaus degtiné, Stumbras, Lifosa, Apranga, Agentavimo teorija
augimas + Grigiskés, Klaipédos baldai 6 Pasirinkimo eilés teorija
- Rokiskio stris, Vilkyskiy pieniné, Utenos trikotazas 3 Kompromisiné teorija
Neskolinis + Rokiskio stiris, Utenos trikotazas, Linas 3 -
mokes¢iy Anyksc¢iy vynas, Stumbras, Vilniaus degtiné, Pieno
skydas zvaigzdés, Vilkyskiy piening, Zemaitijos pienas,
- Apranga 7 Kompromisiné teorija
Turto + Lifosa, Grigiskés 2 -
apyvartumas Pieno zvaigzdés, Vilkyskiy pieniné, Apranga, "Laisvo" pinigy srauto
- Klaipédos baldai, Vilniaus baldai 5 hipotezé
+ Stumbras, Vilniaus degtiné, Klaipédos baldai 3 -
Veiklos Modigliani ir Miller
pelno teorija, Pasirinkimo eilés
kintamumas teorija, Kompromisiné
Anyksc¢iy vynas, Pieno zvaigzdés, Vilkyskiy teorija, Tradicinis
- pieniné, Zemaitijos pienas, Sanitas 5 poziliris
Modigliani ir Miller
teorija, Tradicinis
Einamojo + - 0 poziiiris
likvidumo Anyksc¢iy vynas, Stumbras, Rokiskio siris,
koeficientas Vilkyskiy pieniné, Zemaitijos pienas, Lifosa, -
- Sanitas, Apranga, Klaipédos baldai, Vilniaus baldai 10
Modigliani ir Miller
teorija, Tradicinis
Kritinio + - 0 poziiiris
likvidumo Vilkyskiy pieniné, Zemaitijos pienas, Lifosa, -
koeficientas - Sanitas, Klaipédos baldai, Vilniaus baldai 6

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu
(-) —neigiamas rySys su finansiniu svertu

Saltinis: sudaryta autorés.

IS 13 lentelés matyti, jog nustatytas neigiamas Kkoreliacinis

rySys tarp Lietuvos

apdirbamosios gamybos imoniy finansinio sverto ir einamojo bei kritinio likvidumo koeficienty

neatspindi Modigliani ir Miller teorijos bei tradicinio pozilrio id¢jy teigianciy, kad imonése
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didéjant finansinio i§sekimo rizikai, t.y. rizikai, kad imoné nesugebés ivykdyti savo isipareigojimuy,
kreditoriai didina palukany norma arba visai neiSduoda paskoly. Tokiu atveju tarp likvidumo
koeficienty ir finansinio sverto turéty egzistuoti teigiamas rysys, kuris reiksty, kad didéjant imonés
likvidumui, didéja imonés galimybés ivykdyti trumpalaikius isipareigojimus, panaudojus turima
trumpalaiki turtg ir dél to didéja finansinis svertas. Tyrimo rezultatus galima interpretuoti taip, jog
Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy auksti likvidumo koeficientai rodo, kad imoné turi
daugiau likvidaus turto, kuris gali biiti greitai paverstas grynaisiais pinigais ir kuri imoné¢ gali
panaudoti naujoms investicijoms, taip sumazinant paklausa iSoriniams finansavimo S$altiniams.
Tokius pacius tyrimo rezultatus gavo X. L ir X. Ning (2009), tyr¢ Kinijos elektros energijos
pramonés imoniy finansinio sverto ir likvidumo koeficiento koreliacini rysi.

Lietuvos apdirbamosios gamybos imonése turto apyvartumo poveikis kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams atspindi ,laisvo* pinigy srauto hipotezg, teigiancia, kad egzistuoja
neigiamas rySys tarp finansinio sverto ir turto apyvartumo. Lietuvos apdirbamosios gamybos
imonése §i rezultata galima paaiSkinti tuo, jog imoneés su didéjan¢iomis visam turtui tenkanciomis
pardavimo pajamomis, turi didesnius pinigy srautus, kuriuos gali panaudoti naujoms investicijoms,
ir taip sumazinti poreikj finansavimui skolintomis léSomis.

IS 13 lentelés matyti, kad daugelyje tirty imoniy svarbus veiksnys priimant kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus yra neskolinis mokesciy skydas. Daugumoje imoniy nustatytas
neigiamas koreliacinis rySys tarp neskolinio mokes¢iu skydo ir finansinio sverto atspindi
kompromisinés teorijos id¢ja. Lietuvos apdirbamosios gamybos imonése §i rysi galima paaiskinti
tuo, jog nusidévejimo sanaudos tarnauja kaip skolos iSlaidy substitutas, kuris kaip ir paliikanos
mazina apmokestinamaji pelna. Todél didéjant imonése neskoliniam mokes¢iy skydui, jmonés néra
suinteresuoti didinti finansinés skolos. Toks gautas rezultatas sutampa su T. KipiSo (2004) nustatytu
neigiamu rysiu tarp neskolinio mokesciy skydo ir finansinio sverto dydzio Lietuvos imonése.

IStyrus rys$i tarp atskiry Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy finansinio sverto ir imonés
dydzio, daugumoje imoniy nustatytas teigiamas koreliacinis rySys, kuris atspindi kompromisinés
teorijos idéja, kad didesnés imonés naudoja didesng dali skolinto kapitalo, nes didesnés imonés
patiria mazesnes finansiniy sunkumy iSlaidas, kadangi turi didesnes investiciju diversifikavimo
galimybes, ju veikla maziau priklauso nuo vienintelés produkty linijos, kuri gali turéti glaudy rysi
su rinkos svyravimais. Tai galima paaiSkinti ir tuo, kad didesnés imonés kreditoriams atrodo
stabilesnes.

Daugumoje tirty imoniy tarp finansinio sverto ir laukiamo jmonés augimo egzistuoja
teigiamas rySys, kuris atspindi agentavimo ir pasirinkimo eilés teorijy idéjas, kad esant geroms
Imonés augimo perspektyvoms, daugiau finansuojama skolintu kapitalu. Agentavimo teorija teigia,

kad akcininky ir vadowvy tikslai skiriasi, dél to esant imonés augimo galimybei, reikia naudoti
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daugiau skolinto kapitalo, kadangi privertus vadybininkus mokéti palukanas ir prisiimti
atsakomybg, jie atsargiau rinksis investavimo galimybes. Pasirinkimo eilés teorijoje teigiama, kad
greitai auganCioms imonéms nepakanka vidiniy iStekliy, todél jos priverstos ieskoti iSoriniy
finansavimo Saltiniy, taigi, imonés su didesnémis augimo perspektyvomis naudoja daugiau skolinto
kapitalo.

IStyrus veiklos pelno kintamumo poveiki kapitalo struktiiros formavimo sprendimams, kaip
matyti lenteléje, daugumoje imoniy nustatytas neigiamas rySys, kuris atspindi daugelio teorijy,
tokiy kaip Modigliani ir Miller, pasirinkimo eilés ir kompromisinés teorijuy bei tradicinio pozitrio
aiSkinimus, kad Zenklis imoniy pelno svyravimai gali i§Saukti aukSta rizikos lygi, kuris salygoja
nemokumo tikimybg, o tuo paciu mazesni finansini sverta. Galima pastebéti 13 lenteléje, kad
keliose Lietuvos apdirbamosios gamybos imonése, tokiose kaip ,,Stumbras®, ,,Vilniaus degtiné*,
»Klaipédos baldai®, nustatytas finansinio sverto augimas kartu su didéjanciais veiklos pelno
svyravimais. Galima daryti i§vadas, kad Siose imonése veiklos pelno kintamumas labiau vertinamas
ne kaip veiklos rizika, o kaip gaunamos pajamos, tod¢l esant didesniems veiklos peno svyravimams
naudojama daugiau skolinto kapitalo.

IStyrus Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy {vairiy teorijose iSskiriamu veiksniy
poveiki kapitalo struktiiros formavimo sprendimams, galima patvirtinti iSkelta hipoteze: kapitalo
struktiiros formavimo sprendimai atspindi kapitalo struktiiros formavimo teorijy idé¢jas. Dauguma
Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi
pasirinkimo eilés teorijos id¢jas teigiancias, kad kuo didesnis imonés pelningumas tuo maziau ji
naudos skolinty 1éSy, o esant geroms imonés augimo perspektyvoms bus naudojama daugiau
skolinto kapitalo. Taip pat daugumos imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi
kompromisinés teorijos id€jas, teigiancias, kad egzistuoja teigiamas koreliacinis rySys tarp
finansinio sverto ir jmonés dydzio, bei neigiamas rySys tarp finansinio sverto ir neskolinio
mokesciu skydo. Atliktas tyrimas parodé, kad kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi
agentavimo teorijos id¢ja, jog laukiamas imonés augimas lemia didesni finansini sverta. Nustatyta,
kad Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi
pirmyjy Sios srities mokslininky Modigliani ir Miller teorijos idéja, teigiancia, kad Zenkliis imoniy
veiklos pelno svyravimai gali i$3aukti auksta rizikos lygi, kuris salygoja maZesnj finansini sverta. Si
idéja taip pat atsispindi tradiciniame poziliryje, pasirinkimo eilés ir kompromisingje teorijose.
Dauguma Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
atspindi ,,laisvo* pinigy srauto hipotezeg, kad imonés turin¢ios didesnius pinigy srautus, naudoja
maziau skolinty léSy. Kaip matome, atliktas tyrimas parodeé, kad Siy dieny kapitalo struktiiros
formavimo sprendimai atspindi prie§ daugelj mety pasitilyty kapitalo strukttiros formavimo teorijy

id¢jas.
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Remiantis atliktu Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros formavimo

tyrimu nustatyta, kad:

esant didesniam pelningumui, imonés daugiausia vadovaujasi pasirinkimo eilés teorija,
naudoja maziau skolinto kapitalo, pirmiausia i§naudojant nuosava kapitala;

esant didesniam turto materialumo rodikliui, imonés dazniausiai naudoja maziau skolinto
kapitalo, §is rezultatas neatitinka nei vienos kapitalo strukttiros formavimo teorijy id€jos;
esant geroms imonés augimo perspektyvoms imonés daugiausia vadovaujasi pasirinkimo
eilés ir agentavimo teorijy idéjomis, naudoja daugiau skolinto kapitalo;

esant didesniam neskolinio mokes¢iy skydui imonés daugiausia vadovaujasi kompromisinés
teorijos idéja, naudoja maziau skolinty l€Sy;

didesnés ymonés daugiausia remiasi kompromisinés teorijos id¢ja, naudoja daugiau skolinto
kapitalo;

esant didesniam turto apyvartumui imoneés daugiausia vadovaujasi ,,Jaisvo* pinigy srauto
hipoteze, naudoja maziau skolinto kapitalo;

esant zenkliems imoniy veiklos pelno svyravimams imonés daugiausia vadovaujasi
Modigliani ir Miller teorijos, tradicinio poZzitrio, pasirinkimo eilés ir kompromisinés teorijy
idéjomis, naudoja maziau skolinto kapitalo;

esant didesniems einamojo bei kritinio likvidumo koeficientams, imonés daZniausiai
naudoja mazesnj finansini sverta, Sis rezultatas neatitinka nei vienos kapitalo struktiiros
formavimo teoriju idé€jos.

Dauguma autoriy savo tyrimuose, nustatant veiksnius, lemiancius kapitalo struktiiros

formavimo sprendimus, naudojo vidutinius imoniy arba visos Sakos duomenis. Tiriant vidutinius

duomenis manoma, kad tyrimy rezultatai iSsikraipo, kadangi apima ir labai mazas, ir labai dideles

imones. Analizuojant atskiras jmones gaunami kiekvienos atskiros jmonés koreliacinés analizés

rezultatai, priklausomai nuo toje imonéje priimamuy kapitalo struktiiros formavimo sprendimuy.

