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IVADAS

Darbo temos aktualumas ir problema. Viena i§ labiausiai aptaringjamy jmonés finansy
sri¢iy yra kapitalo struktiira — nuosavo ir skolinto kapitalo derinys (Ardalan, 2017; Orlova, Harper,
Sun, 2020). Tinkamai parinkta kapitalo strukttra ir finansavimo Saltiniai gali nulemti jmonés
augimo perspektyvas, o netinkamai suformuota — netgi jmonés zlugima (Tripathy, Wu, Zheng,
2021). Kapitalo struktiira taip pat padeda jvertinti jmonés rizikos lygj ir ateityje reikalingus pinigy
srautus (Ross, 1977; Ganesamoorthy, 2016). D¢l Siy priezasciy kapitalo struktiira ir jos formavimo
sprendimai sulaukia didelio suinteresuotyjy Saliy susidoméjimo. Didelis démesys gali pastiméti
jmonés vadovus taikyti manipuliacing apskaita tam, kad pakeisty kapitalo struktiirg ir paveikty
suinteresuotasias Salis. Dél Sios priezasties svarbu nagrinéti kapitalo struktiiros ir manipuliacinés
apskaitos rysj.

Mokslinéje literatiiroje néra vieningo sutarimo, kokia jtaka kapitalo struktira daro
manipuliacinés apskaitos taikymui. Skirtingus tyrimy rezultatus galéjo lemti tai, kad tema néra
placiai istirta: bibliometriné analiz¢, atlikta ,,Scopus® duomeny bazéje, atskleidé, kad yra vos 249
mokslinés publikacijos, nagrin¢jancios kapitalo struktiiros ir manipuliacinés apskaitos s3saja
(Niesheva, Striupaityté, 2025). Be to, neretai tyrimuose atsizvelgta tik j vieng manipuliacinés
apskaitos ri§] — manipuliacing apskaita kaupimo arba veiklos pagrindu — nors mokslingje
literatiiroje pastebima, kad jmoniy vadovai skirtingas manipuliacinés apskaitos riisis naudoja kaip
alternatyvas, o kartais netgi taiko abi rasis (Mamatzakis, Pegkas, Staikouras, 2022). Baltijos $aliy
rinkoje panasiy tyrimy atlikta nedaug, o jy rezultatai taip pat buvo nevienareiksmiski. Tarp 249
moksliniy publikacijy ,,Scopus®“ duomeny bazéje nebuvo nei vieno straipsnio, tyrusio kapitalo
struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse (Niesheva, Striupaityté, 2025),
o Saltiniuose, kurie néra indeksuojami ,,Scopus®, pavyko rasti vos 3 tyrimus atliktus Lietuvoje.
Taciau pastebétas didelis manipuliacinés apskaitos paplitimas Baltijos Salyse: net 25% birZiniy
jmoniy, veikian¢iy vartojimo prekiy sektoriuje, 2020-2022 m. laikotarpiu taiké manipuliacing
paplitimg ir mazg iStirtumo lygj Baltijos Salyse, vertinga plétoti temg ir iStirti kapitalo struktiiros
jitaka manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy birzinése bendrovése.

Darbo tikslas ir uZdaviniai. Darbo tikslas — iSanalizavus teorines sgsajas tarp kapitalo
strukttiros formavimo sprendimy ir manipuliacinés apskaitos taikymo motyvy, jvertinti, kokig
jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui daro kapitalo struktiira Baltijos Saliy birzinése jmonése.
Siekiant uzsibrézto tikslo, iSkelti tokie uzdaviniai:

1) atlikus mokslinés literatiiros analizg, atskleisti kapitalo struktiiros samprata,

finansavimo Saltinius ir daZzniausiai naudojamus analizés rodiklius;



2) iSanalizavus kapitalo struktiiros formavimo sprendimus ir manipuliacinés apskaitos
taikymo motyvus pagrindziancias teorijas, iSskirti jy panaSumus;

3) istyrus Baltijos S$aliy birziniy jmoniy kapitalo struktiros ir manipuliacinés
apskaitos taikymga atskleidzianCius finansinius rodiklius, jvertinti, kokig jtaka
kapitalo struktiira daro manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse.

Darbo metodai. Darbe taikomi lyginamosios mokslinés literatiiros, norminiy akty
analizés, turinio analizeés, sisteminimo, lyginimo, loginés analizés, apibendrinimo metodai,
koreliacine, dispersing, regresing, statistin¢ analiz¢, apraSomoji statistika.

Darbo struktiira. Pirmoji darbo dalis skirta literatiiros apie kapitalo strukttrg ir
manipuliacing apskaita analizei: pirmajame poskyryje atskleidziama kapitalo struktros samprata
bei analizés priemonés, antrajame — apzvelgiamos ir susisteminamos kapitalo struktiiros
formavimo teorijos. 1.2.1. poskyryje pristatoma manipuliacinés apskaitos samprata ir taikymo
motyvy sasaja su kapitalo struktiiros formavimo sprendimais, 0 1.2.2. apzvelgiami empiriniai
tyrimai, nagringjantys kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui. Antroji darbo
dalis skirta tyrimo eigai pristatyti: pirmajame poskyryje apzvelgiamos pagrindinés tyrimo
charakteristikos, o antrajame — tyrimo modelio sudarymo metodika. Tre¢iojoje darbo dalyje
analizuojami bei vizualiai pristatomi tyrimo rezultatai: pirmiausia naudojant aprasomosios
statistikos metodg, toliau — koreliacinés analizés rezultatai, regresinés analizés rezultatai.
Galiausiai patikrinamos tyrimo hipotezés, apibendrinamos tyrimo i§vados bei pristatomi tyrimo
apribojimai ir pasitilymai blisimiems tyrimams. Darbo pabaigoje pristatomos tyrimo iSvados ir
rekomendacijos bei pateikiami priedai.

Mokslinio darbo rezultaty sklaida.

Striupaityté, M., Niesheva, A., 2025. The Hidden Link between Motivations Driving
Earnings Management and Capital Structure Decisions: A Bibliometric Perspective. Buhalterinés
apskaitos teorija ir praktika. 31.

Striupaityté, M., 2025. Kapitalo struktiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui
Baltijos Saliy birzinése jmonése. Medziaga Lietuvos mokslo tarybos organizuojamai konferencijai
,»Naujoji karta su LMT*.



1. KAPITALO STRUKTUROS IR MANIPULIACINES APSKAITOS
KRITINE LITERATUROS ANALIZE

1.1. Kapitalo struktiires formavimo sprendimai
1.1.1. Kapitalo struktiiros samprata ir analizés priemonés

Norint priimti tinkamus ir savalaikius ekonominius sprendimus, svarbu stebéti ir
prognozuoti jmonés finansing bikle bei rezultatus. Siam tikslui naudojami jvairdis finansiniai
rodikliai, sukurti vertinti jvairias jmonés veiklos sritis ir atliepti skirtingy informacijos vartotojy
poreikius (Mackevicius, 2006). Vertinant jmonés finansing bukle, svarbus veiksnys yra kapitalo
struktiira: nuo jos priklauso jmonés plétra bei klestéjimas, o netinkama kapitalo struktiira gali tapti
jmonés zlugimo priezastimi (Tripathy ir kt., 2021).

Mokslinéje literatiiroje kapitalo struktiira dazniausiai apibréziama kaip skolos ir nuosavo
kapitalo derinys (Ardalan, 2017; Orlova ir kt., 2020). Kiti autoriai kapitalo struktiirg apibtidina
kaip resursy, kuriuos jmoné naudoja turto finansavimui, sandara (Gajdosikova, Valaskova, 2022)
arba jmonés finansavimo Saltiniy derinj, susidedant; i§ nuosavo kapitalo ir skolos (Linhong, 2021).
Vertybiniy popieriy birza NASDAQ, Inc. (2024) kapitalo struktiirg apibrézia kaip vienos i$
balanso pusiy — jsipareigojimy ir akcininky nuosavybés — sandarg, ypatinga démesj skiriant
santykiui tarp skolos ir nuosavybés, ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy. Nors skirtingi
kapitalo struktiiros apibréZimai skiria démesj skirtingiems jos elementams, visi jie perteikia
panaSig sampratos esme ir vienas kitg papildo. Todél apibendrinant galima teigti, kad kapitalo
struktiira — tai skolos ir nuosavo kapitalo derinys, naudojamas finansuojant jmonés veikla.

Imoneés, finansuodamos savo veikla, gali pasirinkti i§ jvairiy finansavimo Saltiniy: jstatinio
ir papildomo kapitalo, nepaskirstytojo pelno, paskoly, valstybés institucijy finansavimo ir kity

Saltiniy. Labiausiai paplite finansavimo Saltiniai pristatomi 1 lenteléje.

1 lentelé

Dazniausiai naudojami jmoniy finansavimo Saltiniai

Finansavimo Saltinis Finansavimo §altinio apibudinimas

Istatinis kapitalas Istatinj kapitalg sudaro jmonés steigéjy jnestos lésos, surinktos jmonei isleidus
akcijas ar kitus investicinius vienetus. Jis yra pastovus, taciau neturi griezty
finansiniy jsipareigojimy, kadangi dividendy mokéjimas néra privalomas. Imonés
steigéjams jis atneSa verslo rizika.

Papildomas kapitalas | Papildoma kapitala sudaro akcijy priedai, atsirandantys kai jmoné parduoda savo
akcijas uz didesn¢ kaing negu jy nominalioji verté, bei ilgalaikio turto
perkainojimo rezervas, suformuojamas kai jmonés ilgalaikio turto rinkos verté yra
didesné uz jsigijimo savikaing.

Vidiniai




1 lentelés tesinys

Finansavimo $altinis

Finansavimo $altinio apibiidinimas

Nepaskirstytasis pelnas

Nepaskirstytas pelnas susidaro i$§ grynojo pelno atémus iSmokétus dividendus,

suformuotus rezervus bei kitus pelno paskirstymus. Ankstesniy mety
nepaskirstytas pelnas gali biiti naudojamas jmonés veikloms finansuoti. Kaip
vidinis finansavimo $altinis, nepaskirstytasis pelnas yra maziau rizikingas negu
iSoriniai finansavimo S$altiniai, nes neatsiranda jsipareigojimy bei palikany
sanaudy.

Dar vienas jmonés finansavimo Saltinis — turto generuojami pinigy srautai. Be
to, jmoné gali nuspresti parduoti nereikalinga turta, pakeisti jo nusidévéjimo
terminus ir k.

ISorinis Saltinis (pvz. bankas, kita jmoné) suteikia jmonei paskola, susitarime
numatomi grazinimo terminai, palikany norma, gali biti reikalaujama uzstato
arba garantijos, kad paskola bus grazinta. Yra jvairiy paskoly formy: banko
paskola, faktoringas, lizingas (finansiné nuoma), overdraftas ir kt.

Imoné gali isleisti obligacijas, nustatydama jy grazinimo termina, paliikany
normg ir mokéjimo terminus. Obligacijas jsigyja jvairiis investuotojai, tokiu
budu tapdami jmonés kreditoriais.

Prekinis kreditas — tai susitarimas su tiekéju dél pirkimo su atidétuoju
mokéjimu arba palankesniy atsiskaitymo salygy.

Valstybés institucijy finansavimas apima dotacijas, subsidijas ir asignavimus,
teikiamus siekiant jgyvendinti valstybés finansuojamas programas. Dotacijos,
subsidijos ir asignavimai skiriami jmonéms, kurios dalyvauja valstybiniuose
projektuose ar programose, atitinka iskeltus kriterijus ir jsipareigoja léSas
panaudoti Vyriausybés numatytose ribose. Kaip privalumg galima jzvelgti tai,
kad 1é8y nereikia grazinti.

Verslo angely finansavimas daZniausiai naudojamas pradiniame, itin
rizikingame verslo etape. Jauna bei inovatyvi jmoné gali gauti ne tik
finansavima, bet ir patarimy bei mentoryste, reikalingg verslo vystymui. Verslo
angely finansavimas ypac populiarus prototipo kiirimo ir pristatymo rinkai
etapuose.

Rizikos kapitalo finansavimas daZniausiai naudojamas jmonése, kurios
pasizymi dideliu augimo potencialu, dar neturi stiprios turto bazés ir pinigy
srauty, taciau jai reikia finansavimo, kad galéty toliau vystyti versla. Tokio tipo
finansavimg suteikia instituciniai (pvz. pensijy fondai, draudimo imonés) ir
privatiis investuotojai. Rizikos kapitalo finansavimas ypa¢ populiarus prototipo
kiirimo, pristatymo rinkai, komercializavimo ir verslo plétros etapuose.
Sutelktinis finansavimas dazniausiai naudojamas pradiniame verslo etape ir yra
ypa¢ populiarus tarp mazy versly. Jmoné pristato verslo idéja sutelktinio
finansavimo platformose, o tada smulkiis investuotojai jnesa lésas idéjai
paremti. Sutelktinis finansavimas ypa¢ populiarus prototipo kurimo ir
pristatymo rinkai etapuose.

Jaunos ir inovatyvios jmonés gali pasinaudoti jvairiomis mokestinémis
lengvatomis, taip susimazindamos mokestinius jsipareigojimus.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Damodaran (2001); Juozaitiene (2007); Bagdzitiniene (2011);

Vidiniai

Su turtu susij¢
finansavimo sprendimai

Paskolos

Obligacijos

Prekinis kreditas

Valstybés
finansavimas

institucijy

Verslo angelai

[Soriniai

Rizikos kapitalas

Sutelktinis finansavimas

Mokestinés lengvatos

Mackeviciumi, Poskaite, Villis (2011); Ganesamoorthy (2016); Milutinovi¢, Benkovi¢, Stosi¢
(2018); Xiang, Liu, Yang (2022); NASDAQ), Inc. (2024)

Kaip matyti 1 lentel¢je, jmonés turi platy finansavimo Saltiniy pasirinkimg. Taciau
formuojant kapitalo strukttirg labai svarbu atsakingai apsvarstyti visus finansavimo Saltinius,
kadangi skirtingi finansavimo S$altiniai pasizymi skirtingu rizikos lygiu ir skirtingomis naudomis.
Pavyzdziui, verslo angely finansavimas kartais apima ir mentoryste, kuri gali biti naudinga
jaunoms jmonéms vystant verslg (Milutinovi¢ ir kt., 2018). Kita vertus, beveik visi iSorinio
finansavimo Saltiniai turi grieztus jsipareigojimus: 1éSy grazinimo ir paliikany mokéjimo grafikus,
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kurie nepriklauso nuo jmonés pelningumo (Ganesamoorthy, 2016), o dotacijy ir subsidijy atveju
—nustatoma ribota €Sy panaudojimo sritis (Milutinovi¢ ir kt., 2018). ISorinio finansavimo $altiniai
neretai siejami su didesne finansine rizika: atsiranda periodinis jsipareigojimas mokéti paliikanas
(Ganesamoorthy, 2016), paliikany ir 1éSy gragzinimo moké&jimai mazina laisvus pinigy srautus
(Zamri, Rahman, Isa, 2013), dél to jmonei svarbu uzsitikrinti stiprius pinigy srautus, kurie
padengty jsipareigojimus kreditoriams ir uztikrinty jmonés veiklos finansavimg. Jeigu imonei
nesiseka uztikrinti pelningos veiklos ir pastoviy pinigy srauty, kyla didel¢ bankroto rizika.
Atsizvelgdami j tai, kad skirtingi finansavimo Saltiniai pasizymi skirtingais privalumais ir
trikumais bei skirtingu finansinés rizikos lygiu, jmonés, kreditoriai bei finansy analitikai skiria
didel; démesj kapitalo struktiiros analizei. Siekdami jvertinti jmonés finansavimo $altinius bei jy
poveikj jmonés veiklai, jie analizuoja ne tik absSoliutinius kapitalo struktiiros dydzius, bet ir
santykinius finansinius rodiklius, kurie padeda tiksliau ir objektyviau jvertinti jmonés veiklos
sritis, pastebéti tendencijas ir neiSnaudotas galimybes bei priimti optimalius valdymo sprendimus
(Mackevicius ir kt., 2011). Dazniausiai literatliroje minimi santykiniai kapitalo strukttros rodikliai
pristatomi 2 lenteléje, o jy apskai¢iavimo formulés ir rekomenduojamos ribos pateikiamos 1

priede.

2 lentelé

Dazniausiai naudojami santykiniai kapitalo struktiiros rodikliai

Rodiklis

Rodiklio apibiidinimas

Skolos-nuosavybés
koeficientas  (finansinis
svertas)

Skolos-nuosavybés koeficientas (finansinis svertas) (angl. Debt-to-Equity Ratio) — tai
rodiklis, rodantis jmonés finansinés veiklos pusiausvyra. Finansinis svertas parodo,
kiek jmoné yra pajégi padengti visas savo skolas (tiek ilgalaikes, tiek trumpalaikes).
Didéjant Siam rodikliui, didéja ir jmonés finansiné rizika.

Nuosavybés koeficientas

Nuosavybés koeficientas (angl. Equity Ratio) parodo, kokia turto dalis jsigyta i$
imonés nuosavy 1ésy. Sis rodiklis dar vadinamas jmonés nepriklausomybés ar
finansinés autonomijos koeficientu.

Ilgalaikés skolos koeficientas (angl. Long-term Debt to Equity Ratio) — skolos-
nuosavybés koeficiento (finansinio sverto) modifikacija, rekomenduojama skaiciuoti
Siuolaikinés rinkos Salyse.

Skolos koeficientas (angl. Debt Ratio) — tai rodiklis, kuris parodo, kokia dalis jmonés
turto yra finansuojama skoliniais jsipareigojimais. Kartais jmonés vadovybé ar
savininkai nori padidinti bendrajj skolos koeficientg ir gauti naudos i§ mazesniy
mokesc¢iy, taCiau didéjant Siam rodikliui, didéja ir finansiné rizika. Todél
isipareigojimy didinimas priimtinas tol, kol netrikdo jmonés pusiausvyros.

Ilgalaikeés skolos
koeficientas
Bendrasis skolos
koeficientas
Paliikany padengimo

koeficientas

Palakany padengimo koeficientas (angl. Interest Coverage Ratio) parodo, kokiu lygiu
imoné gali padengti paliikany jsipareigojimus.

Nuosavo kapitalo graza

Nuosavo kapitalo graza (angl. Return on Equity, ROE) — tai rodiklis, parodantis
nuosavo kapitalo sukurtg pelng. Nuosavo kapitalo graza yra svarbus veiksnys, j kurj
atsizvelgia investuotojai, rinkdamiesi, ] kurig jmong¢ investuoti. Be to, §is rodiklis i§
dalies atskleidzia ir jmonés vadovybés darbo efektyvuma, t. y. kaip efektyviai jie
panaudoja investuotas 1éSas, kurdami pelna.




2 lentelés tesinys

Rodiklis Rodiklio apibiidinimas
llgalaikiy skoly apdraus- | Ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis (angl. Long-Term Assets to
tumo  ilgalaikiu  turtu | Long-Term Debt Ratio) atskleidzia, kokiu lygiu jmonés ilgalaikiai jsipareigojimai
rodiklis gali biiti padengti ilgalaikiu turtu, kuris daznai laikomas skoly graZzinimo garantu.

Taigi, kuo didesnis §is rodiklis, tuo didesné garantija, jog imoné sugebés jvykdyti
ilgalaikius jsipareigojimus ir mazesné bankroto tikimybé.

Vidutiniai svertiniai | Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) (angl. Weighted Average Cost of
kapitalo kastai (WACC) Capital) yra svarbus aspektas, nustatant jmonés vert¢ — jie parodo, kiek jmonei
kainuoja jos kapitalas (tiek skolintas, tiek nuosavas kapitalas). Norint, kad jmoné
veikty efektyviai, jos investicijy graza turéty buti didesné uz vidutinius svertinius
kapitalo kastus.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevi¢iumi, Poskaite (2003); Juozaitiene (2007);
Mackevi¢iumi (2007); Ross, Westerfield, Jaffe, Jordan (2011); Aleknevi¢iene (2011);
Bagdzitiniene (2011); Mackevi¢iumi ir kt. (2011); Rudzioniene (2012); Lileikiene, Puleikiene,
Bujanauskiene (2014); Jakstu, Kazakevi¢iumi (2018); Kubenka (2020); Markonah, Salim,
Franciska (2020)

Kaip matyti 2 lentel¢je, yra daug santykiniy finansiniy rodikliy, kurie atskleidzia skirtingus
kapitalo struktiros formavimo aspektus bei padeda jvertinti jmonés finansinés rizikos lygi.
Dazniausiai naudojamas skolos-nuosavybés koeficientas (finansinis svertas) ir jo variacijos,
kurios padeda jvertinti jmonés jsiskolinimo lygj bei su juo susijusias rizikas (Mackevicius ir kt.,
2011; Markonah ir kt., 2020). Palukany padengimo koeficientas ir ilgalaikiy skoly apdraustumo
ilgalaikiu turtu rodikliai padeda jvertinti, ar jmoné pajégs grazinti jsipareigojimus (Ross ir kt.,
2011; Mackevicius ir kt., 2011). Nuosavo kapitalo grazos rodiklis itin aktualus akcininkams, nes
parodo, kokj pelng generuoja jy investicijos (Mackevicius ir kt., 2011). Vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai (WACC) padeda nustatyti, ar jmon¢é efektyviai investuoja ir sugeba generuoti
didesn¢ investicijy graza negu jos vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (Kubenka, 2020). Taigi,
1Ssami santykiniy finansiniy rodikliy analizé padeda jvertinti jmonés kapitalo strukttirg jvairiais
aspektais, jzvelgti potencialias rizikas ar neiSnaudotas galimybes.

Apibendrinant, kapitalo struktiira suvokiama kaip skolinto ir nuosavo kapitalo santykis,
naudojamas jmongés veiklai finansuoti. Formuodamos kapitalo struktiirg, jmonés gali rinktis i§
jvairiy finansavimo S$altiniy: nuosavo kapitalo, nepaskirstytojo pelno, paskoly, vyriausybés
dotacijy ir subsidijy bei kity finansavimo Saltiniy. Taciau kiekvienas finansavimo Saltinis turi
savus privalumus, trikumus bei skirtinga rizikos lygi. Norint juos jvertinti, svarbu atidziai
iSanalizuoti jmonés kapitalo struktira. Siuo tikslu naudojami jvairdis santykiniai kapitalo
strukttiros rodikliai: skolos-nuosavybés santykis (finansinis svertas), paliikany padengimo
koeficientas, ilgalaikiy skoly apdraustumo ilgalaikiu turtu rodiklis, nuosavo kapitalo graza,

vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) ir Kiti rodikliai. Tik atlikusi i§samig analiz¢ jmoné



gali priimti tinkamus kapitalo strukttros valdymo sprendimus, kurie grindZziami kapitalo

strukttiros formavimo teorijomis.
1.1.2. Kapitalo struktiiros formavimo teorijos

Siekiant efektyviai valdyti kapitalo struktira, svarbu suprasti kapitalo strukttros
formavimo teorinj pagrindg. Mokslingje literatiiroje kapitalo struktiira pradéta aptarinéti XX a.
viduryje, kai Modigliani ir Miller (1958) pristaté pirmaja kapitalo struktiiros teorija. Plétodami Sig
tema, autoriai diskutavo apie optimalig kapitalo struktiirg — tokj finansavimo Saltiniy derinj, kuris
imonei bty naudingiausias, taip pat aptarinéta ir tai, kokie faktoriai lemia kapitalo strukttiros
formavimo sprendimus. Siandien galima isskirti Klasikine ir modernias kapitalo struktiiros
formavimo teorijas.

Klasikine kapitalo struktiiros formavimo teorija laikoma Modigliani ir Miller (1958)
pristatyta teorija, kuri teigé, kad tobuloje rinkoje kapitalo struktiira yra nereikSminga nustatant
imonés verte. Taciau tobula rinka pasizymi prielaidomis, kurias sunku iSpildyti realybéje: tobuloje
rinkoje néra mokesciy, visos jmonés turi vienoda prieiga prie finansy rinkos ir gali pasiskolinti bet
kokig 1éSy sumg vienodomis sglygomis, taip pat néra informacijos asimetrijos bei islaidy,
atsirandanciy dél rinkos sandoriy ir bankroto. Be to, autoriai pritaiké prielaida, kad jmonés gali
tiksliai numatyti biisimus pinigy srautus. Remiantis §ia teorija, jmoné gali lengvai ir be papildomy
iSlaidy pasiskolinti trikstamg pinigy sumg bei atsisakyti nereikalingy finansiniy jsipareigojimy,
todél kapitalo strukttiros pasikeitimai nedaro jtakos jmonés vertei (Popescu, Visinescu, 2009) ir
vidutiniams svertiniams kapitalo kastams (WACC) (Khan, Rehan, Chhapra, Sohail, 2021a). Taigi,
jmongs rinkos verté turéty priklausyti ne nuo jos kapitalo struktiiros, o nuo pajamy galios ir su
turtu susijusios rizikos (Hadi, Pyeman, Ismail, 2017).

Taciau teorija buvo sunkiai pritaikoma praktikoje, nes tobulos rinkos prielaidos neatitinka
rinkos realijy. Todél véliau autoriai jg papilde, jtraukdami mokesCiy jtakg. Vertinant kapitalo
struktiiros poveik] jmonés vertei, atsizvelgta i su finansavimo S$altiniais susijusiy iSlaidy poveik;:
uz nuosavo kapitalo dali jmonei reikia mokéti dividendus, uz skolintg kapitalg — paliikanas.
Dividendy mokéjimas nedaro jtakos imonés pelno mokescio dydziui, tuo tarpu paliikany sanaudos
yra laikomos leidziamais atskaitymais skai¢iuojant apmokestinamajj pelna, taigi, mazina pelno
mokesc¢io sumg, 0 Kartu — ir kapitalo kastus (Modigliani, Miller, 1963; Alifani, Nugroho, 2013).
Vadinasi, didesne rinkos verte pasizymi tos jmonés, kuriy kapitalo struktiiroje jsiskolinimai sudaro
didesn¢ dalj (Khan ir kt., 2021a). Véliau teorija papildyta bankroto islaidy ir padidéjusios rizikos
vertinimu. Didéjant skolos lygiui, didé¢ja jmonés bankroto rizika. Atsizvelgiant  tai, kad dividendy
mokéjimas néra privalomas, o paliikanas biitina mokeéti periodiSkai, didesnis skolos lygis

vertinamas rizikingiau (Modigliani, Miller, 1982). Potencialios bankroto iSlaidos mazina jmonés
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verte, 0 Kartu — ir mokesCiy sutaupymo efektg, atsirandantj dél palukany sgnaudy jtakos
apmokestinamajam pelnui (Aleknevic¢iené, 2011). Nepaisant teorijos modifikavimo, autoriai
kritikuoja klasiking kapitalo struktiiros teorija dél jos nepraktiSkumo ir apsunkinto taikymo
praktikoje (Khan ir kt., 2021a).

Plétojant kapitalo strukttiros formavimo teorijg ir siekiant pritaikyti klasiking teorijg
praktikoje, susiformavo modernios kapitalo struktiiros formavimo teorijos. Siai grupei
priskiriamos kompromiso teorija (angl. tradeoff theory) ir pasirinkimo eilés teorija (angl. pecking
theory). Kompromiso teorija sickia iSspresti pastaraisiais deSimtmeciais gausiai aptarinétg
problemg — kaip nustatyti optimalig kapitalo struktiirg. Remiantis kompromiso teorija, ieSkant
optimalios kapitalo struktiiros svarbu atrasti balansg tarp skolinimosi kasty (o taip pat bankroto
rizikos) ir mokesciy sutaupymo naudos (Kraus, Litzenberger, 1973). Gajdosikova, Valaskova
(2022) papildo, kad pagrindinis kriterijus, ieSkant optimalios kapitalo strukttiros, yra jmonés
rinkos vertés maksimizavimas, kuris ir yra pasiekiamas subalansavus skolinimosi kaStus su
mokesc¢iy sutaupymo nauda. Taigi, norint nustatyti optimalig kapitalo struktiirg, jmonei svarbu
jvertinti, kokig jtaka jmonés rezultatams padarys tam tikro skolos lygio pasirinkimas, 0 tuomet —
atrasti i§laidy ir naudos balansa, kuris padés maksimizuoti jmonés rinkos verte. Siuo tikslu svarbu
jvertinti, kiek padidés paliilkany sgnaudos, bankroto rizika ir kiek sumazés pelno mokescio
sanaudos.

Kita vertus, pasirinkimo eilés teorija teigia, kad jmonés yra linkusios laikytis pastovios
kapitalo struktiiros, o finansavimo S$altinius rinktis pagal tokia hierarchija: pirmiausia iSnaudoti
vidinius finansavimo Saltinius, véliau — iSorinius, ir tik tada kaip paskuting galimybe rinktis
papildoma finansavimg i§ nuosavo kapitalo (Myers, 1984). Vidiniai finansavimo $altiniai
pirmiausia pasirenkami dél to, kad biity i§vengta paliikany sagnaudy ir padidéjusios rizikos (Xiang
ir kt., 2022). ISoriniai finansavimo Saltiniai pasirenkami prie$ nuosava kapitala dél didesnés
priezitros, kuri padeda sumazinti finansavimo i$laidas ir informacijos asimetrija (Khan, Qadeer,
Mata, Neto, An Sabir, Martins, Filipe, 2021b). Be to, paliikanos, prieSingai nei dividendai, mazina
pelno mokescio sumg, suteikdami dar vieng privalumg iSoriniams finansavimo Saltiniams pries$
papildoma nuosava kapitala.

