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Anotacija

Kapitalo struktiira apibtidinama kaip imonés
kapitalo arba finansiniy priemoniy sudétis i§ jvairiy
kapitalo raSiy, kurios atpazistamos jmonés nuosa-
vybés balanso puséje. Kapitalo struktiira yra tik tuo-
met optimali, kai ji lemia imonés veikla besidominciy
ekonomikos subjekty iskelty tiksly efektyvy jgyvendi-
nima. Taigi kapitalo davéjy naudos optimizavimas ir
yra imonés prioritetas, jgyvendinamas minimizuojant
imonés vidutinius kapitalo kastus ir didinant jmonés.
Siame straipsnyje sickiama pristatyti esmines kapita-
lo struktiiros teorijas ir ju geneze, apibudinti pagrin-
dinius kapitalo struktira nulemian¢ius rodiklius ir
vertinti optimalios kapitalo struktiiros nustatymo al-
ternatyvas. Tyrimui naudojami sisteminés mokslinés
literatiiros analizés, lyginamosios, loginés parametry
analizés, apibendrinimo metodai.

Pagrindiniai Zodziai: optimali kapitalo
struktiira, moderni finansavimo teorija, vidiné
paliikany norma, vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Ivadas

Tyrimo problema ir aktualumas. moniy fi-
nansavimo sprendimuose esminj vaidmeni vaidina
atitinkamo isiskolinimo laipsnio nustatymas imonéje.
Si kapitalo struktiiros teorija be kapitalo rinkos te-
orijos yra kertinis finansavimo teorijos akmuo. Ka-
pitalo struktira apibiidinama kaip jmonés kapitalo
arba finansiniy priemoniy sudétis i$ jvairiy kapitalo
rusiy, kurios atpazistamos jmonés nuosavybés balan-
so puséje. Kapitalo struktiira yra tik tuomet optimali,
kai ji lemia jmonés veikla besidominc¢iy ekonomikos
subjekty iskelty tiksly efektyvy igyvendinima. Taigi
kapitalo davéju naudos optimizavimas ir yra imonés
prioritetas, ijgyvendinamas imonés vidutiniy kapitalo
ka$ty minimizavimo ir jimonés vertés maksimizavimo
budu.

Tyrimo objektas — imonés skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis, nusakantis tikslingus jmonés finan-
savimo sprendimus.

Tyrimo tikslas — pristatyti esminés kapitalo
struktliros teorijas ir jy geneze, apibuidinti pagrindi-
nius kapitalo struktiira apsprendziancius rodiklius ir
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ivertinti optimalios kapitalo struktiiros nustatymo al-
ternatyvas.

Tyrimo metodai — sisteminé mokslinés lite-
ratiiros analizé, lyginamoji, loginé parametry analizé,
apibendrinimo metodai.

Kapitalo struktiiros nustatymui dazniausiai
naudojami vadinamieji kapitalo kasty jvertinimo
modeliai. Pagrindiniu optimalaus varianto tyrimo ob-
jektu tampa ne rizikingo kapitalo pelningumas, bet
bendra imonés verté. Perorientavus efektyvaus kapi-
talo struktiiros sprendimy tiksla i vidutinius kapitalo
kastus, pagrindine jmonés finansy valdymo veiklos
kryptimi tampa Siy kasty minimizavimas.

Optimalios kapitalo struktiiros samprata
modernioje finansavimo teorijoje

Finansavimo teorijoje vystési jvairios teorijos,
pradedant nuo neoklasikinés Solomon teorijos ir bai-
giant neoinstitucionalistiniais teiginiais. Jos ivairiai
interpretavo kapitalo struktiros optimalia sandara
ir reikSmg finansavimo sprendimams (Franke, Hax,
2002, p. 469). Kapitalo savoka gali biiti apzvelgiama
skirtingais aspektais: makroekonominiu ir jmonés ly-
giu. Makroekonominiu pozitiriu kapitalas (kartu su
darbu ir Zeme) yra vienas i$ trijy gamybos veiksniy.
Cia skiriamas: realus kapitalas — maginos, pastatai,
irengimai, nominalus kapitalas — piniginis. Imonés
poziiiriu kapitalas apibtidinamas kaip balansinis ir fi-
nansinis kapitalas. Bendraja prasme kapitalas apibudi-
namas kaip pininginiy istekliy suma (daiktinés ir fi-
nansinés priemoneés), kurig imonés veiklai finansuoti
suteikia savininkai ir skolintojai.