Siame darbe istirtos atskiros akcinés bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy

popieriy birzoje, dél joms keliamy birzos reikalavimy visi sprendimai priimami apgalvotai, kadangi

akcijas ivertina rinka atsizvelgiant { bendrovés rezultatus ir perspektyvas, todél nes¢kmés atveju ju

akcijy kaina rinkoje smarkiai nukristy, tod¢l galima daryti iSvada, kad ir kapitalo strukttros

formavimo sprendimai priimami apgalvotai, todél apdirbamosios gamybos imonés remiantis $iuo

tyrimu galés vadovautis kokiomis idé¢jomis remtis priimant kapitalo struktiiros formavimo

sprendimus.
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1.

ISVADOS

[Sanalizavus {vairiy autoriy iSskiriamas kapitalo struktliros sampratas, suformuluota
apibendrinanti jvairiy autoriy mintis kapitalo struktiiros samprata: kapitalo struktiira yra
imonés vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, kitaip vadinamy nuosavy ir skolinty Saltiniy derinys,
skirtas imonés veiklos ir plétros finansavimui. Tinkamas kapitalo struktiiros parinkimas
imonéje yra labai svarbus, kadangi tai yra vienas i§ svarbiausiy budy plésti ir modernizuoti
veikla, vengti finansiniy kriziy ir iSlaikyti konkurencini pranasuma rinkose. [monés
pasirinkusios tinkama skolinto ir nuosavo kapitalo derinj, gali minimizuoti kapitalo kaing ir
tokiu biidu padidinti imon¢s verte.

ApzZvelgus kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida nustatyta, kad pirmieji Sios srities
mokslininkai Modigliani ir Miller teigeé, kad nesant mokes¢iy i§laidoms, imonés kapitalo
struktiira neturi itakos imonés vertei, véliau suformulavo teorija teigiancia, kad esant
mokesciy i§laidoms, kuo didesnis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, tuo didesné firmos
vertée. Trecioji Modigliani ir Miller teorija atkreipé démes; i finansinio i§sekimo galimybg.
Dar viena pirmyjuy kapitalo struktiiros formavimo teorijy yra tradicinis poZilris, Sis
skirtingai nei Modigliani ir Miller, teigé, kad did¢jant finansiniam svertui skolinimosi kaina
did¢ja. Véliau atsirado moderniosios kapitalo struktiiros teorijos, tokios kaip kompromisiné
teorija, akcentuojanti mokes¢iy nauda, pasirinkimo eilés teorija, akcentuojanti, jog
pirmiausia jmoné renkasi nepaskirstytaji pelna savo veiklos finansavimui ir agentavimo
teorija, akcentuojanti tarpininkavimo islaidas. Nustatyta, kad kiekviena teorija atskleidzia
vis kitokias kapitalo strukttros formavimo idéjas.

IStyrus garsiy teorijy pozitrius | imoniy skolinimosi politika lemiancius veiksnius, nustatyta,
kad remiantis teoriju idéjomis galima iSskirti daugybe veiksniy, kurie yra svarbis priimant
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Nors kai kurie veiksniai kartojasi atskirose
teorijose, taCiau teorijy teiginiai dél ty veiksniy poveikio kapitalo struktiiros formavimui
priestarauja vieni kitiems, nes tie patys veiksniai gali turéti visiSkai prieSinga poveiki imonés
kapitalo struktiirai. Nagrinéty teoriju dazniausiai pasikartojantys veiksniai, lemiantys
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, yra verslo rizika, mokes¢io tarifas ir imonés
augimo galimybés.

Apzvelgus Lietuvos ir uZsienio mokslininky atliktus kapitalo strukttiros formavimo tyrimus
nustatyta, kad néra universaliai tinkamos kapitalo struktiiros formavimo teorijos ar
padarytos visiems priimtinos teorinés iSvados. Nors daugelis autoriy savo tyrimams
pasirinko tapacius veiksnius, taciau tyrimo rezultatai ne visada buvo tapatiis. Tiek Lietuvos,

tiek uzsienio autoriai daugiausia atliko kapitalo struktiiros formavimo tyrimus akcinése
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bendrovése arba pramonés Sakose. Pastebéta, jog uzsienio autoriy tyrimai atlikti remiantis
naujausiais duomenimis, Lietuvos autoriy tyrimai remiasi palyginti senais duomenimis,
kurie apima 1995 — 2005 mety laikotarpi.

Kapitalo strukttiros formavimo tyrimams atlikti buvo pasiriktos Lietuvos apdirbamosios
gamybos imonés, kadangi §i sektoriy Lietuvos autoriai placiai tyré iki 2005 mety. Siekiant
nustatyti ar Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy priimami kapitalo struktiiros
formavimo sprendimai atspindi kapitalo strukttiros formavimo teoriju idé¢jas, remiantis
koreliacine analize, pirmiausia buvo nustatyti veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus. Dauguma autoriy savo tyrimuose, nustatant veiksnius, lemiancius
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, naudojo vidutinius imoniy arba visos Sakos
duomenis, dél to manoma, kad tyrimy rezultatai iSsikraipo, kadangi apimamos ir labai
mazos, ir labai didelés imonés. Analizuojant atskiras imones gaunami kiekvienos atskiros
imonés koreliacinés analizés rezultatai, priklausomai nuo toje imongje priimamy kapitalo
struktiiros formavimo sprendimuy. Akcinés bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje, dé¢l joms keliamy birzos reikalavimy visus sprendimus priima
apgalvotai, kadangi akcijas jvertina rinka atsizvelgiant { bendrovés rezultatus ir
perspektyvas, todél galima daryti iSvada, kad ir kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
prilmami apgalvotai, tod¢l apdirbamosios gamybos imonés remiantis Siuo tyrimu galés
vadovautis, kokiomis idéjomis remtis, priimant kapitalo strukttiros formavimo sprendimus.
[Sanalizavus Lietuvos apdirbamosios gamybos Saky ir atskiry imoniy finansinio sverto
kitimo tendencijas 2005 — 2010 m. laikotarpiu, nustatyta, kad skirtingos imonés naudoja
skirtinga kiekj skolinto kapitalo, vienos imonés naudoja didesng skolinto kapitalo dalj, kitos
— didesng nuosavo kapitalo dali. Didziausios skolos apimtys 2005 — 2010 m. laikotarpiu
buvo naudojamos medienos, popieriaus ir baldy gamybos Sakoje. Maziausios skolos apimtys
naudojamos cheminiy ir farmacijos produkty gamybos Sakoje. Skolos apimtys tiek Lietuvos
apdirbamosios gamybos Sakose, tiek atskirose imonése smarkiai sumazéjo nuo 2008 iki
2010 m., tai léme 2008 metais Lietuvoje prasidéjusi finansiné kriz¢.

Nustatyta, kad tiek skirtingose apdirbamosios gamybos Sakose, tiek atskirose imonése
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemia skirtingi veiksniai. Atlikus Lietuvos
apdirbamosios gamybos Saky kapitalo struktiiros ir vidiniy veiksniy koreliacing analizg,
nustatyta, kad Lietuvos gérimy gamybos Sakoje kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
labiausiai priklauso nuo veiklos pelno kintamumo, maisto produkty gamybos Sakoje nuo
veiklos pelno kintamumo ir kritinio likvidumo koeficiento, cheminiy ir farmacijos produkty
Sakoje nuo neskolinio mokesCiy skydo. Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamybos Sakoje

kapitalo struktiiros formavimo sprendimai labiausiai priklauso nuo jmonés dydzio ir
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likvidumo koeficienty. Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamybos Sakoje kapitalo
struktiiros formavimo sprendimai labiausiai priklauso nuo turto materialumo ir pelningumo
pries mokescius.

IStyrus atskiry Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy finansinio sverto ir ivairiy veiksniy
rySi, bei atsizvelgiant tik i stipry ir vidutini ry$i rodancius koreliacijos koeficientus,
nustatyta, kad galima patvirtinti iSkelta hipoteze: kapitalo strukttiros formavimo sprendimai
atspindi kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas. Daugumos Lietuvos apdirbamosios
gamybos imoniy kapitalo struktiros formavimo sprendimai atspindi pasirinkimo eilés
teorijos id¢jas, teigiancias, kad kuo didesnis imonés pelningumas, tuo maziau ji naudos
skolinty 1éSy, o esant geroms imonés augimo perspektyvoms bus naudojama daugiau
skolinto kapitalo. Taip pat daugumos imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
atspindi kompromisinés teorijos idéjas, teigiancias, kad egzistuoja teigiamas koreliacinis
rySys tarp finansinio sverto ir jmonés dydzio, bei neigiamas rySys tarp finansinio sverto ir
neskolinio mokes¢iy skydo. Atliktas tyrimas parodé¢, kad kapitalo struktiiros formavimo
sprendimai atspindi agentavimo teorijos idéja, jog laukiamas imonés augimas lemia didesni
finansinj sverta. Nustatyta, kad Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros
formavimo sprendimai atspindi Modigliani ir Miller teorijos id¢ja, teigiancia, kad Zenklis
imoniy pelno svyravimai gali i$Saukti auksta rizikos lygi, kuris salygoja mazesni finansini
sverta. Si idéja taip pat atsispindi tradiciniame pozitiryje. Atliktas tyrimas parodé, kad $iy
dieny kapitalo struktiiros formavimo sprendimai atspindi prieS daugeli mety pasiilyty

kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas.
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DYRAITE, Saulé. (2011) Kapitalo struktiros formavimas Lietuvos apdirbamosios gamybos
imonése. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis

fakultetas. 68 p.
SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: kapitalo struktiira, finansinis svertas, kapitalo struktiiros formavimo

teorijos.

Ivairiose kapitalo struktiros formavimo teorijose, iSskiriami jvairis veiksniai, lemiantys
kapitalo struktiros formavimo sprendimus. DaZnai jvairiy teoriju iSskiriami veiksniai kartojasi,
taciau neretai skirtingos teorijos numato skirtinga ty veiksniy poveiki kapitalo strukttiros formavimo
sprendimams. Iki Siy dieny ekonomistai neturi vieningos nuomoneés, kuri 1§ egzistuojanciy teorijy
geriausiai atspindi dabarting jmoniy elgsena.

Darbo objektas — Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiira.

Darbo tikslas — iSanalizuoti Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy kapitalo struktiiros
formavimo tendencijas bei nustatyti, ar atspindi priimami kapitalo struktiiros formavimo sprendimai
kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas.

Darbo uzdaviniai:

1. Siekiant suformuluoti daugelio autoriu nuomong¢ atspindincia kapitalo struktiiros
samprata, apzvelgti jvairiy autoriy sitilomas kapitalo struktiiros sampratas.

2. Siekiant nustatyti, kaip keitési poziiiris | kapitalo struktiros formavima, apzvelgti
kapitalo struktiiros formavimo teorijy raida bei nustatyti pagrindines kapitalo
struktiiros formavimo teoriju idéjas.

3. Siekiant iSskirti Sio darbo tyrimo krypti, apzvelgti Lietuvos bei uzsienio autoriy
atliktus kapitalo struktiiros formavimo tyrimus.

4. Nustatyti Lietuvos apdirbamosios gamybos ijmoniy kapitalo struktiiros kitimo
tendencijas, siekiant nustatyti, kaip keiciasi imoniy formuojama kapitalo struktiira.

5. Siekiant nustatyti, ar atspindi kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas Lietuvos
apdirbamosios gamybos imonése priimami kapitalo struktiiros formavimo
sprendimai, nustatyti vidinius imoniy veiksnius turinCius itakos kapitalo struktiiros
formavimo sprendimams.

IStyrus Lietuvos apdirbamosios gamybos imoniy jvairiy teorijose iSskiriamy veiksniy
poveiki kapitalo struktiiros formavimo sprendimams, patvirtinta iSkelta hipotezé, jog kapitalo
struktiiros formavimo sprendimai atspindi kapitalo struktiiros formavimo teorijy idéjas.

