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IVADAS

Temos aktualumas. Pastaraisiais metais visuomen¢je daug démesio skiriama aplinkos
apsaugai, atsinaujinanciy iStekliy naudojimui bei jmoniy jsitraukimui j tvarumo veiklas. Jmonés,
iSsamiai atskleidzianCios tvarumo informacijg, tampa vis patrauklesnés verslo rinkoje, todél
imoniy tvarumo buklés vertinimas tampa vis aktualesné tema. Imonéms vis labiau pripazjstant
tvarumo svarbag savo veikloje, finansiniy sprendimy ir tvarumo praktikos sgveika tampa itin svarbi.
Vienas i§ pagrindiniy finansiniy rodikliy, kuris tiesiogiai veikia likviduma, mokumag ir ilgalaikj
tvarumg yra kapitalo struktiira. Kapitalo struktiira — jmonés naudojamo skolinto ir nuosavo
kapitalo finansavimo derinys — gali daryti didele¢ jtakg jmonés gebé&jimui investuoti j tvarig veikla.
Taigi, per pastargji deSimtmetj jmonés suprato savo veiklos tvarumo svarbg priimant sprendimus
del veiklos finansavimo. Tarptautinés organizacijos ir vyriausybés taip pat aktyviau émesi spresti
tvarumo klausimus. Taciau atsizvelgiant | vis labiau stipré¢jant] jmoniy skatinima jsitraukti ]
tvarumo veikla, investuoti ] naujas gamybos technologijas, bei atsinaujinanciy istekliy naudojima,
svarbu suprasti, kaip geresné jmoniy tvarumo biiklé veikia kapitalo struktiirg, koks rySys yra tarp
Siy dviejy kintamyjy.

Mokslinés problemos iStyrimo lygis. Siuolaikinéje ekonomikoje vis daugiau mokslininky
tiria jvairius tvarumo klausimy aspektus. Perzvelgiant anksciau atliktus tyrimus, galima pastebéti,
kad dauguma jy apima ASV balo rySio su finansiniais jmonés rodikliais tokiais, kaip skolos
rodiklis, finansinis svertas ir kiti, vertinima. Siame kontekste Hou ir Zhang (2024), Yang ir kt.
(2024), Adeneye ir Kammoun (2022), Wulandari ir Istigomah (2024) ir Wahyuningtyas ir kt.
(2024) tyre Azijos Zemyno skirtingy Saliy jmones. Keli i$ tyrimy pateike tokius rezultatus, kad geri
ASV rezultatai gali sumazinti jmoniy skolas, o kiti parod¢, kad ASV neturi teigiamo poveikio
jmones kapitalo struktiirai, ar netgi neigiamai veikia nuosavo kapitalo kainos rodiklj. Skirtingi
rezultatai pastebimi ir Europos imoniy tyrimuose, kuriuos atliko Boulhaga ir kt. (2022), Hamrouni,
Uyar ir Boussaada (2019), Kristofik, Medzihorsky ir Musa (2022), Lindkvist ir Saric (2020), bei
Ktit ir Khalaf (2024). Taciau, analizuojant ankstesnius empirinius tyrimus, pastebima, kad tokio
tyrimo, kaip jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros rySio vertinimo Lietuvos jmonése rasti
nepavyko. dél to Siame darbe pasirinkta tirti Lietuvos jmoniy situacija.

Darbo problema — jmoniy kapitalo struktiiros ir tvarumo buklés rySio vertinimo tyrimy
trukumas Lietuvoje.

Darbo objektas —jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo strukttiros rySys.

Darbo tikslas — jvertinti vidutiniy ir dideliy Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus
imoniy tvarumo buklés ir kapitalo strukttros rysj 2024 metais.

Darbo uzdaviniai:



1. ISnagrinéjus jmoniy kapitalo struktiiros bei tvarumo sampratas, teoriSkai pagristi
jmoniy kapitalo strukttiros ir tvarumo rysj;

2. [Sanalizavus jmoniy kapitalo struktiiros ir tvarumo biiklés rySio atliktus tyrimus, jy
metodika, gautus rezultatus, iSkelti pagrinding Sio tyrimo hipoteze, pasirinkti kintamuosius ir
suformuluoti tyrimo modelj;

3. [vertinti vidutiniy ir dideliy Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy
kapitalo struktiiros rysj su jmoniy tvarumo biikle, remiantis 2024 mety rodikliais.

Darbo struktiira. Pirmasis darbo skyrius analizuoja jmonés tvarumo biiklés ir kapitalo
struktiiros rysio teorinj pagrindima, jame pateikiamos tiek su kapitalo struktiira, tiek su tvarumo
veikla, susijusios teorijos. PabréZiama, kad jmonés tvarumo biiklé vertinama ne tik pagal tai, kaip
imoné investuoja | naujas ir tvarias technologijas, bet ir pagal tai, kaip ji atskleidzia su tvarumu
susijusig informacija. Antrame darbo skyriuje analizuojami ankstesni empiriniai tyrimai, remiantis
jais i8sikeliama hipotez¢ ir pasirenkami kintamieji, o tre¢iame darbo skyriuje, remiantis pasirinkty
kintamyjy duomenimis, pateikiami tyrimo rezultatai, atskleidziantys rySi tarp Lietuvos
gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo strukttros 2024 metais.

Darbo ir tyrimo metodai: Analizuojant jmoniy tvarumo buklés ir kapitalo struktiiros
sampratas bei teorines rySio prielaidas naudojama mokslinés literatiiros bei informaciniy Saltiniy
analize, sintez¢, apibendrinimas. Tyrimo duomeny informacijai pateikti naudojama aprasomoji
statistika, tyrimui atlikti naudojami statistiniai metodai: Spearmano koreliacija, tiesiné ir
logaritming regresija.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Analizuoti moksliniai straipsniai zurnaluose ir
internetiniuose Saltiniuose buvo naudojami jmonés tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros
sampratos ir rysio teoriniam pagrindimui bei metodologiniam vertinimui, o naudoti teisés aktai ir
informaciniai $altiniai buvo skirti tyrimy kintamiesiems bei jmoniy dydZiams nustatyti.

Darbo teoriné reikSmé:

1. Atskleista, kad jmonés tvarumo biiklé yra vertinama ne tik pagal jos tvarias
investicijas | optimalius gamybos procesus ar naujas technologijas, bet pagal tvarumo informacijos
atskleidimo kokybe.

2. ISsamiai atskleistos skirtingos tvarumo informacijos atskleidimo teorijos, tvarumo
diegimo teorijos, kurios pateikia skirtingas perspektyvas, kodél jmonés nusprendzia jtraukti j savo
veikla tvaruma bei teikti informacijg apie ASV praktika.

3. Teorin¢ analizé suteikia teorinj pagrinda busimiems empiriniams tyrimams
panasiose rinkose.

Darbo praktiné reikSmé:



1. Tyrimo rezultatai gali padéti investuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims
priimti labiau subalansuotus sprendimus vertinant jmoniy tvarumo bukle.

2. Tyrimas atskleidzia dvilypj poziiirj j tvarumo veikla, yra dvi nuomongs ir skirtingi
ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai, pirma, jog tvarumo rodikliai sumazina jsiskolinimo lygj,
antrg, kad padidina.

3. Analizuojant Lietuvos vidutines ir dideles gamybos/transporto sektoriaus jmones,
gauti rezultatai parod¢, kad rySys tarp tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros rodikliy yra, taciau jis
labai silpnas.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Skirtingi regresijos modeliai parodé, kad kintamieji yra
statistiSkai nereikSmingi ir tarp tokiy kintamyjy kaip isipareigojimai, turtas ir nuosavas kapitalas
egzistuoja stiprus multikolinearumas. Modelio koregavimas problemos neiSsprendé ir buvo
priimta i§vada, kad regresijos modeliai yra netinkami. Taip pat, pagal tvarumo indeksg Lietuvoje
imonés pradétos vertinti tik nuo 2024 mety, todél reikSmingiems koreliacijos rezultatams gauti yra
duomeny trikumas. Gautas rySys tarp imoniy tvarumo biklés ir jsiskolinimo lygio yra silpnas.
Pagal tvarumo indeksg yra jsivertinusios tik 65 vidutinés ir didelés gamybos/transporto sektoriaus
jmonegs.

Darbo apimtis. Darbg sudaro jvadas, 3 skyriai ir i§vados. Pagrindiné¢ darbo medziaga
aprasSyta 53 puslapiuose, yra 22 lentelés ir 5 paveikslai. Panaudotos literatiiros saraSa sudaro 79

mokslinés literatiiros straipsniai bei informaciniai $altiniai.



1. IMONIU TVARUMO BUKLES IR KAPITALO STRUKTUROS
RYSIO TEORINIS PAGRINDIMAS

Imonés nuolat priima kapitalo finansavimo sprendimus, siekia nustatyti optimaliausig
nuosavo ir skolinto kapitalo lygj, kad patirty kuo mazesnes finansavimo sgnaudas. Taip pat jmonés
skatinamos uzsiimti tvaria veikla, teikti nefinansinés informacijos ataskaitas, taciau tvarumo veikla
ir jos rezultatai dar labai skirtingi jvairiose jmonése. Todé¢l aptarus kapitalo struktiiros ir tvarumo
jmongés veiklos kontekste sampratas, teoriskai pagrindziamas rySys tarp kapitalo struktiiros ir

tvarumo.
1.1. Kapitalo strukturos sampratos analizé

Norint analizuoti kapitalo struktiiros rySj su jmoniy tvarumo kokybe, pirmiausia reikia
zinoti, kas yra jmonés kapitalas ir kokia jo struktiira.

Paprastai jmonés turi vidinius ir iSorinius finansavimo Saltinius savo veiklai vykdyti.
[Sorinius finansavimo Saltinius ilgalaikiam finansavimui sudaro 1éSos, kurios gali biiti surenkamos
1§ akcijy, o tai yra nuolatinis finansavimo Saltinis, ilgalaikés paskolos, kurias galima gauti 1§ banky
arba kity finansy jstaigy, obligacijos ar kitos paskolos 1§ fiziniy asmeny bei privilegijuotosios
akcijos. Trumpalaikiam finansavimui iSoriniai finansavimo $altiniai yra banko saskaitos kreditas
ar kitos trumpalaikés kredito priemonés, kurias siiilo bankai ir kitos finansy jstaigos. Taciau, kad
patenkinti savo trumpalaikius finansavimo poreikius, imonés dazniausiai naudojasi vidiniais
finansavimo S$altiniais, kuriuos sudaro prekybos kreditas, avansai i§ klienty, nepaskirstytasis
pelnas, nepaskirstyti dividendai, ilgalaikio turto nusidévéjimas ir kitas turimas jmonés turtas
(Shrotriya, 2019).

Kapitalo struktiiros apibréztys literatiiroje aptinkamos labai panaSios (1 lentele).

1 lentelé
Kapitalo struktiiros apibréztys
Autorius (metai) Apibréztis
A. V. Rutkauskas (2007) (i$ Subacius, Imonés finansavimo procese naudojamas paskoly ir akcinio kapitalo
2010) derinys.
A. Rasyid (2015) Finansavimo pasirinkimas tarp skolos ir nuosavo kapitalo.
M. Tripathi (2017) Biidas, kuriuo jmoné¢ ar organizacija finansuoja savo ekonoming
veikla.
M. A. Khan, R. Rehan, I. U. Chhapra, A. Daugelio tipy fondy miSinys, kuris apima pacios jmonés
B. Sohail (2021) nepaskirstytajj pelna, skola ir akcininky nuosavybe.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros 3altiniais.
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1 lentelés tgsinys

Autorius (metai) Apibréztis
P. Gratton (2025). Imonés ilgalaikio kapitalo - skolinto ir nuosavo kapitalo - derinys,
kurj ijmoné naudoja savo vykdomai veiklai ir biisimam augimui
finansuoti.
R. Loth (2025) Skolos ir nuosavo kapitalo derinys, kuriuo finansuojama jmonés
veikla.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros $altiniais.

Daznai literattiroje kapitalo struktiira apibréziama kaip skolos ir nuosavo kapitalo derinys,
kuriuo finansuojama jmonés veikla. Protingas skolos ir nuosavo kapitalo naudojimas yra
pagrindinis stipraus balanso rodiklis (Loth, 2025), ta¢iau Khan ir kt. (2021) kapitalo struktiirg
apibrézia, kaip daugelio tipy fondy misinj, kuris apima pacios jmonés nepaskirstytaji pelna, skola
ir akcininky nuosavybe.

Taigi, literatiiroje pateikiamas platus, bet nuoseklus kapitalo struktiiros, kaip pagrindinés
imoniy finansy sgvokos, supratimas. Nors jvairls autoriai pabrézia skirtingus aspektus,
pavyzdziui, nepaskirstytojo pelno jtraukima, ilgalaikio ir trumpalaikio finansavimo skirtumg arba
investuotojo perspektyva, visi jie sutinka, kad kapitalo struktiira atspindi, kaip jmoné finansuoja
savo veiklg ir augima, naudodama jvairius finansavimo $altinius.

Kaip pazymé¢jo Hadi ir kt. (2018), optimali kapitalo struktiira yra vidinio ir iSorinio
finansavimo derinys, kuris gerina jmonés finansinius rezultatus ir sumazina jos kapitalo sanaudas.
Nors pernelyg didelé skola gali kelti susiripinima, kapitalo struktiira, kuriai biidinga labai maza
skola ir didelé nuosavo kapitalo dalis, taip pat nebiitinai yra ideali. Nors tokia struktiira gali atrodyti
kaip stiprios investicinés kokybés Zenklas, ji taip pat gali rodyti, kad jmoné pernelyg priklauso nuo
nuosavo kapitalo ir gali neefektyviai naudoti kreditg, o galbiit ir savo turtg (Loth, 2025). Tod¢l
veiksminga kapitalo struktiira reikalauja pusiausvyros, uztikrinancios, kad nei skola, nei nuosavas
kapitalas nebiity pernelyg laisvai naudojami.

Taigi, apskritai, jmon¢, kurios skolos ir nuosavo kapitalo santykis yra didesnis, laikoma
rizikingesne nei jmoné, kurios $is santykis yra mazesnis, taciau optimali kapitalo struktiira yra
kompromisas tarp kapitalo kainos ir finansinés rizikos. Imonés turi rasti pusiausvyrg tarp augimo
finansavimo skolintomis 1éSomis ar nuosavu kapitalu ir stabilumo uztikrinimo per tvarig kapitalo
strukttirag (Mazanec, 2023a).

Taip pat literatiiroje yra placiai nagrinéjamos skirtingos kapitalo struktiiros teorijos. Beveik
né vienas mokslinis straipsnis, nagrinéjantis kapitalo struktiirg, neapsieina be $iy teorijy pateikimo.
Teorijos skiriasi tuo, kad skirtingai vertina veiksnius, kurie gali turéti jtakos skolos ir nuosavo
kapitalo pasirinkimui. Sie veiksniai apima jmoniy islaidas, mokes¢ius, informacijos skirtumus ir

rinkos netobulumo arba instituciniy ar reguliavimo apribojimy poveikj. Kiekvienas veiksnys gali
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biiti dominuojantis kai kurioms jmonéms arba tam tikromis aplinkybémis, taciau kitur jis gali buti

nesvarbus (2 lentel¢) (Myers, 2003).

2 lentelé

L. Serghiescua ir V. L. Vaidean (2014) aptariamos teorijos

Teorija Apibiidinimas
Modigliani ir Millerio teorema | Modigliani ir Milleris pirmieji sukiiré optimalios kapitalo struktiiros teorija,
(1958 m.) kurioje: 1) jmonés finansinio sverto lygis neturi jtakos jos rinkos vertei, kuri
yra pastovi, nepriklausomai nuo pasirinkty skolinto ir nuosavo kapitalo
proporcijy finansuojant jmong; 2) vidutinés svertinés jmonés sanaudos
nepriklauso nuo jmonés finansinio sverto.
Atstovavimo teorija Kapitalo struktiirg veikia jmonés atstovy konfliktai, kurie apima uzsakovy
iSlaidas, patiriamas stebint savo vadovus, iSlaidas, susijusias su atstovy
jsipareigojimais.
Rinkos laiko nustatymo teorija | Bendrovés iSleidzia akcijas auksta kaina, o paskui bando i$pirkti arba supirkti
Sias akcijas mazesne kaina.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Determinant factors of the capital structure of a firm- an empirical analysis,

L. Serghiescua ir V. L. Vaidean, (2014).

Taigi, Serghiescua ir Videan (2014) apibendrina klasikines ir Siuolaikines kapitalo
struktliros teorijas. Pirmoje sukurtoje Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros teorijoje
neatsizvelgiama j bankroto sagnaudas, mokescius ir kitas agento sgnaudas ir, kita vertus, kalbant
apie skolinimo procesa, neskiriami fiziniai ir juridiniai asmenys, bet Modigliani ir Millerio teorija
vis tiek yra laikoma viena svarbiausiy kapitalo struktiiros teorijos.

Pateiktos teorijos nagringja, kaip nustatoma jmonés skolos ir nuosavo kapitalo struktiira, o
kelios 8 jy siekia apibrézti optimalig kapitalo struktiirg. Pagrindiné Modigliani ir Millerio teorema
(1958) teigia, kad idealiomis saglygomis jmonés rinkos verté ir svertiné vidutiné kapitalo kaina
(WACC) islieka pastovios ir jy neveikia finansinio sverto lygis, pasirinktas finansuojant jmone. Si
teorema sudaro pagrindg kitoms teorijoms, nustatydama ne reikSmingumo baze, kurig sutrikdo
realaus pasaulio netobulumai.