Kapitalo struktiira — tai imonés finansavimo
procese naudojamas skolinto kapitalo ir nuosavo (ak-
cinio) kapitalo derinys. Kapitalo struktiiros sprendi-
mai lemia tikslinés kapitalo struktiiros pasirinkima.
Tiksliné kapitalo struktira — tai optimalus skolinto
kapitalo ir nuosavo kapitalo (privilegijuoty akcijy ir
paprastyju akciju) derinys, kuriuo planuojama finan-
suoti investicijuy poreikius (Myers, 2001, 82). Nuo
kapitalo strukttiros politikos priklauso pelningumo ir
imonés vertés lygio alternatyvos pasirinkimas.

Kapitalo struktiiros sprendimy uzdavinys — nu-
statyti optimalia kapitalo struktiira, tai yra apibrézti



tiksling imonés kapitalo struktiira pagal pasirinkta
tiksla. Optimali kapitalo strukttra yra toks skolinto
kapitalo ir nuosavo kapitalo (akcinio kapitalo vertybi-
niy popieriy) derinys, kuris atitinka optimalia rizikos
ir pelningumo pusiausvyra, taigi iki auksciausio laips-
nio didina nuosavo imonés kapitalo pelninguma.
Imoniy kapitalo strukttiros sprendimuose es-
minj vaidmenj vaidina atitinkamo isiskolinimo laips-
nio nustatymas jmonéje. Si kapitalo struktiiros teorija
kartu su kapitalo rinkos teorija yra kertinis finansavimo
teorijos akmuo. Kapitalo strukttra apibiidinama kaip
imonés kapitalo arba finansiniy priemoniy sudétis i$
ivairiy kapitalo raisiy, kurios atpazistamos jmonés sa-

vininky nuosavybés ir {sipareigojimy balanso puséje.
Mokslinéje literatiroje pateikiami teoriniai teiginiai
susiduria su tikslinés jmonés kapitalo strukttiros ir tuo
pat metu nuosavo kapitalo pariipinimo problema. Ka-
pitalo strukttira yra tik tuomet racionali, kai ji lemia
imonés veikla besidomin¢iy ekonomikos subjekty
i8kelty tiksly efektyvy igyvendinima. Taigi, kapitalo
davéju naudos didinimas ir yra jmonés prioritetas, igy-
vendinamas kuriant imonés rinkos verte ir ekonoming
pridéting verte. Racionalios kapitalo strukttiros teori-
niai tyrimai leidZia modernioje finansavimo teorijoje
iSskirti dvi elementarias tyrimy sritis: neoklasikinius
ir neoinstitucionalistinius teiginius (Zr. 1 pav.).

Moderni finansavimo teorija

[
Neoklasiking
finansavimo teorija

Neoinstitucionalisting

finansavimo teorija

Patvirtint
Eapitalo teorija teiginiai esant
garantijai

Sand oriy kasm
Paskatos risis teiginiai

Agenny teorija

Nuosavvhés
teisiu - teorija

1 pav. Modernios finansavimo teorijos teiginiai kapitalo struktiiros optimizavimui
Saltinis: Perridon, Steiner, 2002, 19.

Kapitalo teorija, kaip neoklasikinis teiginys
ivertinant finansavimo rasiy panaudojima, atsizvel-
gia i paltikany normos, pelningumo ir rizikos veiks-
nius. Cia rezultatai apskai¢iuojami remiantis tobulos
kapitalo rinkos prielaidomis. Tac¢iau galiojant Sioms
prielaidoms nepaaiskinama dauguma realiy finansa-
vimo santykiy fenomeny. Kapitalo teorijoje iSskiria-
mos jvairios ir viena su kita susijusios finansavimo
rusys, kurios skiriasi savo informacijos ir kontrolés
teisémis, realiai neegzistuoja. Taip pat Siame modely-
je nepagrindziamas ir esamas finansiniy tarpininky
skaicius. Neoinstitucionalistiniai teiginiai analizuoja
rinkos,,netobulumg” ir interpretuoja finansavimo srity-
je pasireiskiancius santykius tarp sandorio partneriy:
imonés savininko ar akcininko, vadinamu uzsakovu,
ir agento, t.y imonés vadovo, kuriy esmé — nevieno-
das informacijos paskirstymas sandorio dalyviams
(zr. 2 pav.). Swoboda (1994) pateikia platesn¢ (nei 1
paveiksle pateikta) finansavimo teorijos modeliy ir
teoremy apibiidinimo schemg (Zr. 2 pav.) (Swoboda,
1994, 104). Jis pirmiausia iSskiria dvi pagrindines fi-
nansavimo sprendimy grupes: esant apibréztumui ir
neapibréztumui rinkoje, kurias atitinkamai i$skirsto
pagal tobulos ir netobulos kapitalo rinkos veiksnius.
Cia jtraukiami ir kiti Perridon ir Steiner (2002) nepa-
minéti kapitalo rinkos teorijos modeliai.
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Neoklasikiniai tikslinés kapitalo strukttiros

