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Anotacija

Ekonominiy procesy globalizacijos salygomis
aktyvéja tarptautinis kapitalo judéjimas, kuris pasku-
tiniaisiais deSimtmeciais daro vis didesn¢ jtaka tarp-
tautinei prekiy ir paslaugy bei technologijuy srauty
kaitai ir ju struktiirai. Lietuvos ijmonéms aktyviau da-
lyvaujant tarptautiniuose sandoriuose, augant finansa-
vimo poreikiui ir siekiant sumazinti galin¢ius atsirasti
mikroekonominius ir makroekonominius nuostolius,
reikia formuoti tiksling finansavimo strategija, akcen-
tuojant alternatyviyjy finansavimo $altiniy kastus ri-
zikos ir neapibréZtumo salygomis. Siame straipsnyje
sieckiama teoriniy metodologiniy kapitalo struktiiros
formavimo aspekty pagrindu suformuoti sisteminj ka-
pitalo sverty, skatinan¢iy EVA augima, valdymo mo-
delj ir ji pritaikyti Lietuvos pramonés imoniy kapitalo
strukttiros formavimo ir valdymo sprendimams tarp-
tautinio kapitalo judéjimo salygomis.

Pagrindiniai ZodZiai: racionali kapitalo
strukttira, ekonominé pridétiné verté, finansinio sver-
to lygis, skolinto kapitalo kvota, skolos ir nuosavybeés
koeficientas.

Ivadas

Straipsnio aktualumas. Spartéjant globaliza-
cijos procesams, jvairios imoniy valdymo sritys susi-
lieja, tod¢l dabartinei verslo ir ekonomikos aplinkai
reikia moderniy, kompleksiniy jmoniy finansinés ir
ekonomingés veiklos valdymo instrumenty. Ekonomi-
niy procesy globalizacijos salygomis aktyvéja tarptau-
tinis kapitalo judéjimas, kuris paskutiniaisiais desimt-
meciais daro vis didesng itaka tarptautinei prekiy ir
paslaugy bei technologiju srauty kaitai ir ju strukttirai.
Nors pagrindinis vaidmuo tenka galingiausioms ir la-
biausiai ekonomiskai i§sivys¢iusioms pasaulio ir Eu-
ropos Sajungos valstybéms bei regionams, taciau ir
naujosios ES narés siekia turéti efektyviai funkcionuo-
jancig ekonomika, o jy imonés — galimybeg skolintis
tarptautinéje finansy rinkoje bei tapti konkurencin-
gomis bendroje ES erdvéje. Daugelis imoniy savo
veikla labiau orientuoja i uzsienio rinkas, ieSkodamos
naujy galimybiy jose isitvirtinti. Vadinasi, joms rei-
kia partipinti papildomy Saltiniy veiklai finansuoti.
Imonés dazniausiai susiduria su problema: kokias

1éSas naudoti veiklos finansavimui, kad bty igyven-
dinti i8kelti tikslai. [vair@is finansavimo buidai susije
su skirtingais kastais ir rizika, kuriuos efektyviai val-
dant galima padidinti jmonés ekonoming pridéting
vertg (EVA). Lietuvos jmonéms aktyviau dalyvaujant
tarptautiniuose sandoriuose, augant finansavimo po-
reikiui ir siekiant sumazinti galincius atsirasti mikro-
ekonominius ir makroekonominius nuostolius, reikia
formuoti tiksling finansavimo strategija, akcentuojant
alternatyviyjy finansavimo S$altiniy kastus rizikos ir
neapibréztumo salygomis.

Straipsnio tikslas — teoriniy metodologiniy
kapitalo struktiiros formavimo aspekty pagrindu su-
formuoti sisteminj kapitalo sverty, skatinané¢iy EVA
augima, valdymo model; ir ji pritaikyti Lietuvos pra-
monés imoniy kapitalo strukttros formavimo ir val-
dymo sprendimams tarptautinio kapitalo judéjimo
salygomis.

Tikslas apima Siuos dalinius uZdavinius:

* pagristi sistemini kapitalo sverty valdymo
modeli, apimanti visuma veiksniy bei jvertinantj jy po-
veikio masta finansiniy iStekliy paskirstymo politikai;
pritaikyti sudarytag modeli Lietuvos apdirbamosios
pramonges jmonéms;

* sukurti ir pritaikyti modelj, leidZiantj formuo-
ti imonés finansavimo politika, atsizvelgiant i kapitalo
sverty, salygojanc¢iy EVA augima, efektyvumo zona,
ivertinant dydZziy neapibréztuma ir galimy rezultaty pa-
tikimuma (pagrindZiant rizikos valdymo koncepcija).

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés lite-
ratiros analizé, lyginamoji, loginé parametry analizg,
apibendrinimo metodai, regresiné analizé.

Empiriniy kapitalo struktiiros studijy mode-
lio formavimui pagrjstumas

Dazniausiai kapitalo struktiiros empirinés studi-
josremiasi pagrindiniu $ios teorijos darbu, t. y. klasiki-
niu Modigliani ir Miller (1958) straipsniu, kuriame au-
toriai, esant keletui prielaidy, teigia, kad imonés verté
yra nepriklausoma nuo jos finansinés struktiiros. Sis
darbas leido formuluoti alternatyvias teorijas: kompro-
misine, pasirinkimo eilés ir agenty teorijas. Teorijos
apibrézia keletg specifiniy imoniy veiksniy, turin¢iy
itakos imoniy kapitalo struktiiros sprendimams. Be to,
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Sios teorijos buvo patikrintos daugelio empiriniy stu-
diju. Pavyzdziui, JAV imoniykapitalo strukttiros spren-
dimus lemiantys veiksniai buvo tiriami Taub (1975),
Bradley ir kt. (1984), Titman ir Wessels (1988), Harris
ir Raviv (1991), Rajan ir Zingales (1995), Demirguc-
Kunt ir Maksimovic (1996), Michaelas ir kt. (1999),
Bevan ir Danbolt (2000), Booth ir kt. (2001), Frank
ir Goyal (2003) ir kt. empirinése studijose. Kai ku-
rios empirinés mokslinés studijos analizavo kapitalo
strukttiros sprendimus Europos $aliy jmonése: Lasfer
(1999), Mira (2001), Antoniou (2002) ir kt. Apie be-
sivystanciy Saliy imones empirinés studijos pradétos
atlikti neseniai, ju dar néra daug, pavyzdziui, Malai-
zijos, Mauricijaus, Zimbabvés, Vengrijos ir Portuga-
lijos, Turkijos ir Kinijos imoniy kapitalo struktiiros
sprendimai buvo tiriami Pandey (2001), Manos ir
Ah-Hen (2001), Mutenheri ir Green (2002), Balla ir
Mateus (2002), Gonenc (2003) bei Huang ir Song
(2002). Atitinkamai kapitalo struktiiros sprendimus
Jordanijos nefinansinése imonése tyré Omet ir Noba-
nee (2001), o Jordanijos, Kuveito, Omano ir Saudo
Arabijos imoniy kapitalo strukttiros tendencijas nag-
rinéjo Omet ir Mashharawe (2002). Lotyny Amerikos
kapitalo struktiiros veiksnius analizavo Jorgensen ir
Terra (2003). Kapitalo struktiiros ir finansinés rizikos
saveika,akcentuojantuzsienio skolinto kapitalo panau-
dojimo galimybes, Rytu Azijos Saliuy pavyzdziu anali-
zavo Allayannis, Brown ir Klapper (2003). Daugelis
iy moksliniy tyrimy buvo orientuoti i optimaly kapi-
talo sverta lemianciy veiksniy tyrima, analizuojant pri-
klausomybe tarp stebéto kapitalo sverto koeficiento
ir paaiskinamyjy kintamyjy naudojant ne dinaminius
modelius. Sis pozifiris turi kelis trikumus. Pirma, tir-
tas sverto koeficientas nebitinai turi biiti optimalus.