Magistrantiiros studijy baigiamaji darba sudaro 68 puslapiai, iskaitant 13 lenteliy ir 5

paveikslus. Panaudotos literatiiros sarasa sudaro 43 Saltiniai.
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DYRAITE, Saule. (2011) Formation of the Capital Structure in Lithuanian Manufacturing

Companies. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University.

68 p.

SUMMARY

KEYWORDS: capital structure, financial leverage, capital structure formation theories.

Various theories of capital structure formation identify a range of factors affecting the

capital structure decision - making. Often various theories identifies similar factors, but often a

different theory provides different factor influence on the capital structure formation decision —

making. To this day, economists do not have a single view of existing theories which best reflects

the current behavior of firms.

The research object - capital structure in Lithuanian manufacturing companies.

The research purpose is to determine capital structure trends of Lithuanian manufacturing

companies and to determine if capital structure formation decision - making reflects the ideas of

capital structure formation theories.

The objectives of the research are:

1.

In order to formulate the capital structure conception, that reflects the opinion of a
various authors, review the various concepts of capital structure.

In order to determine how approach of capital structure formatting was changing,
review the evolution of main theories of capital structure formation and to determine
the main ideas of capital structure formation theories.

In order to mark the research way of this work, review Lithuanian and foreign authors
performed researches.

To investigate the change trends of capital structure formation in Lithuanian
manufacturing companies, in order to determine the changes in capital structure
formation.

In order to determine if capital structure formation decision - making reflects the ideas
of capital structure formation theories, determine the factors that make the influence on

the capital structure decision — making.

The researches of factors influence on the capital structure decision — making confirmed the

hypothesis that capital structure formation decision - making reflects the ideas of capital structure

formation theories.

Master final work consists of 68 pages, 13 tables, 5 pictures and 43 literature sources.
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1 PRIEDAS

Lietuvoje atlikty kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrimy apzvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo struktiira lemiantys Tyrimy rezultatai
(metai) tyrimo metodika veiksniai
T. Kipisas 1999 — 2003 m. 67 * turto apyvartumas ReikSmingi veiksniai:
(2004) didziausios akcinés * turto pelningumas * turto apyvartumas (+)

bendrovés pagal 2003
mety pardavimus.

Daugialypé regresija

» neskolinis mokesciy skydas
* turto materialumas

+ veiklos pelno svyravimai

* imonés dydis

* augimo galimybés

* turto pelningumas (-)

» neskolinis mokesciy skydas (-)
* turto materialumas (+)

+ veiklos pelno svyravimai (+)

D. Cibulskiené

1998 — 2004 m. visos

Vidinés aplinkos:

Reik$mingi veiksniai

(2007) Lietuvos * turto materialumas Vidinés aplinkos:
apdirbamosios + imonés dydis * imonés dydis (+)
pramonés Sakos * nuosavo kapitalo pelningumas * nuosavo kapitalo pelningumas
(i8skyrus AB, kuriy * augimo veiksnys )
akcijos kotiruojamos | ¢ finansinis deficitas * augimo veiksnys (-)
Vilniaus VP birzoje) | ¢ bankroto rizika * bankroto rizika (-)
Makroekonominés aplinkos: Makroekonominés aplinkos:
Daugialypé regresija | * BVP bendrasis augimas * BVP bendrasis augimas (+)
» pramonés sektoriuje sukurto BVP + pramonés sektoriuje sukurto
augimas BVP augimas (+)
* parduota pramonés produkcija * kainy indekso poky¢ciai (+)
* paliikany normy uz depozitus ir * parduota pramonés produkcija
paskolas skirtumas )
+ valiuty kursy santykio neigiami * palikany normy uz depozitus ir
svyravimai paskolas skirtumas (-)
Finansy rinkos globalizacijos: « valiuty kursy santykio neigiami
* bendrosios tiesioginés uzsienio svyravimai (+)
investicijos Finansy rinkos globalizacijos:
* eksportuotos pramonés produkcijos | ¢ bendrosios tiesioginés uzsienio
dalis investicijos (-)
» TUI dalis, tenkanti pramonei + eksportuotos pramonés
+ valiuty kursy neigiami svyravimai produkcijos dalis (+)
+ TUI dalis, tenkanti pramonei (-)
« valiuty kursy neigiami
svyravimai (+)
J. Ekspertinis + verslo finansavimo $altiniai Nustatyta, kad finansinis svertas
Mackevicius, vertinimas ir loginé daro itaka kapitalo pelningumui
D. Poskaité analizé per finansavimo $altiniy pobiidi.
(2003)
D. Rumsaité 1995 -1999 m. Trys | ¢ pramonés Saka ReikSmingi rysiai tarp finansinio
(2001) apdirbamosios * paliikany normos kitimas sverty koeficienty ir:

pramonés Sakos:
maisto ir gérimy,
tekstilés, cheminiy
medziagy ir produkty
pramonés. (20
imoniy)

Koreliacing ir
regresiné analizé

» BVP kitimas

« infliacijos lygio kitimas

* imonés dydis

* imonés turto pelningumas ROA
+ akcijai tenkancios pajamos EPS

+ infliacijos lygio kitimo (-)
* BVP svyravimy (-)
Nustatyti silpni rySiai tarp
finansinio sverto ir jmonés
valdomy finansiniy rodikliy.
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1 PRIEDAS (TESINYS)

Lietuvoje atlikty kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrimy apzvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo struktiira lemiantys Tyrimy rezultatai
(metai) tyrimo metodika veiksniai
R. 2000 — 2005 m. Salis Baltijos Salyse atlikti tyrimai
Norvaisiené, J. | Lietuvos, Latvijos ir turto pelningumas patvirtino priklausomybeg tarp
Stankevic¢iené | Estijos imonés pagrindinés veiklos kapitalo struktiiros ir tokiy vidiniy
(2007) listinguojamos pelningumas veiksniy:

nefinansinés jmonés

Daugiamateé
koreliaciné analizé

turto materialumas

imonés dydis pagal turta
imonés dydis pagal pardavimy
pajamas

imonés augimo galimybés
laisvieji pinigy srautai

* pelningumas

* turto materialumas

+ augimo galimybés

* laisvieji pinigy srautai.
Latvijoje aiskiy rySiy nenustatyta.

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu

(-) —neigiamas rySys su finansiniu svertu

Saltinis: sudaryta autorés.
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2 PRIEDAS

UZsienio autoriy atlikty kapitalo struktiira lemianciy veiksniy tyrimy apzvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo struktiira lemiantys Tyrimy rezultatai
(metai) tyrimo metodika veiksniai
L.Elizabeth, D. | 1995-2000 m. 245 | = negimininga diversifikavimo Diversifikavimo strategijos neturi
Shobha ir D. Singapiiro imonés strategija itakos imoniy finansavimui
Amit (2009) » gimininga diversifikavimo strategija | skolintomis léSomis.
Misraus * stabili verslo aplinka Negiminingos strategijos saveika
modeliavimo » dinamiska verslo aplinka su stabilia aplinka neigiamai
metodai veikia, o dinamiska aplinka
teigiamai veikia finansavimo
skolintu kapitalu lygi.
Giminingos diversifikavimo
strategijos saveika tarp stabilios ir
dinamiskos aplinkos neturi didelés
itakos.
P.G. Miclaus, 2002 — 2006 m. 65 | 12 finansiniy indikatoriy apima: Grupé kintamyjy, 12 finansiniy
R. Lupu, S. Rumunijos, * turto ir nuosavo kapitalo santykis indikatoriy, daro itaka kapitalo
Ungureanu Lenkijos, * isiskolinimo koeficientas struktliros sprendimams.
(2008) Vengrijos ir * turto apyvartumas
Cekijos imongs, * kritinio likvidumo rodiklis
kurios yra + einamojo likvidumo rodiklis
itrauktos | * pardavimy ir atsargy santykis
atitinkamy Saliy  debitorinio jsiskolinimo
vertybiniy popieriy apyvartumas
birZas ir apima 4 * pardavimy ir apyvartinio kapitalo
pramones Sakas: santykis
maisto, energijos, | * tipinés veiklos pelnas
chemijos ir * pajamos prie$ apmokestinima
farmacijos * nuosavo kapitalo graza
produkty. * turto graza
Daugialypés
regresijos analizé
ir Pagrindiniy
Komponenty
Analizé
D. Teker, 2000 —2007 m. 42 | * turto apCiuopiamumas ReikSmingi veiksniai:
O.Tasseven, Turkijos firmos, * imonés dydis * turto apCiuopiamumas (+)
A.Tukel (2009) | kurios itrauktos i * turto graza  turto graza (+)
vertybiniy popieriy | * pardavimy pelningumas * visas turtas (-)
birza * tipinés veiklos pelnas * pardavimy pelningumas (-)
* visas turtas
Regresiné analizé
M. Mahmud, 1996 — 2005 m. + finansiné liberalizacija BVP augimas vienam gyventojui ir
G.M. Herani, 525 Japonijos, 129 | ¢ finansy rinkos efektyvumas pirminé paskolos kaina yra
A.W. Rajar ir Malaizijos, 114  kreditoriy teisés reik8mingi kapitalo strukttiros
kt. (2009) Pakistano imonés | * (priverstinis) vykdymas sprendimams Japonijoje ir

Regresiné analizé

* BVP augimas vienam gyventojui
* pirminé paskolos kaina

Malaizijoje.

Taip pat reikSmingi veiksniai:

+ finansin¢ liberalizacija (+)

+ finansy rinkos efektyvumas (+)
» kreditoriy teisés (-)
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2 PRIEDAS (TESINYS)

UZsienio autoriy atlikty kapitalo struktiira lemianc¢iy veiksniy tyrimy apzZvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo struktiira lemiantys Tyrimy rezultatai
(metai) tyrimo metodika veiksniai

G.B. Hatfield, 1982 — 1986 m. * imonés vidurkis artimas pramonés Nesvarbu ar imonés isiskolinimo
L.T.W. Cheng, | 183 firmos Sakos vidurkiui lygis yra artimas ar nutolgs nuo
W.N. Davidson pramonés vidurkio, tai neturi
(1994) itakos imonés jsiskolinimo lygiui.
Y. Liu, X. Ning | 2002 — 2007 m. * jmoneés dydis Reiksmingi veiksniai:
(2009) 25 Kinijos * pelningumas * pelningumas (-)

elektros energijos | * augimas  augimas (+)

pramonés imonés | * neskolinis mokescio skydas * likvidumas (-)

* likvidumas

Regresiné analizé | * turto struktiira
H.S. Song 1992 — 2000 m. * turto struktiiros apéiuopiamumas Reik$smingi veiksniai:
(2005) 6000 Svedijos + neskolinis mokesciy skydas * turto struktiiros

imongés. * pelningumas apéiuopiamumas

Regresiné analizé

dydis (pardavimy, darbuotoju)
tikétinas augimas

unikalumas (pardavimuy)
pajamy svyravimai

laiko maketai

* pelningumas (-)

* dydis (pardavimy, darbuotojy)
* pajamy svyravimai

+ laiko maketai

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu
(-) —neigiamas rySys su finansiniu svertu

Saltinis: sudaryta autorés.
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Lietuvos apdirbamosios gamybos $aky rodikliai 2005 — 2010 m.