Kapitalo struktiros formavimo sprendimus galima paaiskinti ir per teorijas, kurios
apibudina rinkos dalyviy elgesj: rinkos momento teorijg (angl. market timing theory),
signalizavimo teorijg (angl. signaling theory) ir atstovavimo (agento) teorijg (angl. agency cost
theory). Rinkos momento teorija teigia, kad jmoniy kapitalo strukttiros formavimo sprendimai
priklauso nuo jvykiy rinkoje: jmoné isleidzia naujas akcijas tada, kai jy rinkos verté pakyla, ir
superka akcijas tada, kai jy rinkos verté nuvertéja. Remiantis §ia teorija, jmonés vadovybé neiesko

optimalios kapitalo struktiiros, o tik siekia pasinaudoti palankiomis salygomis rinkoje (Fama,
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French, 2002; Popescu, Visinescu, 2009; Elsas, Flannery, Garfinkel, 2014). Pazymétina tai, kad
jmoneés gali susikurti palanky momentg rinkoje, iSleisdamos akcijas iSkart po to, kai paskelbia
geras naujienas apie jmonés veikla (Popescu, Visinescu, 2009). Remiantis signalizavimo teorija
ir atstovavimo (agento) teorija, aiSkinamas kapitalo struktiiros informacijos panaudojimas. Pagal
signalizavimo teorijg, jmonés naudoja kapitalo struktiiros informacijg, kad suformuoty palanky
ivaizdj rinkoje apie jmonés augimo galimybes, biisimus pinigy srautus ir galimas rizikas. Be to,
vadovybé gali nuslépti jmonei nepalankiag informacija, dél ko sukuriama informacijos asimetrija
tarp vadovybés ir rinkos dalyviy, kuri gali teigiamai paveikti jmonés rinkos verte. Taigi, keisdama
savo kapitalo struktiirg, jmoné gali formuoti savo jvaizd] rinkoje ir daryti jtakg jmonés rinkos
vertei (Ross, 1977; Khan ir kt., 2021a). Remiantis atstovavimo (agento) teorija, optimali kapitalo
strukttira gali biiti pasiekta tik minimizavus interesy konfliktg tarp skirtingy suinteresuotyjy Saliy,
ypa¢ imonés vadovybés, savininky ir kreditoriy (Jensen, Meckling, 1976). Imonés vadovybé
siekia kuo labiau padidinti jmonés verte bei pelninguma, savininkai nori, kad jmon¢ palaikyty tam
tikrg rizikos lygj, kuris garantuos numatyta graza, o kreditoriai nori buti tikri, kad atgaus
paskolintas IéSas bei gaus ekonominés naudos i$§ paskolos. Suderinti skirtingus interesus gali buti
labai sunku ir brangu, dél to kai kurios jmonés atsisako iSorinio finansavimo. D¢l interesy
konflikto atstovavimo (agento) teorija, kaip ir pasirinkimo eilés teorija, numato, kad iSorinis
finansavimas jmonei gali biti brangesnis negu vidinis finansavimas (Khan ir kt., 2021b).

Apibendrintos teorijos pateiktos 3 lentelé¢je.

3 lentelé

Teorijos, paaiskinancios kapitalo struktiiros formavimo sprendimus

Teorijy grupé Teorija Pagrindiné teorijos idéja
Klasiking Modigliani, Mi_I_Ier (1958, Did§sn§ skol(?s dalis. kapitalo struktiiroje
1963, 1982) teorija lemia didesne jmonés rinkos verte
Kapitalo Kompromiso teorija Optimali kapitalo struktiira turi maksimizuoti
struktiiros imonés verte

formavimo M _— Pasirinkimo eilés teorija Yra finansavimo Saltiniy pasirinkimo

" oderniosios . .. L .
teorijos hierarchija. Imoné pirmiausia naudosis
vidiniais finansavimo S$altiniais, tuomet —

iSoriniais, ir tik galiausiai nuosavu kapitalu

Rinkos momento teorija Kapitalo struktiira formuojama i$naudojant
palankias rinkos salygas
Signalizavimo teorija Kapitalo struktiira yra jrankis kurti jmonés
Teorijos, apibtidinancios jvaizdj rinkoje ir daryti jtakg jmonés rinkos
rinkos dalyviy elgesj vertei

Atstovavimo (agento) teorija | Optimali kapitalo strukttira gali buti pasiekta
tik minimizavus interesy konfliktg tarp
skirtingy suinteresuotyjy Saliy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Modigliani, Miller (1958, 1963, 1982); Kraus, Litzenberger
(1973); Jensen, Meckling (1976); Ross (1977); Myers (1984); Fama, French (2002); Popescu,
Visinescu (2009); Elsas ir kt. (2014); Khan ir kt. (2021a); Khan ir kt. (2021b); Gajdosikova,

Valaskova (2022)
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Kaip matyti 3 lentel¢je, kapitalo struktiiros formavimo sprendimus galima paaiSkinti
remiantis klasikine ir moderniosiomis kapitalo struktiiros formavimo teorijomis, 0 taip pat — ir
teorijomis, kurios apibiidina rinkos dalyviy elgesj. Klasikin¢ ir moderniosios kapitalo struktiiros
teorijos didel; démesj skiria optimalios kapitalo struktiiros paiesSkai bei finansavimo Saltiniy
pasirinkimui. Tuo tarpu teorijos, apibudinancios rinkos dalyviy elgesj, kapitalo strukttros
formavimo sprendimus grindzia jmongs ir suinteresuotyjy Saliy saveika. Birzinés jmonés sulaukia
didelio suinteresuotyjy Saliy susidoméjimo, todél jmonés vadovybé, priimdama valdymo
sprendimus, atsizvelgia ir j galimg suinteresuotyjy Saliy reakcijg bei poveikj jmonés rinkos vertei.
Pozitriy j kapitalo strukttiros formavimg jvairové patvirtina $io elemento svarbg jmonés veikloje.
Kapitalo strukttiros formavimas yra vienas i§ jmoneés valdymo strategijos elementy, galintis lemti
ne tik jmonés turto ir veiklos finansavimo buidus, bet netgi jmonés sékme arba zlugima.
Priklausomai nuo pozitrio ir vadovybés tiksly, galima rinktis i§ jvairiy kapitalo struktiiros
formavimo sprendimy, ta¢iau svarbu Siuos sprendimus priimti gerai apsvars€ius pasirinktos

kapitalo strukttiros poveikj jmonés veiklai.
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1.2. Manipuliacinés apskaitos taikymo prielaidos kapitalo struktiiros sprendimy kontekste

1.2.1. Prielaidy taikyti manipuliacine apskaitg sasajos su kapitalo struktiiros formavimo
sprendimais

Kapitalo struktiiros formavimo sprendimai paveikia jvairias jmonés veiklos sritis:
isipareigojimy dydj, veiklos rezultatus, pinigy srautus, finansinius rodiklius ir rizikos lygi. Dél Siy
priezascCiy rinkos dalyviai atidziai stebi ir analizuoja kapitalo struktiiros pokycius bei jy galima
poveikj jmonés veiklai, o tuomet priima sprendimus, kuriuos galima paaiskinti remiantis
jvairiomis teorijomis. Todél formuojant kapitalo struktiirg, birziniy jmoniy vadovai pasirenka tam
tikrg elgesio ir jmonés valdymo strategijg, kuri formuoty palanky jmonés jvaizdj. Noras atitikti
suinteresuotyjy Saliy lukescius ir analitiky prognozes, tais atvejais, kai nepakanka esamy kapitalo
formavimo priemoniy ar kai valdymo sprendimai negali uztikrinti norimo rezultato, gali paskatinti
imtis apskaitos informacijos manipuliacijy. Vienas i$ tokiy jrankiy yra manipuliaciné apskaita.

Manipuliaciné apskaita® (angl. Earnings management) daZniausiai apibréZiama kaip
sistemingas tikro ir teisingo finansiniy ataskaity vaizdo iSkraipymas, siekiant iSkomunikuoti
apskaitos informacijos vartotojams tokig informacija, kokig nori atskleisti jmonés vadovybé
(Gupta, Kumar, 2020) arba bet kokie veiksmai, susije su apskaitos metody pasirinkimu, siekiant
iSkreipti finansinése ataskaitose pateikiamg pelna, turta, isipareigojimus, pinigy srautus ir daryti
poveikj apskaitos informacijos vartotojy sprendimams (Bachtijeva, 2023). Pazymétina tai, kad
manipuliaciné apskaita naudoja neuzdraustus metodus (Lakis, 2011; RudZionien¢, 2012; Bhasin,
2016; Comandaru Andrei, Stanescu, Toma ir Paduraru Horaicu, 2020). Autoriai taip pat daznai
akcentuoja tai, kad finansiné informacija iSkreipiama su tikslu paveikti apskaitos informacijos
vartotojus (Comandaru Andrei ir kt., 2020; Gupta, Kumar, 2020; Bachtijeva, 2023), treCigsias Salis
(Bhasin, 2016; Baskaran, Nedunselian, Howe Ng, Mahadi, Abdul Rasid, 2020), sukurti geresnj ar
blogesnj jvaizdj apie jmon¢ (Lakis, 2011; Bhasin, 2016), o kartais — sukurti tokj jvaizdj, kokio
nori jmonés vadovybé (Rudzioniene, 2012; Gupta, Kumar, 2020). Apibendrinus skirtingy autoriy
apibréZimus pastebéta, kad manipuliacinei apskaitai biidingi keli elementai: apskaitos metodai
tikslingai pasirenkami, naudojami tokie apskaitos metodai, kurie néra uzdrausti jstatymy bei
apskaitos standarty, siekiama iSkreipti jmonés finansiniy ataskaity informacija, siekiama

patenkinti apskaitos informacijos vartotojy likescius (Striupaityté, Bachtijeva, 2023).

! Manipuliaciné apskaita néra naujas reiskinys, ta¢iau ilgg laikg mokslinéje literatiiroje nebuvo sutarimo,
kaip $§j reiskinj reikéty jvardinti ir apibrézti. Vyravo daugybé sinonimy, kuriy samprata yra labai panasi:
kiirybiné apskaita (Lakis, 2011), manipuliaciné kiirybiné apskaita (Mackevicius, Savickas, 2015), agresyvi
apskaita (Lakis, 2011), pelno valdymas (Rudzioniené, 2012; Rahman, Moniruzzaman, Sharif, 2013; El
Diri, 2016). Pastargjj deSimtmet] nusistovéjo 2 terminai: kiirybiné apskaita ir pelno valdymas. Taciau
jvertinus sgvokas supantj konteksta, pasitilyta vartoti terming ,,manipuliaciné apskaita“ (Bachtijeva, 2023;
Bachtijeva, Tamuleviciené, 2024).
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ISskiriamos dvi manipuliacinés apskaitos riiSys: manipuliaciné apskaita kaupimo pagrindu
ir veiklos pagrindu. Manipuliaciné apskaita kaupimo pagrindu suprantama kaip apskaitos kaupiniy
iSkraipymas, dél kurio padidéja arba sumazéja jmonés pajamos, sagnaudos, turtas ar jsipareigojimai
(Bachtijeva, 2021). Manipuliaciné apskaita veiklos pagrindu apibiidinama kaip aktyvis, nejprasti
veiksmai, kurie pakeiCia jmonés pagrinding veikla, pavyzdziui, pardavimy, gamybos kiekio,
nebitiny i8laidy didinimas arba mazinimas (Siekelova, Androniceanu, Durana, Frajtova
Michalikova, 2020; Bachtijeva, 2021). Manipuliaciné apskaita veiklos pagrindu yra sunkiau
pastebima negu kaupimo pagrindu, taciau paveikia biisimus pinigy srautus, todél gali padidinti
finansing rizika (El Diri, 2016; Siekelova ir kt., 2020).

Nesunku pastebéti, kad manipuliacinés apskaitos samprata glaudziai susijusi su jos
taikymo motyvacija — jmoniy finansiné buklé ir rezultatai iskraipomi turint specifinius motyvus.
Manipuliacinés apskaitos taikymo motyvacija dazniausiai grindZiama pozityviosios apskaitos
teorija, atstovavimo (agento) teorija, suinteresuotyjy Saliy teorija ir signalizavimo teorija.
Remiantis skirtingomis teorijomis, galima isskirti skirtingas manipuliacinés apskaitos taikymo
motyvy grupes, kurios skatina jmoniy vadovus elgtis oportunistiskai. Susisteminti manipuliacinés

apskaitos taikymo motyvai bei teorijos, naudojamos jiems paaiskinti, pristatomos 4 lenteléje.

4 lentelé

Manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai skirtingy teorijy kontekste

Teorija Motyvuy grupé Motyvai

» Vadovy premijavimo | - Vadovas yra suinteresuotas naudoti manipuliacing apskaita, kai jo
2 8 & motyvai premijos dydis priklauso nuo jmonés veiklos rezultato

-g = = | Finansinio sverto | - Siekis ilaikyti tam tikrg skolinto ir nuosavo kapitalo santykj skatina
2 é § motyvai naudoti manipuliacine apskaita

g © Politiniy islaidy motyvai | - Manipuliaciné apskaita naudojama siekiant iSvengti politinio matomumo,

griezto reglamentavimo ir papildomy politiniy i§laidy

Kontrakty motyvai - Vadovy kompensacija - Imonés valdymo grieztumas
- Generalinio direktoriaus - Paskolos

pasikeitimas - Imonés charakteristikos
- Valdymo gebéjimai

Atstovavimo (agento) teorija

Kapitalo rinkos motyvai | -

Akcijy rinkos motyvai -

Vertybiniy popieriy emisija
Pirminis akcijy pasiiilymas
Imoniy susijungimai bei jsigijimai

Prekyba neviesa informacija
Vadovybeés iSpirkimas
Analitiky prognozés

ISoriniai motyvai

Pramonés Saka
Teisinis reguliavimas
Politiné aplinka

Apskaitos standartai
Konkurentai
Tiekéjai, pirkéjai

Mokestin¢ aplinka
= Suinteresuotyjy Saliy Sumazinti,  atidéti,  iSvengti - Siekiant iSvengti prasty rezultaty
G lﬁkescviz:; patenkinimo nuost.oli.u paskelbimo . susijun.gignt, .isig}./jant irr.lonq.
= motyvai ISlyginti pelna ir garantuoti - Patenkinti tiekéjy bei klienty
e dividendus likes¢ius
S5 Susikurti pelno rezerva ateiciai - Patenkinti darbuotojy likescius
§ 2 - Atitikti analitiky prognozes
<°E’ Itakos  suinteresuotyjy Paveikti investuotojy sprendimus
E Saliy sprendimams Paveikti kreditoriy sprendimus
i motyvai Paveikti savininky sprendimus
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4 lentelés tesinys

Teorija Motyvy grupé Motyvai
Issilaikymo rinkoje | - Neatsilikti nuo konkurenty
motyvai - I8silaikyti grieztai reguliuojamoje rinkoje
- Apsisaugoti nuo konkurenty per mazai reguliuojamoje rinkoje
Teisinio reguliavimo | - Atitikti grieZtg teisinj reguliavima
motyvai - Pasinaudoti nepakankamo teisinio reguliavimo spragomis

- Sumazinti mokesting prievole
- ISvengti naujy mokesciy ar reikalavimy jvedimo

Asmeninés naudos | - Gauti didesn] atlygj, kai vadovo atlygis priklauso nuo jmonés rezultaty
motyvai - Palengvinti darbg ateityje ir apsisaugoti nuo riziky

- Manipuliuoti akcijy verte, kai dalj atlygio vadovas gauna akcijomis

- Pigiau jsigyti jmonés akcijy

Suinteresuotyjy Saliy teorija

‘E < | Signalizavimo motyvai - Manipuliaciné apskaita taikoma norint sukurti sékmingo jmonés augimo
= g = ivaizdj, o kartu — paveikti rinkos dalyviy elgesj ir jmonés akcijy rinkos
=S § verte

2

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Watts, Zimmerman (1990); RudZioniene (2012); EI Diri
(2016); Saleh, Abu Afifa, Haniah (2020); Siekelova ir kt. (2020); Bachtijeva (2021); Bachtijeva,
Striupaityté (2023); Pangaribuan, Sihombing, Winarno, Sunarsi (2023)

Reikia priminti, kad kapitalo struktiiros formavimo sprendimus galima paaiskinti remiantis
klasikine ir modernigja kapitalo struktiiros formavimo teorijomis, taip pat rinkos momento,
signalizavimo ir atstovavimo (agento) teorijomis (zZr. 3 lentele). Lyginant 3 ir 4 lenteles, galima
pastebéti, kad tiek manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai, tiek kapitalo struktiiros formavimo
sprendimai gali biiti paaiSkinami remiantis tomis paciomis teorijomis.

Remiantis atstovavimo (agento) teorija, manipuliaciné apskaita taikoma siekiant patenkinti
Jvairiy suinteresuotyjy Saliy interesus bei atitikti jy lukescius: vadovybés, kapitalo rinkos dalyviy
ir kity iSoriniy suinteresuotyjy Saliy (EI Diri, 2016; Siekelova ir kt., 2020). Kapitalo struktiiros
formavimo sprendimy kontekste atstovavimo (agento) teorija teigia, kad siekiant optimalios
kapitalo struktiiros reikia minimizuoti interesy konfliktg tarp skirtingy suinteresuotyjy Saliy
(Jensen, Meckling, 1976). Birzinés jmongs taip pat turi daugybe skirtingy suinteresuotyjy Saliy,
turin€iy skirtingus interesus: jmonés savininkai tikisi kuo didesnio pelno ir didesnés grazZos,
kreditoriai — kuo didesniy paliikany ir garantijy, kad jmoné sugebés grazinti pasiskolintus pinigus,
klientai — kuo pigesniy prekiy ir paslaugy, valstybinés institucijos — surinkti kuo daugiau mokesciy
ir t. t. Suderinti skirtingy suinteresuotyjy $aliy interesus néra lengva, todél jmonés, norédamos
sumazinti interesy konflikta, pasirenka manipuliacing apskaitg kaip biidg patenkinti kai kuriy
suinteresuotyjy Saliy lukescius bei daryti jtaka jy sprendimams. Taigi, pagal atstovavimo (agento)
teorija tiek manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai, tiek kapitalo struktiiros formavimo
sprendimai siejami su skirtingy suinteresuotyjy Saliy interesy patenkinimo problema.

Remiantis signalizavimo teorija, rinkoje yra susiformavusi informacijos asimetrija tarp

imonés vadovybeés ir iSoriniy suinteresuotyjy Saliy, o jmonés vadovybé gali pasirinkti, kiek ir
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kokios informacijos atskleisti. Birzinés jmonés gali pasitelkti manipuliacing apskaitg ir
informacijos asimetrija, kad iSlaikyty s€kmingai augancios jmonés jvaizdj, paveikty akcijy rinkos
kaing bei rinkos dalyviy sprendimus (Saleh ir kt., 2020). Kapitalo struktiiros formavimo sprendimy
kontekste signalizavimo teorija teigia, kad jmonés naudoja kapitalo struktiiros informacija,
siekdamos suformuoti palanky jvaizdj rinkoje apie jmonés plétros perspektyvas, biisimus pinigy
srautus ir riziky valdyma (Ross, 1977; Khan ir kt., 2021a). Taigi, kapitalo struktiiros informacija
padeda kurti jmonés jvaizdj rinkoje. Kai formuojant kapitalo struktiirg neuztenka resursy, imonés
gali pasitelkti manipuliacing apskaitg su tikslu pagerinti jmonés jvaizdj rinkoje. Vadinasi, pagal
signalizavimo teorijg tiek manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai, tiek kapitalo strukttiros
formavimo sprendimai susij¢ su jmonei palankios informacijos (signaly) siuntimu.

Remiantis suinteresuotyjy Saliy teorija, vadovai stengiasi mazinti rinkoje esancig
informacijos asimetrijg ir patenkinti jtakingiausiy suinteresuotyjy $aliy interesus (Gray, Owen,
Adams ir kt., 1996). Birzinés jmonés sulaukia itin didelio suinteresuotyjy Saliy susidoméjimo,
ypac priimant kapitalo strukttiros formavimo sprendimus, kurie signalizuoja apie jmonés finansing
bukle ir ateities perspektyvas. Taigi, birzinés jmonés patiria dar stipresnj spaudimg atitikti
suinteresuotyjy Saliy lukescius. Taciau patenkinti skirtingy suinteresuotyjy Saliy interesus gali biti
brangu ar net sunkiai jmanoma, todé¢l kai kurios jmonés griebiasi manipuliacinés apskaitos metody
kaip i8eities, siekiant patenkinti suinteresuotyjy $aliy lukescius (Katutyté, 2021; Bachtijeva, 2021),
minimizuoti tarp jy kilusj interesy konflikta ir formuoti palanky jmonés jvaizdj rinkoje. Todél
manipuliacinés apskaitos motyvai, pagristi suinteresuotyjy Saliy teorija, gali biiti siejami su
kapitalo struktiiros formavimo sprendimais, paremtais atstovavimo (agento) ir signalizavimo
teorijomis.

Remiantis pozityviosios apskaitos teorijos finansinio sverto hipoteze, didéjant finansinio
sverto lygiui, did¢ja ir tikimybe, kad jmoné naudoja manipuliacing apskaita, kad padidinty
ataskaitinio laikotarpio pelng. Manipuliaciné apskaita taip pat gali biiti naudojama siekiant
1Svengti paskolos sutarties saglygy pazeidimo, finansiniy jsipareigojimy nevykdymo ir su juo
susijusiy islaidy ar net bankroto (Watts, Zimmerman, 1990; DeFond, Jiambalvo, 1994;
Rudzioniené, 2012; Chamberlain, Butt, Sarkar, 2014; Al-Mohareb, Alkhalaileh, 2019;
Nalarreason, Sutrisno, Mardiati, 2019). Aukstas skolos lygis kapitale siejamas su auksta finansine
rizika ne tik dél jmonés sugebéjimo grazinti skola, bet ir dél palukany lygio svyravimy. Dél Siy
priezasCiy kapitalo strukttros pokyciai gali paskatinti jmon¢ naudoti manipuliacinés apskaitos
metodus. Siuos aspektus nagrinéja ir klasikiné kapitalo struktiiros formavimo teorija, kuri teigia,
kad jmoné stengiasi palaikyti tam tikra (optimalig) kapitalo struktiirg. Didéjantis skolos lygis
didina jmonés verte dél sutaupyty mokesciy efekto, taciau kartu ir didina finansing rizika. Tod¢l

Jmon¢ stengiasi rasti optimalig kapitalo struktiirg, kuri subalansuoja mokesciy sutaupymo nauda
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ir did¢jancig rizika, o ja radusi — stengiasi palaikyti pastovy kapitalo struktiiros santykj
(Modigliani, Miller, 1982; Aleknevicien¢, 2011). Todél manipuliacinés apskaitos taikymo
motyvai pagal pozityviosios apskaitos teorijos finansinio sverto hipotez¢ gali buti siejami su
kapitalo struktiiros formavimo sprendimais pagal tradicing kapitalo struktiiros teorija.
Apibendrintos sgsajos tarp Kapitalo strukttiros formavimo ir manipuliacinés apskaitos taikymo

priezasCiy skirtingy teorijy kontekste pateiktos 5 lentel¢je.

5 lentelé
Kapitalo struktiros formavimo ir manipuliacinés apskaitos taikymo priezasciy sqsajos jvairiy

teorijy kontekste

PoZymis Kapitalo struktiiros formavimas Manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai
Atstovavimo (agento) teorija:
Manipuliaciné  apskaita  taikoma  siekiant

Atstovavimo (agento) teorija: patenkinti  skirtingy  suinteresuotyjy  Saliy
Skirtingi Optimali kapitalo struktiira gali biti | interesus.
suinteresuotyjy | pasiekta tik minimizavus interesy | Suinteresuotyjy Saliy teorija:
Saliy interesai konfliktg tarp skirtingy suinteresuotyjy | Imonés naudoja manipuliacing apskaitg, kad
Saliy. patenkinty suinteresuotyjy Saliy likescius, daryty

poveikj jy sprendimams ir i§ to gauty naudos
jmonei arba asmeninés naudos vadovui.
Signalizavimo teorija:

Manipuliaciné apskaita taikoma norint sukurti
sékmingo jmonés augimo jvaizdj, 0 Kartu —
paveikti rinkos dalyviy elgesj ir jmonés akcijy
Signalizavimo teorija: rinkos verte.

Imonei palankiy | Kapitalo struktira yra jrankis kurti | Suinteresuotyjy $aliy teorija:

signaly siuntimas | jmonés jvaizdj rinkoje ir daryti jtaka | Imonés naudoja manipuliacing apskaita, kad
jmonés rinkos vertei. suteikty  suinteresuotosioms  Salims  tokig
informacija, kuri paskatinty priimti jmonei
palankius sprendimus. Kitaip tariant, siuncia
signalus, kurie padeda manipuliuoti
suinteresuotyjy Saliy sprendimais.

Klasikiné kapitalo struktiiros
formavimo teorija:

Imoné stengiasi palaikyti tam tikrg
(optimalig) kapitalo struktirg, kadangi
didéjantis skolos lygis didina jmonés
rinkos verte dél sutaupyty mokesciy
efekto, bet kartu ir didina finansine
rizika.

Pozityviosios apskaitos teorija (Finansinio
sverto hipotezé):

Imonés naudoja  manipuliacing  apskaita,
siekdamos islaikyti tam tikrq skolinto ir nuosavo
kapitalo santykj.

Pastovios kapitalo
struktiiros
palaikymas

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 5 lenteléje, kapitalo struktiros formavimo sprendimus ir manipuliacinés
apskaitos taikymo motyvacija pagrindZiancios teorijos pasizymi bendrais bruozais: skirtingy
suinteresuotyjy Saliy interesy patenkinimo problema, imonei palankiy signaly siuntimu ir siekiu
palaikyti pastovig kapitalo struktiira. Sios teorinés sasajos jrodo, kad kapitalo struktiiros

formavimo sprendimai ir manipuliacinés apskaitos taikymo motyvai yra tarpusavyje susij¢ ir
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daznai naudojami siekiant ty paciy tiksly. Norint placiau panagrinéti sgsaja tarp Siy reiskiniy,

reikia apzvelgti praktinius tyrimus §ia tema, pristatomus kitame poskyryje.

1.2.2. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimy apzvalga

Kapitalo struktiira yra itin svarbus jmonés strategijos elementas, darantis jtaka jmonés
finansinei biklei, veiklos rezultatams ir pinigy srautams. Manipuliaciné apskaita taip pat gali
paveikti Siuos elementus, o taip pat ir kitg finansine informacijg. Atsizvelgiant | Siy reiskiniy
svarbg jmonés veiklai, jie placiai tyrinéti mokslinéje literatiiroje. Nagrinéjant kapitalo struktiiros
formavimo ir manipuliacinés apskaitos taikymo teorinius aspektus matyti, kad galimas santykis
tarp kapitalo struktiiros ir manipuliacinés apskaitos taikymo. Norédami jvertinti §j ry$j,
mokslininkai atliko jvairius empirinius tyrimus.

Tyrimy rezultatai buvo nevienareik§miai: dauguma tyrimy nustaté tiesioging kapitalo
struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui (Fung, Goodwin, 2013; Lazzem, Jilani, 2018;
Nalarreason ir kt., 2019; Adeneye, Kammoun, 2022; Shittu, Onifade, 2023; Bachtijeva, 2023),
keli tyrimai — atvirkstine jtaka (Zamri ir kt., 2013; Afza, Rashid, 2014; Mamatzakis ir kt., 2022;
Naz, Sheikh, 2023). Keli tyrimai atskleidé netiesine, kintan¢ios krypties kapitalo struktaros jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui (Ghosh, Moon, 2010; Rodriguez-Pérez, van Hemmen, 2010;
Thanh, Canh, Thai Ha, 2020; Trung, Liem, Thuy, 2020; Mendoza, Yelpo, Ramos, Fuentealba,
2021). Tiesioginé kapitalo strukttros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui aiskinama tuo, kad
imonés nori pateisinti investuotojy likkesCius (Lazzem, Jilani, 2018), iSvengti paskolos sutarties
salygy pazeidimo (Al-Mohareb, Alkhalaileh, 2019) ar net bankroto (Nalarreason, Sutrisno,
Mardiati, 2019) ir kitomis priezastimis. Neigiama jtaka aiSkinama padidéjusia kreditoriy prieZitira
(Fung, Goodwin, 2013), d¢l palikany ir paskolos mokeéjimy sumazejusiu laisvy pinigy srautu,
kuris apriboja galimybes naudoti manipuliacing apskaita veiklos pagrindu (Zamri ir kt., 2013).