Kaip aiskina Myers (1977), kapitalo struktiiroje po-
kyti yra per brangu realizuoti. Taigi, stebétas sverto
koeficientas kai kuriais laiko momentais gerokai ski-
riasi nuo optimalaus lygio. Antra, empirin¢ analizé
atlickama nenaudojant dinaminiy metody, o tik jverti-
nami nattraltis jmoniy kapitalo strukttiros dinamikos
aspektai. Titman ir Wessels (1988), Harris ir Raviv
(1991) sverto lygiui jvertinti i$ dalies skai¢iavo me-
tines vidutines priklausomy kintamuyjy reikSmes. Vie-
nose i§ paskutiniyjy empiriniy studijy, t. y. Antoniou
ir kt. (2002), apie kapitalo strukttiros veiksniy dina-
mika Pranciizijos, Vokietijos ir Didziosios Britanijos
imonése buvo analizuojami imoniy duomenys naudo-
jant dviejy etapy procediiras.

Sisteminio kapitalo sverty valdymo modelio
koncepcija ir formavimo prielaidos

Remiantis teoriniais kapitalo struktiiros forma-
vimo samprotavimais bei moksliniy tyrimy rezulta-
tais, imoniy kapitalo struktiiros valdymo modelio for-
mavimo prielaidos pagrindziamos naudojant kapitalo
svertus lemianciy veiksniy atrankos proceso logine
schema, kuri atspindi tyrimo proceso nuosekluma (Zr.
1 pav.) (Cibulskiené, 2007). Si procesa sudaro trys
koncepcinio modeliavimo eigos dalys. Pirma, formuo-
jama veiksniy duomeny bazé, kuri suskaidoma i dvi
stambias grupes: iSorinés imoniy aplinkos veiksniai ir
vidinés imoniy aplinkos veiksniai. Antra, atlickamas
kiekybiniy vidiniy ir iSoriniy veiksniy identifikavimas
ir daugialypés regresijos modeliy formavimas. Trecia,
ivertinamas atrinkty veiksniy poveikis kapitalo sverty
reik§miy poky¢iams. Sie veiksniai identifikuojami
kaip nepriklausomi kintamieji.

Weiksniy tyrimo duomeny bazés formavimas ‘

v

v

Torinés fmonés aplinkas veiksniy aranka

Imaniy specifiniy veiksniy wrankea

* BVP pokycial

* Nedarbo lygio pokyéian

Waleroskono- X Inﬂiacijus tempo pUkyEie_li )

7| mines aplinkos * Palikary normogs svyravimai
" * Pramones Sakos produkcijos

veLtamal paklausos swyravimat

* Technolo gijy poloyéial

*Nacionalmes valiutos kurso

svyravimat it pan

- * TU, terkanéiy vienam turto

Tarptautines litui swyravimai

Lt finansy rinkos /L * Pallikatiy normos tarptau-

velksnial \]7 tingje rinkoje svyravimai
*Jzsienio valoty kursy pokotis

it pan

‘ Tmonmy veiklos tikslan ir strategijos ‘

[]
‘ Kapitalo poreikio ir finansinio deficite dydis ‘

[]
‘ Eiekybiniy specifiniy veiksniy atranka 'ﬁ—

o=

Kieleybiniai veikeniai: turto
materialumas, nuosavo kapitalo
pelningumas, ymones dydis i augimo
veikianys, banloroto kadtai, veiklos
rizika, amortizacijos kaftai ir pan.

Fiekybinty iSoriniy ir vidiniy veiksniy identifikavimas ir daugialpes regresijos

e madeliy formavimas @
Reikinminiy orincs ir vidi o n : Poveikio
hdminiy iSorinds ir vidings aplinkos veiksriy kapiialo svertams nustatymas :
| kapitalo
svertatm s
ivertinimas

1 pav. Imoniy kapitalo svertus lemianc¢iy veiksniy atrankos proceso loginé schema
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Ekonometriniame modelyje iSskiriami trys
priklausomi kintamieji — kapitalo svertai: LR1 — tai
finansinio sverto lygis imonése, kuris atspindi ilgalai-
kiy isipareigojimy ir nuosavo kapitalo svertini dydi;
LR2 — tai viso skolinto balansinio kapitalo santykis
su visu balansiniu turtu, atspindintis skolinto kapita-
lo dydi visame bendrame imoniy kapitale, vadinamas
skolos koeficientu; LR3 — tai viso balansinio skolinto
kapitalo ir viso balansinio nuosavo kapitalo santykis,
vadinamas skolos nuosavybés koeficientu, atspindin-
tis kokia dalis skolinto kapitalo yra padengiama nuo-
savu kapitalu (kiek skolinto kapitalo tenka vienam
nuosavo kapitalo litui).

Sie trys kapitalo svertai yra pagrindiniai imoniy
isiskolinimo lygio indikatoriai, kuriy tyrimo rezultatai
padeda identifikuoti esminius veiksnius, lemiancius
imoniy finansavimo politikos pasirinkima ir poveiki
imoniy veiklos rezultatams.

Kapitalo struktiiros sverty ir jmoniy specifi-
niy vidiniy veiksniy saveika

Vidiniams jmoniy veiksniams priskiriami spe-
cifiniai imoniy veiksniai: turto materialumas, jmonés
dydis, nuosavo kapitalo pelningumas, augimo veiks-

nys, amortizacijos sgnaudy dalis, tenkanti vienam
turto litui, finansinio deficito dydis, tenkantis vienam
turto litui. Remiantis pasaulyje atliktais moksliniais ty-
rimais, parenkami vidiniai jmoniy veiksniai, turintys
itakos kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.

Formuojamas §is vidiniy jmoniy veiksniy dau-
gialypés regresijos bendrasis modelis:

K
LR, :ﬂ10+zﬂika!+git’ (D
=]

¢ia LR, — i-tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t; X, —
imoniy specifiniy vidiniy veiksniy matrica, k =1, ..., K, laikotar-
piu t; B, — i-tojo kapitalo sverto konstanta; 3, — i-tojo kapitalo
sverto koeficienty matrica, k = 1, ..., K; g, — atsitiktiniy, i regresi-
jos modelj neitraukty, nepriklausomy kintamuyjy matrica.