Modigliani ir Millerio teoremos autoriai iSkelia klausimg — ,,Kas yra ,kapitalo kaina“
imonei pasaulyje, kuriame 1éSos naudojamos jsigyti turta, kurio graza yra neapibréZta, ir kuriame
kapitalas gali biiti gautas jvairiomis formomis — pradedant grynaisiais skolos instrumentais,
atstovaujanciais fiksuoty pinigy srauty reikalavimus, ir baigiant grynu nuosavybés kapitalu,
suteikian¢iu turétojams tik teis¢ j proporcingg dalj neapibréztoje veikloje?* (Modigliani ir Miller,
1958). Pagal §i klausima daugiausiai ripes¢iy gali buti bent trims ekonomisty grupéms:
korporatyvinio finansavimo specialistams, besirlipinantiems jmoniy finansavimo metodais,
siekiant uztikrinti jy i1§likimga ir augima; vadybos ekonomistams, nagrin¢jantiems kapitalo biudZeta
ir ekonomikos teoretikams, aiSkinantiems investicinj elgesj tiek mikro, tiek makro lygiu. Todél

daugelyje savo formaliy analizés darby ekonomikos teoretikai bent jau linke apeiti esme Sios
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kapitalo kainos problemos, elgdamiesi taip, lyg fizinis turtas — kaip obligacijos — galéty biti
laikomas generuojanc¢iu Zinomus, uztikrintus srautus. Turint $ig prielaida, teoretikai padarée iSvada,
kad kapitalo kaina savininkams yra paprasc¢iausiai paliikany norma uz obligacijas ir iSvedé jprastg
prielaidg, kad jmoné, veikdama racionaliai, sieks investuoti iki galutinio tasko (Modigliani ir
Miller, 1958).

Skirtingai nei Modigliani ir Millerio teorema, Jensen ir Meckling (1976) prisatyta
atstovavimo teorija, nagrin¢ja vadovy ir akcininky interesus, kurie néra visiskai suderinti ir kad
vadovai, nors ir veikia kaip akcininky atstovai, ne visada elgsis pagal investuotojy interesus, bet
sieks ir asmeninés naudos (Serghiescua ir Videan, 2014). Kaip teigia Jensen ir Meckling, (1976),
Ju pristatyta teorija padeda paaiSkinti tokius klausimus kaip: kodél skola yra laikoma kapitalo
Saltiniu dar pries§ skolos finansavimui suteikiant mokesciy lengvatas, palyginti su nuosavu kapitalu
bei kodél paprastyjy akcijy pardavimas yra perspektyvus kapitalo Saltinis, net jei vadovai
tiesiogine prasme nepadidina jmonés vertés? Taigi, §i teorija turi jtakos jvairiems profesinés ir
populiariosios literatiiros klausimams, tokiems kaip, jmonés apibrézimas, ,,nuosavybés ir
kontrolés atskyrimui®, verslui ,socialinei atsakomybei®, optimalaus kapitalo struktiros
nustatymui (Jensen ir Meckling, 1976).

Nors ir rinkos laiko nustatymo teorija, skirtingai nei anksCiau minétos, neapibréZia
optimalios kapitalo strukttros, tafiau ji rodo, kad tam tikros kapitalo rinkos salygos ir
makroekonominés salygos Salyje gali turéti jtakos birzoje kotiruojamy bendroviy kapitalo
struktiirai. Stengiantis sinchronizuotis su rinka, bendrovés iSleidzia akcijas uz auksta kaing, o
véliau bando jas iSpirkti ar atpirkti uZ Zemesne kaing. IS Sios praktikos naudg gauna esami
akcininkai ir vadovai, kurie siekia investuotojy interesy ir galimybiy sinchronizuotis su rinka
(Serghiescua ir Videan, 2014).

Taigi, pagrindinés kapitalo struktiiros teorijos bando paaiskinti skolos ir nuosavo kapitalo
proporcijas, nurodytas jmoniy balanso deSinéje puséje. Kartu Sios teorijos rodo, kad kapitalo
struktiira néra nulemta vienos taisyklés, bet mokesCiy, rizikos, rinkos dinamikos ir Zmogaus
elgesio derinio. Jos suteikia subtilesnj supratima, kodél jmonés priima skirtingus finansavimo
sprendimus ir kodé¢l optimalios kapitalo struktiiros samprata jmonése gali skirtis. Blitent remiantis
auks$cCiau aptartomis teorijomis, literatiiroje yra apibtidinama optimali kapitalo struktiira. Tampa
akivaizdu, kad Sios teorijos persidengia, tod¢l tiriant jmoniy pasirinktas finansavimo alternatyvas,
kapitalo struktiiros teorijos yra pagrindinis analizés pagrindas, nes jos sukiiré ne tik teorinj
pagrindg, bet ir nustaté¢ galimus lemiamus veiksnius, kurie galéty paaiSkinti jmonés kapitalo
pasirinkimo sprendimus. Taip pat Sios kapitalo struktiiros teorijos gali padéti paaisSkinti ne tik
optimalios kapitalo struktiiros sampratg, bet ir kaip tvarumo statusas gali daryti jtaka finansavimo

pasirinkimams ir rezultatams. Pavyzdziui, Modigliani ir Millerio teorema numato, kad idealiose
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rinkose tvarumas neturéty ijtakos kapitalo struktiirai, o atstovavimo teorija rodo, kad
suinteresuotyjy Saliy poziiiris j jmonés tvaruma gali pakeisti jos finansavimo islaidas ir prioritetus.
Rinkos laiko teorija taip pat rodo, kad tvarios jmonés gali isleisti akcijas, kai tvarumas padidina jy

verte, o tai daro jtaka jy stebimai kapitalo struktiirai.

1.2. Tvarumo reikSmé jmonés veiklos kontekste

Tvarumas pastaruoju metu tampa vis aktualesnis ir neatsiejamas Siuolaikinio verslo
aspektas, darantis jtakg ne tik jmonés reputacijai ir finansiniams rezultatams, bet ir prisidedantis
prie platesniy visuomeniniy bei aplinkosaugos tiksly. Kad tvarumo diegimas biity veiksmingas, jis
turi buti integruotas j jmoniy strateging sistema, paremtas tinkamomis valdymo struktiiromis ir
reaguoti ] visy suinteresuotyjy Saliy poreikius. Nors ir jmonéms tvarumas neuZztikrina tiesioginio
pelno, jis atlieka svarby vaidmenj uztikrinant tvarig ateitj. Jis yra atsvara trumpalaikio pelno
siekimui bet kokiomis aplinkybémis ir taip remia ilgalaikj tvary vystymasi (Xue ir kt., 2024). Taigi
Siuolaikinéje visuomengje vis daugiau démesio skiriama jmonés tvarumo biklés vertinimui.
Ilgalaikiai instituciniai investuotojai, pavyzdziui, pensijy fondai ir vyriausybiniai subjektai, yra
linke skatinti geresnius ASV veiklos rezultatus ir kokybiskesnj informacijos atskleidima. Sie
investuotojai daznai teikia pirmenybe tvarumui, skatindami jmones taikyti atsakingesng¢ praktika
ir tobulinti atskaitomybés standartus. Kita vertus, j trumpalaike perspektyva orientuoti
investuotojai gali daryti spaudimg jmonéms sutelkti démes; | tiesioging finansing graza, dél to gali
nukentéti atskleidziamos informacijos apie tvaruma kokybé. Taigi, ASV veiksniy jtraukimas ]
investicijy vertinimg ir atrankg taip pat remiamas atsakingo investavimo principuose. Be to, tvariy
vertybiniy popieriy birzy iniciatyva yra tinklo sistema, kurioje vertinama, kaip politikos
formuotojy, reguliavimo institucijy, investuotojy ir bendroviy partnerysté galéty skatinti atsakinga
investavimg ] tvary vystymasi. Atsizvelgdamos i tai, vis daugiau jmoniy jtraukia ASV kriterijus i
savo strategijy kiirimg, kad patobulinty savo prekeés Zenkla, isigyty investicijy ir pasiekty
konkurencinj pranasumg (Xue ir kt., 2024). Zhang ir kt., (2024) jrod¢, kad geresni ASV rodikliai
skatina investicijas dél tokios naudos, kaip geresné reputacija, iSlaidy taupymas ir tvari prieiga prie
rinky. Be to, Rahman ir Wu (2024) parode¢, kad imonés, pasizymincios gerais ASV veiklos
rezultatais, gali padéti pirkéjams pagerinti savo ASV veiklos rezultatus, o tai didina rinkos
vertinimg. Han ir Wu (2024) pabréze, kad aukStesni jmoniy ASV reitingai palaiko jmonés vertés
didinima.

Be institucinés nuosavybes, bendra jmonés finansiné strategija atlieka lemiama vaidmenj
formuojant jos tvarumo informacijos atskleidimo praktika. Pagal tai kokig, tvarumo informacija

atskleidzia jmoné, galima spresti, kokia yra pati jmonés tvarumo biklé. Imonés, kurios laikosi
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aktyvaus poziiirio | savo kapitalo struktiiros valdyma, derindamos skolg ir nuosava kapitala, kad
optimizuoty finansinj stabiluma, dazniau investuoja i tvarius projektus (Nishihara, 2023). Tokios
investicijos ne tik pagerina jmonés ASV veiklos rezultatus, bet ir atskleidZiamos informacijos
kokybe, todél suinteresuotosios Salys geriau supranta jmongés pastangas siekti tvarumo (Tawfiq, ir
kt., 2024). Be to, tvirtas finansines strategijas turinCios jmonés gali geriau atlaikyti rinkos
svyravimus ir reguliavimo poky¢ius, uztikrindamos nuoseklig ir kokybiskg tvarumo ataskaity
teikima.

Zinoma, yra ir kitoks pozitris j ASV rodiklius, pavyzdziui, Wong ir Zhang (2024) teigé,
kad, kai sustipréja prieSingos nuomonés apie ASV, investuotojai mazina jmoniy, turinCiy
papildomy pinigy, akcijy kaing. Taip pat Xue ir kt. (2023) pabrezé, kad ASV konfliktai gali
neigiamai paveikti jmonés gebéjimg investuoti, o tai gali lemti nepakankama finansavima.

Ne tik investuotojai pradeda atkreipti démesj j imoniy tvarig veikla, bet ir valstybés pradeda
labiau tai skatinti. Vienas i§ pagrindiniy reglamenty Europoje skatinanciy jmones jsitraukti j tvarig
veiklg yra ES Taksonomija. Tai tvirta, mokslu pagrista metodologija, skirta padéti pasiekti ES
numatytus tikslus pereiti prie mazai anglies dioksido i aplinkg iSskiriancios, atsparios ir efektyviai
iSteklius naudojancios ekonomikos. Tampa svarbu paminéti ir tai, kad jmonés stengiasi mazinti
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimg j aplinka. Pagal naujausig Nacionalinés Siltnamio
efekta sukelian¢iy dujy (SESD) apskaitos ataskaitos (2025) analize galima pastebéti, kad SESD
i¥metimas Lietuvoje mazéja. Taigi, lyginant 2015 su 2023 metais galima pastebéti, kad SESD
pokytis yra teigiamas, tai reiSkia, kad jmonés vis labiau jsitraukia j tvarumo veiklg ir mazéja |

aplinkg i§metamy SESD (1 paveikslas).
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Saltinis: Nacionalinés §iltnamio efektg sukelian¢iy dujy (SESD) apskaitos ataskaita (2025).
1 pav. SESD kiekio pokytis 2015-2023 metais
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Analizuojant SESD i§metimo j aplinka pokytj Lietuvoje pagal sektorius taip pat matomas
tam tikry rodikliy maZzéjimas, tatiau CO2 vis tiek iSlieka augantis, tai rySkiausiai matoma

transporto sektoriaus rezultatuose (2 ir 3 paveikslas).
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Saltinis: Nacionalinés $iltnamio efekta sukelian&iy dujy (SESD) apskaitos ataskaita (2025).
2 pav. SESD kiekio pokytis pagal sektorius 2015-2023 metais(1)
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Saltinis: Nacionalinés §iltnamio efekta sukelian¢iy dujy (SESD) apskaitos ataskaita (2025).
3 pav. SESD kiekio pokytis pagal sektorius 2015-2023 metais(2)

Pagal analizuotus 2 ir 3 paveikslus, verta paminéti ir tai, kad SESD i§metimo j aplinka
analizése atsizvelgiama tik ] transporto, energetikos ir zemés iikio sektorius, o paslaugy sektorius
yra nejtraukiamas.

Taigi, Lietuvoje jmonés pradeda jsitraukti j tvarumo veiklg ir supranta, kad teigiama
jmongs tvarumo biikl¢ yra vienas esminiy tvariy finansy sistemos veiksniy. Kaip teigia B. Dincer
ir C. Dincer (2024), imonés tvarumo veiklos rezultatai atsispindi nefinansinése ataskaitose, kuriy

teikima lemia aplinkos, socialiniy ir ekonominiy veiksniy tarpusavio rysys. Jis apima ekosistemy
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iSsaugojimg, klimato kaitos S$velninimg ir atsakinga iStekliy valdyma. Socialiné lygybeé,

ekonominis stabilumas ir pasaulinis bendradarbiavimas yra neatsiejami aspektai.

Svarbu zinoti, kad egzistuoja skirtingos teorinés perspektyvos, aiSkinanc¢ios tvarumo

ataskaity teikimg kaip organizaciniy pokyc¢iy arba suinteresuotyjy Saliy valdymo procesus (Dincer

ir Dincer, 2024). Kaip teigia, Benvenuto ir kt. (2023), tvarumo ataskaity teikimo praktika yra gana

sudétingas reiskinys, kurio negalima paaiSkinti viena teorija. Taigi, vertinant jmoniy tvarumo

bukle verta atkreipti démesj ir ] tai, kaip jmonés atskleidzia su tvarumu susijusig informacija.

Literatiiroje yra nagrin¢jamos kelios su jmoniy tvarumo informacijos atskleidimu susijusios

teorijos: legitimumo teorija, suinteresuotyjy Saliy teorija, instituciné teorija, savanoriSko

atskleidimo teorija, signaly teorija, atstovavimo teorija, politiniy sgnaudy teorija ir iStekliy

priklausomybeés teorija (3 lentele).

3 lentelé
Tvarumo atskleidima paaiSkinancios teorijos
Teorija ApibrézZimas
Legitimumo teorija Remiasi ,,socialinio kontrakto®, egzistuojancio tarp jmonés ir visuomengés, paradigma

(Amran ir Hannifa 2011).
Suinteresuotyjy Saliy | Yra organizacinio valdymo koncepcija, pagal kurig jmoné turéty atsizvelgti | visy
teorija Saliy, turin¢iy ,,suinteresuotumg‘ organizacijoje, interesus, o ne tik j savo akcininky
interesus (Benvenuto, Aufiero ir Viola, 2023).
Institucing teorija Organizacija turi laikytis iSoriniy arba socialiniy normy, taisykliy ir reikalavimy, kad
gauty paramg (Chowdhury, 2021).
Savanorisko atskleidimo | Tuo atveju, jei nauda virSija sgnaudas ir jei reputacijos pageréjimas sumazina
teorija kapitalo sanaudas, jmonés turéty buti pasirengusios savanoriskai atskleisti
informacijg ir mazinti informacijos asimetrija (Benvenuto, Aufiero ir Viola, 2023).
Signaly teorija Nagrinéja, kaip iSspresti informacijos asimetrijos problemg konkurencingoje

aplinkoje bei aiSkina signaly patikimumga kaip s3ziningumo signalo priemong ir
vadovybés noro bei jsipareigojimo visuomenei ir suinteresuotosioms $alims rodyma
(Bae ir kiti, 2018).

Atstovavimo teorija

Nagrinéja, kaip jmonés save pristato suinteresuotosioms Salims — per tvarumo
ataskaitas ir informacijos atskleidima. Tai susij¢ su tuo, kaip jmonés formuluoja savo
tvarumo praktika, kad jgyty pasitikéjimg ir atitikty visuomenés liikesCius (Bae ir kt.,
2018).

Politiniy sanaudy teorija

Organizacijos savanoriskai atskleidzia informacija, sieckdamos sumazinti politines
sgnaudas (mokescius, rinkliavas ir kt.) ir gauti naudos, pavyzdziui, nuolaidy ar
subsidijy (Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza ir Garcia-Sanchez, 2014).

Istekliy
teorija

priklausomybeés

Paaiskina, kaip jmonés priklauso nuo iSorés suinteresuotyjy Saliy dél svarbiausiy
iStekliy (kapitalo, zaliavy, technologijy) ir kaip $i priklausomybé formuoja jy
tvarumo strategijas, pabrézia, kad jmonés taiko tvarumo praktika ne tik dél etikos,
bet ir siekdamos uztikrinti bei stabilizuoti prieiga prie $iy gyvybiskai svarbiy istekliy
(Benvenuto, Aufiero ir Viola, 2023).

Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros $altiniais

Taigi, teorijos, paaiskinancios tvarumo atskleidima, pateikia skirtingas perspektyvas, kodél

imonés nusprendzia jtraukti | savo veiklg bei teikti informacija apie aplinkosaugos, socialing ir

valdymo praktika. Legitimumo teorija pabrézia ,,socialinj kontrakta™ tarp jmoniy ir visuomengs,

teigdama, kad informacijos atskleidimas padeda iSlaikyti visuomenés pritarimg. Suinteresuotyjy
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Saliy teorija iSplecia $ig mintj, teigdama, kad jmonés turi atsizvelgti i visy suinteresuotyjy Saliy, o
ne tik akcininky, interesus. Svarbu paminéti, jog legitimumo teorija veikia dviem kryptimis. Viena
vertus, ji nagrin¢ja dinamiska ir sudétingg rysj tarp jmonés ir jg supancios aplinkos. Kita vertus, ji
vertina jmoniy geb¢jima subalansuoti jvairiy suinteresuotyjy Saliy skirtingus poreikius. Tvarumo
ataskaity teikimas yra esminis, kadangi jis pateikia platesn¢ jmonés veiklos ataskaita, o ne
klasikines jmoniy ataskaitas, jis gali patenkinti jvairiy suinteresuotyjy Saliy informacijos poreikius
(Benvenuto, Aufiero ir Viola, 2023).