Netiesiné, kintancios krypties jtaka grindziama tuo, kad jmonés elgesys, didéjant skolos
lygiui, kinta. Ghosh, Moon (2010) padalino tyrimo imtj i 5 kvintilius pagal jmoniy finansinio
sverto lygj. Pirmieji 4 kvintiliai pasiZymejo pajamy kokybés geréjimu (taigi, blity galima teigti,
kad pirmyjy 4 kvintiliy atveju kapitalo struktara, iSreiskiama per finansinj sverta, daro neigiama
jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui). Taciau paskutinysis kvintilis — t. y. jmonés, su itin
aukstu skolos lygiu kapitalo struktiiroje — pasizyméjo prieSingu elgesiu: did¢jant finansiniam
svertui, jy pajamy kokybé mazéjo (taigi, paskutiniojo kvintilio atveju kapitalo struktiira daré
tiesioging jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui). Neigiamg kapitalo struktiiros jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui pirmuose 4 kvintiliuose autoriai siejo su kreditoriy priezitira,
teigiamg jtakg paskutiniame kvintilyje — su jmoniy baime pazeisti paskolos sutarties sglygas

(Ghosh, Moon, 2010). Netiesing, kintancios krypties jtaka pastebéjo ir Trung ir kt. (2020), kurie
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teigé, kad trumpalaiké ir nedidelé¢ skola sumazina manipuliacinés apskaitos taikymg, taciau
auksStas skolos lygis veikia prieSingai — skatina manipuliacinés apskaitos taikymg. PanaSius
rezultatus gavo ir Mendoza ir kt. (2021), kurie nustaté, kad kapitalo strukttra daro atvirksting jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui, ta¢iau esant aukS$tam skolos lygiui, jtaka pasikeicia j
tiesiogine.

Nesunku pastebéti, kad tyrimy rezultatai nevienareikSmiski. Tyrimai, nagrinéjantys
kapitalo struktiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui, trumpai apzvelgiami 6 lenteléje.
Tyrimai pladiau pristatomi 2 priede, jame apZvelgiamos pagrindinés tyrimy charakteristikos:

tyrimo autorius, imtis, metodas, problema bei rezultatai.

6 lentelé

Tyrimai, nagrinéjantys kapitalo struktiiros jtakq manipuliacinés apskaitos taikymui

N“Sta:f_lgs’takos Tyrimo autoriai Tyrimo imtis
Fung, Goodwin (2013) JAV ne finansy sektoriaus jmonés
Lazzem, Jilani (2018) Pranciizijos ne finansy sektoriaus jmonés
Tiesioginé Nalarreason, Sutrisno, Mardiati (2019) | Indonezijos gamybos jmonés
kapitalo Al-Mohareb, Alkhalaileh (2019) Jordanijos gamybos jmonés
struktiiros jtaka | Adeneye, Kammoun (2022) Pietry¢iy Azijos valstybiy asociacijos (ASEAN)
manipuliacinés ne finansy sektoriaus jmonés
apskaitos Bachtijeva (2023) Lietuvos ne finansy sektoriaus vidutinés ir didelés
taikymui imonés, tvarkancios apskaita pagal nacionalinius
standartus
Shittu, Onifade (2023) Sub-Saharos jmonés
Atvirksting Zamri, Rahman, Isa (2013) Malaizijos birzinés ne finansy sektoriaus jmonés
kapitalo Afza, Rashid (2014) Pakistano gamybos jmonés
strukttiros jtaka | Mamatzakis, Pegkas, Staikouras (2022) | Graikijos ne finansy sektoriaus jmonés
manipuliacinés | Naz, Sheikh (2023) Pakistano ne finansy sektoriaus jmonés
apskaitos
taikymui
Netiesiné, Ghosh, Moon (2010) JAV ne finansy sektoriaus jmonés, turincios
kintancios skoliniy jsipareigojimy privaciam sektoriui
krypties kapitalo | Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010) | Ispanijos birzinés ne finansy sektoriaus jmonés
strukttros jtaka | Thanh, Canh, Thai Ha (2020) Vietnamo birzinés ne finansy sektoriaus jmonés
manipuliacinés | Trung, Liem, Thuy (2020) Vietnamo birzinés ne finansy sektoriaus jmonés
apskaitos Mendoza, Yelpo, Ramos, Fuentealba | Lotyny Amerikos jmonés
taikymui (2021)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ghosh, Moon (2010), Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010),
Fung, Goodwin (2013), Zamri ir kt. (2013), Afza, Rashid (2014), Lazzem, Jilani (2018),
Nalarreason ir kt. (2019), Al-Mohareb, Alkhalaileh (2019), Thanh ir kt. (2020), Trung ir kt.
(2020), Mendoza ir kt. (2021), Adeneye, Kammoun (2022), Mamatzakis ir kt. (2022), Bachtijeva
(2023), Naz, Sheikh (2023), Shittu, Onifade (2023)

Remiantis 6 lenteléje ir 2 priede pateikta informacija, dazniausiai buvo tiriamos birzinés,
ne finansy sektoriaus jmonés, pasirinkus 4-8 m. laikotarpj. Tyrimams daZniausiai naudoti keli
modeliai: manipuliaciné apskaita kaupimo pagrindu vertinta naudojant Jones (1991) model;,
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modifikuotg Jones modelj (Dechow, Sloan, Sweeney, 1995), Dechow, Dichev (2002) model;j su
McNichols (2002) pasitlytomis modifikacijomis; manipuliaciné¢ apskaita veiklos pagrindu
vertinta pasitelkiant Roychowdhury (2006), Cohen, Zarowin (2010) modelius. Kapitalo strukttira
dazniausiai iSreikSta per finansinio sverto lygj. Siekiant jvertinti kapitalo struktiiros jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui, naudota koreliacing ir regresin¢ analizé.

Apibendrinant, kapitalo struktiros formavimo ir manipuliacinés apskaitos taikymo
motyvy teorinés sgsajos paskatino mokslininkus istirti Siuos elementus siejantj rysj. Tai 1émé
gausias diskusijas mokslinéje literatiroje: vieni autoriai teigia, kad kapitalo struktira, dazniausiai
apibréziama per finansinio sverto rodiklj, daro tiesioging jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui
— taigi, did¢jant skolos santykiui su nuosavu kapitalu, did¢ja ir tikimybé, kad jmoné naudos
manipuliacing apskaitag (Fung, Goodwin, 2013; Lazzem, Jilani, 2018; Nalarreason ir kt., 2019;
Adeneye, Kammoun, 2022; Shittu, Onifade, 2023; Bachtijeva, 2023). Kiti mokslininkai
prieStarauja — teigia, kad kapitalo struktiirg ir manipuliacinés apskaitos taikyma sieja atvirkstiné
priklausomybg, taigi, skolos lygiui augant, manipuliaciné apskaita taikoma reciau (Zamri ir kt.,
2013; Afza, Rashid, 2014; Mamatzakis ir kt., 2022; Naz, Sheikh, 2023). Tre¢ia mokslininky grupé
nustaté netiesing, kintan¢ios krypties kapitalo strukttiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui
(Ghosh, Moon, 2010; Rodriguez-Pérez, van Hemmen, 2010; Thanh ir kt., 2020; Trung ir kt., 2020;
Mendoza ir kt., 2021). Remiantis skirtingais tyrimy rezultatais, tikslinga $ig temg patyrinéti

placiau.

21



2. KAPITALO STRUKTUROS JTAKOS MANIPULIACINES APSKAITOS
TAIKYMUI TYRIMO METODIKA

2.1. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimo pagrindinés
charakteristikos

Tyrimo aktualumas ir problema. Kapitalo struktiiros formavimas ir manipuliacinés

apskaitos taikymas yra dvi mokslininky itin placiai aptarinéjamos problemos. Kapitalo struktiiros

formavimo sprendimai daro jtakg jmonés plétrai, blisimiems pinigy srautams ir rizikos lygiui

(Ross, 1977; Ganesamoorthy, 2016; Tripathy ir kt., 2021), dél Siy priezasc¢iy kapitalo struktiira yra

itin svarbi jmonés valdymo strategijos sritis ir sulaukia didelio suinteresuotyjy Saliy susidomegjimo.

Didelis démesys gali paskatinti jmones naudoti manipuliacine apskaita.

Taciau empiriniy tyrimy rezultatai buvo nevienareikSmiai: vieni jy nustaté tiesioging

kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymuli, Kiti — atvirksting, treti — netiesinj rysj

tarp kapitalo struktiiros ir manipuliacinés apskaitos taikymo. Viena i§ priezas¢iy, kodél tyrimy

rezultatai skiriasi, gali buti teisinés sistemos skirtumai skirtingose Salyse (Lazzem, Jilani, 2018),

0 taip pat — skirtingas visuomenés konteksto ir socialiniy normy poveikis jmoniy sprendimams

skirtingose $alyse (Shoaib, Siddiqui, 2022).

Dar viena galima priezastis — tyrimo metodika. Siekiant identifikuoti manipuliacinés

apskaitos pozymius, tyrimuose naudoti jvairtis modeliai, pateikti 7 lenteléje, taciau visi modeliai

buvo skirti tirti tik vieng manipuliacinés apskaitos ri§j. 7 lentel¢je modeliai sugrupuoti pagal

manipuliacinés apskaitos tipa, 1 kurj yra orientuotas modelis.

7 lentelé

Tyrimuose naudojami manipuliacinés apskaitos identifikavimo metodai

Mamp."hac{l:?s Tyrimo modelis Tyrimai, kuriuose modelis naudotas
apskaitos rasis
Modifikuotas Jones (1991) modelis | Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010), Afza, Rashid
(Dechow ir kt., 1995) (2014), Mamatzakis ir kt. (2022), Bachtijeva (2023)
Hribar, Collins (2002) Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010), Lazzem, Jilani
Manipuliaciné (2018)
apskaita Dechow, Dichev (1995, 2002) | Ghosh, Moon (2010), Rodriguez-Pérez, van Hemmen
kaupimo modelis su McNichols (2002) | (2010), Lazzem, Jilani (2018), Thanh ir kt. (2020), Trung
pagrindu pasiiilytomis modifikacijomis ir kt. (2020), Mamatzakis ir kt. (2022)
Kothari ir kt. (2005) Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010), Fung, Goodwin
(2013), Lazzem, Jilani (2018), Mamatzakis ir kt. (2022),
Shittu, Onifade (2023)
Manipuliaciné | Roychowdhury (2006) Zamri ir kt. (2013), Adeneye, Kammoun (2022),
apskaita veiklos Bachtijeva (2023), Shittu, Onifade (2023)
pagrindu

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 7 lentel¢je pateiktu grupavimu, manipuliaciné apskaita kaupimo pagrindu

vertinta naudojant modifikuota Jones (1991) modelj (Dechow ir kt., 1995), Hribar, Collins (2002)
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modelj, Dechow, Dichev (1995, 2002) modelj su McNichols (2002) pasiiilytomis
modifikacijomis, Kothari ir kt. (2005) modelj, o manipuliacin¢ apskaita veiklos pagrindu —
naudojant Roychowdhury (2006) modelj. Tiriant kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés
apskaitos taikymui, dazniausiai naudojami modeliai, tiriantys tos pacios riSies manipuliacing
apskaita. Taciau neretai jmoniy vadovai Siuos du metodus renkasi kaip alternatyvas: jmonés,
kurioms sunku pakoreguoti savo veikla, renkasi manipuliacing apskaita kaupimo pagrindu, o
atidaus kreditoriy démesio sulaukiancios jmonés stengiasi naudoti manipuliacing apskaita veiklos
pagrindu, kadangi ja pastebéti sunkiau (Mamatzakis ir kt., 2022; Naz, Sheikh, 2023; Shittu,
Onifade, 2023). | tyrimg jtraukus tik vieng manipuliacinés apskaitos rusj, negalima tiksliai jvertinti
bendro manipuliacinés apskaitos taikymo lygio, ir tai gali iSkreipti tyrimo rezultatus. Kyla
klausimas, ar tyrimas, vertinantis abiejy manipuliacinés apskaitos rii§iy pozymius, pateikty
kitokius rezultatus.

Svarbu pastebéti, kad Baltijos Saliy kontekste §i tema yra menkai iStirta: vieninteliai
tyrimai, kuriuos pavyko rasti, buvo atlikti Mockeviciiités, Rudzionienés (2011), Rudzionienés
(2012), Bachtijevos (2023). Sie tyrimai démesj skyré tik Lietuvos jmonéms, skyrési tyrimy
tikslinés grupés jmoniy dydis, 0 tyrimy rezultatai taip pat buvo nevienodi: Mockeviciite,
RudZioniené (2011) nenustaté tiesioginio rySio tarp finansinio sverto ir manipuliacinés apskaitos
taikymo tarp mazy ir vidutiniy Kauno jmoniy, Rudzionienei (2012) pavyko nustatyti tik silpna
priklausomybe tarp Lietuvos jmoniy, o Bachtijevos (2023) tyrimas atskleidé tiesioging
priklausomybe tarp finansinio sverto ir manipuliacinés apskaitos taikymo didelése ir vidutinése
Lietuvos imonése. Tyrimy, kurie apimty visas Baltijos $alis, rasti nepavyko. Regiono lygiu istirtas
tik rySys tarp aiSkinamojo rasto sudétingumo bei manipuliacinés apskaitos taikymo: Baltijos Saliy
birziniy jmoniy aiSkinamajame raste pateikta informacija yra sunkiai suprantama, o sumazinus
imtj iki itin likvidZiy jmoniy, nustatytas teigiamas rySys tarp teksto sudétingumo bei
manipuliacinés apskaitos taikymo (Pajuste, Poriete, Novickis, 2020). Taciau pastebéta, kad
Baltijos Saliy regione (ypa¢ Lietuvoje) manipuliacinés apskaitos taikymo poZymiai yra
reik§Smingai paplite. Lyginant 2017 m. ir 2021 m. duomenis nustatyta, kad Lietuvoje
manipuliacinés apskaitos netaikan¢iy jmoniy sumazéjo 15% (Bachtijeva, 2023). Tiriant Baltijos
Saliy birZines jmones, veikian¢ias vartojimo prekiy sektoriuje, nustatyta, kad 2020-2022 m.
laikotarpiu 25% jmoniy taiké manipuliacing apskaitg (Bachtijeva ir kt., 2024). Aukstas
manipuliacinés apskaitos paplitimo lygis Baltijos Salyse kelia klausimg, kokig jtakg kapitalo
struktiira daro manipuliacinés apskaitos taikymui Siame regione.

Atsizvelgiant | nevienareikSmius tyrimy rezultatus, mazg iStirtuma Baltijos Salyse, kapitalo
struktiiros svarbg jmonés veiklai, o taip pat — kapitalo struktiiros formavimo ir manipuliacinés

apskaitos taikymo motyvy teorines sgsajas, svarbu istirti kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés
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apskaitos taikymui Baltijos Salyse, naudojant tokj tyrimo modelj, kuris vertinty abiejy
manipuliacinés apskaitos rusiy pozymius.
Tyrimo tikslas — nustatyti, kokia jtaka kapitalo struktiira daro manipuliacinés apskaitos
taikymui Baltijos Saliy birzinése bendrovése.
Tyrimo objektai — kapitalo struktiira, manipuliacinés apskaitos taikymas.
Siekiant jgyvendinti uzsibrézta tiksla, iskelti 3 tyrimo uzdaviniai:
1) istyrus manipuliacinés apskaitos taikyma Baltijos Saliy birzinése jmonése, nustatyti
Sio reiSkinio paplitimg tarp regiono birziniy bendroviy;
2) iSnagrinéjus kapitalo struktiiros rodiklius, nustatyti, ar kapitalo strukttra gali biiti
siejama su manipuliacinés apskaitos taikymu Baltijos Saliy birzinése jmonése;
3) jvertinti kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui.
Tyrimo metodika. Norint i$spresti auk$¢iau aprasyta problema, atliktas 3 etapy tyrimas,
kurio eiga pristatoma 1 paveiksle.
1 paveikslas
Tyrimo metodika

1.1. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos
taikymui tyrimo tikslo formulavimas

A4

1. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliaci-

nés apskaitos taikymui tyrimo tikslo L »| 1.2. Tyrimo hipotezés iskélimas

formulavimas 3

2. Kapitalo strukttros jtakos manipuliaci-

nés apskaitos taikymui tyrimo modelio p»| 2.2. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos
sudarymas taikymui tyrimo metodo parinkimas

|
|
|
|
|
|
|
I l 2.1. Tiriamy rodikliy parinkimas
|
|
|
|
|
|
|

2.3. Tyrimo imties nustatymas

\ 4

CCoIIIIIIIIIIIIIIIII !

I
I 3.1. Tyrimo duomeny rinkimas
|
|

3. Duomeny rinkimas ir apdorojimas 3.2. Rodikliy skai¢iavimas

3.3. Manipuliacinés apskaitos paplitimo apskai¢iavimas

v

4.1. Tyrimo duomeny analizé matematiniy statistiniy
metody pagalba

4. Surinkty duomeny analizé

0 4.2. Kapitalo strukttiros ir manipuliacinés apskaitos rysio bei
itakos vertinimas

v

—r———————————————————— - J_
v

\ 4

5.1. Gauty rezultaty vertinimas

5. I§vady apie kapitalo struktiiros jtaka

A4

5.2. Gauty rezultaty apibendrinimas

pateikimas

|
|
|
|
| manipuliacinés apskaitos taikymui
|
|
|

I —| 5.3. I$vady formulavimas

Saltinis: sudaryta autorés
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Kaip matyti 1 paveiksle, tyrimas susidés i§ 3 etapy, kuriy pirmasis yra pasirengimas

tyrimui. Jo metu suformuluojamas tyrimo tikslas, o tada iskeliama tyrimo hipotezé. Nors

mokslininkai nesutaria dél kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui, kitose
Salyse atlikti tyrimai patvirtino, kad $iuos reiskinius sieja rySys. Si sasaja patvirtinta JAV (Ghosh,
Moon, 2010; Fung, Goodwin, 2013), Ispanijoje (Rodriguez-Pérez, van Hemmen, 2010),
Pranciizijoje (Lazzem, lJilani, 2018), Graikijoje (Mamatzakis ir kt., 2022), Indonezijoje
(Nalarreason ir kt., 2019), Pietry¢iy Azijoje (Adeneye, Kammoun, 2022), Lotyny Amerikoje
(Mendoza ir kt., 2021) ir kitose Salyse. Taciau moksliniai tyrimai, ieSkantys atsakymo j §j
klausimg, buvo nevienareikSmiai, ir tai lémé kelios priezastys: skirtingy valstybiy teisinés,
socialinés aplinkos skirtumai, tyrimo metodikos trikumai, skirtingas manipuliacinés apskaitos
paplitimo lygis skirtingose Salyse. Pastaryjy mety tyrimai nustaté, kad Baltijos $aliy birzinés
bendrovés yra linkusios taikyti manipuliacing apskaitg (Bachtijeva, 2023; Bachtijeva ir kt., 2024),
taciau kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse dar nebuvo tirta
— gali buiti, kad dél geografiniy ir ekonominiy ypatumy Siame regione bus gauti kitokie rezultatai.
Be to, kitose Salyse atlikti tyrimai susitelkeé tik j vieng manipuliacinés apskaitos rii§j, todél j tyrimag
itraukus abiejy manipuliacinés apskaitos risiy poZymius, gali biiti gauti kitokie rezultatai. Todél
iSkeliama tyrimo hipoteze:
H1: kapitalo struktiira daro jtakq manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse.

Tyrimo imties pasirinkimas. Baigiamojo darbo tyrimui pasirinktas Baltijos $aliy regionas,

kadangi kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui yra menkai istirta Baltijos
Salyse. Kaip anksCiau minéta, viena i§ priezasCiy, paskatinanti jmones naudoti manipuliacing
apskaita, yra didelis suinteresuotyjy Saliy susidoméjimas, todél pasirinktos birZinés jmonés,
sulaukiancios ypatingo akcininky, kreditoriy, prieziliros institucijy ir kity suinteresuotyjy Saliy
susidoméjimo. Analizuojant kapitalo strukttiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimus,
pastebéta, kad dauguma mokslininky tiria 4-8 m. laikotarpj (vidutiniSkai — 6,7 m. laikotarpj), 70—
300 jmoniy ir 200-2000 finansiniy mety duomeny rinkiniy. Reikia pastebéti, kad Baltijos Saliy
rinka yra mazesné negu dauguma tyrimuose aprasomy rinky: Nasdaq Baltijos rinkos sgrasa sudaro
70 bendroviy, kuriy sarasas pateikiamas 4 priede (Nasdaq Baltics statistika, zitiréta 2025-02-04).
Kadangi tyrimas atliekamas 2025 m. vasarj-kova, tikétina, kad dauguma jmoniy dar nebus
pateikusios audituoty 2024 m. finansiniy ataskaity, todél paskutinés prieinamos finansinés
ataskaitos — 2023 mety. Remiantis kity tyrimy praktika, pasirinkta analizuoti 4 mety laikotarp.
Atsizvelgus | tai, kad paskutiniai prieinami finansiniai duomenys yra uz 2023 m., gaunamas tyrimo
laikotarpis — 2020-2023 finansiniai metai (imtinai). Dél nedidelio rinkos dydzio, pasirinkta
analizuoti visas 70 jmoniy, taciau papildomai pritaikyta kriteriné atranka: dél i$skirtinés specifikos

1§ tyrimo imties paSalinamos jmonés, Siuo laikotarpiu nekotiravusios arba iSleidusios pirminj
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akcijy sitilyma, taip pat finansy sektoriaus jmonés. Sios jmonés pasizymi i§skirtine specifika, todél
juy duomenis gali biiti sunku palyginti su kitomis tyrimo imties jmonémis. Pritaikius kriterine
atrankg, tyrimo imtj sudaro 44 jmonés ir 176 finansiniy mety duomeny rinkiniai. Tyrimui
reikalingi jmoniy finansiniai duomenys renkami i§ jmoniy finansiniy ataskaity, pateikiamy
Nasdaq Baltics ir Bloomberg duomeny bazése. Prie§ pradedant duomeny analize, atlickamas
Jarque-Bera testas, siekiant jsitikinti, kad duomenys iSsidést¢ pagal normalyjj skirstinj (Randolph,
Myers, 2013; Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Jarque-Bera testui naudojamos formulés pateiktos

3 priede.

2.2. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimo modelio
sudarymas

Norint nustatyti kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui, pirmiausia
reikia iSanalizuoti tyrimo objektus — kapitalo struktiirg ir manipuliacinés apskaitos taikyma.
Iprastai tam naudojami jmoniy finansiniai duomenys ir santykiniai rodikliai, padedantys jvertinti
imoniy finansing biikle. Tyrimo objekty analizei pasirinkti santykiniai rodikliai pristatomi Zemiau.

Kapitalo struktiirg apibudinantys rodikliai. Kapitalo strukttra apibréziama kaip skolinto

ir nuosavo kapitalo santykis, finansuojantis jmonés veiklg. Kadangi formuodamos kapitalo
struktiirg jmonés gali rinktis 1§ jvairiy finansavimo Saltiniy, kapitalo struktiiros analizei naudojami
jvairGis santykiniai rodikliai, pristatyti 2 lentel¢je. DaZniausiai analizéje naudojamas skolos-
nuosavybeés koeficientas (finansinis svertas), rodantis santykj tarp jmonés skolinty 1éSy ir nuosavo
kapitalo bei jmonés finansinés rizikos lygj (Alekneviciené, 2011). Pazymétina tai, kad finansinis
svertas daznai naudojamas ir tiriant kapitalo strukttiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui
(Ghosh, Moon, 2010; Zamri ir kt., 2013; Afza, Rashid, 2014; Lazzem, Jilani, 2018; Nalarreason
ir kt., 2019; Mamatzakis ir kt., 2022; Bachtijeva, 2023). Remiantis tuo, kad finansinio sverto
tinkamumas tokio tipo tyrimams jau buvo patikrintas ankstesniais tyrimais, Siame tyrime kapitalo
struktiira taip pat bus iSreiSkiama naudojant finansinj sverta.

Mokslin¢je literatiiroje galima pastebéti kelias finansinio sverto skai¢iavimo metodikas:
skaitiklyje naudojami ilgalaikiai jsipareigojimai arba visi jsipareigojimai, vardiklyje — visas turtas
(nuosavas kapitalas kartu su ilgalaikiais jsipareigojimais) arba tik nuosavas kapitalas
(Mackevicius, Poskaité, 2003; Juozaitiené, 2007; Jakstas, Kazakevicius, 2018) (zr. 1 prieda).
Tiriant kapitalo strukttiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui, finansinis svertas dazniausiai
skaiCiuojamas ilgalaikius jsipareigojimus lyginant su visu turtu (Ghosh, Moon, 2010; Afza,
Rashid, 2014; Thanh ir kt., 2020; Trung ir kt., 2020). Si metodika labiausiai paplitusi dél keliy
priezas¢iy: trumpalaikiai jsipareigojimai gali stipriai varijuoti ir iSkreipti finansinj sverta, tuo tarpu

ilgalaikiai jsipareigojimai yra pastovesni bei leidZia jvertinti jmonés strateging kryptj bei rizika.
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Nuosavo kapitalo dydis gali labai skirtis skirtingo dydzio jmonése bei skirtinguose sektoriuose,
todél gali biiti sunku palyginti kelias jmones. Tuo tarpu skaiiavimuose naudojant visg turta,
galima geriau suprasti bendra finansavimo S$altiniy derinj bei tiksliau palyginti skirtingo dydzio
bei sektoriaus jmones. D¢l $iy priezaséiy tyrime pasirinkta naudoti (1) formule (Rodriguez-Pérez,
van Hemmen, 2010; Thanh ir kt., 2020). Rekomenduojamas finansinio sverto dydis — nuo 0,3 iki
0,5. Kai rodiklis siekia 0,5 ir daugiau, imonés veikla laikoma labai rizikinga.

_llgalaikiai jsipareigojimai

LEV = 1)
Turtas

Norint tiksliau jvertinti kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui, geriau
naudoti daugiau negu vieng kapitalo struktiiros analizéje taikomg rodiklj. Atlikus mokslinés
literatiiros analize, nustatyta, kad tiriant kapitalo struktiiros s3saja su manipuliacinés apskaitos
taikymu, dazniausiai naudojami keli rodikliai: finansinis svertas, apskai¢iuojamas pagal (1)
formulg, skolinto kapitalo kasty rodiklis, turto pelningumo (ROA) rodiklis, nuosavo kapitalo graza
(ROE), skolos-nuosavybés koeficientas. Toliau pristatomi S$ie rodikliai ir jy skai¢iavimo
metodikos.

Vienas i$ aspekty, lemianciy kapitalo struktiros formavimo sprendimus, yra skirtingy
kapitalo rii$iy kastai. Remiantis klasikine kapitalo struktiiros formavimo teorija, didesné skolinto
kapitalo dalis jmonés kapitalo struktiroje lemia didesn¢ jmonés verte (Modigliani, Miller, 1958,
1963, 1982). Todél vertinant tik kapitalo kastus, jmonés yra labiau suinteresuotos naudoti skolintg
kapitalg negu nuosava. Be to, rinkoje gausu skolinto kapitalo tipy, pasizyminciy skirtingo dydzio
kastais ir skirtingomis skolinimosi salygomis, todél jmonés turi platy skolinto kapitalo
pasirinkimg. Skolinto kapitalo kasty dydis priklauso nuo taikomos palikany normos, todeél
skai¢iuojant §j rodiklj taikoma (2) formulé (Ghosh, Moon, 2010; Lazzem, Jilani, 2018; Thanh ir
kt., 2020).

Palukanu sanaudos
INTEXP = 454 (2)

Ilgalaikiai jsipareigojimai
Vertinant kapitalo struktiirg, taip pat svarbus turto pelningumo (ROA) rodiklis,
atskleidziantis, kiek grynojo pelno sukuria jmonés turtas. Sis rodiklis parodo, kaip efektyviai
jmonés nuosavas ir skolintas kapitalas panaudojamas pelnui uzdirbti. Turto pelningumas
apskai¢iuojamas pagal (3) formule (Lazzem, Jilani, 2018).

Grynasis pelnas
ROA = Y P 3)
Turtas

Dar vienas kapitalo struktiirai svarbus rodiklis — tai nuosavo kapitalo graza (ROE). Sis
rodiklis parodo, kiek grynojo pelno sukuria jmonés jstatinis kapitalas, tod¢l jmonés savininkai
reikalauja kuo aukstesnés rodiklio reikSmés. Nuosavo kapitalo graza (ROE) apskaiciuojama pagal
(4) formulg (Bagdzitiniené, 2011).
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Grynasis pelnas

ROE (4)

- Istatinis kapitalas

Analizuojant kapitalo struktiira, naudojamas ir skolos-nuosavybés koeficientas. Sis
rodiklis yra finansinio sverto modifikacija, lyginanti skolg su jmonés savininky jnestu kapitalu.
Rekomenduojama, kad Sis rodiklis siekty apie 1 — tokiu budu jmoné gali iSnaudoti skolg siekiant
kuo didesnio turto, taciau kartu ir iSvengti per didelés finansinés rizikos. Skolos-nuosavybés
koeficientas apskaiciuojamas pagal (5) formule (Mackevicius, 2007).

Ilgalaikiai jsipareigojimai
pEQ = 19 isipareigoj ()

Istatinis kapitalas

Taip pat tyrime svarbu atsizvelgti j jmonés dydj, kadangi nuo jo priklauso jmonés
gebéjimas pritraukti skirtingus finansavimo $altinius bei jmonei taikomos skolinimosi salygos.
Vertinant jmonés dydj, naudojama balanse nurodyta turto verté (Ghosh, Moon, 2010; Fung,
Goodwin, 2013; Thanh ir kt., 2020). Tyrime naudojami rodikliai apibendrinami 8 lenteléje.