Pirmasis analizés etapas pradedamas nuo imo-
niy specifiniy vidiniy veiksniy empirinio tyrimo rezul-
taty analizés. Tyrima ribojo $es$i kintamieji, kurie yra
vieni i§ svarbesniy finansavimo sprendimy veiksniy:
imoniy turto materialumo rodiklis, imonés dydzio ro-
diklis, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis, imonés
augimo veiksnys, finansinio deficito apimties jmonéje
rodiklis ir bankroto rizikos (nemokumo pavojaus)
veiksnys (zr. 1 lentele).

1 lentelé

Vidiniy kapitalo struktiires veiksniy tyrimas Lietuvos apdirbamosios pramonés jmonése 1998 — 2004 m. laikotarpiu. Cia te-
stuojama Si regresija: LR, = 8, + 8,TM, + ,ID, + B.P,+ B, AV, + B.DEF. + B, Z, +¢,. Visi kintamieji yra apskaiciuoti kaip santykis su
balansiniu turtu. Skliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydZio standartinis nuokrypis

1998-2004
Rodikliai - é i
odikdiat Finansinis svertas LR1 (1) | Skolos koeficientas LR2 (2) Skolos nuoizizfgflzgj koeficientas
Konstanta -5,151 (1,265) -0,920 (0,221) -4,480  (0,880)
Turto materialumas 2,394 (1,134) -0,05543  (0,198) -0,385 (0,789)
Imonés dydis 0,2742 (0,104) 0,1074 (0,0183) 0,4230 (0,0727)
Nuosavo kapitalo pelningumas | 0,146 (1,268) 0,413 (0,221) 1,640 (0,883)
Augimo veiksnys -0,07615  (0,116) -0,02647  (0,020) -0,108 (0,081)
Finansinis deficitas -0,08746  (0,616) 0,01260  (0,108) -0,009514 (0,429)
Bankroto rizika -0,05594  (0,183) -0,198 (0,032) -0,794 (0,127)
R? 0,626 (0,05292) 0,849 (0,00924) 0,843 (0,03683)
Durbin Watson 0,999 0,853 0,847
Fiserio skirstinys 4,751 15,965 15,164

Tyrimo rezultatai leidzia manyti, kad Lietuvos
pramonés imoniy kapitalo struktiiros sandarg atspin-
dinciy sverty lygio rodikliy dydziai i$ dalies priklauso
nuo vidiniy jmoniy veiklos ir finansiniy rodikliy. Es-
minj teigiamg poveiki ilgalaikio isiskolinimo sverto
svyravimams turi ijmonés dydis, o neigiama poveiki
lemia augimo veiksnio pokyciai ir bankroto rizikos
dydis. Kaip ne tokie reikSmingi veiksniai iSskiriami:
turto materialumas, nuosavo kapitalo pelningumas bei
finansinio deficito apimtis. Sios lygties determinacijos
koeficiento reik§me 62,6 proc. atspindi nepakankamai
auksta nepriklausomy kintamyjy reikSmingumo lygi
priklausomam kintamajam. Tac¢iau pagal Fiserio skirs-
tinio statistikos analize galima teigti, kad suformuota

regresijos lygtis ir parinkti kintamieji yra reikSmingi,
nes I, =4,751 > F, . =2,6613, kai a.=0,05.
Nagringjant antraji kapitalo strukttiros svertg —
skolos dydi bendroje kapitalo struktiiroje, pasi-
reiSké Sios priklausomybés: teigiama poveiki sverto
reikSmés svyravimui lémé imonés dydis, finansinio
deficito apimtis ir nuosavo kapitalo pelningumas. Nag-
rinéjamo priklausomo kintamojo svyravimus priesin-
ga kryptimi lemia: turto materialumo, t.y. ilgalaikio
turto dalies bendrame jmonés turte pokyc¢iai, imoniy
veiklos augimo (plétros) veiksnys bei bankroto tiki-
mybé. Determinacijos koeficiento reik§meé R* = 84-
9 proc. signalizuoja apie reikSmingg nepriklausomy
kintamyjy svyravimy poveiki priklausomam kinta-
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majam, tai patvirtina ir FiSerio statistika == 5,965
>F, . =2,6613, kaia=0,05.

Treciojo sverto — skolos-nuosavybés koeficien-
to tyrimas iSrySkina kiek kitokius kapitalo strukttiros
formavimg lemianciy veiksniy tyrimo rezultatus:
imoniy augimo veiksnys, bankroto tikimybés didéji-
mas bei finansinio deficito apimtis lemia neigiamus
tiriamo rodiklio svyravimus, teigiama poveiki turi
imoniy dydis. Kaip nereik§mingi kintamieji apibuidi-
nami turto materialumas ir nuosavo kapitalo pelnin-
gumo veiksniai. Pagal FiSerio skirstinio statistikos
analiz¢ galima teigti, kad suformuota regresijos lygtis
ir parinkti kintamieji yra reik§mingi, nes F . =5164
>F, .= 2,5082, kai a = 0,05, vadinasi, hipotez¢ H at-
metama.

Gauti rezultatai tik i§ dalies sutampa su atlikty
i§sivysciusiy ir besivystanc¢iy $aliy pavyzdziu atliktais
tyrimais ir nepatvirtina teiginio, kad tarp jmoniy sver-
to (isiskolinimo rodiklio) ir atitinkamo jmoniy vidinio
rodiklio yra stipri tiesioginé arba netiesioginé priklau-
somybé. Galima teigti, kad §iuo atveju pelningumo
ir sverto tarpusavio priklausomybé néra pakankamai
stipri.

Pozityvus ir statistiSkai reikSmingas jmonés
dydzio veiksnio koeficientas atspindi jmoniy sieki
diversifikuoti savo veikla. Cia svarbi tampa informa-
cijos asimetrijos problema, kai didelés imonés turi di-
desniy galimybiy gauti didesnés apimties finansavima
dél didesnio informacijos kiekio apie jas rinkoje.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy povei-
kis isiskolinimo lygiui Lietuvos jmoniy tyrimo atveju
pasireiskia kaip pozityvus, vidutiniskai reik§mingas
veiksnys. Sis faktas konstatuoja, kad jmonés linku-
sios sekti kompromisiniy modeliy ir asimetrinés infor-
macijos modeliy (Ross (1977), Myers, Majluf (1984),
Jensen (1986)) teiginiais, kad pelningos jmonés siekia
i8laikyti aukstesni isiskolinimo lygi norédamos atsver-
ti mokescCius. Vadinasi, galima teigti, kad Lietuvos
imonés neseka Myers (1988) pasirinkimo eilés teori-
ja, kuri teigia, kad ijmonés linkusios teikti pirmenybe¢
vidinio finansavimo Saltiniams, kurie yra ne tokia pa-
vojinga finansavimo alternatyva. TaCiau Cia galima
pateikti ir prieStaravima teorijos teiginiams, nes moks-
lingje literatliroje patvirtinta, kad nuosavo kapitalo
finansavimo alternatyva yra gerokai brangesné nei
finansavimas iSoriniais Saltiniais dél didesniy pirmo-
sios kapitalo riisies kasty.