Pereinant prie institucinés teorijos, kaip teigia Chowdhury (2021), §i teorija reikalauja, kad
organizacija laikytysi iSoriniy arba socialiniy normy, taisykliy ir reikalavimy, kad gauty teisétuma
ir paramg. PavyzdZiui, organizacija turi laikytis aplinkosaugos reglamenty. Be atitikties, teorija
panaikina atotriikj tarp visuomenés liikkesCiy ir organizacijos veiksmy. Vadovybé¢ labiau suvokia
socialinius poziiirius ir nuomones bei yra labiau linkusi jtraukti visuomenés normas, taisykles,
reglamentus ir reikalavimus j savo kasdiene organizacijos veikla. Si teorija skatina organizacijy
suinteresuotasias Salis kurti savo organizacijy veiklg ir stebéti, ar organizacijos stengiasi
igyvendinti Siuos lukescius.

Taigi, kartu Sios trys teorijos rodo, kad tvarumo ataskaitos yra ne tik apie jmonés vidines
vertybes, bet ir apie visuomenés likes¢iy bei instituciniy reikalavimy tenkinimga.

Kitos teorijos sutelkia démesj ] strateginius ir komunikacinius informacijos atskleidimo
aspektus. Signaly teorija rodo, kad efektyvi vadovybé naudoja tvarumo ataskaitas, kad
signalizuoty suinteresuotosioms Salims apie jmoneés jsipareigojima ir ilgalaike tvarumo valdymo
politika. Be to, tvarios informacijos atskleidimo praktikos suinteresuotosioms Salims ir visuomenei
signalizuoja apie tvirta jmonés valdyma, patikimg finansinj stabiluma, aktyviag aplinkosaugos
strategija, ISA jgyvendinima, jsipareigojimg klimato kaitai, skaidrumg ir bendra suinteresuotyjy
Saliy jsitraukimg. Tod¢l Sie signalai sumaZzina informacijos asimetrijg tarp organizacijy ir jy jvairiy
suinteresuotyjy Saliy (vidiniy ir iSoriniy asmeny) ir suteikia organizacijai konkurencinj pranasuma,
sumazindami teisétumo atotriikj su visuomene (Bae ir kt., 2018).

Di Chiacchio ir kt. (2024) taip pat pabrézia, kad signaly teorija teigia, jog imonés (t. y.
signalo daveéjas), Zzinodamos apie savo tvarig praktika, naudoja nefinansines ataskaitas kaip
signalinius jrankius, kad perteikty savo socialinius ir aplinkosauginius rezultatus, siekdamos
patenkinti suinteresuotyjy Saliy (t. y. signalo gavejo) lukescius, i8siskirti 1§ konkurenty ir jtvirtinti
teisétuma.

Taigi, nefinansinés ataskaitos apima jvairius jmonés socialinés ir aplinkosauginés
atsakomybés aspektus ir gali patraukti suinteresuotyjy Saliy démesj bei suteikti aktualig
informacija susijusig su jmonés tvarumo veikla. Todél pagal nefinansiniy ataskaity kokybe gali

biiti vertinama ir pati jmongés tvarumo biikle (Bae ir kt., 2018).
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Kaip ir signaly teorija, taip ir savanorisko atskleidimo teorija, nagrin¢ja informacijos
asimetrija: jmonés atskleidzia informacija, kai nauda vir§ija sgnaudas, naudodamos tvarumo
ataskaitas kaip patikimumo ir jsipareigojimo signalus. Atsizvelgiant ] tai, kad tvarumo ataskaity
teikimas ir jgyvendinimas yra procesas, apimantis daug informacijos, savanoriSko atskleidimo
teorija teigia, kad jmonés turéty biiti pasirengusios savanoriskai atskleisti informacija ir mazinti
informacijos asimetrijg, taciau tik tuo atveju, jei nauda virSija sgnaudas ir jei reputacijos
pageréjimas sumazina kapitalo sgnaudas. Be to, remiantis §ia teorija, jmongés, pasizymincios
geresniais ASV rezultatais, grei¢iausiai bus labiau linkusios skleisti objektyvia, patikrinama ir
autentiSka informacija bitent tam, kad jrodyty patikimuma, o jmonés, pasizyminc¢ios prastesniu
aplinkosauginiu veiksmingumu, teiks dviprasmiska ir nepatikrinamg informacija (Garcia-Sanchez,
Rodriguez-Ariza ir Frias-Aceituno, 2013).

Toliau atstovavimo teorija iSplecia Sig samprata, nagrinédama, kaip jmonés formuluoja ir
pateikia savo tvarumo praktika, siekdamos sukurti suinteresuotyjy Saliy pasitikejimag. Bae ir kt.
(2018) teigia, jog pagal §ia teorija paprastai akcininkas (savininkas) paskirsto valdymo ir kontrolés
galig vadovybei (atstovui), kad §i veikty savininko interesais. Taciau tarp abiejy Saliy kyla
konfliktas dél verslo politikos pobiidzio ir jmonés trumpalaikés bei ilgalaikeés strategijos. Vadovus
labai motyvuoja jy paciy trumpalaiké nauda ir galimybés. Atstovavimo teorija taip pat teigia, kad
valdyba yra atsakinga uz vadovybés tvarios politikos ir strategijos (aplinkos ir socialinés politikos,
strateginés jmoniy socialinés atsakomybés, aplinkosaugos investicijy ir informacijos
prieinamumo) stebéseng. Todél vadovybé sprendimy priémimo procese turi atsizvelgti |
atstovavimo iSlaidas. PrieSingu atveju tai pasiysty neigiamg signalg suinteresuotosioms Salims,
kuris sumazinty jmonés verte. Be to, atstovavimo konfliktai padidina stebésenos ir rysiy islaidas,
kurias galima sumaZzinti atskleidZiant finansing ir nefinansing informacijg (Morris, 2012). Taigi,
tvarus informacijos atskleidimas galéty biiti naudojamas kaip priemon¢ atstovavimo problemai
interesus bei tikslus. Taip pat akivaizdu, kad veiksmingas jmoniy valdymas skatina tvarumo
informacijos atskleidimo praktika, stiprindamas savininko ir atstovo valdymo strateging lyderyste
(Bae ir kt., 2018).

Politiniy sanaudy teorija prideda pragmatiSka pozitrj, teigdama, kad informacijos
atskleidimas gali sumazinti reguliavimo ar politinj spaudima, o iStekliy priklausomybés teorija
paaiSkina, kad jmonés taiko tvarumo praktika, siekdamos uZsitikrinti svarbig pozicija
visuomengje.

Taigi, tvarumo informacijos atskleidimg galétume apibiidinti, kaip procesa, kuriuo
organizacijos pateikia su jy veiklos aplinkos, socialiniu ir valdymo poveikiu susijusig informacija.

Siuolaikingje literatiiroje vis labiau pabréziamas tvarumo atskleidimas, kuris yra biitinas siekiant
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didesnio skaidrumo, atsakomybés bei informacijos teikimo investuotojams, vartotojams ir kitiems
suinteresuotiesiems subjektams. Todél tinkamas, su tvarumu susijusios informacijos atskleidimas,
gali biiti vienas i§ esminiy tvariyjy finansy sistemos veiksniy, kuris prisideda prie investuotojy
apsaugos didinimo, mazina informacijos asimetrija rinkoje bei ekomanipuliavimo (angl.
greenwashing) rizikg.

Apibendrinant galima teigti, kad jvairios teorijos, paaiSkinanios tvarumo ataskaity
teikimg, pabrézia, kad jmoniy motyvacija teikti ataskaitas yra kur kas platesné nei paprastas
reikalavimy laikymasis, jos atskleidzia jmonés tvarumo bukle. Legitimumo, suinteresuotyjy Saliy
ir institucinés teorijos akcentuoja socialing sutartj tarp jmoniy ir visuomenés, butinybe suderinti
jvairiy suinteresuotyjy $aliy interesus ir svarba laikytis iSoriniy normy ir taisykliy. Sios
perspektyvos rodo, kad tvarumo ataskaity teikimas yra mechanizmas, padedantis iSlaikyti
priimtinuma, patikimuma ir ilgalaike parama i$ platesnés aplinkos, kurioje veikia jmonés.

Tuo paciu metu signalizavimo ir savanoriSko atskleidimo teorijos pabrézia strateginj
tvarumo ataskaity teikimo vaidmenj maZinant informacijos asimetrijg, didinant skaidrumg ir
stiprinant konkurencinj pranasuma rinkoje. Naudodamos tvarumo ataskaitas kaip jsipareigojimo,
patikimumo ir valdymo kokybés signalus, jmonés gali iSsiskirti, kurti pasitikéjimg ir uzsitikrinti
reputacijos bei finansing naudg. Taigi, Sios teorijos rodo, kad tvarumo atskleidimas yra ne tik etinés
atsakomybeés atspindys, bet ir samoninga strategija, skirta santykiams valdyti, rizikai mazinti ir

organizacijos atsparumui uztikrinti sudétingoje ir konkurencingoje rinkoje.

1.3.  Teorinés jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros rysSio prielaidos

Prie§ vertinant jmoniy kapitalo struktiiros rySj su jmoniy tvarumo biikle reikia suprasti,
kaip teoriSkai Sis rySys yra pagrindZiamas ir kokia jo esmé. Kaip teigia Aksoj (2022), jmonés
tvarumo veikla pagerina mazy ir vidutiniy jmoniy finansinj sverta, tai reiSkia, kad jmonés gali
turéti maziau jsipareigojimy bei skoly, ir sumazina dideliy jmoniy nuosavo kapitalo kaing. Be to,
investicijos ] tvarumo ataskaity rengima yra tokios pat svarbios, kaip ir tvarumo veikla. Taciau
nuolatinis ASV politikos jgyvendinimas paskatino ASV tapti taip pat svarbia diskusijy tema tiek
verslo, tiek mokslinése sferose. Sios diskusijos daugiausia sukasi apie ekonomines pasekmes,
kylancias 1§ ASV veiklos rezultaty. Kalbant apie finansinius rezultatus, susijusius su ASV, vyrauja
nuomoné, kad ASV veiklos rezultatai daro teigiamg jtaka jmonés finansinei buklei, o finansiniai
apribojimai taip pat gali turéti jtakos jmonés ASV veiklos rezultatams. Nagrinéjant akcijy rinkos
rezultatus, jmonés, kuriy ASV veiklos rezultatai yra palankiis, daznai pasizymi mazesne rizika ir

didesniu akcijy pelningumu. Kalbant apie finansavimo rizikg ir sgnaudas, ASV veiklos rezultatai
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gali sumazinti bendrg jmonés rizika ir sisteming rizika. Be to, Sis rizikos sumaz¢jimas gali lemti
kapitalo sgnaudy sumaz¢jima ir rinkos vertés padid€jimag (Yang ir kt., 2024).

Kalbant apie tvarumo veiklos poveikj investavimo ir finansavimo elgsenai, ASV veiklos
rezultatai gali padidinti investavimo efektyvuma, sumazindami finansavimo apribojimus, o tai gali
paskatinti suinteresuotyjy $aliy investicijas bei padidinti nuosavo kapitalo finansavimg. Yang ir kt.
(2024) pabrézia, kad jmonés ASV informacija yra labai svarbi priimant finansavimo sprendimus.
Ypac jmonés, kuriy ASV veiklos rezultatai yra geresni, paprastai turi mazesnj skolos finansavimo
lygi. Jos yra labiau linkusios gauti nuosavo kapitalo finansavimg per akcijy rinka. Taigi, galima
teigti, kad labai konkurencingose rinkose geresni ASV rodikliai gali parodyti imoniy ilgalaike
verte ir tvarumg, todél tokios jmonés turi akivaizdziy pranasumy aplinkosaugos, socialinés
atsakomybés ir valdymo praktikos srityse.

Rysys tarp kapitalo struktiiros ir jmoniy tvarumo biiklés yra daugialypis ir priklauso nuo
jvairiy veiksniy, jskaitant finansinj svertg, institucing nuosavybe¢ ir bendra jmonés finansing
strategijg. Suprasti §j ry§j labai svarbu jmonéms, siekian¢ioms suderinti finansinius rezultatus ir
darnaus vystymosi tikslus. Kadangi pasauliniu mastu vis daugiau démesio skiriama tvarumui,
jmonés turi suprasti Siuos svarbius aspektus, kad pasiekty ilgalaikés sékmés ir iSlaikyty
suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimg. Imones, kurios laikosi aktyvaus poziiirio ] savo kapitalo
strukttiros valdyma, derindamos skolg ir nuosava kapitala, kad optimizuoty finansinj stabiluma,
yra labiau linkusios investuoti i tvarius projektus. Tokios investicijos ne tik pagerina jmonés ASV
veiklos rezultatus, bet ir atskleidziamos informacijos kokybe, todél suinteresuotosios Salys geriau
supranta jmonés pastangas siekti tvarumo (Tawfiq ir kt., 2024). ASV veiksniai, pagristi etika ir
tvarumu, suteikia investuotojams placia perspektyva, leidzianc¢ig jvertinti galimybes ir rizika bei
nustatyti ilgalaikés vertés kiirimo kelius, todél jy jtraukimas j bendra imonés strategija ne tik
sustiprina prielaida, kad tvarumas yra ne tik atitikties ripestis, bet ir esminis sprendimy priémimo
procesy elementas (Rahat ir Nguyen, 2024). Todél jmonés turéty naudoti ASV siekdamos nustatyti
faktus, formuoti teigiama visuomenés pozilirj ir stiprinti suinteresuotyjy Saliy pasitik€jimg. Be to,
tvirtas finansines strategijas turin¢ios jmongs gali geriau atlaikyti rinkos svyravimus ir reguliavimo
poky¢ius, uztikrindamos nuosekly ir kokybiska tvarumo veiklos diegima.

Imonés tvarumo diegimg aiSkinancios teorijos aptariamos 4 lenteléje.
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4 lentelé

Tvarumo diegimo teorijos

Teorija ApibréZimas
Laisvy istekliy teorija Aiskina, kaip jmonés viduje esantys laisvi iStekliai veikia jos strateginj elgesj,
jskaitant tvarumo rezultatus. Jmonés, turincios daugiau laisvy istekliy, yra labiau
linkusios imtis tvarumo veiksmy, nes jos gali sau leisti investuoti j projektus, kurie
duoda ilgalaikés naudos, bet gali neduoti greitos finansinés grazos (Heubeck ir
Ahrens, 2024).
Istekliy pagrindu grindziamo | Sutelkia démesj j jmonés vidinius privalumus ir trikumus, taip pat atskleidzia kodél

pozitirio teorija vienos jmonés sé¢kmingai integruoja tvarumo veikla i savo strategija, o kitos — ne
(Bhandari, Ranta ir Salo, 2022).

Istekliy priklausomybés | IS daugelio suinteresuotyjy Saliy jmoné pirmiausia sutelks démesj i tuos, kurie

teorija valdo pagrindinius iSteklius, interesus ir spres jy klausimus, kad uztikrinty savo

tolesnj i$likima, o veiksmingas jmoniy valdymas yra biitinas veiksnys siekiant
jmonés tikslo — maksimalaus pelno (Fei, Fang, Luo ir Liang, 2024).

Pasirinkimo eilés teorija Labai pelningos korporacijos teikia pirmenybe vidiniams finansiniams istekliams,
o ne iSoriniams, ir siekia sumazinti savo skolinimosi pajéguma, taigi riboja savo
galimybes pasinaudoti investavimo galimybémis (Ktit ir Khalaf, 2024).
Kompromisy teorija Imonés finansiniuose istekliuose yra optimalus skolos ir nuosavo kapitalo derinys,
leidziantis pasiekti jos tikslus, kur i§laidos ir nauda yra jvertinamos prie$ nustatant
kapitalo struktiiros finansavimo metoda (Ktit ir Khalaf, 2024).

Porterio hipotezé Gerai parengti aplinkos apsaugos reglamentai gali paskatinti jmoniy inovacijas,
kurios ne tik kompensuoty reglamentavimo iSlaidas, bet ir pagerinty
konkurencinguma (Fabrizi, Gentile, Guarini ir Meliciani, 2024).

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis literatiiros $altiniais.

Remiantis pateiktomis tvarumo diegimo teorijomis, galima teigti, kad jmonés diegia
tvarumg derindamos vidaus iStekliy paskirstymg, strateginiy geb¢jimy ugdyma, iSorés
suinteresuotyjy Saliy valdymg ir atitikt] reglamentams. Laisvy iStekliy teorija teigia, kad jmong¢s,
turincios pertekliniy finansiniy, ZmogiSkyjy ar veiklos iStekliy, gali investuoti j ilgalaikius tvarumo
projektus tokius, kaip energija taupancias technologijas, darbuotojy gerovés programas ar ASV
ataskaity teikimo sistemas, nes Sie iStekliai suteikia lankstumo imtis iniciatyvy nepakenkiant
vykdomai veiklai (Heubeck ir Ahrens, 2024). Tac¢iau yra svarbu atkreipti démesj ir j tai, kad yra
skirtingy pozitriy ] laisvy iStekliy teorija. Pavyzdziui, Julian ir Ofori-Dankwa (2013) nenustaté
teigiamo rysio tarp finansiniy i$tekliy prieinamumo ir jmoniy socialinés atsakomybés i3laidy. Sie
rezultatai rodo, kad negalima teigti, jog laisvyjy iStekliy teorija yra visuotinai taikoma, todé¢l yra
bitina nustatyti Sios teorijos ribines sglygas, kad biity galima tiksliau suprasti, kada suinteresuotyjy
Saliy spaudimas gali biiti veiksmingas ver¢iant jmones prisidéti prie tvaraus vystymosi (Xiaoir kt.,
2018).