8 lentelé
Tyrime naudojami rodikliai
Rodiklis Rodiklio formulé Rodiklio apibiidinimas
: . llgalaikiai jsipareigojimai Rodiklis parodo, kokia dalis jmonés turto yra
Finansinis svertas LEV = Visas turtas finansuojama i$ skolinto kapitalo.
Skolinto kapitalo INTEXP — Palukany sanaudos Rodiklis atspindi jmonés skolintam kapitalui
kastai - Ilgalaikiai jsipareigojimai taikoma paliikany norma.
Turto . Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno sukuria
. Grynasis pelnas . )
pelningumas ROA = _ jmonés turtas.
(ROA) Visas turtas
Nuosavo kapitalo ROE = Grynasis pelnas Rodiklis parodo, kiek grynojo pelno sukuria
graza (ROE) - Istatinis kapitalas imonés nuosavas kapitalas.

Skolos- DEQ = llgalaikiai jsipareigojimai Rodiklis parodo skolinto ir nuosavo kapitalo
nuosavybés Istatinis kapitalas santykj, finansuojantj imonés veikla.
koeficientas

. . _ . _ Rodiklis atspindi jmonés dydj, nuo kurio
Imoneés dydis SIZE = Imonés ilgalaikis turtas priklauso gebéjimas pritraukti kapitala.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ghosh, Moon (2010), Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010),
Fung, Goodwin (2013), Lazzem, Jilani (2018), Thanh ir kt. (2020), Trung ir kt. (2020)

Kaip matyti i§ 8 lentelés, vertinant kapitalo struktiirg ir jos poveikj jmonés veiklai, svarbu
atsizvelgti | santykj tarp nuosavo ir skolinto kapitalo, taip pat kiek jmonei kainuoja skolintis ir
kaip efektyviai ji sugeba iSnaudoti turima turta pelnui uzdirbti. Sie aspektai susije ir su
manipuliacinés apskaitos taikymo motyvacija: matydama prastus jmonés kapitalo struktiiros
rodiklius, vadovybé gali griebtis manipuliacinés apskaitos. Todél reikia istirti iy veiksniy jtaka

manipuliacinés apskaitos taikymui.
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Manipuliacinés apskaitos paplitimq apibudinantys rodikliai. Pastebéti manipuliacinés

apskaitos taikymo pozymius néra lengva. Atsizvelgiant | tai, kad 7 lenteléje pristatyti tyrimo
modeliai skirti vertinti tik vienos manipuliacinés apskaitos rusies pozymius, biity netikslinga
naudoti vieng i§ Siy modeliy manipuliacinés apskaitos reiskiniui tirti. Beneish (1999) pasiiilé
universalesn] metoda, kuris padeda nustatyti finansiniy ataskaity iSkraipymus dél manipuliacinés
apskaitos arba prielaidas manipuliacinés apskaitos taikymui ateityje ir jvertinti jmonés pajamy
kokybe. Modelis buvo sukurtas remiantis 40 JAV imoniy (kurios, kaip véliau paaiskéjo, taiké
manipuliacing apskaitg) 1982—-1988 m. duomenimis ir patikrintas su 1989-1992 m. duomenimis.
Rezultatai parod¢, kad Beneish sukurtas modelis biity identifikaves manipuliacing apskaitg
daugiau nei 50% atvejy dar pries viesai paplintant informacijai, kad jmonés naudojo manipuliacing
apskaitg (Beneish, 1999). Vélesni tyrimai nustato net iki 82% patikimuma (Kamal, Salleh, Ahmad,
2016), o taip pat —kad Beneish (1999) modelis galéjo padéti identifikuoti manipuliacinés apskaitos
taikymg Enron Corporation finansinése ataskaitose dar 1997 m. (Enron Corporation apskaitos
manipuliacijos tapo vie$ai zinomos tik 2001 m.), 0 tai galé¢jo apsaugoti jmonés akcininkus ir
auditoriaus reputacijg nuo didesnés zalos (Maccarthy, 2017). Beneish (1999) modelis ypac
iSpopuliaréjo pastaraisiais metais. 9 lentel¢je apzvelgiami tyrimai, kuriuose ieSkant

manipuliacinés apskaitos pozymiy buvo naudojamas Beneish (1999) modelis.
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9 lentelé

Tyrimai, nagrinéjantys manipuliacinés apskaitos taikymgq, naudojant Beneish (1999) modelj

Autorius

Tyrimo imtis

Tyrimo biidas

Tyrimo problema

Tyrimo rezultatai

Holda (2020)

4 birzinés Lenkijos imonés, gavusios
bauda arba jspéjima dél neatitikimy
finansinése  ataskaitose, ir 4
kontrolinés jmonés (2009-2010 m.
duomenys)

Beneish (1999) 5ir 8
faktoriy modeliai

Tiriama, ar Beneish (1999)
modelis tinka Lenkijos rinkai

1) 8 faktoriy Beneish (1999) modelis buvo naudingesnis negu 5
faktoriy.

2) 8 faktoriy Beneish (1999) modelis parodé 100% tiksluma tarp
imoniy, kuriy finansinése ataskaitose aptikta neatitikimy. Be to,
modelis pasiteisino ir tarp kontroliniy jmoniy — Beneish (1999)
modelis nei vienos kontrolinés jmonés neidentifikavo kaip
naudojusios manipuliacin¢ apskaita.

Kukreja, Gupta,
Sarea,

Comscore Inc. (ziniasklaidos
analitikos jmoné JAV) 2012-2018 m.

Beneish  (1999) 8
faktoriy ir Altman

Tiriamas Beneish (1999) ir
Altman  (1968) modeliy

Altman (1968) modelis buvo efektyvesnis nustatant Comscore Inc.
apgaules negu Beneish (1999) modelis.

Kumaraswamy | finansinés ataskaitos (1968) modeliai efektyvumas Comscore Inc.
(2020) atveju
Valaskova, 68 Slovakijos ir 135 Cekijos | Beneish (1999) 8 | Tiriama, ar Beneish (1999) | Beneish (1999) modelis padéjo nustatyti logistikos sektoriaus
Fedorko (2021) | respublikos logistikos sektoriaus | faktoriy modelis modelis padeda nustatyti | jmones, naudojusias manipuliacing apskaita.
jmonés (2015-2019 m. duomenys) apskaitos manipuliacijas
Visegrado  (V4)  regiono

logistikos sektoriuje

Blazek, Durana, | 7006 Visegrado (V4) regiono | Beneish (1999) 8 | Tiriama, kaip pandemijos | COVID-19 pandemija paskatino jmones pakeisti elgseng — jmoniy,
Michulek (Cekijos, Lenkijos, Slovakijos ir | faktoriy modelis; metu pasikeité  Visegrado | naudojanciy manipuliacing apskaita, skaic¢ius 2020-2021 m. iSaugo,
(2023) Vengrijos) jmonés (2019-2021 m. | korespondenciné (V4) regiono jmoniy elgsena | lyginant su 2019 m.
duomenys) analizé manipuliacinés apskaitos
atzvilgiu
Bachtijeva ir kt. | 10 birziniy Baltijos Saliy vartojimo | Beneish (1999) 8 | Tiriama, ar Baltijos Saliy | 25% tirty imoniy turéjo manipuliacinés apskaitos taikymo pozymiy
(2024) prekiy jmoniy (28 jmoniy finansiniai | faktoriy modelis birzinés vartojimo prekiy | 2020-2022 m.  finansiniuose = duomenyse. = Didziausias

metai, 2020-2022 m. duomenys)

jmonés taiké manipuliacing
apskaitg 2020-2022 m.

manipuliacinés apskaitos taikymo paplitimas nustatytas Lietuvoje,
maziausias — Estijoje.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Holda (2020), Kukreja ir kt. (2020), Valaskova, Fedorko (2021), Blazek ir kt. (2023), Bachtijeva ir kt. (2024)

30




Kaip matyti 9 lenteléje, dazniausiai naudojamas 8 faktoriy Beneish (1999) modelis. Be to,
pastaryjy mety tyrimai nemazai démesio skyré ryty Europos Salims, ypa¢ — Visegrado (V4)
regionui (Cekijos Respublikai, Lenkijai, Slovakijai ir Vengrijai). Baltijos $aliy regione aptiktas tik
vienas tyrimas, naudoje¢s Beneish (1999) modelj. Jj atlikus nustatyta, kad Baltijos Saliy birzinés
vartojimo prekiy jmonés yra linkusios taikyti manipuliacine apskaitg (Bachtijeva ir kt., 2024).

Beneish (1999) modelis, tiriant manipuliacinés apskaitos taikyma, yra pranaSesnis prie$
kitus modelius, nes leidZia jvertinti manipuliacinés apskaitos taikyma bendrai, neiSskiriant tik
vieno 1§ jos tipy. Dél Sios priezasties baigiamojo darbo tyrime manipuliacinés apskaitos taikymo
pozymiai identifikuojami pasitelkus Beneish (1999) modelj.

Naudojant Beneish (1999) modelj, pagal (6) formulg¢ apskaic¢iuojamos kiekvieny finansiniy
mety M statistikos. Formuléje naudojami 8 kintamieji, kurie remiasi jvairiais santykiniais
finansiniais rodikliais, padedanciais jvertinti jimonges veiklg. Jie placiau pristatomi 10 lenteléje.

M = —4,84 + 0,92DSRI + 0,528GMI + 0,404AQ! + 0,8925GI + 0,115DEPI — 0,172SGAI

—0,327LVGI + 4,697TATA (6)
10 lentelé
Beneish M statistikai apskaiciuoti naudojami kintamieji
Trumpinys Kintamasis Skaiciavimo formulé
DSRI Gautiny sumy indeksas (angl. Day AR, f
Sales in Receivables Index) DSRI = ———t—
AR¢_4 /
Eiq
GMI Marzos indeksas (angl. Gross GMI = H=1 gia — gm =245
Margin Index) GM¢ E
AQI Turto kokybés indeksas (angl. Asset _CA;
Quality Index) AQI = TA,
1 CAt—l
TA;4
SGI Pardavimy augimo indeksas (angl. SGI = E
Sales Growth Index) CE,
DEPI Nusidévéjimo  indeksas  (angl. DE; 4 /
Depreciation Index) DEP] = (DE;_, + NPPE,_,)
DE,
/(DE, + NPPE,)
SGAI Pardavimo, bendryjy ir SGAE, /
administraciniy sgnaudy indeksas SGAI = _ TE
(angl.  Sales, General, and SGAEc—1/E
Administrative Expenses Index) t-1
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10 lentelés tesinys

Trumpinys Kintamasis Skai¢iavimo formulé
LVGI Finansinio sverto indeksas (angl. TD,
TA
Leverage Index) LVGl = — "t
TD;—4 /
TAi4
TATA Sukaupimy indeksas (angl. Total TATA = NI —CFO
Accruals to Total Assets) a TA

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Beneish (1999); Holda (2020); Valaskova, Fedorko (2021)

Cia: AR — gautinos sumos, E — pardavimo pajamos, GM — marza, CoS — pardavimo savikaina, CA
— trumpalaikis turtas, TA — visas turtas, DE — nusidévéjimo sgnaudos, NPPE — ilgalaikis
materialusis turtas (likutine verte), SGAE — pardavimo, bendrosios ir administracinés sgnaudos (t.
y. veiklos sgnaudos, iSskyrus savikaing), TD — ilgalaikiai ir trumpalaikiai jsipareigojimai, NI —

grynasis pelnas, CFO — pinigy srautai i§ veiklos

Kritine Beneish M statistikos reikSme laikoma -1,78 — jei apskaiCiuota M statistika yra
mazesne uz -1,78, mazai tikétina, kad jmoné naudoja manipuliacing apskaita. Tuo tarpu kai
apskaiciuota reikSmé virSija -1,78, tikétina, kad jmoné naudoja manipuliacing apskaita. Kuo
reikSmé didesné (artimesné nuliui ir teigiamoms reikSméms), tuo didesné tikimybé, kad jmonés
finansinése ataskaitose pritaikyti manipuliacinés apskaitos metodai (Beneish, Lee, Nichols, 2012;
Holda, 2020; Valaskova, Fedorko, 2021).

Tyrimo modelis. Apibrézus tyrimo objektams tirti naudojamus rodiklius ir pagrindinius

tyrimo metodus, suformuojamas tyrimo modelis. Jis grafiSkai pristatomas 2 paveiksle.

2 paveikslas

Tyrimo modelis

koreliaciné

Kapitalo struktiira analizé

Finansinis svertas, skolinto kapitalo kastai, rysys Manipuliaciné apskaita
Beneish (1999) modelis
grgza (ROE), skolos-nuosavybés jtaka

koeficientas

|
|
|
: turto pelningumas (ROA), nuosavo kapitalo
|
|
|

regresiné analizé

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 2 paveiksle, baigiamojo darbo tyrime dalyvauja du tyrimo objektai: kapitalo
struktiira, iSreiSkiama pasitelkus finansinio sverto, skolos kasty ir turto pelningumo rodiklius, ir
manipuliaciné apskaita, kurios taikymo pozymiai identifikuojami remiantis Beneish (1999)

modeliu. Rysys tarp $iy dviejy elementy bus tiriamas naudojant koreliacing analizg, o kapitalo
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struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui — naudojant regresine analize. Sie metodai ir
skai¢iavimo biidai aprasomi toliau Siame poskyryje.

Koreliaciné analizé — inferencingés (hipoteziy tikrinimo) statistikos buidas, kurio tikslas yra
nustatyti, ar tiriami kiekybiniai kintamieji yra susieti rySio (Pabedinskaité, 2009). Tam
naudojamas koreliacijos koeficientas r, apskai¢iuojamas pagal formule, pateikta 3 priede
(Pabedinskaite, 2009). Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes nuo -1 iki 1, kuriy
interpretacija taip pat pateikiama 3 priede (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Siame tyrime
koreliacin¢ analizé bus naudojama siekiant nustatyti, ar finansinj sverta ir manipuliacinés
apskaitos taikyma sieja rysys.

IStyrus rysj tarp finansinio sverto ir manipuliacinés apskaitos taikymo, toliau taikoma
regresiné analizé — statistikos metodas, kuris padeda nustatyti tarp priklausomo kintamojo ir vieno
ar keliy nepriklausomy kintamyjy esanéig regresing priklausomybe (Tidikis, 2003; Randolph,
Myers, 2013). Regresiné analizé padés patvirtinti arba atmesti tyrimo hipoteze¢ H1. Regresiné
analizé remiasi bendraja lygtimi, pateikiama (7) formuléje (Judd, McClelland, Ryan, 2017 ).

Y = Bo + X1 + B2 Xp + - + B Xp +E (7

Cia: Y — priklausomas kintamasis, X1, Xz, ..., Xn — nepriklausomi kintamieji, Po — priklausomo
kintamojo reik§mé, kai néra nepriklausomy kintamyjy, 1, B2, ..., Bn — koeficientai, parodantys

nepriklausomy kintamyjy jtaka, € — atsitiktiné paklaida

Tyrime naudojama regresiné lygtis (zr. 8 formulg) sudaroma jtraukiant priklausoma
kintamgjj manipuliacine apskaita (MA) ir nepriklausomus kintamuosius: finansinj sverta (LEV),
skolinto kapitalo kastus (INTEXP), turto pelningumg (ROA), nuosavo kapitalo graza (ROE),
skolos-nuosavybés santykj (DEQ) ir jmonés dydj (SIZE).

MA = By + B,LEV; + B,INTEXP, + BsROAs + B,ROE, + BsDEQs + BsSIZEg+€  (8)
Cia: MA — manipuliaciné apskaita, LEV1 — finansinis svertas, INTEXP; — skolinto kapitalo kastai,
ROAs; — turto pelningumas, ROEs — nuosavo kapitalo grgza, DEQs — skolos-nuosavybés
koeficientas, SIZEe — jmonés dydis, fo — priklausomo kintamojo reik§mé, kai néra nepriklausomy
kintamyjy, 1, B2, ..., Pn — koeficientai, parodantys nepriklausomy kintamyjy jtaka, € — atsitiktine
paklaida

Sudaryta regresin¢ lygtis patikrinama remiantis t (Stjudento) testu ir determinacijos
koeficientu. T (Stjudento) testas padeda nustatyti, ar lygtyje naudojami kintamieji yra statistiSkai
reikSmingi ir ar modelis yra statistiSkai reikSmingas. Atliekant §j testa, statistiSkai reikSmingais

laikomi jveréiai, kuriy p reikimé < 0,05 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Determinacijos
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koeficientas parodo, ar regresinis modelis tinkamai paaiSkina priklausomo kintamojo elgesj nuo
nepriklausomy kintamyjy. Jei determinacijos koeficiento reikSmé yra mazesné negu 0,2, modelis
yra netinkamas (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Regresinio modelio tinkamumo tikrinimo
kriterijai ir reikSmés apibendrinami 11 lenteléje, 0 t (Stjudento) testo ir determinacijos koeficiento

formulés pateikiamos 3 priede.

11 lentelé

Regresinio modelio tinkamumo tikrinimo kriterijai ir reiksmés

Patikrinimo tikslas Kriterijus Kriterijaus interpretacija
Veiksnio reik§mingumas p <0,05 Pasirinktas veiksnys yra statistiSkai reikSmingas, t. y.
tinkamas modeliui.
p=>0,05 Pasirinktas veiksnys néra statistiskai reikSmingas ir turéty
biiti pasalintas i§ regresinio modelio.
Modelio reik§mingumas p <0,05 Regresinis modelis yra statistiSkai reik§mingas.
p=>0,05 Regresinis modelis néra statistiskai reik§mingas, taigi, néra
tinkamas.
Modelio tinkamumas R%>0,2 Regresinis modelis yra tinkamas.
R%<0,2 Regresinis modelis néra tinkamas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Cekanavi¢iumi, Murausku (2014)

ISanalizavus duomenis ir patikrinus regresinio modelio statistinj reik§Sminguma, gauti
rezultatai vertinami, apibendrinami, interpretuojami, apraSomi ir vizualizuojami. Remiantis 3

paveikslu, patikrinama iskelta hipotezé.

3 paveikslas
Hipotezés patvirtinimo ir atmetimo kriterijai
Hipotezé H1
I — T —————
| Analizés metodas Regresiné analizé :
r—,— - ——————— == 7 - -_ - —_—_—————————————
T B # ————% S
| Kriterijai p < 0,05ir R2> 0,2 p = 0,05 ir/arba R? < 0,2 |
——ee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e . — o — — — — — — —— — —
Hipotezé H1 Hipotezé H1
priimama atmetama

Saltinis: sudaryta autorés
Patikrinus hipotezg, apibendrinami tyrimo rezultatai ir formuluojamos iSvados bei

rekomendacijos. Paskutiniame etape apraSomi tyrimo apribojimai ir gairés biisimiems tyrimams

§ia tema.
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3. KAPITALO STRUKTUROS JTAKOS MANIPULIACINES APSKAITOS
TAIKYMUI TYRIMO REZULTATAI

3.1. Kapitalo struktiiros rodikliy ir manipuliacinés apskaitos paplitimo tyrimo rezultaty
apZvalga

Tyrimas pradedamas nuo duomeny rinkimo. Kaip apraSyta 2.1. poskyryje, tiriami Nasdaq
Baltics birzos jmoniy 2020-2023 m. finansiniai duomenys. Nasdaq Baltics birzg sudaro 70
jmoniy, detaliau pristatomy 4 priede. Pagal kriterinés atrankos parametrus, i$ tiriamy jmoniy
sgraSo pasalinamos jmongs, kurios Siuo laikotarpiu nekotiravo birZoje arba isleido pirminj akcijy
sitilyma, taip pat finansy sektoriaus jmonés. Dél i$skirtinés specifikos, jmoniy grupés nesalinamos
i$ tiriamy jmoniy saraso, taciau pazymimos atskira zyme, kuri véliau leisty jas identifikuoti kaip
imoniy grupes. Pritaikius kritering atranka, tyrimo imtj sudaro 44 birzinés jmonés ir 176 finansiniy
mety duomeny rinkiniai. Naudojantis Vilniaus universiteto Ekonomikos ir verslo administravimo
fakulteto Bloomberg laboratorija, i§ Bloomberg sistemos eksportuojami $iy jmoniy balansai, pelno
(nuostoliy) ataskaitos ir pinigy srauty ataskaitos uz 2020-2023 m., o tada atrenkami duomenys,
reikalingi tyrime naudojamy rodikliy apskaic¢iavimui. Pritaikius 8 lenteléje pateikiamas formules,
apskai¢iuojami kiekvienos jmonés, kiekvieny finansiniy mety rodikliai. Apskaiciuotos rodikliy
reik§més pateikiamos 5 priede, o pagrindinés jy charakteristikos pristatomos 12 lenteléje.

12 lentelé
Apskaiciuoty finansiniy rodikliy duomeny padéties charakteristikos ir vidurkiai skirtinguose

veiklos sektoriuose

| LEV [ INTEXP | ROA | ROE | DEQ | SIZE
Apskaiciuoty finansiniy rodikliy duomeny padéties charakteristikos
Vidurkis 0,2158 0,2818 0,0321 0,5290 3,5115 201 379 979
Standartinis nuokrypis 0,1658 2,8891 0,1301 5,8367 30,2530 | 543417694
DidZiausia reik§mé 0,6397 38,3497 0,2565 70,3333 | 399,2215 | 4 216 900 000
Maziausia reik§mé 0 -0,0699 -1,1050 | -24,5726 0,0016 0
Duomeny kiekis 176 176 176 176 176 176
Finansiniy rodikliy vidurkiai skirtinguose veiklos sektoriuose
Energija 0,2346 0,0111 0,0465 0,3386 0,2682 279 747 750
Kasdienio vartojimo prekés 0,1380 0,0736 0,0295 0,4051 1,6615 68 828 649
Kelionés ir laisvalaikis 0,2877 0,0727 -0,0122 5,7387 0,2023 733 220 625
Komunalinés paslaugos 0,4109 0,0095 0,0359 0,1573 0,5436 1 026 483 688
Mazmeniné prekyba 0,3492 0,0241 0,0612 1,2847 0,1071 297 376 625
Nekilnojamas turtas 0,1906 0,0528 0,0633 0,2438 24,1347 24 665 550
Pagrindinés medziagos 0,0574 0,0376 0,1088 0,4713 0,8640 82 320 250
Pramoniniai gaminiai 0,2465 0,1157 -0,0077 0,5734 0,5347 165 680 281
Sveikatos prieZitira 0,0713 0,0000 0,0533 0,3941 0,5376 6413102
Telekomunikacijos 0,1387 0,0264 0,1169 0,4207 0,7467 2124051
Vartojimo prekés ir paslaugos 0,2027 1,4419 0,0211 -0,4851 0,8909 15098 271
Ziniasklaida 0,2133 0,0451 0,0308 0,0946 0,7487 78 116 250

Saltinis: sudaryta autorés
Cia: mélyna spalva pazyméti didziausi vidurkiai tarp sektoriy, geltona — maziausi vidurkiai tarp
sektoriy
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12 lentelés virSutingje dalyje matomos finansiniy rodikliy duomeny padéties
charakteristikos, o apatinéje dalyje — finansiniy rodikliy vidurkiai skirtinguose veiklos sektoriuose.
Kaip matyti lentel¢je, finansinio sverto (LEV) vidurkis tarp Baltijos Saliy birziniy bendroviy
2020-2023 m. sieké 0,2158. Remiantis 1 priede susisteminta literatiiros analize, rekomenduojama
Sio rodiklio reikSmé yra 0,3-0,5. Vidurkis atskleidzia, kad tarp regiono birziniy jmoniy vyrauja
santykinai zemas skolos lygis. 10 finansiniy mety duomeny rinkiniy (5,68%) Siuo laikotarpiu
neturé¢jo ilgalaikiy skoliniy jsipareigojimy, 105 rinkiniai (59,66%) nesieké rekomenduojamos
finansinio sverto ribos, 52 rinkiniai (29,55%) atitiko rekomenduojamg finansinio sverto lygj, o
like 9 rinkiniai (5,11%) virs$ijo rekomenduojamg rodiklio ribg. DidZiausia finansinio sverto
reik§me sieké 0,6397, o tai reiskia, kad beveik 64% jmonés turto yra finansuojama ilgalaike skola.
Finansinio sverto vidurkiai buvo auks$¢iausi komunaliniy paslaugy (0,4109) ir mazmeninés
prekybos (0,3492) sektoriuose, Zemiausi — pagrindiniy medziagy (0,0574) ir sveikatos priezitiros
(0,0713) sektoriuose.

Analizuojant skolinto kapitalo kasty (INTEXP) duomeny padéties charakteristikas galima
pastebéti, kad vidurkis sudaré 0,2818. Vadinasi, metinés paliikany sagnaudos vidutiniskai sudaré
28,18% nuo balansinio skolos liku¢io. Taciau rodiklio standartinis nuokrypis sieké 2,8891,
indikuodamas, kad duomenims biidingas nemazas nuokrypis nuo vidurkio. Tai iSduoda ir
didziausios rodiklio reiksmés (38,3497) bei maziausios reiksmés (-0,0699) palyginimas. Itin
didele rodiklio reikSme¢ bei sklaidg aplink vidurkj galéjo nulemti reikSmingi skolos poky¢iai mety
pabaigoje: jei jmonés mety pabaigoje grazino reikSminga paskolos dalj, lyginant per metus
susidariusias paltikany sagnaudas su balansiniu skolos liku¢iu mety pabaigoje, rodiklis gali atrodyti
neproporcingai didelis (pavyzdziui, 38,3497, t. y. 3834,97% nuo skolos likucio); tuo tarpu skolos
padidinimas metams artéjant ] pabaiga galéjo pernelyg sumazinti skolinto kapitalo kasty rodiklj.
Lyginant skirtingus sektorius, i$skirtinai auk$tu vidurkiu pasizyméjo vartojimo prekiy ir paslaugy
sektorius (1,4419).

Turto pelningumo (ROA) vidurkis tiriamu laikotarpiu sieké 0,0321 — vadinasi, grynasis
pelnas sudaré vos 3,21% turto vertés. Rekomenduojamos turto pelningumo ribos skiriasi,
priklausomai nuo veiklos sektoriaus ir ekonomikos ciklo. Todé¢l tikslingiau analizuoti skirtingy
sektoriy turto pelningumo rodikliu. AukSciausiu vidurkiu pasizyméjo telekomunikacijy ir
pagrindiniy medziagy sektoriai — grynasis pelnas siuose sektoriuose atitinkamai sudaré 11,69% ir
10,88% turto vertés. Tuo tarpu Zemas turto pelningumo vidurkis buvo biidingas kasdienio
vartojimo prekiy (2,95%), vartojimo prekiy ir paslaugy (2,11%), pramoniniy gaminiy (-0,77%)
bei kelioniy ir laisvalaikio (-1,22%) sektoriams. Tokius rezultatus galé¢jo nulemti ekonomikos
augimo sulétéjimas 2020-2023 m. bei COVID-19 pandemijos metu galioje ribojimai, kurie galéjo
paveikti jmoniy grynajj pelna.
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Tuo tarpu nuosavo kapitalo grgzos (ROE) vidurkis buvo 0,5290, rodantis, kad vidutiniskai
grynasis pelnas sudaré 52,90% jstatinio kapitalo. Taciau Sis rodiklis pasizymejo dideliu
standartiniu nuokrypiu — net 5,8367. Nuokrypiai iSrySkéja analizuojant nuosavo kapitalo grazos
rodiklio vidurkius skirtinguose sektoriuose: auks$¢iausiu vidurkiu pasizyméjo kelioniy ir
laisvalaikio sektorius, kuriame grynasis pelnas beveik 6 kartus virSijo jstatinio kapitalo dydj.
Aukstas vidurkis ir mazmeninés prekybos sektoriuje, kuriame grynasis pelnas 1,2847 karto virsijo
nuosavy kapitalg. Tuo tarpu Zemiausi nuosavo kapitalo grazos vidurkiai buvo vartojimo prekiy ir
paslaugy (-0,4851), ziniasklaidos (0,0946) ir komunaliniy paslaugy (0,1573) sektoriuose. Didelius
nuokrypius gal¢jo lemti skirtingi nuosavo kapitalo dydziai: norint pradéti komunaliniy paslaugy
veikla, reikia dideliy investicijy, tad ir didelio nuosavo kapitalo; tuo tarpu kelioniy ir laisvalaikio
sektoriui uztenka mazesniy investicijy ir mazesnio nuosavo kapitalo.

Analizuojant skolos-nuosavybés santykio (DEQ) duomeny padéties charakteristikas
galima matyti, kad imties vidurkis sudaro 3,5115 — tai reiSkia, kad skola vidutini$kai 3,5 karto
vir§ija jmonés nuosava kapitalg. Taciau Siam rodikliui taip pat budingas didelis standartinis
nuokrypis (30,2530). Isskirtinai auk$tu vidurkiu pasizyméjo nekilnojamojo turto sektorius
(24,1347), taciau nekilnojamojo turto vystymasis reikalauja itin dideliy investicijy, kurios didzigja
dalimi vystomos i$ skolinto kapitalo. Aukstas vidurkis ir kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje:
skola 1,6615 karto virSijo nuosavg kapitalg. Tuo tarpu zemiausi Skolos-nuosavybés santykio
vidurkiai buvo energijos (0,2682), kelioniy ir laisvalaikio (0,2023), mazmeninés prekybos
(0,1071) sektoriuose.

Nors jmonés dydis (SIZE) tiesiogiai nepriskiriamas kapitalo strukttiros rodikliams, tai gali
biti svarbus kintamasis tyrime, kadangi nuo jo priklauso jmonés nuosavo bei skolinto kapitalo
dydis bei pelningumo lygis. Tod¢l jis taip pat jtrauktas j tiriamy rodikliy sgrasg. Vidutiniskai
tirilamy jmoniy turtas sieké 201 min. eury, taciau didelis standartinis nuokrypis iSduoda, kad jis
labai skyrési tarp skirtingy jmoniy bei veiklos sektoriy. DidZiausios jmonés buvo komunaliniy
paslaugy (1 026 min. eury turto), kelioniy ir laisvalaikio (733 min. eury turto), mazmeninés
prekybos (297 mlIn. eury turto) ir energijos (279 min. eury turto) sektoriuose. Maziausios jmonés
buvo vartojimo prekiy ir paslaugy (15 min. eury turto), sveikatos priezitiros (6 min. eury turto) ir
telekomunikacijy (2 min. eury turto) sektoriuose.