2 lentelé

Kapitalo struktiira lemianciy specifiniy veiksniy pagal atitinkamas teorijas prielaidy palyginimas
su empirinio tyrimo rezultatais

Kintamojo jtaka jmoniy svertui priklausomai nuo Klnt.amOJo ltak? Naudojama teorija
o . = o kapitalo svertui .
. . atitinkamos kapitalo struktiiros teorijos s . . pagal tyrimo rezultatus
Nepriklausomi empiriniame tyrime
kintamieji Statiné Informacijos Pasirinkimo
kompromisiné asimetrijos eilés hipotezé | LR1 | LR2 | LR3 | LR1 LR2 LR3
(SKH) hipotezé (IAH) (PEH)
Turto materialumas + + + n — —
iy dydi + + — + + +
Lmoniy dydis SKH | SKH | SKH
Pelningumas + — — + + +
Augimo veiksnys — — + — - —

n — nereikSmingas veiksnys.
Saltinis: sudaryta autoriy

Turto materialumo kintamasis néra statistiskai
reik§mingas ilgalaikio isiskolinimo santykiui su nuo-
savu kapitalu ir mazai reikSmingas skolos-nuosa-
vybés koeficientui. Tai parodo, kad nagrinéjant ilgalai-
kio isiskolinimo ar visy isipareigojimy dydi, tenkanti
nuosavam kapitalui, turto materialumo veiksnys netu-
ri jokios itakos pasirenkant finansavimo Saltinius. Be
to, tai gali buti susij¢ su didele portfeliniy investiciju
dalimi, kurios neatsispindi imoniy ilgalaikio turto
strukttiroje. Analizuojant turto materialumo poveiki
skolinto kapitalo apimties visame kapitale rodiklio
svyravimams, pastebima neigiama ir statistiSkai
reik§minga itaka. Nors mokslingje literatiiroje iSski-
riamas teigiamas turto materialumo augimo poveikis
skolos svertui (Bradley ir kt. (1984), Harris, Raviv
(1991), Frank, Goyal (2003) ir kt.), taciau Lietuvos

imoniy situacija patvirtina Chitttenden (1996) teigini,
kad priklausomybé tarp turto materialumo ir atitin-
kamy isiskolinimo lygiy yra nulemta skoly tipo, t. y.
$i priklausomybé yra tiesiogiai susijusi su ilgalaikiy
isipareigojimy dalimi skolinto kapitalo struktiiroje.
Pozityvus ir reik§mingas augimo veiksnys
reiskia, kad imonés, turin¢ios auksta investavimo gali-
mybiy augimo laipsnj, nebesirtipina aukstu isiskolini-
mo sverto lygiu, nes zino, kad gaus parama bet kuriuo
laiko momentu, kai tik jos prireiks. Taciau situacija
Lietuvos pramonés imonése kiek kitokia, nes augimo
veiksnys yra apibiidinamas kaip statistiskai reikSmin-
gas, bet negatyvus. Tai signalizuoja imoniy siekj au-
gant ir plétojantis veiklai bei gaunant daugiau pajamy
veikla finansuoti nuosavo kapitalo Saltiniais — nepa-
skirstytu pelnu ar naujomis akcijy emisijomis.



Lyginant pateiktas teorines kapitalo strukttrg le-
mian¢iy specifiniy veiksniy pagal atitinkamas teori-
jas prielaidas ir gautus tyrimo rezultatus galima teig-
ti, kad Lietuvos pramonés imonés, finansuodamos
veikla ir formuodamos kapitalo struktiira, susijusig su
imonés vertés ir ekonominés pridétinés vertés dydziu,
remiasi statine kompromisine kapitalo struktiiros te-
orija ir i§ dalies informacijos asimetrijos teorijomis
(zr. 2 lentelg).

ISorinés aplinkos veiksniy poveikio kapitalo
struktiiros dinamikai tyrimas

Makroekonominiy veiksniy poveikis kapi-
talo struktiiros formavimui. SarySis tarp kapitalo
struktiiros ir produkty rinky sprendimy yra daugelio
ekonominiy ir finansiniy tyrimy objektas. Pradedant
nuo Brander ir Lewis (1986, 1988) bei Maksimovic
(1988) yra daug empiriniy ir teoriniy studiju apie §i
sary$i. Daugelis empiriniy studijy visame pasaulyje
(Chevalier (1995a, 1995b), Phillips (1995), Kovenock
ir Phillips (1997), Maksimovic ir Phillips (1998), Zin-
gales (1998), Lang ir kiti (1996), Mackay ir Phillipis
(2001)) tyré tarpusavio priklausomybg tarp kapitalo
struktiiros, imonés investavimo sprendimy ir makro-
ekonominiy veiksniy. Taigi, pateikiamas bendrasis
makroekonominius veiksnius apimantis tyrimo dau-
gialypés regresijos modelis:

J
LR, =, + Z:Bgfyjz +& (2)
j=1

¢ia LR, — i-tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t; Y, -
makroekonominiy veiksniy matrica, j = 1, ..., J, laikotarpiu t;
B, — i-tojo kapitalo sverto konstanta; Bij — i-tojo kapitalo sverto
koeficienty matrica, j = 1, ..., J; g, — atsitiktiniy, { regresijos mo-
deli nejtraukty, nepriklausomy kintamyjy matrica.

Siame straipsnyje ioriniy — makroekonomi-
niy veiksniy — reik§mingumo sverty lygiui jvertinti {
daugialypi regresijos modelj jtraukiami Sie veiksniai:
Salyje sukurto BVP augimo tempai, pramonéje sukur-
to BVP augimo tempai, pramonés parduotos produk-
cijos kainy indeksas, praduota pramonés produkcijos
apimtys, palikany normy uz depozitus ir paskolas ly-
gio pokytis, valiuty kurso pokytis (USD / Lt).

Antrasis modelio etapas orientuotas | isiskoli-
nimo rodikliy ir makroekonominiy veiksniy tarpusa-
vio priklausomybés visame apdirbamosios pramonés

sektoriuje tyrimg 1998-2004 mety laikotarpiu. Atlik-
tas tyrimas leidzia daryti prielaida, kad makroekono-
miniai veiksniai reik§mingiausi yra finansinio sverto
dydziui. Ilgalaikiy skoly, tenkan¢iy nuosavam kapita-
lui, didéjima lemia bendrojo vidaus produkto Salyje
ir bendrojo vidaus produkto, sukurto pramonés sekto-
riuje, augimas. Si priklausomybé teigiama ir reik§min-
ga. Be to, §io rodiklio augimg dar lemia ir infliacijos
tempai Salyje bei valiuty kursy santykio neigiami svy-
ravimai. AtvirkStiné priklausomybé pasireiskia tarp
finansinio sverto ir parduotos pramonés produkcijos
apimties, maz¢jant skirtumui tarp palikany normy uz
paskolas ir depozitus (zr. 3 lentelg).