formavimo teiginiai

Kapitalo struktiiros teorijos pradininkai Modig-

liani ir Miller 1958 metais Journal of Finance paskelbé
darba apie kapitalo struktiiros tyrimus. Remiantis kapi-
talo teorija, neoklasikiniai modeliai susiformuoja tobu-
loje kapitalo rinkoje esant neapibréztumui (Perridon,
Steiner, 2002, 443). Tobula kapitalo rinka apibtidina-
ma $iais kriterijais (Hranke, Hax, 2002, 153):

» Visiems rinkos dalyviams suteikiama nemo-
kama informacija, kuria atspindi kainy kiti-
mas. Rinkos dalyviai pagal §i informacijos
srautag formuoja homogeninius konkreciy
dydziy pokyciy laukimus.

* Neéra jokiy {éjimo i rinka kliti¢iy.

» Kapitalo rinkoje kainos nustatomos automa-
tiskai.

» Esant realiai palikany normai i ir vienodai
rizikai kiekvienas rinkos dalyvis gali pagal
poreikius investuoti norimas finansines lésas
arba skolintis reikiamas pinigines sumas.

* Atsiribojama nuo mokes¢iy ir sandoriy
kasty.

» Néra nemokumo atvejy arba jie lemia tiesio-
ginius ir netiesioginius kastus.



Fimanzavimo

teorijos modeliai

pagzal Swoboda
- I1. Esant nzapibrazimo
L E_sa.nt f{pibrszmmo_ . veilsniams ir:
veiksnisms (+homoganinsi
informacijai i lakimame):
1. homogsninsi infomnacijai 2. heterogsninsi nformscijai
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teiziniai
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taorija:

-Ross tsiginiai

Optimslais
isiskolinime laipsmio

2 pav. Svarbiausiy finansavimo teorijy ir teoremy apzvalga
Saltinis: Swoboda, 1994, 104.

Neoklasikiniy teiginiy pagrindas — pusiausvy-
ros nagringjimas. Formuluojamas klausimas: ar esti
rinkos pusiausvyroje optimali kapitalo struktiira, kuri
nulemia efektyvy imonés tiksly jgyvendinimg ir ko-
kiam isiskolinimo laipsniui esant pasiekiama optima-
li kapitalo struktiira? Neoklasikiniuose modeliuose
svarbiausias jmonés tikslas yra savininky turto vertés
maksimizavimas, kur imonés valdymas nukreiptas
iSskirtinai { jmonés savininky interesus (Fama, 1980,
288). Investavimo programoje pateikti tikslai optima-
liai jgyvendinami dél bendrojo imonés kapitalo rin-
kos vertés maksimizavimo (Vormbaum, 1995, 47).
I kitus tikslus, pavyzdziui, nuosavo kapitalo rinkos
vertés maksimizavima, kuris atspindi kapitalo kasty
minimizavimo tiksla, neatsizvelgiama. Svarstymy ob-
jektas yra kapitalo strukttiros poveikis jmonés rinkos
vertei ir kapitalo kastams.

Isskiriamos trys kapitalo kasty riisys: nuosavo
kapitalo kastai (r,), skolinto kapitalo kastai (r,)) ir ben-
drojo kapitalo kastai (r,). Galiausiai nuosavo ir sko-
linto kapitalo kastai suprantami kaip esminés imonés
veiklos sumos.

D
=y -(1-T), (1)

Cia wacc , — svertiniai vidutiniai bendrojo kapitalo kaStai;
1, —nuosavo kapitalo kastai; r,, —skolinto kapitalo kaStai; 4, —ben-
drojo kapitalo rinkos verté; £ — nuosavo kapitalo rinkos verté;
D, — skolinto kapitalo rinkos verté; 7 — pelno mokescio tarifas.