Finan- | Pelningu- Turto Laukiamas | Neskolinis | Turto Veiklos Einamojo Kritinio
sinis mas prie§ | materia- | [monés imones mokesCiy | apyvar- | pelno kinta- likvidumo likvidumo

Metai | svertas | mokesCius | lumas dydis augimas skydas tumas mumas koef. koef.
Maisto produkty ir gérimy gamyba
2005 0,92 5,22 0,45 16,88 - 1,63 33,57 - 1,54 0,96
2006 1,09 5,27 0,46 16,92 20,17 1,63 38,78 0,21 1,39 0,87
2007 1,10 7,31 0,44 17,00 14,88 1,48 41,05 0,57 1,33 0,82
2008 1,20 2,85 0,42 17,13 6,37 1,49 38,47 -0,59 1,25 0,73
2009 1,04 4,51 0,43 17,05 -10,40 1,61 37,10 0,62 1,36 0,92
2010 0,96 4,29 0,42 17,04 8,07 1,67 40,48 -0,06 1,34 0,91
Drabuziy ir tekstilés gaminiy gamyba
2005 0,83 3,90 0,46 15,72 - 1,61 31,29 - 1,56 0,77
2006 0,91 3,88 0,45 15,79 5,57 1,59 30,62 0,05 1,53 0,76
2007 1,03 1,69 0,45 15,85 2,17 1,63 29,47 -0,35 1,57 0,78
2008 0,94 -1,06 0,40 15,82 -10,45 1,43 27,29 -0,92 1,76 0,84
2009 0,78 2,37 0,42 15,61 -21,49 1,59 26,28 10,02 2,01 1,04
2010 0,74 5,11 0,41 15,60 12,40 1,35 30,07 0,64 2,06 1,11
Cheminiy medziagy ir farmacijos produkty gamyba
2005 0,67 8,20 0,47 15,58 - 1,52 36,39 - 1,98 1,22
2006 0,60 5,49 0,49 16,14 31,35 1,05 27,19 -0,22 2,00 1,32
2007 0,81 9,57 0,46 16,50 80,08 0,96 34,34 2,23 1,31 0,85
2008 0,61 7,69 0,41 16,66 21,58 1,06 35,63 -0,23 1,51 0,99
2009 0,62 -0,26 0,46 16,65 -34,22 1,05 23,59 -0,93 1,30 0,94
2010 0,52 11,13 0,49 16,71 38,46 1,11 30,61 18,88 1,69 1,18
Medienos, popieriaus gaminiy ir baldy gamyba
2005 1,35 3,65 0,51 16,21 - 1,75 35,17 - 1,39 0,76
2006 1,48 3,57 0,53 16,40 19,45 1,66 34,62 0,25 1,22 0,64
2007 1,71 2,99 0,52 16,59 21,61 1,74 34,88 0,15 1,19 0,61
2008 2,01 -0,73 0,55 16,80 9,48 1,96 31,17 -0,71 1,09 0,56
2009 1,91 1,81 0,55 16,65 -19,61 2,24 29,07 1,63 1,18 0,67
2010 1,46 5,03 0,52 16,61 15,24 2,22 34,76 0,87 1,33 0,78

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS PRIE LRV. (2010) Verslo statistika.

3 PRIEDAS
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Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy rodikliai 2005 — 2010 m.

4 PRIEDAS

Pelningumas Laukiamas Neskolinis Einamojo Kritinio

[mo- Finansinis pries Turto Imonés imonés mokeséiy Turto Veiklos pelno likvidumo likvidumo
nés | Metai svertas mokescius materialumas dydis augimas skydas apyvartumas | kintamumas koef. koef.
2005 0,47 6,18 58,76 10,88 12,44 7,06 0,69 169,13 1,57 0,99
= 2006 0,33 3,46 55,58 10,84 -8,18 6,69 0,66 -58,87 1,87 0,80
ﬁ § 2007 0,56 1,77 42,85 11,02 37,64 4,83 0,76 -7,32 1,64 0,70
2 2| 2008 0,73 -17,11 42,24 10,95 -19,57 4,55 0,66 -792,45 1,40 0,64
< 2009 0,72 -25,67 50,37 10,70 -30,27 4,44 0,59 -1,82 1,27 0,87
2010 0,62 -20,88 57,70 10,48 -28,84 5,04 0,52 42,71 0,63 0,30
2005 1,01 27,13 18,47 11,75 -7,81 4,25 0,65 390,01 2,42 1,99
@ 2006 0,90 22,71 20,14 11,74 23,16 3,80 0,82 2,78 1,68 1,45
S | 2007 1,06 24,38 22,36 11,97 65,30 3,21 1,07 74,35 1,78 1,56
§ 2008 0,83 20,94 20,56 11,81 -4,25 3,78 1,20 -17,55 1,93 1,64
2| 2009 0,70 23,22 24,20 11,71 -26,20 4,40 0,98 -19,11 1,90 1,61
2010 0,39 19,18 27,28 11,46 -15,73 6,30 1,06 -29,96 2,48 1,94
» 2005 1,33 8,64 23,99 18,12 61,93 4,10 0,64 455,98 1,41 1,22
5 | 2006 1,05 6,90 25,81 18,11 30,32 4,02 0,84 4,70 1,44 1,17
S | 2007 1,37 3,02 22,64 18,29 10,51 3,81 0,77 -38,04 1,23 0,94
é 2008 1,36 2,62 25,53 18,33 2,32 3,99 0,76 3,20 2,01 1,65
= | 2009 0,96 1,02 27,98 18,16 -23,31 5,18 0,69 -50,75 1,39 1,14
~ [ 2010 0,97 -0,96 36,54 18,16 -21,37 5,09 0,55 -92,37 1,18 0,91
2 2005 1,46 4,12 62,86 12,54 12,28 10,51 1,59 11,18 1,54 0,94
ZSD 2006 1,59 4,28 58,58 12,68 22,11 10,94 1,70 22,91 1,74 1,05
ks 2007 1,38 6,17 63,47 12,84 21,71 10,65 1,76 75,30 1,12 0,46
S | 2008 1,82 -0,46 58,58 12,90 0,44 10,74 1,66 -84,28 0,91 0,44
§ 2009 1,25 3,16 65,13 12,72 -6,58 12,70 1,86 242,19 0,77 0,51
12010 1,22 3,52 58,85 12,69 -0,36 12,21 1,90 -6,91 1,01 0,55
. | 2005 0,54 5,41 43,05 12,61 4,72 5,92 1,58 -24,66 1,66 0,90
= | 2006 0,67 3,57 38,05 12,68 7,85 8,05 1,58 -24,66 1,51 0,68
.; 2007 0,57 6,99 33,97 12,72 30,32 7,48 1,99 135,79 1,69 0,79
% 2008 1,08 -3,08 35,76 12,80 2,54 7,69 1,89 -130,74 1,09 0,61
S 2009 0,88 3,59 31,23 12,76 -17,81 7,98 1,61 249,10 1,43 1,23
2010 0,66 5,18 27,42 12,68 -1,18 7,98 1,72 32,96 1,63 1,12
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Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniy rodikliai 2005 — 2010 m.

4 PRIEDAS (TESINYS)

Pelningumas Laukiamas Neskolinis Einamojo Kritinio
[mo- Finansinis pries Turto Imonés imonés mokeséiy Turto Veiklos pelno likvidumo likvidumo

nés | Metai svertas mokescius materialumas dydis augimas skydas apyvartumas | kintamumas koef. koef.
2 | 2005 1,77 5,67 56,28 10,56 22,11 9,85 2,39 7,39 1,65 0,81
% 2006 1,69 4,22 58,97 11,08 26,18 4,81 1,79 0,67 1,29 0,60
g: 2007 1,47 9,04 53,75 11,28 17,76 4,53 1,71 134,65 1,42 0,67
= | 2008 3,33 -7,36 31,80 11,83 11,53 3,21 1,10 -170,81 0,87 0,43
g 2009 2,22 5,00 53,76 11,74 4,83 5,35 1,27 216,06 0,91 0,41
> | 2010 1,47 5,07 53,39 11,72 53,32 5,40 1,99 22,32 0,80 0,37
2 | 2005 1,42 3,31 31,41 11,95 9,29 8,68 2,39 -28,56 1,81 0,96
.g 2006 1,20 4,21 28,94 11,99 3,79 9,07 2,37 42,95 1,84 1,17
z | 2007 0,71 6,58 30,59 12,02 21,13 10,05 2,80 78,82 2,70 1,53
Ig 2008 1,12 -0,82 43,87 12,21 1,64 8,02 2,34 -107,68 1,76 0,76
£ 2009 0,71 3,83 42,81 12,11 -20,98 9,81 2,05 723,83 2,93 1,84
N | 2010 0,56 5,33 34,39 12,16 16,33 9,89 2,28 47,12 2,52 1,21
2005 0,16 15,76 52,34 12,93 18,16 6,15 1,47 135,95 3,27 2,08

2006 0,11 6,67 53,86 12,99 13,02 5,97 1,56 -53,49 4,22 3,13

g 2007 0,17 29,30 35,26 13,48 35,05 3,96 1,29 504,92 4,66 4,01
3 | 2008 0,24 15,25 25,13 13,87 89,74 2,88 1,66 -1,23 3,77 2,99
2009 0,07 -2,15 30,80 13,69 -52,04 3,53 0,95 -106,97 10,38 8,51
2010 0,07 26,03 28,80 13,95 29,86 2,68 0,95 1638,02 12,83 10,01

2005 1,78 15,84 35,23 11,89 46,48 4,80 0,43 83,21 0,46 0,30

2006 1,33 -7,04 37,68 13,49 156,75 3,81 0,22 -76,52 0,32 0,20

é 2007 1,09 11,55 36,51 13,55 107,40 5,39 0,44 2486,55 1,16 0,76
giﬁ 2008 1,52 -2,63 37,58 13,53 14,05 5,37 0,51 -21,94 0,39 0,27
2009 1,19 5,50 37,08 13,45 -15,62 4,84 0,46 -18,71 0,74 0,47

2010 0,69 18,56 33,56 13,37 5,15 5,05 0,53 63,22 0,81 0,52

@ | 2005 1,81 5,64 49,63 11,54 -0,78 7,44 1,69 -19,89 1,13 0,53
S | 2006 2,33 2,71 45,79 11,66 -5,80 7,74 1,41 -27,70 1,05 0,61
.% 2007 4,43 -5,65 45,63 11,54 -15,76 8,96 1,34 -126,30 0,98 0,55
% 2008 4,18 -15,10 46,78 11,11 -19,48 13,01 1,66 -142,57 0,87 0,54
§ 2009 3,20 -0,13 45,42 10,89 -36,49 12,91 1,31 159,56 0,43 0,26
= | 2010 2,17 0,20 38,31 10,82 0,53 12,44 1,41 -66,23 1,05 0,57
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Lietuvos apdirbamosios gamybos jmoniu rodikliai 2005 — 2010 m.

