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IVADAS

Temos aktualumas: Siuolaikiniame, vis labiau globalé¢jan¢iame pasaulyje, kuriame
dominuoja laisvosios rinkos ekonomikos principai, o ekonomika grindziama privacia nuosavybe
bei ekonomine individy laisve, Kiekvieno juridinio subjekto (taip pat ir fizinio) esminis tikslas
yra efektyviai paskirstyti turimus resursus siekiant maksimizuoti pelng arba kitokig gaunama
naudg. Jmonés yra svarbios ekonomikos dalyvés, kurios prisideda prie Salies augimo, kuria
pridéting vert¢ ir skatina naujoviy diegima. Imoniy mokes¢iy mokéejimas yra atsakomybeés
zenklas, parodantis, jog jos prisideda prie bendro ekonominio vystymosi ir visuomenés geroves,
tuo tarpu pagal Stoica ir kt. (2020) salyje veikiancio verslo augimas taip pat reik§mingai
prisideda ir prie Salies ekonomikos augimo bei socialiniy paslaugy finansavimo i§ mokesciy.
Todél efektyviai ir socialiai teisingai valdomi jmoniy finansiniai sprendimai teikia nauda visai
visuomenei. Remiantis Panda ir Nauda (2020), jmoniy kapitalo struktiiros formavimas glaudziai
susijes su jmoniy vadovy ir akcininky priimamais sprendimais, kurie gali paveikti ne tik tai, kaip
jmon¢ veikia vietinéje rinkoje, bet ir jos pasirinkimus investuoti uzsienyje, kuriant naujas jmones
ir prisitaikant prie spar¢iai kintan¢iy tarptautiniy rinkos salygy. Vietiniy jmoniy pelno
apmokestinimas dazniausiai yra Siek tiek lengvesnis procesas lyginant su tarptautinése rinkose
veikian¢iy korporacijy apmokestinimu. Skirtingy Saliy mokes¢iy sistemy skirtumai sukuria
galimybes, kurias tarptautinés grupés jmonés gali iSnaudoti siekiant sumazinti pelno mokescio
sgnaudas. Bet kokios formos mokesCiy vengimas yra nesuderinamas su vyriausybiy siekiu
maksimaliai padidinti mokes¢iy surinkimg bei uztikrinti sistemos efektyvuma ir socialinj
teisinguma. Atitinkamai, kyla problema, kad tarptautinés jmonés gali siekti sumazinti mokesc¢iy
sanaudas ir efektyviai valdyti finansing strukttrg pasitelkiant mokes¢iy skyda ir pelninguma kaip
strateginius veiksnius. Tarptautinés grupés jmonés turi galimybe manipuliuoti sandoriy tarp
asocijuoty Saliy kainomis, dirbtinai jas padidindamos arba sumaZindamos, priklausomai nuo
jurisdikcijy mokes¢iy skirtumy. Toks kontroliuojamy sandoriy kainodaros naudojimas
tarptautinéms grupés jmonés gali leisti perkelti pelng ] mazesniy mokes¢iy jurisdikcijas, taip
sumazinant bendrg mokesting nastg grupés mastu (Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacija (toliau — ,,EBPO*), 2022). Kadangi teoriskai tarptautinés grupés jmonés gali
sudaryti tarpusavyje kontroliuojamus sandorius ir taip optimaliai pritaikyti savo kapitalo
struktiirg (pavyzdZiui per finansavimo sandorius), maksimizuoti grynaji pelna zemy mokesciy
jurisdikcijose ir mazinti pelno mokesé¢iy kastus — iskyla problema, jog tokia situacija suteikia
galimybiy tarptautinéms jmoniy grupéms vengti mokes¢iy mokéjimo didesniy pelno mokeséiy

Saliy biudzetams bei optimizuoti pelno mokes¢io sgnaudas per pelno bei skolos perkélimo
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strategijas visos tarptautinés grupés mastu. Siais atvejais tarptautinés grupés jmonés gauna
naudos i§ mokesc¢iy vengimo veikly, taciau tai neigiamai veikia vienoje jurisdikcijoje veikiancius
konkurentus, mokes¢iy mokétojus ir nacionalinius biudzetus. Remiantis EBPO (2023) pateiktais
skaiciavimais, Lietuva, pagal proporcingai surenkama pelno mokescio dalj i$ tarptautiniy jmoniy
grupiy dalyviy, rikiuojasi 24 i§ 28 EBPO S$aliy nariy. Tod¢l iSkyla aktualumas, kod¢l Lietuvoje
imonés, priklausancios grupéms, santykinai maziau sumoka pelno mokescio, lyginant su kitomis
EBPO salimis narémis. Atitinkamai, atsizvelgiant | EBPO pateiktus statistinius duomenis, yra
svarbu iSnagrinéti, Lietuvoje jsteigty tarptautiniy grupés jmoniy pelno pries mokesc¢ius regresinj
ry$] Su pelno mokescio apmokestinimu Lietuvoje (t. y., pelno perkélimo efektas). Bei atlikti
regresing analiz¢ siekiant iSsiaiSkinti Lietuvoje jsteigty tarptautiniy grupés jmoniy skolos
rodiklio regresinj rysj su pelno mokes¢io apmokestinimo tarifo skirtumu tarp Lietuvos ir $alies

subjekto, kuris patronuoja Lietuvoje jsteigta jmong (1. y., skolos perkélimo efektas).
Darbo objektas: Lietuvoje jsteigtos bei uzsienio subjekty patronuojamos grupés jmonés.

Darbo problema: Pagal EBPO (2023) skai¢iavimus, remiantis 2022 m. finansiniais
duomenimis, Lietuva pagal proporcingai surinkta pelno mokes¢io dalj i§ tarptautiniy jmoniy
grupiy dalyviy uzima 24 vietg i§ 28 Saliy, surinkdama tik 20 proc. viso grupés jmoniy jsteigty
Lietuvoje pelno mokescio. Taigi, tampa svarbu nustatyti, ar tarp Lietuvoje isteigty ir uzsienio

subjekty kontroliuojamy grupés jmoniy pasireiskia pelno ir skolos perkélimo efektai.

Darbo tikslas: Lietuvoje jsteigty bei uZzsienio subjekty kontroliuojamy tarptautiniy

grupés imoniy pelno bei skolos perkélimo tendencijy identifikavimas.
Darbo uzdaviniai:

1. Identifikavus ir apibendrinus aktualiausias kapitalo struktiiros formavimo teorijas,
pateikti jy sary§j su nagrinéjama tema;

2. Remiantis moksline literatiira identifikuoti kapitalo struktiiros formavimg lemianciy
veiksniy, jskaitant pelng ir mokesciy skyda, aktualuma;

3. Apzvelgus tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimo problematika pateikti
aktualiausiy moksliniy tyrimy santrauka;

4. I$nagringjus skirtingy moksliniy $altiniy autoriy atlikty tyrimus pasirinkti tinkamiausius
pelno ar skolos perkélimo analizé¢je naudojamus metodus, kintamuosius bei pristatyti
atliekamo tyrimo metodika.

5. Atlikus fiksuoty efekty regresijos analiz¢ nustatyti ar nagrinéjamu laikotarpiu tarp

Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy pastebétinos pelno bei skolos perkélimo tendencijos.



Darbo metodai: Lyginamoji mokslinés literatiiros analiz¢ ir jos susisteminimas, fiksuoty

efekty regresijos analize.

Darbo struktira: Sis magistro darbas susideda i trijy pagrindiniy daliy. Pirmoje dalyje,
remiantis jvairiais mokslinés literatiiros S$altiniais apibiidinama kapitalo struktiiros sgvoka,
apzvelgiamos ir susisteminamos pagrindinés kapitalo strukttiros formavimo teorijos, tokios kaip:
pasirinkimo teorija (angl., trade-off theory), cilés tvarkos teorija (angl., pecking order theory),
signaly teorija (angl., signaling theory), rinkos laiko teorija (angl., market timing theory) ir
agentavimo kasty teorijg (angl., agency theory) bei yra pateikiamos isvados dél jy aktualumo
nagrin¢jamai temai. Literatiiros analizés dalyje taip pat yra apzvelgiami aktualiausi moksliniy
Saltiniy autoriy atlikti tyrimai, kuriuose yra nagrinéjami veiksniai, tokie kaip pelnas bei
mokesc¢iy skydas ir kiti veiksniai darantys jtakg jmonés kapitalo struktiiros formavimui. Be to,
analizuojama tarptautiniy grupés jmoniy apmokestinimo problematika ir pateikiami svarbiausi
moksliniy Saltiniy autoriy tyrimai pelno bei skolos perkélimo temomis. Antroje $io magistro
darbo dalyje yra jvardijama duomeny bazé, tyrimo aktualumas, apraSoma kokia tvarka atlikta
regresiné analizé bei patikrintos statistinés prielaidos bei pristatomos formulés, kuriy pagalba yra
atliktas tyrimas. Tyrimo dalyje yra pristatomi atlikty trijy regresiniy tyrimy rezultatai bei

pristatomos i§vados ir pasitilymai.



1. LIETUVOJE ISTEIGTU TARPTAUTINIU GRUPES IMONIU PELNO
PERKELIMO LITERATUROS ANALIZE

Siuolaikiniame globaliame pasaulyje, kurj apibiidina laisvojo rinkos ekonominio modelis
bei yra grindziamas priva¢ia nuosavybe, asmenine ekonomine laisve, pagrindinis tikslas
kiekvienai teisiniam subjektui (ar asmeniui) yra efektyviai paskirstyti iSteklius siekiant
maksimizuoti pelng arba pasiekti kitus nauda generuojandius rezultatus. Siuolaikiniame
pasaulyje jmonés atlicka esminj vaidmenj ekonominéje, socialingje ir politinéje sistemoje. Sios
organizacijos ne tik yra ekonomikos varikliai, bet ir aktyvis visuomenés dalyviai, jtakojantys
Salies bei tarptautinés bendruomenés vystymasi. Taip pat, kadangi jmonés generuoja pelng
naudodamos valstybés infrastruktiira ir zmogiskuoju kapitalu, kurj uztikrina valstybés Svietimo
sistema ir socialinés struktiiros. Mokes¢iy mokéjimas tampa atsakomybés zenklu, kuris parodo,
jog imongs yra jsipareigojusios prisidéti prie bendro ekonominio vystymosi ir visuomenés
gerovés. Atsizvelgiant | tai, jog Salyje veikianCio verslo augimas reik§mingai prisideda prie
Salies ekonomikos augimo (Stoica ir kt., 2020) yra svarbu analizuoti jmoniy turimus isteklius
veiklai vykdyti (t. y., kapitala), t. y., kaip jie panaudojami vienam i§ pagrindiniy akcininky
tikslui — pelnui generuoti ir ar jmoné pakankamai prisideda prie visuomenés gerovés tobulinimo

pagal Salies vyriausybés nustatyta poreikj.

IS esmés finansinése ataskaitose nurodomos dvi kapitalo klasés: skola ir nuosavas
kapitalas (VAS, 2015). Taciau skolos ir nuosavybés priemonés gali turéti skirtingus teisés,
naudos ir rizikos lygius. Kai tikio subjektas iSleidZia finansing priemong, jis turi nustatyti, ar ji
klasifikuojama kaip skola arba kaip nuosavas kapitalas. Nuosavas kapitalas atspindi bendrovés
(akcinés bendroves atveju) akcininky nuosavybés dalj ir susideda 1§ apmokétos jstatinio kapitalo
dalies, akcijy priedy, perkainojamo rezervo, privalomojo rezervo, nepaskirstyto pelno (ar
nuostolio) (VAS, 2015). Tuo tarpu jsipareigojimai apima finansines skolas, kurias jmoné
skolinga kitoms Salims. Kapitalo struktiira yra vienas i§ esminiy finansinés atskaitomybés ir
analizés aspekty, suteikiantis jzvalgy apie jmonés finansing bukle (Panda ir Nanda, 2020).
Tinkamas santykio, tarp nuosavo ir skolinto kapitalo, pasirinkimas yra vienas i$ svarbesniy
sprendimy su kuriais gali susidurti jmonés vadovai ir akcininkai. Remiantis Chandra ir kt. (2019)
greitas bei efektyvus jmoniy augimas yra stipriai priklausomas nuo kapitalo struktiiros

pasirinkimo, kuris apima iSoriniy (t. y., skoly) ir vidiniy (t. y., akcijy) finansavimo S$altiniy



derinj. Anot Panda bei Nanda (2020), jmonés kapitalo struktiros formavimas yra glaudziai
siejamas su jmoniy vadovy ir akcininky priimamais sprendimais, kurie, savo ruoztu, gali turéti
jtakos jmoneés veiklos krypciai. Atitinkamai, Sie sprendimai ne tik lemia, kaip jmoné veikia
vietingje rinkoje, bet taip pat gali paveikti jos pasirinkimus investuoti j uzsienio Salis ir kurti ten
naujas jmones Siekiant didinti savo verslo galimybes ir prisitaikyti prie spar€iai kintanciy
tarptautiniy rinkos salygy (Riedel, 2018; EBPO, 2022). Todél sickiant iSnagrinéti Lietuvos
grupés jmoniy pelno bei skolos perkélimo efektus, Siame skyriuje nagrinéjamos kapitalo
struktiiros formavimo teorijos bei jy principai. Taip pat remiantis moksliniy Saltiniy autoriy
atlikty tyrimy rezultatais apzvelgtas jmonés pelningumo bei sumokamo pelno mokesé¢io sarysis
su kapitalo struktiira, identifikuojami pagrindiniai veiksniai, kurie lemia kapitalo strukttros
formavima. Teoringje dalyje pristatoma tarptautiniy grupés imoniy apmokestinimo problematika
ir apzvelgiami aktualiausi moksliniy Saltiniy autoriy tyrimai pelno bei skolos perkélimo

temomis.

1.1. Kapitalo struktiira teoriniu poZiiiriu

Kapitalo, kaip Siuolaikinés sgvokos, kilmé yra siejama su lotynisko zodZio capitale
reikSme, kuri gali biiti iSveriama kaip naminio galvijus (KirSiene, 2004). Pagal sgavoky
atitikima, palyginus su pagal Siuolaikines tendencijas suprantamg kapitalo sgvoka, galvijai, kurie
teikig natralig pridéting verte — mésa, pieng, vilng ir t.t, taip gali daugintis ir tokiu budu
pridéting verte, analogiskai ir kapitalas — apimdamas ne tik materialyjj turto matmenj, gali
generuoti papildomus pajamy srautus. Vis délto 1§ Siy dieny perspektyvos suvokiama kapitalo,
kaip sgvokos, reikSmé yra kildinama i$ $iy ekonomikos teorijy: merkantilizmo, fiziokratizmo,
klasikineés, marksizmo ir neoklasikos. Interpretavus ekonominiy doktriny kapitalo apibréZzimus

Butkova (2020) identifikavo pagrindinius pozitirius j kapitalo, kaip sagvokos traktavima:

e Kapitalas suprantamas kaip visuma jmongs turto, biitino gamybos procesui suformuoti,
kuris orientuotas ] materialaus turty kiirima;
e Kapitalas apibréziamas kaip savininky nuosavybés ir skolos derinys, biitinas jmonés

veiklos vykdymui.

Ivertinus kapitalo sagvoka galima teigti, kad kapitalo reikSmé ekonomikoje daugialype ir
glaudZiai susijusi su jvairiomis ekonominémis teorijomis. Remiantis Siomis perspektyvomis,

svarbu nagrinéti ne tik kapitalo bendrgja prasme, bet ir jo struktiirg bei veiksnius, lemiancius Sios



struktiiros formavimg. Finansy specialistai prad¢jo aktyviai dométis jmoniy kapitalo strukttira
nuo 1958 mety, kai Modigliani ir Miller publikavo mokslinius straipsnius apie skolos rodiklio
poveikj jmonés vertei ir jy (t. y., imoniy) kapitalo kastams (Becker, 2021). Sis jvykis paskatino
intensyvy mokslininky susidoméjima ir tolesne kapitalo struktiiros formavimo teorijos plétra,
siekiant paaiSkinti skirtingas kapitalo struktiiras, kuriomis pasizymi jmonés, bei jy daromg jtaka
imoniy veiklos rezultatams. Apzvelgus mokslinés literatiiros publikacijas, matyti, kad kapitalo
struktiiros samprata gali turéti skirtingy aiSkinimy. Tai kyla i§ to, kad autoriai naudoja jvairias
kapitalo struktiiros jvertinimo priemones
Subaciene, 2023).

nagrinédami skirtingus objektus (Pileckaité ir

1 lentelé.

Aktualiausi moksliniy Saltiniy autoriy kapitalo struktiiros tyrimai

) . Kapitalo struktiiros . . i
Metai Autoriai Tyrimo objektas Tyrimo metodas
matavimo priemoné
) o ) ) ) Vidiniy ir iSoriniy Ekspertinis
Pileckaité ir Finansinés priklausomybés o o ]
2023 ) o o veiksniy jtaka vertinimas bei
Subaciené rodiklis, finansinis svertas ) ) o )
kapitalo struktiirai regresinis modelis
) Linijinio
] o Kapitalo struktiiros ]
2023 Kontus ir kt. Finansinis svertas L programavimo
optimizavimas
metodas
Nuosavybés
o koncentracijos ir
Vaicekauskaite ir S ) o o . )
2021 » Isiskolinimo koeficientas savininky identiteto | Regresinis modelis
NorvaiSiené ] )
itaka kapitalo
strukttirai
) Nuosavo kapitalo ir Kapitalo struktiirg o )
2020 Panda ir Nanda o ) ) o Regresinis modelis
jsiskolinimy santykis lemiantys veiksniai
Vadowy atlyginimy Dviejy pakopy
2019 Liu ir kt Finansinis svertas rySys su kapitalo maziausiy kvadraty
struktiira metodas
Nuosavo kapitalo ir Mokes¢iy jtakos ) o
- .o . . . . . . . . . . SIStemInImo
2019 Vaz ir kt. jsiskolinimy i$ treCiyjy Saliy jmoniy kapitalo
. ) metodas
santykis struktiirai apzvalga
) ] Kapitalo struktiiros
) Nuosavo kapitalo ir o ) ) o )
2019 Chandra ir kt. o ) poveikis pelningumui | Regresinis modelis
jsiskolinimy santykis ) N )
ir akcijy grazai




Plonosios
o Nuosavo kapitalo ir kapitalizacijos Sisteminimo
2017 Endrijaitis S . ) L
isiskolinimy santykis taisyklés teorijos ir metodas

praktikos sankirta

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis analizuota moksline literatiira

Apibendrintai galima teigti, jog moksliniy Saltiniy autoriai analizuojant kapitalo struktiirg
interpretuoja kaip buda, kuriuo jmoné finansuoja savo veiklg ir valdo isteklius. Kapitalo
struktiira apibréziama kaip finansiniy veiksmy kompleksas, kuriuo jmoné pasinaudoja tiek
nuosavu kapitalu, tiek skola. Nuosavas kapitalas atspindi jmonés nuosavybés dalj, o skola apima
paskolas arba pasiskolintus pinigus, kuriuos biitina grazinti skolintojui (Linhong, 2021).
Nagrinéjant kapitalo struktiirg galima pastebéti, kaip jmoné pasiskirsto turta ir finansuoja savo
veikla, kaip tai veiklos efektyvuma, pelninguma bei rizikos valdymg nes jmonés sékmé,
gyvybingumas ir ateities iSlikimas daugiausia priklauso nuo finansavimo sprendimy (Kontus ir
kt., 2023). Finansinis svertas yra dazniausia kapitalo struktGros matavimo priemoné, kuria
remiantis identifikuojamos pagrindinés jos tendencijos, kadangi Sis koeficientas leidZia suprasti,
kokia rizikinga yra konkrecios jmonés skolinimosi praktika (Tuovila, 2021). Vis délto autoriy
kapitalo struktiros matavimo priemonés varijuoja bei gali turéti skirtingas interpretacijas,

priklausomai nuo naudojamos finansinés teorijos ir konteksto.