Panasiai, iStekliy pagrindu grindziamo pozitirio teorija pabrézia, kad jmonés pasinaudoja
unikaliais ir vertingais vidiniais pajégumais, jskaitant technologines zinias, organizacing kultiirg ir
vadybine patirtj, sieckdamos integruoti tvarumg j savo pagrinding strategija ir paversti jj

konkurencinio pranasumo $altiniu rinkoje (Bhandari ir kt., 2022).
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Taigi, laisvyjy iStekliy teorija turi dvejopa poziiirj ir akcentuoja pertekliniy iStekliy
prieinamuma, o iStekliy pagrindu grindziamo poziiirio teorija démesj skiria iStekliy strateginiam
unikalumui.

Istekliy priklausomybés teorija papildo Sias vidiniy iStekliy perspektyvas, sutelkdama
démesj | iSorinius santykius. Ji teigia, kad imonés priklauso nuo iSoriniy suinteresuotyjy Saliy dél
finansavimo iStekliy, o tvarumas gali biiti strategija, padedanti valdyti priklausomybeg ir uztikrinti
palankias galimybes naudotis $iais iStekliais (Fei ir kt., 2024). Tuo tarpu pasirinkimo eilés teorija
ir kompromisy teorija, siiilo tiesiogines sgsajas tarp kapitalo strukttiros ir tvarumo.

Kaip teigia Myers (2003), kompromisy teorijos esmé yra ta, kad ji leidzia nustatyti tiksline
skolinimosi norma, kuri skiriasi priklausomai nuo verslo ypatybiy, paprastai jmongs, turincios
dideles galimybes pléstis, bet kartu ir maZziausiai pelningos, turincios didel¢ trumpalaikio turto
dalj, turés maza skolos lygj, o didelés jmonés, turinCios stabilius pinigy srautus ir didele
materialiojo turto dalj, turés didelj skolos lygj.

Kompromisy teorija yra kaip finansiné koncepcija, paaiskinanti ry$j tarp jmonés skolos ir
nuosavo kapitalo finansavimo. Ji teigia, kad yra optimalus skolos lygis, kurj jmoné turéty islaikyti,
ir kad per didelé arba per maza skola gali pakenkti bendrai jmonés vertei. Kita vertus, pasirinkimo
eilés teorija teigia, kad yjmonés, priimdamos finansavimo sprendimus, laikosi tam tikros tvarkos,
kai pageidaujamas Saltinis yra vidinés 1éSos (nepaskirstytasis pelnas), po to seka skola ir nuosavas
kapitalas. Teorija teigia, kad jmonés renkasi skolos finansavima, kai jos turi teigiamus pinigy
srautus, ir nuosavo kapitalo finansavima, kai jos turi neigiamus pinigy srautus. Tiek kompromisy
teorija, tiek pasirinkimo eilés teorija yra placiai naudojamos jmoniy kapitalo struktiiros
sprendimams paaiskinti ir padeda finansy vadovams nustatyti optimaly skolos ir nuosavo kapitalo
derinj, kurj reikia naudoti savo veiklai finansuoti (Mazanec, 2023b).

Taigi, pagal pasirinkimo eilés teorijos logika, tvarumo projektai daznai finansuojami i$
vidiniy 1é8y, o tai reiSkia, kad ymongs, turin€ios didesne¢ skola, gali turéti maZiau galimybiy
investuoti ] ASV iniciatyvas. Kompromisy teorijos perspektyva rodo, kad didelis finansinis svertas
riboja ilgalaikes investicijas, jskaitant tvarumo iniciatyvas, nes skolos jsipareigojimai riboja
turimus iSteklius (Ktit ir Khalaf, 2024).

Porterio hipotez¢ konceptualiai skiriasi nuo anksCiau aptarty teorijy. Ji pabrézia
reguliavimo spaudimo vaidmenj skatinant j tvarumg orientuotas inovacijas. ES ir Lietuvos
kontekste grieztos aplinkos apsaugos direktyvos skatina jmones investuoti j ekologiSkesnes
technologijas ir procesus, kurie gali tuo paciu metu padidinti konkurencinguma ir ASV veiklos
rezultatus (Fabrizi ir kt., 2024).

Apibendrinant, Sios teorijos iliustruoja tiek vidinius, tiek iSorinius mechanizmus, darancius

jtaka tvarumo diegimui: laisvy istekliy, iStekliy pagrindu grindziamo poziiirio teorija ir iStekliy
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priklausomybés teorija teorijos paaiSkina, kaip iStekliy prieinamumas ir suinteresuotyjy Saliy
santykiai palengvina tvarias praktikas; pasirinkimo eilés ir kompromisy teorijos pabrézia kapitalo
struktiiros keliamus apribojimus, o Porterio hipotezé akcentuoja iSorinius reguliavimo veiksnius,
skatinancius tvarumo gerinima.

Taigi, tvarumo diegimo teorijos pabrézia vidinius iSteklius, strateginius pajégumus,
finansinius apribojimus ir reguliavimo skatinamas inovacijas formuojant tvarumg ir ASV
investicijas.

Apibendrinant galima teigti, kad tarp jmonés tvarumo veiklos ir finansiniy rezultaty
egzistuoja teigiamas rySys, nes kuo jmonés tvarumo biiklé yra geresni, tuo didesné¢ galimybe
sulaukti daugiau démesio i§ suinteresuotyjy Saliy ir gauti daugiau investicijy. Butent dél to tvarumo

aspektas tampa vis svarbesnis Siuolaikinéje ekonomikoje ir rinkoje.

Apibendrinant sj darbo skyriy, galima daryti isvadq, kad jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo
struktiiros rySys yra sudétingas, daugialypis ir priklauso nuo finansiniy, instituciniy ir strateginiy
veiksniy. Tvarumas, ypac per aplinkosaugos, socialing ir valdymo veiklg bei informacijos
atskleidimg, tapo ne tik reputacijos klausimu, bet ir neatskiriama jmoniy strategijos dalimi,
veikiancia investuotojy elgesj, prieigq prie kapitalo ir rizikos suvokimq. Tvarumo atskleidimo
teorijos rodo, kad jmonés naudoja nefinansine atskaitomybe, siekdamos padidinti suinteresuotyjy
Saliy susidoméjimg, o tvarumo diegimo teorijos parodo, kad tvarumo iniciatyvy sékmé priklauso
tiek nuo vidiniy jmonés pajégumy, tiek nuo iSoriniy reguliaciniy ir instituciny veiksniy. Sios
teorijos leidzia daryti iSvadq, kad tvarumas gali tapti konkurencinio pranasumo Saltiniu. Svarbu
pazyméti, kad literatiiroje pabréziamas dvikryptis tvarumo ir kapitalo struktiiros rysys: geri
tvarumo rezultatai gali sumazinti rizikq ir finansavimo islaidas bei pagerinti prieigq prie nuosavo
kapitalo, o nepalanki kapitalo struktiira, ypac didelis jsiskolinimas, gali riboti jmoniy gebéjimqg

investuoti j ilgalaikes tvarumo iniciatyvas.
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2.

IMONIU TVARUMO BUKLES IR KAPITALO STRUKTUROS
RYSIO VERTINIMO METODOLOGIJA

Antrame darbo skyriuje analizuojami anksCiau atlikti tyrimai, atskleidziantys kapitalo

struktliros rysj su imoniy tvarumo biikle, apzvelgiami juose naudoti metodai ir apibendrinami gauti

rezultatai. Taip pat Siame skyriuje pasirenkami kintamieji, kurie numatomi naudoti analizuojant

kapitalo struktiirg bei jos ry$j su jmoniy tvarumo bukle.

2.1.

Ankstesniy empiriniy tyrimy analizé

Pradedant nuo ankstesniy empiriniy tyrimy, galima pastebéti, kad daugiausia tyrimy,

susijusiy su kapitalo struktiiros ry$iu su jmonés tvarumo buklés vertinimu, yra atlikty analizuojant

daugiausiai Amerikos ar Azijos Zzemyny jmones. Tik maza dalis apima Europos Zemyno jmones, o

Lietuvoje tokiy atlikty tyrimy, nagriné¢janciy jmoniy tvarumo bukle su kapitalo struktiira rasti

nepavyko.

5 lentelé

Kapitalo struktiiros ir tvarumo biiklés rysj analizuojantys empiriniai tyrimai

Autorius Tirtos jmonés | Laikotarpis Pagrindiniai Rezultatai
(metai) (metais) kintamieji
Hou ir Zhang Labai 2010 -2020 | ASV balas, skoly | Geri ASV rezultatai gali sumazinti jimoniy
(2024) terSiancios finansavimo skolas, o §j poveikj dar labiau sustiprina
Kinijos A akcijy kastai zaliyjy inovacijy elgsena labai terSianciose
birzos jmonés imonése.
Yang ir kiti Kinijos birzinés | 2010 - 2021 | ASV balas, skolos | ASV reikSmingai mazina perteklinés skolos
(2024) gamybos lygis lygi.
jmonés
Tawfiq ir kiti 25 ,Fortune 2007 - 2022 | ASV balas, ASYV atskleidimo balas yra atvirkséiai
(2024) 500 saraso finansinis svertas, | proporcingas finansiniam svertui ir turi
jmonés WACC neigiama rysj su svertiniu vidutiniu kapitalo
kainos rodikliu; aplinkosaugos ir socialiniai
veiksniai reik§mingai veikia, tiek finansinio
sverto, tieck WACC rodiklius.
Boulhaga ir kiti | 98 birzinés 2012 -2018 | Tobino Q ISA pagerina finansinius rezultatus ir
(2022) Pranciizijos koeficientas, [SA, | skolinimosi elgsena.
jmonés jmoniy finansiniai
rezultatai.
Hamrouni, Uyar | Pranciizijos 2010 - 2015 | ISA, skolos kaina, | Bendras [SA atskleidimo balas, kaip ASV
ir Boussaada korporacijos, ASYV balas atskleidimo baly derinys, sumazina
(2019) jtrauktos j SBF finansavimo islaidas.
120 indeksa

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nagrinétais anks¢iau atliktais tyrimais.
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5 lentelés tesinys

Autorius Tirtos jmonés | Laikotarpis Pagrindiniai Rezultatai
(metai) (metais) kintamieji
Aksoj (2022) 20 besivystan¢iy | 2005 - 2019 | ASV balas, ISA veikla pagerina mazy ir vidutiniy
Saliy 331 jmoné finansinis svertas, | jmoniy finansinj svertg ir sumazina dideliy
(3291 imoniy valdymo imoniy nuosavo kapitalo kaing.
steb¢jimy) veiklos rezultatai
(GPS), socialiniai
veiklos
rezultatai (SPS),
turto graza
(ROA).
Ramirez ir kiti Lotyny 2017 - 2019 | Kapitalo kaina, Bendras ASV balas yra neigiamai susijgs su
(2022) Amerikos 202 finansinio sverto imoniy kapitalo i§laidomis.
jmonés rodiklis, ASV
balas ir
kiekvienas ASV
rodiklis atskirai:
aplinkosauginis,
socialinis ir
valdymo
Adeneye ir Nefinansinés 2014 -2019 | ASV balas, REM poveikis finansiniam svertui yra
Kammoun birzinés finansinis svertas | nereikSmingas jmonése, kuriose ASV
(2022) penkiose ir realiojo pelno rodikliai yra auksti, ta¢iau reikSmingas
ASEAN valdymo (REM) imonése, kuriose ASV rodikliai yra Zemi.
Salyse
Waulandari ir 47 Indonezijos 2021 -2022 | ASV balas, ASV neturi teigiamo poveikio jmonés
Istiqgomah birzinés kasybos jmonés verte, kapitalo struktiirai.
(2024). jmonés kapitalo struktiira
ir jmonés dydis.
Wahyuningtyas | 102 jmonés: 59 | 2015 -2020 | ASV balas, ASV neigiamai veikia nuosavo kapitalo
ir kiti (2024) Indonezijos, 52 nuosavo kapitalo | kaing.
Malaizijos. kaina ir skolinto
kapitalo kaina.
Kristofik, Europos dideliy | 2022 Beta koeficienty Imoneés, vykdancios [SA, yra zymiai labiau
Medzihorsky ir | kapitalizacijy intervalai, isiskolinusios nei ISA nevykdancios jmonés.
Musa (2022) imonés finansinis svertas
Lindkvist ir Birzinés 2019 ASV ir skolos Tvarumo iniciatyvos neturi jtakos
Saric (2020) bendrovés koeficientas. optimaliam kapitalo struktiiros modeliui.
ES/EEE
Ktit ir Khalaf 450 nefinansiniy | 2014-2023 Finansinis svertas, | ASV teigiamai veikia finansinio sverto
(2024) birziniy jmoniy ASY, rodiklj.

i§ 10 Europos
Saliy

pelningumas,
jmonés dydis.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nagrinétais anks¢iau atliktais tyrimais.

5 lentel¢je pateiktuose empiriniuose tyrimuose nagrin€¢jama, kaip tvarumo rodikliai,

dazniausiai iSreiSkiami kaip ASV, veikia jmoniy kapitalo struktiirg ir finansavimo rezultatus.

Dauguma tyrimy atlikti naudojant regresinés analizés metoda, o gauti rezultatai rodo, kad geri

ASV rodikliai mazina jsiskolinima, skolos sanaudas ir nuosavo kapitalo sagnaudas. Kinijos imoniy,

veikianciy labai terSianciuose gamybos sektoriuose, duomenys rodo, kad ASV stipriai sumazina

skolos finansavimo sgnaudas ir pernelyg didelj jsiskolinimg. PanaSiis rezultatai pasiekiami

Pranctizijos rinkose, kur tvarumo atskleidimas pagerina skolinimosi salygas ir sumazina

finansavimo sgnaudas. Tyrimai, atlikti su tarptautinémis imtimis, jskaitant ,,Fortune 500% ir
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besivystancios ekonomikos jmones, dar kartg patvirtina, kad ASV balai yra atvirksc¢iai proporcingi
finansiniam svertui ir svertiniam vidutiniam kapitalo kainos rodikliui, pabrézdami tvaruma kaip
finansinj pranasuma.

Kita tyrimy grupé plecia tyrimy aprépti, analizuodama papildomus finansinius rezultatus,
pavyzdziui, kapitalo iSlaidy efektyvuma ir ASV veiklos rezultaty bei vadovy elgesio sgveika.
Pavyzdziui, Lotyny Amerikos jmoniy duomenys rodo neigiamg ASV ir kapitalo iSlaidy santykj, o
tai reiskia, kad tvaresnés jmonés kapitala skirsto atsargiau. Sie rezultatai bendrai patvirtina
nuomong, kad tvarumas ne tik stiprina finansavimo salygas, bet ir didina jmoniy finansinj
stabilumg, taCiau yra matomy ir iSimc¢iy, ypac iStekliy intensyviose pramonés Sakose ir
besivystanciose rinkose. Indonezijos kasybos bendroviy tyrimas rodo, kad néra reikSmingo rysio
tarp ASV ir kapitalo struktiiros, o tai leidzia daryti prielaida, kad sektoriui budingos rizikos ar
rinkos netobulumai gali silpninti tvarumo finansinj poveikj. Sis kontrastas rodo, kad tvarumo ir
kapitalo struktiiros santykj gali lemti ne tik jmonés dydis, veiklos sektorius, bet ir institucinis
kontekstas bei regioninés reguliavimo sistemos raida. Taip pat, tiriant Europos imoniy kapitalo
struktiiros rysj su tvarumo bikle pastebima, kad gauti rezultatai rodo, jog tvarumo iniciatyvos
neturi jtakos optimaliam kapitalo struktiros modeliui, arba, netgi, didina finansinio sverto rodiklj,
o Europos dideliy kapitalizacijy jmonése atliktas tyrimas parodo, kad jmonés, vykdancios [SA,
yra Zymiai labiau jsiskolinusios, nei [SA nevykdancios jmonés. Taigi galima, teigti, kad yra
dvejopi rezultatai vertinant jimoniy tvarumo biiklés rysj su kapitalo struktiira. Vieni tyrimai parodo,
kad geresni finansiniai rezultatai yra susij¢ su geriau vystancia tvarumg jmone, o kiti rezultatai
parodo, kad tarp tvarumo veiklos ir kapitalo struktiiros rodikliy néra visai jokio rySio, ar netgi
tvarumo veikla gali neigiamai veikti finansinius rodiklius.

Apibendrinant, kaip ir minéta anksc¢iau, dauguma aptarty tyrimy yra geografiskai sutelkti
Kinijoje, Pranciizijoje, Pietry¢iy Azijoje, Lotyny Amerikoje ir pasauliniy jmoniy imtyse, o tyrimy,
skirty Lietuvai ar platesniam Baltijos regionui, akivaizdziai triiksta. Kadangi kapitalo rinkos,
reguliavimo spaudimas ir tvarumo atskleidimo standartai skirtingose Salyse labai skiriasi, kity
regiony iSvados negali bti tiesiogiai apibendrinamos. Tode¢l reikia atlikti tolesnius empirinius
tyrimus, siekiant nustatyti, ar tvarumo rodikliai panaSiai veikia kapitalo struktiiros rodiklius
Lietuvos jmoniy kontekste.

Remiantis teorinémis prielaidomis bei analizuotais empiriniais tyrimais, galima iSkelti
tolimesniam tyrimui tikrinama hipoteze:

H1: egzistuoja rySys tarp imoniy jsiskolinimo lygio ir jy tvarumo buklés.