4 PRIEDAS (TESINYS)

Pelningumas Laukiamas Neskolinis Einamojo Kritinio
[mo- Finansinis pries Turto Imonés imonés mokeséiy Turto Veiklos pelno likvidumo likvidumo

nés | Metai svertas mokescius materialumas dydis augimas skydas apyvartumas | kintamumas koef. koef.
2005 0,52 4,99 10,65 17,81 -1,28 0,91 1,36 -50,37 2,56 1,69

2006 0,28 -7,47 12,22 17,51 -18,03 0,81 1,49 -224.76 3,45 1,72

§ 2007 0,44 1,06 15,48 17,65 6,53 0,72 1,39 98,66 2,38 1,19
3 | 2008 0,44 -33,84 2,70 17,01 -27,02 0,80 1,91 -10569,53 2,54 1,99
2009 0,44 -4,98 4,33 16,90 -28,94 0,75 1,52 70,96 1,97 1,04

2010 0,28 22,30 2,35 17,20 7,27 0,68 1,21 92,84 2,13 1,03

2005 1,30 6,52 52,16 11,68 47,28 7,69 1,44 65,77 1,25 0,38

< | 2006 1,15 8,30 59,09 11,87 49,06 8,21 1,77 73,89 0,98 0,14
%D 2007 1,31 8,14 54,53 12,22 45,53 7,78 1,82 43,81 0,99 0,18
EL 2008 1,24 4,17 51,71 12,27 13,48 9,61 1,96 -34,90 0,89 0,13
2009 0,77 -6,27 55,99 12,07 -24,77 13,04 1,80 -177,93 1,01 0,12

2010 0,29 5,32 56,72 11,88 -4,32 13,73 2,08 201,69 2,09 0,26

2005 0,69 11,13 68,04 18,52 8,46 6,22 0,94 79,12 0,85 0,37

2 2006 0,79 5,97 73,41 18,62 14,54 8,38 0,99 -30,21 0,02 -0,32
5 | 2007 0,86 4,53 70,13 18,70 20,02 8,48 1,09 0,50 0,84 0,47
2| 2008 1,16 -3,10 73,99 18,76 1,01 9,78 1,03 -113,95 0,73 0,41
© 2009 0,79 2,67 76,71 18,61 -18,24 13,80 0,98 528,14 0,85 0,50
2010 1,68 3,84 74,74 19,25 109,97 8,90 1,09 130,77 0,82 0,53

= | 2005 0,56 4,29 4491 11,17 -36,02 6,50 1,43 40,72 1,59 1,01
% 2006 0,65 3,54 48,84 11,44 17,29 5,62 1,28 2,71 1,42 0,83
z | 2007 0,59 2,64 43,47 11,46 29,13 7,15 1,63 8,40 1,68 1,16
?& 2008 0,56 2,40 40,28 11,49 20,06 6,82 1,90 7,89 2,01 1,31
= | 2009 0,42 2,92 42,05 11,48 -8,25 6,44 1,75 -6,40 2,38 1,71
2 172010 0,35 3,01 37,93 11,49 -12,07 5,97 1,53 -16,09 8,72 6,35
= 2005 2,34 3,83 58,27 11,68 10,33 5,80 0,94 -36,03 0,88 0,36
% 2006 3,19 -5,09 55,73 11,61 -0,51 8,02 1,00 -122,84 0,65 0,27
< | 2007 2,80 2,10 45,97 11,47 37,28 8,83 1,58 712,55 0,54 0,29
,§ 2008 2,14 3,60 41,50 11,43 -9,17 7,49 1,50 -9,33 0,96 0,73
§ 2009 0,74 12,92 43,68 11,26 8,32 7,98 1,91 141,16 1,50 1,02
2010 0,49 16,60 27,51 11,60 32,39 5,88 1,81 61,14 2,48 1,86

Saltinis: sudaryta autorés pagal VERTYBINIU POPIERIU BIRZA NASDAQ OMX VILNIUS. (2011) Finansinés ataskaitos.
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santraukos kopija
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ISBN 978-9955-33-619-8

IMONIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMA LEMIANTYS
VEIKSNIATL*

Saulé Dyraité

Apskaitos, finansy ir bankininkystés magistro studijy programa, 11 kursas
Finansy ir apskaitos katedra, Kauno humanitarinis fakultetas
Vilniaus universiteto, Muitinés g. 8, Kaunas LT-44280
saule.dyraire(@gmail.com

Santrauka. Rinkos ekonomikos $alyse imoneéms itin svarbu priimti ekonomiskai pagristus sprendimus dél
finansavimo S$altiniy struktoros, kuri vadinama kapitalo struktGra arba kapitalo svertu, kadangi kapitalo
struktiiros parinkimas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, uztikrinan¢iy sékminga jmonés veiklg bei konkurencinj
prana$uma prie§ artimiausius konkurentus. Imoniy kapitalo struktiros formavimo sprendimams daro jtaka
Ivairds veiksnial, todél yra svarbu i8analizuoti veiksniy poveik] kapitalo strukttros formavimui.

Siame straipsnyje atskleid¥iama jvairiy autoriy apibréziama kapitalo struktiiros samprata, jos sudedamosios
dalys ir jy reik8mé bendrai kapitalo struktiirai. Analizuojamos skirtingos kapitalo struktros formavimo teorijos
bei jy 18skiriami veiksniai, lemiantys kapitalo struktfiros formavimo sprendimus. Analizuojami jvairiy autoriy
pateikti ir i8tirti veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Straipsnio autoré savo tyrimu
sické apzvelgti jvairiy autoriy isskiriamus veiksnius, bei susisteminti atlikty kapitalo struktiira lemianéiy
veiksniy tyrimy rezultatus.

Reik8miniai ZodzZiai: kapitalo struktiira, nuosavas kapitalas, skolintas kapitalas, kapitalo struktiiros formavimo
teorijos, kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemiantys veiksniai.

Ivadas

Imonés sékme lemia apsirtipinimas istekliais ir jy vaidmuo vykdant verslo funkcijas, todél
kiekviena imoné siekdama uztikrinti veiklg ir realizacijos procesa, turi turéti pakankamai lésy,
kurios gali biiti nuosavos ir skolintos. Daug ekonomisty analizavo kas lemia vienokius ar
kitokius sprendimus formuojant imoniy kapitalo struktfira. Nustatyta, jog kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus gali lemti tiek vidiniai jmonés veiksniai, kuriuos jmoné gali valdyti,
tiek iSoriniai — makroeckonominiai — veiksniai, kuriy jmoné valdyti negali. Pastebéta, kad
skirtingi autoriai iSskiria netapacius kapitalo struktiiros formavima lemiancius veiksnius bei
egzistuoja skirtingos nuomonés ir dél jy poveikio finansiniam svertui.

Uzsienio ir Lietuvos autoriai yra atlike nemazai kapitalo struktiros tyrimy analizuojanéiy
veiksniy jtakg kapitalo struktGros formavimo sprendimams. Kapitalo struktiros formavima
lemiancius veiksnius tyré daug garsiy mokslininky pradedant D. Teker ir baigiant lietuviy
autoriais tokiais kaip T. Kipisas, D. Cibulskiené ir kt. Daznai autoriai nesutaria, del veiksniy
poveikio kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.

Tyrimo tikslas — susisteminti jvairiy mokslininky i8skiriamus veiksnius, lemiancius
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, ir jy poveik] kapitalo struktiirai.

Tikslui jgyvendinti keliami Sie uZdaviniai:

+ apzvelgti ir susisteminti literatiira, atskleidziané¢ia kapitalo struktiiros samprata;

+ apzvelgti kapitalo struktiros formavimo teorijas bei ju i$skiriamus kapitalo
struktiiros formavima lemiancius veiksnius;

+ apibendrinti jvairiy autoriy atliktuose kapitalo struktiira lemianéiy veiksniy
tyrimuose iskiriamus veiksnius bei jy poveik] kapitalo struktiirai.

Tyrimo objektas — jmoniy kapitalo struktfiros formavima lemiantys veiksniai.

Tyrimo metodai — naudojant mokslinés literatiiros analizés, apibendrinimo ir palyginimo,
loginés analizés ir sintezés metodus yra identifikuota imoniy kapitalo struktliros samprata,
apibendrinti mokslininky pozifiriai ] imoniy kapitalo struktfiros formavima salygojancius
veiksnius bei jy poveiki finansiniam svertui.

* Si straipsnj tarprautinés mokslinés konferencijos |, Ukio plétra: teorija ir praktika* (2010) mokslinis ir

recenzenty komitetas atrinko publikuoti tarprautiniame periodiniame recenzuojamame mokslo leidinyje
LJORTISS 2011 metais.
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Konferencijos tikslas yra prisidéti prie patikimos, saugios, efektyvios ir darnios fikio,
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Konferencijos ,,Ukio plétra: teorija ir praktika® programos kopija
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Straipsnio ,,Jmoniy kapitalo struktiiros formavima lemiantys veiksniai* kopija

IMONIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMA LEMIANTYS
VEIKSNIAI

Saulé Dyraité

Apskaitos, finansy ir bankininkystés studijy programa, Il kursas
Finansy ir apskaitos katedra
Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas
Muitinés g. 8, Kaunas LT-44280
saule.dyraite@gmail.com

Santrauka

Rinkos ekonomikos $alyse imonéms itin svarbu priimti ekonomiskai pagristus sprendimus dél finansavimo Saltiniy
struktiiros, kuri vadinama kapitalo struktiira arba kapitalo svertu, kadangi kapitalo struktiiros parinkimas yra vienas i$§
svarbiausiy veiksniy, uZtikrinanéiy sékminga imonés veikla bei konkurencini pranaSuma prie§ artimiausius
konkurentus. Imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimams daro ijtaka ivairlis veiksniai, todél yra svarbu
iSanalizuoti veiksniy poveikj kapitalo struktiiros formavimui.

Siame straipsnyje atskleidZiama jvairiu autoriy apibréziama kapitalo struktiiros samprata, jos sudedamosios dalys ir
ju reiksmé bendrai kapitalo struktiirai. Analizuojamos skirtingos kapitalo struktiiros formavimo teorijos bei ju iSskiriami
veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Analizuojami jvairiy autoriy pateikti ir istirti veiksniai,
lemiantys kapitalo struktros formavimo sprendimus. Straipsnio autoré savo tyrimu sieké apzvelgti jvairiy autoriy
i$skiriamus veiksnius, bei susisteminti atlikty kapitalo struktiira lemianc¢iy veiksniy tyrimy rezultatus.

ReikSminiai ZodZiai: kapitalo struktiira, nuosavas kapitalas, skolintas kapitalas, kapitalo struktiiros formavimo teorijos,
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus lemiantys veiksniai.

Ivadas

Imonés sékme lemia apsirtipinimas iStekliais ir jy vaidmuo vykdant verslo funkcijas, todél
kiekviena imoné siekdama uZztikrinti veikla ir realizacijos procesa, turi turéti pakankamai léSuy,
kurios gali biiti nuosavos ir skolintos. Daug ekonomisty analizavo kas lemia vienokius ar kitokius
sprendimus formuojant imoniy kapitalo struktiira. Nustatyta, jog kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus gali lemti tiek vidiniai jmonés veiksniai, kuriuos imoné¢ gali valdyti, tiek iSoriniai —
makroekonominiai — veiksniai, kuriy jmoné valdyti negali. Pastebéta, kad skirtingi autoriai iSskiria
netapacius kapitalo struktiiros formavima lemiancius veiksnius bei egzistuoja skirtingos nuomonés
ir dél ju poveikio finansiniam svertui.

UZsienio ir Lietuvos autoriai yra atlik¢ nemazai kapitalo struktiiros tyrimy analizuojanciy
veiksniy jtaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams. Kapitalo struktiiros formavima
lemiancius veiksnius tyré daug garsiy mokslininky pradedant D. Teker ir baigiant lietuviy autoriais
tokiais kaip T. KipiSas, D. Cibulskiené ir kt. Daznai autoriai nesutaria, del veiksniy poveikio
kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.

Tyrimo tikslas — susisteminti ivairiy mokslininky iSskiriamus veiksnius, lemiancius kapitalo
struktiiros formavimo sprendimus, ir juy poveiki kapitalo struktiirai.

Tikslui jgyvendinti keliami Sie uzdaviniai:

* apZzvelgti ir susisteminti literattira, atskleidZiancia kapitalo struktiiros samprata;

» apzvelgti kapitalo strukttiros formavimo teorijas bei juy iSskiriamus kapitalo struktiiros
formavima lemiancius veiksnius;

» apibendrinti {vairiy autoriy atliktuose kapitalo struktiira lemianc¢iy veiksniy tyrimuose
i8skiriamus veiksnius bei ju poveikij kapitalo struktiirai.

Tyrimo objektas — imoniy kapitalo struktiiros formavima lemiantys veiksniai.
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Tyrimo metodai — naudojant mokslinés literatiiros analizés, apibendrinimo ir palyginimo,
loginés analizés ir sintezés metodus yra identifikuota imoniy kapitalo struktiiros samprata,
apibendrinti mokslininky pozitiriai { imoniy kapitalo struktiiros formavima salygojancius veiksnius
bei ju poveiki finansiniam svertui.