Apzvelgus kapitalo struktiiros savoka ir jos matavimo formules, svarbu Zzinoti, kad §i
finansin¢ struktiira néra statinis elementas, bet dinamiSkai kintanti jmonés dalis. Atitinkamai,
kadangi kapitalo struktiira bei jos interpretavimas daro didel¢ jtaka jmoniy finansiniy sprendimy
priémime, §is subjektas prie§ maziau nei prie§ Simtg mety patrauké jvairiy mokslininky démes;j ir
tapo skirtingy sukurty teorijy, kurios yra tobulinamos ir adaptuojamos iki Siy dieny, objektu
(Bajaj ir kt., 2020). Grynyjy pajamy (angl., Net income) ir veiklos grynyjy pajamy (angl.,
Operating net income) teorijos buvo vienos i§ pirminiy finansy teorijy kurios susijusios su
kapitalo struktiiros vertinimu. Visgi, §ios teorijos buvo kritikuojamos dél to, kad nepakankamai
atsizvelge 1 svarbius veiksnius, tokius kaip apmokestinimas, finansiniy islaidy jtaka, kurie gali
turéti reikSmingg poveikj jmonés vertei. Be to, Sios teorijos buvo kritikuojamos dél pernelyg
didelés koncentracijos | jmonés grynajj pelng ir nepakankamo kity finansiniy aspekty bei rinkos
salygy jvertinimo. Siy teorijy spragos atvéré kelig vystytis modernesnéms kapitalo struktiiros

teorijoms (Asghar Khan ir kt, 2021). Modigliani ir Miller (1958) kapitalo struktiiros
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nereikSmingumo jmonés vertei teorema, grindziama jmonés skolos ir nuosavybés prigimtimi bei
tam tikromis prielaidomis (t. y., visiSkai efektyvi kapitalo rinka bei pasaulis be mokesciy), i8
esmés sukiiré pagrindg kryptingai diskusijg apie kapitalo struktiiros formavima. Nors kapitalo
struktiiros nereikSmingumo teorema buvo pagrjsta teoriSku lygmeniu, tadiau ji buvo
sukonstruota remiantis nerealiomis prielaidomis ir buvo sunkiai adaptuojama praktikoje, kadangi
realiame pasaulyje be mokesCiy §i teorija neturéjo praktinio pagrindo. Ivertinus kritika dél
nerealiy kapitalo struktiiros nereikSmingumo teorijos daromy prielaidy, Modigliani ir Miller
(1963) patobulino savo teorijg, apsvarstydami mokesciy jtakg jmoniy kapitalo kaStams ir jmonés
vertei. Si teorema isryskino svarbiausius jmonés finansy aspektus, kurie véliau atvéré duris
kitoms kapitalo struktiiros teorijoms (Abeywardhana, 2017). Siais laikais egzistuoja skirtingos
teorijos, paaiSkinancios, kaip jmonés turéty formuoti savo kapitalo strukttira, ir $i tema iSlieka
svarbi iki $iy dieny, nuolat evoliucionuojant ir prisitaikant prie besikei¢ianciy ekonominés
aplinkos salygy bei verslo realijy. Kontu§s (2023) isskyré keturias pagrindinés kapitalo
formavimo teorijas, tokias kaip pasirinkimo teorija (angl., trade-off theory), cilés tvarkos teorija
(angl., pecking order theory), signaly teorija (angl., signaling theory) bei rinkos laiko teorija
(angl., market timing theory), tuo tarpu autoriai Asghar Khan ir kt. (2021), Bajaj ir kt. (2020),
Sdiq ir Abdullah (2022) isskiria ir agentavimo kasty teorija (angl., agency theory) kaip svarbig

teorijg Siuolaikinei jmoniy kapitalo struktiiros formavimo praktikai.

2 lentelé.

Pagrindiniy kapitalo formavimo teorijy apibendrinimas

Teorijos Teorijos
. . Teorijos pagrindiné esmé
pradininkai | pavadinimas

Si teorija teigia, kad jmonés stengiasi pasiekti pusiausvyra

Kraus ir L tarp naudojimosi skolomis ir savo kapitalo, siekdamos
) Pasirinkimo o o S
Litzenberg 3 maksimizuoti verte akcininkams. Tai reiskia, kad yra tam
teorija
(1973) tikra optimali skolos ir savo kapitalo kombinacija, kuri

maksimizuoja bendraja jmonés verte bei pelningumga.

Si teorija teigia, kad jmonés pasirenka tam tikra kapitalo
Signalizavimo | struktiirg sickdamos i3siysti tinkamg signalg rinkai.
Ross (1977) N
teorija Pavyzdziui, didelis skolos santykis su nuosavu kapitalu

gali teigti indikacijas, jog jmon¢é turi pasitikéjimo verty
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Teorijos Teorijos
. . Teorijos pagrindiné esmé
pradininkai | pavadinimas

projekty, nes ji yra pasirengusi prisiimti didele finansing

rizika.

Agentavimo kasty teorija nagrin¢ja jmonés vadovy (ar

skolininky) bei akcininky susikirtusius interesus del

Jensen ir 3
Mecki Agentavimo | kapitalo struktiiros. Sioje teorijoje pabréZziama agentavimo
eckiing . . . . . .
(1984) kasty teorija | kasty svarba, kurie atsiranda, kai jmoniy vadovai (ar
skolininkai) linke didinti savo asmenin¢ naudg, o ne
jmonés nauda.
Si teorija teigia, kad jmonés daZniausiai pasirenka
Myers ir _ finansavimo S$altinj pagal "eilés tvarka", t. y., pirmenybe¢
) Eilés tvarkos o o _ o )
Majluf taorit teikia maZesnés rizikos variantams. Tai reiSkia, kad jos
eorija
(1984) pirmiausia naudos vidinius resursus, tada imsis skoly ir tik
galiausiai leisis j iSorinius akcijy pardavimus.
Si teorija teigia, kad jmonés bando pasinaudoti
Baker ir ] ] palankiomis rinkos salygomis kapitalo priémimo arba
Rinkos laiko L o . .
Wurgler eorit skolinimosi momentu (t. y., yra labiau linkusios zvelgti j
eorija
(2002) trumpalaik¢  perspektyva), o ne siekia 1ilgalaikio

optimalumo.

Saltinis: (Kontus, 2023); (Linhong, 2021); (Panda ir Nanda, 2020); (Chandra ir kt., 2019); (Sdig
ir Abdullah, 2022); (Ankamah-Yeboah ir kt., 2021); (Bajaj ir kt., 2020).

Pasirinkimo teorija

Kaip jau buvo minéta, pasirinkimo teorijos pagrindas yra kildinamas 1§ diskusijy apie
Modigliani ir Miller (1958) kapitalo strukttiros nereikSmingumo teoremg. Tada seké Modigliani
ir Miller (1963) teorijos papildymas apie palukany jtakag sumokamiems mokesciams, kurioje

buvo pateiktos i§vados, jog imonés siekdamos optimalumo turéty biiti visiSkai finansuojamos 18
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skolinto kapitalo ir taip apsidengti mokesc¢iy skydu (angl., tax shield) (Ai ir kt., 2020). Sekantis
Sios teorijos papildymas seké bankroto sgnaudy/rizikos koncepcijos jvedima, kuris buvo atliktas
Kraus ir Litzenberger (1973). Galiausiai suformuluota teorija tvirtina, kad jmonés finansing svorj
(t. y., vert¢) lemia paliikany mokeséio atzvilgiu galiojantis derinys su bankroto rizika (Ai ir kt.,
2020).

1 paveikslas.

Grafinis pasirinkimo teorijos atvaizdavimas

»
»

Bankroto kastai

Imonés verte

Nuosavas kapitalas

} Mokesciy skydas

Imonés kapitalo struktiira

Saltinis: Ferdous (2019)

Pirmasis paveikslas pateikia pasirinkimo teorijos grafinj modelj. Didéjantis skolos ir
nuosavybés santykis, apibiidinantis jmonés kapitalo struktiira, parodo sgveika tarp palikany
mokeséiy skydo naudos ir bankroto kasty. Sis procesas lemia jmonés siekj pasiekti optimalia
kapitalo strukttirg. Pasirinkimo kapitalo strukttiros formavimo teorijg taip pat galima skaidyti }
dvi Sakas: stating prekybos teorijg ir dinaming prekybos teorija (Asghar Khan ir kt., 2021).
Statiné pasirinkimo teorija teigia, kad imoné gali pasiekti optimalig kapitalo struktiira
regulivodama skolos ir nuosavybés lygj taip, kad buty iSlaikytas finansiniai sunkumai,

agentavimo kasStai ir skolos privalumai, pvz., palikany mokes¢iy nuolaida (Ai ir kt., 2020).
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Optimalus skolos lygis yra i§ anksto apibréztas ir pasiekiamas, kai skirtumas tarp naudos ir kasSty
yra maksimalus. Tuo tarpu dinaminé pasirikimo teorija, kaip kintantis laike modelis, pabrézia
laiko elementa, kuris daznai yra ignoruojamas statiniuose modeliuose. Si pasirinkimo teorijos
Saka akcentuoja, kad jmonés kapitalo struktiira ne visada gali buti ideali ir nuokrypis nuo
nustatyto ar optimalaus lygio yra neatsiejamas nuo realios verslo praktikos. Rinkos veiksniai,
tokiu kaip prisitaikymo kastai, finansinés netobulumai ir rinkos triikumai, turi jtakos nuokrypiui
nuo optimalaus lygio, o po reikiamy pakeitimy jmoné grjzta prie tikslo. Dinaminé prekybos
teorija sutelkia démesj j tiksling optimalig kapitalo struktiirg ir jmonés geb¢jimag greitai ir tiksliai

koreguoti savo kapitalo struktiira, jog ji biity optimali.

Signalizavimo teorija

Ross (1977) suformulavo signalizavimo teorija, kuri teigia, kad jmonés vadovybé yra
visiskai atsakinga uz savo vidaus informacijos, apie turtus ir projektus, dalijimasi su iSoriniais
investuotojais, sieckdama gauti auksta kaing uz pranesta akcija ir padidinti jmonés verte. Ross
pastebéjo, kad Modigliani ir Miller (1958) sukurta teorija yra grindziama prielaida, jog iSorine
rinka zino jmonés tikéting ateities pinigy srautg ir kad iSoriné rinka vertina pinigy srauta,
nustatydama jmonés verte (t. y., rinka yra efektyvi). Ross teigia, kad jmonés vadovai turi viding
informacija apie jmones tikétinus ateities pinigy srautus, prie kuriy iSoriniai investuotojai neturi
prieigos bei jmonés vadovai siekia savo tiksly ir neperduoda tikslios informacijos iSorinés
rinkoms. Kitaip tariant, jmonés kapitalo struktiiros pokyc¢iai gali pakeisti rinkos suvokiamag
jmoneés rizikos klasg, nors tikrasis jmonés rizikos lygis gali buti net nepakites. Jmonés vadovai
gali siysti iSoriniams investuotojams aiSkius signalus apie jmoneés ateit] pasirinkdama didesnj
finansinj svertg ir taip siunciant signala, kad turi pasitikéjimo verty projekty ir optimistiska ateitj,
kuri gali padidinti jos vert¢ rinkoje. Signaly teorija aiSkina, kad kapitalo struktiira gali buti
naudojama kaip priemon¢ bendrauti su rinkos iSoriniais rinkos dalyviais ir jtakoti jy suvokima

apie imon¢s perspektyvas.

Agentavimo kaSty teorija

Agentavimo kaSty teorija teigia, kad agentavimo kaStai atsiranda dé¢l konflikto tarp

savininky ir vadovy. Modigliani ir Miller (1958) kurdami kapitalo struktiiros nereikSmingumo
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teoremg daré prielaidg, jog jmonés veiklos naSumas yra nepriklausomas nuo jos kapitalo
struktiiros. Taciau tai galioja tik teoriniame kontekste (tik efektyviuose rinkose be mokesciy,
bankroto kasty, agentavimo kasty ir asimetrinés informacijos). Todél optimali kapitalo struktiira
dazniausiai yra jmonés strategin¢ siekiamyb¢, kuri yra laike keiCiama bei néra fiksuota
(Ankamah-Yeboah ir kt., 2021). Agentavimo kaSty teorija paaiskina, kad jmoné gali pasiekti
optimalig kapitalo struktiira sprgsdama konflikto tarp vadovy ir savininky sukeltus kaStus
(Ardalan, 2017). Agentavimo kastai atsiranda, kai agento (t. y., jmonés vadovo kaip darbuotojo)
ir organizacijos (t. y., jmonés akcininky) interesai nesutampa, o tai gali kilti i§ Saliy skirtingy
tiksly, skirtingai interpretuojamos informacijos ar kity veiksniy. Sie kastai gali apimti jvairias
iSlaidas, susijusias su steb&jimu, kontrolés priemonémis, susitarimais ir kitomis pastangomis
mazinti konfliktus ir uztikrinti, kad agentas veikty organizacijos labui. Jensen ir Meckling (1976)
pastebéjo, kad imonés pinigy srauty tikimybés pasiskirstymas priklauso nuo jos nuosavybés
strukttiros. Jensen pateiké pavyzdj apie imong, kurioje yra daug laisvy pinigy srauty. Tokioje
situacijoje vadovai turi daugiau investicinés galios, pavyzdziui, jmonés vadovai gali panaudoti
pinigy srautus investicijoms, kas reiksty, jog biity sumazinami sumokami dividendai jmonés
akcininkams (t. y., nuosavybés agentavimo kasStai). Taigi savininkams gali biti jdomu
kontroliuoti vadovus, ribodami pinigy srautus jmon¢je. Agentavo kaStai gali atsirasti ribojant
imonés laisvus pinigy srautus skolinantis daugiau kapitalo (taip ribojant jmoniy vadovy
priimamus sprendimus). Kita vertus, jmonei skolinantis ir taip ribojant neefektyviy vadovy
prilmamy sprendimy rizika, gali biiti taip pat patiriami skolos agentavimo kastai, kadangi
jmongéje apribojama galimybé priimti pelningus investicinius sprendimus bei patiriama bankroto

rizika.

Eilés tvarkos teorija

Eiles tvarkos teorija yra grindziama tuo, jog jmonés visada teikia pirmenybe vidinei
finansavimo formai prie§ skolos kapitalg ir paaiskina, kad imonés pirmiausia naudoja vidinius
iSteklius, tada iSleidZia skolas ir galiausiai, kaip paskuting priemong, iSleidzia nuosavybés
kapitalg. Myers ir Majluf (1984) sukurta eilés tvarkos teorija taip pat teigia, kad jmonés
finansavimo kastai turi svarby rysj su asimetrine informacija. Sis ry3ys yra grindziamas tuo, kad
iSoriniai finansuotojai neturi pilnos informacijos bei negali tiksliai iSmatuoti jmonés vertg ar $ios

ateities augimo galimybes. Todél jmonés akcijy rinkos verté nebiina tinkamai jvertinta beli
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jmonei turint poreikj iSoriniam investavimui, iSoriniai investuotojai perka akcijas uz aukstesne

kaing nei faktiné akcijy verté, taip silpnindami esamy akcininky nuosavybés teises.

Rinkos laiko teorija

Rinkos laiko teorija paaiSkina, kad jmoné atsizvelgia j rinkos laikg ir iSleidzia savo
akcijas, kai jos akcijy kaina pervertinama ir atperka jas, kai jos yra nepakankamai jvertintos
(Baker ir Wurgler, 2002). Pagrindiné rinkos laiko teorijos idéja yra tai, kad jmonés vadovai turi
tam tikrg informacija arba nuomone¢ apie savo jmonés verte, kuri gali skirtis nuo rinkos
nuomonés. Be to, Baker ir Wurgler (2002) paaiskina, kad, kaip ir eilés tvarkos kapitalo
struktiiros teorija, kapitalo struktiros rinkos laiko teorija nesistengia pasiekti tikslinio
finansavimo, nes akcijy sandoriy sprendimai priklauso ne tik nuo vidiniy jmonés charakteristiky,

bet ir nuo iSorinés akcijy rinkos buklés.

Apzvelgus visas auk$€iau aptartas kapitalo struktiiros formavimo teorijas, jskaitant
pasirinkimo, signalizavimo, agentavimo, eilés tvarkos bei rinkos laiko teorijas, galima teigti, jog
néra unikalios kapitalo struktiiros teorijos, kuri Sujungty Vvisus svarbiausius aspektus ar
paaisSkinty kaip imonés siekia optimalios kapitalo struktiiros nes kiekvienas atvejis gali biiti
skirtingas (Abeywardhana, 2017). Todél galima teigti, jog jmoniy kapitalo struktiiros formavimo
budy racionalus pagrindimas vis dar yra nevisiskai iSsprestas galvostkis (Asghar Khan ir kt.,
2021). Vis délto nagrinéjant pasirinkimo bei agentavimo kapitalo struktiiros formavimo teorijos
pastebéta vertingy jzvalgy apie jmoniy kapitalo struktiiros formavimo aspektus Zvelgiant i§
nagrin¢jamos temos perspektyvos — Lietuvoje jsteigty tarptautiniy grupés jmoniy pelno bei
skolos perkélimo analizé. Pasirinkimo teorija paaiSkina skolinimosi lyg] per mokesc¢iy skydg ir
bankroto kaStus, kas reiskia, jog jmonés gali biiti linkusios skolintis siekiant sumazinti mokama
pelno mokest], tuo tarpu agentavimo teorija teigia, kad akcininky ir vadovy elgesys yra svarbus
veiksnys imoniy finansiniuose sprendimuose bei vietiniy jmonés darbuotojy ir uzsienio

akcininky interesai gali Zenkliai skirtis.
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1.2. Veiksniai, jskaitant pelng ir mokes¢iy skyda, turintys jtakos kapitalo struktiiros

formavimui

Imonés skolos ir nuosavybés santykio pasirinkimas gali turéti reikSmingy padariniy jos
finansinei naudai, mokescCiams ar kapitalo kastams. Didindama akcininky turta, jmoné linkusi
daugiau pasitelkti skolg kapitalo strukttiroje, nes tai leidzia sumazinti efektyvias skolos iSlaidas
per sumokétas paliikanas, kurios yra apmokestinamos. Be to, akcininkai néra priversti dalintis
pelnu su skolinimosi turétojais, kadangi Sie gauna fiksuotg graza. Taciau didéjant skolos daliai,
imoné tampa rizikingesné, padidindama savo kapitalo kastus. Todél yra svarbu identifikuoti
pagrindinius veiksnius, kurie gali paveikti jmonés sprendimus formuojant jos kapitalo struktiira.
Progresuojant kapitalo struktiiros formavimo teorijoms, jvairiis mokslininkai savo tyrimuose
iSnagrinéjo skirtingus faktorius, kurie daro jtakg kapitalo struktiiros formavimui. Naujausiuose
moksliniuose Saltiniuose aptariama placiy tyrimy jvairové, kurioje autoriai iSsamiai analizuoja
daugelj jvairiy veiksniy, turinéiy jtakos jmoniy kapitalo struktirai. Sie veiksniai gali bati itin
skirtingi, priklausomai nuo tyréjy pasirinkto konteksto, jmonés Salies specifikos ar net
sektoriaus, kuriame veikia tiriamos jmonés. Sis pla¢ios apimties analitinis poZiiiris leidzia geriau
suvokti, kaip jvairlis veiksniai sgveikauja ir turi jtakos kapitalo struktiiros formavimuisi

skirtinguose verslo scenarijuose.
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3 lentelé.

Aktualiausiy moksliniy Saltiniy autoriy kapitalo struktirg lemianciy veiksniy analiziy suvestinée

Kapitalo.stru.ktﬁr(.)s Pile?llfaité Yaiéekau.svl.(ait'é Liuir _Yang Ghasemzadeh Jaworski ir K}l"é & S_toica Riedel. _Vaz Phi?m ze ii:un Pair;da Pasikartojimy
o e, | Subatiens | I NoTene (2lg2'b) (goi;tz") ir kt., (2021) Cz(ezrg’vl%r)‘ka o™ ('2358) (2018) ;'Bg) Hrdy, | Goaied, | Nanda, | kiekis
(2023) (2023) | (2023) | (2020)

Imonés pelningumas X X X X X X X 7
Mokesciy skydas X X X X X X 6
Imonés augimo greitis X X X X X X 6
Imonés dydis X X X X X 5
Turto materialumas X X X X X 5
Fiskaliné politika X X X X X 5
Infliacija X X X 3
BVP X X X 3
Likvidumas X X X 3
Savininky identitetas X X X 3
(oncentatia X X . i
Salies _ﬁnansq

iséeskii(;:’s“ti}lijrilas/palankios X X 2
investavimui salygos

Monetariné politika X X 2
Vadowy atlyginimas X X 2
Imonés sektorius X 1
Dividendy politika X 1

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis analizuota moksline literattira