Taigi, galima teigti, kad ilgalaikio skolinto fi-
nansavimo sprendimus lemia daugialypiame regresi-
jos modelyje jvardinti makroeckonominiai veiksniai.
Si teiginj patvirtina regresinés analizés rodiklis — deter-
minacijos koeficientas R?, kuris yra lygus 93,4 proc.
Jis parodo, kad makroekonominés aplinkos veiksniai
turi lemiamos jtakos finansinio sverto dydziui. Tai
priestarauja Rumsaités D. (2001) gautiems tyrimy re-
zultatams, kurie teigia, kad augancios rinkos salygo-
mis nepasireiskia veiksniai, budingi finansiniy iStek-
liy telkimo sprendimy formavimui veikiant efektyvios
rinkos salygomis. Si neatitikima galima paaiskinti
pakitusiomis rinkos, makroekonominémis salygomis
bei Lietuvos finansy rinkos charakteristikomis, jmo-
niy samoningumu ir stabilesne ekonomine, teisine ir
politine situacija Lietuvos ir uzZsienio rinkoje.

Analizuojant kitus du isiskolinimo lygio koe-
ficientus gaunamos tokios pat priklausomybés kaip
ir finansinio sverto atzvilgiu, tac¢iau determinacijos
koeficientai, rodantys kokia jtaka svertams turi mak-
roaplinkos veiksniai, yra mazesni (atitinkamai 75,5
proc. ir 75 proc.). Siuo atveju galima konstatuoti, kad
bendro skolinto kapitalo apimtims makroekonominiy
veiksniy poveikis yra mazesnis, t. y. iSorinés aplinkos
veiksniy poky¢iai turi lemiamos jtakos daugiausiai
ilgalaikiy skoly apimciai (finansavimo ilgalaikiais
skolintais Saltiniais sprendimams). Durbin — Watson
statistika atspindi vidutinj tiriamy rodikliy autokore-
liacijos lygi, kuris pirmuoju atveju lygus 2,3, o antruo-
ju ir treCiuoju atveju autokoreliacijos lygis yra Zemas,
rodiklis svyruojas apie 1,24. Taigi, sudarytas regresi-
jos modelis yra statistiSkai teisingas.
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3 lentelé

ISorinés aplinkos veiksniy poveikio kapitalo struktiiros sprendimams tyrimas Lietuvos apdirbamosios pramonés
imonése 1998-2004 m. laikotarpiu. Testuojama $i regresija: Lr, = 5, + 5,BVP%, + S, BVPP%, + K1, +f,, 10g(PP), + B,sPN, + B,VKP, + &«
Skliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydzio standartinis nuokrypis

1998-2004
Rodikliai Finansinis svertas Skolos koeficientas | Skolos — nuosavybés
LR1 (1) LR2 (2) koeficientas LR3 (3)
Konstanta 2,616 (0,774) 2,296 (0,410) 8,045 (1,617)
BVP bendrasis augimas 0,001652 (0,001) 0,000317 (0,000) 0,001268 (0,002)
Pramonés sektoriuje sukurto BVP augimas 0,000062 (0,001) 0,000593 (0,001) 0,002312 (0,002)
Kainy indekso poky¢iai 0,964 (0,091) 0,159 (0,048) 0,603 (0,190)
Log (Parduota pramonés produkcija) -0,794 (0,211) -0,507 (0,112) -1,981 (0,440)
Paltikany normy uz depozitus ir paskolas skirtumas -0,0267 (0,005) -0,0157 (0,003) -0,0610 (0,011)
Neigiami valiuty kursy santykio svyravimai (USD / LT)
0,01609 (0,019) 0,02182 (0,010) 0,08335 (0,039)
RZ
Durbin Watson 0,934 (0,02220) 0,755 (0,01178) 0,750 (0,04641)
Fiserio skirstinys 2,290 1,247 1,254
40,250 8,740 8,505

Vadinasi, visi i modeli itraukti nepriklausomi
makroekonominiai kintamieji turi lemiama poveiki
priklausomam kintamajam. Sudaryta regresijos lygtis
yra statistiSkai teisinga.

Finansy rinkos globalizacijos veiksniy
reik§mingumas kapitalo struktiirai. Finansy rinkos
globalizacijos veiksniy ir kapitalo struktiiros priklau-
somybés tyrimy pasaulio ir Lietuvos mokslininky dar-
buose ar empirinése studijose néra iSskirta. Dazniau-
siai tam tikri finansy rinky globalizacijos veiksniai
priskiriami prie iSoriniy — makroekonominiy veiks-
niy, tiriamas bendras juy poveikis. Tod¢l yra tikslin-
ga iSskirti ir atskirai nuo makroekonominiy veiksniy
ivertinti bei nustatyti finansy rinkos veiksniy poveiki
imoniy isiskolinimo lygiui. Pateikiamas apibendrin-
tas finansy rinky globalizacijos veiksniy poveiki ka-
pitalo strukttiros formavimui atspindintis daugialypés
regresijos modelis:

M
LR, = ﬂiO + zﬂimzmt +& 3)
m=1

¢ia LR, —i-tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiut; Z  —fi-

Vienas i$ pagrindiniy Siuolaikinés finansy rin-
kos bruozy — pats finansiniy sandoriy ir srauty dydis,
sudétingumas ir greitis. Dabar prekiaujama dazniau,
sparciau, gerokai didesnés apimtys, daugiau valiuty,
ivairesni ir kur kas sudétingesni aktyvai. Pacios ka-
pitalo jud¢jimo apimtys, palyginti su pasaulio ar na-
cionaliniu produktu ir prekyba, yra unikalios. Visa
tai atlickama remiantis labai institucionalizuota infra-
struktiira, d¢l kurios tarpvalstybiné finansiné prekyba
iStisg parg ir realiu laiku suformuoja besirutuliojancia
globaling finansy rinka, sukeliancia didel¢ sistemine
rizika. Siuolaikiné finansy globalizacija yra ryski nau-
ja pakopa organizuojant ir valdant kredita ir pinigus
pasaulio ekonomikoje, ji keicia sglygas, kurios lemia
viso pasaulio valstybiy ir imoniy klestéjima.

Treciaji modelio blokg sudaro finansy rinkos globa-
lizacijos veiksniy reikSmingumo jmoniy kapitalo
struktiiros modeliavimui tyrimas, kur pasirinkti keturi
tiesiogiai su globalizacijos procesais susij¢ nepriklau-
somi kintamieji. Finansy rinkos globalizacijos veiks-
niai yra specifiniai ir sunkiai kiekybiskai iSmatuojami
dydziai dél nepakankamos informacijos bei ateities

nansy rinkos globalizacijos veiksniy matrica, m = 1, ..., M, laiko- nuspéjamumo sunkumuy, $ioje rinkoje vykstanciy spe-
tarpiu t; B, — i-tojo kapitalo sverto konstanta; B, —i-tojo kapitalo  kuliatyviniy veiksmu.
sverto koeficienty matrica, m= 1, ..., M; g, — atsitiktiniy, i regresi- Naudojant daugialypés regresijos modelj atliekamas

jos modeli neitraukty, nepriklausomy kintamyjy matrica.

regresinis finansy rinkos globalizacijos veiksniy ita-
kos kapitalo strukttiros dinamikai tyrimas, kurios re-
zultatai pateikiami 4 lenteléje:
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4 lentelé