[Sanalizavus finansinius rodiklius, pereinama prie manipuliacinés apskaitos paplitimo
tyrimo. Naudojantis 10 lenteléje pateiktomis formulémis apskaiCiuojami rodikliai, reikalingi
Beneish (1999) M statistikos skai¢iavimui. Taikant (6) formulg apskaiciuojama kiekvienos
imongés, kiekvieny finansiniy mety Beneish (1999) M statistika. Apskaiciuoti rodikliai pateikiami
5 priede, o Beneish (1999) M statistikos duomeny padéties charakteristikos pristatomos 13

lentel¢je. Kai duomenys yra i$sidéste pagal normaly;jj skirstinj, jy vidurkis, mediana ir moda yra
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panasus, o asimetrijos ir eksceso koeficienty reik§més yra artimos 0 (Randolph, Myers, 2013).
Matant 13 lenteléje pateiktas duomeny padéties charakteristikas, galima spéti, kad M statistikos
reik§més néra i$sidésciusios pagal normalyjj skirstinj. Tod¢l pasalinami didziausi nuokrypiai ir
trecioje 13 lentelés eilutéje pateikiamos M statistikos duomeny padéties charakteristikos, atmetus

didziausius nuokrypius.

13 lentelé
Apskaiciuotos Beneish (1999) M statistikos duomeny padéties charakteristikos
Duomeny . . . Asimetrijos Eksceso
kiekis VIEL 8 L BTN USR] koeficientas | koeficientas

M statistikos 176 -38,7525 -2,5259 -2,8618 -13,2634 175,9456
M statistikos,
pasalinus 160 2,4601 12,5368 3,28 1,1135 3,0736
didziausius
nuokrypius

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau patikrinama, ar priklausomas kintamasis — Beneish (1999) M statistika — yra
normaliai pasiskirstes. Siuo tikslu naudojamas Jarque-Bera testas ir iskeliama nuliné hipotezé:
HO: duomenys yra issidéste pagal normalyjj skirstinj.
Jei patikimumo lygis p yra didesnis uz reikSmingumo lygmenj 0,05, hipotezé HO priimama
ir duomenys laikomi iSsidésCiusiais pagal normalyjj skirstinj. Pagal 3 priede pateiktg formule

apskaiciuojama Jarque-Bera statistika priklausomam kintamajam statistikai M:
176 1
JBy = T((—13,26)2 +7* 175,952> = 232 185,9

Pagal Chi-kvadrato skirstinio lentele, statistikos M patikimumo lygis p su 2 laisvés
laipsniais yra p=0,0000. Kadangi si reik§mé néra didesné negu reik§mingumo lygmuo 0,05,
hipotez¢ HO atmetama. Taip pat paskai¢iuojama Jarque-Bera statistika statistikai M, pasalinus
didziausius nuokrypius:

160 1
JBy, = T(1,112 +x 3,072> = 95,69

Pagal Chi-kvadrato skirstinio lentele nustatomas patikimumo lygis p su 2 laisvés laipsniais.
Statistikos M, pasalinus didziausius nuokrypius, patikimo lygis yra p=0,0000. Kadangi §i reik§mé
néra didesné negu reikSmingumo lygmuo 0,05, hipotezé¢ HO atmetama ir §iam duomeny rinkiniui.
Galima daryti i§vada, kad Beneish (1999) M statistikos reikSmés néra normaliai pasiskirs¢iusios.
Tai patvirtina ir grafinis statistikos atvaizdavimas 4 paveiksle: M statistikos reik§més yra

pakrypusios ] vieng pusg, o viena ,,uodega* yra gerokai ilgesné uz kita.
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4 paveikslas

Grafinis statistikos M issidéstymo atvaizdavimas
16
14
12

10

Dainis

9
4
5
4
3
9
8
7
&
5
4
3
2
1
3
9
3
7
6
5
4
-2,3
2
1
2
9
8
7
6
5
4
3
2
1
9
5
4
3
2
1
5
3
7

-6458,

Statistika M

Saltinis: sudaryta autorés

Raudona linija 4 paveiksle zymi kriting Beneish (1999) M statistikos reik§me -1,78, kuri
yra laikoma riba tarp tikétiny manipuliatoriy ir ne manipuliatoriy. Jei M statistikos reik§mé yra
mazesné uz -1,78, néra pozymiy, kad jmoné naudoja manipuliacing apskaita. Tuo tarpu jei M
statistikos reikSmeé vir$ija -1,78, yra pakankamai pozymiy laikyti ijmong potencialia manipuliatore.
4 paveiksle galima matyti, kad daugumos tiriamy jmoniy M statistikos reikSmés buvo mazZesnés
uz -1,78. ISanalizavus M statistikos reikSmes nustatyta, kad daugiau negu 80% tiriamy jmoniy
neturéjo manipuliacinés apskaitos taikymo pozymiy. Vadinasi, dauguma Baltijos Saliy birZiniy

bendroviy netaiko manipuliacinés apskaitos metody.

3.2. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimo rezultaty
apzvalga

IStyrus atskirus rodiklius, pereinama prie kito etapo — rysio tarp kapitalo struktiiros ir
manipuliacinés apskaitos paplitimo tyrimo. Siuo tikslu atlickama koreliaciné analizé tarp
kintamyjy. IS pradziy buvo planuota atlikti koreliacing analize pasitelkus Pearsono koreliacijos
koeficiento skai¢iavimo metodika, taciau atlikus Beneish (1999) M statistikos duomeny padéties
charakteristiky analiz¢ pastebéta, kad duomenys néra iSsidéste pagal normalyjj skirstinj (zr. 3.1.
poskyrj). Todél nutarta naudoti Spearmano ranginés koreliacijos koeficientg, kuris naudojamas
tais atvejais, kai duomenys néra iSsidést¢ pagal normalyjj skirstinj. Jo formulé pateikta 3 priede
(Randolph, Myers, 2013; Puth, Neuhduser, Ruxton, 2015). Remiantis Sia formule, apskaiciuoti

koreliacijos koeficientai tarp tiriamy rodikliy visoje imtyje ir sudaryta koreliacijos matrica.

39



Tuomet procesas pakartotas dar tris kartus, skirtingiems imties pogrupiams: visai im¢iai, i§ jos
pasalinus didziausius nuokrypius; tik jmonéms, kurios neturi dukteriniy jmoniy ir nesudaro
konsoliduoty finansiniy ataskaity (ne jmoniy grupéms); tik jmoniy grupéms, kurios sudaro

konsoliduotas finansines ataskaitas. Visos 4 koreliacijos matricos pateiktos 14 lenteléje.

14 lentelé
Koreliacijos matrica tarp tiriamy kintamyjy
| LEV | INTEXP | ROA | ROE | DEQ | sIzZE | M
Koreliacijos matrica tarp tiriamy kintamuyjy visoje imtyje (1)
LEV 1
INTEXP -0,0342 1
ROA -0,2609 -0,0822 1
ROE -0,1984 0,0220 0,8136 1
DEQ -0,2403 -0,3639 0,2088 -0,2124 1
SIZE 0,4928 0,0324 -0,1808 -0,0027 -0,3168 1
M -0,0598 0,0420 0,1460 0,1743 -0,1309 -0,0684 1
Koreliacijos matrica tarp tiriamy kintamuyju, i§ imties pasalinus didZiausius nuokrypius (2)
LEV 1
INTEXP -0,071 1
ROA -0,249 -0,101 1
ROE -0,212 -0,023 0,816 1
DEQ -0,213 -0,310 0,196 -0,237 1
SIZE 0,350 -0,041 -0,106 0,044 -0,319 1
M -0,094 0,049 0,156 0,220 -0,106 -0,025 1
Koreliacijos matrica tarp tiriamy kintamyjy (ne jmoniy grupés) (3)
LEV 1
INTEXP 0,199 1
ROA 0,159 0,214 1
ROE 0,009 0,476 0,651 1
DEQ -0,370 -0,597 0,060 -0,468 1
SIZE 0,475 0,252 -0,097 0,172 -0,604 1
M -0,012 0,160 0,140 0,237 -0,063 0,176 1
Koreliacijos matrica tarp tiriamy kintamyju (imoniy grupés) (4)
LEV 1
INTEXP -0,085 1
ROA -0,257 -0,225 1
ROE -0,216 -0,147 0,851 1
DEQ -0,083 -0,286 0,195 -0,203 1
SIZE 0,396 -0,118 -0,165 -0,082 -0,060 1
M -0,041 -0,007 0,158 0,196 -0,159 -0,127 1

Saltinis: sudaryta autorés
Cia: |r| < 0,3 — labai silpnas rysys, 0,3 < |r| < 0,5 —silpnas rysys, 0,5 < |r| < 0,7 — vidutinis
rySys, 0,7 < |r| < 0,9 —stiprus rysys, 0,9 < |r| < 1 — labai stiprus rySys

Kaip matyti 14 lentelés (1) dalyje, stipriausia koreliacija pasizymi turto pelningumas
(ROA) ir nuosavo kapitalo graza (ROE). Siuos rodiklius sieja stiprus rysys (p=0,81). Visus kitus
rodiklius sieja silpnas arba labai silpnas rySys. Panasiis rezultatai gauti ir i§ tyrimo imties paSalinus
didziausius nuokrypius bei pakartojus koreliacing analize, taip pat atskirai iStyrus tik jmoniy
grupes ir tik ne jmoniy grupes (Zr. 14 lentelés (2-4) dalis). Vadinasi, néra pagrindo manyti, kad
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manipuliacinés apskaitos taikymg ir vieng i$ Siy rodikliy sieja rySys. Taciau koreliaciné analizé
atskleidzia tik tai, ar du kintamuosius sieja statistinis rySys (Pabedinskaité, 2009) — ji negali
parodyti rySio tarp dviejy ar daugiau nepriklausomy kintamyjy saveikos ir priklausomo kintamojo.
Todél gali buti taip, kad pavieniui $ie rodikliai néra susieti su manipuliacinés apskaitos taikymu,
taciau sgveikaudami grupéje Kartu su Kitais rodikliais jie daro jtakg manipuliacinés apskaitos
taikymui. Norint atsakyti j §j klausima, atliekama regresiné analizé.

Kadangi duomenys néra issidéste pagal normalyjj skirstinj, atliekant regresing analizg
svarbu patikrinti rezultatus naudojant Chi-kvadrato testa. Sis statistinis metodas palygina
apskaiCiuotas priklausomo kintamojo reikSmes su tikrosiomis reikSmémis ir padeda jvertinti, ar
skirtumas tarp jy yra statistiSkai reik§Smingas. Chi-kvadrato statistika apskai¢iuojama pagal (9)
formulg (Randolph, Myers, 2013).

0, — E)?
=y ©

Cia: O — stebima (tikroji) kintamojo reikime, E — apskai¢iuota reik§mé

Tuomet Chi-kvadrato reiksmé palyginama su Chi-kvadrato skirstinio reiksmiy lentele,
esant laisvés laipsniy skaiCiui, apskaiCiuotam 1§ kategorijy skai¢iaus atémus vienetg. Palyginus
reik§mes, nustatoma p reikSmé ir palyginama su reikSmingumo lygmeniu a=0,05. Jei p reikSme
yra mazesné negu 0,05, yra statistiskai reikSmingas skirtumas tarp apskaiciuoty ir stebimy (tikryjy)
reik§miy. Jei p reikSmé yra didesné negu 0,05, skirtumas tarp Siy reikSmiy néra statistiSkai
reikSmingas. Tad atliekant regresine analize, modelis bus tinkamas tik tuo atveju, jei p reikSmé
bus didesné negu 0,05 (Randolph, Myers, 2013).

Regresiné analiz¢é atlikta naudojat programg Gretl (Gretl oficiali svetainé, 2025). Sudaryti
trys regresijos modeliai: visiems duomenims (1), tik jmoniy grupéms (2) ir tik jmonéms, kurios
neturi dukteriniy jmoniy (3). Regresinés analizés rezultatai pateikiami 6 priede, o pagrindinés

modeliy charakteristikos pristatomos 15 lenteléje.
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15 lentelé

Baltijos saliy birziniy jmoniy kapitalo struktiiros veiksniy ir manipuliacinés apskaitos taikymo

regresinés analizés rezultatai

Vertinimo Bendras modelis Imoniy grupéms (2) Ne imoniy grupéms (3)
Kriterijus 1)
Pradiné lygtis MA=Bot+B1LEV1+B2 INTEXP2+p3ROAs+BsROEs+BsDEQs+BsSIZEs+e
Modelio  stat. p<0,05 p=0,2686 p=0,2090 p=0,3997
reik§mingumas
(t-testas)
Determinacijos R2>0,2 R2=0,0479 R2=0,0656 R2=0,1588
koeficientas
Chi-kvadrato p>0,05 p=0,000000563 p=0,00000105 p=0,0213
testas
Galutiné lygtis MA=Bo+BsROAst+e | MA=Bot+BsROAs+psDEQs+e | MA=Bo+P1LEV1+peSIZEste
Koeficienty Bo=(-2,557) Bo=(-2,327) Bo=(-2,609)
jver¢iai B3=2,043 B3=1,856 B1=1,852
Bs=(-0,306) 6=(-0,00000000231)

Modelio stat. p<0,05 p=0,0125 p=0,0374 p=0,187
reik§mingumas
(t-testas)
Determinacijos R%>0,2 R?=0,0388 R2=0,0508 R2=0,084
koeficientas
Chi-kvadrato p>0,05 p=0,000000191 p=0,00000188 p=0,0760108
testas
Kintamyjy p<0,05 p (Bo)=0,000000000 | p (Bo)=0,000000000 p (Bo)=0,000000000
reik§mingumo p (B3)=0,0125 p (B3)=0,0197 p (B1)=0,1164
testas p (Bs)=0,0835 p (Bs)=0,1106
ISvada Modelis netinkamas | Modelis netinkamas del | Modelis statistiSkai

dél nenormalaus | nenormalaus likutinés paklaidos | nereik§mingas

likutinés  paklaidos | iSsidéstymo (Chi-kvadrato testo

iSsidéstymo  (Chi- | rezultaty)

kvadrato testo

rezultaty)

Saltinis: sudaryta autorés
Cia: zalia spalva pazyméti koeficientai atitinka modelio tinkamumo, statistinio reik§mingumo

vertinimo kriterijy, oranzine — neatitinka

Nustatyta, kad pirminis daugialypés regresijos (1) modelis yra statistiskai nereik§mingas:
determinacijos koeficientas parodo, kad Sis modelis paaiskina vos 4,79% priklausomo kintamojo
variacijos, t-testo reik§mé gerokai virSija reikSming 0,05 ribg, todél néra pagrindo manyti, kad
kintamyjy visuma daro jtakg priklausomojo kintamojo sklaidai. Be to, tikrinant likuting paklaida
pagal Chi-kvadrato testa, ji nesiekia 0,05 ribos — tai rodo, kad apskaic¢iuotos MA reikSmés
statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo stebimy (tikryjy) MA reikSmiy. Tad pirminis modelis néra
tinkamas kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tirti.

Kadangi bendras modelis (1) néra tinkamas tyrimui, nutarta jj transformuoti: pasalinti
kintamuosius, kurie buvo statistiskai nereikSmingi, t. y. kuriy t-testo statistikos p reik§més buvo
mazesnés negu reikSmingumo lygmuo 0,05. Tik pasalinus kintamuosius LEV, INTEXP, ROE,
DEQ ir SIZE pavyko gauti modelj, kuriame kintamieji daryty reikSminga jtaka priklausomo

kintamojo sklaidai. Taciau net ir modifikuotas modelis néra tinkamas manipuliacinei apskaitai
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paaiskinti: Chi-kvadrato testo rezultatai rodo, jog skirtumas tarp apskaiciuoty ir stebimy reik§miy
vis dar yra statistiSkai reikSmingas, o net jei modelis biity tinkamas — jis paaiSkinty vos 3,88%
priklausomo kintamojo sklaidos. Remiantis Chi-kvadrato testo rezultatais, (1) modelis laikomas
netinkamu.

Atsizvelgiant ] tai, kad jmoniy grupés pasiZzymi savita specifika, nutarta tyrimo imtj
padalinti j 2 pogrupius ir atlikti regresing analiz¢ kiekviename i$ jy atskirai. Vienam pogrupiui
priskirtos tik jmoniy grupés (zr. 15 lentelés (2) modelj), kitam — visos kitos jmonés, neturin¢ios
dukteriniy jmoniy ir neteikianc¢ios konsoliduoty finansiniy ataskaity (zr. 15 lentelés (3) modelj).
Abiem modeliams pakartotas tas pats procesas kaip ir (1) modeliui: kadangi pirminiai modeliai
pasizymejo Zzemu statistinio reikSmingumo lygiu ir nenormaliai i§sidésciusiomis lickamosiomis
paklaidomis, pasalinti statistiSkai nereikSmingi kintamieji, kuriy t-testo statistikos p reikSmés buvo
mazesnés negu reikSmingumo lygmuo 0,05. Chi-kvadrato testo rezultatai parodé, kad
modifikuotas jmoniy grupiy modelis (2) pasizymi statistiSkai reikSmingu skirtumu tarp
apskaiciuoty ir stebimy reikSmiy, todél taip pat atmestas kaip netinkamas modelis. Tuo tarpu
modifikuoto ne jmoniy grupiy modelio (3) Chi-testo rezultatai atitiko kriterijy, tac¢iau modelis
buvo statistiskai nereik§mingas (p=0,187 virsijo p=0,05 ribg).

Tuomet nutarta suskaidyti imtj | pogrupius pagal veiklos sektoriy. Pogrupiai, kuriuose
buvo tik 1-2 jmoniy duomenys, toliau netyrinéti dél nepakankamo duomeny kiekio. Tokiems
pogrupiams priskirti energijos, kelioniy ir laisvalaikio, mazmeninés prekybos, pagrindiniy
medziagy, sveikatos priezitiros, telekomunikacijy, ziniasklaidos sektoriai. Likusiuose pogrupiuose
pakartotas tas pats procesas: sudarytas pirminis modelis, patikrinti jo statistiniai parametrai,
pasalinti statistiSkai nereikSmingi kintamieji ir patikrinti modifikuoto modelio statistiniai
parametrai. Trijuose sektoriuose — vartojimo prekiy, kasdienio vartojimo prekiy ir nekilnojamojo
turto — pavyko sudaryti statistiS8kai reikSmingus modelius. Tuo tarpu komunaliniy paslaugy
sektoriuje sudarytas modelis buvo statistiSkai nereikSmingas, o pramoniniy gaminiy sektoriuje —
modelis netinkamas dél to, kad neatitiko Chi-kvadrato kriterijaus. Regresinés analizés rezultatai
pagal veiklos sektorius pateikiami 6 priede, o pagrindinés jy charakteristikos pristatomos 16

lenteléje.
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16 lentelé

Baltijos saliy birziniy jmoniy kapitalo struktiros veiksniy ir manipuliacinés apskaitos taikymo skirtinguose veiklos sektoriuose regresinés analizés

rezultatai

Vertinimo Kasdienio vartojimo Vartojimo prekiy Nekilnojamojo turto sektorius (6) Komunaliniy paslaugu Pramoniniy gaminiu

Kkriterijus prekiy sektorius (4) sektorius (5) sektorius (7) sektorius (8)
Pradiné lygtis MA=Bo+B1LEV1+p2 INTEXP2+3ROA3+BsROE4+BsDEQs+B6SIZEs+€
Modelio stat. p<0,05 p=0,091558 p=0,028499 p=0,001028 p=0,680085 p=0,402391
reikSmingumas
(t-testas)
Determinacijos R%>0,2 R?=0,268161 R?=0,615558 R?=0,880463 R?=0,307521 R?=0,236837
koeficientas
Chi-kvadrato p>0,05 p=0,532667 p=0,0257266 p=0,00829345 p=0,446188 p=0,58012
testas
Galutiné MA=Bo+p1LEV1+BsDEQs MA=Bo+p1LEV1 + MA=po MA=Bo+BsROE4+psDEQs+e MA=Bot+p1LEV1 +¢
lygtis +e B4sROE4+BsDEQs+¢ +B3sROAs+B4ROE4+PsDEQs+BeSIZEe+e
Koeficienty Bo=(-2,2325) Bo=(-3,32165) B0=0,869 Bo=(-3,612) Bo=(-2,623)
jveriai B1=(-1,99034) B1=1,67006 B3=25,617 B2=1,863 B1=1,502

Bs=(-0,0594419) 4=0,185098 Ba=(-2,167) Bs=1,371
B5=0,398186 Bs=(-3,101)
Bs=(-0,151)
Modelio stat. p<0,05 p=0,004073 p=0,002134 p=0,000409 p=0,179576 p=0,131489
reik§mingumas
(t-testas)
Determinacijos R%>0,2 R?=0,257316 R?=0,589762 R2=0,822554 R?=0,232163 R?=0,085318
koeficientas
Chi-kvadrato p>0,05 p=0,438242 p=0,132889 p=0,197947 p=0,154283 p=0,0138467
testas
Kintamyjy p<0,05 p (B0)=0,000000000 p (B0)=0,000000001 p (Bo)=0,1076 p (Bo)=0,0000288 p (B0)=0,000000000
reik§mingumo p (B1)=0,0016 p (B1)=0,0777 p (B3)=0,0005 p (B4)=0,1126 p (B1)= 0,0000000002
testas p (Bs)=0,0374 p (B4)=0,0359 p (B2)=0,0020 p (Bs)=0,1216
p (Bs)=0,0009 p (Bs)=0,0000418
p (Bs)=0,0009

[§vada Modelis statistiskai Modelis statistiskai Modelis statistiskai reik§mingas Modelis statistiskai Modelis netinkamas

reikSmingas

reik§mingas

nereik§mingas

remiantis Chi-kvadrato testo
rezultatais

Saltinis: sudaryta autorés

Cia: 7alia spalva pazyméti koeficientai atitinka modelio tinkamumo, statistinio reik§mingumo vertinimo kriterijy, oranZine — neatitinka
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Modifikuotas kasdienio vartojimo prekiy sektoriaus modelis (4) pasizyméjo statistiSkai
nereik§mingu skirtumu tarp stebimy ir apskaicivoty reikSmiy. Modelio bendras ir atskiry
kintamyjy statistinis reikSmingumas nevirSijo kritinés reikSmeés. Determinacijos koeficientas
parodé, kad modelis paaiskina 25,7% priklausomo kintamojo sklaidos. Remiantis modelio
rezultatais, galima teigti, kad kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje finansinis svertas bei skolos-
nuosavybés koeficientas daro atvirksting jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui. Vadinasi,
didéjant skolinto kapitalo daliai jmonés kapitale, maz¢ja manipuliacinés apskaitos taikymo
tikimybé.

Modifikuotas vartojimo prekiy sektoriaus modelis (5) taip pat atitiko Chi-kvadrato testo
kriterijy, o modelio bendras ir atskiry kintamyjy statistinis reikSmingumas nevirsijo kritinés
reik§més. Determinacijos koeficientas atskleidé, kad modelis paaiskina 58,9% priklausomo
kintamojo sklaidos. Atsizvelgiant j modelio rezultatus, vartojimo prekiy sektoriuje finansinis
svertas, skolos-nuosavybés koeficientas bei nuosavo kapitalo graza daro jtaka manipuliacinés
apskaitos taikymui. Taigi, didéjant skolinto kapitalo daliai jmonés kapitale bei didéjant nuosavo
kapitalo grazai, didéja ir tikimybé, kad jmon¢ taiko manipuliacing apskaita.

Modifikuotas nekilnojamojo turto sektoriaus modelis (6) taip pat pasizyméjo statistiSkai
nereikSmingu skirtumu tarp stebimy ir apskaiciuoty reikSmiy, o modelio bendras ir atskiry
kintamyjy statistinis reikSmingumas nevirSijo kritinés reikSmés. Determinacijos koeficientas
atskleidé, kad modelis paaiSkina 82,3% priklausomo kintamojo sklaidos. Remiantis modelio
rezultatais, nekilnojamojo turto sektoriuje turto pelningumas, nuosavo kapitalo graza, skolos-
nuosavybés koeficientas ir jmonés dydis daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui. Did¢jant
turto pelningumui bei maZzéjant kitiems trims rodikliams, didé¢ja tikimybé, kad jmoné taiko
manipuliacing apskaita.

Pazymétina, kad Siuose sektoriuose skolos-nuosavybés koeficientas daro skirtingg jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui: kasdienio vartojimo prekiy ir nekilnojamojo turto sektoriuose
jo didéjimas mazina manipuliacinés apskaitos taikyma, o vartojimo prekiy sektoriuje — didina.
Panasi jtaka stebima ir su finansiniu svertu: kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje jo did¢jimas
mazina manipuliacinés apskaitos taikyma, o vartojimo prekiy sektoriuje — didina. Nekilnojamojo
turto sektoriuje finansinis svertas nedaro statistiSkai reik§Smingos jtakos manipuliacinés apskaitos
taikymui. Tai parodo, kad manipuliacinés apskaitos taikymas gali priklausyti nuo veiklos
sektoriaus: skirtingi veiklos sektoriai pasizymi skirtinga specifika, todél gali buti, kad vienuose
sektoriuose kapitalo struktiira daro stipresn¢ jtakag manipuliacinés apskaitos taikymui negu

kituose.
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3.3. Kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui tyrimo hipoteziy
tikrinimo rezultaty apZvalga

Apibendrinant duomeny analizés rezultatus, reikia patikrinti iSkelta hipoteze¢ HI.
Atsizvelgiant  analiz¢ pogrupiais, hipoteze H1 galima sukonkretinti, isskiriant kelias papildomas
hipotezes:

H2: kapitalo struktira daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy jmoniy
grupese.

H3: kapitalo struktiira daro jtakq manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy ne jmoniy
grupeése.

H4: kapitalo struktiira daro jtakq manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy kasdienio
vartojimo prekiy sektoriuje.

H5: kapitalo struktiira daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy vartojimo
prekiy sektoriuje.

H6: kapitalo struktira daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy
nekilnojamojo turto sektoriuje.

H7: kapitalo struktiira daro jtakqg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy komunaliniy
paslaugy sektoriuje.

H8: kapitalo struktira daro jtakq manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy pramoniniy
gaminiy sektoriuje.

Hipoteziy H2—-H8 tikrinimui taikomi tie patys kriterijai, kaip ir hipotezés H1 tikrinimui,
pateikti 3 paveiksle. Kadangi priklausomo kintamojo reik§més néra i$sidésciusios pagal normalyjj
skirstinj, visos hipotezéms (H1-H8) tikrinti jvedamas dar vienas kriterijus: Chi-kvadrato testo
reik§mé p turi bati didesné uz 0,05 (p>0,05). Todél 5 paveiksle matomi papildyti hipoteziy

tikrinimo Kriterijai.
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5 paveikslas

Papildyti hipoteziy H1-H8 patvirtinimo ir atmetimo kriterijai

Hipotezés H1-H8

t-testai ir determinacijos
koeficientas Modelis

I
| Statistinio reikSmingumo

L <0,05irR?>0,2 > i 2 <
| Kkriterijai p p = 0,05ir/arba R* < 0,2
- .t __
Hipotezé Hipotezé
priimama atmetama

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 5 paveiksle, pirmiausia patikrinami modelio Chi-kvadrato testo rezultatai. Jei
p reikSmeé nevirSija 0,05 reitkSmingumo lygmens, modelis laikomas netinkamu ir toliau hipotezés
néra tikrinamos. Jei $i kritin¢ reikSmeé virSijama, modelis laitkomas tinkamu ir atliekami tolesni
patikrinimai: t-testai statistiniam reikSmingumui jvertinti ir determinacijos koeficiento
patikrinimas. Jei t-testy rezultatai yra mazesni uz kritine ribg p=0,05, 0 determinacijos koeficientas
— didesnis uz 0,2, hipotezé priimama. Visais kitais atvejais hipotezé atmetama. Sis procesas
tinkamas visoms H1-H8 hipotezéms tikrinti.