1. Kapitalo struktiiros samprata ir jos sudedamosios dalys

Finansiniy istekliy paieska ir ju racionalus naudojimas, anot A. V. Rutkausko (2007), yra
aktualus visais ekonomikos lygiais: makroekonomikos ir mikroekonomikos, visos Salies ir atskiry
regiony mastu — lokaliis reiSkiniai tampa globaliais, o integracija apima visas verslo sritis, objektus.
Anot L. Juozaitienés (2008), rinkos ekonomikos Salyse imonéms itin svarbu priimti ekonomiskai
pagristus sprendimus dél finansavimo S$altiniy struktiiros, kuri vadinama kapitalo struktira arba
kapitalo svertu.

Kapitalo struktiirg vairlis autoriai apibrézia skirtingai. D. Cibulskienés (2007) teigimu, kapitalo
struktiira apibiidinama kaip imonés kapitalo arba finansiniy priemoniy sudétis 1§ ivairiy kapitalo
rusiy, kurios atpazistamos jmonés savininky nuosavybés ir isipareigojimy balanso puséje,
paprascCiau tariant tai imonés finansavimo procese naudojamas skolinto ir nuosavo kapitalo derinys.
Autor¢ teigia, kad kapitalo struktiiros sprendimai lemia tikslinés kapitalo struktiiros pasirinkima.
Tikslineé kapitalo struktiira — tai priimtiniausias skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kuriuo
planuojama finansuoti investicijy poreikius. V. Aleknevic¢iené (2009) kapitalo struktiira apibrézia
kaip imonés nuosavybes ir isipareigojimy santyki bei sudéti. Anot autorés, §i samprata naudotina,
tiriant imongs stabiluma. Kapitalo struktiira parodo kaip jmoné finansuoja visas operacijas ir imonés
vystymasi naudojant jvairiy fonduy Saltinius. PanaSiai kapitalo struktiira apibrézia ekonomistas C. P.
Obi (1999). Jo teigimu kapitalo struktiira — tai firmos finansavimo procese naudojamas paskoly ir
akcinio kapitalo derinys. Anot D. Teker, O. Tasseven ir A. Tukel (2009), kapitalo struktira susideda
1§ tam tikros skoly ir nuosavo kapitalo kombinacijos, kuri palengvina jmonés ilgalaiki finansavima.

[Sanalizavus jvairiy autoriy apibréziama kapitalo struktiiros samprata, nustatyta, kad autoriai yra
vieningos nuomonés ir apibrézimai yra beveik tapatiis. Apibendrinus jvairiy autoriy kapitalo
struktiiros apibrézimus galima teigti, kad kapitalo struktiira sudaroma i$ imonés vidiniy ir iSoriniy
Saltiniy, kitaip vadinamy nuosavy ir skolinty Saltiniy. [monés vidiniams Saltiniams priskiriamas
imonés pelnas. Jeigu imoné uzdirba pakankamai pelno, kad patenkinty savo finansinius poreikius, ji
gali nenaudoti iSoriniy (skolinty) finansavimo Saltiniy. Taciau jei pelno neuZtenka arba imonés
veikla nuostolinga, jai tenka rinktis kita finansavimo biida. Taigi, jmonés finansuodamos savo
veikla tiek i§ vidiniy, tiek i$ iSoriniy Saltiniy, formuoja kapitala.

Nuosavas kapitalas astuntajame verslo apskaitos standarte apibiidinamas kaip imonés turto
dalis, likusi 1§ viso turto atémus isipareigojimus. C. P. Obi (1999) nuosava kapitala traktuoja kaip
savininky (akcininky) nuosavybe, todél jis gali biiti vadinamas ir akciniu kapitalu. Anot P. Wilson
(1997), skolintas kapitalas — tai pinigai, paskolinti privataus asmens arba institucijos, kuriuos ymoné
turi grazinti pasibaigus sutartam laikotarpiui, sumokédama paliikanas uz grazinting suma.

L. Juozaitien¢ (2008) teigia, kad kapitalo struktiiros pasirinkima imonéje lemia nuosavo ir
skolinto kapitalo skirtumai, todél biitina iSanalizuoti kapitalo struktiiros sudedamyjy daliy
ypatumus. Nuosavo kapitalo pagrindinis pozymis tas, kad jis negarantuoja investitoriui pelningos
veiklos ir nenumatomas grafikas investicijoms grazinti, bet Sis kapitalas yra stabilesnis, nes néra
privalomy reikalavimy mokéti dividendus. Anot P. Wilson (1997) nuosavas kapitalas yra
patrauklesnis ir tuo, jog gali biiti kaip uZstatas skolintam kapitalui gauti. Skolinta kapitala visada
reikia graZinti nustatytais terminais ir nepriklausomai nuo imonés finansinés buklés. Be to, jeigu
imoné nesugeba iSmoketi pagrindinés skolos dalies ar paltikany, tada akcininkai praranda galimybg
kontroliuoti imong. Jeigu skolos didesnés uZ nuosava kapitala, kreditoriai gali prarasti savo
paskolintas léSas.

Imonei naudotis skolintu kapitalu naudinga, kadangi i$laidos palikanoms iSmokéti uz skolinta
kapitala yra salyginai pastovios. Vadinasi, kol jos yra maZesnés uz pelna, kur imoné gali uzdirbti su
skolintomis 1éSomis, §is skirtumas sudaro imonés pelna. Antra, paliikanos skiriasi nuo dividendy.
Dividendai iSmokami savininkams paskirs¢ius grynaji pelna, o palikanos yra laikomos
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finansinémis sanaudomis, mazinan¢iomis apmokestinamaji pelna. Be to infliacijos salygomis
piniginiai isipareigojimai duoda pelna de¢l didéjanciy kainy (Juozaitiene, 2008, p. 239). V.
Aleknevicienés (2009) teigimu, naudotis skolintu kapitalu yra naudinga, kadangi jis yra pigesnis uz
nuosava, nes skolintojai turi pirmenybg palyginus su akcininkais tiek pajamy paskirstymo procese,
tiek bankroto procediiros metu.

Jeigu imoné nesiskolina 1éSy, tai visa verslo rizika tenka akcininkams. Kai jmoné savo veiklos
funkcionavimui naudoja skolintas 1éSas, tai paskoly davéjai verslo rizikos nejaucia, nes jiems yra
garantuotas fiksuotas paskoly grazinimas prie§ dividendy akcininkams paskirstyma. Visa verslo
rizika, proporcinga investuoto kapitalo daliai, tenka akcininkams (Juozaitiené, 2008, p. 239).

V. Kvedaraité¢ (1997) teigia, kad vienintelis nuosavo bei skolinto kapitalo struktiiros pokyciy
poveikis yra mokéjimy dividendams ir palikanoms santykio pasikeitimas. Kuo imoné daugiau
skolinasi, tuo jai reikia mokéti daugiau paliikany ir maziau 1ésy lieka dividendams. Autoré mano,
kad dazniausiai pasiskolinus daugiau galima igyvendinti pelningiausius projektus. Nepaisant to,
pernelyg daug skolintis rizikinga — iSkyla rizika, jog jmoné nesugebés grazinti paskolos. Tode¢l, anot
A. V. Rutkausko (2007), siekiant efektyviau paskirstyti ir investuoti finansinius iSteklius, butina
tinkamai ivertinti finansiniy iStekliy struktira, nes vien savos 1éSos ne visais laikotarpiais
naudojamos efektyviai. Finansiniy iStekliy racionalus naudojimas, struktiiros gerinimas yra vienas
1§ svarbiausiy budy verslui stiprinti, plésti veikla, siekti lyderystés rinkoje, vengti finansiniy kriziy.

2. Kapitalo struktiiros formavimo teorijos ir veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus

Kapitalo strukttiros formavimo ir ji lemianciy veiksniy klausimu jau susidométa seniai.
Modigliani ir Miller laikomi pirmaisiais Sios srities mokslininkais, kuriy teorijos daveé pradZia visai
kapitalo struktiiros istorijai (Obi, 1999, p. 248). Anot E. McLaney (2009), 1958 m. Modigliani ir
Miller (sutrumpintai vadinami M&M) paskelbé¢ straipsni, kuriame buvo analizuojamas klausimas -
tradicinis pozitris { nuosavo ir skolinto kapitalo santyki. M&M visos moksli§kai pagristos teorijos
atsispindi trijose ju teoremose.

Pirmoji M&M teorema teige, kad firmos verté nepriklauso nuo to, kokiais Saltiniais yra
finansuojamas kapitalas, dél to imonés kapitalo kaina visai nepriklauso nuo skolinto ir nuosavo
kapitalo santykio. Vieninteliai veiksniai, lemiantys firmos vertg¢ ir jos viduting sverting kapitalo
kaing yra tikétini naujos investicijos sukuriami pinigy srautai ir verslo rizika (McLaney, 2009, p.
302).

Antroji M&M Kkapitalo struktiiros formavimo teorema buvo i§vystyta 1963 m. Si teorema,
teigia, kad kuo didesnis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, tuo didesné firmos verté. Firmos verté
yra didziausia, o vidutiné svertin¢ kapitalo kaina yra maziausia kai skoly dalis kapitalo struktiiroje
sudaro 100 proc., t.y. kai skolintojai suteikia visa firmos finansavima. Si M&M teorema yra
kritikuojama, kadangi anot E. McLaney (2009) yra abejojama ar praktikoje skoly dalis kapitalo
struktiiroje sudaranti 100 proc. yra logiska. Esant labai aukStam skolinto ir nuosavo kapitalo
santykiui skolintojai supras, kad imoné¢ turi mazai garantijy graZinti skolas.

Tais paciais 1963 metais M&M iSvysté treiaja kapitalo struktiiros formavimo teorema,
esant finansiniam iS§sekimui (t.y. galimybe, kad imoné dél sumazéjusiy pinigy srauty negalés
sumokeéti palikany). Jie teige, kad didéjant skoly lygiui kapitalo struktiiroje, didéja ne tik savininky,
bet ir kreditoriy patiriama rizika. Taigi, didéja ir finansinio iSsekimo tikimybé, nes pastovils
palikany mok¢jimai uz skolinta kapitala turi buti atliekami nepriklausomai nuo imonés pelno ar
pinigy srauty, o dividendy mokéjimas gali biiti atidétas esant nuostoliui ar nepakankamiems pinigy
srautams. Finansinio iSsekimo iSlaidos didina kapitalo kaina, kadangi savininkai nori uzdirbti
daugiau, matydami papildoma rizika (McLaney, 2009, p. 302).

Nors M&M teorijos yra daZznai kritikuojamos, taciau anot V. Aleknevi¢ienés (2009), vienas i$
svarbiausiy privalumy buvo tai, kad teorijos pagrindé finansinés rizikos did¢jima kylant svertui.
M&M teorija yra laikoma klasikine kapitalo struktiiros formavimo teorija, o visos kitos teorijos yra
paremtos jos teiginiais.
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Kita teorija nagrinéjanti kapitalo struktiiros formavimo klausima yra tradicinis poZiiiris. Anot
V. Aleknevi¢ienés (2009), tradicinis kapitalo struktiiros formavimo pozitris niekada nebuvo
moksliskai pagristas, o atspind¢jo tik tai, kad tradiciskai buvo tikima tam tikro rysio tarp finansinio
sverto ir kapitalo kainos egzistavimu.

Anot J.C. Van Horne ir J.M. Wachowicz (2008), tradiciné kapitalo teorija teigé, kad
vadybininkai apgalvotai sudarydami kapitalo sverta gali padidinti imonés vertg. Autoriy teigimu,
tradicinis pozitris leidzia suprasti, kad imonés kapitalo kaina yra priklausoma nuo kapitalo
struktliros. Anot V. Aleknevicienés (2009), pagal tradicini poziiiri skolos kaina kyla, didéjant
svertui, o pagal MM, - iSlieka pastovi. Ir tai yra labai ginCytinas klausimas, nes praktikoje bankai
labiau linkg neiSduoti paskoly, kai sunaudojamas imonés skolinimosi pajégumas, nei didinti
palikany norma. Kaip teigia E. McLaney (2009), didéjant kapitalo svertui tiek investuotojai, tick
skolintojai mato didéjancia rizika, dél kurios reikalauja didesniy iplauky, o esant Zemam kapitalo
sverto lygiui nei investuotojai nei skolininkai to nereikalauja ir dél to vidutiné svertiné kapitalo
kaina (tai, anot L. Juozaitienés (2008), aritmetinis svertinis rodiklis apskai¢iuojamas vertinant
skirtingy kapitalo komponenty i$laidas ir juy dalj kapitalo struktiiroje) mazé¢ja.