Finansy rinkos globalizacijos veiksniy jtakos kapitalo struktiires dinamikai tyrimas Lietuvos apdirbamosios
pramonés jmonése 1998-2004 m. laikotarpiu. Cia testuojama §i regresija: LR, = B,y + B, log(TUI), + S, EK, + B TUIP%, + By VK, + &,
Skliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydZzio standartinis nuokrypis

TUI dalis, tenkanti pramonei
Valiuty kursy neigiami svyravimai (USD / EUR)

0,273 (0,342)
0,570 (0,111)

R? 0,901 (0,02572)
Durbin Watson 2,517
FiSerio skirstinys 43,398

1998-2004
Rodikliai Finansinis svertas Skolos koeficientas Skolos — nuosavybés
LR1 (1) LR2 (2) koeficientas LR3 (3)
Konstanta 0,434 (0,604) 0,591 (0,323) 1,441 (1,268)
Log (bendrosios tiesioginés uzsienio investicijos) -0,138 (0,104) -0,00104 (0,055) -0,0107 (0,217)
Eksportuotos pramonés pagamintos produkcijos dalis | 0,171 (0,167) -0,0436 (0,089) -0,172 (0,351)

-0,356 (0,183)
0,04431 (0,060)

0,627 (0,01376)
1,085
7,968

-1,469 (0,781)
0,160 (0,234)

0,622 (0,5398)
1,076
7,822

Galima teigti, kad pagal priklausomumo
lygi, remiantis determinacijos koeficiento rezulta-
tu (90,1 proc.), ilgalaikiy skoly apimties didéjimui
reikSmingi yra visi keturi i tyrima itraukti finansy
rinkos globalizacijos tendencijas atspindintys rodik-
liai. Eksportuotos pagamintos pramonés produkcijos
dalies augimas teigiamai veikia jmones skolintis pa-
pildomai ilgalaikiy skoly, nes didé¢jancios pagamintos
produkcijos eksporto apimtys skatina imones daugiau
gaminti ar tiekti paslaugy, kuriy apim¢iy didé¢jimas
reikalauja papildomy lésy. Siuo atveju imonés linku-
sios lésy poreiki dengti ilgalaikiais isiskolinimais.

Uzsienio valiuty kursy neigiami svyravimai
skatina jmones naudotis apsidraudimo nuo neigiamo
poveikio sandoriais, kurie atitinkamai didina jmoniy
isiskolinimo lygj. Staigiis valiuty kursy svyravimai
finansy rinkoje gali neigiamai paveikti imonés finan-
sing¢ pusiausvyrg ir netgi nulemti bankrota. Todél la-
bai svarbus tampa apsidraudimas nuo valiuty kursy
svyravimo.

Augancios tiesioginés uzsienio investicijos i
Salj ir juy dalis, tenkanti konkreciam verslo sektoriui,
tiesiogiai susijusios su skolinto kapitalo imoniy kapita-
lo struktiiroje lygio mazéjimu. Tiesioginés uzsienio in-
vesticijos didina nuosavo kapitalo apimtis ir suteikia
galimybe finansuoti imoniy veikla ar investicinius su-
manymus nuosavais iSoriniais finansavimo Saltiniais.

Analizuojant skolos ir skolos-nuosavybeés koe-
ficientus pastebétos kiek kitokios tendencijos, susiju-
sios su eksportuotos pagamintos produkcijos apimties
pokyéiais. Sio rodiklio augimas lemia bendro skolinto
kapitalo apimties visame imoniy kapitale mazéjima.
Sis faktas konstatuoja, kad didesne dali pagamintos
produkcijos eksportuojancios imonés linkusios finan-
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siniy lésy poreiki dengti nuosavo kapitalo Saltiniais,
pavyzdziui, didéja nepaskirstyto pelno dalis nuosavo
kapitalo struktiiroje. Palyginus ilgalaikés skolos nuo-
savame kapitale tyrima, kuris atskleidzia tiesioging
priklausomybe tarp ilgalaikiy skoly ir eksportuotos
produkcijos dalies pokyciu, Siuo skolos ir skolos —
nuosavybeés koeficienty atveju esanti atvirksting pri-
klausomybé tarp dvieju dydziy atspindi tai, kad tuo
paciu tempu auga ir nuosavo kapitalo dalis (nepaskirs-
tyto pelno ar papildomy akcijy iSleidimas, ar pan.),
kuri atitinkamai i$lygina iSaugusiy ilgalaikiy isiparei-
gojimy neigiama efekta.

Ekonominés pridétinés vertés ir kapitalo

struktiiros rodikliy saveikos tyrimas

Pries pradedant tikslinés kapitalo struktiiros
intervalo nustatymo imitacini modeliavima pagal
Gauso imitacinio modeliavimo principa, atlickamas
analizuojamos imonés realiy duomeny saveikos tarp
kapitalo struktiiros rodikliy ir ekonominés pridétinés
vertés (EVA) dydzio pokyciu tyrimas. Did¢jant sko-
linto kapitalo daliai visame imonés turte, vidutiniai
svertiniai kapitalo kastai mazéja. Tai lemia didesnes
ekonominés pridétinés vertés reikSmes. Saveika tarp
rodikliy pavaizduota 2 paveiksle, kuris atspindi vieno
rodiklio dinamikos poveiki kitam su juo susijusiam
rodikliui. Zinoma, negalima besalygiskai teigti, kad
ekonominés pridétinés vertés dydzio svyravimas
priklauso tik nuo vidutiniy svertiniy kapitalo kasty,
indikuojanciy kapitalo struktiiros formavimo aspek-
tus, pokyc¢io. Ekonominés pridétinés vertés reikSmes
svyravimas priklauso ir nuo veiklos pelno apimties
poky¢iy, kurie pastebimai nulemia atitinkamai mazes-
nes arba didesnes EVA reikSmes.
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2 pav. AB ,,X* ekonominés pridétinés vertés, skolos koeficiento ir vidutiniy svertiniy kapitalo
kasty saveikos dinamika

Nors ir grynojo pelno poky¢iai turi tam tikra
poveiki EVA dydziams, taciau pastebimos bendrosios
tendencijos, kurios tiesiogiai susijusios su tam tikros
kapitalo riiSies apimties pokyciais bei ju kasty svyra-
vimais. Matyti, kad did¢jant skolinto kapitalo daliai
kapitalo struktiiroje, mazéja vidutiniai svertiniai kapi-

talo kastai ir didéja EVA reik§mé. Zinant, kad skolin-
to kapitalo apimtis negali didéti iki begalybés, o vidu-
tiniai svertiniai kapitalo kastai mazéti, kyla esminis
klausimas: koks turi biiti skolos sverto intervalas tiria-
moje imonéje, kad jos ekonominés pridétinés vertés
reik§me buty didziausia, palyginti su kitomis skolinto
ir nuosavo kapitalo apimties kombinacijomis.
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4 pav. EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty priklausomybés vertinimas