Siai hipotezei tikrinti reikia pasirinkti kintamuosius bei jvertinti vidutiniy ir dideliy

Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biiklés su kapitalo struktira rys;j.
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2.2. Kintamieji jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros rySiui jvertinti

Analizuodami jmonés kapitalo struktiirg analitikai naudoja kelis skirtingus rodiklius tokius,
kaip ASV balas, skoly finansavimo kastai, skolos lygis, finansinis svertas, WACC ir [SA.
Duomenys tyrimams buvo imami i§ vieSai prieinamy baziy tokiy, kaip Kinijos akcijy rinkos ir
apskaitos tyrimy bei Kinijos tyrimy DataServices duomeny bazés, Wind duomeny bazés,
Huazheng ASV reitingy indeksas, kuris vertina jmoniy tvarumo veikla pagal devynis lygius: C,
CC, CCC, B, BB, BBB, A, AA ir AAA. Sie lygiai atspindi reitingy hierarchijg, kur C reiskia
Zemiausig reitingg, o AAA — auksciausig reitingg (Yang ir kt., 2024), taip pat ,,DataStream®,
,»Thomson Reuters DataStream Asset4* duomeny bazés ir, Zinoma, ,,Bloomberg* sistema, kuri yra
pripazintas finansinés informacijos ir ASV duomeny $altinis, todél ,,Bloomberg* ASV atskleidimo
balai yra geriausias btidas jvertinti, kokiu mastu jmoné¢ atskleidzia aplinkos, socialinius ir jmoniy
valdymo klausimus (Tawfiq ir kt., 2024). Taciau pagal anksciau aptartus tyrimus galima pastebéti,
kad dazniausiai naudojami rodikliai yra finansinis svertas, skolos santykio rodiklis ir ASV balas.
Biitent Sie rodikliai aptariami placiau ir remiantis jais bus atliekamas Lietuvos gamybos/transporto
sektoriaus jmoniy kapitalo struktiiros ry$io su jmoniy tvarumo biikle 2024 metais vertinimo
tyrimas. Tolimesniame tyrime naudojami rodikliai ir papildomi kontroliniai kintamieji placiau

apibiidinami 6 lenteléje.

6 lentele
Tyrimui naudojami kintamieji
Rodiklis Apibiidinimas Skaic¢iavimas

Finansinis svertas | Imonés kapitalo struktiiros dalis, kurig sudaro fiksuoty iSlaidy | Visi jmonés jsipareigojimai
finansavimo mechanizmai tokie, kaip skola ir privilegijuotosios | / nuosavas kapitalas
akcijos, palyginti su dalimi, kurig sudaro savininky nuosavas
kapitalas (Arhinful ir Radmehr, 2023).

Skolos rodiklis Finansinis rodiklis, kuris matuoja skolomis finansuojamo | Visi jmonés jsipareigojimai
jmonés turto dalj (Hayes, A. 2025). / turtas

Isipareigojimai Isipareigojimai parodo kompanijos finansing situacija. Yra dvi | Visi jmonés trumpalaikiai
jsipareigojimy rasys: trumpalaikiai ir ilgalaikiai. jsipareigojimai  +  visi

jmonés ilgalaikiai
jsipareigojimai

Nuosavas Akcininky nuosavybé yra visas kompanijos valdomas turtas | Visas jmonés turtas — visi

kapitalas sumazintas jsipareigojimais. jmonés jsipareigojimai

Turtas Tai jmonés iStekliai, kuriuos naudoja pelnui uzdirbti. Turtas | Visas jmonés ilgalaikis
skirstomas j dvi pagrindines jo rasis: ilgalaikis ir trumpalaikis, | turtas + visas jmoneés
o Sios dvi turto klasés dar skirstomos j smulkesnes kategorijas. | trumpalaikis turtas

Pajamos Tai bendros jmonés uzdirbtos pajamos tiek i§ pagrindinés | Pardavimo pajamos
jmongs veiklos, tiek i$ kitos veiklos.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis literatiiros $altiniais ir Rekvizitai.lt interneto puslapiu.
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Apibendrinant lentel¢je pateiktus rodiklius, galime matyti, kad finansinis svertas gali biiti
skaiciuojamas kaip bendrovés bendry jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis. Finansinio
sverto rodiklis rodo, kiek skolos jmoné naudoja savo turtui finansuoti, palyginti su akcininky
nuosavo kapitalo verte. Kredito agentiiry reitingai taip pat gali padéti investuotojams jvertinti
imones kapitalo struktiiros kokybe (Gratton, 2025). Finansinis svertas apibiidina jmonés rizikos
lygi, nes kuo didesnis finansinis svertas, tuo didesnis jmongs rizikos lygis, kadangi finansavimas,
gaunamas i§ skolos, yra didesnis nei jmon¢s kapitalas (Rasyid, 2015). Taigi, kuo didesné jmonés
finansiné skola, tuo aukstesnis jos finansinis svertas.

Skolos rodiklis skaiciuojamas kaip bendrovés bendry isipareigojimy ir bendro turto
santykis. Sis rodiklis yra svarbus vertinant jmonés finansine biikle. Kai rodiklis yra didesnis nei 1,
tai reiSkia, kad didelé jmonés turto dalis yra finansuojama skolintomis léSomis, o tai rodo, kad
jmon¢ turi daugiau jsipareigojimy nei turto. Didelis rodiklis rodo, kad jmon¢ gali susidurti su rizika
nevykdyti savo jsipareigojimy, jei staiga pakilty paliikany normos. Rodiklis, mazesnis nei 1,
reiSkia, kad didesné jmonés turto dalis yra finansuojama nuosavu kapitalu (Hayes, 2025).

Taigi, pagrindinis skirtumas tarp finansinio sverto ir skolos santykio rodiklio yra tas, kad
finansinis svertas matuoja, kiek karty jmonés jsipareigojimai virsija nuosava kapitala, o skolos
rodiklis parodo, kokia jmonés turto dalis finansuojama skolomis.

Rekvizitai.lt teikia susistemintus jmoniy duomenis tokius, kaip bendras nuosavas kapitalas,
bendri jsipareigojimai, ilgalaikis turtas, trumpalaikis turtas bei pajamos, jmonés nuosava kapitalg
sudaro jstatinis (pasirasytasis) arba pagrindinis kapitalas; pasiraSytasis neapmokétas kapitalas,
savos akcijos, akcijy priedai, perkainojimo rezervas, rezervai (kuriuos sudaro privalomasis
rezervas, rezervai savoms akcijoms jsigyti ir kiti rezervai), nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai)
(kuriuos sudaro ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) ir ankstesniy mety pelnas (nuostoliai)).

Dar vienas svarbus kintamasis, naudojamas tvarumo veiklai jmonéje vertinti — tvarumo
indeksas. Sis indeksas padeda jmonéms jsivertinti, kaip sekasi siekti socialinés, jmonés valdysenos
ir aplinkosaugos atsakomybés. Jis apima aplinkosaugos, zmogaus teisiy, tiekimo grandinés
valdymo ir daugybés kity aspekty vertinimg. Kadangi Siuo rodikliy jmoniy tvarumo veikla yra
jvertinta kol kas tik 2024 metais, butent dél Siy duomeny trikumo tyrimas apims tik 2024 mety
laikotarpj. Siy rodiklio daliy apibiidinimas pateikiamas 7 lenteléje.
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7 lentelé

Tvarumo indeksas

Elementas Apibiidinimas
Tvarumo svarba Veiklos modelis, derinant ASV principus. Tvarumo svarba jmonéje reiskia
dabarties poreikiy patenkinima, nekenkiant baisimy karty galimybéms patenkinti
savo poreikius, praktiskai tai apima gamtos iStekliy tausojima, atlieky mazinima,
socialine atsakomybe darbuotojams ir visuomenei bei skaidrig valdysena.

Aplinkosaugos (angl. | Apima klimato kaita, CO: emisijas, iStekliy naudojima ir biologinés jvairovés
Environmental) apsauga.
Socialiné (angl. Social) Apima darbuotojy teises, jvairovés, lygybés bei bendruomenés poveiki.

Valdymo (angl. Governance) | Apima jmonés valdymo struktiiros, antikorupciniy priemoniy, etikos standartus.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal European Commission, pateikta jmoniy tvarumo ataskaita ir

rekvizitai.lt informacija

Pateikta jmonéms apklausg sudaro 32 klausimai, kur 14 i§ jy yra privalomi. Kaip ir buvo
minéta anksciau, klausimai sudaromi i§ keturiy sri¢iy, kur trys i$ jy apima ASV kriterijus.
Klausimyno sritys ir sri¢iy klausimai siejasi su Europos tvarumo atskaitomybés standarty (ETAS)
temomis bei jose numatytais atskleidimais, taciau klausimyno struktiira néra visiSkai identiska
ETAS rekomenduojamai struktirai. Kadangi klausimyna buvo siekiama padaryti kuo paprastesni,
tokiu atveju, kai kuriuos konkrecios ETAS temos atskleidimai yra jtraukti kitoje klausimyno
temoje arba i8vis nejtraukti. Klausimyno vertinimas yra 10 baly sistemoje, kur kiekvienoje 1§
sri¢iy jmoné gali gauti jvert] nuo 0 iki 10, kuo aukStesnis balas, tuo tvarumo veikla jmonéje yra
svarbesné. Bendras tvarumo indekso jvertis suskai¢iuojamas kaip vidurkis, kur visy keturiy sriciy
svoriai priklauso nuo jmonés dydzio ir sektoriaus (Rekvizitai.lt).

Pagal dydj, Rekvizitai.lt jmonés yra suskirstytos 1 4 grupes: dideles, vidutines, mazas ir
labai mazas jmones. Kaip teigia Aksoy (2022), tvarumo poveikis jmoneés vertei priklauso nuo
imonés dydzio. Pirma, mazos jmonés gali neturéti pakankamai finansiniy istekliy investuoti |
tvarumo projektus. Antra, tvarumo iniciatyvos apima sudétingus procesus ir, kad bity
veiksmingos, reikalauja didelio masto, todél jimonés dydis yra svarbus veiksnys jy s€ékmei. Biitent
del to, tyrimui pasirinktos vidutings ir didelés jmones.

Vertinant tvarumo indeksa, pagal Rekvizitai.lt jmonés yra skirstomos i keturis sektorius:

e Gamybos/transporto

e Vyraujancios gamybos/transporto
e Vyraujanciy paslaugy

e Paslaugy jmones.

Priklausomai nuo jmoniy sektoriaus ir dydZio, joms taikomi skirtingi koeficientai tiek
sumuojant keturiy sektoriy jverCius, tiek vertinant klausimus kiekvieno sektoriaus viduje

(Rekvizitai.lt).
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Kaip buvo minéta anksciau, $io darbo tyrimui atlikti pasirinkta tirti gamybos/transporto
Sis sektorius yra labai svarbus aplinkos apsaugos poziiriu, nes Lietuvoje SESD inventoriaus,
transporto sektoriaus jmonés sudaro daugiau nei pusg¢, o gamybos sektoriaus rodikliai taip pat yra
reik§mingi lyginant su paslaugy sektoriaus imonémis. Taip pat, Siy sektoriy jimonéms norint gerinti
savo tvarumo bukle, gali tekti daugiau investuoti j naujas technologijas, kas gali sumazinti jmonés
bendrgjj pelng ir padidinti skolas.

Lyginant Rekvizitai.lt pateiktg tvarumo indekso vertinimg jmonéms, galima laikyti jj
Lietuvoje gana patikimu, kadangi jis atitinka visiems gerai zinomga ,,Bloomberg*“ ASV vertinima.
Taigi, kaip ir Rekvizitai.lt taip ir ,,Bloomberg*“ ASV balai vertina jmonés finansiSkai reikSmingy
ASV klausimy valdyma. Finansinis reikSmingumas apibréZiamas kaip klausimai, kurie gali turéti
neigiamg arba teigiamg poveikj jmonés finansiniams rezultatams, pavyzdziui pajamy srautams,
veiklos sgnaudoms, kapitalo kainai, turto vertei ir jsipareigojimams. ,,.Bloomberg® nustato
finansiniu pozitriu svarbius klausimus remdamasis nuosavais tyrimais, kurie yra skaidriai
skelbiami ir pagristi poveikio tikimybés, masto ir laiko jvertinimu. ,,Bloomberg* balai vertina
geriausius rezultatus tarp panaSiy jmoniy. Balai vertina kiekybiniy duomeny atskleidimg kaip
rezultaty dimensijg. Kiekvienas rodiklis vertinamas naudojant kiekybing metodika, atsizvelgiant |
imonés dydzius ir sektorius. Balai svyruoja nuo 0 iki 10, aukStesni balai rodo geresnj ASV
klausimy valdyma (Bloombergadria.com., 2023).

Pereinant prie sektoriaus pasirinkimo, tampa svarbu paminéti ir tai, kad jmonéms, kurios
stengiasi jsitraukti ] tvarumo veiklg bei gerinti savo tvarumo biikle, pries pateikiant informacija
tvarumo ataskaitose, pirmiau tenka investuoti ] naujas gamybos technologijas, perkurti produktus
ar net pergalvoti visa verslo model;j. Taigi, atsakingas veikimas dél geresnés jmonés tvarumo
buklés ne tik reikalauja atidumo ir jsitraukimo, bet ir kainuoja jmonei finansiskai. Atsizvelgiant
bitent j tok] jmoniy tvarumo biiklés gerinimo aspekta, galima teigti, kad norint jtraukti vis daugiau
iStekliy j tvarumo skatinimg jmongje, labiau aplinkg terSiantiems sektoriams, gali prireikti daugiau
finansiniy iStekliy, nes tenka keisti ne tik gamybos technologijas, bet net ir produktus. Biitent dél
to tyrimui yra pasirinktos Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmonés. Sis sektorius yra labai
svarbus aplinkos apsaugos pozitiriu: pagal Lietuvos nacionalinj SESD inventoriy, transporto
kategorija sudaro daugiau nei pus¢ CO2 iSmetimy energetikos sektoriuose, o gamybos ir statybos
iSmetimai taip pat iSlieka reikSmingi (Konstantinavicitité ir kt., 2024). Kadangi tvarumo gerinimas
Siose pramonés Sakose, pavyzdziui, mazesniy terSaly iSmetimo gamybos linijos, transporto
priemoniy elektrifikacija ar energijos vartojimo efektyvumo modernizavimas, reikalauja dideliy,

pastebimy investicijy, tai yra svarbu tiek ekonominiu, tiek finansiniu pozitriu.
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Empiriniai ir teoriniai tyrimai rodo, kad turto materialumas, jmonés dydis ir pelningumas
daro didelg jtaka gamybos ir transporto sektoriy jmoniy finansiniam svertui, todél jos yra tinkamos
kapitalo struktiiros analizei (Nishihara, 2023). Be to, tvaraus investavimo kontekste Nishihara
(2023) realiyjy pasirinkimy modeliu atskleidzia, kad imonés, kurioms buidinga didesné ASV rizika,
i$ tiesy gali pasirinkti agresyvesng kapitalo struktiirg: jei ASV rizika vercia atsisakyti netvariy
projekty, skolos neigiamas poveikis (bankrotas) tampa maziau aktualus, o finansinis svertas did¢ja.

Be to, Lietuvos politikos aplinka sustiprina gamybos ir transporto sektoriy svarba: ES ir
nacionaliné dekarbonizacijos politika yra labai orientuota j pramoninius procesus ir transporta,
didindama reguliavimo rizika ir skatindama ,,7aliasias“ investicijas. Sis reguliavimo spaudimas,
kartu su lengvai iSmatuojamais tvarumo rodikliais, pavyzdziui iSmetamyjy terSaly intensyvumas,
zaliosios kapitalo iSlaidos, sertifikatai, sukuria reikSmingus skirtumus tarp jmoniy. Svarbu
paminéti ir pacius tvarumo reglamentus, kurie skatina jmones vis labiau jsitraukti j tvarumo veikla.
Vienas i§ reguliavimo pagrindy ir pradininky yra Kioto protokolas. Tai 2005 metais jsigaliojgs
Jungtiniy Tauty bendrosios klimato kaitos konvencijos protokolas. Pirmuoju Kioto protokolo
isipareigojimy laikotarpiu, tai yra nuo 2008 iki 2012 mety, dalyvaujancios Salys jsipareigojo
sumazinti SESD kiekj vidutini§kai 5 proc., palyginti su 1990 m. lygiu. ES ir jos valstybés narés
Jsipareigojo bendrai sumazinti iSmetama dujy kiekj 8 proc., o 2012 metais buvo priimtas Kioto
protokolo pakeitimas, kur dalyvaujancios $alys susitaré sumazinti iSmetama SESD kiekj bent 18
proc., palyginti su 1990 m. lygiu. ES, jos valstybés narés ir Islandija susitaré kartu sumazinti
ismetama SESD kiekj 20 proc.

Sekanti svarbi reguliavimo priemoné papildziusi, o toliau ir pakeitusi Kioto protokola,
kuris baige galioti 2020 metai, 2016 metais jsigaliojes ParyZiaus susitarimas, pagal kurj pirma
kartg istorijoje — skirtingos vyriausybés bendrai susitaré déti kolektyvines pastangas, kad biity
apribotas visuotinis atilimas ir sumazintas jo poveikis aplinkai. Sj susitarimg yra pasirasiusios
visos Europos Sgjungos Salys, o siekdama ParyZziaus susitarimo tikslo ES, taip pat, paskelbé dar
vieng strategija — ES taksonomija, kuria nustatomos priemonés ir taisyklés, kuriomis siekiama
drastiSkai sumazinti iSmetama terSaly kieki ir pertvarkyti ekonomika taip, kad iki 2050 mety jos
poveikis klimatui tapty neutralus. Pagrindiniai Taksonomijos aplinkosaugos tikslai yra klimato
kaitos Svelninimas, prisitaikymas prie klimato kaitos, tausus vandens ir jo iStekliy naudojimas bet
apsauga, taip pat peréjimas i§ ziedinés ekonomikos, kur démesys yra skiriamas pakartotiniams
iStekliy naudojimui ir perdirbimui, toliau tarSos prevencija, kontrol¢ ir galiausiai biologinés
jvairoves ir ekosistemy apsauga bei atktirimas (Europos Parlamentas, 2020).