Nepaisant to, kad tradicinis poziiiris nebuvo moksliskai pagristas, jis naudingas tuo, kad leidzia
suvokti priezastis, deél kuriy besaikis finansinio sverto didinimas yra ribojamas. Biitent Sios
prieZastys lemia kompromisa tarp rizikos ir pelningumo, pasirenkant investicijy finansavimo buda
(Alekneviciene, 2009, p. 247).

Kita teorija, nagrinéjanti kapitalo struktiiros formavimo klausima, yra kompromisiné teorija,
E. McLaney (2009) ja dar pavadino moderniuoju poziiriu. Anot C. Cotei ir J. Farhat (2009)
kompromisinis modelis numato, kad imonés siekia suformuoti ir iSlaikyti kapitalo struktiira
balansuojant nauda ir skoly sanaudas. Kompromiso teorija teigia, kad imonés kapitalo struktiira
takoja individualus jmonés pasirinkimas tarp mokes¢iy naudos, kai did¢ja finansinis svertas, ir
imongés valdymo bei bankroto iSlaidy, kurios atsiranda, kai skolos lygis priartéja prie ribinés ribos.

Kaip teigia L.Elizabeth, D. Shobha ir D. Amit (2009), agentavimo teorija, kuri pasirodé¢ 1970
m., iSplété ankstesni ekonominiy santykiy supratima esant neapibréztumo ir netobulos informacijos
salygomis. Daugelyje imoniy savininkai negali aktyviai valdyti imonés, tod¢l jie samdo
vadybininkus, kurie priima sprendimus, kurie ne visada sutampa su savininky interesais. Akcininkai
siekia maksimizuoti savo nauda, imoniy vadovai daznai turi kity savanaudisSkuy tiksly, kurie gali
prieStarauti jmon¢s politikai. Skirtumas tarp iSmoky savininkams, kai interesai yra suderinti, ir kai
jie nesuderinti vadinama tarpininkavimo kaina. Kadangi yra brangu pasiekti suderinima, tai
racionalu patirti tarpininkavimo i$laidas (Elizabeth; Shobha; Amit, 2009).

Anot E. McLaney (2009), kapitalo struktiiros kontekste, agentavimo teorija teigia, kad iSlaidos
gali atsirasti, dél to, kad atsiranda nesutarimas tarp savininky ir vadybininky, kokia kapitalo
struktiira yra geriausia. Savininkai yra patenkinti jeigu finansavimas skolomis sumazina kapitalo
kaing. Taciau uz palukany mokéjimus ir fondy, skirty grazinti skoloms, sudaryma yra atsakingi
vadybininkai ir daznai jie Sios atsakomybés siekia iSvengti. Kita vertus, Jensen (1986) pazyméjo,
kad privertus vadybininkus mokeéti paliikanas ir prisiimti atsakomybe, jie atsargiau rinksis
investavimo galimybes, kurios gali biiti nenaudingos. Taigi, toks buidas gali sumazinti vadybininky
norg daryti tokias investicijas, kurios plésty versla, o su juo kartu vadybininky sauguma ir gerove.

1984 m. Myers pasiiile pasirinkimo eilés teorija, dar vadinama susiklosCiusios hierarchijos
teorija. Anot E. McLaney (2009), pasirinkimo eilés teorija yra susijusi su idéja, teigiancia, kad
verslas yra priverstas iSleisti naujas akcijas (tai daro blogiausiu atveju). Ir autorius nurodo priezastis
patvirtinancias Sia idéja. Pirma, akcijy i§leidimas yra brangus, turi aukstas iSleidimo i§laidas. Antra,
dauguma vadybininky mano, kad rinka nuvertina jy imoniy akcijas. ISleidZiant naujas akcijas Sia
maza verte, buty nepalankioje padétyje esantys akcininkai, o igyty pranasuma nauji akcininkai
Isigij¢ naujai iSleistas akcijas. Treia, dauguma vadybininky tiki, kad rinka nauja akcijy emisija
supranta kaip nevilties veiksma, manoma, kad direktoriai supranta kad jy esamos akcijos vertybiniy
popieriy rinkoje yra per brangios. Taigi, tai gali sumazinti akcijy kaina.

Pasirinkimo eilés teorija iSskiria tokia finansavimo S$altiniy seka, pagal tai, kuo imoné
pirmiausia rinksis finansuoti savo veikla (McLaney, 2009, p. 314):
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* nepaskirstytasis pelnas;
* terminuotosios skolos i§ banky ar kity institucijy;
» kapitalo akcijy emisija.

I8 Sios iSskiriamos finansavimo Saltiniy sekos, galima teigti, kad vadovai nesiekia minimizuoti
kapitalo kaina, nes nepaskirstytasis pelnas, anot V. Aleknevic¢ienés (2009), yra brangesnis uz
skolinta kapitala. Reinvestuodamos grynaji pelna, imonés formuoja mazesni finansinj sverta, taip
sumazindamos rizika ir apsisaugodamos nuo negatyviy rinkos pokyciy.

Kaip teigia V. Alekneviciené (2009), praktikoje egzistuoja daug objektyviy ir subjektyviy
veiksniy, turinéiy itakos investicijy finansavimo biido pasirinkimui. Jie salygoja atotruki tarp
teorijos ir praktikos. Iki $iy dieny ekonomistai neturi vieningos nuomoneés, kuri i§ egzistuojanciy
teoriju geriausiai atspindi dabarting imoniy elgsena ir kokie veiksniai jtakoja finansinius
sprendimus.

Imonés formuodamos kapitalo struktiira elgiasi labai skirtingai, ju sprendimus lemia vairiis
veiksniai. Atlikus kapitalo struktiiros formavimo teorijy analiz¢ sudaryta lentelé, susisteminanti
teorijy iSskiriamus veiksnius, lemiancius kapitalo struktiros formavimo sprendimus (1 lentele).

Modigliani ir Miller antroje teoremoje, tradicinéje bei kompromisinéje teorijose akcentuojamas
veiksnys, lemiantis kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, — mokes¢io tarifas. Anot E.
McLaney (2009) yra aiski mokes¢iy nauda mokant 1 doleri paliikany uz gauta paskola nei mokéti 1
doleri dividendams, kadangi paliikanos yra neapmokestinamos. Tai skatina imoniy finansavima
skolomis.

MokesCio masta, kaip svarby veiksni, lemianti kapitalo struktiiros formavimo sprendimus,
i8skiria pasirinkimo eilés teorijos Salininkai.. Anot E. McLaney (2009) i§ mokesCiy atskaitomos
i8laidos neturi vertés iki tol, kol imonéje nesukuriamos apmokestinamosios pajamos, kurios nustato
ta verte. Imonés uzdirban¢ios mazesni pelna, moka mazesni pelno mokesti. Dél to imonés su mazu
uzdarbiu yra nelink¢ daug finansuoti skolintomis léSomis.

Modigliani ir Miller pirmoje teoremoje akcentuojamos nepastovios pardavimy pajamos arba
aukstas einamasis nuosavo ir skolinto kapitalo santykis. Abu Sie veiksniai, 0o ypa¢ jy kombinacija
gali sukelti didelius pajamy, kurios iprastai mokamos akcininkams, svyravimus. Tai gali i$Saukti
austa rizikos lygi susijusi su pajamomis, bei gali padidinti bankroto rizika ir su juo susijusias
i8laidas.

1 lentele
Kapitalo struktiiros formavimo teorijy iSskiriami veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus

Teorijos
Veiksniai

M&M

M&M
II

M&M
III

Tradicinis
pozitiris

Kompromi-
siné teorija

Agentavi-
mo teorija

Pasirinkimo
eilés teorija

Mokescio tarifas

X

X

X

Mokesc¢io mastas

X

Nepastovios pardavimy
pajamos

Imonés turimo turto
savybés

Nenoras iSleisti naujas
akcijas

Auganti kapitalo kaina

Kapitalo aptarnavimo
iSlaidos

Verslo rizika

X

X

X

Tarpininkavimo i$laidos

X

Saltinis: sudaryta autorés pagal MCLANEY, Eddie. (2009) Business finance. 8th editon. England. p. 520.

Kompromisiné teorija iSskiria veiksnj, lemiantj kapitalo struktiiros formavimo sprendimus, -

imonés turimo turto savybes. Imonés turinCios turta, kurio verté yra zymiai aukStesné imonei
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veikiant pelningai negu esant bankroto pardavimo pagrindu, su potencialiai aukstomis bankroto
iSlaidomis siekia iSvengti aukSto nuosavo ir skolinto kapitalo santykio. Agentavimo teorija i$skiria
tarpininkavimo islaidas, kaip veiksni, lemiantj kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Pagal
agentavimo teorija, skolinty pinigy naudojimas vercia samdomus vadovus biti drausmingesnius
naudojant imonés 1éSas ir valdant turta, todél didesnis finansinis svertas mazina tarpininkavimo
iSlaidas.

Pasirinkimo eilés teorija teigia, kad nenoras iSleisti naujas akcijas lemia kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus. [monés savininkai mano, kad rinka nuvertina ju akcijas ir jie nenori isleisti
naujas zemos vertés akcijas. Taip pat manoma, kad rinka klaidingai supranta akcijy emisija,
manydama, kad tai reiskia, kad imoné turi sunkumuy.

Tradicinis pozitris teigia, kad auganti kapitalo kaina lemia kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus. Akcijy emisijos iSlaidos yra palyginti labai didelés. Finansavimas skolintomis 1éSomis
yra pigus. Visa tai neiSvengiamai jtakoja daugeli sprendimy formuojant kapitalo struktiira.

Modigliani ir Miller trecioji teorema teigia, kad vyraujanti palikany norma (kapitalo
aptarnavimo iSlaidos) taip pat yra svarbus veiksnys formuojant kapitalo struktiira. Modigliani ir
Miller antroje teoremoje bei tradicin€je teorijoje akcentuojama verslo rizika, kurig galima iSskirti
kaip veiksni salygojantj kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Si veiksnj i3skiria V.
Alekneviciené (2009), taip pat autoriai W. Elali ir T. Trainor (2009). Anot C.P. Obi (1999), verslo
rizika — tai paskolas naudojancios firmos veiklos rizikingumas. Autorius sitilo ir kitokius verslo
rizikos apibrézimus, verslo rizika taip pat gali biti apibiidinama, kaip biisimo investuoto kapitalo
prognozuojamojo pelningumo neapibréZtumas.

IStyrus garsiy teorijy pozitrius | imoniy skolinimosi politika lemian¢ius veiksnius, nustatyta,
kad néra absoliuc¢iai vieningos nuomones analizuojamu klausimu. Kaip matome 1 Ilentel¢je,
nagrinéty teoriju dazniausiai pasikartojantys veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus, yra mokescio tarifas ir verslo rizika. Anot V. Aleknevicienés (2009), esant aukStesniam
verslo rizikos laipsniui, imonés skolinasi maziau, ir atvirksciai.

3. Lietuvos ir uZsienio autoriy atlikty kapitalo struktiira lemianciy veiksniy tyrimy analizé

Kapitalo struktiiros politika yra vienas pagrindiniy daugelio empiriniy tyrimy studiju objekty.
Tiek uzsienio, tiek Lietuvos autoriy yra atlikta nemazai praktiniy kapitalo struktiiros tyrimy,
analizuojanciy veiksniuy jtaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams. Daznai autoriai
nesutaria, kas daro didziausia ijtaka finansiniams kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.
Nuomoniy skirtumus neretai lemia asmeniniai individualiis poziiiriai | ekonomines problemas.
Taigi, tai tik dar labiau iSrySkina kapitalo strukttiros formavimo problematiSkuma.