Apibendrinus tyrimo rezultatus ir patikrinus juos pagal 5 paveiksle pristatytus kriterijus,
hipotezés H1-H8 priimtos, atmestos arba padaryta i§vada, kad hipoteziy negalima patikrinti dél

to, kad modelis atmestas kaip netinkamas. Hipoteziy tikrinimo rezultatai pateikiami 17 lenteléje.
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17 lentelé

Hipoteziy tikrinimo rezultatai

Bendras modelis | Imoniy grupéms | Ne jmoniy | Kasdienio Vartojimo Nekilnojamojo Komunaliniy Pramoniniy
(1) ) grupéms (3) vartojimo prekiy | prekiy sektorius | turto  sektorius | paslaugu gaminiy
sektorius (4) (5) (6) sektorius (7) sektorius (8)

Chi-kvadrato p=0,000000191 p=0,00000188 p=0,0760108 p=0,438242 p=0,132889 p=0,197947 p=0,154283 p=0,0138467

testas

Modelio stat. p=0,187 p=0,004073 p=0,002134 p=0,000409 p=0,179576

reik§mingumas (t-

testas)

Kintamyjy p (Bo)=0,0000 p (Bo)=0,0000 p (Bo)=0,0000 p (Bo)=0,1076 p (Bo)=0,0000288

reik§mingumo p (B1)=0,1164 p (B1)=0,0016 p (B1)=0,0777 p (B3)=0,0005 p (B4)=0,1126

testas p (Bs)=0,1106 p (Bs)=0,0374 p (B4)=0,0359 p (B4)=0,0020 p (Bs)=0,1216

p (Bs)=0,0009 p (Bs)=0,0000418
p (Bs)=0,0009

Determinacijos R2=0,084 R2=0,257316 R?=0,589762 R?=0,822554 R2=0,232163

koeficientas

Hipotezés H1 p>0,05 p<0,05 p<0,05 p<0,05 p>0,05

patikrinimo R2<0,2 R2>0,2 R2>0,2 R2>0,2 R2>0,2

rezultatai

ISvada Hipotezés H1 | Hipotezeés H2 | Hipotezé H3 | Hipotezé H4 | Hipotezé HS5 | Hipotezé H6 | Hipotezé H7 | Hipotezés H8
kriterijai kriterijai atmesta priimta priimta priimta atmesta kriterijai
netikrinami, nes | netikrinami, nes netikrinami, nes
remiantis Chi- | remiantis Chi- remiantis Chi-
kvadrato testo | kvadrato testo kvadrato testo
rezultatais, rezultatais, rezultatais,
modelis yra | modelis yra modelis yra
netinkamas netinkamas netinkamas

Saltinis: sudaryta autorés
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Kaip matyti 17 lenteléje, bendrojo modelio (1), jmoniy grupéms taikyto modelio (2) ir
pramoniniy gaminiy sektoriuje taikyto modelio (8) Chi-kvadrato testo p statistiky reiksmés buvo
mazesnés uz kriting reikSme p=0,05, todél modeliai laikomi netinkamais. D¢l Sios priezasties
hipotezés H1, H2 ir H8 Kriterijai toliau netikrinami. Palyginus ne jmoniy grupéms taikyto modelio
(3) ir komunaliniy paslaugy sektoriuje taikyto modelio (7) rezultatus su 5 paveiksle pateiktais
hipoteziy tikrinimo kriterijais, hipotezé H3 ir H7 atmestos. Patikrinus kasdienio vartojimo prekiy
sektoriuje (4), vartojimo prekiy sektoriuje (5) ir nekilnojamojo turto sektoriuje (6) taikyty modeliy
rezultatus su 5 paveiksle pateiktais hipoteziy tikrinimo kriterijais nustatyta, kad rodikliai atitinka
hipoteziy priémimo kriterijus. Todél hipotezés H4, H5 ir H6 priimtos.

Apibendrinant regresinés analizés rezultatus, buvo iStirta visa imtis, jmoniy grupés ir ne
jmoniy grupés, taip pat atskiri veiklos sektoriai. D¢l nenormalaus rezultaty iSsidéstymo
nejmanoma sudaryti tiesinio regresinés analizés modelio kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés
apskaitos taikymui Baltijos Saliy birzinése bendrovése tyrimui. Tai rodo, kad galimi keli
scenarijai:

a) kapitalo struktiira nedaro jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos $aliy
birzinése bendrovése;

b) kapitalo struktiira, sgveikaudama su kitais tyrime nejvertintais rodikliais, daro jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy birzinése bendrovése;

C) kapitalo struktiira daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Saliy
birZinése bendrovése, taciau regresinés analizés modelis yra netiesinis;

d) kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos $aliy birzinése
bendrovése skiriasi, priklausomai nuo jmonés veiklos sektoriaus.

Regresinés analizés modeliai sékmingai sudaryti trijuose veiklos sektoriuose: kasdienio
vartojimo prekiy, Vartojimo prekiy ir nekilnojamojo turto sektoriuose. Visuose trijuose
modeliuose manipuliacinés apskaitos taikymui jtaka daré skolos-nuosavybés santykis, dviejuose
modeliuose — finansinis svertas ir nuosavo kapitalo graza. Nei viename i$ trijy modeliy skolinto
kapitalo kaStai nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos. PaZymeétina tai, kad tas pats kintamasis
skirtinguose sektoriuose daré skirtingg jtaka. Tai parodo, kad veiklos sektorius gali biiti svarbus
veiksnys tiriant manipuliacinés apskaitos taikyma.

Tyrimo apribojimai. Tyrimo rezultatams jtaka galéjo daryti keli tyrimo apribojimai. Visy
pirma, tiriama nedidelé rinka — Baltijos Saliy birzinés bendrovés, kuriy saraSg sudaro vos 70
bendroviy. MaZa rinka gali pasizyméti iSskirtinémis savybémis, kurios iSkreipia bendrus rezultatus
ir apsunkina duomeny apibendrinimg visam Baltijos Saliy regionui. Kitas tyrimo apribojimas —
trumpas tyrimo laikotarpis (tik 4 m.). Literatiros analiz¢ atskleidé, kad kartais uztenka ir 4 m.

tyrimo laikotarpio, taciau 2020-2023 m. ekonomika patyré nemazai sukrétimy: COVID-19
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pandemija, Rusijos karas Ukrainoje, ekonominés sankcijos Rusijai ir Baltarusijai galéjo paveikti
ir Baltijos Saliy jmoniy veikla. Atsizvelgiant | mazg rinkg ir ekonominius sukrétimus 2020-2023
m. periodu, 4 m. laikotarpis galéjo biiti per trumpas rinkos tendencijoms nustatyti. Dar vienas
tyrimo apribojimas — naudotas tyrimo metodas, apjungiantis abi manipuliacinés apskaitos raisis
(manipuliacing apskaitg veiklos pagrindu ir manipuliacing apskaita kaupimo pagrindu). Abi
manipuliacinés apskaitos riiSys buvo tiriamos tikslingai, siekiant tiksliau jvertinti, ar jmongés
naudoja manipuliacing apskaitg (zr. 2.2. poskyri). Taciau gali buti, kad dél skirtingos
manipuliacinés apskaitos riisiy specifikos, tiriant Sias rusis atskirai, buty gauti tikslesni rezultatai.

Tyrimo pasiiilymai. Atsizvelgiant | literatiiros analizés, koreliacinés ir regresinés analizés
rezultatus, rekomenduojama kituose tyrimuose nagrinéti kapitalo struktiiros rodikliy sgveikos su
kitais veiksniais jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui, jtraukiant finansinio sverto, skolos ir
nuosavo kapitalo santykio, nuosavo kapitalo grazos rodiklius. Gali buti, kad §iy veiksniy sgveika
su kitais veiksniais (pavyzdziui, pelningumo rodikliais, iSoriniais makroekonominiais veiksniais
ir kt.) gali daryti jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse.

Taip pat rekomenduojama kituose tyrimuose iSbandyti netiesinius regresinés analizés
modelius — remiantis literatiros analizés rezultatais, gali buti, kad kapitalo struktiiros jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui kinta, priklausomai nuo skolos lygio. Kituose tyrimuose taip
pat rekomenduojama panagrinéti jtakos skirtumus tarp skirtingy veiklos sektoriy. Regresinés
analizés vartojimo prekiy sektoriuje ir kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje rezultatai atskleide,
kad skirtinguose sektoriuose kapitalo struktiiros jtaka gali skirtis.

Sudaryti regresinés analizés modeliai gali biti naudojami siekiant prognozuoti
manipuliacinés apskaitos taikymo lygj vartojimo prekiy sektoriuje ir kasdienio vartojimo prekiy
sektoriuje. Tai gali suteikti vertingy jzvalgy kreditoriams, akcininkams, priezitiros institucijoms
bei kitiems suinteresuotiesiems asmenims, siekiant uZtikrinti Zemg apskaitos manipuliacijy lygj

Baltijos Saliy vartojimo prekiy ir kasdienio vartojimo prekiy sektoriuose.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

1. Kapitalo struktiira suprantama kaip skolos ir nuosavybés derinys, finansuojantis
imonés veiklg. Formuodamos kapitalo struktiirg, imonés gali pasirinkti i§ plataus
finansavimo Saltiniy pasirinkimo: nuosavo kapitalo, paskoly, obligacijy, prekiniy
kredity, valstybés institucijy finansavimo bei kity Saltiniy. Svarbu pazyméti, kad
kiekvienas finansavimo S$altinis pasizymi skirtingais privalumais bei trikumais, o taip
pat ir skirtingu rizikos lygiu. Todél tinkamas finansavimo $altiniy pasirinkimas tampa
svarbiu uzdaviniu kapitalo struktiiros formavime. Norint atidziau jvertinti kapitalo
struktiirg, jos analizei naudojami santykiniai rodikliai, pavyzdziui, skolos-nuosavybés
koeficientas (finansinis svertas), bendrasis skolos koeficientas, nuosavo kapitalo graza,
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC). ISsami kapitalo struktiiros analizé padeda
geriau jvertinti jimonés veikla, pastebéti galimybes ir trikumus, bei priimti optimalius
kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.

2. Mokslinéje literattiroje yra dvi kapitalo struktiiros formavimo teorijy grupés: klasikiné
Modigliani, Miller (1958, 1963, 1982) teorija bei moderniosios (kompromiso,
pasirinkimo eilés) teorijos. Darbe pristatoma dar viena teorijy grupé, kuria remiantis
galima paaiSkinti kapitalo struktiros formavimo sprendimus — tai teorijos,
apibiidinandios rinkos dalyviy elgesj. Si teorijy grupé apima rinkos momento,
signalizavimo ir atstovavimo (agento) teorijas. Manipuliacinés apskaitos taikymo
motyvai grindziami pozityviosios apskaitos, atstovavimo (agento), suinteresuotyjy
Saliy ir signalizavimo teorijomis. Darbe palygintos kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus pagrindziancios teorijos ir manipuliacinés apskaitos taikymo motyvus
pagrindZianCios teorijos, nustatytos tarp jy esancios s3sajos. Abu reiSkinius
pagrindziancios teorijos pasiZymi vienodais bruozais: skirtingy suinteresuotyjy Saliy
interesy patenkinimo problema, jmonei palankiy signaly siuntimas ir siekis palaikyti
pastovig kapitalo struktiirg. Atsizvelgiant | teorines sgsajas ir tai, kad tiek kapitalo
strukttiros formavimo, tiek manipuliacinés apskaitos taikymo sprendimus priima
imoniy vadovai, tikslinga placiau tyrinéti ry§j tarp kapitalo struktiiros ir manipuliacinés
apskaitos taikymo.

3. Istyrus Baltijos $aliy birziniy bendroviy finansinius rodiklius pastebéta, kad regione
budingas santykinai zemas skolos lygis. Taip pat nustatyti stipras vidutiniy skolinto
kapitalo kasty, nuosavo kapitalo grazos, skolos ir nuosavo kapitalo santykio
svyravimai skirtinguose veiklos sektoriuose. Tai rodo, kad sektorius gali biiti svarbus

faktorius tiriant kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui.
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Atlikus manipuliacinés apskaitos taikymo pozymiy analiz¢ pagal Beneish (1999)
metodika, pastebéta, kad 80% tiriamy jmoniy nedemonstravo manipuliacinés apskaitos
taikymo pozymiy. Remiantis tuo, galima daryti iSvada, kad 2020-2023 m.
manipuliaciné apskaita nebuvo visuotinai paplitusi tarp Baltijos Saliy birziniy
bendroviy. Taciau tai, kad 20% jmoniy demonstravo manipuliacinés apskaitos taikymo
pozymius, kelia susirtipinimg ir reikalauja atidesnio steb&jimo ateityje.

. Atlikus koreliacing analiz¢ nustatyta, kad tiriami kapitalo struktiiros rodikliai
(finansinis svertas, skolinto kapitalo kastai, turto pelningumas, nuosavo kapitalo graza,
skolos-nuosavybés koeficientas, taip pat papildomas kintamasis jmonés dydis) ir
manipuliacinés apskaitos taikymas susij¢ silpnu rySiu. Tad remiantis koreliacinés
analizés rezultatais, néra pagrindo teigti, kad tiriamus kapitalo struktiiros rodiklius sieja
rySys su manipuliacinés apskaitos taikymu. Taciau ateityje tikslinga analizuoti, ar Sie
rodikliai, sgveikaudami kartu su kitos riiSies rodikliais (pavyzdziui, pelningumo
rodikliais), néra susij¢ su manipuliacinés apskaitos taikymu.

Atlikus regresing analiz¢ nustatyta, kad néra pagrindo teigti, jog tiriami kapitalo
strukttiros rodikliai daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui tarp Baltijos Saliy
birziniy bendroviy. Tinkamo regresijos modelio nepavyko sudaryti dél to, kad
skirtumas tarp stebimy ir apskaiciuoty reikSmiy yra statistiskai reikSmingas. Tuomet
tyrimo imtis padalinta j du pogrupius: jmoniy grupes ir ne jmoniy grupes (bendroves,
kurios neturi prievolés sudaryti konsoliduotgsias finansines ataskaitas). Taciau tarp
jmoniy grupiy sudaryti regresijos modelio nepavyko d¢l statistiSkai reikSmingo
skirtumo tarp stebimy ir apskaiciuoty reik§miy, o tarp ne ymoniy grupiy sudarytas
modelis buvo statistiSkai nereikSmingas. Atsizvelgus j anksCiau pastebétus skirtumus
tarp veiklos sektoriy, nutarta tyrimo imtj padalinti } pogrupius pagal veiklos sektoriy ir
pakartoti regresing analiz¢ kiekviename i§ jy. StatistiSkai reikSmingus modelius

pavyko sudaryti trijuose sektoriuose: kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje (MA=-

2,23-1,99*LEV-0,06*DEQ), vartojimo prekiy sektoriuje (MA=-
3,32+1,67LEV+0,19*ROE+0,4*DEQ) ir  nekilnojamojo  turto  sektoriuje
(MA=0,87+25,6*ROA-2,2*ROE-3,1*DEQ-0,2*SIZE). Skolos-nuosavybés

koeficientas daro jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui visuose trijuose modeliuose,
finansinis svertas ir nuosavo kapitalo graza — dviejuose modeliuose, o grynasis turto
pelningumas ir jmonés dydis — viename modelyje. Pazymétina, kad veiksniy poveikis
sektoriuose skiriasi: didéjant skolos-nuosavybés koeficientui, manipuliacinés
apskaitos taikymas vartojimo prekiy sektoriuje didéja, o vartojimo prekiy sektoriuje —

mazeéja. Panasi tendencija biidinga ir finansiniam svertui: jo did¢jimas vartojimo prekiy
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sektoriuje didina manipuliacinés apskaitos taikymg, o kasdienio vartojimo prekiy
sektoriuje — mazina. Tuo tarpu didéjant nuosavo kapitalo grazai, manipuliacinés
apskaitos taikymas vartojimo prekiy sektoriuje didéja, o nekilnojamojo turto sektoriuje
— maz¢ja. Tai jrodo, kad veiklos sektorius gali biiti reikSmingas faktorius tiriant
kapitalo struktiiros jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui.

Tyrimas turi kelis apribojimus, kurie neleidzia pilnai iSanalizuoti tiriamo reiskinio.
Pagrindiniai apribojimai yra maza rinka ir trumpas tyrimo laikotarpis, kurie pavieniui
nebiity tokie reikSmingi, taCiau sgveikaudami kartu gal¢jo daryti jtakg tyrimo
rezultatams. Dar vienas apribojimas galé¢jo buti tyrimo metodas. Naudoti Beneish
(1999) metodika pasirinkta norint jvertinti abi manipuliacinés apskaitos rusis, ta¢iau
galbiit tikslesni rezultatai buty gauti tiriant skirtingas manipuliacinés apskaitos rusis
atskirai.

Remiantis literatiiros analizés, koreliacinés ir regresinés analizés rezultatais, sitiloma
tyrimuose analizuoti kapitalo struktiiros rodikliy sgveikos su kitais veiksniais jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui, kadangi sgveika su kitais veiksniais (pavyzdziui,
pelningumo rodikliais, iSoriniais makroekonominiais veiksniais ir kt.) gali daryti jtaka
manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos Salyse. Taip pat rekomenduojama placiau
panagrinéti kapitalo strukttiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui skirtumus
tarp veiklos sektoriy, kadangi kai kurie kapitalo strukttros rodikliai stipriai skyrési tarp
veiklos sektoriy, o regresinés analizés rezultatai atskleideé, kad tas pats veiksnys gali
daryti skirtingg jtaka skirtinguose sektoriuose. Taip pat sitiloma tolesniuose tyrimuose
iSbandyti ir netiesinius regresijos modelius. Tyrimo metu sudaryti regresinés analizés
modeliai gali bati naudingi analizuojant ir prognozuojant manipuliacinés apskaitos

taikymo lygj vartojimo prekiy sektoriuje ir kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje.
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SANTRAUKA

64 puslapiai, 17 lenteliy, 5 paveikslai, 103 saltiniai.

Pagrindinis Sio darbo tikslas — jvertinti, kokig jtakg manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos
Saliy birzinése imonése daro kapitalo struktira. Darbas susideda i§ trijy daliy: literattiros apie
kapitalo struktiirg ir manipuliacing apskaitg analizés, kapitalo strukttiros jtakos manipuliacinés
apskaitos taikymui tyrimo ir jo rezultaty, i§vady ir rekomendacijy.

Literatiiros analizés dalyje pristatoma kapitalo struktiiros samprata, pagrindiniai finansavimo
Saltiniai ir kapitalo struktiirai analizuoti naudojami rodikliai, apzvelgiamos kapitalo struktiiros
formavimo teorijos ir pagrindinés jy id¢jos. Taip pat pristatoma manipuliacinés apskaitos
samprata, jos risys, apzvelgiamos manipuliacinés apskaitos taikymo prielaidos jvairiy teorijy
kontekste. Kapitalo struktiiros formavimo sprendimai ir manipuliacinés apskaitos motyvai
palyginami jvairiy teorijy kontekste, iSskiriami jy bendri bruozai. Literatiiros analizés dalyje
autoré¢ taip pat apibendrino mokslinius tyrimus, analizavusius kapitalo struktiiros jtakg
manipuliacinés apskaitos taikymui.

[8analizavusi mokslinius S$altinius, autoré atliko kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés
apskaitos taikymui tyrima tarp Baltijos Saliy birZiniy jmoniy. Kiekybinio tyrimo metu iSanalizuoti
44 birziniy jmoniy 2020-2023 m. finansiniai duomenys, siekiant nustatyti, kokig jtaka kapitalo
struktiira daro manipuliacinés apskaitos taikymui Baltijos $aliy birzinése bendrovése. Apskaiciuoti
kapitalo struktiiros vertinimo rodikliai bei manipuliacinés apskaitos taikymo pozymiy rodikliai,
atlikta jy statistiné, koreliacing, regresiné analizé. Koreliacinei ir regresinei analizei atlikti naudota
programa Gretl. Siekiant nustatyti koreliacinj ry§j, naudotas Spearmano ranginés koreliacijos
koeficientas, o regresinés analizés rezultatai patikrinti naudojant t-testa, determinacijos
koeficientg bei Chi-kvadrato testa. Tyrimas atskleidé, kad manipuliacing apskaitg ir kapitalo
struktiiros rodiklius (finansinj sverta, skolinto kapitalo kastus, turto pelninguma, nuosavo kapitalo
graza, skolos-nuosavybés koeficientg, taip pat papildoma kintamgjj jmonés dydj) sieja silpnas
rySys. Tyrimu nepavyko jvertinti kapitalo struktiiros jtakos manipuliacinés apskaitos taikymui
Baltijos Saliy birzinése bendrovése, nes Chi-kvadrato testas atskleidé modelio trikumg —
statistiSkai reikSmingg skirtumg tarp apskaiciuoty ir stebimy reikSmiy. Modifikavus tyrimo
modelius ir suskaidzius imtj } mazesnius pogrupius, autoré nustaté, kad kasdienio vartojimo prekiy
sektoriuje ir vartojimo prekiy sektoriuje manipuliacinés apskaitos taikymui jtaka daro finansinio
sverto bei skolos-nuosavybés koeficiento rodikliai, o vartojimo prekiy sektoriuje — dar ir nuosavo
kapitalo graza. Nekilnojamojo turto sektoriuje manipuliacinés apskaitos taikymui jtaka daro
grynasis turto pelningumas, nuosavo kapitalo graza, skolos-nuosavybés santykis ir jmonés dydis.
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Taciau skirtinguose sektoriuose kapitalo struktiiros rodikliy poveikis manipuliacinés apskaitos
taikymui skiriasi.

ISvados ir rekomendacijos apibendrina pagrindines literatiiros analizés id¢jas ir tyrimo rezultatus.
Darbe pateiktas kapitalo struktiiros formavimo sprendimy ir manipuliacinés apskaitos taikymo
motyvy palyginimas skirtingy teorijy kontekste, taip pat atlikto tyrimo rezultatai yra naudingi
moksline prasme, atliekant tolesnius Sios temos tyrimus.

Sio darbo pagrindu ileistas mokslinis straipsnis Zurnale ,,Buhalterinés apskaitos teorija ir

praktika® ir Lietuvos mokslo tarybos organizuojamos konferencijos ,,Naujoji karta su LMT*
medZiaga.

62
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SUMMARY
64 pages, 17 charts, 5 pictures, 103 references.

The main purpose of this work is to evaluate the impact of capital structure on earnings
management in listed companies of Baltic countries. The work consists of three main parts: the
analysis of literature about capital structure and earnings management, the research and its results,
conclusion and recommendations.

Literature analysis reviewed concept of capital structure, main sources of financing and ratios used
to analyse capital structure, as well as theories that explain capital structure decisions and their
main ideas. The author also analysed concept of earnings management, its’ types, motives to use
earnings management based on various theories. Motives for capital structure decisions and using
earnings management were compared and common attributes were identified. In literature
analysis, author also analysed scientific researches carried out in order to analyse the impact of
capital structure on earnings management.

After the literature analysis, the author has carried out the study on the impact of capital structure
on earnings management in listed companies of Baltic countries. During quantitative research,
financial data of 44 listed companies for period from 2020 to 2023 were analysed in order to
evaluate the impact of capital structure on earnings management in listed companies of Baltic
countries. The author calculated ratios used to evaluate capital structure and coefficient of earnings
management, carried out their statistical, correlation, and regression analysis. The results of the
research were statistically processed with the Gretl programme. In order to establish a correlation
between capital structure ratios and earnings management, Spearman’s rank-order correlation
coefficient was used. Results of regression analysis were tested using t-test, coefficient of
determination and Chi-square test. The performed research revealed that correlation between
capital structure ratios (financial leverage, debt costs, return on assets (ROA), return on equity
(ROE), debt-to-equity coefficient, as well as additional factor — company size) and earnings
management is weak. Chi-square test revealed that the difference of estimated and observed values
of the model is a statistically significant, therefore the author was not able to evaluate the impact
of capital structure on earnings management in listed companies of Baltic countries. After
modifying the model and splitting the sample into smaller groups, it was identified that financial
leverage and debt-to-equity coefficient impact earnings management in consumer staples and
consumer discretionary sectors, and return on equity (ROE) impact earnings management in
consumer discretionary sector. Return on assets (ROA), return on equity (ROE), debt-to-equity
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coefficient and company’s size impact earnings management in real estate sector. However, the
effect of capital structure ratios differ in different sectors.

The conclusions and recommendations summarize findings of literature analysis and performed
research. The comparison of motives behind capital structure decisions and earnings management
based on different theories, as well as the results of the study presented in this thesis are valuable
in scientific sense and can assist in future research.

Based on this work, a scientific article was published in a journal ,,Buhalterinés apskaitos teorija
ir praktika“ which focuses on research of accounting theory and practice, as well as the proceeding
of conference ,,Naujoji karta su LMT* which is organized by Research Council of Lithuania for
students to present their research results.
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PRIEDAI

1 priedas. Dazniausiai naudojamy santykiniy kapitalo struktiiros rodikliy formulés ir

vertinimo ribos

Rodiklis Formulé Rekomenduojamos
rodiklio ribos

Skolos-nuosavybés  koeficientas Isipareigojimai Apie 1,0

(finansinis svertas) Nuosavas kapitalas

llgalaikiy jsipareigojimy ir nuosavo llgalaik.jsipareigojimai <1

kapitalo  santykis  (finansinis Nuosavas kapitalas

svertas)

Bendrasis  skolos  koeficientas Isipareigojimai 0,4-0,6

(finansinis svertas) Turtas

Ilgalaikiy jsipareigojimy rodiklis llgalaik.isipareigojimai 0,3-0,5

(finansinis svertas) Turtas

Nuosavybés koeficientas Nuosavas kapitalas 0,5-0,6
Turtas

Bendrasis skolos koeficientas Isipareigojimai 0-0,5
Turtas
EBIT Minimali reik§mé —

Paltkany padengimo koeficientas

Palikany sanaudos

1,5; gerai vertinama,
jeigu siekia 3 ir
daugiau

Nuosavo kapitalo graza

Grynasis pelnas
Nuosavas kapitalas

Kuo reik§mé
didesné, tuo geriau.
0,15-0,20 laikoma

gera rodiklio

reikSme

llgalaikiy  skoly  apdraustumo
ilgalaikiu turtu rodiklis

Ilgalaikis turtas
Ilgalaik.jsipareigojimai

Kuo reik§mé
didesné, tuo geriau.

Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai
(WACCQC)

Nuosavybé X Nuosav.kaStai  Skola X Skolos kaStai

Skola + Nuosavybé

Skola + Nuosavybé

X (1 — pelno mok, tarifas)

Mazesnis lygis negu
imonés investicijy
graza (ROI)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevi¢iumi, Pogkaite (2003); Juozaitiene (2007);
Mackevi¢iumi (2007); Ross ir kt. (2011); Aleknevi¢iene (2011); Bagdzitniene (2011);
Mackevic¢iumi ir kt. (2011); Rudzioniene (2012); Lileikiene ir kt. (2014); Jakstu, Kazakevi¢iumi
(2018); Kubenka (2020); Markonah ir kt. (2020)
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2 priedas. Tyrimai, nagrinéjantys kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui

Autorius | Tyrimoimtis | Tyrimo biidas | Tyrimo problema | Tyrimo rezultatai
Tiesioginé kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui
Fung, JAV  ne finansy | 1) Kothari ir kt. (2005), Ashbaugh ir kt. (2003) | Tiriamas rysys tarp | 1) Prasto kreditingumo jmonése didesnis trumpalaikés
Goodwin sektoriaus jmonés | modeliai diskretiniams kaupiniams jvertinti; trumpalaikés  skolos  ir | skolos koeficientas gali biti siejamas su didesne
(2013) (1137 jmonés, 2003— | 2) koreliaciné analize; manipuliacinés apskaitos | manipuliacinés apskaitos kaupimo pagrindu tikimybe.
2006 m. duomenys) 3) regresiné analizé. kaupimo pagrindu 2) Auksto kreditingumo jmonése $i tikimybé mazesné.
Taigi, jmonés, kuriy kredito rizika maza, re¢iau taiko
manipuliacing apskaitg.
Lazzem, Jilani | Pranciizijos ne | 1) Hribar, Collins (2002), Kothari ir kt. (2005), | Tiriama, ar skiriasi kapitalo | 1) Nustatytas teigiamas rySys tarp finansinio sverto ir
(2018) finansy sektoriaus | McNichols (2002), Raman, Shahrur (2008) | struktiiros ir manipuliacinés | manipuliacinés apskaitos naudojimo - didéjant
jmonés (78 jmonés, | modeliai diskretiniams kaupiniams jvertinti; apskaitos taikymo rySys tarp | finansiniam  svertui, = manipuliacinés  apskaitos
2006-2012 m. | 2) Paneliniy duomeny regresiné analizé; dviejy tipy jmoniy: jmoniy su | naudojimas padaznéja.
duomenys) 3) Multivariaciné analizé dideliu finansiniu svertu ir | 2) Imonés, kuriy finansinis svertas per laikotarpj stipriai

jmoniy, kuriy finansinis
svertas  per  ataskaitinj
laikotarpj stipriai iSaugo

paauga, yra linkusios naudoti
manipuliacing apskaitg.

kaupimu pagrijsta

Nalarreason,

Indonezijos gamybos

1) Paneliniy duomeny regresiné analizé

Tiriama kapitalo strukttiros ir

Didé¢jant finansiniam svertui ir jmonés dydziui, didéja ir

Sutrisno, jmonés (75 jmoniy, | 2) F-testas, Hausmano testas, Lagranzo daugikliy | jmonés dydzio jtaka | paskata naudoti manipuliacing apskaita.
Mardiati 2013-2017 m. | testas manipuliacinés apskaitos
(2019) duomenys) taikymui
Al-Mohareb, Jordanijos gamybos | 1) Hoglund (2010) modelis manipuliacinés | Tiriamas rySys tarp kapitalo | Nustatytas statistiskai reikSmingas tiesioginis rySys tarp
Alkhalaileh jmonés (44 jmonés, | apskaitos taikymui jvertinti; strukttiros ir manipuliacinés | kapitalo struktiiros ir manipuliacinés apskaitos taikymo.
(2019) 2008-2012 m. | 2) koreliaciné analizé; apskaitos taikymo.

duomenys) 3) regresiné analizé
Adeneye, Pietry¢iy Azijos | 1) Roychowdhury (2006) modelis manipuliacinei | Tiriama manipuliacinés | 1) Manipuliaciné apskaita veiklos pagrindu daro
Kammoun valstybiy asociacijos | apskaitai veiklos pagrindu jvertinti; apskaitos  taikymo jtaka | reikSmingg teigiamg itaka kapitalo struktiirai.
(2022) (ASEAN) ne finansy | 2) Paneliniy duomeny regresiné analizeé. kapitalo struktarai. 2) Tiesioginis rySys tarp Kkapitalo struktiros ir

sektoriaus jmonés
(116 jmoniy, 2014—
2019 m. duomenys)

manipuliacinés apskaitos taikymo yra stipresnis
jmonése, kurios pasizymi Zzemu aplinkos apsaugos,
socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) lygiu.
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Autorius Tyrimo imtis Tyrimo biuidas Tyrimo problema Tyrimo rezultatai
Bachtijeva Lietuvos ne finansy | 1) Modifikuotas Jones (1991) modelis (Dechow ir | Tiriamas rySys tarp | 1) Socialiai atsakingos jmonés re¢iau taiko manipuliacing
(2023) sektoriaus vidutinés ir | kt., 1995) manipuliacinei apskaitai kaupimo | jmoniy socialinés | apskaita.
dideles jmonés, | pagrindu jvertinti; atsakomybés ir | 2) Did¢jant finansiniam svertui, didéja ir tikimybe, kad
tvarkanéios  apskaitg | 2) Roychowdhury (2006), Cohen, Zarowin (2010) | manipuliacinés jmoné taikys manipuliacing apskaita (tiek kaupimo
pagal nacionalinius | modeliai  manipuliacinei  apskaitai  veiklos | apskaitos, kaip vieng i§ | pagrindu, tiek veiklos pagrindu).
standartus (145 jmoniy | pagrindu jvertinti; kintamyjy  jtraukiant | 3) MazZéja jmoniy, kurios netaiko manipuliacinés apskaitos
tyrimo metai ir 145 | 3) tiesiné daugianaré regresija, kaip kintamuosius | finansinj sverta (2017 m. tokiy jmoniy buvo 56,9%, 2021 m. — 41,4%).
imoniy mety kontroliné | jtraukiant jmoniy socialinés atsakomybés lygj,
grupé, 2017-2021 m. | finansinj svertg ir kt. kintamuosius;
duomenys) 4) Pearsono Kkoreliacijos koeficientas.
Shittu, Sub-Saharos  jmonés | 1) Roychowdhury (2006) modelis manipuliacinei | Tiriama kapitalo | Kapitalo  struktira skatina jmones naudoti tiek
Onifade (3069 jmoniy tyrimo | apskaitai veiklos pagrindu jvertinti; struktiiros jtaka | manipuliacing apskaita veiklos pagrindu, tiek kaupimo
(2023) metai, 2010-2020 m. | 2) Kothari ir kt. (2005) modelis manipuliacinei | manipuliacinés pagrindu.
duomenys) apskaitai kaupimo pagrindu jvertinti; apskaitos taikymui sub-
3) Momenty metodas. Saharos $aliy jmonése.
Atvirks$tiné kapitalo struktiiros jtaka manipuliacinés apskaitos taikymui
Zamri, Malaizijos birzinés ne | 1) Roychowdhury (2006), Cohen, Zarowin (2010) | Tiriamas ry8ys tarp | Didéjant finansiniam svertui, manipuliaciné apskaita
Rahman, Isa finansy sektoriaus | modeliai jvertinti manipuliacing apskaitg veiklos | kapitalo struktiiros ir | naudojama reciau.
(2013) jmonés (3745 jmonés, | pagrindu; manipuliacinés
2006-2011 m.) 2) regresiné analizé apskaitos kaupimo
pagrindu
Afza, Rashid Pakistano gamybos | 1)  Modifikuotas  Jones  (1995) modelis | Tiriamas rySys tarp | 1) Finansinio sverto didéjimas siejamas su retesniu
(2014) imonés (72 imonés, | sukaupimams (pajamy kokybei) jvertinti; skolos, trumpalaikiy, | manipuliacinés apskaitos taikymu.
2006-2011 m. | 2) Regresiné analizé ilgalaikiy 2) Tarp trumpalaikés skolos ir manipuliacinés apskaitos
duomenys) jsipareigojimy, nustatytas tiesioginis rySys, o tarp ilgalaikés skolos ir
industrinés, geografinés | manipuliacinés apskaitos — atvirkstinis.
diversifikacijos ir | 3) Industriné ir geografiné diversifikacijos padeda
manipuliacinés sumazinti manipuliacinés apskaitos taikyma Pakistane.
apskaitos taikymo.
Mamatzakis, Graikijos ne finansy | 1) Dechow ir kt. (1995), Jones (1991), Kothari ir | Tiriama, ar kapitalo | 1) Kuo didesnis finansinis svertas (ypa¢ jeigu kyla
Pegkas, sektoriaus jmonés (100 | kt. (2005) modeliai jvertinti manipuliacine | struktura, mokes¢iy | likvidumo rizika) — tuo mazesné tikimybé, kad jmoné
Staikouras jmoniy, 2007-2015 m. | apskaita kaupimo pagrindu; dydis ir fiskalinés | naudos kaupimu pagrjsta manipuliacing apskaita.
(2022) duomenys) 2) Cohen, Zarowin (2010) modelis jvertinti | skolos krizé daro jtaka | 2) Imonés renkasi geriau iSvengti nuostoliy negu sumokéti
manipuliacing apskaitg veiklos pagrindu; manipuliacinés mazesnj pelno mokestj.

3) regresiné analizé

apskaitos naudojimui

3) Finansiniy kriziy metu jmonés yra linkusios pasinaudoti
manipuliacine apskaita, siekdamos parodyti geresng
finansine padétj.
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Autorius Tyrimo imtis Tyrimo buidas Tyrimo problema Tyrimo rezultatai
Naz, Sheikh | Pakistano ne finansy | Momenty metodas, regresiné | Tiriama, ar kapitalo | 1) Kapitalo struktiirg ir manipuliacinés apskaitos kaupimo pagrindu taikyma
(2023) sektoriaus jmonés (150 | analizé. struktiira daro jtaka | sieja atvirkstinis rySys.
jmonés, 2012-2019 m. manipuliacinei 2) Dél didesnio kreditoriy démesio, jmonés dazniau taiko manipuliacing
duomenys) apskaitai  kaupimo | apskaita veiklos pagrindu negu kaupimo pagrindu, nes ji sunkiau pastebima.
ar veiklos pagrindu.
Netiesing, kintancios krypties kapitalo struktiiros itaka manipuliacinés apskaitos taikymui
Ghosh, Moon | JAV ne finansy sektoriaus | Imoniy duomenys padalinti j | Tiriamas ry8ys tarp | 1) Imonése su maZesne skola, skolos didéjimas gali buti asocijuojamas su
(2010) jmonés, turin¢ios skoliniy | kvintilius pagal skolos ir turto | kapitalo struktiiros | pajamy kokybés didéjimu. Taigi, didéjant skolai, jmonés reiau taiko
jsipareigojimy  privaciam | santykj, o tada: ir informacijos apie | manipuliacing apskaita (stebima atvirk$tiné jtaka tarp kapitalo struktiros
sektoriui (634 jmonés, | 1) Dechow, Dichev (2002) | pajamas kokybés (finansinio sverto) ir manipuliacinés apskaitos).
naudojami 8240 | modelis su McNichols (2002) 2) Tadiau jmonése su itin auks$tu skolos koeficientu skolos didéjimas lemia
ataskaitiniy laikotarpiy | pasitlytomis modifikacijomis prastesn¢ pajamy kokybe. Taigi, stebima tiesioginé jtaka tarp kapitalo
duomeny rinkiniai, 1992— | sukaupimy kokybei jvertinti; struktiiros (finansinio sverto) ir manipuliacinés apskaitos taikymo.
2004 m. duomenys) 2) Multivariaciné regresija 3) Didéjant finansiniam svertui, pajamy kokybé i§ pradziy didéja, o véliau
pradeda mazéti. Vingio taskas, nuo kurio pajamy kokybé pradeda mazéti, yra
mazdaug ties 41%.
Rodriguez- Ispanijos  birzinés  ne | 1) Modifikuotas Jones (1995), | Tiriamas rySys tarp | 1) Maziau diversifikuoty (t. y. ,.skaidresniy®) jmoniy skolos lygj ir
Pérez, van finansy sektoriaus jmonés | McNichols (2002), Kothari ir | kapitalo struktiiros | manipuliacinés apskaitos taikyma sieja atvirkstiné jtaka.
Hemmen (192 jmonés, 1992-2002 | kt. (2005), Hribar ir Collins | ir  manipuliacinés | 2) Tuo tarpu labiau diversifikuoty (t. y. maziau ,,skaidriy*) jmoniy skolos lygij
(2010) m. duomenys) (2002) modeliai sukaupimams | apskaitos taikymo ir manipuliacinés apskaitos taikyma sieja tiesioginé jtaka.
jvertinti; 3) Skolos lygio didéjimas skatina jmones naudoti manipuliacing apskaita.
2) Regresiné analizé 4) Imoniy diversifikacija suformuoja konteksta, kuris padeda uzmaskuoti
manipuliacinés apskaitos taikyma.
Thanh, Canh, | Viethamo  birzinés ne | 1) Dechow, Dichev (2002) | Tiriama, ar tarp | 1) Imonése su mazesne skola, kapitalo struktiira ir manipuliacinés apskaitos
Thai Ha finansy sektoriaus jmonés | modelis su McNichols (2002) | skolos koeficiento ir | taikymag sieja tiesioginé jraka.
(2020) (432 imonés, 2006-2017 | pasiulytomis modifikacijomis | manipuliacinés 2) Esant aukstam skolos lygiui, kapitalo struktiira ir manipuliaciné apskaita

m. duomenys)

sukaupimy kokybei jvertinti,
2) Paneliniy duomeny
regresiné analizé

apskaitos egzistuoja
netiesinis rysys

siejami atvirkstinés jtakos.

3) Tarp kapitalo struktiros ir manipuliacinés apskaitos taikymo stebima
netiesing, kintancios krypties jtaka. Didéjant finansiniam svertui, pajamy
kokybé i§ pradziy mazéja, o véliau pradeda didéti. Vingio taSkas, nuo kurio
pajamy kokybé pradeda didéti, yra mazdaug ties 57,142% lyginant visus
jsipareigojimus su visu turtu arba 33,333% lyginant skola su turtu.
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Autorius Tyrimo imtis Tyrimo buidas Tyrimo problema Tyrimo rezultatai
Trung, Liem, | Vietnamo  birzinés ne | 1) Dechow, Dichev (2002) | Tiriamas rySys tarp | 1) Imonése, kurios turi maziau trumpalaikiy skoly, kapitalo strukttra ir
Thuy (2020) finansy sektoriaus jmonés | modelis su McNichols (2002) | trumpalaikiy manipuliacinés apskaitos taikymg sieja atvirkstiné jtaka.
(imoniy skaiCius | pasillytomis modifikacijomis | jsipareigojimy  ir | 2) Esant aukStam trumpalaikés skolos lygiui, kapitalo struktiira ir
nenurodytas, 2010-2017 | sukaupimy kokybei jvertinti; manipuliacinés manipuliacinés apskaitos taikymas siejami tiesioginés jrakos.
m. duomenys) 2)  Sisteminis  maziausiy | apskaitos kaupimo | 3) Trumpalaike skola ir manipuliacinés apskaitos taikyma sieja netiesinis, U
kvadraty metodas pagrindu taikymo formos rysys.
4) U formos rySys itin iSreikstas tarp jmoniy, kuriy augimo galimybés zemos.
Taciau tarp jmoniy, kurios pasizymi aukstomis augimo galimybémis, U formos
rySys silpnéja.
Mendoza, Lotyny Amerikos jmonés | Momenty metodas, regresiné | Tiriama  Kkapitalo | 1) Kapitalo struktiira daro atvirksting netiesing jtakq manipuliacinés apskaitos
Yelpo, (983 jmonés, 1995-2017 | analizé. struktiiros jtaka | taikymui.
Ramos, m. duomenys) manipuliacinés 2) Netiesinis rySys reiskia, kad jmonés, pasiZymincios aukStu bendru skolos
Fuentealba apskaitos taikymui. | lygiu arba auk$tu trumpalaikiy jsipareigojimy lygiu dazniau taiko
(2021) manipuliacing apskaitg kaupimo pagrindu.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ghosh, Moon (2010), Rodriguez-Pérez, van Hemmen (2010), Fung, Goodwin (2013), Zamri ir kt. (2013), Afza,
Rashid (2014), Lazzem, Jilani (2018), Nalarreason ir kt. (2019), Al-Mohareb, Alkhalaileh (2019), Thanh ir kt. (2020), Trung ir kt. (2020), Mendoza ir
kt. (2021), Adeneye, Kammoun (2022), Mamatzakis ir kt. (2022), Bachtijeva (2023), Naz, Sheikh (2023), Shittu, Onifade (2023)
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3 priedas. Kiti tyrime naudojami rodikliai

Rodiklis Formulé Rezultaty interpretacija
Dispersija o? = 2 (g — %) Kuo ar¢iau 0, tuo maziau duomenys
n—1 nukrype nuo vidurkio.

Standartinis
nuokrypis

0 =+0?

Kuo arciau 0, tuo maziau duomenys
pasklide aplink vidurkj.

Asimetrijos
koeficientas

1 _
7T Zima (6 — %)°

Kuo ar¢iau 0 — tuo labiau duomenys

As = - iSsidéste simetriskai ir pagal
g normalyjj skirstinj
Eksceso 1 (o — £ Kuo aréiau 0 — tuo labiau duomeny
koeficientas _n—1ae=rn hist kstis arti
Ex = T -3 Istogramos aukstis artimas
g normaliajam skirstiniui
1 Ip| < p, — duomenys issidéste pagal
Jarque-Bera JB = n (As? + = Ex?) normalyjj skirstinj
testas 6 4 |p| = pq — duomenys néra issidéste
pagal normalyjj skirstinj
B Ny oy — Y Y |r] < 0,3 —labai sil.pnas ryéys
Pearsono r= TS = O RS 7 = OE ) 0,3 < [r| < 0,5 silpnas rysys
koreliacijos i=1%i i=1%i i=1Yi i=1Yi 0,5 < |r| < 0,7 — vidutinis rysys

koeficientas

0,7 < |r| < 0,9 — stiprus rysys
0,9 < |r| <1 — labai stiprus rySys

Spearmano
ranginés
koreliacijos
koeficientas

r= YA =00 — )}
VEL O = 023, (i - 9)?

|r] < 0,3 — labai silpnas rySys

0,3 < |r| £ 0,5 - silpnas rySys
0,5 < |r| < 0,7 — vidutinis rySys

0,7 < |r| < 0,9 —stiprus rySys
0,9 < |r| <1 — labai stiprus rySys

t (Stjudento)
testas

XL~ X

n,0f + n,of (l{_l)
n+n,—2\n; n,

t =

|t| < t, — kintamasis arba modelis
yra statistiskai reikSmingas, taigi,
tinkamas.
[t] = t, — kintamasis arba modelis
néra statistiSkai reikSmingas, taigi,
netinkamas.

Determinacijos

koeficientas

B0 9

R?=1 —
i i —y)?

Kuo R? didesnis, tuo modelis geriau
paaiskina priklausomojo kintamojo
dispersija.

Kai R?<0,2, regresinis modelis néra
tinkamas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rudzkiene (2005), Pabedinskaite (2009), Martigiumi,
Kédai¢iu (2010), Randolph, Myers (2013), Cekanavi¢iumi, Murausku (2014), Puth ir kt. (2015)

Cia: x; — nepriklausomas kintamasis, y; — priklausomas kintamasis (pagal surinktus duomenis), n
— imties dydis, X7, X, — skaliy vidurkiai, n,, n, — skaliy elementai (imties dydis kiekvienai skalei),
02,02 — skaliy dispersijos, $;— priklausomas kintamasis (apskai¢iuotas pagal regresijos lygtj), y—

priklausomo kintamojo vidurkis
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4 priedas. Nasdaq Baltijos rinkos imoniy oficialus sgrasas

Imonés

Eil. Nr. L Veiklos sektorius Birza Kriteriné atranka
pavadinimas
1. Airobot Pramoniniai gaminiai Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitlymas 2022 m.
Technologies AS
2. AB Akola group Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
prekés
3. AB Amber Grid Energija Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé (iki 2023 m.
geguzeés)
4, AS Amber Kasdienio vartojimo Nasdaq Riga
Latvijas balzams | prekés
5. AS APF Holdings | Kasdienio vartojimo Nasdaqg Riga Pirminis sitilymas 2023 m.
prekés
6. APB Apranga Mazmeniné prekyba Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
7. AS Arco Vara Nekilnojamas turtas Nasdaq Tallinn | Imoniy grupé
8. AB AUGA group | Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
prekés
9. AS Bercman Pramoniniai gaminiai Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitilymas 2021 m.
Technologies
10. AS Coop Pank Finansinés paslaugos Nasdaq Tallinn | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
11. AS DelfinGroup Finansinés paslaugos Nasdaq Riga Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
12. AB East West Pramoniniai gaminiai Nasdaq Vilnius
Agro
13. AS EfTEN Real Finansinés paslaugos Nasdaq Tallinn | Finansiniy paslaugy sektoriaus
Estate Fund jmoné
14, AS Ekspress Ziniasklaida Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
Grupp
15. SA Eleving Group | Finansinés paslaugos Nasdaq Riga Finansiniy paslaugy sektoriaus
imoné
16. AS Enefit Green Komunalinés paslaugos Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitilymas 2021 m.
17. AS Estonian Finansinés paslaugos Nasdaqg Tallinn | Finansiniy paslaugy sektoriaus
Japan Trading jmoné
Company
18. AS Frigate Finansinés paslaugos Nasdaq Riga Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
19. AS Grab2Go Pramoniniai gaminiai Nasdaq Tallinn | Pirminis sitilymas 2023 m.
20. AB Grigeo Group | Pagrindinés medziagos Nasdaq Vilnius | Jmoniy grupé
21. AS Harju Elekter | Pramoniniai gaminiai Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
Group
22. AS Hepsor Nekilnojamas turtas Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitilymas 2021 m.
23. AB Ignitis grupé Komunalinés paslaugos Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
24, IPAS INDEXO Finansinés paslaugos Nasdaq Riga Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
25. AS Infortar Finansinés paslaugos Nasdaq Tallinn | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
26. AB Invalda INVL | Finansinés paslaugos Nasdaq Vilnius | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
27. AB INVL Baltic Nekilnojamas turtas Nasdaq Vilnius | Jmoniy grupé
Farmland
28. SUTNTIB INVL Nekilnojamas turtas Nasdaq Vilnius | Jmoniy grupé
Baltic Real Estate
29. UTIB INVL Finansinés paslaugos Nasdaqg Vilnius | Finansiniy paslaugy sektoriaus
Technology jmoné
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Imonés

Eil. Nr. - Veiklos sektorius Birza Kriteriné atranka
pavadinimas
30. AS J.Molner Sveikatos priezitira Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitlymas 2022 m.
31. AB K2 LT Vartojimo prekés ir Nasdaq Vilnius
paslaugos
32. AS Kalve Coffee Kasdienio vartojimo Nasdaq Riga Pirminis sitilymas 2024 m.
prekés
33. AB Kauno Komunalinés paslaugos Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
energija
34, AB KN Energies Pramoniniai gaminiai Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
35. AS Latvijas Jaras | Sveikatos priezifira Nasdaqg Riga
medicinas centrs
36. AS LHV Group Finansinés paslaugos Nasdaqg Tallinn | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
37. AS Linda Nektar | Kasdienio vartojimo Nasdaq Tallinn
prekés
38. AB LITGRID Komunalinés paslaugos Nasdaq Vilnius
39. AS MADARA Vartojimo prekés ir Nasdaq Riga Imoniy grupé
Cosmetics paslaugos
40. AS Merko Ehitus | Pramoniniai gaminiai Nasdaq Tallinn | Jmoniy grupé
41. AS Modera Technologijos Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitilymas 2021 m.
42. AB NEO Finance | Finansinés paslaugos Nasdaq Vilnius | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
43. AS Nordecon Pramoniniai gaminiai Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
44, AS Nordic Vartojimo prekés ir Nasdaq Tallinn | Jmoniy grupé
Fibreboard paslaugos
45. AB Novaturas Kelionés ir laisvalaikis Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
46. AB Panevézio Pramoniniai gaminiai Nasdaq Vilnius | Jmoniy grupé
statybos trestas
47. AB Pieno Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius
zvaigzdés prekés
48. AS PRFoods Kasdienio vartojimo Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
prekés
49, AS Pro Kapital Nekilnojamas turtas Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
Grupp
50. AS Punktid Technologijos Nasdaqg Tallinn | Pirminis sitilymas 2022 m.
Technologies
51. AS Rigas kugu Pramoniniai gaminiai Nasdaq Riga
buivétava
52. AS Robus Group | Vartojimo prekés ir Nasdaqg Tallinn | Finansinés ataskaitos
paslaugos nepateiktos
53. AB Rokiskio stris | Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius | Jmoniy grupé
prekés
54, AS SAF Tehnika | Telekomunikacijos Nasdaq Riga Imoniy grupé
55. AS Saunum Vartojimo prekés ir Nasdaq Tallinn | Jmoniy grupé
Group paslaugos
56. AB Siauliy bankas | Finansinés paslaugos Nasdaq Vilnius | Finansiniy paslaugy sektoriaus
jmoné
57. AS Siguldas Kasdienio vartojimo Nasdaq Riga
ciltslietu un prekes
maksligas
apséklosanas
stacija
58. AS Silvano Vartojimo prekeés ir Nasdaq Tallinn | Imoniy grupé

Fashion Group

paslaugos
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Imonés

Eil. Nr. - Veiklos sektorius Birza Kriteriné atranka
pavadinimas
59. AS Tallink Grupp | Kelionés ir laisvalaikis Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
60. AS Tallinna Pramoniniai gaminiai Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
Sadam
61. AS Tallinna Vesi | Komunalinés paslaugos Nasdaqg Tallinn | Imoniy grupé
(Tallinn Water
Ltd.)
62. AB Telia Lietuva | Telekomunikacijos Nasdaq Vilnius
63. AS TextMagic Telekomunikacijos Nasdaq Tallinn | Pirminis sitilymas 2021 m.
64. AS TKM Grupp Mazmeniné prekyba Nasdaq Tallinn | Imoniy grupé
65. AS Trigon Nekilnojamas turtas Nasdaq Tallinn
Property
Development
66. AB Utenos Vartojimo prekés ir Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
trikotazas paslaugos
67. AB Vilkyskiy Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
pieniné prekés
68. AB Vilniaus Vartojimo prekés ir Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
baldai paslaugos
69. AS VIRSI-A Mazmeniné prekyba Nasdaq Riga Pirminis sitilymas 2021 m.
70. AB Zemaitijos Kasdienio vartojimo Nasdaq Vilnius | Imoniy grupé
pienas prekés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQ, Inc. (2025)
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5 priedas. Apskaiciuoti tyrime naudojami rodikliai

Imoné Metai | LEV | INTEXP | ROA | ROE | EQ/D SIZE M
AS Amber Latvijas balzams 2020 | 0,01 0,06 | 0,05 0,88 0,29 55040488,00 -2,26
AS Amber Latvijas balzams 2021 | 0,01 0,06 | 0,05 0,83 0,29 16546461,00 -2,35
AS Amber Latvijas balzams 2022 | 0,00 0,08 | 0,03 0,60 0,20 52447573,00 -1,94
AS Amber Latvijas balzams 2023 | 0,01 0,12 | 0,03 0,49 0,17 48532037,00 -2,36
AB East West Agro 2020 | 0,21 0,15 | 0,06 0,31 0,28 2504804,00 -3,07
AB East West Agro 2021 | 0,02 0,58 | 0,08 0,57 0,24 2479595,00 -3,00
AB East West Agro 2022 | 0,01 0,28 | 0,14 0,99 0,27 3404911,00 -2,30
AB East West Agro 2023 | 0,01 0,88 | 0,07 0,48 0,25 4325095,00 -1,39
ABK2LT 2020 | 0,10 0,05 | 0,20 0,52 1,34 4090780,00 -2,78
ABK2LT 2021 | 0,04 0,10 | 0,21 0,63 2,41 3957021,00 -2,34
ABK2LT 2022 | 0,03 0,06 | 0,13 0,39 4,29 3995463,00 -1,18
ABK2LT 2023 | 0,02 0,09 | 0,09 0,29 4,52 4197538,00 -1,30
AS Latvijas Jiras medicinas
centrs 2020 | 0,09 0,00 | 0,04 0,24 0,61 5120063,00 -2,99
AS Latvijas Jiras medicinas
centrs 2021 | 0,08 0,00 011 0,79 0,58 5943435,00 -0,50
AS Latvijas Jiras medicinas
centrs 2022 | 0,06 0,00 | 0,07 0,56 0,55 6353802,00 -2,53
AS Latvijas Jiras medicinas
centrs 2023 | 0,05 0,00 | 0,00 -0,01 0,40 8235107,00 -3,68
AS Linda Nektar 2020 | 0,00 0,00 | 0,02 0,03 | 12,26 2147125,00 -2,91
AS Linda Nektar 2021 | 0,00 0,00 | 0,03 0,06 | 14,28 2276713,00 -2,62
AS Linda Nektar 2022 | 0,00 0,00 | 0,07 0,12 5,95 2663360,00 -3,21
AS Linda Nektar 2023 | 0,01 0,03 | -0,03 -0,06 7,78 2546906,00 -3,36
AB LITGRID 2020 | 0,31 0,01 | 0,06 0,17 0,79 375388000,00 -2,37
AB LITGRID 2021 | 0,30 0,01 | 0,04 0,13 0,58 367287000,00 -1,73
AB LITGRID 2022 | 0,19 0,01 | -0,07 -0,32 0,28 383924000,00 -4,26
AB LITGRID 2023 | 0,44 0,00 | 0,07 0,31 0,35 412620000,00 -3,27
AB Pieno zvaigzdés 2020 | 0,26 0,06 | 011 0,37 0,53 49555000,00 -3,15
AB Pieno zvaigzdés 2021 | 0,26 0,05 | 0,02 0,06 0,43 51228000,00 -2,95
AB Pieno zvaigzdés 2022 | 0,04 0,36 | -0,07 -0,25 0,40 48232000,00 -2,13
AB Pieno zvaigzdés 2023 | 0,09 0,28 | 0,19 0,63 0,60 44709000,00 -3,25
AS Rigas kugu buvétava 2020 | 0,63 0,00 | -1,11 -0,61 2,22 7749014,00 -13,44
AS Rigas kugu bavétava 2021 | 0,50 0,01 | -0,03 -0,02 1,80 7389755,00 | -6458,90
AS Rigas kugu bavétava 2022 | 0,57 0,00 | 0,13 0,06 2,12 5804973,00 -0,48
AS Rigas kugu biivétava 2023 | 0,34 0,00 | -0,07 -0,04 1,83 3984842,00 -0,34
AS Siguldas ciltslietu un
maksligas aps€kloSanas
stacija 2020 | 0,00 0,00 | 0,06 0,18 4,84 283257,00 -2,73
AS Siguldas ciltslietu un
maksligas aps€kloSanas
stacija 2021 | 0,00 0,00 | 0,05 0,16 3,83 266783,00 -2,39
AS Siguldas ciltslietu un
maksligas aps€kloSanas
stacija 2022 | 0,00 0,00 | 0,07 0,24 3,24 381854,00 -2,16
AS Siguldas ciltslietu un
maksligas apseklosanas
stacija 2023 | 0,03 0,10 | 0,03 0,11 2,52 443397,00 -1,68
AB Telia Lietuva 2020 | 0,24 0,03 ] 0,09 0,33 0,61 463497,00 -3,22
AB Telia Lietuva 2021 | 0,18 0,03 ] 0,09 0,34 0,54 482959,00 -3,14
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AB Telia Lietuva 2022 | 0,20 0,03 | 0,09 0,33 0,60 511569,00 -3,11
AB Telia Lietuva 2023 | 0,15 0,10 | 0,10 0,38 0,65 498415,00 -3,28
AS Trigon Property

Development 2020 | 0,00 0,00 | 0,14 0,14 | 399,22 2350000,00 -2,45
AS Trigon Property