— _m
wacc, =—"--r, +

m

Imonés bendroji kapitalo rinkos verté ap-
skai¢iuojama pagal §ig formule:

A =E +D, 2)

Atskiry kapitalo daliy rinkos vertés apskaiciuo-
jamos diskontuojant biisimuosius ateities mokéjimus.
Pagal prielaida, kad imonés biisimas bendrasis pel-
nas (prie§ atskaiciuojant paliikanas uz skolintg kapi-
talg) yra pastovus, tuomet bendrojo kapitalo verte ap-
skai¢iuojama (Stichting, 1995, 468):
_ EBIT

,
wacc

3)

Am

Cia EBIT — bendrasis pelnas prie§ paliikany uz skolintg
kapitala ir mokes¢iy mokéjima.

IS (3) formulés matyti, kad imonés kapita-
lo kasty minimizavimo ir bendrojo kapitalo rinkos
vertés maksimizavimo tikslai tam tikromis salygomis
yra vienodo svarbumo. Analogiskai (3) formulei ap-
skai¢iuojamos nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo
rinkos vertés, jvertinant nuosavo ir skolinto kapitalo
davéjuy busimyjy mokéjimy apmokestinima (biisimaja
paltikany norma) kartu su paliikany normos reikalavi-
mais:

EBIT +i
g, =2
m . 4)
i
D, =—, (5)
I'p

¢ia § — skolinto kapitalo paliikany i§laidos.

Salia kapitalo kasty neoklasikams svarbus dar
vienas esminis dydis — tai kapitalinio idéjimo rizika.
Isskiriamos dvi pagrindinés rizikos r@iSys: finansiné
rizika ir veiklos naSumo rizika (taip pat kapitalo
struktiros ir verslo rizika) (Steiner, Koélsch, 1989,
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p- 412). Verslo rizika susidaro dél bendrojo kapitalo
kasty normos nestabilumo, kuris yra nepriklausomas
nuo finansavimo riisies. Si rizika gali biti apibtdina-
ma kaip ,,Jaukiamo bendrojo pelno stabilumo laips-
nis* (Stichting, 1995, 445).

Kapitalo struktiiros rizika iSreiskia papildoma
rizika, kuri yra jmonés kapitalo struktiirizavimo pa-
sekmé. Ji atsizvelgia { situacijas, kai, esant sunkiai
ekonominei jmonés padéciai, uz investuota bendraji
kapitala mokamos mazesnés paliikanos nei uz paimta
skolinta kapitala, kuriam nustatyta sutarta pastovi
mokétiny paltikany suma. Dél Siy fiksuoty mokéjimy
uz skolintg kapitalg grynojo pelno (sumokéjus paliika-
nas) sumos svyravimai yra didesni nei bendrojo pelno,
o skirtumas tarp Siy dviejuy rodikliy padidéja augant
isiskolinimo laipsniui. Kapitalo struktira lemianti fi-
nansiné rizika apskaiCiuojama naudojant finansinio
sverto formulg:

’”E:W“CCA"'(”A_’”D)'E_W’ (©6)

Si lygtis atspindi rysj tarp isiskolinimo laips-
nio (kaip skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo rin-
kos verciy santykio) ir nuosavo kapitalo paltikany
normos. Finansinio sverto efektas teigia, kad augant
isiskolinimo laipsniui nuosavo kapitalo pelningumas
proporcionaliai didéja iki tol, kol skolinto kapitalo
palikany norma yra Zemesné¢ uz bendrojo kapita-
lo pelninguma. Cia teigiama, kad skolinto kapitalo

davéjams mokama fiksuota palikany normar, o gry-
nasis pelnas priklauso nuosavo kapitalo savininkams.
Esant didesniam isiskolinimui, didéja grynojo pelno
(kaip galutiniy mokéjimy nuosavo kapitalo savinin-
kams) svyravimai. D¢l Sios priezasties auga nuosavo
kapitalo savininky rizika. Pagal kompromisinés teori-
jos postulaty teigiama, kad rizika ir reali paltikany
norma reikalauja didesniy palukany sumy uz nuosava
kapitalg. Apibudintas rySys tarp isiskolinimo laipsnio
ir nuosavo kapitalo savininky rizikos isreiskiamas $ia
formule:

r

o, =0, +V-0o,, (7

¢iad , — nuosavo kapitalo kaSty normos standartinis nuo-
krypis, J,, —bendrojo kapitalo kasty normos standartinis nuokry-
pis, V — skolinto ir nuosavo kapitalo santykis.