18




Pileckaité ir Subaciené (2023) iStyré Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirg ir
jos ry§j su iSoriniais ir vidiniais veiksniais ekonominio Soko metu. Autoriy atlikta analizé
atskleidé, kad Baltijos Saliy jmoniy kapitalo struktiira vidutiniSkai nagrinétu laikotarpiu (t. y.,
2016 m. — 2021 m.) daugiausia buvo veikiama iSoriniy veiksniy. Taip pat pagal koreliacinés
analizés rezultatus buvo suformuoti trys daugialypés regresijos modeliai pagal kuriuos nustatyta,
kad statistiSkai reikSmingi veiksniai turintys jtakos Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo
strukttirai prie§ ekonominj Soka buvo tiesioginés uzsienio investicijos, grynasis pelningumas,
palikany norma ir mokestiné¢ nasta tuo tarpu ekonominio Soko metu statistiSkai reikSmingi
veiksniai buvo uZzsienio investicijos bei mokestiné naSta. Anot autoriy tokie gauti rezultatai
parodo, jog Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirg daugiausia veikia iSoriniai
veiksniai, ypa¢ ekonominio $oko metu. Vaifekauskaités ir NorvaiSienés (2021) atliktame
tyrime paaiskéjo, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiiroje nuo 2009 m. iki 2018
m. pastebimi skirtumai priklausomai nuo nuosavybés koncentracijos. Vidutinés nuosavybeés
koncentracijos jmonés linkusios mazinti skolinto kapitalo dalj kapitalo struktiiroje, tuo tarpu
mazos ir didelés nuosavybés koncentracijos imonés rodo tendencija didinti skolinimasi. Taip pat
autoriy atliktas regresinis tyrimas neparodé statistiSkai reikSmingos savininko identiteto jtakos
Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygiui bei finansinio jsiskolinimo lygiui. Liu ir kt.
(2020) analizavo sgsaja tarp kapitalo struktiiros sprendimy ir jmonés vadovy skatinamyjy
priemoniy, kurios gali biti tiek atlyginimas, tiek opcionais laikotarpiu nuo 1992 m. iki 2005 m.
S&P jmonése. Autoriy analitinis modelis parodo, kad finansinés motyvacinés priemonés skatina
imonés vadovus vykdyti agresyvesn¢ kapitalo struktiiros politikg. Taciau pasiekus tam tikra
jmonés finansavimo lygj, finansiniy motyvaciniy priemoniy skatinimas nébéra statistiskai
reik§mingas su jmonés didesniu skolinimusi. Todél autoriai teigia, jog darbuotojy kompensacija
taip pat priklauso nuo jmonés finansavimo lygio. Vis délto tie patys autoriai gavo prieStaringus
rezultatus atliktoje empirinéje analizéje, kuri parodeé, jog jmonés su dideliu finansavimu
linkusios sitilyti maziau skatinamyjy priemoniy jmoniy darbuotojams. Yang ir kt. (2022)
atliktas tyrimas, remiantis Koréjos ir Graikijos laivybos imonémis laikotarpiu nuo 2010 m. iki
2017 m., atskleidé, kad turto materialumas ir jmoniy augimas teigiamai koreliuoja su finansiniu
svertu, tuo tarpu jmoniy pelningumas turi neigiamg rysj su kapitalo struktiira. Panasiis rezultatai
kaip ir Yang ir kt (2022) atliktame tyrime buvo gauti Ghasemzadeh ir kt. (2021) atliktame
tyrime, kuriame nustatyta, kad pastebimas statistiSkai reikSmingas rySys tarp pelningumo
nestabilumo ir kapitalo strukttiros. Remiantis 902 jmoniy mety stebéjimais, nuo 2006 iki 2017
mety, nustatyta, kad pelningumo nestabilumas turi reikSminga neigiamg jtaka kapitalo struktiirai.
Be to, rezultatai rodo, kad iSoriniai finansiniai nuosmukiai veikia pelningumo nestabilumo ir

kapitalo struktiiros santykj. Jaworski ir Czerwonka (2019) tyrinéjo makroekonominius
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veiksnius ir jmoniy vidiniy veiksniy sarys$j su kapitalo strukttra laikotarpiu nuo 2006 m. iki 2017
m. jmonése, kurios yra listinguojamos Teherano akcijy birzoje.. Atlikto tyrimo metu buvo
nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys tarp keturiy iSoriniy veiksniy (infliacija, BVP augimo
tempas, BVP, kreditoriy ir skolininky teisiy apsaugos indeksas). Be to, pastebétas neigiamas
dviejy vidiniy veiksniy (jmonés likvidumo ir pelningumo) poveikis kapitalo struktiirai. Kué¢ ir
Kalic¢anin (2021) nagrinéjo didziausiy Serbijos jmoniy kapitalo struktiira po 2008 m. pasaulinés
ekonominés krizés, Sio tyrimo rezultatai atskleidé, jog tokie iSoriniai veiksniai kaip infliacija ir
bankininkystés sektoriaus plétra, turi reikSmingiausia jtakg didziausiy jmoniy Serbijoje kapitalo
struktiirai, tuo tarpu jmonés pelningumo ir mokesc¢iy skydo jtaka kapitalo struktiirai yra maziau
statistiSkai reikSminga. Riedel (2018) straipsnyje pateikiama glausta akademinés literattiros
apzvalga, kurioje jvertinama kiekybiné mokesc¢iy vengimo praktikos tarp tarptautiniy jmoniy,
ypa¢ deél pajamy perstatymo nuo dideliy mokes¢iy prie mazy mokesciy Saliy. Riediel atlikta
analizé parodé, jog pripazjstami jvairlis apmokestinamy pajamy perstatymo kanalai, tokie kaip
strateginis neteisingas prekybos jmonés viduje kainy nustatymas, vertingos intelektinés
nuosavybés nustatymas mazy mokesciy filialuose ir skoly perkélimo veikla siekiant iSnaudoti
mokes¢iy skydo privalumus. Panasy tyrima atliko ir Vaz ir kt, (2019), kurie metodiskai
iSnagrinéjo moksline literatiira, susijusig su mokesciais ir kapitalo struktiira, siekiant iSsiaiSkinti
mokesCiy jtaka finansavimo sprendimams. Pham ir Hrdy (2023) iStyré mazyjy ir vidutiniy
jmoniy kapitalo struktiira lemiandius veiksnius Cekijoje, Slovakijoje, Vengrijoje ir Lenkijoje
2011-2018 m. Tyrime lyginamos jmoniy kapitalo struktiiros visose Salyse, atskleidZiant, kad
tokie veiksniai kaip pelningumas, likvidumas, jmonés dydis, turto struktiira ir mokesciai veikia
kapitalo struktliros pasirinkimg. Ze itun ir Goaied (2023) tyré ry$j tarp jmoniy valdymo ir
finansinio sverto Japonijos birZose lizinguojamose bendrovése laikotarpyje nuo 2007 m. iki 2019
m.. Taikant dinaminio skydelio slenks¢io modelj, autoriy atlikto tyrimo rezultatai atskleidZia
vadovo nuosavybés ir valdybos dydZzio netiesinj sarysj kapitalo struktiiros koregavimo greiciui.
Autoriy teigimu, jmonés, maziau valdomos jmonés akcininky, pasiZymi greitesniu kapitalo
struktiiros koregavimo greiciu, kad pasiekty optimaly finansinj svertg, palyginti su jmonémis,
kuriose vadovo pozicijas uzima jmonés savininkai. Pandos ir Nandos (2020) atliktas tyrimas
sieké empiriskai istirti veiksnius, turinCius jtakos Indijos gamybos jmoniy kapitalo struktiirai ir
jy ilgalaikiams pusiausvyros rySiams tiek su jmonés vidiniais veiksniais, tiek
makroekonominiais rodikliais laikotarpyje nuo 2007 m. iki 2017 m. Tyrimo isvados rodo, kad
daugelyje sektoriy turto materialumas, jmonés dydis ir uzsienio investicijos teigiamai veikia
kapitalo struktiirag, o mokesciy skydas, jimonés augimo galimyb¢, pelningumas ir ekonomikos

augimas neigiamai veikia gamybos jmoniy kapitalo struktiirg.
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Atlikus aktualiausiy moksliniy Saltiniy autoriy kapitalo struktirg lemianciy veiksniy
analiziy apzvalga matyti, jog autoriai iSskyré 16 veiksniy, kurie gali daryti jtakg kapitalo
struktiiros sprendimus priimantiems jmonése asmenims. Kaip jau minéta, moksliniy Saltiniy
autoriai iSskiria skirtingus veiksnius priklausomai nuo jy tyrimo objekto ar tikslo, vis délto i§
dvylikos analizuoty moksliniy straipsniy susijusia tema, daZniausia autoriai mingjo jmonés
pelningumo, mokesciy skydo galimybés bei jmonés augimo faktorius. Po penkis kartus autoriai
pamingjo jmonés dydj, turto materialumo ir Salies fiskaling politika, po tris kartus — infliacija,
bendrajj Salies vertés produkta, jmonés likviduma, savininko identiteta ir jmonés nuosavybés
koncentracija, po du kartus — monetaring politikg, ir vadovy atlyginima, tuo tarpu vienetiniais
atvejais moksliniy Saltiniy autoriai paminéjo jmonés sektoriy ir dividendy politikg kaip kapitalo
struktiirg lemiancius veiksnius. Taip pat, analizuojant mokslinius Saltinius pastebéta, jog autoriai

skirsto jmoniy kapitalo struktiiros formavimg lemiancius veiksnius i egzogenius ir endogeninius.

2 paveikslas.

Imoneés kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy skaidymas

Imonés kapitalo struktira

Egzogeniniai Endogeninial

* Fiskaliné politika * Pelningumas
* Infliacija * Mokesciu skydas
« Bendrasis vidaus produktas « Augimo greitis
« Salies finansy sektoriaus * Dydis
iSsivystymas « Turto materialumas
* Monetariné politika « Likvidumas

 Savininky identitetas ir koncentracija
* Vadovy atlyginimas
* Sektorius
* Dividendy poltika

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis analizuota literatiira
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Egzogeniniai veiksniai apima jmonés iSorin¢ aplinka, tokias kaip ekonominés sglygos, teisinés
normos ir rinkos salygos, kurios yra nepriklausomos nuo jmoneés veiklos. Tuo tarpu endogeniniai
veiksniai yra susije su pacia jmone ir jos vidinémis charakteristikomis, kurias jmoné gali

kontroliuoti, pvz., pelningumu ar kapitalo struktiira.

1.3. Tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimo problematika

Tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimas vaidina svarby vaidmenj Siuolaikinéje
ekonomikoje, nes jis padeda uztikrinti sgziningg mokestiniy pajamy paskirstymg tarp Saliy,
kuriose $ios jmonés vykdo veikla (Murciego ir Kiti., 2022). Dél savo veiklos pobudzio
tarptautinés jmonés gali veikti keliose jurisdikcijose vienu metu, o tai kelia i§Sukiy nustatant, kur
ir kaip turéty biiti apmokestinamas jy uZzdirbtas pelnas. Pagrindinis tarptautiniy grupés jmoniy
pelno apmokestinimo siekis yra uztikrinti, kad pelno mokestis biity mokamas ten, kur kuriama
pridétiné verté ir vykdoma reali ekonominé veikla (Rahtke ir kt., 2021; Fuest ir kt, 2022).
Tarptautinés grupés jmonés, veikdamos konkreciose Salyse, naudojasi vietos infrastruktiira,
zmogiSkuoju kapitalu, vieSosiomis paslaugomis ir kitais iStekliais, kurie prisideda prie jy verslo
s¢kmés. Pelno apmokestinimo (tvariai surenkamy mokes¢iy) principai yra itin svarbiis
ekonomikai, nes jie leidzia valstybéms gauti stabilias mokestines pajamas, butinas vieSyjy
paslaugy finansavimui, tokiy kaip sveikatos apsauga, Svietimas, socialiné apsauga ir
infrastruktiiros plétra. Sios vieSosios gérybés ne tik uztikrina visuomenés gerove, bet ir sudaro
salygas verslo sektoriaus plétrai bei tolimesniam pelno generavimui. Pavyzdziui, kokybiska
infrastruktira, tokia kaip keliai, uostai ar energijos tiekimo tinklai, suteikia verslui galimybe¢
efektyviai vykdyti veikla, o kvalifikuota darbo jéga, uztikrinta per Svietimo sistemas, tiesiogiai
prisideda prie jmoniy produktyvumo. Taigi, pelno apmokestinimas ne tik finansuoja Sias
vieSgsias gerybes, bet ir uZtikrina, kad verslas, pasinaudodamas valstybés teikiamomis

naudomis, veiklg vykdyty sagziningomis ir tvariomis sglygomis.
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3 paveikslas.
2014 - 2023 m. Europos Sgjungos Saliy surenkama pelno mokescio dalis nuo bendrojo vidaus
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Saltinis: Parengta autoriaus remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba (t. y., Eurostat)

pateikiamais duomenimis (2024)

Pelno mokes€io mokejimas Salyse, kuriose jmonés realiai veikia, taip pat prisideda prie
sgziningos konkurencijos uztikrinimo (Kundelis, 2022). Jei tarptautinés jmonés nesumoka pelno
mokesCiy ten, kur jos naudoja iSteklius ir kuria vertg, vietinéms jmonéms, kurios neturi
galimybiy perkelti pelno j kitas jurisdikcijas, tampa sunkiau konkuruoti, nes jos patiria didesng
mokesting nastg. Todél teisingas tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimas padeda
apsaugoti vietinius verslus nuo nelygiaverciy salygy ir skatina ilgalaikj ekonomikos stabiluma.
Atsizvelgiant ] pelno mokes¢iy optimizavimo poveikj ekonomikai ir sgZiningai konkurencijai,
Jvairios tarptautinés institucijos émesi priemoniy siekdamos sumazinti mokes¢iy vengimo
galimybes. Globalizacijos procesui skatinant tarptautiniy grupés imoniy veiklos iSplitima, gali
pasitaikyti atvejy, kai pelnas perkeliamas j mazesniy mokesciy jurisdikcijas. Tokia situacija
lemia, kad Saliy, kuriose vykdoma faktiné veikla ir kuriamos vertés, biudZetai patiria reikSmingy

mokestiniy pajamy nuostoliy nacionaliniuose biudzetuose. Norint uzkirsti kelig Siam
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nepageidaujamam reiskiniui, tarptautinés institucijos sukiré jvairias priemones, siekiancias
skatinti pelno apmokestinima pagal ekonoming veikla. Siy priemoniy tikslas — uztikrinti, kad
mokesCiy bazé biity apsaugota nuo erozijos (1. Y., mokesCiy bazés maz¢jimas), o tarptautinés
jmongés prisidéty prie mokesCiy jplauky proporcingai jy veiklai kiekvienoje Salyje. Taip
stengiamasi atkurti pusiausvyrg tarp Saliy, sumazinti pelno mokesCiy skirtumus ir skatinti

sgziningesn¢ konkurencing aplinka tiek tarptautiniu, tiek nacionaliniu mastu.

Vienas i§ svarbiausiy tarptautiniy iniciatyvy, siekiant kovoti su mokes¢iy vengimu, yra
EBPO inicijuotas kovos su mokesciy bazés erozija ir pelno perkélimu arba kitaip Zinomas kaip
BEPS (angl. Base Erosion and Profit Shifting) projektas (Barrios ir kt., 2020; Rahtke ir kt,
2021). BEPS projektas apima plataus masto priemoniy rinkinj, kurio tikslas — uzkirsti kelig
imonéms perkelti pelng | mazy mokesciy jurisdikcijas ir taip iSvengti mokestiniy jsipareigojimy
Salyse, kuriose vykdoma reali ekonomin¢ veikla. BEPS projektas remiasi 15 pagrindiniy
veiksmy planu, kuris apima tokias sritis kaip per kainy nustatymo (angl. transfer pricing)
taisykliy grieztinima, pelno perkélimo mechanizmy ribojimg, mokesciy skaidrumo didinima bei
ataskaity teikima pagal 3alis. Siomis priemonémis BEPS skatina teisingesne mokeséiy politika ir
mazina mokestiniy pajamy nuostolius, kurie susidaro dé¢l pelno perkélimo 1 mazy mokesciy
jurisdikcijas (Meharia, 2022). Europos Sajungoje BEPS projektas buvo integruotas j Europos
mokesciy politikg ir tapo dalimi kovos su mokes¢iy vengimu priemoniy paketo (Rust, 2020). ES,
siekdama suderinti BEPS rekomendacijas, prié¢meé Kovos su mokes¢iy vengimu direktyva -
ATAD (angl. Anti-Tax Avoidance Directive), kuri skatina ES Salis nares taikyti BEPS
priemones, tokias kaip paliikany atskaitymo ribojimas ir veiksmus prie§ pelno perkélimg. Kovos
su mokes¢iy vengimu direktyva (t. y.,, ATAD) — tai Europos Sgjungos priimtas reglamenty
rinkinys, skirtas sumazinti galimybes tarptautinéms jmonéms iSvengti mokes¢iy mokéjimo ir
uztikrinti, kad pelno mokestis btity mokamas ten, kur vykdoma tikroji ekonominé veikla. ATAD
direktyva, priimta 2016 m., jpareigoja visy ES Saliy nariy vyriausybes taikyti pagrindines EBPO
BEPS rekomendacijy priemones ir harmonizuoti kovos su mokesCiy vengimu taisykles ES
mastu. Pagrindinés ATAD priemonés apima paliikany atskaitymo ribojima, siekiant uZzkirsti
kelig per skolos perkélimg mazinti apmokestinama pelng, hibridiniy neatitikimy Salinima, kurie
leidZia tarptautinéms jmonéms pasinaudoti skirtingy jurisdikcijy mokes¢iy sistemy spragomis
bei kovos su piktnaudziavimu nuostatas, uzkertancias kelig sandoriams, kuriy tikslas yra tik
mokes¢iy optimizavimas be realios ekonominés veiklos. ATAD direktyva padeda stiprinti
bendra ES mokesciy politikos skaidrumg ir prisideda prie saziningos konkurencijos, apsaugant
ES Salis nares nuo mokestiniy pajamy praradimo dél agresyviy mokesCiy optimizavimo

strategijy (Rust, 2022).
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Papildydama Kovos su mokesciy vengimu direktyvag (ATAD), EBPO remia ,,1-0jo* ir
,,2-0jo rams¢iy* iniciatyvas (angl., Pillar 1 bei Pillar 2), kurios stiprina tarptautinés mokes¢iy
sistemos atsparuma mokes¢iy vengimui (Tandon, 2022). Sios pasaulinés iniciatyvos siekia
sukurti sgziningesn¢ mokesCiy aplinkg, uztikrindamos, kad tarptautinés jmonés bity
apmokestinamos pagal jy ekonoming¢ veiklg ir sukuriamg vertg, nepriklausomai nuo formalios

buveinés vietos.

e . l-asis ramstis“ orientuotas ] tarptautinio pelno paskirstymo modelio perziiira,
siekiant, kad didelés tarptautinés jmonés, ypac veikiancios skaitmeniniame sektoriuje,
mokeéty pelno mokestj Salyse, kuriose generuojama ekonominé verté, net jei jose néra
fizinio jmonés buvimo. Si iniciatyva skirta kompensuoti mokestiniy pajamy
praradimus valstybése, kuriy rinkose jmonés veikia ir generuoja pajamas. ,,1-asis
ramstis numato, kad dalis jmoniy pelno turi biiti perskirstoma ir apmokestinama
jurisdikcijose, kuriose jmongs turi klienty ir generuoja pardavimus, taip uZztikrinant
proporcingesnj pelno paskirstyma tarp Saliy;

e 2-asis ramstis“, dar Zinomas kaip pasaulinis minimalus pelno mokestis, nustato 15
proc. minimalaus pelno mokes¢&io tarifa tarptautinéms jmonéms. Si priemoné riboja
paskatas jmonéms perkelti pelng ] mazy mokesciy jurisdikcijas, uztikrindama, kad jos
mokéty bent minimaly pelno mokescio tarifa, nepriklausomai nuo registracijos vietos.
Minimalus globalus pelno mokestis taip pat padeda mazinti mokes¢iy konkurencija
tarp Saliy, uztikrina stabilesnes mokesCiy pajamas bei sgziningesnes salygas

tarptautinéje verslo aplinkoje.

Apibendrinus galima teigti, jog tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimas yra sudétinga
sritis, kurioje siekiama uZtikrinti sgziningg mokesciy paskirstymg Salyse, kuriose vykdoma reali
veikla ir kuriama verté. Globalizacija ir mokestiniai skirtumai tarp Saliy mokesCiy sistemy
skatina pelno perkélimg j mazy mokesciy jurisdikcijas (Kundelis ir kt., 2019), todél tarptautinés
institucijos, tokios kaip EBPO, inicijavo BEPS projekta bei su juo susijusias priemones, kurios
riboja Sias praktikas. Europos Sgjungoje BEPS rekomendacijos integruotos j Kovos su mokesciy
vengimu direktyva (ATAD), kuri harmonizuoja kovos su mokes¢iy optimizavimu taisykles,
apimancias palikany atskaitymo ribojima, hibridiniy neatitikimy Salinimg ir kitas priemones.
Papildomos iniciatyvos, tokios kaip ,,1-0jo* ir ,,2-0jo rams¢iy* priemonés, jtvirtina naujus pelno
paskirstymo modelius ir pasaulinj minimaly pelno mokesc¢io tarifa, mazindamos mokesciy

konkurencijg tarp Saliy ir stiprindamos tarptauting mokesciy sistema.
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Vis délto minétos taisyklés bei ribojimai atsiranda délto, kad , tarptautinés jmonés gali
taikyti pelno ir skolos perkelimo strategijas, sieckdamos sumazinti mokesting nastg pasitelkdamos
vidinius sandorius tarp susijusiy padaliniy (Kundelis ir kt., 2022). Siy strategijy esmé — perkelti
pelng ar skolg | mazy mokesc¢iy arba mokestinémis lengvatomis pasizymincias jurisdikcijas, kur
mokesciy tarifai yra zemesni (Hopland ir kt, 2018). Pelno perkélimas gali biti vykdomas per
kontroliuojamus vidinius sandorius, kuriuose prekés ar paslaugos parduodamos susijusioms
imonéms uz kainas, leidzianc¢ias maksimaliai sumazinti pelng auksStesnio mokescio jurisdikcijose
(Rahtke ir kt., 2021). Skolos perkélimas vykdomas vidiniy paskoly forma, kur palikany
atskaitymai padidina skolos naSta aukStesnio mokescio $alyse, mazinant apmokestinamg pelng (
Kundelis ir kt., 2022). Sios strategijos ne tik optimizuoja jmoniy mokesting nasta, bet ir
prisideda prie konkurencinio pranaSumo globaliame kontekste, o mokslininky atlikti tyrimai
atskleidzia $iy praktiky poveikj jvairioms ekonomikoms ir jy mokesCiy sistemoms. Garcia-
Bernardo ir Jansky (2024) tyrime buvo nagrin¢jamas pelno perkélimo mastas Junginése
Amerikos Valstijose jsteigtose tarptautinése korporacijose, naudojant naujg Salims specifinés
ataskaity teikimo (angl., Country by Country reporting - CbCR) duomeny bazg. Tyrimas
atskleide, kad 2017 m. tarptautinés jmonés perkélé daugiau nei 850 mlird. JAV doleriy pelno i
zemo apmokestinimo Salis, kuriy efektyviis mokesciy tarifai nesieke 10 proc.. Tai lémeé 200-300
mlrd. JAV doleriy mokesciy nuostolius kitose Salyse, ypa¢ neigiamai paveiké mazas pajamas
gaunancias Salis, kurios prarado didesn¢ dalj savo biudZeto pajamy. Tyrime taip pat buvo
pasitilytas logaritminis modelis, kuris tiksliau apibiidina nelinijing sgsaja tarp pelno ir mokesciy
tarify, bei pateikti pelno perkélimo poveikio paskirstymo tarp valstybiy duomenys. Tuo tarpu,
Kundelis, ir Legenzova (2022) atliko tyrima, kuriame analizuota, kaip tarptautinés jmonés
Lietuvoje naudoja mokes¢iy vengimo strategijas. Naudojant duomenis i§ 2010-2018 m., buvo
nagrin¢jama pelno ir skoly perkélimo jtaka mokesCiy planavimui, apimant 3 563 jmoniy
pavyzdj. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad pelno perkélimo per kainodaros manipuliacijas
praktikos buvo reikSmingos Lietuvos dukterinéms jmonéms, taciau skoly perkélimas neturéjo
reik§mingos jtakos jmoniy jsipareigojimy lygiui. Fuest, Hugger ir Neumeier (2022) tyrime
buvo nagrinéjamas Vokietijos tarptautiniy jmoniy pelno perkélimas ir mokesciy rojy vaidmuo.
Tyrimas, naudojant 2016-2017 m. Salims specifiniy ataskaity duomenis, parodé, kad 82 proc.
tirty jmoniy turé¢jo dukterines jmones mokesCiy rojuose, kurios buvo gerokai pelningesnés nei
kity Saliy dukterinés jmonés. Nustatyta, kad apie 40 proc. pelno, deklaruoto mokesc¢iy rojuose,
buvo perkelta siekiant sumazinti mokes¢iy nasta, kas Vokietijai kainavo apie 1,6 mlrd. eury
metiniy mokes¢iy pajamy. Dauguma pelno buvo perkelta | mazesnius pelno mokesc¢ius turincias