Tiesinés regresijos lygtis EVA= + B, (SK/A)'
+¢, laikytina statistiSkai reikSminga, nes determinaci-
jos koeficiento reik§mé yra gana auks$ta (R>= 0,857).
Tai suteikia galimybe konstatuoti, kad EVA reikSmé
svyruoja dél imonés kapitalo struktiiros sprendimu.
Didé¢jant iki tam tikro skolinto kapitalo daliai jmonés

kapitale, ekonominés pridétinés vertés reikSme didéja,
taciau véliau palaipsniui pradeda mazéti. Taigi, patvir-
tinamas mokslinis teiginys, kad tarp skolinto kapita-
lo dalies ir ekonominés pridétosios vertés rezultato
pasireiskia U formos priklausomyb¢, kuri matoma 3
paveiksle, vaizduojan¢iame saveikos tarp dviejy ro-
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dikliy ateities tendencijas (reik§Smingumas R*= 0,55).
Si teiginj patvirtina ir atvirkstine EVA ir vidutiniy
svertiniy kapitalo kasty priklausomybg, t. y. didéjant
kastams iki tam tikro lygio EVA reik§mé maz¢ja (Zr.
4 pav.).

Kapitalo sverty, salygojan¢iy EVA augima,
efektyvios zonos imitacinis modeliavimas

Modelio patvirtinimui ir pritaikomumui jrodyti
atlickamas imitacinis kapitalo struktiiros formavimo,
orientuoto { EVA kiirima, modeliavimas pagal skirtin-
gas strategijas: 1) imoné daugiau naudoja papildomo
skolinto kapitalo; 2) sickdama sumazinti valiuting ri-
zika imoné naudoja valiutos valdymo portfelj, kuris
yra vienas i§ veiklos finansavimo formy. Siekiama
ateityje i§vengti galimy nuostoliy dél valiutos kursy
svVyravimo.

Subalansuotas kapitalo struktiiros valdymo
modelis remiasi portfelio analize, | kuria orientuotas

atskiry veiksniy tyrimas, t.y. sgveikos tarp EVA ir
isiskolinimo laipsnio priklausomybé. [monéje atlik-
tos statistinés finansavimo veiklos rodikliy analizés,
isiskolinimo sverty ir jmonés specifiniy veiksniy tyri-
mo, taikant daugialypés regresijos modelj, rezultatai
suteikia galimybe adekvaciai apraSyti pagrindinius
kapitalo struktiiros modeliavimo parametrus, kuriy
reik§més pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj:

» Imonés skolinto kapitalo dalies visame turte
reik§més pasiskirsto pagal tokias galimybes
N(0,324039;0,0193084), nuosavo kapitalo
dalis atitinkamai — N(0,67591;0,017861).
Viso imonés turto reik§més pasiskirs¢iusios
pagal normalyji skirstini — N(86109270;
3689752,841), grynojo pelno reik§més —
N(14030674;1382788).

Nuosavo kapitalo kasty dydis turéty paklus-
ti N(0,14384;0,0297), skolinto kapitalo
kastai — N(0,051423;0,0441).
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WACC, koef.

5 pav. AB ,,X” ekonominés pridétinés vertés (a) ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (b) skirstiniai

Pagal atliktg reikSmiy pasiskirstymo tyrima
(pateikiamas 5 paveiksle) aiskiai atsispindi viduti-
niy svertiniy kapitalo kasty ir ekonominés pridétinés
vertés reikSmiy pasiskirstymas.

ISryskéja, kad duomenys pasiskirste pagal
tolyduji skirstini. Esant skolinto kapitalo vidutinei
reikSmet, lygiai 40,7 proc., tikimyb¢, kad EVA reikSmé
bus neigiama arba lygi nuliui, yra 12,48 proc., vadina-
si, teigiamos reik§més tikimybe yra 87,52 proc. (Zr.
Spav. a ir b sekcijas). Tikimybé, kad bus pasiekta
vidutiné EVA reik§mé¢, kai EVA<0, yra 42,98 proc.,
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taCiau vidutiniy svertiniy kapitalo kasty reikSmé néra
vidutiné ir siekia 20,04 proc. su 93,42 proc. tikimy-
be. Galima teigti, kad imon¢je nepasiekiama optima-
laus santykio tarp skolinto ir nuosavo kapitalo. Tai
neleidzia imonei sumazinti kapitalo kasty ir siekti
aukstesnés ekonominés pridétosios vertés reikSmés.
Imitaciniam modeliavimui naudojami diskretis tiria-
mos jmonés dydziai.

Naudojantis portfelio optimizavimo idéja, kai
nagringjamos visos pelningumo galimybés, parenkant
geriausias skolinto ir nuosavo kapitalo santykiniy



apim¢iy pasiskirstymo proporcijas, galima pasiekti
auks$ciausio ekonominés pridétinés vertés apimties
galimybe su tam tikru patikimumu. Siai idéjai igy-
vendinti naudojamas imitacinis modeliavimas, kuris
leidzia norimu tikslumu jvertinti pasirinkta kriteriju
ir pateiktus apribojimus tenkinantj sprendini. Galimy

sprendimy aibé — tai galimy ekonominés pridétinés
vertés ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty dydziy visu-
ma, kur kiekvienam kapitalo sverto lygmeniui jverti-
namas ekonominés pridétinés vertés reikSmiy norma-
lusis skirstinys su nurodyta rizikos zona.

5 lentelé

Ekonominés pridétinés vertés teigiamos arba neigiamos reik§meés tikimybés (proc.) esant atitinkamam skolinto
kapitalo dydziui kapitalo struktiiroje (proc.), modeliavimo rezultatai

Skolos lygis, proc. 0 20 33,33 50 60 65 70 85 90 100
EVA<O0, proc. 64,5 42,4 21,3 4,7 0,6 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4
EVA>0, proc. 354 57,6 78,6 95,3 994 | 997 | 997 | 998 | 997 99,6
EVA vidurkis, tikst.Lt 2220,45 | 574,56 |2382,71 | 4740,96 | 6315,44 | 6774,92 | 7558,54 | 8652,33 | 8478,5 | 84445
EVA stand. nuokrypis 4974,79 | 3785,07 | 3176,03 | 2597,14 | 2532,66 | 2430,04 | 2824,65 | 3402,19 | 3660,61 | 4185,22
WACC vidurkis 0,1887 | 0,1562 | 0,1352 | 0,1078 | 0,0895 | 0,0842 | 0,0751 | 0,0501 | 0,0623 | 0,0764
WACC stand. nuokrypis 0,0744 | 0,0604 | 0,0525 | 0,0433 | 0,0383 | 0,0373 | 0,0392 | 0,0406 | 0,0520 | 0,0655

Saltinis: sudaryta autoriy pagal imitacinio modeliavimo rezultatus.