Taip pat svarbu paminéti ir tai, kad Lietuvoje yra priimta nauja jmoniy tvarumo
atskaitomyb¢ direktyva, pagal kurig jmonés yra skatinamos bei jpareigojamos rengti ne tik

finansines ataskaitas, bet ir nefinansines ataskaitas, apie tvarumo veiklg imong¢je. Pagal naujausias
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nuostatas, didelés imonés ir imonés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose
rinkose, i8skyrus labai mazas jmones, vadovybés ataskaitose turi pateikti informacijg tvarumo
klausimais. Tampa tikétina, kad kuo toliau, tuo labiau informacija tvarumo klausimais taps netgi
svarbesné nei finansiniy ataskaity informacija. Imonés veikdamos tvariai ir rengdamos informacija
tvarumo klausimais su laiku jgis vis didesnj konkurencinj pranaSuma — lengviau gaus finansavima,
bus laikomos patraukliu darbdaviu, bei pirkéjai noriau pirks prekes ir paslaugas (Lietuvos
Respublikos finansy ministerija, 2025). Pagal Lietuvos respublikos finansy ministerijos (2025)
iSaiskinima, Siai dienai, tai yra uz 2024 bei 2025 metus, jmonés privalancios rengti informacija
tvarumo klausimais yra didelés jmonés, kurios vertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje ir didelés jmoniy grupés patronuojanciosios jmonés, kurios yra
listinguojamos bendrovés arba bankai, Centrinés kredito unijos, draudimo bendrovés arba
perdraudimo bendrovés. Likusios didelés jmonés informacijg tvarumo klausimais turi rengti uz
2027 metus, o vidutinés ir mazos jmonés uz 2028 metus.

Taigi, atsizvelgiant | esamus reguliavimus ir jy tikslus, bei kurias jmones tai gali paliesti
labiausiai, yra nusprendZiama tirti gamybos/transporto sektoriaus jmones Lietuvoje, kad suzinoti,

kiek realiai yra susijusi jmonés tvarumo biikleé su kapitalo strukttiros rodikliais.

2.3.  Teorinis tyrimo modelis

Pagal anksciau iSsikeltus darbo uzdavinius bei pagal atliktg teoring analize¢ ir ankstesniy
empiriniy tyrimy apzvalga galima nusistatyti savo tyrimui naudojamus kintamuosius bei sudaryti
tyrimo modelj. Pagrindinis tyrimo tikslas yra jvertinti vidutiniy ir dideliy Lietuvos
gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biuklés ir kapitalo strukttiros ry§j 2024 metais.

Vertinant Lietuvos dideliy ir vidutiniy gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo
buklés ir kapitalo struktiros ryS§; pasirinkti nepriklausomi kintamieji yra bendri jmoniy
Jsipareigojimai, nuosavas kapitalas, bendras jmoniy turtas, pajamos, finansinis svertas ir skolos
rodiklis. Priklausomi kintamieji yra tvarumo indeksas ir atskiri jo elementai. Vertinimas atlieckamas
remiantis Spearmano koreliacijos koeficientais, bei tiesine ir logaritmine regresija. Gauti tyrimo
rezultatai lyginami su anks¢iau aptartomis tvarumo diegimo teorijomis, bei pagal gautus rezultatus
yra atmetama arba priimama iSsikelta darbo hipotezé, kad egzistuoja rySys tarp jmoniy
jsiskolinimo lygio ir jy tvarumo bukleés.

Taigi, tam, jog biity galima atlikti tyrimg ir gauti rezultatus, pirmiau pateikiama
iSanalizuota aktuali tyrimui literatiira, tuomet apzvelgti anks¢iau atlikti empiriniai tyrimai ir jais

remiantis nusistatyti tolimesniam tyrimui atlikti taikomi modeliai bei kintamieji, i§sikelta hipotezeé.
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Pagal pirmajj ir antrajj darbo skyrius sudarytas informacija apibendrinantis modelis, kuris

pateikiamas 4 paveiksle.

Kapitalo struktiiros sampratos analizé

’

Tvarumo reik§mé jmonés veiklos kontekste

'

Imoniy tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros rysio teorinés prielaidos

'

Tvarumo diegimo teorijos

'

Ankstesniy empiriniy tyrimy apZvalga

'

Hipotezés iskélimas

¥

N

Tyrimui taikomy metody nustatymas

Tyrimui taikomy kintamyjy nustatymas

'

'

Spearmano koreliacija, tiesing ir
logaritminé regresija

\

Finansinis svertas, skolos santykis, tvarumo
indeksas, jsipareigojimai, nuosavas
kapitalas, turtas ir pajamos

¥

Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biiklés rysio su kapitalo struktiira
2024m. vertinimas

v

Tyrimo rezultatai

Saltinis: sudaryta darbo autorés

4 pav. Pirmo ir antro skyriu modelis
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Siame darbo skyriuje pateiktas modelis pateikia apibendrinta reikalinga informacija
tyrimui atlikti ir gautiems rezultatams apibendrinti. Taip pat Siame darbo skyriuje pateikti anksc¢iau
atlikti tyrimai parodo, kad empiriniai jrodymai apie jmoniy tvarumo ir kapitalo strukttiros santykj
yra nevienareik§miski ir labai priklauso nuo konteksto, skiriasi skirtingose Salyse, pramonés
Sakose ir reguliavimo aplinkose. Nors daugelyje tarptautiniy tyrimy nustatyta, kad geresni ASV
rodikliai yra susij¢ su maZzesniu jsiskolinimu, mazesnémis finansavimo islaidomis ir didesniu
finansiniu stabilumu, kiti tyrimy rezultatai, ypa¢ Europos ir iStekliy intensyviuose sektoriuose rodo
silpna, neutralig ar net teigiamg tvarumo ir skolos lygio sasaja. Akivaizdus tyrimy, skirty Lietuvai
ir Baltijos regionui, trilkumas rodo didele moksliniy tyrimy spraga, pateisinancig biitinybe atlikti

konkreciai Lietuvai skirtg analize.
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3. LIETUVOS GAMYBOS/TRANSPORTO SEKTORIAUS IMONIU
TVRAUMO BUKLES IR KAPITALO STRUKTUROS RYSIO
VERTINIMAS

TreCiame darbo skyriuje aptariama tyrimo metodika, pateikiama duomeny apraSomoji
statistika bei apibendrinami gauti Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo buklés

ir kapitalo struktiiros rysio vertinimo gauti rezultatai.

3.1. Tyrimo metodika

Prie§ pereinant prie pacio tyrimo ir jo rezultaty, i$ pradziy reikéty placiau aptarti analizuojamo
sektoriaus vykdomas veiklas bei jimoniy dydzius.

I gamybos/transporto sektoriy pagal Rekvizitai.lt tvarumo indeksui skirta grupavima
patenka jmongs, uzsiimancios ne tik logistika, kur pagrindas yra transportas, ar jmonés tik
gaminan¢ios kokius nors produktus, bet ir energetika uzsiimancios imongs, atlieky tvarkymo
imonés, statybos imonés bei jmonés uzsiimancios zemés tkiui budinga veikla.

Taigi, tyrimui pasirinktas transporto/gamybos sektorius apima kur kas platesne veikla
uzsiimanc¢ias jmones ir biitent Sis sektorius, pagal Konstantinavi¢itté ir kt. (2024), pateikta
ataskaita, daugiausiai iSmeta j aplinka SESD.

Tyrimui pasirinktos yra didelés ir vidutinés jmonés, todé¢l Siy jmoniy klasifikavimas yra
aprasomas Siek tiek placiau. Vidutings, tai tokios jmonges, kuriy ne maziau kaip du rodikliai
paskuting finansiniy mety dieng virsija balanse nurodyto turto vertés — 7 500 000 eury, pardavimo
grynosios pajamos per ataskaitinius finansinius metus — 15 000 000 eury, vidutinis metinis
darbuotojy skaicius pagal sgrasg per ataskaitinius finansinius metus — 50 darbuotojy, taciau ne
maziau kaip du rodikliai paskuting finansiniy mety dieng nevirsija balanse nurodyto turto vertés —
25 000 000 eury, pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius finansinius metus — 50 000 000
eury, vidutinis metinis darbuotojy skaicius pagal sarasa per ataskaitinius finansinius metus — 250
darbuotojy. Didelés jmonés, tai jmones, kuriy ne maziau kaip du rodikliai paskuting finansiniy
mety dieng virSija vidutinés jmonés rodiklius (Lietuvos Respublikos jmoniy ir jmoniy grupiy
atskaitomybeés jstatymas, galiojanti redakcija, 2024).

Toliau yra pateikiamas tyrimo modelis, kuriuo remiantis bus vertinamas Lietuvos
gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biikles ir kapitalo struktiiros rySys 2024 metais (5

paveikslas).
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Kintamyjy pasirinkimas

Tyrimo modeliy pasirinkimas

Tyrimo aprasomoji statistika

Pateikiami gauti tyrimy rezultatai, atliekami patikimumo testai

Gauty tyrimo rezultaty apibendrinimas, pritaikomos tvarumo diegimo teorijos

Hipotezés priémimas arba atmetimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

5 pav. Tyrimo modelis

Tyrimo metu tikrinama hipotez¢:

H1: egzistuoja rySys tarp imoniy jsiskolinimo lygio ir jy tvarumo biklés.

Tyrimui atlikti naudojami 65 dideliy ir vidutiniy gamybos/transporto sektoriaus jmoniy
duomenys.

Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo biiklés rySio su kapitalo struktiira
vertinimo 2024 metais tyrimui bus pateikiama aprasomoji statistika ir naudojami du metodai:
koreliacija ir regresija. Sie metodai yra dazniausiai pasikartojantys ankséiau aptartuose tyrimuose,
nagrinéjanciuose rysj tarp jmoniy tvarumo biiklés ir kapitalo strukttros.

Tiesin¢ koreliacija skaiiuojama vertinant tiesing kintamyjy priklausomybe, o tiesinés
atsitiktiniy dydziy priklausomybés matas yra koreliacijos koeficientas. Koreliacija turi kelis
koeficientus, taCiau Siam tyrimui atlikti yra pasirinktas Spearmano koreliacijos koeficientas.
Spearmano koreliacija matuoja monotoniSko, tai yra didé¢jancio arba mazéjancio, rysio stipruma
pagal rangus, tod¢l ji tinka, kai duomenys néra normaliai pasiskirste arba kai rySys yra netiesinis,
bet nuoseklus. Koreliacijos koeficientas vertinamas pagal tai, kiek jis priartéja prie 1. Kuo ar¢iau
1, tuo tiesiné priklausomybé tarp kintamyjy X ir Y yra stipresné. Aptariant placiau, kaip vertinamas
koreliacijos koeficiento rySio stiprumas, tai nuo -1 iki -0,9 labai stipri neigiama koreliacija, nuo -
0,9 iki -0,7 stipri neigiama koreliacija, nuo -0,7 iki -0,5 vidutiné neigiama koreliacija, nuo -0,5 iki
-0,3 silpna neigiama koreliacija, nuo -0,3 iki 0,3 labai silpna koreliacija arba jokios koreliacijos,
nuo 0,3 iki 0,5 silpna teigiama koreliacija, nuo 0,5 iki 0,7 vidutiné teigiama koreliacija, nuo 0,7 iki
0,9 stipri teigiama koreliacija, o nuo 0,9 iki 1 labai stipri teikiama koreliacija (Cekanaviéius ir

Murauskas, 2014).
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Taigi, koreliacija skai¢iuojama norint jvertinti, ar abu kintamieji yra tiesiogiai susij¢. Tokiu
atveju gauti rezultatai turi parodyti, ar tarp kintamyjy yra teigiamas rySys, tai reiskia, ar vienam
kintamajam mazéjant, maZzéja ir kitas kintamasis bei atvirksciai, ar neigiamas rysys, tai yra vienam
kintamajam maz¢jant kitas kintamasis didéja ir atvirksciai.

Regresija skai¢iuojama norint prognozuoti kintamojo reikSmes, pagal kito kintamojo ar
keliy kintamyjy reikSmes. Tai yra skirtingy kintamyjy poveikio tam paciam priklausomam
kintamajam palyginimas. Taigi, regresija, skirtingai nei Kkoreliacija, padeda nustatyti
priklausomybe tarp priklausomo kintamojo ir nepriklausomy kintamyjy (Cekanaviéius ir
Murauskas, 2014).

Regresinés analizés modelio tinkamumo nustatymas susideda i$ keliy etapy, Sie etapai

pateikiami 8 lenteléje.

8 lentele
Regresijos modelio tinkamumo nustatymo eiga

Etapai Aprasymas

1 etapas Determinacijos koeficientas (R?) parodo, kokig dalj priklausomojo kintamojo
dispersijos paaiSkina tiesinis modelis.

2 etapas Koreguotas determinacijos koeficientas, tai alternatyva determinacijos koeficientui,
kai modelyje yra daug regresoriy ir mazai stebéjimy.

3 etapas ANOVA p reikSmé parodo, ar modelyje yra su priklausomu kintamuoju susijusiy
regresoriy.

4 etapas T (Stjudento) kriterijai atskiriems regresoriams.

5 etapas Tikrinimas pagal patikimumo testus

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Cekanavi¢ius ir Murauskas (2014).

Taigi, remiantis 8 lenteléje pateikta eiga tikrinamas regresijos modelio tinkamumas.
Pirmiausiai reikia atsizvelgti ] R? ar koreguota R?, jei Sis koeficientas yra didesnis nei 0,20, tai
reiSkia, kad modelis yra tinkamas. Tiriant Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmones,
atsizvelgti reikéty j koreguota R?, kadangi stebé&jimy yra beveik 10 karty daugiau nei regresoriy.

Toliau tikrinti reikia, ar ANOVA p reikSmé yra maziau nei 0,05, tuomet modelis yra
tinkamas. Tikrinant, ar visi regresoriai yra statistiSkai reikSmingi, reikia atkreipti démes] |
T(stjudent) testa. Jei visos t kriterijaus p reikSmés yra maziau nei 0,05, tokiu atveju regresoriai yra
statistiSkai reikSmingi.

T (Stjudento) testai atskiriems regresoriams padeda nustatyti, ar kintamasis yra Salintinas
1§ modelio. Jeigu atitinkamo testo p < 0,05, tokiu atveju kintamasis yra statistiSkai reikSmingas, ir
dazniausiai (jei néra multikolinearumo) jj modelyje galima palikti. Jeigu p > 0,05, tai kintamasis
yra statistiSkai nereikSmingas, ir modelyje jis yra paliekamas tik ypatingais atvejais.

Patikrinus regresijos gautus rezultatus etapais galima pereiti prie patikimumo testy, kurie
parodo, kiek regresoriai stipriai koreliuoja, ar duomenyse yra iSskir¢iy, ar yra autokoreliaicija ir

pan. Siems duomenims nustatyti Cekanavi¢ius ir Murauskas (2014) pateikia kelis testus:
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1. Dispersijos maz¢jimo daugiklis (VIF) — Sis testas parodo, ar yra multikolinearumo
problema. Kad modelis biity patikimas, regresoriai neturi stipriai koreliuoti. Jei jie koreliuoja
stipriai, tokiu atveju yra multikolinearumo problema. Multikolinearumas yra, kai VIF yra daugiau
4. Vietoje VIF taip pat galima naudoti juo iSreiSkiama rodiklj — kintamojo tolerancijag = 1/VIF.
Blogai kai tolerancija yra maziau uz 0,25.

2. Betos pokycio (DFBeta) statistika parodo, ar duomenyse yra iSskirc¢iy. Jei paSalinus
vieng stebinj, daugikliai prie regresoriy labai pasikeicia, tai galima teigti, kad pasSalintas stebinys
yra iSskirtis, taciau iSskirties Salinti vien todél, kad ji netinka regresijos modeliui negalima.
Rekomenduojama, radus iSskirtj, pakartoti regresing analize be jos. Jeigu gavome labai panasy
modelj, tai iSskirtis néra kenksminga, ir ja galime Salinti.

3. Kaip alternatyva DFBeta yra Kuko matas. Taciau S§is testas vertina ne kiekvieno
koeficiento pokytj paSalinus i$skirtj, o bendrg visy modelio koeficienty pokytj. Kai Kuko matas
daugiau uz 1, tai tokiu atveju atitinkamas stebinys yra iSskirtis.

4. Durbino-Vatsono statistika nustato, ar yra autokoreliacija, tai reiskia, ar skirtingy
stebiniy liekamosios paklaidos koreliuoja.

5. Standartizuotos liekamosios paklaidos tikrina, ar Y normaliai pasiskirstes.
Dazniausiai Sis testas atlieckamas tiriant histogramg, kuri lyginama su normaligja kreive. Kuo
grafike taskai yra ar¢iau kreivés, tuo duomenys normalesni.

6. Sapiro-Vilko testo p reik§mé parodo, ar standartizuotosios paklaidos yra normalios,
p reikSmeé turi biiti daugiau arba lygu 0,05.

7. Liekamyjy paklaidy grafikai kiekvienam regresoriui parodo, kurie regresoriai
modelyje yra reikalingesni. Sudaromas grafikas, kurio svarbiausia dalis yra jo forma: kuo
regresijos tiesé ir x asis ,,panasesnés‘  lygiagrecias tieses, tuo mazesné tiriamojo regresoriaus jtaka
priklausomam kintamajam.

8. BreuSo-Pagano testo p reikSmé parodo, ar tenkinama homoskedastiSkumo
prielaida. Kad homoskedastiSkumo prielaida bty patenkinta, kriterijaus p reikSmé turi biti
daugiau arba lygi 0,05.