Salis, tokias kaip Sveicarija, Airija ir Nyderlandai, o uz Europos riby esantys ,,mokes¢iy rojai,
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pavyzdziui, Bermudai, turé¢jo mazesn¢ reikSme. Tyrimas taip pat atskleidé, kad efektyviis
mokescCiy tarifai, o ne standartiniai nominalts tarifai, turéjo didziausig jtaka pelno paskirstymui
tarp Saliy. Castillo-Murciego ir Loépez-Laborda (2022) tyrimas analizavo, kaip tarptautinés
jmonés gali sumazinti savo efektyvius mokesciy tarifus pasinaudodamos pelno perkélimu.
Naudodami 20112020 m. laikotarpio 672 Ispanijos jmoniy duomenis, autoriai nustaté, kad
efektyvus pelno mokescio tarifas yra neigiamai susijes su nominaliais mokes¢iy tarifais
jmonéms, kurios yra labai didelés, turi intelektinés nuosavybés teisiy arba turi dukteriniy jmoniy
mokes¢iy rojuose. Sie rezultatai parodé, kad pelno perkélimo strategija yra naudojama siekiant
mazinti mokesCiy nasta, kai nominaliis mokesciy tarifai virsija tam tikrg ribg. Be to, tyrime buvo
analizuojamas sektoriy skirtumas: gamybos sektoriuje didesni nominallis mokesciy tarifai
mazino efektyvy pelno mokestj labiau, kai jmonés naudojo mokesciy rojus ar turé¢jo intelektinés
nuosavybés teisiy, tuo tarpu paslaugy sektoriuje Sis rySys buvo maziau reikSmingas. Rathke,
Rezende ir Watrin (2021) tyrimas analizavo, kaip skirtingos Saliy kontroliuojamy sandoriy
kainodaros taisyklés daro jtakg pelno perkélimui, naudojant duomenis apie Brazilijos jmones
20102017 m. Tyrimo rezultatai parodé, kad jmonés, veikiancios Salyse su mazesniais
mokesciais, vykd¢ didesnés apimties vidinius sandorius, patvirtindamos pelno perkélimo
hipotezg. Taip pat nustatyta, kad Salys, kurios kontroliuojamy sandoriy kainodaros taisyklése
nenaudoja EBPO gairiy, efektyviau riboja pelno perkélima. Elemes, Blaylock ir Spence (2021)
tyrimas nagrin¢jo pelno perkélimo strategijas ,,DidZi0jo ketverto* apskaitos tinkluose, naudojant
2007-2016 m. Europos duomenis. Tyrimo rezultatai parodé, kad pelno perkélimas tarp tinklo
nariy buvo daznesnis Salyse su maZesne mokesCiy kontrole ir palankesnémis mokesciy
salygomis. Be to, regioniniy koordinavimo vienety jkiirimas, kaip Deloitte EMEA 2012 m.
Jungtin¢je Karalystéje ir PwC Europe 2012 m. Vokietijoje, padidino pelno perkélimo veikla.
Tyrime taip pat buvo nustatyta, kad pelno perkélimui naudojami pagrindiniai kanalai buvo
skolos paskirstymas ir nematerialiojo turto perkélimas tarp atskiry vienety. Reiter, Langenmayr
ir Holtmann (2020) tyrime buvo analizuojama, kaip Vokietijos tarptautiniai bankai naudoja
vidines skolas pelno perkélimui j mazy mokesciy jurisdikcijas. Tyrime, apimanciame 2010-2015
m. laikotarpj, buvo nustatyta, kad 10 proc. punkty didesnis jmoniy pelno mokescio tarifas
padidina vidinés skolos santykj su turtu 0,59 proc. punkto. Sie rezultatai atskleidé, kad bankai
agresyviau naudoja vidinés skolos mechanizmg nei nefinansinés jmonés, o didelé¢ dalis
perkeliamo pelno vyksta per tarpinés paskirties subjektus, esan¢ius mazy mokesCiy Salyse.
Barrios ir d'Andria (2020) tyrimas analizavo sektoriy skirtumus pelno perkélimo strategijose,
naudojant 2004-2013 m. pasaulinius jmoniy duomenis. Tyrimas atskleidé, kad sektoriai,

aktyviai vykdantys pelno perkélimg, sumaZina savo kapitalo kaing, pritraukdami daugiau
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investicijy konkurencijos sgskaita i§ sektoriy, kurie maziau dalyvauja tokiose praktikose.
Pagrindiné pelno perkélimo strategija buvo perkeliamy kainy naudojimas, tuo tarpu finansinis
perkélimas buvo maziau reikSmingas. Tyrime nustatyta, kad jmoniy, turin¢iy didesne
nematerialiojo turto dalj, pelno perkélimas priklauso nuo sektoriaus specifikos, o ne vien nuo
nematerialiojo turto intensyvumo. Tyrimo iS§vados parodé didele tarpsektoring pelno perkélimo
elastingumo variacija, kuri sukelia ekonominius iSkraipymus ir kelia i$Sukiy politikos
formuotojams. Kundelis ir Legenzova (2019) atliko tyrimg, kuriame nagrinétas pelno
perkélimo ir mokesciy bazés erozijos poveikis tarptautiniy korporacijy dukteriniy jmoniy veiklai
Baltijos Salyse. Autoriy atliktas tyrimas, apimantis 2007-2015 m. laikotarpio duomenis i§ 3 422
Lietuvos, Latvijos ir Estijos dukteriniy jmoniy, atskleid¢, kad kiekvienas 1 proc. mokesciy tarify
skirtumo sumazgéjimas tarp dukteriniy jmoniy ir motininiy jmoniy padidina deklaruojamg pelng
Baltijos Salyse vidutiniskai 2,3 proc. Autoriy gauti tyrimo rezultatai patvirtino, kad Baltijos Salys
su mazesniais mokescCiais yra patrauklios pelno perkélimui, o toks elgesys yra susijes su
reik§mingu jmoniy finansinés veiklos pageréjimu. Dowd, Landefeld ir Moore (2017) tyrimas
analizavo JAV tarptautiniy korporacijy pelno perkélimo elgseng, naudojant 2002-2012 m.
laikotarpio duomenis i§ JAV federalinés mokeséiy agentiiros (angl., International Revenue
service). Tyrime nustatyta, kad jmonés agresyviau perkelia pelng j mazy mokes¢iy jurisdikcijas,
pavyzdziui, Bermudy ir Kaimany salas, kur 2010 m. buvo deklaruota 17 proc. visy JAV uzsienio
dukteriniy jmoniy pelno. Rezultatai parode, kad net mazi mokesciy tarify pokyciai gali lemti
reik§mingus pelno paskirstymo pokycius, ypa¢ mazy mokesCiy Salyse, kur elastingumo
jvertinimai yra gerokai didesni nei didesniy tarify jurisdikcijose. Tyrimo modeliai parodé
nelygius pelno jautrumo mokesciy tarifams lygius, kurie priklauso nuo Salies mokes¢iy sistemos
ir naudojamy perkélimo kanaly. Marques ir Pinho (2016) atliktas tyrimas analizavo, kaip
Europos Saliy kontroliuojamy sandoriy kainodaros taisykliy grieztumo rémai veikia pelno
perkélimg tarptautinése korporacijose, naudojant 2001-2009 m. duomenis i§ 27 278 uZsienio
dukteriniy jmoniy. Tyrimas atskleidé, kad grieZtesni kontroliuojamy sandoriy kainodaros
reglamentai ir stipresni jy jgyvendinimo mechanizmai sumaZina pelno perkélimo praktika,
ypatingai Salyse su didesniais mokesc¢iy tarify skirtumais. Sukurtas grieztumo indeksas parode,
kad Salyse, kuriose buvo taikomi iSsamis reikalavimai ir efektyviis jgyvendinimo metodai,
pastebimai mazéjo pelno perkélimas ] mazesniy mokesciy jurisdikcijas. Tyrimas patvirtino, kad
kontroliuojamy sandoriy kainodaros reglamenty grieztinimas yra efektyvi priemoné mazinant

tarptautiniy korporacijy pelno perkélimg. Tyrimy suvestiné pateikiama 5 lenteléje.
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4 lentelé.

Analizuoty moksliniy Saltiniy autoriy atlikty tyrimy nagrinéjama tema suvestiné

. . i Nagriné¢ja T .
Nr. Autoriai Tyrimo objektas . . Pagrindiniai rezultatai
mi metai
Garcia-
. Pelno perkélimas j mazy 850 mird. USD pelno perkelta, 200—
1. Bernardo ir Jansky (20 2017 o
24) mokesciy Salis 300 mlird. USD mokes¢iy nuostoliai
) Kundelis ir Legenzova Pelno ir skolos perkélimo 2010-2018 Pelno perkélimas reik§mingas, skolos perké
' (2022) praktikos Lietuvoje limas nereik§mingas
3 Fuest, Hugger ir Neum Pelno perkélimas ir mokeséiy 20162017 40 proc. pelno mokes¢iy rojuose, 1,6 mird.
' eier (2022) rojy vaidmuo Vokietijoje EUR mokes¢iy nuostoliai
Castillo- Pelno perkélimo strategijy jtaka ] ) ]
o . ) Efektyvus mokes¢iy tarifas mazéja per peln
4. Murciego ir Lopez- efektyviems mokeséiams 2011-2020 ) o
L 0 perkélima, ypa¢ gamybos sektoriuje
Laborda (2022) Ispanijoje
Kontroliuojamy sandoriy . s ..
i Imones veikianc¢ios salyse Su mazesniais
Rathke, Rezende ir taisykliy . _ o
5. Watrin (2021) 2010-2017 mokesciais vykdé didesnés apimties
atrin o e .
poveikis pelno perkélimui Brazil vidinius sandorius.
ijoje
6 Elemes, Blaylock ir Sp | Pelno perkélimas ,,Didziojo ketv 2007-2016 Palankios mokeséiy salygos ir regioniniai v
' ence (2021) erto tinkluose ienetai didina pelno perkélima
. Reiter, Langenmayr ir Vidiniy skoly naudojimas pelno 20102015 Vidinés skolos padidéjo 5,7 proc. dél aukst
' Holtmann (2020) perkélimui Vokietijos bankuose esniy mokescio tarify
8 Barrios ir d'Andria (20 | Pelno perkélimo sektoriy skirtu 20042013 Pelno perkélimas mazina kapitalo kaing akt
' 20) mai pasauliniu mastu yviuose sektoriuose
1 proc. mokesc¢iy tarify skirtumo
9 Kundelis ir Legenzova | Pelno ir skolos perkélimy efektas 20072015 sumazéjimas tarp dukteriniy jmoniy ir
(2019) Baltijos Salyse motininiy jmoniy padidina deklaruojama
pelng Baltijos $alyse vidutiniSkai 2,3 proc..
) Pelno perkélimas glaudziai susijgs Salies
Dowd, Landefeld ir JAV tarptautiniy korporacijy o ) . .
10. 2002-2012 | mokesciy sistemos ir naudojamy perkélimo

Moore (2017)

pelno perkélimas

kanalais
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o ] ] Nagrinéja o ]
Nr. Autoriai Tyrimo objektas . . Pagrindiniai rezultatai
mi metai

o Kainodaros reglamenty grieZtum )
Marques ir Pinho (201 o Grieztesni reglamentai mazina pelno perkél
11. o poveikis pelno perkélimui Eur | 2001-2009 )
6) ] img
opoje

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis Garcia-Bernardo ir Jansky (2024), Kundelis ir Legenzova
(2022), Fuest, Hugger ir Neumeier (2022), Castillo-Murciego ir Lopez-Laborda (2022), Rathke,
Rezende ir Watrin (2021), Elemes, Blaylock ir Spence (2021), Reiter, Langenmayr ir Holtmann
(2020), Barrios ir d'Andria (2020), Kundelis ir Legenzova (2019), Dowd, Landefeld ir Moore
(2017), Marques ir Pinho (2016).

Apibendrinus analizuotus mokslinius tyrimus galima teigti, jog pelno ir skolos perkélimo
strategijos leidzia tarptautinéms jmonéms mazinti mokesting nasta, naudojant vidinius sandorius
ir pasinaudojant mokesc¢iy skirtumais tarp Saliy. Dauguma nagrinéty tyrimy atskleidzia, kad
pelno ir skolos perkélimo praktikos daro reikSmingg poveikj mokesciy sistemoms, ekonomikai ir

konkurencinei aplinkai.
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2.  LIETUVOJE ISTEIGTU TARPTAUTINIU GRUPES JIMONIU PELNO
PERKELIMO TYRIMO METODOLOGIJA

Atlikus literatiiros analiz¢ galima konstatuoti, jog imonés pelningumas bei mokesciy
skydo galimybés jmong¢je yra pagrindiniai kapitalo struktiirg formuojantys veiksniai. Tuo tarpu
tarptautiniy jmoniy grupiy apmokestinimo problematika yra kompleksiska. Mokesc¢iy skydas
teikia finansinj privalumg naudojant skolg dél palankiy mokes¢iy nuolaidy, tuo tarpu
pelningumas lemia jmonés gebéjima patenkinti savo finansinius jsipareigojimus. Sie veiksniai
turi jtakos sprendimui dél skolinimosi arba akcijy finansavimo pasirinkimo. Supratimas apie tai,
kaip Sie veiksniai sgveikauja, yra svarbus norint sukurti optimalig kapitalo struktiira, prisidedant
prie jmonés ilgalaikio finansinio stabilumo ir efektyvumo. Visgi, iSkyla problema, jog
tarptautinés imones gali siekti maksimizuoti savo pelng ir efektyviai valdyti finansine struktiira,
naudodamos mokes¢iy skyda ir pelninguma kaip strateginius veiksnius. Mokesc¢iy skydas leidzia
tarptautinei grupés jmonei sumazinti pelno mokestj, pavyzdziui, esant tokiam atvejui, kai
Lietuvos grupés imoné pasiskolina i§ jos asocijuotos jmonés Estijoje ir taip jai moka paliikanas,
Lietuvoje apmokestinamas pelnas sumazg¢ja, kai tuo tarpu Estijoje jis padidéja. PanaSiais atvejais
tarptautiniy jmoniy grupiy dalyvés gali naudotis pelno perkélimu i§ auk$ty mokes¢iy | Zzemy
mokescCiy jurisdikcijas. Tarptautinés grupés jmonés gali sgveikauti su jmonés pelningumo bei
mokeséiy skydo veiksniaiS ir optimaliai pritaikyti savo kapitalo struktiira, maksimizuojant
gryngjj pelng bei mazinti finansinius/mokes¢iy kastus (Schindler, 2012). Tod¢l Siame darbe
atliktas tyrimas siekiant jvertinti Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy regresinj ry$j tarp
generuojamo pelno prie§ mokescius ir efektyvaus apmokestinimo tarifo bei taip pat siekiama
nustatyti regresinj sary$j tarp Lietuvoje jsteigty grupés imoniy kapitalo struktiiros ir mokesciy

kintamojo.

Tyrimo problema: Lietuvoje jsteigty bei uzsienio subjekty kontroliuojamy grupés
imoniy regresinés priklausomybés indentifikavimas tarp generuojamo pelno prieS mokescius bei
efektyvaus apmokestinimo tarifo (t. y., iSsiaiskinti ar egzistuoja pelno perkélimo efektas) bei taip
pat jvertinimas regresinio sarysio tarp Lictuvoje jsteigty ir uzsienio subjekty kontroliuojamy
jmoniy skolos rodiklio bei mokes¢iy kintamojo (t. y., i$siaiskinti ar egzistuoja skolos perkélimo
efektas).
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Tiriamas laikotarpis: Pirminis siekis buvo tirti laikotarpj, kuris apimty 10 naujausiy
mety nuo tyrimo atlikimo datos (t. y., nuo 2013 mety iki 2023 mety) bei kuriy jmoniy finansiniai
duomenys yra viesai prieinamos. Pasirinktinas desimties mety laikotarpis leisty identifikuoti
ilgalaikes tendencijas ir paremti jomis iSvadas (Vaic¢ekauskaité ir Norvaisiene, 2021). Vis délto
,Bureau van Dijk* duomeny baze¢je Lietuvos jmoniy finansiniai duomenys yra prieinami tik nuo
2015 mety, taip pat atsizvelgiant | fakta, jog tyrimo atlikimo metu tik apie 20 proc. Lietuvos
imoniy finansiniy duomeny buvo prienami uz 2023 finansinius metus — nagrinéjamas laikotarpis

nuo 2015 m. iki 2022 m.

Tyrimo aktualumas: Remiantis EBPO (2023) skai¢iavimais, remiantis 2022 m.
finansiniais duomenimis pagal proporcingai surenkamg pelno mokes¢io dalj i§ tarptautiniy
jmoniy grupiy dalyviy Lietuva (20 proc.) rikiuojasi 24 i$ 28 EBPO $aliy nariy, surinkdama tik
daugiau mokesciy i§ grupés jmoniy nei Bulgarija (13 proc.), Latvija (13 proc.), Tunisas (17
proc.), ir Slovénija (19 proc.). Lietuva surenka i§ jmoniy grupiy pelno mokescio i$ viso 20 proc.,
kai tuo tarpu pateikty EBPO $aliy surenkamo pelno mokescio i§ jmoniy grupiy dalis nuo bendro

Salies surenkamo pelno mokescio vidurkis yra 40 proc., 0 mediana yra 36 proc.

32



4 paveikslas.

2022 m. EBPO saliy surenkama pelno mokescio dalis is grupés jmoniy
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B UZsienio kapitalo jmoniy grupiy sumokamo pelno mokescio dalis

H Vietos kapitalo jmoniy grupiy sumokamo pelno mokescio dalis

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis EBPO (2023) duomenimis

Nors Lietuvos statistikos departamentas neskelbia statistikos, kokia dalj visy jmoniy
uzdirbamy pelny uzdirba jmonés priklausancios grupése, vis délto atsizvelgiant  tai, jog net 9 i§
10 Lietuvos daugiausiai pelno uzdirbancios jmonés priklauso jmoniy grupéms, tai galéty biiti
kaip indikacija, jog Lietuva turi galimybiy padidinti surenkamo pelno mokestj i§ jmoniy
priklausanéiose grupése. Sio tyrimo tikslas yra jvertinti Lietuvoje jsteigty tarptautinei grupei
priklausanc¢iy jmoniy pelno bei skolos perkélimo faktg, t. y., ar jmoniy grupéms priklausantys
juridiniai vienetai Lietuvoje naudoja skolos bei pelno perkélimo kanalus, kurie suteikia galimybe

nors ir uzdirbant daugiau pelno, ta¢iau sumokéti proporcingai maziau pelno mokescio.
Tyrimo objektas: Lietuvoje jsteigtos bei uzsienio subjekty patronuojamos jmonés.
Tyrimo tikslas: Regresinio rySio identifikavimas, Lietuvoje jsteigty tarptautiniy grupés

imoniy kontekste, tarp generuojamo pelno prie§ mokescius bei efektyvaus apmokestinimo tarifo

33



bei taip pat, jvertinimas regresinio sgrySio tarp Lictuvoje jsteigty tarptautiniy grupés jmoniy
kapitalo struktiiros bei pelno mokescio tarifo skirtumo tarp Lietuvos ir subjekto Salies, kuris

patronuoja Lietuvos jmong.
Tyrimo uzdaviniai: Tinkamui tyrimui atlikti iSsikelti Sie uzdaviniai:

1. Susisteminti informacijg iStraukta 1§ ,,TPCatalyst* svetainés apie tyrimo objekto jmonés
bei pateikti nagrinéjamy jmoniy trumpg apraSomajg analiz¢ apie finansinius rezultatus ar
imoniy charakteristika.

2. Atlikti tris regresinius tyrimus:

2.1 Pirmasis regresinis tyrimas skirtas nustatyti Lietuvoje veikianCiy uZsienio vienety
kontroliuojamy jmoniy pelno prieS mokesCius regresini ry$] su efektyvaus
apmokestinimo tarifu ar kitais kontroliniais kintamaisiais analizuojamu laikotarpiu
nuo 2015 m. iki 2022 m.

2.2 Antrasis regresinis tyrimas atliktas siekiant i$siaiskinti regresinj rysj tarp Lietuvoje
jsteigty tarptautiniy grupés jmoniy kapitalo strukttiros (t. y. skolos rodiklio) ir
pelno mokes¢io apmokestinimo tarifo skirtumo ar kity kontroliniy kintamyjy
analizuojamu laikotarpiu nuo 2015 m. iki 2022 m.