5 lenteléje pateikiami imitacinio modeliavimo
rezultatai. Cia atsispindi ekonominés pridétinés vertés
reikSmés kaita atsizvelgiant { skolinto kapitalo kieki
visame imong¢s turte. Pagal atlikto imitacinio modelia-
vimo rezultatus galima formuoti $iuos teiginius:

* jeigu AB ,,.X*“ neturéty skolinto kapitalo, yra
64,5 proc. tikimybe, kad jos ekonominés pridétineés
vertés rezultatas buty neigiamas, ir 43,6 proc. tiki-
mybé¢, kad vidutiniy svertiniy kapitalo kasty reikSmé
bus didesné nei 20 proc.;

* neigiamos EVA reikSmes tikimybe, didéjant
skolinto kapitalo daliai visame imonés kapitale, ten-
dencingai mazéja, pastebima, kad skolintam kapitalui
sudarant 50 proc. kapitalo struktiiroje yra tik 4,7 proc.
tikimybé, jog EVA < 0, ir $i tikimybé nuolat mazéja
iki tol, kol skolos lygio reik§mé iSauga iki 85 proc.;

 imonés tikslinio skolos sverto, orientuoto i
ekonomingés pridetinés vertés didinima, efektyvumo
zona apima nuo 50 iki 85 proc., kai EVA > 0 reikSmés
tikimybé sudaro nuo 95,3 iki 99,8 proc. Virsijant kri-
ting 0,85 skolos koeficiento riba gali buti patiriamas
nepriimtinas rezultatas, veiklos finansavimas skolintu
kapitalu nebeduoda teigiamo efekto jmonés ekonomi-
niams veiklos rezultatams, did¢ja naudojamy skolinty
lésy rizika, kuria atspindi EVA ir vidutiniy svertiniy
kapitalo kasty standartinis nuokrypis.

Taigi, Sie teiginiai patvirtina hipoteze¢, kad
imoniy ekonominés pridétinés vertés (EVA) apimtis
didéja kapitalo sverto reikSmés intervale, kuriame
EVA ribinis efektyvumas, didéjant skolinto kapitalo
daliai, maz¢ja.

Konkreciy skaic¢iavimy pagalba atskleista, kad
sitiloma kapitalo strukttiros valdymo sprendimy siste-
ma yra veiksni, turinti teorinj pagrindima ir praktini
aprobavima. Norima atkreipti démesi, kad pasinau-
dojus sukurtos kapitalo struktiiros modeliavimo sis-
temos privalumais, atsiranda galimybiy efektyviai
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panaudoti elementarias strategijas, kurios pavaizduo-
jamos grafiskai ir atspindi moksliniy panaudojimo ga-
limybiy rezultatus.

ISvados

Empiriniy studijy analizés rezultatai leidzia
daryti iSvada, kad pastaruoju metu nuolat didéja ka-
pitalo struktiiros sverty tyrimy svarba. Sioje dalyje
parinkti ir pagristi veiksniai, galintys lemti Lietuvos
imoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.
Sukurtas sisteminis kapitalo sverty valdymo modelis,
kuri sudaro trys etapai: #yrimui reikalingos informa-
cinés duomeny bazés formavimo etapas, kuris leidzia
efektyviai valdyti reikiamos informacijos srautus; vi-
dinés aplinkos, makroekonominés aplinkos ir finansy
rinkos globalizacijos veiksniy jvertinimo etapas, kuris
grindziamas matematiniais metodais ir procediromis,
siekiant i§skirti pagrindinius kapitalo struktiiros spren-
dimus lemiancius veiksnius, jvertinti juy tarpusavio
ry$i ir patikimuma; tiksliniy kapitalo sverty modelia-
vimo etapas, apimantis galimy sprendimy alternatyvy
nustatyma ir jvertinima neapibréztumo salygomis.

Tyrimo rezultatai rodo, kad skoly apimties ka-
pitalo struktiiroje augimui reikSmingi yra visi keturi
1 tyrima itraukti finansy rinkos globalizacijos tenden-
cijas atspindintys rodikliai. Eksportuotos pagamintos
pramones produkcijos dalies augimas skatina ijmones
kapitalo poreiki finansuoti ilgalaikémis paskolomis.
Uzsienio valiuty kursy svyravimai skatina imones
naudotis apsidraudimo nuo neigiamo poveikio san-
doriais, kurie atitinkamai didina jmoniy isiskolinimo
lygi. Staigts valiuty kursy svyravimai finansy rinkoje
gali neigiamai paveikti imonés finansing pusiausvyra
ir netgi nulemti bankrota. Augancios tiesioginés uzsie-
nio investicijos i $ali ir jy dalis, tenkanti konkreciam
verslo sektoriui, tiesiogiai susijusios su skolinto kapi-
talo jmoniy kapitalo struktiiroje lygio mazéjimu.



Tolimesniame tyrime, taikant imitacinio mode-
liavimo elementus, buvo priimta prielaida, kad skolin-
to, nuosavo kapitalo kiekiy ir svertiniy kapitalo kasty
poveikio imonés rezultatams jvertinimo galimybes
galima adekvaciai apraSyti tarpusavyje statistiSkai
priklausomais skirstiniais. Jiems buidingas §is stacio-
narumo pozymis: kai kapitalo sverto vidurkis kinta
ganétinai placiai, skirstiniy tipai ir daugeli skaitiniy
proporcijy islieka tokie patys. Imonés racionalaus
kapitalo sverto, orientuoto | ekonominés pridétinés
vertés vertés didinima, efektyvios reikSmés gali svy-
ruoti nuo 50 iki 85 proc. su 95,3-99,8 proc. tikimybe,
kad EVA reik§mé bus didesné uz 0. Imonés veiklos
finansavimas, naudojant skolinta kapitala, nebeduoda
teigiamo efekto imonés ekonominiams veiklos rezul-
tatams, kai skolos lygio kritiné reik§mé yra 86 proc.,
nes auga skolinty 1é8y rizika.
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Modelling of the Lithuanian Enterprises’ Capital Structure: under the Aspect of the International

Capital Mobility

Summary

The interlace of various fields of enterprise manage-
ment is the result of rapid globalisation processes. There-
fore, the present businesses and economic environment
need modern and complex instruments for managing en-
terprises’ financial-economical activities. Under the condi-
tions of economic processes’ globalisation, the mobility of
international capital between East and West becomes more
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active; moreover, these processes affect international goods
and services, technology flow changes and their structure.
Though here the leading role is given to the companies of
the most powerful and economically best developed coun-
tries in the world and EU, the enterprises of smaller coun-
tries are also seeking the opportunity to conclude contracts
in the international finance market and to become competi-



tive in the international market. For this they need addi-
tional financial resources to cover their activities. As Lithu-
anian enterprises more actively participate in international
transactions, the financing demand is growing, and in order
to minimize possible microeconomic and macroeconomic
loss, it is necessary to form the expedient strategy of fi-
nancing; emphasising costs of alternative financial sources
under the condition of risk and uncertainty. Analyses con-
ducted in the paper sought to contribute both conceptually
(by formation of a model of rational capital structure) and
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practically (by the implementation of such a model) to the
financing of companies’ activities and to the maximizing
of economic value added. The aim of this paper is to com-
pose and practically apply the model allowing formatting
financing policy according to the effectiveness zone of ra-
tional capital structure levers determining the growth of
EVA, while assessing the uncertainty of proportions and
reliability of possible results and referring it to risk man-
agement conception, under the aspect of the international
capital mobility.