Tiek lietuviy, tiek uzsienio autoriy straipsniuose iSskiriama didelé jvairové veiksniy, daugelis 18
ju kartojasi, kai kurie — ne. 2 lenteléje pateikiami Lietuvos ir uzsienio autoriy kapitalo strukttros
tyrimuose analizuojami veiksniai bei gauti rezultatai.

Lietuvos ir uZsienio autoriy atliktuose tyrimuose daZniausiai tiriama veiksni galima iSskirti
imoniy pelninguma. Daugelis atlikty tyrimy parodé stipry rySi tarp kapitalo struktiros ir Sio
veiksnio, nustatytas neigiamas rySys tarp kapitalo struktiiros ir pelningumo rodikliy. Tokius tyrimo
rezultatus gavo T. KipiSas (2004), R. NorvaiSien¢ ir J. Stankevi€ien¢ (2007), D. Cibulskiene
(2007), H.S. Song (2005), Y. Liu bei X. Ning (2009). Anot T. KipiSo (2004), gautas neigiamas
rySys tarp kapitalo struktiiros ir pelningumo parodo, kad pelningiausios imonés paprastai naudoja
nedideli finansini sverta dél mazesnio skolinimosi poreikio, prieSingai nei mazesnius pelnus
generuojandios imonéms. Sis rezultatas, kaip teigia T. KipiSas (2004), paneigia kompromisinés
teorijos atstovy teigini, kad auksti pelnai salygoja didesnius skolos aptarnavimo pajégumus, dél
kuriy susidaranti didesné¢ mokesCiy ekonomija turéty skatinti siekti auksStesnio finansinés skolos
lygio imonés kapitalo struktiiroje. Ta¢iau patvirtina pasirinkimo eilés teorijos teiginius, kad jmoné
pirmiausia rinksis nepaskirstytaji pelna savo veiklos finansavimui, o tik pritrikus léSy rinksis
terminuotyjy skoly i$ banky ar kity institucijy.
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2 lentele
Ivairiy ekonomisty pasirinkty veiksniy, lemianciy kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus, tyrimy rezultatai

Rysys su kapi- Veiksnio itaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams
Veiksnys talo struktiira tyrg autoriai

T. Kipisas (2004), R. Norvaisiené ir J. Stankevi¢iené (2007),
D. Cibulskiené (2007), H.S. Song (2005), Y. Liu bei X. Ning

Pelningumas - (2009)
Mokumas - T. Kipisas (2004), R. Norvaisiené ir J. Stankevi¢iené (2007)
Imonés dydis + D. Cibulskiené (2007)
Likvidumas - Y. Liu bei X. Ning (2009)
Neskolinis mokesciy T. Kipisas (2004)
skydas -

T. Kipisas (2004), R. Norvaisiené ir J. Stankeviciené (2007),
Turto materialumas + D. Teker, O. Tasseven, A. Tukel (2009), H.S. Song (2005)
BVP bendrasis augimas + D. Cibulskiené (2007)
Apyvartumas + T. Kipisas (2004)

D. Cibulskiené (2007), R. Norvaisiené ir J. Stankeviciené
Augimo galimybés - (2007), Y. Liu bei X. Ning (2009)

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu; (-) — neigiamas rySys su finansiniu svertu
Saltinis: sudaryta autorés.

Mokumo rodikliy itaka kapitalo struktiiros formavimo sprendimams tyré T. KipiSas (2004), R.
NorvaiSien¢ ir J. Stankeviciené (2007). Imonés mokumo rodikliai parodo gebéjima laiku padengti
visus einamuosius monés piniginius sipareigojimus. Nustatytas neigiamas rySys tarp finansinio
sverto ir mokumo rodikliy rodo, kad didéjant skolintoms 1€Soms, jmonés mokumas maz¢ja. Y. Liu
bei X. Ning (2009) remiantis Kinijos elektros energijos pramonés imoniy duomenimis nustaté
neigiama rysj tarp finansinio sverto ir turto likvidumo rodiklio. Tai anot autoriy rodo, jog turto
likvidumas yra didesnis kai finansinis svertas yra mazesnis. Anot Y. Liu bei X. Ning (2009),
aukstas likvidumo koeficientas uztikrina greita kapitalo apyvartuma ir imoné gali panaudoti turto
srauta naujoms kapitalo investicijoms, sumazinant iSorinio finansavimo poreiki.

D. Cibulskiené (2007) nustaté teigiama koreliacini rys$j tarp finansinio sverto ir jimonés dydzio
veiksniy. Anot V. AlekneviCienés (2009), didelés imonés yra patrauklesnés kreditoriams dél
didesnio patikimumo, todél ju skolinimosi galimybés yra geresnés nei mazy imoniy. Dél Sios
priezasties didelés imonés daznai pasinaudoja ir ju kapitalo struktiroje yra daugiau skolinto
kapitalo.

T. Kipisas (2004), H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei X. Ning (2009) analizavo finansinio sverto ir
neskolinio mokes¢iy skydo rysi. Neskolinis mokes¢io skydas apibiidinamas kaip nauda, kuri
gaunama i§ apmokestinamojo pelno atskaiCius kitokius palikany mokéjimus (pvz., atskaiCius
nusidévéjima). Neskolinis mokes¢iy skydas yra pakaitalas mokes€iy naudai, gautai i§ veiklos
finansavimo skolomis. H.S. Song (2005) ir Y. Liu bei X. Ning (2009) nepavyko rasti statistiSkai
reikSmingo rySio. T. KipiSo (2004) tyrimas atskleide, kad tarp finansinio sverto ir neskolinio
mokes¢iy skydo egzistuoja neigiamas rySys. Toks T. KipiSo gautas rezultatas patvirtina
kompromiso teorija, teigiancia, kad didéjantis neskolinis mokes¢iy skydas mazins finansini sverta.
Skirtingus T. KipiSo ir uZsienio autoriy tyrimy rezultatus galima paaiSkinti, jog tyrimai atlikti
skirtingose Salyse, su skirtingomis mokes¢iy politikomis, taip pat skiriasi atlikty tyrimy laikotarpiai.

Turto materialumo jtaka finansinés skolos lygiui tyré¢ T. KipiSas (2004), R. NorvaiSien¢ ir J.
Stankeviciené (2007), D. Teker, O. Tasseven, A. Tukel (2009) ir H.S. Song (2005). Visy autoriy
tyrimy rezultatai buvo gauti vienodi, nustatyta, jog finansinés skolos lygi imoniy kapitalo
struktiiroje teigiamai veikia ilgalaikio materialaus turto augimas bendroje turto struktiiroje. Anot T.
KipiSo (2004), ilgalaikeé finansin¢ skola daZniausiai naudojama ilgalaikio materialaus turto
isigijimui, o trumpalaiké paskola naudojama finansuoti apyvartini kapitala. Todél materialaus turto
augimas jmonés turto struktiiroje kartu didina ilgalaikés finansinés skolos, reikalingos turto
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finansavimui, lygi, o kartu ir bendra finansinio sverto dydi imonéje. Gauti tyrimo rezultatai
patvirtina kompromiso ir pasirinkimo eilés teorijos tvirtinimus, dél turto materialumo poveikio
finansinio sverto dydziui.

D. Cibulskiené (2007) placiai tyré rySius tarp makroekonominés aplinkos bei finansy rinkos
globalizacijos veiksniy ir finansinio sverto dydzio. Autoré nustaté statistiSkai reik§minga tiesiogini
rys$i tarp bendrojo vidaus produkto (BVP) bendrojo augimo ir finansinio sverto dydzio.

ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo struktiiros tyrimus, pastebéta, jog
uzsienio autoriai yra iSradingesni, tyrimams pasirinko ijvairesniy veiksniy. L.Elizabeth, D. Shobha ir
D. Amit (2009) tyré diversifikacijos ir verslo aplinkos jtaka finansiniam svertui. M. Mahmud, G.M.
Herani, A.W. Rajar ir W.Farooqi (2009) tyré tokiy veiksniy, kaip finansiné liberalizacija, finansy
rinkos efektyvumas, kreditoriy teisés, itaka finansiniam svertui. Lietuvos autoriy atliktuose
tyrimuose svarbiausiu veiksniu jzvelgiamas imoniy pelningumas ir jmoniy dydis. UZsienio autoriai
pritaria dé¢l ymonés pelningumo, dydZio ir potencialaus finansinio bei gamybinio pajégumo svarbos
kapitalo struktiiros formavimo politikai, taCiau taip pat svarbiais laiko ir tokius veiksnius, kaip
imoneés diversifikavimo strategija, konkurencing aplinka, jos kitima ar stabiluma.

[Sanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo struktiirag lemian¢iy veiksniy tyrimus,
galima pastebéti, jog daugiausiai tirtas jmoniy pelningumo ir turto materialumo rySys su kapitalo
struktiira. Lietuviy autoriai daugiausiai pasirinko savo tyrimams jmoniy pelningumo, mokumo,
turto materialumo ir augimo galimybiy rodiklius.

Kaip matyti i§ apzvelgty mokslininky tyrimy analizuojama tema, galima daryti prielaida, kad
néra nustatytos universaliai tinkamos kapitalo struktiiros teorijos ar padarytos visiems priimtinos
teorinés iSvados. Nors daugelis autoriy savo tyrimams pasirinko tapacius veiksnius, taciau tyrimo
rezultatai ne visada buvo tapatiis. Lietuvoje kapitalo struktiiros formavimo tyrimy atlikta salyginai
nedaug. Pastebéta, jog uZsienio autoriy tyrimai atlikti remiantis naujausiais duomenimis, Lietuvos
autoriy tyrimai remiasi palyginti senais duomenimis, todél lieka plati finansiniy tyringjimy erdve
potencialiems tyrinétojams.

ISvados

1. Kapitalo struktiira sudaroma 1§ ymonés vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, kitaip vadinamy nuosavy
ir skolinty 1éSy. Imonéje kapitalo struktiiros pasirinkima lemia nuosavo ir skolinto kapitalo
skirtumai.

2. [IStyrus garsiy teorijuy pozitirius | imoniy kapitalo struktiiros formavima lemianc¢ius veiksnius,
nustatyta, kad néra absoliu¢iai vieningos nuomonés analizuojamu klausimu, nagrinéty
teoriju dazniausiai pasikartojantys veiksniai, lemiantys kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus, yra mokescio tarifas ir verslo rizika.

3. ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio autoriy atliktus kapitalo struktiira lemianciy veiksniy
tyrimus, galima pastebéti, jog daugiausiai mokslininky tirtas imoniy pelningumo ir turto
materialumo rySys su finansiniu svertu. Daugelis atlikty tyrimy parodé stipry neigiama rysi
tarp kapitalo struktiiros ir pelningumo, bei nustatytas teigiamas rysys tarp kapitalo struktiiros
ir turto materialumo. Lietuviy autoriai daugiausiai pasirinko savo tyrimams imoniy
pelningumo, mokumo, turto materialumo ir augimo galimybiy rodiklius.
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Saulé Dyraité
Summary. Factors Influencing the Formation of the Company’s capital structure

In market economics countries, it is important for firms to make economically based decisions about sources
of financing structure, which is called the capital structure or capital leverage. The capital structure choice is one of the
most important factor for successful business activity and a competitive advantage over nearest rivals. A lot of factors
influence the formation of the company’s capital structure. It is very important to analyze the factors influence on
formation of the capital structure.

This article proposes the various authors defined concepts of capital structure, its components and their
significance for overall capital structure. Analyses different theories of capital structure formation and it’s separated
factors that influencing capital structure formation decisions. Analyses various authors separated and investigated
factors affecting the capital structure decision-making. The author of the article reached for an overview of various
authors separated factors and systematize the various authors accomplished researches results of determinants of capital
structure.
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