2.3 Treciasis regresinis tyrimas atliekamas naudojant 2.1 punkte nustatytus regresinés
lygties kintamuosius, siekiant palyginti pelno perkélimo efekto skirtumg tarp
Lietuvoje veikian¢iy uzsienio vienety kontroliuojamy jmoniy ir Lietuvoje jsteigty
lietuvisko kapitalo grupés jmoniy

3. Atlikti multikolinearumo, autokoreliacijos, heteroskedastiskumo testus siekiant nustatyti
sudaryty lygciy tikslinguma;

4. Palyginti sudaryto regresijos modelio gautus rezultatus su kity autoriy gautais

rezultatais atliktuose panasiuose tyrimuose.
Tyrimo metodai: Duomeny apraSomoji analizé, fiksuoty efekty regresiné analizé.

Tyrime naudojami duomenys: Finansiné informacija buvo eksportuota is ,,TPCatalyst*
svetainés, kurioje yra prieinami jvairi su finansais susijusi informacija apie daugelj jmoniy
visoje Europoje. ,,TPCatalyst* yra nepriklausoma Europos jmoniy duomeny bazé, kurig sukiire
,Bureau van Dijk* bei yra duomeny i§ keliy vietiniy Saltiniy derinys. Duomeny bazéje esancia
informacijg i§ pradziy renka vietos informacijos teikéjai 1§ oficialios registracijos vietos ar viety
kiekvienoje Salyje. Duomenis (finansines ataskaitas ir koeficientus) iSvercia, standartizuoja ir
patobulina ,,Bureau van Dijk* specialistai bei pateikia apraSomajg ir finansing informacija. Tada

,Bureau van Dijk* specialistai perklasifikuoja balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos formatus j
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vienoda formatg, leidziant] palyginti bendroves visoje Europoje. Tyrime naudoty duomeny
paieskai naudota 168 ,, TPCatalyst* versija (kovo mén.). ,,TPCatalyst” duomeny filtravimo lange
buvo pasirinkta Lietuvos geografija bei atitinkamai atrinktos jmonés, kurios pagal ,,TPCatalyst*
duomeny baze yra traktuojamos kaip grupés jmonés, o jas patronuojantis subjektas yra uzsienio
vienetas (pastaba - atliekant treCigjj regresinj tyrimg minimg 2.3 punkte nagriné¢jamos lietuvisko
kapitalo grupés imonés) . Taip pat svarbu paminéti, jog siekiant iSlaikyti reprezentatyvig bei
finansiSkai iS§samiag duomeny imtj, ,,TPCatalyst“ duomeny filtravimo skiltyje pasirinkti Sie

kriterijai Lietuvoje jsteigtoms jmonéms:

e Atrenkamos jmongs, kuriy statusas pagal ,, TPCatalyst* traktuojamos kaip aktyvus
ir/arba nezinomas;

e Atrenkamos jmongs, kurios bent 6 i$ 8 analizuojamy mety laikotarpio (t. y. nuo
2015 m. iki 2022 m.) buvo pateikusios duomenis apie pajamas. Taip pat Sios
pajamos bent 6 i§ 8 mety laikotarpio buvo didesnés nei 1 mln. Eury;

e Atrenkamos jmongs, kurios bent 6 1§ 8 analizuojamy mety laikotarpio (t. y. nuo
2015 m. iki 2022 m.) buvo pateikusios duomenis apie pelna;

e Atrenkamos jmonés, kuriy akcininkas valdo daugiau nei 50 proc. akcinio paketo
bei yra uzsienio subjektas (pastaba - atliekant tre¢igjj regresinj tyrimg minimg 2.3
punkte nagrinéjamos lietuvisko kapitalo grupés jmones).

a) Regresinio tyrimo imtis, kai nagrinéjamos Lietuvoje jsteigtos uzsienio subjekty

patronuojamos grupés imones (1 ir 2 regresinés lygtys)

Pritaikius Siuos kriterijus i§ viso imtyje liko 876 imonés. Vis délto kai kuriy jmoniy finansiniai
rezultatai buvo ekstremaliis arba nepateikti, todél iSmetus nereprezentatyvius duomenis
nagrinéjamoje apimtyje liko 841 jmoné. Taip pat svarbu paminéti, jog nagrinéti jmoniy

laikotarpiai, per kuriuos jmonés dirbo nenuostolingai.

b) Regresinio tyrimo imtis, kai nagrinéjamos Lictuvoje jsteigtos Lietuvisko kapitalo

grupés jmongs (3 regresiné lygtis)

Pritaikius auk$¢iau nurodytus kriterijus, galutingje imtyje liko 3 050 jmoniy. Tacliau,
atsizvelgiant ] tai, kad Lietuvoje jsteigty ir lietuvisky subjekty kontroliuojamy jmoniy dydis
(pajamy ir turto prasme) buvo reikSmingai mazesnis nei Lietuvoje jsteigty uzsienio vienety
kontroliuojamy jmoniy dydis, siekiant iSlaikyti palyginama duomeny imtj, nuspresta nagrinéti

tik 1 000 didziausiy Lietuvoje isteigty ir lietuvisky subjekty kontroliuojamy imoniy. Be to,
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analogiSkai kaip ir auk$¢iau pateiktame punkte, analizuoti tik tie laikotarpius, per kuriuos jmonés

veiké pelningai.

Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy, kontroliuojamy uzsienio ar Lietuvos subjekty,
potencialiy pelno ir skolos perkélimo efekty identifikavimui buvo pasirinktas fiksuoty efekty
regresijos metodas. Sis metodas buvo pasirinktas atsizvelgiant j apzvelgty autoriy naudojamus
metus tyrimus, kuriuose buvo nagrinéjami palyginami j darbo temg regresiniai rySiai, tokiuose
kaip: Garcia ir kt. (2024), Kundelis ir kt. (2022), Fuest ir kt. (2022), Murciego ir kt. (2022),
Rathke ir kt. (2021), Elemes (2021), Reiter (2020), Barrios ir kt. (2020), Dowd ir kt. (2017),
Marques ir kt. (2016). Autoriy atliktuose tyrimuose fiksuoty efekty regresijos metodas buvo
identifikuotas kaip tinkamiausias siekiant jvertinti ry$j tarp kintamyjy remiantis jvairiais
nepriklausomais ir priklausomais kintamaisiais. Regresiné analizé yra statistinis metodas, kai
taikant matematines procediiras, gaunama lygtis arba jy sistema, rodanti vieno ar daugiau
veiksniy jtaka nagriné¢jamas reiSkiniui. Gauta matemating lygtis yra vadinama regresijos lygtimi.

Bendras regresinés lygties pavidalas atrodo taip:

Yi = f(Xl + XZ +X3 +X4_+X5+X6 +X7 +X8 +X9 +X10 ...,Xi) + ul: (1)

Sioje lygtyje: Yi — nagrin¢jamas ekonominis reigkinys, nuo Xui iki X«i — ji salygojantys
veiksniai, 0 u;j — regresijos paklaida. i yra stebéjimo numeris, o k tai paskutinio j modelj jtraukto

jtakojancio veiksnio numeris.

Kiekvienas regresinis modelis susideda i§ dviejy daliy: sisteminés ir atsitiktinés. Pirmoje
lygtyje f(Xy;...,Xk;) yra sisteminé dalis , o Uj — atsitiktiné dalis. Atliekant regresing analize
yra pasirenkami tam tikri priklausomi ir nepriklausomi kintamieji. Priklausomas
(regresuojamasis) kintamasis yra tas, kurio vertés bandoma paaiSkinti, tuo tarpu

nepriklausomieji) kintamieji yra tie, kurie naudojami paaiskinti priklausomajj kintamajj.
HeteroskedastiSkumo patikrinimas — Park testas

Norint jvertinti ar modelio paklaidos yra heteroskedastiSkumas ir gauti jverCiai yra
geriausi tiesiniai neSaliSki jverCiai, nustatysime heteroskedastiSkumg Park testo pagalba.
HeteroskedastiSkumas yra salyga, kai kintamumo lygmuo pasiskirsto nevienodai per visa
priklausomaj; kintamajj (priklausomaj; kintamajj), tai yra, kai kintamumo lygmuo yra nelygus

visose stebéjimo tasky grupése.
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Edward Park iskeélé teorija, jog paklaidy dispersija yra tokia kintamyjy X; funkcija:

o? = ainBe"i (2)

L

Logaritmavus Sia lygtj, gauname:

Ino? =Ino? +BInX; +v; (3)

Kadangi o7 néra Zinomi, todél atliekant matavima yra naudojami % Kkaip artimi atitikmenys.

Matavimui pritaikyta paskutinioji lygties versija atrodo taip:

Inti? =a+pFInX; +v; (4)

Hy: = 0, teigia, kad paklaidos yra homoskedastiskos, o H;:f +#0, kad

heteroskedastiskos. Jei f koeficientas yra statistiSkai reikSmingas tuomet atmetama H,, teigianti

jog paklaidos yra homoskedastiSkos. PrieSingu atveju, jei H, yra statistiSkai nereikSmingas,

modelis heteroskedastiSkumu nepasizymi. Taigi, Park testas yra nesudétinga keliy Zingsniy

procedira:
1. Sudaromas regresinis modelis.
2. Paimami regresijos gauti i1; pakeliami kvadratu ir logaritmuojami.
3. Logaritmuojami Kintamieji X;.
4. Sudaroma (3) lygtyje pateikta regresija priklausomu Kkintamuoju pasirenkant

logaritmuotus paklaidy kvadratus, o nepriklausomais pasirenkant logaritmuotas X;
reikSmes.
ISvestyje pateikiamas [ koeficiento t statistikos reikSmes lyginame su teorinémis ir

atmetame arba neatmetame H,.
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Multikolinearumo tikrinimas

Viena i§ regresinio modelio prielaidy nurodo, kad sudarytas modelis neturi pasizyméti
multikolinearumu. Multikolinearumas yra statistiné sglyga, kai du arba daugiau nepriklausomyjy
kintamyjy regresiniame modele yra stipriai koreliuojantys tarpusavyje. Esant tokiai situacijai yra
sunku jvertinti kiekvieno kintamojo jtaka priklausomam kintamajam ir esant stipriam

multikolinearumui standartinés kintamyjy paklaidos yra labai didelés.

Simptomai leidZiantys atpazinti, jog regresinis modelis pasizymi multikolinearumu:
e Jverciai yra nestabilis, t. y. jtraukus kelis steb&jimus ar naujus veiksnius, keiciasi lygties
koeficienty Zenklai arba stipriai keiCiasi pacios jy reikSmeés
e Determinacijos koeficiento reikSme yra labai auksta, o jverciy t statistiky reikSmés labai
zemos, nurodancios, kad néra statistiSkai reikSmingy veiksniy
e Neadekvatiis Zenklai, pvz., koeficientas nurodantis, kad maz¢jant investicijoms, BVP

auga.

Siame darbe naudojamos pagalbinés regresijos bei VIF statistika, kuriomis siekiama

i$siaiSkinti ar sudarytas regresinis modelis pasizymes multikolinearumu.

Pagalbinés regresijos

Metodo esmé yra sudaryti tiek pagalbiniy regresijos lygc€iy, kiek yra nepriklausomy

kintamyjy pagrindiniame regresijos modelyje.

Y; = Bo + B1X1i + B2Xoi (5)

Tada yra apskaic¢iuojamos keturios pagalbinés regresijos lygtys:

Xy =V +nXy +7.4X5 +v; (6)

Xy =Vo + X+ 12X +v, ©)

Kiekvienas nepriklausomas kintamasis yra iSreiSkiamas per kitus likusius

nepriklausomus kintamuosius, t. y. gaunamos keturios pagalbinés regresijos, po to i$ kiekvienos
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Sios regresijos apskaiCiuojami determinacijos koeficientai ir jie lyginami su pagrindinés

regresijos determinacijos koeficientu.

Autokoreliacija (Breusch-Godfrey/Wooldridge testas)

Vienas i§ svarbiy regresijos modeliy patikimumo reikalavimy yra nepriklausomy klaidy
prielaida, kuri reiskia, kad klaidos terminai neturéty buti autokoreliuoti. Breusch-
Godfrey/Wooldridge testas yra pritaikytas autokoreliacijai tikrinti, ypa¢ naudojant panelinius
duomenis ar sudétingesnius regresinius modelius.

Autokoreliacija reiskia, kad klaidy terminai tam tikru laikotarpiu yra statistiSkai susije su
klaidomis ankstesniuose laikotarpiuose. Paneliniy duomeny analizéje tai gali reiksti, kad klaidos
tarp ty paciy grupiy steb&jimy yra priklausomos viena nuo kitos laiko atzvilgiu.

Breusch-Godfrey/Wooldridge testas leidzia patikrinti autokoreliacija, kai regresijos
modeliuose yra daugiau nei vienas nepriklausomas kintamasis arba kai naudojami paneliniai
duomenys.

Testo metu formuluojamos Sios hipotezés:

e HO (nuliné hipotez¢): Paklaidy autokoreliacijos néra.

e HI (alternatyvi hipotez¢): Egzistuoja autokoreliacija.

Atliekant tyrimg naudojant §j testa, galima nustatyti autokoreliacijos buvima net tada, kai
ji néra pirmos eilés (pvz., antrinés ar aukStesniy eiliy autokoreliacijos). Testo reikSme
apskaiciuojama naudojant Chi-kvadrato (Chisq) statistikos reikSme ir atitinkama laisvés laipsniy
skai€iy. Jei gauta p-reikSmé yra mazesné nei reikSmingumo lygis (pvz., 0.05), atmetama nuliné

hipoteze, o tai reiskia, kad modelyje egzistuoja autokoreliacija.

VIF statistika

Papildomas iSvadas apie multikolinearumo buvimg galima gauti pasinaudojus VIF
kriterijumi. Sudarius pagalbines regresijas ir suradus jy determinacijos koeficientus yra

nustatomas dispersija spartinantis veiksnys pagal formule:
1

Tarp nepriklausomy kintamyjy yra stiprus multikolinearumas, jei VIF; > 10.
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Atliktas tyrimas susidés i$ trijy daliy:

1. Pirmoje tyrimo dalyje kaip priklausomas kintamasis naudojamas logaritmuotas Lietuvoje
Jsteigty tarptautiniy grup€s jmoniy pelnas pries mokescius;

2. Antroje tyrimo dalyje kaip priklausomas kintamasis naudojamas Lictuvoje jsteigty
tarptautiniy grupés jmoniy skolos rodiklis (t. y., Isipareigojimai/Turtas).

3. Trecioje tyrimo dalyje kaip priklausomas kintamasis naudojamas logaritmuotas Lietuvoje

jsteigty bei lietuvisko kapitalo kontroliuojamy grupés jmoniy pelnas pries mokescius.

Priklausomi kintamieji. Atliekant fiksuoty efekty regresinius tyrimus bus pasirinkti
atitinkamai, jmonés pelningumo (logaritmuotas pelnas prie§ mokescius) ir skolos rodiklis kaip
priklausomi kintamieji.

Nepriklausomi kintamieji.  Atlickant fiksuoty efekty regresinius tyrimus, kaip
nepriklausomi kintamieji, pasirinkti kintamieji, kurie naudoti bent dviejuose i§ $iy moksliniy
Saltiniy autoriy atliktuose tyrimuose: Garcia ir kt. (2024), Kundelis ir kt. (2022), Fuest ir kt.
(2022), Murciego ir kt. (2022), Ratke ir kt. (2021), Elemes (2021), Reiter (2020), Barrios ir kt.
(2020), Dowd ir kiti (2017), Marques ir kt. (2016). Dazniausiai mokslingje literattiroje naudoty
nepriklausomy kintamyjy, kurie buvo naudojami siekiant nustatyti pelno bei skolos rodiklio
regresinius rySius su pasirinktinais nepriklausomais kintamaisiais autoriy atliktuose

regresiniuose tyrimuose, suvestiné yra pateikiama 5 lenteléje.
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5 lentelé.

Aktualiausiy moksliniy Saltiniy autoriy atlikty tyrimy, siekiant issiaiskinti pelno bei skolos rodiklio regresinius rysius, nepriklausomy kintamyjy
suvestiné

Kapitalo struktiiros Garciair Kundelis Fuest ir Murciego | Kundelis Ratke ir Elemes Reiter, Barrios ir Kil:’nl?tells Dolz\ilg ir I\/Ii?rl?tues

formavimo jtakai darantys ir kt., ir kt. ir kt.,
veiksniai KL (2024) | 9gpp) | KE(2022) | 509y (0p1) | Kb (2021) | (2021) 2020 | Kt (2020) | 551 (2017) (2016)
X X X X

Pelno mokeséio skirtumas X X X

BVP pokytis X X X X X X
Administraciniai kastai X X X X
Turtas

Turto materialumas
Darbuotojai X
Efektyvus pelno mokescio
tarifas

Imonés augimas
Nematerialus turtas
Finansinis svertas/ skolos
rodiklis

Pelningumas

Likvidumas

Fin. rizika

Pelnas

Finansinis svertas / skolos
rodiklis (Industrijos)
Augimas (Industrijos) X X
Sandoriy kainodaros
istatymuy/tikrinimo/ baudy X X
grieztumas
Infliacija X
Nematerialaus turto pokytis X
Salies uzimtumas X
Trump. jsiskolinimai
(industrijos)

Skolos (industrijos) X

Pasikartojimy
kiekis

X
©

X

XXX |X
x

X X

X X X

XXX |[X

X
XX

XX [XPX|X] X [X[X] X[ X[X[X|X

X
N N (NNINN] W (Www| ~ (OO0

N

N

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis analizuota moksline literatiira
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Atitinkamai, remiantis 5 lenteléje pateikta suvestine, kurioje nurodomi moksliniy
Saltiniy autoriy atlikti palyginami tyrimai su S$io darbe atliktais tyrimais, kaip
nepriklausomi kintamieji pasirinkti Sie rodikliai: pelno mokescio tarifo skirtumas,
bendro vidaus produkto (toliau — ,, BVP*) pokytis, jmonés administraciniai kastai,
turtas, turto materialumas, darbuotojai, efektyvus pelno mokesé¢io tarifas, jmonés
augimas, nematerialus turtas, finansinis svertas/skolos rodiklis, pelningumas, jmonés
finansiné rizika, pelnas (kai priklausomas kintamasis yra skolos rodiklis), industrijos
skolos rodiklis, industrijos augimas, sandoriy kainodaros jstatymuy/tikrinimo/baudy
grieztumas.

Svarbu pazyméti, jog ivertinti nepriklausomo kintamojo ,,Sandoriy kainodaros
istatymy/tikrinimo/baudy grieztumas“ néra galimybés, kadangi vieSai néra pateikia
informacija, kuria remiantis biity galima kvantifikuoti §j kintamajj, todél Sis kintamasis
buvo nenaudojamas dél nepakankamos informacijos sudarinéjant regresinius modelius.
Tuo tarpu kiti nepriklausomi/priklausomi kintamieji buvo jvertinti naudojantis Siomis

formulémis:

6 lentelé.