Taigi, apibendrinant Cekanavi¢ius ir Murauskas (2014) pateiktus testus, yra zinoma, kaip
turéty atrodyti tinkami regresijos modelio rodikliai. Kai néra multikolinearumo problemos, tai visi
VIF turi biitt maZiau arba lygiis 4, visos Kuko mato arba DFBeta reikSmeés rodancios, kad néra
i§skir¢iy, yra maziau arba lygios 1, lickamosios paklaidos pagal histograma yra normalios, Sapiro-
Vilko kriterijau p reik§més yra daugiau arba lygios 0,05, néra heteroskedastiSkumo ir BreuSo-
Pagano kriterijaus p reikSmes yra daugiau arba lygios 0,05.

Taigi, vertinant Lietuvos gamybos/transporto sektoriaus jmoniy tvarumo buklés rysj su

kapitalo struktiira 2024 metais, regresija skai¢iuojama norint jvertinti, kaip vieno kintamojo
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pokytis paveiks kitg kintamajj. Vienas i§ pasirinkty regresijos modeliy yra tiesiné regresija. Tiesiné

regresija apskaiCiuota naudojant Zemiau nurodytg tiesinés regresijos model;j:

kur, Y — priklausomas kintamasis; X, Z ir W — nepriklausomi kintamieji arba regresoriai;
b1, bz ir bz — krypties koeficientai; C — konstanta, jvertis apskai¢iuojamas imties duomenimis; e —
lickamojo paklaida (Cekanaviéius ir Murauskas, 2014).

Pagal formule priklausomi kintamieji tyrime tvarumo indeksas; aplinkosaugos rodiklis,
socialinis rodiklis, valdysenos rodiklis, kontroliniai kintamieji: jmonés dydis bei sektorius, o
nepriklausomi kintamieji: jsipareigojimai, kapitalas, turtas, pajamos, finansinis svertas bei skolos
santykio rodiklis. Formuléje esantys krypties koeficientai parodo kiek pakinta priklausomojo
kintamojo reik§me¢, kai nepriklausomojo kintamojo reikSme pakinta vienu vienetu. O tam, kad
regresijos modelis biity tinkamas ir patikimas gali tekti atlikti kelis skaiCiavimus, vertinant
kiekvieng priklausomg kintamaji su nepriklausomu kintamuoju atskirai ar atlikti skirtingus
regresijy modeliy vertinimus, pritaikant patikimumo testus.

Kitas pasirinktas regresijos modelis — logaritminé regresija. Sis regresijos modelis matuoja
kaip priklausomas kintamasis pasikei¢ia procentais, nepriklausomam kintamajam pasikeitus 1

vienetu. Lygtis pagal kurig skai¢iuojama logaritminé regresija pateikiama zemiau:

In(TVAR;) — Bo+ 1 * X+ B, *Z (2)

kur, In(TVAR,) — logaritmuotas priklausomas kintamasis; X ir Z—nepriklausomi kintamieji;
Po, b1 it B2 — konstantos.

(Bo konstanta parodo parodo logaritmuoto priklausomojo kintamojo reikSme tada, kai visi
nepriklausomi kintamieji yra lygiis nuliui, o konstantos B ir B2 parodo kaip kinta logaritmuotas

priklausomas kintamasis, kai nepriklausomas kintamasis padidéja vienu vienetu).

Koreliacijos bei regresijos vertinimui naudojami rodikliai imami i§ Rekvizitai.lt puslapio,
kadangi néra kitokios duomeny bazés kurioje buty pateikiami reikalingi tyrimui jmoniy duomenys.
Lietuvoje jmonés néra vertinamos pagal ASV balus, tai tvarumo rodikliams bus naudojami

Rekvizitai.lt skelbiami jmoniy tvarumo indeksai.
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3.2 Tyrimo apraSomoji statistika

Pries analizuojant gautus tyrimo rezultatus pirmiau reikéty aptarti pacias tvarumo indekso
reik§mes. Verta perzvelgti didziausius bei maziausius tvarumo indekso ir atskiry jo dimensijy

jverCius. ApraSomosios statistikos duomenys, analizuojantys tvarumo indeksa, pateikiami 9

lenteléje.
9 lentelé
Tvarumo indekso ir jo atskiry elementy reikSmés
Tvarumo indeksas ir Minimali reik§mé Maksimali Vidurkis Standartinis
atskiri jo elementai reik§mé nuokrypis
Tvarumo svarbos 0,83 2 1,55 0,27
rodiklis

Aplinkosaugos rodiklis 1,23 3,19 2,49 0,48
Socialinis rodiklis 0,68 2,5 1,87 0,52
Valdymo rodiklis 0,49 3 2,05 0,53
Tvarumo indeksas 4,32 9,78 7,96 1,26

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Zvelgiant j 9 lenteléje pateiktas minimalias tvarumo indekso ir atskiry jo elementy
reik§mes, maziausias jvertis matomas valdymo rodiklio, Siek tiek didesnis yra socialinis rodiklis
ir tvarumo svarbos rodiklis. Lyginant minimalias reikSmes atskiry tvarumo indekso rodikliy,
galima matyti, kad didziausia reikSmé yra aplinkosaugos rodiklio, o bendra maziausia tvarumo
indekso reikSmé yra 4,32.

Analizuojant 9 lenteléje pateiktas maksimalias reikSmes, galima matyti, kad, kaip atskiro
tvarumo indekso rodiklio, aplinkosaugos rodiklio reikSmé taip pat yra didziausia, o bendras
didziausias tvarumo indekso rodiklis yra 9,78. Vidurkis atskiry tvarumo indekso dimensijy yra
iSsidéstes tarp 1,55 ir 2,49, o bendras tvarumo indekso reik§més vidurkis yra tik beveik 2 balais
mazesnis nei maksimalus, tai reiskia, kad nemaza dalis analizuojamy jmoniy turi gana auksta
tvarumo indekso vidurkj. Atskiry tvarumo indekso dimensijy standartinis nuokrypis svyruoja tarp
0,27 ir 0,53, o bendro tvarumo indekso standartinis nuokrypis yra 1,26. Kadangi, tiek vidurkis,
tiek standartinis nuokrypis svyruoja mazdaug per vieng bala, tai reiskia, kad jmoniy tvarumo
indekso ir atskiry jo dimensijy rezultatai yra panasis, dél, galimai, panaSiy reguliavimo sprendimy
ir jsitraukimy j tvarumo veiklas.

Taip pat verta palyginti maziausias ir didZiausias tvarumo indekso bei atskiry jo elementy
reikSmes su finansiniais kapitalo struktiiros rodikliais. Maziausios tvarumo indekso ir jo atskiry

elementy reikSmes su finansiniais kapitalo strukttiros rodikliais pateikiamos 10 lentelé¢je.
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10 lentelé
Maziausios tvarumo indekso ir jo atskiry elementy reikSmés su finansiniais kapitalo

struktiiros rodikliais

Maziausia tvarumo ipareicoiimai Nuosavas Turta Paiam Finansinis Skolos rodikli
svarbos rodiklio reik§mé Isipareigoj kapitalas urtas Jamos svertas 0108 10 S
0,83 1040061 7759542 8943410 |13839681]| 0,134036 | 0,116293561
Maziausia aplinkosaugos ) ... Nuosavas . Finansinis .
rodiklio reikémé Isipareigojimai il Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis
1,23 86154 195584 281738 | 2360666 | 0,440496 | 0,305794745
Maziausia socialinio . e e . Nuosavas . Finansinis crne
rodiklio reikémé Isipareigojimai eyt Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis
0,68 1164234 1965247 3114553 | 5678967 | 0,592411 | 0,373804523
Maziausia valdymo . e e . Nuosavas . Finansinis i e
rodiklio reikémé Isipareigojimai et Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis
0,49 694339 358434 1163546 | 1185731 | 1,937146 | 0,596743919
Maziausia tvarumo . e e . Nuosavas . Finansinis e
indekso reikimé Isipareigojimai i Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis
4,32 694339 358434 1163546 | 1185731 | 1,937146 | 0,596743919

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal 10 lenteléje pateiktas maziausias tvarumo indekso ir atskiry jo dimensijy reikSmes
galima pastebéti, kad nors ir tvarumo rodikliai yra Zemi, bet, tiek finansinio sverto, tiek skolos
rodiklio reikSmés, taip pat néra labai aukStos. PrasCiausia finansinio sverto ir skolos rodiklio

reikSmé matoma prie maziausiy valdymo rodiklio ir bendro tvarumo indekso verciy.

11 lentelé
Didziausios tvarumo indekso ir jo atskiry elementy reikSmés su finansiniais kapitalo

struktiiros rodikliais

DidZausia tvarumo ipareicoiimai Nuosavas Turta Paiam Finansinis Skolos rodikli
svarbos rodiklio reik§mé Isipareigoj kapitalas urtas Jamos svertas 0108 10 S

2 74663 723390 798053 | 1326866 | 0,103213 | 0,093556443

DidZausia aplinkosaugos | _ . . e . Nuosavas . Finansinis _
rodiklio reikémé Isipareigojimai kapitalas Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis

3,19 372046000 163128000 [535174000(93655000| 2,2807 0,695186986

DidZausia socialinio . e e . Nuosavas . Finansinis i e
rodiklio reikémé Isipareigojimai eyl Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis

2,5 4170706 11446102 29731115 |10014988| 0,364378 | 0,140280847

DidZiausia valdymo . . e . Nuosavas . Finansinis it
rodiklio reikimeé Isipareigojimai et Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis

3 2976578 15461568 18597149 343433721 0,192515 | 0,160055609

DidZausia tvarumo . e e . Nuosavas . Finansinis A
indekso reikimé Isipareigojimai eyt Turtas Pajamos svertas Skolos rodiklis

9,78 74663 723390 798053 | 1326866 | 0,103213 [ 0,093556443

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Zvelgiant j 11 lenteléje pateiktas didZiausias tvarumo indekso ir atskiry jo elementy vertes,
galima pastebéti, kad nors aplinkosaugos rodiklio reikSmés yra gana aukstos, taciau finansinio
sverto ir skolos rodiklio reik§més taip pat yra didziausios, netgi didesné, nei maziausio tvarumo
indekso jvercius turin¢iy jmoniy, tai parodo, kad jimonéms daugiau investuojant j tvarumo veikla,
butent aplinkosaugos kontekste, jsiskolinimo lygis gali ne sumazéto, o iSaugti. Svarbu atkreipti
démes;j ir j didZiausia tvarumo indekso reikime. Cia jau galima pastebéti, kad tiek finansinis
svertas, tiek skolos rodiklis yra gana zZemi, prieSingai nei su aplinkosaugos rodikliu, Siuo atveju, i§
dalies biity galima teigti, kad jmonés, kuriy tvarumo buklé yra geresné turi mazesnj jsiskolinimo
lygi.

Taciau remiantis tik tyrimo apraSomaja statistika priimti ar atmesti hipotezés negalima,
tam, kad buty galima priimti ar atmesti iSsikeltg hipotezg turi buti skai¢iuojama koreliacija ir

regresija, o analizuojant gautus rezultatus svarbu suprasti jy reikSmingumg ir patikimuma.

3.3. Tyrimo koreliacijos ir regresijos rezultatai

Koreliacijai skai¢iuoti naudojami Spearmano koreliacijos koeficientai. Koreliacijos metu
vertinama, kaip tvarumo indeksas ir jo atskiros dimensijos koreliuoja su nepriklausomais

kintamaisiais. Koreliacija skai¢iuota su SSPS programa, o gauti rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé
Spearmano koreliacija
Nuosavas Finansinis Skolos
Isipareigojimai | kapitalas Turtas | Pajamos svertas rodiklis
Tvarumo | Koreliacijos -414™ -,369™ -,420" -,399™ 332" -0,121
svarba koeficientas
0,001 0,003 0,000 0,001 0,007 0,338
A Koreliacijos 414" 317 ,368" ,336™ 0,145 0,225
koeficientas
0,001 0,010 0,003 0,006 0,249 0,072
S Koreliacijos ,526™ 511 557 ,579* 0,102 0,146
koeficientas
0,000 0,000 0,000 0,000 0,419 0,245
\% Koreliacijos 0,226 0,068 0,168 0,166 0,094 0,194
koeficientas
0,071 0,589 0,182 0,187 0,457 0,122

*Koreliacija yra statistiSkai reik§minga, kai p reik§mé yra maziau uz 0,05
**Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p reikSmé yra maziau uz 0,01

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis SSPS programa
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12 lentelés tesinys

Nuosavas Finansinis Skolos
Isipareigojimai | kapitalas Turtas | Pajamos svertas rodiklis
Tvarumo | Koreliacijos 3417 0,224 ,292" ,310 0,044 247"
indeksas koeficientas
0,005 0,073 0,018 0,012 0,727 0,048

*Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p reikSmé yra maziau uz 0,05
**Koreliacija yra statistiSkai reikSminga, kai p reik§mé yra maziau uz 0,01

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis SSPS programa

Pagal 12 lentel¢ galima matyti, kad statistiSkai reikSmingos koreliacijos yra tarp tvarumo
svarbos rodiklio ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, turto, pajamy bei finansinio sverto, tarp
aplinkosaugos rodiklio ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, turto bei pajamy, tarp socialinio
rodiklio ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, turto bei pajamy, taip pat tarp tvarumo indekso ir
isipareigojimy, turto, pajamy bei skolos rodiklio. Pastebéta ir tai, kad tarp valdymo rodiklio ir
kintamyjy néra statistiSkai reikSmingos koreliacijos.

Analizuojant kintamyjy koreliacijos rySius placiau, tarp tvarumo svarbos ir kapitalo
struktiiros kintamyjy matyti neigiama koreliacija, tai reisSkia, kad did¢jant tvarumo svarbos
rodikliui, jsipareigojimai, nuosavas kapitalas, turtas, pajamos ir finansinis svertas mazg¢ja, ir
atvirkSciai. I§ dalies, ¢ia galima bty teigti, kad didéjant tvarumo svarbos rodikliui, jsiskolinimo
lygis mazéja, nes zemesnis finansinis svertas, reiSkia, kad jmonés rizikos lygis yra maZesnis,
kadangi kapitalas yra didesnis nei gaunamas finansavimas 1§ skoly, taciau svarbu atkreipti démesj
ir ] tai, kad be maZzéjanciy jsipareigojimy ir finansinio sverto rodiklio, taip pat mazéja ir nuosavas
kapitalas, turtas ir pajamos. Pagal koreliacijos koeficiento vertinimg, galima matyti, kad koreliacija
tarp §iy kintamyjy yra silpna. Siek tiek stipresné, tai yra vidutiné koreliacija, tadiau jau teigiama
matoma tarp socialinio rodiklio ir kapitalo strukttros elementy. Tai reiSkia, kad did¢jant
socialiniam rodikliui did¢ja ne tik jmonés jsipareigojimai, bet ir nuosavas kapitalas, turtas bei
pajamos ir atvirksciai.

Taip pat nors ir labai silpna, taciau teigiama koreliacija matyti tarp tvarumo indekso ir
skolos rodiklio. Tai reiskia, kad didéjant tvarumo indeksui, didéja skolos rodiklis ir atvirk$¢iai.
Pagal tai galima spresti, kad geresni tvarumo indekso rezultatai gali padidinti jmoniy jsiskolinimo
lygi, prieSingai nei anks¢iau minétas rySys tarp tvarumo svarbos rodiklio ir finansinio sverto.

Taigi, neigiamas rySys tarp tvarumo svarbos rodiklio ir kapitalo struktiiros elementy gali
patvirtinti iStekliy priklausomybés teorija, kadangi tvarumas gali biiti naudojamas kaip priemone
legitimumui ir prieigai prie iStekliy uztikrinti, o stipresnis rysys tarp socialinio rodiklio ir pajamy
patvirtina laisvy iStekliy teorija, kadangi didesni finansiniai iStekliai leidzia aktyviau investuoti }

tvarig veikla, taip gerinant jmonei savo tvarumo biikle.
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Pereinant prie regresijos rezultaty apibendrinimo, atliekant kintamyjy priklausomybés
tyrimg, buvo naudojami du regresijos modeliai: tiesiné regresija ir logaritminé regresija. Regresija

skaiciuota naudojant EViews programa. Gauti tiesinés regresijos rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

Tiesiné regresija, kai priklausomas kintamasis tvarumo indeksas

13 lentelé

Nepriklausomi Koreguotas Anova p Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo testas VIF
kintamieji determinacijos | reikSmeés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p Koreguotas Anova p VIF
determinacijos | reik§més | determinacijos | reikSmés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,9584 0,9781 0,6401 11,27304
Nuosavas 0,5067 0,8910 0,9542 17,59808
kapitalas
Turtas 0,7599 0,9830 0,5405 12,99843
Pajamos 0.045822 0,6779 0.093290 7 9178 “0.043765 17 4724 3,148771
Finansinis 0,4780 0,9554 0,6279 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1164 0,8922 0,7097 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa

Taigi, pagal tiesinés regresijos, pateikiamos 13 lentel¢je, kai priklausomas kintamasis yra
tvarumo svarbos rodiklis, o nepriklausomi kintamieji: jsipareigojimai, nuosavas kapitalas, turtas,
pajamos, finansinis svertas ir skolos santykio rodiklis, gautus rezultatus, galima pastebéti, kad
regresoriai yra statistiSkai nereikSmingi, kadangi koreguotas determinacijos koeficientas yra
maziau uz 0,2, o p reik§meés daugiau uz 0,05, tokiu atveju modelis yra netinkamas, ir reikia atlikti
testus, tam kad jvertinti, ar modelis yra koreguotinas. Pagal autokoreliacijos testa, galima matyti,
kad autokoreliacijos tarp kintamyjy néra, kadangi rodikliy p reikSmés yra daugiau uz 0,05. Pagal
pateikto heteroskedastiSkumo testo, analizuojamai regresijai, reikSmes galima matyti, kad
heteroskedastiSkumo taip pat néra ir dél to modelio koreguoti nereikia. Taciau pagal VIF testa
galima matyti, kad tarp kintamyjy, tokiy kaip jsipreigojimai, nuosavas kapitalas ir turtas egzistuoja
stiprus multikolinearumas, kai VIF reikSmés yra daugiau nei 4, tai reiSkia, kad dél
multikolinearumo modelis gali buti koreguotinas. Taciau paliekant tik maZiau koreliuojancius
kintamuosius, tokius kaip pajamos, finansinis svertas ir skolos rodiklis, ar tik finansinj sverta ir
skolos santykio rodiklj, modelis vis tiek yra netinkamas ir kintamieji yra statistiS$kai nereikSmingi.
Todél $is modelis nepaaiskina kintamyjy priklausomybés.