Development 2021 | 0,00 0,00 | 0,11 0,40 3,46 0,00 69,97
AS Trigon Property

Development 2022 | 0,00 0,00 | 0,04 0,11 | 3596 0,00 -3,68
AS Trigon Property

Development 2023 | 0,00 0,00 | -0,02 -0,05 | 32,04 0,00 -3,61
AB Akola group 2020 | 0,12 0,08 | 0,02 0,15 0,31 172393000,00 -3,05
AB Akola group 2021 | 0,12 -0,07 | 0,03 0,21 0,31 169471000,00 -2,56
AB Akola group 2022 | 0,08 0,17 | 0,09 1,11 0,12 217386000,00 -1,02
AB Akola group 2023 | 0,08 0,22 | 0,02 0,20 0,12 235878000,00 -2,02
AB Amber Grid 2020 | 0,34 0,00 | 0,06 0,35 0,32 255757000,00 -1,41
AB Amber Grid 2021 | 0,26 0,00 | 0,06 0,45 0,26 272087000,00 -2,59
AB Amber Grid 2022 | 0,14 0,01 | 0,03 0,30 0,14 292179000,00 -2,68
AB Amber Grid 2023 | 0,20 0,03| 0,04 0,25 0,35 298968000,00 -2,79
APB Apranga 2020 | 0,39 0,02 | 0,03 0,31 0,17 94676000,00 -2,86
APB Apranga 2021 | 0,34 0,02 | 0,07 0,68 0,18 94946000,00 -2,11
APB Apranga 2022 | 0,31 0,03| 0,11 0,98 0,19 80627000,00 -3,30
APB Apranga 2023 | 0,31 0,03| 0,10 1,05 0,17 87590000,00 -3,15
AS Arco Vara 2020 | 0,26 0,06 | 0,04 0,12 0,61 9727000,00 -1,03
AS Arco Vara 2021 | 0,16 0,08 | 0,07 0,19 0,82 10189000,00 0,46
AS Arco Vara 2022 | 0,32 0,03 | 0,02 0,06 0,51 430000,00 -1,62
AS Arco Vara 2023 | 0,19 0,06 | 0,10 0,32 0,78 283000,00 -0,13
AB AUGA group 2020 | 0,37 0,07 | 0,01 0,02 0,60 147590000,00 -2,91
AB AUGA group 2021 | 0,42 0,07 | -0,07 -0,21 0,54 155330000,00 -3,78
AB AUGA group 2022 | 0,36 0,09 | -0,02 -0,07 0,48 162584000,00 -2,80
AB AUGA group 2023 | 0,27 0,17 | -0,08 -0,25 0,44 159982000,00 -2,24
AS Ekspress Grupp 2020 | 0,22 0,04 | 0,03 0,08 0,82 75696000,00 -3,01
AS Ekspress Grupp 2021 | 0,21 0,04 | 0,02 0,07 0,80 73705000,00 -2,90
AS Ekspress Grupp 2022 | 0,22 0,03| 0,04 0,13 0,73 80392000,00 -2,47
AS Ekspress Grupp 2023 | 0,21 0,07 | 0,03 0,11 0,64 82672000,00 -2,84
AB Grigeo Group 2020 | 0,05 0,05 0,11 0,66 0,60 80364000,00 -3,00
AB Grigeo Group 2021 | 0,05 0,03 | 0,09 0,31 1,01 83466000,00 -2,27
AB Grigeo Group 2022 | 0,07 0,02 | 0,07 0,27 0,87 83648000,00 -2,32
AB Grigeo Group 2023 | 0,06 0,04 | 0,16 0,65 0,97 81803000,00 -3,31
AS Harju Elekter Group 2020 | 0,06 0,05 | 0,05 0,46 0,28 65730000,00 -1,52
AS Harju Elekter Group 2021 | 0,08 0,03 | 0,02 0,20 0,21 84013000,00 -2,19
AS Harju Elekter Group 2022 | 0,12 0,04 | -0,03 -0,40 0,15 92479000,00 -2,26
AS Harju Elekter Group 2023 | 0,13 0,09 | 0,03 0,34 0,17 100252000,00 -2,29
AB Ignitis grupé 2020 | 0,46 0,01 | 0,04 0,10 0,79 | 2898709000,00 -3,08
AB Ignitis grupé 2021 | 0,40 0,02 | 0,04 0,10 0,68 | 2953700000,00 -1,48
AB Ignitis grupé 2022 | 0,39 0,03 | 0,06 0,18 0,51 | 3249500000,00 -1,83
AB Ignitis grupé 2023 | 0,44 0,01 | 0,06 0,20 0,54 | 4216900000,00 -3,14
AB INVL Baltic Farmland 2020 | 0,10 0,00 | 0,06 0,42 1,16 15364000,00 -2,59
AB INVL Baltic Farmland 2021 | 0,11 0,00 | 0,08 0,66 1,07 16620000,00 -2,55
AB INVL Baltic Farmland 2022 | 0,11 0,00 011 0,92 0,94 18092000,00 -2,42

75




Imoné Metai | LEV | INTEXP | ROA | ROE EQ/D SIZE M

AB INVL Baltic Farmland 2023 | 0,12 0,00 | 0,13 1,24 0,81 20756000,00 -2,09
SUTNTIB INVL Baltic

Real Estate 2020 | 0,28 0,04 | 0,13 0,25 1,65 25445000,00 -3,06
SUTNTIB INVL Baltic

Real Estate 2021 | 0,30 0,03 | 0,10 0,24 1,11 30675000,00 -2,21
SUTNTIB INVL Baltic

Real Estate 2022 | 0,35 0,03| 0,11 0,30 0,92 37230000,00 -1,91
SUTNTIB INVL Baltic

Real Estate 2023 | 0,42 0,06 | 0,02 0,05 0,67 42560000,00 -3,05
AB Kauno energija 2020 | 0,37 0,01 | 0,00 0,01 1,02 152174000,00 -3,02
AB Kauno energija 2021 | 0,40 0,00 | 0,00 0,00 0,83 156713000,00 -1,43
AB Kauno energija 2022 | 0,41 0,00 | 0,03 0,08 0,69 168155000,00 -2,22
AB Kauno energija 2023 | 0,44 0,01 | 0,03 0,08 0,64 185005000,00 -3,28
AB KN Energies 2020 | 0,57 0,01 | 0,05 0,30 0,26 559999000,00 -2,62
AB KN Energies 2021 | 0,64 0,01 | -0,11 -0,56 0,27 493240000,00 1,31
AB KN Energies 2022 | 0,63 0,01 | -0,01 -0,05 0,26 481050000,00 -2,77
AB KN Energies 2023 | 0,34 0,03 | 0,02 0,12 0,28 459318000,00 -2,68
AS MADARA Cosmetics 2020 | 0,00 105| 0,24 0,78 2,50 2983751,00 -2,62
AS MADARA Cosmetics 2021 | 0,00 38,35 | 0,22 0,83 2,08 4102792,00 -2,23
AS MADARA Cosmetics 2022 | 0,01 0,00 | 0,07 0,25 1,81 4443641,00 -2,98
AS MADARA Cosmetics 2023 | 0,02 0,00 | 0,09 0,36 1,62 4897356,00 -2,39
AS Merko Ehitus 2020 | 0,09 0,03 | 0,09 2,84 0,08 50140000,00 -3,28
AS Merko Ehitus 2021 | 0,14 0,01 | 0,09 3,66 0,05 63251000,00 -1,59
AS Merko Ehitus 2022 | 0,12 0,03 | 0,09 4,30 0,04 66089000,00 -1,37
AS Merko Ehitus 2023 | 0,11 0,06 | 0,11 5,81 0,04 83739000,00 -3,26
AS Nordecon 2020 | 0,08 0,10 | 0,03 0,29 0,15 47338000,00 -2,01
AS Nordecon 2021 | 0,10 0,07 | -0,04 -0,42 0,13 47365000,00 -2,21
AS Nordecon 2022 | 0,08 0,08 | -0,01 -0,10 0,13 49830000,00 -2,86
AS Nordecon 2023 | 0,14 0,06 | 0,02 0,14 0,15 43962000,00 -3,24
AS Nordic Fibreboard 2020 | 0,41 0,06 | 0,14 2,39 0,09 6286000,00 -2,33
AS Nordic Fibreboard 2021 | 0,40 0,04 | 0,15 2,67 0,11 6714000,00 -2,20
AS Nordic Fibreboard 2022 | 0,32 0,04 | 0,13 2,74 0,10 7175000,00 -1,90
AS Nordic Fibreboard 2023 | 0,33 0,08 | -0,08 -1,52 0,11 7236000,00 -2,90
AB Novaturas 2020 | 0,25 0,08 | -0,13 | -2457 0,01 31760000,00 -2,75
AB Novaturas 2021 | 0,28 0,09 | 0,02 3,88 0,01 31770000,00 -1,00
AB Novaturas 2022 | 0,13 0,10 | -0,01 -3,50 0,01 32375000,00 -1,28
AB Novaturas 2023 | 0,16 0,14 | 0,07 70,33 0,00 32158000,00 -1,79
AB Panevézio statybos

trestas 2020 | 0,03 0,91 | -0,14 -2,20 0,10 39719000,00 -3,56
AB Panevézio statybos

trestas 2021 | 0,26 0,02 | 0,04 0,74 0,09 42635000,00 -1,99
AB Panevézio statybos

trestas 2022 | 0,24 0,03] 0,01 0,11 0,08 45142000,00 -1,98
AB Panevézio statybos

trestas 2023 | 0,27 0,06 | 0,04 0,70 0,08 45651000,00 -2,43
AS PRFoods 2020 | 0,27 0,06 | -0,03 -0,09 0,57 39137000,00 -3,19
AS PRFoods 2021 | 0,36 0,06 | -0,09 -0,24 0,54 39100000,00 -2,85
AS PRFoods 2022 | 0,51 0,08 | -0,21 -0,38 0,69 31041000,00 -3,84
AS PRFoods 2023 | 0,56 0,07 | 0,01 0,02 0,97 25101000,00 -2,54
AS Pro Kapital Grupp 2020 | 0,17 0,17 | -0,33 -3,50 0,10 109506000,00 -2,29
AS Pro Kapital Grupp 2021 | 0,41 0,12 | 0,26 2,27 0,18 48065000,00 -0,44
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AS Pro Kapital Grupp 2022 | 0,39 0,11 | 0,13 0,79 0,37 55424000,00 -0,20
AS Pro Kapital Grupp 2023 | 0,13 0,27 | -0,01 -0,05 0,32 50595000,00 -2,48
AB Rokiskio stiris 2020 | 0,04 0,03 | 0,02 0,15 0,51 76646000,00 -2,39
AB Rokiskio siiris 2021 | 0,08 0,02 | 0,00 0,02 0,43 82965000,00 -2,31
AB Rokiskio siiris 2022 | 0,06 0,04 | 0,06 0,48 0,37 86310000,00 -2,53
AB Rokiskio siiris 2023 | 0,05 0,13 | 0,06 0,57 0,33 85201000,00 -2,40
AS SAF Tehnika 2020 | 0,09 0,00 | 0,03 0,06 1,24 2198591,00 -3,86
AS SAF Tehnika 2021 | 0,07 0,00 | 0,19 0,55 0,92 2332132,00 -2,06
AS SAF Tehnika 2022 | 0,10 0,00 | 0,22 0,87 0,68 4797433,00 -0,28
AS SAF Tehnika 2023 | 0,08 0,02 ] 0,12 0,50 0,73 5707809,00 -2,93
AS Saunum Group 2020 | 0,34 0,02 | -0,26 -2,22 0,21 233805,00 13,36
AS Saunum Group 2021 | 0,15 0,03 | -0,21 -4,25 0,13 773809,00 7,05
AS Saunum Group 2022 | 0,10 0,03 | -051 | -13,27 0,11 1443188,00 -3,24
AS Saunum Group 2023 | 0,13 0,02 | -0,26 -7,25 0,10 1892450,00 -0,91
AS Silvano Fashion Group 2020 | 0,13 0,00 | 0,04 0,19 0,59 12659000,00 -3,19
AS Silvano Fashion Group 2021 | 0,12 0,00 | 0,18 1,16 0,54 13422000,00 -2,66
AS Silvano Fashion Group 2022 | 0,08 0,00 | 0,20 1,46 0,57 13682000,00 -2,44
AS Silvano Fashion Group 2023 | 0,07 0,00 | 0,15 1,30 0,56 12857000,00 -2,42
AS Tallink Grupp 2020 | 0,39 0,03 | -0,07 -0,34 0,39 | 1426981000,00 -4,53
AS Tallink Grupp 2021 | 0,34 0,04 | -0,04 -0,16 0,39 | 1382506000,00 -4,43
AS Tallink Grupp 2022 | 0,41 0,04 | 0,01 0,04 0,36 | 1495946000,00 -2,93
AS Tallink Grupp 2023 | 0,35 0,06 | 0,05 0,23 0,46 | 1432269000,00 -3,02
AS Tallinna Sadam 2020 | 0,35 0,01 | 0,05 0,09 1,22 590757000,00 -2,70
AS Tallinna Sadam 2021 | 0,35 0,01 | 0,04 0,08 1,24 580148000,00 -2,21
AS Tallinna Sadam 2022 | 0,33 0,01 | 0,04 0,08 1,28 568516000,00 -3,06
AS Tallinna Sadam 2023 | 0,32 0,04 | 0,03 0,05 1,35 563763000,00 -2,15
AS Tallinna Vesi (Tallinn

Water Ltd.) 2020 | 0,51 0,01 | 0,07 0,46 0,26 203431000,00 -2,42
AS Tallinna Vesi (Tallinn

Water Ltd.) 2021 | 0,49 0,00 | 0,06 0,44 0,26 212275000,00 -2,52
AS Tallinna Vesi (Tallinn

Water Ltd.) 2022 | 0,49 0,01 | 0,03 0,23 0,26 230557000,00 -2,27
AS Tallinna Vesi (Tallinn

Water Ltd.) 2023 | 0,52 0,02 | 0,05 0,35 0,22 257401000,00 -2,86
AS TKM Grupp 2020 | 0,37 0,02 | 0,03 1,20 0,04 471299000,00 -2,91
AS TKM Grupp 2021 | 0,38 0,02 | 0,05 1,97 0,04 516286000,00 -2,85
AS TKM Grupp 2022 | 0,30 0,03 | 0,05 1,81 0,04 507967000,00 -1,57
AS TKM Grupp 2023 | 0,38 0,04 | 0,05 2,30 0,04 525622000,00 -2,88
AB Utenos trikotazas 2020 | 0,16 0,02 | -0,02 -0,15 0,22 10796000,00 -3,30
AB Utenos trikotazas 2021 | 0,23 0,02 | -0,14 -1,13 0,18 10670000,00 -2,08
AB Utenos trikotazas 2022 | 0,39 0,05 | -0,11 -0,70 0,22 7884000,00 -2,59
AB Utenos trikotazas 2023 | 0,35 0,09 | -0,18 -0,93 0,22 7964000,00 -3,54
AB Vilkyskiy pieniné 2020 | 0,10 0,10 | 0,05 0,57 0,16 55226000,00 -2,87
AB Vilkyskiy pieniné 2021 | 0,25 0,05 | 0,06 0,81 0,14 54657000,00 -2,37
AB Vilkyskiy pieniné 2022 | 0,18 0,06 | 0,13 1,88 0,14 53733000,00 -1,89
AB Vilkyskiy pieniné 2023 | 0,20 0,15 | 0,14 2,17 0,15 62801000,00 -3,17
AB Vilniaus baldai 2020 | 0,49 0,01 | 0,06 1,12 0,08 67890000,00 -2,29
AB Vilniaus baldai 2021 | 041 0,04 | 0,00 0,04 0,07 69880000,00 -1,16
AB Vilniaus baldai 2022 | 0,43 0,05 | 0,02 0,32 0,08 67397000,00 -24,52
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AB Vilniaus baldai 2023 | 0,43 0,07 | 0,02 0,35 0,08 63228000,00 -2,19
AB Zemaitijos pienas 2020 | 0,09 0,01 | 0,08 0,97 0,31 59755000,00 -2,96
AB Zemaitijos pienas 2021 | 0,07 0,01 | 0,06 151 0,15 64625000,00 -2,25
AB Zemaitijos pienas 2022 | 0,09 0,03 | 0,02 0,34 0,19 66620000,00 -1,57
AB Zemaitijos pienas 2023 | 0,09 0,05| 0,13 1,83 0,27 72314000,00 -3,28
Vidurkis | 0,22 0,28 | 0,03 ] 0,53 3,91 201379979,26 -38,75

Saltinis: sudaryta autorés
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6 priedas. Regresinés analizés rezultatai
Pirminio regresinio modelio (visai imciai) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-160
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —2,48626  0,181668 —13,69  2,39e-28 ***
LEV 0,174245 0,472041  0,3691 10,7125
INTEXP —0,000730977 0,0224957 —0,03249 0,9741
ROA 2,00178  0,870451 2,300 0,0228 **
ROE 0,00772761 0,0114152 0,6770 0,4995
DEQ —0,0306325 0,0409764 —0,7476 0,4559
SIZE  —0,00104539 0,00157348 —0,6644 0,5074

Mean dependent var —2,460066 S.D. dependent var 0,846860
Sum squared resid  108,5711 S.E. of regression 0,842387
R-squared 0,047875 Adjusted R-squared 0,010537
F(6, 153) 1,282206 P-value(F) 0,268625
Log-likelihood  —196,0087 Akaike criterion  406,0174
Schwarz criterion  427,5436 Hannan-Quinn 414,7584

Excluding the constant, p-value was highest for variable 8 (INTEXP)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 28,7817
with p-value = 5,62521e-07

Galutinio regresinio modelio (visai imdiai) rezultatai:

Model 13: OLS, using observations 1-160
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const  —2,55695 0,0762074 —33,55 §,98e-74 ***
ROA 2,04263 0,808823 2,525 0,0125 **

Mean dependent var —2,460066 S.D. dependent var 0,846860
Sum squared resid  109,6060 S.E. of regression 0,832892
R-squared 0,038800 Adjusted R-squared 0,032716
F(1, 158) 6,377795 P-value(F) 0,012541
Log-likelihood  —196,7676 Akaike criterion 397,5353
Schwarz criterion  403,6856 Hannan-Quinn 400,0327

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 30,9414
with p-value = 1,91051e-07

Pirminio regresinio modelio (jmoniy grupéms) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-129
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Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const —2,38932  0,177318 —13,47 6,57e-26 ***
LEV 0,396878  0,538993 0,7363 0,4629
INTEXP  0,00946619 0,0240408  0,3938 0,6944
ROA 1,83432  0,838998 2,186 0,0307 **
ROE 0,00214989 0,0118011  0,1822 0,8557
DEQ —0,295752  0,188351  —1,570 10,1190
SIZE  —1,68525e-10 1,31190e-10 —1,285 0,2014

Mean dependent var —2,407056 S.D. dependent var 0,871748
Sum squared resid  90,88732 S.E. of regression 0,863121
R-squared 0,065646 Adjusted R-squared 0,019694
F(6, 122) 1,428579 P-value(F) 0,209046
Log-likelihood  —160,4557 Akaike criterion 334,9114
Schwarz criterion  354,9301 Hannan-Quinn 343,0454

Excluding the constant, p-value was highest for variable 11 (ROE)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 27,5265
with p-value = 1,05364e-06

Galutinio regresinio modelio (jmoniy grupéms) rezultatai:

Model 4: OLS, using observations 1-129
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const  —2,32685  0,109475 -21,25 1,72e-43 ***
ROA 1,85627 0,785961 2,362 0,0197 **
DEQ -0,306237 0,175523 —1,745 0,0835 *

Mean dependent var —2,407056 S.D. dependent var 0,871748
Sum squared resid  92,32784 S.E. of regression 0,856014
R-squared 0,050837 Adjusted R-squared 0,035771
F(2, 126) 3,374252 P-value(F) 0,037366
Log-likelihood  —161,4700 Akaike criterion  328,9399
Schwarz criterion  337,5194 Hannan-Quinn 332,4259

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 26,368
with p-value = 1,88049e-06

Pirminio regresinio modelio (ne fmoniy grupéms) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-41
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const —2,89777  0,266378  —10,88 1,29e-12 ***
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LEV 2,55463  1,28712 1,985 0,0553 *
INTEXP  0,559312  0,864087 0,6473 0,5218
ROA -2,33188  3,19517 —0,7298 0,4705
ROE 0,990066  0,706123 1,402 0,1699
DEQ 0,00141011 0,00251872  0,5599 0,5793
SIZE  —2,27655e-09 1,48658e-09 —1,531 0,1349

Mean dependent var —2,522915 S.D. dependent var 0,898303
Sum squared resid  27,15238 S.E. of regression 0,893644
R-squared 0,158795 Adjusted R-squared 0,010347
F(6, 34) 1,069702 P-value(F) 0,399679
Log-likelihood  —49,72828 Akaike criterion 113,4566
Schwarz criterion 125,4516 Hannan-Quinn 117,8245

Excluding the constant, p-value was highest for variable 12 (DEQ)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 7,69658
with p-value = 0,0213162

Galutinio regresinio modelio (ne jmoniy grupéms) rezultatai:

Model 6: OLS, using observations 1-41
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —2,60895 0,174511  —14,95 1,68e-17 ***
LEV 1,85216  1,15293 1,606 0,1164
SIZE  —2,31248¢-09 1,41571e-09 —1,633 0,1106

Mean dependent var —2,522915 S.D. dependent var 0,898303
Sum squared resid  29,55145 S.E. of regression 0,881856
R-squared 0,084470 Adjusted R-squared 0,036284
F(2, 38) 1,752997 P-value(F) 0,186975
Log-likelihood  —51,46398 Akaike criterion 108,9280
Schwarz criterion 114,0687 Hannan-Quinn 110,7999

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 5,15376
with p-value = 0,0760108

Pirminio regresinio modelio (kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-40
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —2,34689  0,281171 —8,347 1,21e-09 ***
LEV —2,14233  0,749928 2,857 10,0074 ***
INTEXP  0,686088 1,19304 0,5751 0,5691
ROA —-0,171035 2,03663 —0,08398 0,9336
ROE —0,0336745 0,245705 —0,1371 0,8918
DEQ —0,0508233 0,0347804 -—1,461 0,1534
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SIZE 0,00435293 0,00974738 0,4466 0,6581

Mean dependent var —2,605888 S.D. dependent var 0,586493
Sum squared resid  9,817615 S.E. of regression 0,545439
R-squared 0,268161 Adjusted R-squared 0,135099
F(6, 33) 2,015315 P-value(F) 0,091558
Log-likelihood  —28,66352 Akaike criterion 71,32703
Schwarz criterion  83,14919 Hannan-Quinn 75,60155

Excluding the constant, p-value was highest for variable 9 (ROA)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,25972
with p-value = 0,532667

Galutinio regresinio modelio (kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje) rezultatai:

Model 5: OLS, using observations 1-40
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —2,23250  0,133259 -—16,75 7,34e-19 ***
LEV —1,99034  0,582924 3,414 0,0016 ***
DEQ —0,0594419 0,0275247 2,160 0,0374 **

Mean dependent var —2,605888 S.D. dependent var 0,586493
Sum squared resid  9,963097 S.E. of regression 0,518915
R-squared 0,257316 Adjusted R-squared 0,217171
F(2, 37) 6,409663 P-value(F) 0,004073
Log-likelihood  —28,95771 Akaike criterion  63,91542
Schwarz criterion  68,98206 Hannan-Quinn 65,74736

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,64997
with p-value = 0,438242

Pirminio regresinio modelio (vartojimo prekiy sektoriuje) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-20
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const —3,64855 0,816470 —4,469 0,0006 ***
LEV 1,54803 152387 1,016 0,3282
INTEXP  0,00403529 0,0125779 0,3208 0,7534
ROA —0,324880 2,76728 —0,1174 0,9083
ROE 0,246868 0,212716 1,161 0,2667
DEQ 0,472316 0,150322 3,142 0,0078 ***
SIZE 0,0229925 0,0371263 0,6193 0,5464

Mean dependent var —2,468640 S.D. dependent var 0,591772
Sum squared resid  2,557962 S.E. of regression 0,443584
R-squared 0,615558 Adjusted R-squared 0,438123

82



F(6, 13) 3,469200 P-value(F) 0,028499
Log-likelihood  —7,813558 Akaike criterion 29,62712
Schwarz criterion  36,59724 Hannan-Quinn 30,98776

Excluding the constant, p-value was highest for variable 9 (ROA)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 7,32046
with p-value = 0,0257266

Galutinio regresinio modelio (vartojimo prekiy sektoriuje) rezultatai:

Model 4: OLS, using observations 1-20
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —3,32165 0,260790 —12,74 8,64e-10 ***
LEV 1,67006 0,885736 1,886 0,0777 *
ROE 0,185098 0,0807995 2,291 0,0359 **
DEQ 0,398186 0,0979159 4,067 0,0009 ***

Mean dependent var —2,468640 S.D. dependent var 0,591772
Sum squared resid  2,729601 S.E. of regression 0,413038
R-squared 0,589762 Adjusted R-squared 0,512842
F(3, 16) 7,667237 P-value(F) 0,002134
Log-likelihood  —8,463001 Akaike criterion 24,92600
Schwarz criterion  28,90893 Hannan-Quinn 25,70351

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 4,03649
with p-value = 0,132889

Pirminio regresinio modelio (pramoniniyg gaminiyg sektoriuje) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-28
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const —1,85665 0,591440 —3,139 0,0050 ***
LEV 1,09440 1,29853  0,8428 0,4088
INTEXP -0,432864 0921701 —0,4696 0,6435
ROA —7,96862  5,06697 —1,573 10,1307
ROE 0,211364 0,183567 1,151 0,2625
DEQ 0,364505 0,641876 0,5679 0,5761
SIZE —0,0449412 0,0284847 —1,578 0,1296

Mean dependent var —2,309981 S.D. dependent var 0,925280
Sum squared resid  17,64117 S.E. of regression 0,916546
R-squared 0,236837 Adjusted R-squared 0,018791
F(6, 21) 1,086177 P-value(F) 0,402391
Log-likelihood  —33,26271 Akaike criterion  80,52542
Schwarz criterion  89,85085 Hannan-Quinn 83,37630
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Excluding the constant, p-value was highest for variable 8 (INTEXP)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,08904
with p-value = 0,58012

Galutinio regresinio modelio (pramoniniyg gaminiy sektoriuje) rezultatai:

Model 6: OLS, using observations 1-28
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const  —2,62320  0,263622 —9,951 2,35e-10 ***
LEV 150161 0,964240 1,557 0,1315

Mean dependent var —2,309981 S.D. dependent var 0,925280
Sum squared resid  21,14367 S.E. of regression 0,901786
R-squared 0,085318 Adjusted R-squared 0,050138
F(1, 26) 2,425183 P-value(F) 0,131489
Log-likelihood  —35,79818 Akaike criterion  75,59636
Schwarz criterion  78,26077 Hannan-Quinn 76,41090

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 8,55941
with p-value = 0,0138467

Pirminio regresinio modelio (komunalinig paslaugy sektoriuje) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-16
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value
const —2,24539  1,90070 —1,181 0,2677
LEV —6,20265 6,87837 —0,9018 0,3907
INTEXP 10,9042 32,2321  0,3383 0,7429
ROA 6,40006 26,8672  0,2382 0,8171
ROE 2,21923  5,43927 0,4080 0,6928
DEQ 158959  1,33030 1,195 0,2627
SIZE 0,0793630 0,117511 0,6754 0,5164

Mean dependent var —2,573283 S.D. dependent var 0,763052
Sum squared resid  6,047911 S.E. of regression 0,819750
R-squared 0,307521 Adjusted R-squared -0,154131
F(6, 9) 0,666132 P-value(F) 0,680085
Log-likelihood  —14,92001 Akaike criterion  43,84002
Schwarz criterion  49,24814 Hannan-Quinn 44,11696

Excluding the constant, p-value was highest for variable 9 (ROA)
Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,61403
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with p-value = 0,446188

Galutinio regresinio modelio (komunaliniy paslaugy sektoriuje) rezultatai:

Model 4: OLS, using observations 1-16
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const —3,61186  0,576167 —6,269 2,88e-05***
ROE 1,86301 1,09466 1,702 0,1126
DEQ 1,37143 0,828067 1,656 0,1216

Mean dependent var —2,573283 S.D. dependent var 0,763052
Sum squared resid  6,706068 S.E. of regression 0,718228
R-squared 0,232163 Adjusted R-squared 0,114034
F(2, 13) 1,965341 P-value(F) 0,179576
Log-likelihood  —15,74641 Akaike criterion 37,49282
Schwarz criterion  39,81058 Hannan-Quinn 37,61151

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 3,73793
with p-value = 0,154283

Pirminio regresinio modelio (nekilnojamojo turto sektoriuje) rezultatai:

Model 1: OLS, using observations 1-16
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const 154059 0,713513 2,159 0,0591 *
LEV —3,02052 1,65366 —1,827 0,1010
INTEXP  0,523806 3,14000  0,1668 0,8712
ROA 32,3595 6,26376 5,166 0,0006 ***
ROE —2,74477 0,614558 —4,466 0,0016 ***
DEQ -3,53961 0,638848 —5,541 0,0004 ***
SIZE —0,141939 0,0377300 —3,762 0,0045 ***

Mean dependent var —1,725582 S.D. dependent var 1,110660
Sum squared resid  2,211847 S.E. of regression 0,495743
R-squared 0,880463 Adjusted R-squared 0,800772
F(6, 9) 11,04843 P-value(F) 0,001028
Log-likelihood  —6,872931 Akaike criterion 27,74586
Schwarz criterion  33,15398 Hannan-Quinn 28,02280

Excluding the constant, p-value was highest for variable 8 (INTEXP)

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 9,58458
with p-value = 0,00829345



Galutinio regresinio modelio (nekilnojamojo turto sektoriuje) rezultatai:

Model 3: OLS, using observations 1-16
Dependent variable: M

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,869397 0,496238 1,752 0,1076

ROA 25,6172 5,33229 4,804 0,0005 ***
ROE —2,16686 0,537087 —4,034 0,0020 ***
DEQ —-3,10143  0,474081 —6,542 4,18e-05 ***
SIZE —0,151008 0,0334218 —4,518 0,0009 ***

Mean dependent var —1,725582 S.D. dependent var 1,110660
Sum squared resid  3,283358 S.E. of regression 0,546340
R-squared 0,822554 Adjusted R-squared 0,758029
F(4, 11) 12,74771 P-value(F) 0,000409
Log-likelihood  —10,03324 Akaike criterion  30,06648
Schwarz criterion  33,92942 Hannan-Quinn 30,26429

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 3,23951
with p-value = 0,197947
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