Moksliniy Saltiniy autoriy fiksuoty efekty regresiniuose tyrimuose naudoty kintamyjy suvestiné

Kintamasis Formulé

Priklausomi Kintamieji

. . Pelno pries mokescius natiirinis
Pelnas prie§ mokes¢ius (LNPBT) ]
logaritmas

Skolos rodiklis Isiskolinimai/turtas

Nepriklausomi kintamieji

Pelno mokescio skirtumas — Salies, kurioje veikia patronuojantis

subjektas, pelno mokes¢io tarifas*

15proc. (Lietuvos pelno mokescio tarifas)

(Bendrasis pelnas — pelnas pries§
Administraciniai kastai mokescius ir paliikanas)/Jmonés

pardavimo pajamos

Turtas Turto nattrinis logaritmas
Materialus turtas Materialus turtas/turtas
Darbuotojai Darbuotojy skaiciaus natiirinis logaritmas

) . Sumokétas pelno mokestis/Pelnas pries
Efektyvus pelno mokescio tarifas )
mokescius
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Kintamasis Formulé

] (Turto natarinis logaritmas;) - (Turto
Imonés augimas o )
natdrinis logaritmasi.,)**

Nematerialus turtas Ne materialus turtas/turtas
. Pelnas pries mokescius ir
Pelningumas
paliikanas/Turtas
o Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai
Likvidumas

Isipareigojimai

7= 0,717 * X, + 0,847 * X, + 3,107 *
X3 + 0,420 * X, + 0,995 * X, kai

X4 Apyvartinis kapitalas / turtas
X, Imonés pardavimo pajamos /
Finansiné rizika (Altman lygtis) (Kundelis, 2022) turtas

X, Pelnas iki apmokestinimo /
turtas

X, Nuosavas kapitalas /
Isipareigojimal

Xs Nepaskirstytas pelnas / turtas

Helic (i . Imonés skolos rodiklis — industrijos
Skolos rodiklis (industrijos***) o
skolos rodiklis

Augimas**** (industrijos***) Jmonés augimas — industrijos augimas

ROA (industrijos***)***** Imonés ROA — industrijos ROA

) ) ) Imonés sumokétos
Skolinto kapitalo kaStai***** o o
paltuikanos/jsipareigojimai

Bendrojo vidaus produkto per asmenj pokytis BVP pokytis

* Estijos bei Latvijos pelno mokes€io tarifas prilygintinas 0, atsizvelgiant ] tai, jog Siy Saliy
Jmonés pelno mokestis (Latvijoje tik nuo 2018 m.) yra taikomas, tik kai jis yra paskirstomas.
** Sjoje lenteléje reik§me i reikia atitinkama finansiniy mety laikotarpj

*** Industrijos skolos rodiklis, ROA bei augimas skai¢iuojamas kaip atitinkamos jmonés
rodiklio vertés (t. y., skolos rodiklio, ROA bei augimo) skirtumas nuo industrijoje veikian¢iy
jmoniy analogiSko atitinkamo rodiklio vidurkio. Industrijos isskaidytos pagal NACE kodus (t. y.,

ekonominés veiklos klasifikatoriaus kodus)

*Hkx Augimas apskaiCiuojamas kaip skirtumas tarp dabartinio ir ankstesnio laikotarpio turto

natiirinio logaritmo reikSmiy
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*kkkk

Sie kintamieji pasirinkti autoriaus sprendimu  siekiant islaikyti duomeny

reprezentatyvuma tyrimo metu

Saltinis: Parengta autoriaus remiantis analizuota moksline literattira

Tyrimo metu iSsikeltos Sios hipotezés:

Pirmoji regresiné lygtis

H1: Lietuvoje isteigty ir wuzsienio vienety kontroliuojamy grupés jmoniy
generuojamas pelnas prie§ mokesCius pasiZzymi neigiamu regresiniu rySiu su
efektyvaus mokesciy tarifo kintamuoju;

H2: Lietuvoje jsteigty ir uZzsienio vienety kontroliuojamy grupés jmoniy
generuojamas pelnas prieS mokesCius pasizymi teigiamu regresiniu arba statiskai

nereik§mingu regresiniu rysiu su efektyvaus mokesciy tarifo kintamuoju;

Antroji regresine lygtis

H3: Lictuvoje jsteigty ir uzsienio vienety kontroliuojamy grupés jmoniy skolos
rodiklis pasizymi statistiS$kai reik§mingu regresiniu ry$iu su Lietuvos pelno mokesc¢io
tarifo bei tarifo Salies, kurioje veikia patronuojantis subjektas pelno mokescio
skirtumo kintamuoju;

H4: Lietuvoje jsteigty ir uzsienio vienety kontroliuojamy grupés jmoniy skolos
rodiklis pasizymi statistiskai nereik§Smingu regresiniu rySiu su Lietuvos pelno
mokesCio tarifo bei tarifo Salies, kurioje veikia patronuojantis subjektas pelno

mokescio skirtumo kintamuoju;

Trecioji regresing lygtis

HS: Lietuvoje jsteigty ir lietuvisko kapitalo vienety kontroliuojamy grupés jmoniy
pelno pries mokescCius bei efektyvaus mokesciy tarifo kintamyjy regresinis rySys yra
panasus su nustatytu regresiniu rysiu tarp ty paciy kintamyjy, naudojant Lietuvoje

Isteigty ir uzsienio vienety kontroliuojamy grupés imoniy imtj;
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e HG6: Lietuvoje jsteigty ir lietuvisko kapitalo vienety kontroliuojamy grupés jmoniy

pelno prieS mokesCius bei efektyvaus mokesCiy tarifo kintamyjy regresinis rysys

reikSmingai skiriasi nuo nustatyto regresinio rys$io tarp ty paciy kintamyjy, naudojant

Lietuvoje jsteigty ir uzsienio vienety kontroliuojamy grupés jmoniy imtj.

5 paveikslas.

Tyrimo metodologijos apibendrinimas

Atliekamas duomeny susisteminimas bei

atranka

\ 4

Pateikiama jmoniy aprasomoji statistika

bei charakteristika

\ 4

(1) Tyrimas, kuriame pelnas

priklausomas kintamasis

(2) Tyrimas, kuriame skolos

rodiklis priklausomas kintamasis

Atliekamas sudaryto modelio
regresijos prielaidy tikrinimas bei
interpretacijos. Duomeny imtis —
Lietuvoje jsteigtos uZsienio subjekty

kontroliuojamos grupés jmonés.

Atliekamas sudaryto modelio
regresijos prielaidy tikrinimas bei
interpretacijos. Duomeny imtis —
Lietuvoje jsteigtos uzsienio subjekty

kontroliuojamos grupés jmongs.

\ 4

(3) Tyrimas, kuriame pelnas

priklausomas kintamasis

Rezultaty palyginimas naudojant 1
regresiniame tyrime nustatytus
kintamuosius. Duomeny imtis -
Lietuvoje jsteigtos Lietuvos subjekty

kontroliuojamos grupés jmongs.

Pateikiamos galutinés iSvados

Saltinis: Parengta autoriaus
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Sio magistro tyrimas yra atliktas tokia tvarka, kuri detaliai i$déstyta metodologijos

skyriuje, siekiant uztikrinti tyrimo etapy nuosekluma ir mokslinj pagrjstuma:

1. Pirmiausia atlickama duomeny sisteminimo ir atrankos procediira, po kurios
pateikiama jmoniy aprasomoji statistika.

2. Tuomet tyrimas suskirstomas j tris dalis: pelno kaip priklausomo kintamojo
analizg, skolos rodiklio kaip priklausomo kintamojo analize ir pelno tyrima su
kitokia duomeny imtimi.

3. Galiausiai visy trijy tyrimy rezultatai susiejami formuojant galutines i§vadas.
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3.

LIETUVOJE ISTEIGTU TARPTAUTINIU GRUPES JMONIU PELNO

PERKELIMO TYRIMAS

Kaip minéta Sio darbo metodologijos dalyje pirmiausia yra atlickama jmoniy apraSomoji

charakteristika. Tada atliekamos trys analizés naudojant fiksuoty efekty regresijos metoda,

kuriame yra fiksuojami nagrinéjamo laikotarpio metai:

Pirmas regresinis tyrimas yra skirtas nustatyti Lietuvoje veikian¢iy bei uzsienio vienety
kontroliuojamy grupés imoniy uzdirbamo pelno prie§ mokescius regresini ryS$j tarp
efektyvaus apmokestinimo tarifo ar kity kontroliniy kintamyjy analizuojamy mety
laikotarpiu nuo 2015 m. iki 2022 m.;

Antras regresinis tyrimas yra atliktas siekiant iSsiaiSkinti regresinj rysj tarp Lietuvoje
isteigty bei uzsienio vienety kontroliuojamy tarptautiniy grupés jmoniy kapitalo
struktiiros (t. y., skolos rodiklio) bei pelno mokes¢io apmokestinimo tarifo skirtumo ar
kity kontroliniy kintamyjy analizuojamy mety laikotarpiu nuo 2015 m. iki 2022 m.
Treciasis regresinis tyrimas skirtas jvertinti Lietuvoje veikian¢iy grupés jmoniy,
kontroliuojamy lietuvisko kapitalo subjekty, pelno prie§ mokes¢ius regresinj rySj su
efektyvaus apmokestinimo tarifu ar kitais kontroliniais kintamaisiais analizuojamu
laikotarpiu nuo 2015 m. iki 2022 m. Sios regresinés lygties rezultatai lyginami su

pirmojo regresinio tyrimo metu gautais rezultatais.

a) Regresinio tyrimo imtis, kai analizuojamos Lietuvoje jsteigtos uzsienio subjekty

kontroliuojamos grupés jmonés (1 ir 2 regresinés lygtys)

Taikant nustatytus kriterijus, pirminéje imtyje buvo atrinktos 876 jmonés. Taciau dalis

jmoniy finansiniy duomeny arba nebuvo pateikta, arba turé¢jo ekstremaliy reikSmiy., todél

i1Sanalizavus ir pasalinus nereprezentatyvius duomenis, galutin¢je imtyje liko 841 jmoné. Svarbu

paZzymeéti, kad | analizg jtraukti tik tie laikotarpiai, kai jmonés veikla buvo pelninga.
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b) Regresinio tyrimo imtis, kai analizuojamos Lietuvoje jsteigtos lietuvisko kapitalo grupés

imongs (3 regresin¢ lygtis)

Vadovaujantis auk$¢iau pateiktais kriterijais, pirminé imtis apémé 3 050 jmoniy. Vis
délto, atsizvelgiant | tai, kad Lietuvoje isteigty ir lietuvisko kapitalo subjekty kontroliuojamy
imoniy pajamos ir turtas buvo reikSmingai mazesni, palyginti su Lietuvoje isteigtomis uzsienio
subjekty kontroliuojamomis jmonémis, siekiant uZztikrinti duomeny palyginamumg, buvo
nuspresta analizuoti tik 1 000 didZiausiy Siy jmoniy. Be to, kaip ir ankstesn¢je analizéje, | tyrimg

jtraukti tik tie laikotarpiai, kai jmonés veike pelningai.

3.1. Imoniy aprasomoji analizé bei charakteristika

Pirmiausia, siekiant iSsamiai apzvelgti nagrin¢jamg duomeny imtj, atlickama jmoniy
aprasomoji analizé ir pateikiama jy charakteristika. Lietuvoje jsteigty ir uzsienio subjekty
kontroliuojamy grupés jmoniy patronuojanciy subjekty pasiskirstymas pagal Salis yra pateiktas 6
paveiksle. Skaitinés reikSmeés stulpelio virSuje nurodo Lietuvos dukteriniy jmoniy, kuriy
patronuojanciosios jmonés yra jsteigtos atitinkamose Salyse, skai¢iy. Kategorijoje ,,Kitos Salys*
itrauktos visos likusios Salys, kuriose patronuojanciy subjekty skaiCius nevirSija septyniy,
bendrai Sios Salys sudaro 67 atvejus. Remiantis pateiktais duomenimis, nagrin¢jamy Lietuvos
grupés jmoniy patronuojantys subjektai yra iSpléte savo veikla jvairiose pasaulio Salyse. Taciau
didziausia jy koncentracija pastebima Vidurio ir Siaurés Europos regione: Estijoje (104),
Vokietijoje (99), Svedijoje (77), Danijoje (73), Suomijoje (55), Latvijoje (52), Nyderlanduose
(51), Norvegijoje (47), DidZiojoje Britanijoje (41), Sveicarijoje (34), Lenkijoje (34), Kipre (26),
Pranciizijoje (24), Liuksemburge (17), Jungtinése Amerikos Valstijose (17), Baltarusijoje (16) ir
Belgijoje (12). Pastebétina, kad jurisdikcijy su aukstesniais mokes¢iy tarifais nei Lietuvoje
paskirstymas yra kiek didesnis, vis délto net 231 jmoniy patronuojantys subjektai veikia Salyse
pasizyminciose zemesniais mokesciy tarifais nei Lietuvoje, tokiose kaip: Kipras (12,5proc.),
Estija ir Latvija (0 proc., laikoma, kad pelnas néra paskirstomas), Sveicarija (11,90 proc.),
Lichtensteinas (12,50 proc.), Airija (12,50 proc., remiantis prielaida, jog jimoné néra kotiruojama

akcijy birzoje), Mergeliy salos (0 proc.), Vengrija (9 proc.), Bermudy salos (0 proc.).
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6 paveikslas.

Lietuvoje jsteigty bei uzsienio subjekty patronuojamy tarptautiniy grupés jmoniy geografinis
pasiskirstymas pagal Salis
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Saltinis: Parengta autoriaus

Nagrin¢jamy, uzsienio subjekty kontroliuojamy, Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy
pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos identifikavimo kodus pateiktas 7 paveiksle. Paveikslo
skaitinés reikSmeés stulpelio desSinéje nurodo nagrinéjamy jmoniy, veikianéiy konkreciose
ekonomings veiklos srityse, skaiCiy. Kategorijoje ,,Kitos veiklos* sujungtos visos veiklos sritys,

kuriose veikian¢iy jmoniy skai¢ius yra mazesnis nei 9, bendrai §ios sritys apima 35 atvejus.
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Remiantis pateiktais duomenimis, daugiausia uzsienio subjekty kontroliuojamy jmoniy veikia
didmeninés ir mazmeninés prekybos bei varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remonto
sektoriuje (331). Kitos reikSmingos veiklos sritys apima apdirbamaja gamyba (220), transportg ir
saugojima (83), informacijos ir ry$iy sektoriy (39), administracing ir aptarnavimo veikla (39),
profesing, moksling ir techning veikla (37), statybos sektoriy (24), nekilnojamojo turto operacijas
(20) bei apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veiklg (9) ir finansing bei draudimo veikla (9).
Pastebétina, kad didmeninés ir mazmeninés prekybos bei varikliniy transporto priemoniy ir
motocikly remonto veikla yra dominuojanti, sudaranti daugiau nei tre¢dal] visy nagrin¢jamy

imoniy. Taip pat penktadalis imties jmoniy uZsiima apdirbamgja gamyba.

7 paveikslas.

Lietuvoje jsteigty bei uzsienio subjekty patronuojamy tarptautiniy grupés jmoniy pasiskirstymas
pagal sektorius
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Kaip matyti i§ pateikty duomeny, uzsienio subjekty kontroliuojamos grupés jmonés dazniausiai
veikia didmeninés ir mazmeninés prekybos bei varikliniy transporto priemoniy ir motocikly
remonto sektoriuje, kuriame nustatyta 331 jmoné. Tuo tarpu Lietuvoje jsteigtos ir lietuvisko
kapitalo subjekty kontroliuojamos jmonés $ioje srityje sudaro dar didesng dalj — 369 jmones. Sie
skaiéiai patvirtina, kad prekybos sektorius yra vyraujanti ekonominés veiklos sritis abiem jmoniy
grupéms. Be to, reikSmingos veiklos sritys apima apdirbamaja gamyba, kurioje uzsienio subjekty
kontroliuojamos jmonés sudaro 220 jmoniy, o lietuvisko kapitalo jmonés — net 233 jmones.
Transporto ir saugojimo sektoriuje taip pat pastebimi panaSumai: uzsienio kontroliuojamy
jmoniy yra 83, o lietuvisko kapitalo — 174. Kitos veiklos sritys, tokios kaip informacijos ir rySiy
sektorius, profesiné, moksliné ir techniné veikla, statyba ar administraciné ir aptarnavimo veikla,
turi maziau reikSmingy skirtumy tarp Siy dviejy imciy. Apibendrinant, didmeninés ir
mazmenineés prekybos bei apdirbamosios gamybos sektoriai iSlieka pagrindinémis ekonominés

veiklos sritimis tiek uzsienio subjekty, tiek lietuvisko kapitalo kontroliuojamoms jmonéms.

8 paveikslas.

Lietuvoje jsteigty ir lietuvisko kapitalo subjekty kontroliuojamy grupés jmoniy pasiskirstymas
pagal sektorius
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Paveikslas atskleidzia atvirkstinj rysj tarp vidutinio grynojo pelningumo ir skolos rodiklio, kurj
iliustruoja $iy rodikliy trendo punktyrinés linijos. Didesnis skolos rodiklis daznai siejamas su
mazesniu grynuoju pelningumu ir atvirki¢iai. Si tendencija gali atspindéti tick pasirinkimo
teorija, kurioje teigiama, kad jmonés balansuoja skolos ir jmonés vertés lygi, sieckdamos
iSnaudoti palukany mokesciy skydo privalumus, tiek ir galimg skolos perkélimo reiskinj, kai
patronuojanc¢ios jmonés samoningai didina dukteriniy jmoniy skolinius jsipareigojimus. Vis
délto yra sektoriy, kuriuose pastebimos iSimtys. Pavyzdziui, elektros, dujy, garo tiekimo ir oro
kondicionavimo sektoriuje, zemés tikio sektoriuje ir statybos sektoriuje galima jzvelgti skirtingas
tendencijas. Elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo sektoriuje, nepaisant santykinai
aukstesnio skolos rodiklio, generuojama santykinai auksSta marza, palyginti su kitais sektoriais.
Bendra tendencija rodo, kad jmonés, veikiancios su didesniu finansiniu svertu, dazniausiai
susiduria su didesniais finansiniais jsipareigojimais (t. y. palikanomis, mazinan¢iomis pelno
mokestj), kurie gali sumazinti jy grynaji pelninguma. Taciau specifiniai sektoriai turi savo
unikaliy ypatybiy, kurios gali lemti skirtingus rezultatus. Sie skirtumai gali biiti paaiskinami tiek

sektoriy specifika, tiek galimu skolos perkélimo efektu, kuris paveikia grynaji pelninguma.
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9 paveikslas.

Lietuvoje jsteigty bei uzsienio subjekty kontroliuojamy tarptautiniy grupés jmoniy pelningumo ir
skolos rodiklio pasiskirstymas pagal sektorius
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Tuo tarpu nagringjant lietuvisko kapitalo grupés imoniy duomeny imtj pastebéta, jog egzistuoja
silpnas rySys tarp skolos rodiklio ir pelningumo, kai koreliacija siekia vos -0,03. Tai reikSmingai
skiriasi nuo imties, kuri susideda i§ Lietuvoje jsteigty uzsienio kapitalo grupés jmoniy, kuriose

stebimas stipresnis atvirkitinis rySys tarp $iy rodikliy. Sis rezultatas gali atspindéti skirtingus
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finansavimo strategijy ir kapitalo struktiiros valdymo modelius, biidingus lietuvisko ir uzsienio

kapitalo jmonéms.

10 paveikslas.

Lietuvoje jsteigty lietuvisko kapitalo grupés jmoniy pelningumo skolos rodiklio pasiskirstymas
pagal sektorius
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Saltinis: Parengta autoriaus

Lentel¢je 7 pateikiamas nagrinéjamy Lietuvoje jsteigty bei uzsienio kapitalo valdomy jmoniy

pelningumo palyginimas pagal sektorius bei $alis, kuriose veikia jmong patronuojantis subjektas.
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7 lentelé.

Lietuvoje jsteigty bei uzsienio kapitalo jmoniy pelningumo palyginimas pagal sektorius ir

patronuojancio subjekto veiklos Salis

Jmoneés, kuriy patronuojantys Jmoneés, kuriy patronuojantys
.. subjektai veikiantys Salyse, subjektai veikiantys Salyse,
Industrija . . . . .
kuriose didesnis pelno kuriose mazesnis pelno
mokescio tarifas mokescio tarifas
Zemés tikis, miskininkysté ir Zuvininkyste 4,51 proc. -
Kasyba ir karjery eksploatavimas -1,14 proc. -
Apdirbamoji gamyba 11,98 proc. 7,73 proc.
Elekt_ro_s, duj_q, garo tiekimas ir oro 9,31 proc. 27,63 proc.
kondicionavimas
Vapdens tleklmas,.nuotekq valymas, 11,54 proc. 11,32 proc.
atlieky tvarkymas ir regeneravimas
Statyba 0,51 proc. 4,12 proc.
Didmeniné ir mazmeniné prekyba;
varikliniy transporto priemoniy ir 7,06 proc. 5,72 proc.
motocikly remontas
Transportas ir saugojimas 7,22 proc. 6,33 proc.
Apgyvendmlmo ir maitinimo paslaugy 2,86 proc. -0,89 proc.
veikla
Informacija ir rysiai 8,71 proc. 17,68 proc.
Finansiné ir draudimo veikla 2,53 proc. 4,81 proc.
Nekilnojamojo turto operacijos 3,77 proc. 4,57 proc.
Profesiné, moksliné ir techniné veikla 5,41 proc. 7,97 proc.
Administraciné ir aptarnavimo veikla 9,21 proc. 11,73 proc.
Zmoniy sveikatos priezilira ir socialinis 17,88 proc. i
darbas
Menlr}e, pramoging ir poilsio 8,33 proc. 14,11 proc.
organizavimo veikla
Kita aptarnavimo veikla 4,96 proc. -
Bendras agreguotas vidurkis 8,74 proc. 7,59 proc.

Saltinis: Parengta autoriaus

Nors ir galime pastebéti atvejy kuriuose jmonés, kuriy patronuojantys subjektai veikia Salyse su
mazesniais pelno mokesciais, yra pelningesnés, pavyzdziui, elektros, dujy, garo tiekimo ir oro
kondicionavimo sektoriuje (27,63 proc. lyginant su 9,31 proc.) arba informacijos ir rySiy
sektoriuje (17,68 proc. lyginant su 8,71 proc.). Vis délto svarbu atsizvelgti, jog pagrindiniuose
sektoriuose, kuriuose veikia daugiau nei trys ketvirtadaliai nagrinéjamy duomeny imtyje esanciy
jmoniy (t. y., didmeniné ir mazmeniné prekyba, apdirbamoji gamyba, transporto sektorius),

kuriy patronuojantys subjektai yra Salyse su didesniais pelno mokesciais, dazniausiai yra
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pelningesnés lyginant su to pacio sektoriaus jmonémis, kuriy patronuojantys subjektai veikia
mazesnio pelno tarifo Salyse, pavyzdziui, apdirbamosios gamybos sektorius (11,98 proc.
lyginant su 7,73 proc.), didmeninés ir mazmeninés prekybos sektorius (7,06 proc. lyginant su
5,72 proc.) bei transporto sektorius (7,22 proc. lyginant su 6,33 proc.). Todél galima teigti, jog
remiantis 7 lenteléje pateiktais duomenimis, pastebima, kad sektoriuose, kuriuose nagriné¢jamy
imoniy koncentracija yra didziausia (bei zvelgiant agreguotu lygmeniu) jmonés veikia
pelningiau, kai jy patronuojantys subjektai veikia Salyse su didesniais pelno mokesciais, kas gali
teikti indikacijas, jog tarp nagrinéjamy jmoniy gali biiti pastebétas pelno perkélimo efektas. Vis

délto, tam, jog biity galima daryti tikslingesnes iSvadas yra atlickama regresiné analizé.