Toliau, 14, 15, 16 ir 17 lentelése yra pateikiami tiesiné€s regresijos rezultatai su skirtingais

priklausomais kintamaisiais.
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Tiesiné regresija, kai priklausomas kintamasis tvarumo svarbos rodiklis

14 lentelé

Nepriklausomi Koreguotas Anova p Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmeés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p Koreguotas Anova p VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reikSmeés | reikSmes
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,3250 0,9692 0,4202 11,27304
Nuosavas 0,9371 0,8842 0,9385 17,59808
kapitalas
Turtas 0,3801 0,9432 0,3759 12,99843
Pajamos 0,007037 0,3485 -0,067417 0,7778 0,002467 0,4235 3,148771
Finansinis 0,2463 0,8145 0,7614 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,7194 0,8862 0,4819 1,407770
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
15 lentelé
Tiesiné regresija, kai priklausomas kintamasis aplinkosaugos rodiklis
Nepriklausomi Koreguotas Anova p Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p Koreguotas Anova p VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reikSmés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,3560 0,9333 0,5391 11,27304
Nuosavas 0,2631 0,9756 0,9157 17,59808
kapitalas
Turtas 0,1018 0,9984 0,3582 12,99843
Pajamos 0,114790 0,6744 -0,106480 0,9805 -0,026300 0,6276 3,148771
Finansinis 0,4962 0,8932 0,6477 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1615 0,9781 0,3894 1,407770
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
16 lentele
Tiesiné regresija, kai priklausomas kintamasis socialinis rodiklis
Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reik§més testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reikSmés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,5413 0,8313 0,6730 11,27304
Nuosavas 0,2156 0,7277 0,7434 17,59808
kapitalas
Turtas 0,6839 0,9254 0,3898 12,99843
Pajamos 0,088227 0,5946 -0,086465 0,7452 -0,062985 0,6523 3,148771
Finansinis 0,9791 0,9692 0,5826 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1607 0,7604 0,6789 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
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Tiesiné regresija, kai priklausomas kintamasis valdymo rodiklis

17 lentelé

Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmeés | determinacijos | reikSmeés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,4077 0,9987 0,7574 11,27304
Nuosavas 0,5784 0,9992 0,7850 17,59808
kapitalas
Turtas 0,1295 1,0000 0,5011 12,99843
Pajamos -0,007714 0,5690 -0,122790 0,9993 -0,030196 0,3336 3,148771
Finansinis 0,6140 0,9956 0,6695 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1925 0,9985 0,6778 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa

Atliekant tiesinés regresijos skaiciavus su atskirais tvarumo indekso elementais, tokiais
kaip tvarumo svarbos rodiklis ir atskiros ASV dimensijos, tinkamo modelio vis tiek rasti nepavyko,
kadangi kiekvienu skai¢iavimu koreguotas determinacijos koeficientas iSliecka maziau uz 0,2, p
reik§meés lieka daugiau uz 0,05, o VIF testas parodo tokj patj multikolinearuma, kuris egzistuoja
tarp jsipareigojimy, turto ir nuosavo kapitalo nepriklausomy kintamyjy, kurj pasalinus modelis vis
tiek iSlieka netinkamas ir kintamieji statistiSkai nereikSmingi. Todé¢l, galima teigti, kad pagal
tiesinés regresijos rezultatus priklausomybeés tarp jmonés tvarumo biiklés ir kapitalo strukttiros
elementy jvertinti negalima.

Toliau yra pateikiami logaritminés regresijos modelio gauti rezultatai. 18 lenteléje
pateikiama logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis yra tvarumo indeksas, o

nepriklausomi kintamieji yra jsipareigojimai, nuosavas kapitalas, turtas, pajamos, finansinis

svertas ir skolos santykio rodiklis.

18 lentelé
Logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis tvarumo indeksas
Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reik§més testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reikSmés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,8980 0,8939 0,7412 11,27304
Nuosavas 0,5576 0,9047 0,8996 17,59808
kapitalas
Turtas 0,8363 0,9887 0,6000 12,99843
Pajamos 0,023966 0,6269 -0,099950 0,9302 -0,054987 0,4459 3,148771
Finansinis 0,6042 0,9558 0,6499 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1733 0,8958 0,9429 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
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Pagal 18 lenteléje pateiktus logaritminés regresijos rezultatus, galima pastebéti, kad
kintamyjy reikSmés velgi yra nereikSmingos, daugiau 0,05, o modelio koreguotas determinacijos
koeficientas maziau uz 0,2. Atlikus patikimumo testus, gauti tie patys rezultatai, kaip ir tiesinés
regresijos, kad egzistuoja tik multikolinearumas tarp jsipareigojimy, nuosavo kapitalo ir turto.
Taciau pakoregavus ir §] modelj, iSimant nepriklausomus kintamuosius, kurie stipriai koreliuoja
tarpusavyje, modelis vis tiek iSliecka netinkamas. Taigi, kaip ir tiesinés regresijos, taip ir
logaritminés regresijos modeliai yra netinkami ir pagal juos negalima nustatyti kintamyjy
priklausomybeés.

Logaritminés regresijos rezultatai, kai priklausomi kintamieji yra skirtingi tvarumo indekso

elementai, pateikiami 19, 20, 21 ir 22 lentelése.

19 lentelé
Logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis tvarumo svarbos rodiklis
Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reik§més | determinacijos | reik§més | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,3933 0,9660 0,5102 11,27304
Nuosavas 0,9966 0,9059 0,9546 17,59808
kapitalas
Turtas 0,4208 0,9513 0,4821 12,99843
Pajamos -0,018242 0,3994 -0,071931 0,8004 -0,035791 0,5643 3,148771
Finansinis 0,2689 0,8281 0,9718 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,8241 0,8992 0,3879 1,407770
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
20 lentele
Logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis aplinkosaugos rodiklis
Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reik§més testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reikSmés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,3795 0,9548 0,5306 11,27304
Nuosavas 0,2410 0,9935 0,9857 17,59808
kapitalas
Turtas 0,0845 0,9876 0,4593 12,99843
Pajamos 0,101883 0,6793 -0,108081 0,9951 -0,035822 0,6098 3,148771
Finansinis 0,5830 0,9068 0,7089 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1724 0,9802 0,4014 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
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Logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis socialinis rodiklis

21 lentelé

Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmeés | determinacijos | reikSmeés | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,4576 0,8011 0,5860 11,27304
Nuosavas 0,2828 0,6774 0,8936 17,59808
kapitalas
Turtas 0,8689 0,9129 0,4602 12,99843
Pajamos 0,068075 0,5711 -0,065730 0,7099 -0,052869 0,6127 3,148771
Finansinis 0,8907 0,9860 0,6711 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,1635 0,7283 0,4387 1,407770
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa
22 lentele
Logaritminé regresija, kai priklausomas kintamasis valdymo rodiklis
Nepriklausomi Koreguotas Anova p | Autokoreliacijos testas Heteroskedastiskumo VIF testas
kintamieji determinacijos | reikSmés testas
koeficientas
Koreguotas Anova p | Koreguotas Anova p | VIF
determinacijos | reikSmés | determinacijos | reik§més | reikSmés
koeficientas koeficientas
Isipareigojimai 0,5241 0,9989 0,8925 11,27304
Nuosavas 0,6236 0,9990 0,8054 17,59808
kapitalas
Turtas 0,2152 1,0000 0,6645 12,99843
Pajamos -0,026697 0,4731 -0,122802 0,9992 -0,067737 0,4324 3,148771
Finansinis 0,8039 0,9985 0,7575 1,083389
svertas
Skolos santykis 0,3322 0,9985 0,9316 1,407770

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis EViews programa

Kaip matoma, 19, 20, 21 ir 22 lentelése, kaip ir tiesinés taip ir logaritminés regresijos

modeliai su skirtingai priklausomais kintamaisiais iSlieka netinkami ir kintamieji yra statistiSkai

nereikSmingi, egzistuoja stiprus multikolinearumas tarp jsipareigojimy, nuosavo kapitalo ir turto.

Taigi, pagal atliktus regresijy skaic¢iavimus, kai priklausomi kintamieji yra tvarumo

indeksas ir atskiri jo elementai, o nepriklausomi kintamieji: jsipareigojimai, nuosavas kapitalas,

turtas, pajamos, finansinis svertas ir skolos santykio rodiklis, galima teigti, kad modeliai yra

netinkami, kintamieji yra statistiSkai nereikSmingi ir jvertinti Lietuvos jmoniy gamybos/transporto

sektoriaus priklausomybés tarp imoniy tvarumo biklés ir kapitalo struktiros 2024 metais pagal

Siuos regresijos modelius negalima. ISvadas, ar galima priimti, ar atmesti i§sikeltg hipoteze, galima

daryti tik remiantis koreliacijos gautais rezultatais.
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Taigi, apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, hipoteze galima priimti, remiantis tik
koreliacijos rezultatais. Galima teigti, kad egzistuoja rysys tarp jmoniy jsiskolinimo lygio ir jy
tvarumo biiklés, taciau jis yra silpnas. Tarp tvarumo svarbos rodiklio ir jsipareigojimy, nuosavo
kapitalo, turto, pajamy bei finansinio sverto yra neigiamas rysys, o tarp aplinkosaugos, socialinio
rodikliy ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, turto bei pajamy egzistuoja teigiamas rysys. Tarp
tvarumo indekso ir skolos rodiklio atsiranda taip pat teigiamas rysys, o statistiskai reikSmingo
rysio nepavyko rasti tik su valdymo rodikliu. Regresijos modeliai, tiek tiesinis, tiek logaritminis,

priklausomybés vertinimui yra netinkami, dél stipraus multikolinearumo.
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ISVADOS

1. Atlikta teoriné analiz¢é leido i§samiai jvertinti jmoniy kapitalo struktiiros ir tvarumo
sampratas, jy tarpusavio rysius ir poveikius. ISanalizuotos pagrindinés kapitalo strukttiros teorijos,
tokios kaip Modigliani ir Millerio teorema, atstovavimo teorija ir rinkos laiko nustatymo teorija.
Kartu Sios teorijos rodo, kad kapitalo struktiira néra nulemta vienos taisyklés, bet mokesciy,
rizikos, rinkos dinamikos ir Zmogaus elgesio derinio. Jos suteikia subtilesnj supratimg, kodél
jmongs priima skirtingus finansavimo sprendimus ir kodél optimalios kapitalo struktiiros samprata
imonése gali skirtis. Taip pat placiai aptartos su tvarumo veikla susijusios teorijos, tokios kaip
tvarumo informacijos atskleidimo teorijos ir tvarumo diegimo teorijos. Per tvarumo informacijos
atskleidimo teorijas yra vertinama pati jmonés tvarumo buklé, o per tvarumo diegimo teorijas
atskleidziama kaip jmonés diegia tvaruma, derindamos vidaus istekliy paskirstyma, strateginiy
gebéjimy ugdyma, iSorés suinteresuotyjy 3aliy valdymg ir atitiktj reglamentams. Sios teorijas
pateikia skirtingg poziiirj apie tai kaip jmonés Zzvelgia | skirtingus ilgalaikius finansavimo
sprendimus, taip pat tai yra puikus pavyzdys, kaip gali biiti derinama tvarumo veikla su kapitalo
struktiira. Teoriniame lygmenyje taip pat svarbu pastebéti ir tai, kad tarp jmonés tvarumo veiklos
ir finansiniy rezultaty egzistuoja teigiamas rySys, nes kuo jmonés tvarumo btukl¢ yra geresni, tuo
didesné galimybe sulaukti daugiau démesio i§ suinteresuotyjy Saliy ir gauti daugiau investicijy.
Biitent d¢l to tvarumo aspektas tampa vis svarbesnis Siuolaikinéje ekonomikoje ir rinkoje.

2. [Sanalizavus ankstesnius empirinius tyrimus, paaiSkéjo, kad tvarumo biiklés
poveikio kapitalo struktiirai analizé yra plati ir jvairialypé — skirtingi autoriai lygina skirtingus
kintamuosius ir skirtinguose regionuose gaunami skirtingi rezultatai. NemaZoje dalyje tyrimy
iSrySkéjo tendencija lyginti finansinio sverto ir skolos rodiklio kintamuosius su ASV balais
remiantis koreliacijos ir regresinés analizés metodais. Taip pat iSanalizavus ankstesnius empirinius
tyrimus iSaiskéjo, kad imoniy tvarumo buklés ir kapitalo struktiiros rysio stiprumas priklauso nuo
tyrimo imties, sektoriaus, jmoniy dydziy bei kity rodikliy. Remiantis empiriniy tyrimy apzvalga,
buvo suformuluota hipotezé, kad egzistuoja rySys tarp jmoniy jsiskolinimo lygio ir jy tvarumo
buklés. Siai hipotezei patikrinti buvo sudaryti Spearmano koreliacijos, tiesinés regresijos ir
logaritmines regresijos modeliai, o kintamieji pasirinkti toki kaip tvarumo indeksas ir atskiri jo
elementai, jmoniy jsipareigojimai, nuosavas kapitalas, turtas, pajamos, finansinis vertas ir skolos
rodiklis. Tyrimo metu susidurta su tvarumo indekso verc¢iy trikumu, kadangi Lietuvoje Sis
indeksas kol kas yra jvertintas tik uz 2024 metus, taciau atitinka gerai visiems Zinomo
,Bloomberg* rodiklio metodika, tod¢l galima jj laikyti gana patikimu tvarumo buklés vertinimo
rodikliu Lietuvoje. Remiantis pasirinktais kintamaisiais ir tyrimo modeliais buvo sudarytas tyrimo

modelis.
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3. Gauti tyrimo rezultatai atskleidé¢, kad Lietuvos vidutiniy ir dideliy
gamybos/transporto sektoriaus jmoniy 2024 metais rysys tarp tvarumo biiklés ir kapitalo struktiiros
egzistuoja, tod¢l iSsikelta hipotezé gali buti priimta. RySys tarp tvarumo biiklés ir kapitalo
struktliros buvo rastas remiantis Spearmano koreliacijos koeficientu, tac¢iau tarp daugumos atskiry
kintamyjy jis yra gana silpnas. Tarp tvarumo svarbos rodiklio ir jsipareigojimy, nuosavo kapitalo,
turto, pajamy bei finansinio sverto yra neigiamas rysys, o tarp aplinkosaugos, socialinio rodikliy,
bendro tvarumo indekso ir kapitalo struktiiros elementy egzistuoja teigiamas rySys. StatistiSkai
reikSmingo rySio nepavyko rasti tik su valdymo rodikliu. Regresijos modeliai, tiesinis ir
logaritminis, priklausomybés vertinimui buvo netinkami deél stipraus multikolinearumo tarp
isipareigojimy, nuosavo kapitalo ir turto, o modeliy koregavimas problemos neiSsprende.
Nepaisant to, $io tyrimo rezultatai teikia vertingos informacijos politikos formuotojams, jmoniy
vadovams bei analitikams — tvarumo siekis turéty buti grindziamas ne tik finansiniy rodikliy
optimizavimu, bet integruota ilgalaike strategija, apimancia technologinius, valdymo, socialinius
ir aplinkosauginius sprendimus. Taip pat, tai leidzia rekomenduoti tolesniems tyrimams jtraukti

platesnj tvarumo kintamyjy rinkinj ir taikyti kitus tyrimy metodus.
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and Capital Structure. MSFE Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty, Vilnius University. 60

p.

SUMMARY

The topic of this master's thesis is the assessment of the relationship between the
sustainability status and capital structure of companies. The main objective of the study is to assess
the relationship between the sustainability status and capital structure of medium and large
Lithuanian manufacturing/transport companies in 2024. Three tasks have been set for the study:
first, after examining the concepts of corporate capital structure and sustainability, to theoretically
substantiate the relationship between corporate capital structure and sustainability; second, after
analyzing previous studies on the relationship between corporate capital structure and
sustainability, their methodology, and the results obtained, to put forward the main hypothesis of
this study, to select variables and formulate a research model. The third task is to assess the
relationship between the capital structure of medium and large Lithuanian manufacturing/transport
companies and the sustainability of companies based on 2024 indicators. After analyzing
theoretical concepts and previous empirical studies, a hypothesis was put forward that there is a
link between the level of corporate debt and their sustainability status. Spearman's correlation,
linear regression, and logarithmic regression research methods were chosen to accept or reject the
hypothesis. The variables of the study are the sustainability index and its individual elements
(sustainability importance, environmental indicator, social indicator, and management indicator),
corporate liabilities, equity, assets, income, financial leverage, and debt ratio. The main conclusion
of the study is that there is a relationship between sustainability and the level of corporate debt,
but it is very weak. Based on regression, it was not possible to assess the dependence because there
is strong multicollinearity and the models are inappropriate. The main limitations of the study are
the lack of data, as companies in Lithuania only began to be assessed using the sustainability index
in 2024. However, the results of this study provide valuable information for policymakers,
company managers, and analysts—the pursuit of sustainability should be based not only on the
optimization of financial indicators, but also on an integrated long-term strategy that encompasses

technological, managerial, social, and environmental solutions.
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