3.2. Regresinio tyrimo rezultatai, kuriame priklausomas kintamasis yra pelnas prie§
mokesCius bei nagrinéjamos Lietuvoje jsteigtos ir uZsienio subjekty

kontroliuojamos grupés jmonés (1 regresinis tyrimas)

Siekiant nustatyti, ar egzistuoja statistiSkai reik§Smingas rysys tarp pelno prie§ mokescius
natiirinio logaritmo, efektyvaus mokescio tarifo ir kity kontroliniy kintamyjy, buvo atlikta
fiksuoty efekty regresiné analizé. Si analizé buvo paremta Lietuvoje jsteigty ir uZsienio subjekty
kontroliuojamy grupés jmoniy duomeny imtimi. Pirmiausia regresinéje analiz¢je kaip
nepriklausomi kintamieji buvo pasirinkti visi 5 lentelé.je identifikuoti veiksniai. Tada,
atitinkamai, kintamieji, kuriy p reikSmé buvo didesné nei 0,01 (t. y., nereikSmingi) buvo
Salinami 18 regresijos modelio iki tol, kol likusiy modelio koeficienty p reikSmés tapo mazesneés
nei 0,01 (t. y., reikSmingi). Siekiant nustatyti ar modelis pasiZymi multikolinearumu, buvo
suskaiiuota VIF statistikos reikSmé, nustatyta, jog regresijos modelis nepasizymi
multikolinearumu, kadangi visy nepriklausomy kintamyjy VIF statistikos reik§més yra mazesnés
nei 10. Siekiant nustatyti, ar sudarytas modelis pasiZzymejo heteroskedastiSkumu buvo atliktas
Park testas. Remiantis atlikto testo rezultatais, nustatyta, jog negalime priimti HO hipotezés
teigiancios, jog modelio paklaidos yra homoskedastiSskos. Atitinkamai siekiant iStaisyti sudaryto
modelio heteroskedastiSkumo problemg buvo panaudotas patikimy standartiniy paklaidy
vertinimo metodas bei koreguojama paklaidy dispersija. Siekiant patikrinti autokoreliacijg
regresijoje, buvo atliktas Breusch-Godfrey/Wooldridge testas. Gauta p-reik§mé yra didesné nei
0, todél HO hipotezé néra atmetama, ir galima teigti, kad autokoreliacija neegzistuoja. Po atliktos

nereik§mingy kintamyjy iSmetimo i§ lygties procediiros gauname 8 lenteléje nurodoma lygt;.
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8 lentelé.

Regresinés analizés rezultatai, kai LNPBT (t. y., pelnas pries mokescius) yra priklausomas
kintamasis (1 regresinis tyrimas)

LNPBT = —-0,1246193 *X; + —0,0097977 * X5 + 0,2654598 * X,
—0,4912236 =X, +1,0278976 = Xz + 3,6979577 x X, — 0,3293778 * X,
X Imonés augimas™
X, Efektyvus pelno mokesc¢io tarifas***
X Pajamy pokytis**
X4 Materialus turtas**
X5 Turtas™*
Xe ROA (industrijos)**
X5 Skolinto kapitalo kaStai***

Sioje lenteléje * reikia kintamojo reikiminguma 90 proc. lygyje (p reikimé < 0,1); ** zymi
reik§minguma 95 proc. lygyje (p reikSmé < 0,05); ir *** zymi reikSminguma 99 proc. lygyje (p
reikSme < 0,01). Regresinis tyrimas atliktas naudojant fiksuoty efekty model;.

Saltinis: Parengta autoriaus

Atlikta regresiné analizé siekiant nustatyti, kaip skirtingi nepriklausomi kintamieji veikia
priklausoma kintamajj. Gauti rezultatai, rodo, jog egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas
regresinis rySys tarp priklausomo kintamojo bei efektyvaus pelno mokescio tarifo, t. V.,
nagrinéjamu 2015 m. — 2022 m. laikotarpiu galima pastebéti, jog padidéjus jmonés efektyviam
mokescio tarifui 1 proc. tarptautinés grupés jmonés LNPBT sumazéja per -0,0097977. Remiantis
gautais rezultatais galima priimti tyrimo metodologijoje iSsikelta H1 hipoteze, kuri teigia, jog
Lietuvoje jsteigty grupés imoniy generuojamas pelnas prieS mokescius pasizymi neigiamu
regresiniu rySiu su efektyvaus mokesciy tarifo kintamuoju bei atmesti H2 hipoteze. PanaSius
rezultatus gavo Kundelis ir kt. (2022 m.) tirdami Baltijos $aliy jmones naudojant 2010 m. - 2019
m. duomenis, autoriy gauti rezultatai teigé, jog padidéjus trijy mety efektyvaus mokescio

vidurkiui 1 proc., tarptautinés grupés jmonés LNPBT sumazéja apie -0,0724. Tuo tarpu
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remiantis Fuest ir kt. (2022) gautais rezultatais padidéjus efektyviam pelno mokeséiui 1 proc.,
imonés LNPBT sumazgja per -0,517. Taip pat galima pastebéti, jog Lietuvoje isteigty uzsienio
subjekty kontroliuojamy grupés imoniy generuojamas pelnas prieS mokesCius pasizymi
statistiSkai reikSmingu regresiniu rysiu su skolinto kapitalo kasStais. Apibendrinant rezultatus
galima teigti, jog 2022 m. — 2015 m. laikotarpiu tarp Lietuvos grupei priklausan¢iy jmoniy, kuriy
patronuojantys subjektai veikia uzsienio Salyse, pastebimas pelno perkélimo efektas, kuris gali
buti sietinas su neteisingai vykdoma kontroliuojamy sandoriy kainodara ar Kkitais pelno
perkélimo kanalais (Kundelis ir kt., 2022).

3.3. Regresinio tyrimo rezultatai, kuriame priklausomas kintamasis yra skolos rodiklis
bei nagrinéjamos Lietuvoje jsteigtos ir uZsienio subjektu kontroliuojamos grupés

jmoneés (2 regresinis tyrimas)

Siekiant identifikuoti ar egzistuoja statistiskai reik§mingas rySys tarp skolos rodiklio bei
pelno mokescio skirtumo kintamojo bei kity kontroliniy kintamyjy buvo atlikta fiksuoty efekty
regresiné analizé. Si analizé buvo paremta Lietuvoje jsteigty, uZsienio subjekty kontroliuojamy
grupés imoniy duomeny imtimi. Pirmiausia regresinéje analizéje kaip nepriklausomi kintamieji
buvo pasirinkti visi 5 lentelé.je identifikuoti veiksniai. Tada, atitinkamai, kintamieji, kuriy p
reikSme buvo didesné nei 0,01 (t. y., nereikSmingi) buvo Salinami i§ regresijos modelio iki tol,
kol likusiy modelio koeficienty p reikSmés tapo mazesnés nei 0,01 (t. y., reikSmingi). Siekiant
nustatyti ar modelis pasiZymi multikolinearumu, buvo suskaiciuota VIF statistikos reikSme,
nustatyta, jog regresijos modelis nepasizymi multikolinearumu, kadangi visy nepriklausomy
kintamyjy VIF reikSmés yra maZesnés nei 10. Siekiant nustatyti, ar sudarytas modelis
pasizyméjo heteroskedastiSkumu buvo atliktas Park testas. Remiantis atlikto testo rezultatais,
nustatyti, jog negalime priimti HO hipotezés teigian€ios, jog modelio paklaidos yra
homoskedasti§kos. Atitinkamai siekiant iStaisyti sudaryto modelio heteroskedastiSkumo
problema buvo panaudotas patikimy standartiniy paklaidy vertinimo metodas bei koreguojama
paklaidy dispersija. Atliekant Breusch-Godfrey/Wooldridge testa buvo nustatyta autokoreliacija
regresijos modelio klaidy terminuose (p < 0,05). Siekiant iSspresti §ig problema, buvo pritaikytos
klasterinés standartinés paklaidos, kurios uZztikrino patikimus modelio koeficienty jvertinimus
nepaisant autokoreliacijos ir galimo heteroskedastiSkumo. Po atliktos nereikSmingy kintamyjy

i8metimo i lygties procediiros gauname 9 lenteléje nurodoma lygtis.
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9 lentelé.

Regresinés analizés rezultatai, kai skolos rodiklis yra priklausomas kintamasis (2 regresinis
tyrimas)

Skolos rodiklis = 0,05755739 «X; + 0,00265292 * X, 4+ 0,00847505 * X,
+0,98265887 * X, —0,01497714 * X5 + 0,00741170 * X, — 0,12265786 * X~
X4 Pelno mokescio skirtumas***
X, Administraciniai kastai***
X3 Turtas***
Xy Skolos rodiklis (industrijos)***
Xs ROA (industrijos)*
Xe Skolinto kapitalo kastai*
X5 Bendro vidaus produkto pokytis**

Sioje lenteléje * reiskia kintamojo reik§minguma 90 proc. lygyje (p reik§mé < 0,1); ** zymi
reik§minguma 95 proc. lygyje (p reikSmé < 0,05); ir *** zymi reikSminguma 99 proc. lygyje (p

reik§me < 0,01). Regresinis tyrimas atliktas naudojant fiksuoty efekty model;.

Saltinis: Parengta autoriaus

Atlikta regresiné analizeé siekiant nustatyti, kaip skirtingi nepriklausomi kintamieji veikia
priklausoma kintamajj. Gauti rezultatai, rodo, jog egzistuoja statistiSkai reik§mingas regresinis
rySys tarp priklausomo kintamojo bei pelno mokescio tarifo skirtumo, t. y., nagrinéjamu 2022 m.
— 2015 m. laikotarpiu galima pastebéti, jog padidéjus skirtumui tarp Lietuvos pelno mokescio
tarifo bei Salies, kurioje veikia Lietuvos grupés jmong patronuojantis subjektas, skolos rodiklis
padidéja 0,05755739. Remiantis gautais rezultatais galima priimti tyrimo metodologijoje
iSsikeltg H3 hipoteze, kuri teigia, jog Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy skolos rodiklis pasizymi

statistiSkai reikSmingu regresiniu rySiu su Lietuvos pelno mokesCio tarifo bei tarifo Salies,
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kurioje veikia patronuojantis subjektas pelno mokesCio skirtumo kintamuoju bei atmesti
alternatyvig H4 hipoteze. Tuo tarpu Kity autoriy rezultatai, pavyzdziui Kundelio ir kt. (2022)
atlikto tyrimo, apimancio Baltijos $aliy jmoniy duomenis 2010-2019 m. laikotarpiu, rezultatai
parodé, kad rySys tarp skolos rodiklio ir pelno mokes¢io tarifo skirtumo yra statistiSkai
nereikSmingas. Vis délto tyrime nustatyta, kad kiti mokesc¢iy kintamieji, tokie kaip ETR (trijy
mety vidurkis ir standartinis nuokrypis) bei BTD (apskaitinio ir apmokestinamojo pelno
skirtumas), buvo statistiSkai reikSmingi ir tur¢jo teigiamg regresinj ry$j su finansiniu svertu,
atitinkamai 0,012 ir 0,0083. Reiter, Langenmayr ir Holtmann (2020) tyrimas, kuriame buvo
nagrin€¢jami Vokietijos tarptautiniai bankai 2010-2015 m. laikotarpiu, parodé, kad 10
procentiniy punkty didesnis jmoniy pelno mokescio tarifas padidina vidinés skolos santykj su
turtu 0,59 procentinio punkto. Apibendrinant rezultatus galima teigti, jog 2022 m. — 2015 m.
laikotarpiu tarp Lietuvos grupei priklausanciy imoniy, kuriy patronuojantys subjektas veikia
uzsienio Salyse, yra pastebimas skolos perkélimo efektas, t. y., palikany pajamos yra
uzdirbamos zemesniy mokesCiy Salyse ir iSskai¢iuojamos Lietuvoje pasinaudojant mokesciy
skydu, todél pagal pasirinkimo teorijg, mokesCiy sutaupymai, atsirandantys dél atskaitymy
dideliy mokesCiy Salyse, virSija atitinkamus mokes¢iy mokéjimus zemy mokes¢iy Salyse

(Schindler, 2012).

3.4. Regresinio tyrimo rezultatai, kuriame priklausomas kintamasis yra pelnas prie§
mokesCius bei nagrinéjamos Lietuvoje ijsteigtos ir lietuviSky subjekty

kontroliuojamos grupés jmonés (3 regresinis tyrimas)

Siekiant jvertinti ry$j tarp Lietuvoje jsteigty grupés jmoniy pelno prieS mokescius,
efektyvaus mokescio tarifo ir kity kontroliniy kintamyjy bei palyginti gautus rezultatus su
pirmosios regresinés analizés rezultatais, buvo atlikta fiksuoty efekty regresiné analizé.. Si
analiz¢ buvo paremta Lietuvoje jsteigty lietuviSsko kapitalo grupés jmoniy duomeny imtimi.
Pirmiausia, kaip nepriklausomi kintamieji regresinéje analizéje buvo pasirinkti 1 regresinéje
analizéje (nustatyti 8 lentel¢je) statistiSkai reikSmingi kintamieji, kurie buvo naudojami
analizuojant Lietuvoje jsteigty uzsienio kapitalo grupés jmoniy duomenis. Siekiant nustatyti, ar
sudarytas modelis pasizymi heteroskedastiSkumu, buvo atliktas Park testas. Park testo rezultatai
parodé, kad nuliné hipotezé (HO), teigianti, jog modelio paklaidos yra homoskedastiskos, negali

biiti priimta. Norint i§spresti nustatyta heteroskedastiSkumo problema, buvo pritaikytas patikimy
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standartiniy paklaidy vertinimo metodas ir koreguota paklaidy dispersija. Atlikus Sias korekcijas,

sudaryta regresiné lygtis pateikiama 10 lenteléje.

10 lentelé.

Regresinés analizés rezultatai, kai LNPBT yra priklausomas kintamasis (3 regresinis tyrimas)

LNPBT = 0,020170 *X; + 0,335400 * X, + 0,159087 = X;
—1,274580 * X, + 1,067717 x X5 + 10,967698 x X, — 2,060711 * X,

X4 Imonés augimas

X2 Efektyvus pelno mokesc¢io tarifas***
X3 Pajamy pokytis

X4 Materialus turtas

Xs Turtas***

X6 ROA (industrijos)***

X7 Skolinto kapitalo kaStai***

Sioje lenteléje * reiskia kintamojo reikiminguma 90 proc. lygyje (p reik§mé < 0,1); ** zymi
reikSminguma 95 proc. lygyje (p reikSme < 0,05); ir *** Zymi reikSminguma 99 proc. lygyje (p
reikSme < 0,01). Regresinis tyrimas atliktas naudojant fiksuoty efekty model;.

Saltinis: Parengta autoriaus

Atlikta regresin¢ analizé, siekiant jvertinti ry§j tarp pelno prie§ mokescius ir efektyvaus
mokesciy tarifo (ETR), parodé statistiSkai reikSminga teigiama rySj. Koeficientas atskleidZia,
kad padidéjus ETR 1 proc., pelnas prie§ mokeséius padidéja 0,335400. Sis rezultatas skiriasi nuo
1 regresinio tyrimo, kuriame duomeny imtis apémé Lietuvoje jsteigtas uZzsienio subjekty
kontroliuojamas jmones. Siame tyrime nustatyta, kad padidéjus jmonés ETR 1 proc., tarptautinés
grupés jmonés logaritmuotas pelnas prie§ mokescius sumazéja 0,0097977. Todél galima atmesti
HS5 hipoteze, kuri teigia, jog lietuvisko kapitalo grupés jmoniy pelno prie§ mokescCius ir
efektyvaus mokesciy tarifo kintamyjy regresinis rySys yra panasus ] nustatytg regresinj ry$j tarp
ty paciy kintamyjy, naudojant Lietuvoje jsteigty uzsienio subjekty kontroliuojamy grupés jmoniy

imt]. Tuo paciu pagrjstai pritmama H6 hipoteze, teigianti, kad Sis regresinis rySys reikSmingai
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skiriasi. Apibendrinant, nors teigiamas rySys tarp ETR ir pelno prie§ mokescius gali biiti
laikomas natiiraliu reiSkiniu, jis reikSmingai skiriasi nuo uZzsienio kapitalo jmonéms 1
regresiniame tyrime nustatyto neigiamo regresinio rysio. Sis skirtumas gali atspindéti skirtingas
mokesCiy politikos nuostatas ar optimizavimo strategijy galimybes, budingas Lietuvos ir

uzsienio kapitalo jmonéms.

62



ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

[vertinus kapitalo sgvoka, galima teigti, kad jos reikSmé ekonomikoje yra daugialypé ir
susijusi su jvairiomis ekonominémis teorijomis. Mokslin¢je literatiiroje kapitalo strukttira
interpretuojama kaip jmonés finansavimo ir iStekliy valdymo budas, taciau jos samprata
kinta priklausomai nuo taikomy teorijy ir tyrimo konteksto. DaZniausiai naudojamas
isiskolinimo koeficientas leidzia identifikuoti pagrindines kapitalo struktiiros tendencijas,
nes parodo jmonés skolinimosi praktikos rizikinguma. Vis délto néra vieningos teorijos,
sujungiancios visus kapitalo struktiiros aspektus, nes kiekviena situacija yra unikali.
Pasirinkimo teorija pabrézia mokesciy skyda ir bankroto kastus kaip svarbius skolinimosi
motyvus, leidZiancius jmonéms mazinti pelno mokesti per skolos perkéelimo efekts.
Agentavimo teorija akcentuoja akcininky ir vadovy interesy bei vietiniy darbuotojy ir
uzsienio akcininky tiksly skirtumus, kurie daro jtaka finansiniams sprendimams.

Atlikus moksliniy tyrimy apzvalga galima teigti, jog autoriai iSskyré 16 veiksniy, kurie
gali daryti jtaka kapitalo struktiiros sprendimus priimantiems jmonése asmenims.
Moksliniy Saltiniy autoriai iSskiria skirtingus veiksnius priklausomai nuo jy tyrimo
objekto ar tikslo, vis délto dazniausia autoriai min¢jo imones pelningumo, mokesciy
skydo bei jmonés augimo faktorius, taip pat autoriai identifikavo jmonés dydj, turto
materialumo ir Salies fiskaling politika, infliacija, bendraj Salies vertés produkta, jmones
likvidumg, monetaring politikg, savininko identiteta, jmonés akcininky koncentracija,
vadovy atlyginimg, jmonés sektoriy ir dividendy politikg kaip kapitalo struktiirg
lemiancius veiksnius.

Tarptautiniy grupés jmoniy pelno apmokestinimo problematika iSlieka itin aktuali, nes
pelno ir skolos perkélimo praktikos reikSmingai maZzina $aliy, kuriose vykdoma tikroji
ekonomine veikla, mokestines pajamas ir iSkraipo konkurencing aplinkg. Reaguodamos |
BEPS projektas, apimantis 15 veiksmy plang, skirtas mazinti pelno perkélima, stiprinti
kainodaros taisykles ir didinti mokes¢iy skaidrumg. ES Saliy mastu BEPS

rekomendacijos buvo integruotos per Kovos su mokesciy vengimu direktyva, kuri
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harmonizuoja pelno apmokestinimo taisykles, riboja paliikany atskaityma ir Salina
hibridinius neatitikimus. Sios priemonés prisideda prie mokestiniy nuostoliy mazinimo,
taciau jy igyvendinimo efektyvumas Saliy mastu iSlieka nevienodas. Vis délto moksliniai
tyrimai placiai atskleidé pelno ir skolos perkélimo problemas bei jy poveikj. Moksliniai
tyrimai patvirtina pelno ir skolos perkélimo problemos egzistavimg. Analizuoti tyrimai
atskleidé pelno ir skolos perkélimo masta, jy poveiki mokestinéms sistemoms bei jvairiy
reguliavimo priemoniy efektyvuma. Sie tyrimai pabrézia, kad pelno ir skolos perkélimo
spragos ir nevienoda taisykliy taikymo praktika sudaro sglygas tolesniam S$iy praktiky
naudojimui.

. Atsizvelgiant | moksliniy Saltiniy autoriy atliktus tyrimus, kuriuose yra tiriami pelno bei
skolos perkelimo efektai, identifikuota, jog patikimiausias metodas Siai analizei atlikti
yra fiksuoty efekty regresinis modelis. Taip pat, atitinkamai pagal autoriy (t. y., Garcia ir
kt. (2024), Kundelis ir kt. (2022), Fuest ir kt. (2022), Murciego ir kt. (2022), Rathke ir kt.
(2021), Elemes (2021), Reiter (2020), Barrios ir kt. (2020), Dowd ir kt. (2017), Marques
ir kt. (2016)) sudarytus regresinius modelius, tyrime naudoti nepriklausomi kintamieji,
kurie tirti bent dviejuose 1§ analizuoty moksliniy $altiniy autoriy tyrimuose.

. Atlikus pirmaja fiksuoty efekty regresing analize¢ pastebéta, jog egzistuoja statistiSkai
reikSmingas neigiamas regresinis rySys tarp LNPBT (pelno prie§ mokescius natiirinis
logaritmas) bei ETR (efektyvus pelno mokescio tarifas), t. y., nagringjamu 2015 m. —
2022 m. laikotarpiu galima pastebéti, jog padidéjus jmonés ETR 1 proc. tarptautinés
grupés jmongs, kurios yra kontroliuojamos uzsienio subjekto, LNPBT sumazéja per -
0,0097977. Tuo tarpu Siame darbe atliktame tyrime nagrinéjant Lietuvos grupiy jmoniy,
kai kontroliuojantis subjektas veikia Lietuvoje, pastebimi skirtingi rezultatai, t. y.,
padidéjus ETR 1 proc., LNPBT padidéja 0,335. Apibendrinant rezultatus galima teigti,
jog 2015 m. — 2022 m. laikotarpiu tarp Lietuvos grupei priklausan¢iy jmoniy, kuriy
patronuojantys subjektai veikia uzsienio Salyse, pastebimas pelno perkélimo efektas,
kuris gali biiti sietinas su neteisingai vykdoma kontroliuojamy sandoriy kainodara ar
agentavimo kaSty teorija, teigiancia, jog jmoniy vadovai ir savininkai gali turéti
skirtingus interesus. Tyrime taip pat pastebéta, jog egzistuoja skirtingas mokeséiy
politikos nuostatos ar optimizavimo strategijy galimybeés, biidingos Lietuvos ir uzsienio
kapitalo jmonéms. Taip pat Siame darbe buvo atlikta regresiné analizé siekiant
identifikuoti ar Lietuvoje jsteigtos grupés jmonés, kurios yra valdomos uzsienio subjekty,

dalyvauja kitame pelno mokes¢io sumazinimo procese — skolos perkélime. Gauti
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rezultatai identifikuoja, jog egzistuoja statistiSkai reik§Smingas regresinis rysys tarp skolos
rodiklio bei pelno mokescio tarifo skirtumo, t. y., nagringjamu 2015 m. — 2022 m.
laikotarpiu galima pastebéti, jog padidéjus skirtumui tarp Lietuvos pelno mokescio tarifo
bei Salies, kurioje veikia Lietuvos grupés jmong¢ patronuojantis subjektas, jmonés skolos
rodiklis padidéja 0,05755739. Vis délto skirtingus rezultatus pastebéjo Kundelis ir kt.
(2022 m.), autoriy gauti rezultatai teigé, jog rysys tarp skolos rodiklio bei pelno mokescio
tarifo skirtumo yra statistiSkai nereikSmingas, taciau autoriy tyrime kiti su mokesciais
susije kintamieji buvo statistiSkai reikSmingi. Tuo tarpu Reiter, Langenmayr ir Holtmann
(2020) atliktas tyrimas, atskleidé panaSius rezultatus, teigiancius, jog 10 procentiniy
punkty didesnis jmoniy pelno mokescio tarifas padidina vidinés skolos santykj su turtu
0,59 procentinio punkto. Atsizvelgiant | Siame darbe atlikto tyrimo gautus rezultatus
galima teigti, jog 2015 m. — 2022 m. laikotarpiu tarp Lictuvoje jsteigty jmoniy, kuriy
patronuojantys subjektas veikia uzsienio Salyse, yra pastebimas skolos perkélimo efektas,
t. y., palikany pajamos gali buti uzdirbamos Zemesniy mokes¢iy Salyse ir
i§skai¢iuojamos Lietuvoje pasinaudojant mokes¢iy skydu. Sis procesas atitinka
pasirinkimo teorijg bei patvirtina, jog mokes¢iy sutaupymai, atsirandantys dél atskaitymy
dideliy mokesc¢iy Salyse, virSija atitinkamus mokes¢iy sutaupymus zemy mokesciy

Salyse.
Pasialymai:

Tyrimo metu identifikuoti keli veiksniai, kurie galéjo paveikti gauty rezultaty tiksluma.
Siy veiksniy sprendimas ateityje galéty prisidéti prie iSsamesniy ir tikslesniy tyrimo i§vady

pateikimo.

1. Platesnis duomeny $altiniy naudojimas. Si analizé atlikta remiantis duomenimis,
gautais i§ iSorinés duomeny bazés — ,,TPCatalyst®, kurios tikslingumo néra
galimybés jvertinti. Ateities tyrimuose biity naudinga pasitelkti papildomus
duomeny Saltinius, tokius kaip nuo kity mety vieSai prieinamos Saliy specifinés
ataskaitos (angl., Country by Country Reporting) ar atskiras jmoniy finansines
ataskaitas. Detalesni duomenys leisty tikslingiau istirti pelno ir skolos perkélimo
strategijas, taciau jy naudojimas gali kelti i§Siikiy del duomeny susisteminimo bei
Ju palyginamumo tarp skirtingy jmoniy ir jurisdikcijy;

2. Tyrimo laikotarpis. Kadangi §io tyrimo metu nebuvo prieinami duomenys uz
2023 m., jie nebuvo ijtraukti | analize. Ateityje tikslinga jtraukti naujesnius

duomenis, siekiant tiksliau jvertinti pelno ir skolos perkélimo tendencijas. Taip
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pat fiksuoty efekty modelis, naudotas analizei, gali neatsizvelgti | visus
dinamiskus veiksnius, kurie kinta laikui bégant. Papildomas laiko veiksnio
itraukimas ateityje galéty padéti geriau atspindéti pokycCius ir jy poveiki
nagrin¢jamoms praktikoms;

Analizés iSskaidymas pagal sektorius. Ateities tyrimuose rekomenduojama
segmentuoti duomenis pagal sektorius. Toks pozitris leisty nustatyti, kurie
sektoriai yra labiau linke naudoti pelno ir skolos perkélimo strategijas, bei
identifikuoti specifinius jiems biidingus veiksnius;

Duomeny imties praplétimas. Siame tyrime analizuojami tik atvejai, kai jmonés
veiké pelningai. Ateityje buty tikslinga iSplésti duomeny imtj, jtraukiant ir tas
imones, kurios veiké nuostolingai. Tai leisty iSanalizuoti galimg pelno ir skolos
perkélimo strategijy skirtuma tarp pelningy ir nuostolingy imoniy, taip pat geriau
suprasti nuostolingy imoniy finansavimo modelius;

Tarpvalstybinis palyginimas. Ateityje biity naudinga palyginti Lietuvos jmoniy
skolos ir pelno perkélimo rezultatus su kity Saliy, ypa¢ Baltijos regiono ar
panasaus ekonominio iSsivystymo valstybiy, duomenimis. Toks palyginimas
galéty suteikti izvalgy apie tai, kaip Lietuvos situacija koreliuoja su kity Saliy
praktikomis, turin¢iomis panasias ekonomines ir mokesciy politikos ypatybes.
Atsizvelgiant | §io magistro darbo iSvadas, sitiloma siekti stiprinti pelno ir skolos
perkélimo kontrolés ir reglamentavimo mechanizmus, kartu iSlaikant balansg tarp
efektyvios priezitiros ir administracinés nastos jmonéms. Pagrindinis démesys
turéty buti skiriamas tokiy priezitiros priemoniy kiirimui, kurios remtysi duomeny
analize (pavyzdziui panaudojant asocijuoty asmeny sandoriy ataskaita/formag
FRO0528) ir buty orientuotos j didziausios rizikos atvejy nustatyma, kartu
uztikrinant, kad jmonés nebiity apsunkintos perteklinémis biurokratinémis

procediiromis.

66



LITERATUROS SALTINIAI

8-ASIS VERSLO APSKAITOS STANDARTAS ,NUOSAVAS KAPITALAS*
galiojanti suvestiné redakcija nuo 2015-09-07). https://www.avnt.lt/assets/Apskaita/VAS-
2020/8-VAS.pdf

Abeywardhana, D. K. Y. (2017). Capital Structure Theory: An Overview. Accounting
and Finance Research, 6(1), 133. https://doi.org/10.5430/afr.v6n1p133

Ai, H., Frank, M. Z., Sanati, A., Almeida, H., Deangelo, H., Graham, J., Hankins, K.,
Myers, S., Rampini, A., Ritter, J., & Thakor, A. (2020). The Trade-off Theory of Corporate
Capital Structure *. https://ssrn.com/abstract=3595492

Ankamah-Yeboah, 1., Nielsen, R., & Llorente, I. (2021). Capital structure and firm
performance: Agency theory application to Mediterranean aquaculture firms. Aquaculture
Economics and Management, 25(4), 367—-387. https://doi.org/10.1080/13657305.2021.1976884

Ardalan, K. (2017). Capital structure theory: Reconsidered. Research in International
Business and Finance, 39, 696—710. https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.11.010

Asghar Khan, M., Rehan, R., Umer Chhapra, I., & Basit Sohail, A. (2021). Capital

Structure Theories: A Comprehensive Review (T. 11, Numeris 3).

Bajaj, Y., Kashiramka, S., & Singh, S. (2020). Application of capital structure theories: a
systematic review. Journal of Advances in Management Research (T. 18, Numeris 2, p. 173—
199). Emerald Group Holdings Ltd. https://doi.org/10.1108/JAMR-01-2020-0017

Baker, M., & Wurgler, J. (2002). Market Timing and Capital Structure. Source: The

Journal of Finance (T. 57, Numeris 1).

Barrios, S., & d’Andria, D. (2019). Profit Shifting and Industrial Heterogeneity. CESifo
Economic Studies (T. 66, Issue 2, p. 134-156). Oxford University Press (OUP).
https://doi.org/10.1093/cesifo/ifz006

67



Becker, D. M. (2021). The difference between Modigliani—Miller and Miles—Ezzell and
its consequences for the valuation of annuities. Cogent Economics and Finance, 9(1).
https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1862446

Butkova, O. (2020). The definition of capital as an economic and accounting category.
E3S Web of Conferences, 175. https://doi.org/10.1051/e3sconf/202017513011

Castillo-Murciego, A., & Lopez-Laborda, J. (2022). Which multinationals can escape
high Statutory Tax Rates? The Profit-Shifting strategy to reduce taxes. Applied Economics
Letters (T. 31, Issue 6, p. 550-554). Informa UK Limited.
https://doi.org/10.1080/13504851.2022.2140106

Chandra, T., Junaedi, A. T., Wijaya, E., Suharti, S., Mimelientesa, I., & Ng, M. (2019).
The effect of capital structure on profitability and stock returns. Journal of Chinese Economic
and Foreign Trade Studies, 12(2), 74-89. https://doi.org/10.1108/jcefts-11-2018-0042

EBPO Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax
Administrations 2022. (2022). EBPO. https://doi.org/10.1787/0e655865-en

Elemes, A., Blaylock, B., & Spence, C. (2021). Tax-motivated profit shifting in big 4
networks: Evidence from Europe. Accounting, Organizations and Society (T. 95, p. 101267).
Elsevier BV. https://doi.org/10.1016/j.a0s.2021.101267

Endrijaitis, M. (s.a.). PLONOS KAPITALIZACIJOS TAISYKLE: TEORINIO
VERTINIMO IR MOKESTINIU GINCU PRAKTIKOS SANKIRTA. hitp:/corit-

academic.org/wp-content/

Eurostat. (2022). Main national accounts tax aggregates [Dataset]. Eurostat.
https://doi.org/10.2908/GOV_10A_TAXAG

Ferdous, L. T. (2019). Capital Structure Theories in Finance Research: A Historical
Review. Australian Finance & Banking Review, 3(1), 11-109.
https://doi.org/10.46281/afbr.v3i1.244

FINANSISKAI ISSEKUSIOS JMONES TIKROSIOS VERTES NUSTATYMO
METODAI: TEORINIS TYRIMAS IR PRAKTINIS PRITAIKOMUMAS. (s.a.).

Fuest, C., Hugger, F., & Neumeier, F. (2022). Corporate profit shifting and the role of tax
havens: Evidence from German country-by-country reporting data. Journal of Economic

68



Behavior  &amp; Organization (T. 194, p. 454-477). Elsevier BV.
https://doi.org/10.1016/j.jeb0.2021.11.016

Garcia-Bernardo, J., & Jansky, P. (2024). Profit shifting of multinational corporations
worldwide. ~ World Development  (T. 177, p. 106527). Elsevier  BV.
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2023.106527

Ghasemzadeh, M., Heydari, M., & Mansourfar, G. (2021). Earning Volatility, Capital
Structure Decisions and Financial Distress by SEM. Emerging Markets Finance and Trade,
57(9), 2632-2650. https://doi.org/10.1080/1540496X.2019.1663729

Hopland, A. O., Lisowsky, P., Mardan, M., & Schindler, D. (2017). Flexibility in Income
Shifting under Losses. The Accounting Review (T. 93, Issue 3, p. 163-183). American
Accounting Association. https://doi.org/10.2308/accr-51907

Yang, H., Lee, K., & Lim, S. (2022). A comparative study of the determinants of capital
structure in shipping companies: the case of Korea and Greece. Maritime Policy and
Management, 49(4), 528-539. https://doi.org/10.1080/03088839.2021.1898688

Jaworski, J., & Czerwonka, L. (2019). Meta-study on relationship between
macroeconomic and institutional environment and internal determinants of enterprises’ capital
structure. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 32(2), 2614-2637.
https://doi.org/10.1080/1331677X.2019.1650653

Jensen, M. C., Meckling, W. H., Benston, G., Canes, M., Henderson, D., Leffler, K.,
Long, J., Smith, C., Thompson, R., Watts, R., & Zimmerman, J. (1976). Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics

(Numeris 4). Harvard University Press. http://hupress.harvard.edu/catalog/JENTHF.html

Jiang, J., Xia, X., & Yang, J. (2019). Investment-based optimal capital structure. Applied
Economics, 51(9), 972-981. https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1524130

Judge, A., & Korzhenitskaya, A. (2022). Do Credit Ratings Determine Capital Structure?
International ~ Journal of the Economics  of  Business, 29(2), 89-118.
https://doi.org/10.1080/13571516.2021.1961563

Kir§iené Doktorant¢é Agné TikniGitée, J. (2004). KAPITALO TEORINE IR
STRUKTURINE PARADIGMA: TEISINIAI ASPEKTAI (Numeris 49).

69


https://doi.org/10.2308/accr-51907

Kontus, E., Sori¢, K., & Sarlija, N. (2023). Capital structure optimization: a model of
optimal capital structure from the aspect of capital cost and corporate value. Economic
Research-Ekonomska Istrazivanja , 36(2). https://doi.org/10.1080/1331677X.2022.2147565

Kraus, A., & Litzenberger, R. H. (1973). A State-Preference Model of Optimal Financial

Leverage. Source: The Journal of Finance (T. 28, Numeris 4).

Ku¢, V., & Kali¢anin, . (2021). Determinants of the capital structure of large
companies: Evidence from Serbia. Economic Research-Ekonomska lIstrazivanja , 34(1), 590-
607. https://doi.org/10.1080/1331677X.2020.1801484

Kundelis, E., & Legenzova, R. (2019). Assessing impact of base erosion and profit
shifting on performance of subsidiaries of multinational corporations in baltic countries.
Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 14(2), 277-293.
https://doi.org/10.24136/eq.2019.013

Kundelis, E., Legenzova, R., & Kartanas, J. (2021). Assessing Profit Shifting in
Lithuanian Firms. SHS Web of Conferences, 92, 02037.
https://doi.org/10.1051/shsconf/20219202037

Kundelis, E., Legenzova, R., & Kartanas, J. (2022). DEBT OR PROFIT SHIFTING?
ASSESSMENT OF CORPORATE TAX AVOIDANCE PRACTICES ACROSS LITHUANIAN
COMPANIES. Central European Business Review, 11(2), 81-100.
https://doi.org/10.18267/j.cebr.290

Linhong, Y. (s.a.). Influential Factors and Approaches of Capital Structure Theory.
https://doi.org/10.25236/memssr.2021.020

Liu, S., Qi, H., & Xie, Y. A. (2020). Executive compensation and capital structure.
Applied Economics, 52(8), 825-838. https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1659927

M’ng, J. C. P., Rahman, M., & Sannacy, S. (2017). The determinants of capital structure:
Evidence from public listed companies in Malaysia, Singapore and Thailand. Cogent Economics
and Finance, 5(1). https://doi.org/10.1080/23322039.2017.1418609

Marques, M., & Pinho, C. (2016). Is transfer pricing strictness deterring profit shifting
within multinationals? Empirical evidence from Europe. Accounting and Business Research (T.
46, Issue 7, p. 703—-730). Informa UK Limited. https://doi.org/10.1080/00014788.2015.1135782

70



Meharia, A. (2022). BEPS Action Plan 8-10: Its Impact on Transfer Pricing and the Way
Forward. SSRN Electronic Journal. Elsevier BV. https://doi.org/10.2139/ssrn.4094194

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have. Journal of Financial Economics, 13(2),
187-221. https://doi.org/10.1016/0304-405X(84)90023-0

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment (T. 48, Numeris 3).

OECD (2023), Corporate Tax Statistics 2023, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/f1f07219-en.

Panda, A. K., & Nanda, S. (2020). Determinants of capital structure; a sector-level
analysis for Indian manufacturing firms. International Journal of Productivity and Performance
Management, 69(5), 1033-1060. https://doi.org/10.1108/1JPPM-12-2018-0451

Pham, L. H., & Hrdy, M. (2023). Determinants of S.M.E.s capital structure in the
Visegrad group. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja : 36(1).
https://doi.org/10.1080/1331677X.2023.2166969

Pileckaité, O., & Subacien¢, R. (2023). Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo
struktiiros s3sajy su vidiniais ir iSoriniais veiksniais vertinimas ekonominio Soko metu.
Buhalterinés apskaitos teorija ir praktika (Issue 27, p. 1-21). Vilnius University Press.
https://doi.org/10.15388/batp.2023.50

Rathke, A. A. T., Rezende, A. J., & Watrin, C. (2020). The impact of countries’ transfer
pricing rules on profit shifting. Journal of Applied Accounting Research (T. 22, Issue 1, p. 22—
49). Emerald. https://doi.org/10.1108/jaar-03-2020-0034

Riedel, N. (2018). Quantifying international tax avoidance: A review of the academic
literature. Review of Economics (T. 69, Numeris 2, p. 169-181). De Gruyter Oldenbourg.
https://doi.org/10.1515/roe-2018-0004

Ross, S. A. (1977). The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling
Approach.  Source: The Bell Journal of Economics (T. 8, Numeris 1).
https://www.jstor.org/stable/3003485

71


https://doi.org/10.2139/ssrn.4094194
https://doi.org/10.1787/f1f07219-en

Rust, A. (2020). CONTROLLED FOREIGN COMPANY RULE (ARTICLES 7 AND 8
ATAD). A Guide to the Anti-Tax Avoidance Directive (p. 174-199). Edward Elgar Publishing.
https://doi.org/10.4337/9781789905779.00016

Schindler, D., & Schjelderup, G. (2012). Debt shifting and ownership structure.
European Economic Review (T. 56, Issue 4, p. 635-647). Elsevier BV.
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2012.02.015

Sdig, S. R., & Abdullah, H. A. (2022). Examining the effect of agency cost on capital
structure-financial performance nexus: empirical evidence for emerging market. Cogent
Economics and Finance, 10(1). https://doi.org/10.1080/23322039.2022.2148364

Stoica, O., Roman, A., & Rusu, V. D. (2020). The nexus between entrepreneurship and
economic growth: A comparative analysis on groups of countries. Sustainability (Switzerland),
12(3). https://doi.org/10.3390/su12031186

Tandon, S., & Rao, C. (2022). Evaluating the impact of Pillars One and Two (No. 165).
Research Paper.

Vaicekauskaité, R., & NorvaiSiené, R. (2021). Nuosavybés struktiiros poveikis Lietuvos
listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirai. Science and Studies of Accounting and Finance:

Problems and Perspectives, 15(1), 23-33. https://doi.org/10.15544/ssaf.2021.03

Vaz, P., Fonseca, D. A., Savelli, A. D., & Juca, M. N. (s.a.). Systematic Review on the
Influence of Taxes on Corporate Capital Structure. www.congressousp.fipecafi.org

Ze itun, R., & Goaied, M. (2023). Corporate governance and capital structure: dynamic
panel threshold analysis. Applied Economics, 55(50), 5878-5894.
https://doi.org/10.1080/00036846.2022.2140770

72


https://doi.org/10.4337/9781789905779.00016
https://doi.org/10.1080/00036846.2022.2140770

ANALYSIS OF PROFIT AND DEBT SHIFTING IN INTERNATIONAL GROUP
COMPANIES ESTABLISHED IN LITHUANIA

RIMANTAS VAICEKAUSKAS
Master thesis
Finance and banking
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration

Supervisor — Associate Professor Antanas Laurinavicius

Vilnius, 2025

SUMMARY
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This thesis is based on a comparative analysis of scientific literature, its synthesis, and
regression analysis, aiming to examine the phenomena of profit and debt shifting effects in
companies established in Lithuania and controlled by foreign entities. The thesis is structured
into three main parts: a review of scientific literature, research methodology, and analysis of
research findings. Additionally, it includes a summary of overall conclusions and
recommendations.

The literature review section explores the main theories of capital structure formation and
their relevance to the research topic. It provides a summary of studies conducted by various
scholars, identifying the key factors influencing corporate capital structure. Furthermore, the
review examines the challenges of international corporate taxation and provides an overview of
relevant scientific studies on this subject. Based on the literature analysis, the research
methodology was designed to investigate the profit and debt shifting effects in companies
established in Lithuania and controlled by foreign entities.

The study involved three regression analyses. In the first and third analyses, the
dependent variable is the natural logarithm of profit before tax (LNPBT), while in the second
analysis, the dependent variable is the debt ratio. The results of the first regression analysis
indicate that a 1% increase in the effective tax rate (ETR) leads to a decrease of -0,0097977 in
the LNPBT of foreign-owned international group companies, confirming the existence of profit
shifting. Conversely, the third regression analysis reveals that a 1% increase in ETR results in a
0,3354 increase in LNPBT for foreign-owned international group companies. These findings
suggest that companies established in Lithuania and controlled by foreign or domestic capital
exhibit different opportunities for tax optimization. The results of the second regression analysis
indicate that as the gap between Lithuania's corporate tax rate and the tax rate in the country
where the parent company of a Lithuanian group company is located grows larger, the debt ratio
of the Lithuanian group company increases by 0,05913887. This indicates the presence of a debt
shifting effect among companies established in Lithuania with foreign parent entities during the
2015-2022 period. Specifically, interest income is earned in low-tax jurisdictions and deducted
in Lithuania, leveraging the tax shield mechanism.
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