Formuléje(7)aiskiaimatyti,kadnuosavokapita-
lo savininko rizika susideda i$ veiklos nasumo rizikos
ir kapitalo struktiiros rizikos (Perridon, Steiner, 2002,
p. 450). Kitaip tariant, nuosavo kapitalo paltikany nor-
mos jautrumas maz¢ja, palyginti su imonéje augancia
skolinto kapitalo dalimi dél ,,pablogéjusios® imonés
veiklos padéties (Gutenberg, 1980, 187). Siy svars-
tymy pagrindu literatiiroje nagrinéjamos dvi esminés
optimalios kapitalo struktiiros tezés. Viena teorija tei-
gia apie kapitalo struktiiros nereik§minguma (Modlig-
liani | Miller tezés), kita apibtidina tradicines optima-
laus isisikolinimo laipsnio tezes (zr. 3 pav.):

Tikslinés jmoniy kapitalo struktdros

Optimalume
kriterijus:

Mlinimalfs kapitalo kaitai

Galimi struktiiros
parametrai:

Kapitalo apimby

Kapitalo
paskirstymas

Fapitalo strulifra
(iziskolinimo laipsnis)

hlodiglian — hliller — tazde
srzilciming lapitale stulaina)

- Lradicinés” optimalavs
tsiskmlinime laipsnio tezds

Par lxzdito
rizilos tezd —
paialinimz Isiskolinimo ir
{fiksnotz tamo
privalomaiji privalomaji i znalizds
palikany flikany hwartz) modzelial
norma) normz ) (Gorden,
Lintner, Larnar,
Carlaton)

l

Rezultatar!

UZduotys: nustatymas

Tikslings kapitalo apimtias

Tikslings lzpitzlo italo
apimbiss it
struktfiros

nustatamaz

pasikirstvmo
nustatymaz

3 pav. Kapitalo teorijos teiginiy apie tiksling kapitalo struktiirg sistematizavimas
Saltinis: Cibulskien¢, 2007, 38.
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Klasikiniai modeliai analizuoja tobulg kapitalo
rinka. Joje susitinka vienodai informuoti rinkos daly-
viai, kurie, esant pastoviai paliikany normai, skolina-
si arba skolina norima kiekj piniginiy 1éSy (Perridon,
Steiner 2002, 485). Naujieji kapitalo teorijos mode-
liai siekia itraukti { savo teiginius ir neapibréztumo
veiksni, kuris atskiruose modeliuose pasireiskia skir-
tingu mastu. Sie modeliai susideda i§ dviejy optima-
lumo kriteriju: kapitalo rinkos vertés maksimizavimo
ir kapitalo kasty minimizavimo (Zr. 3 pav.). Kapitalo
rinkos vertés maksimizavimas suskyla i dvi dalis: {
skolinto / nuosavo kapitalo daliy rinkos vertés maksi-
mizavima ir | {statinio nuosavo kapitalo rinkos vertés
maksimizavima (akcijy birZos verté dauginama i§ emi-
tuoty akcijy skaiciaus).

Naujieji kapitalo teorijos modeliai iSsiskiria
galimy veikimo varianty, kurie naudojami siekiant
optimalaus jmonés finansavimo, gausa. Asmeny inte-
resais paremtos imonés koncepcijos (kai nejtraukiami
kiti jmonés tikslai) analizés esmé yra imonés isisko-
linimo laipsnis, t. y. kapitalo struktiira. Kity modeliy
koncepcijos, apimancios imonés tikslus, remiasi kapi-
talo paskirstymo sprendimais — esminiais jmonés op-
timalaus finansavimosi sprendimy kintamaisiais. Ka-
pitalo teorijos modelj, apsiribojantj tik isiskolinimo
laipsnio analize, pateikia Eli Schwartz (Corporation
Finance 1962, Capital Structure 1959). Modigliani ir
Miller (1958) modelyje paskirstymo politika nelaiko-
ma svarbia optimaliam jmonés finansavimui. Kapita-
lo paskirstymo politikai didesnis démesys skiriamas
Gordon, Lintner, Lerner ir Carleton modeliuose (Gor-
don, Dividends, Earnings and Stock Prices 1959 ir Va-
luation of the Corparation 1962; Lintner, Supply to
Corporations 1962 ir Optimal Dividens 1964; Lerner,
Carleton Capital Budgeting and Stock Valuation 1964
ir Financial Risk 1966).

I visy neoklasikiniy modeliy, skaidomu pa-
gal tobulos ir netobulos kapitalo rinkos veiksnius,
esant tobulos kapitalo rinkos prielaidoms, labiausiai
paminétinos optimalios kapitalo strukttros tezés yra
optimalaus jisiskolinimo laipsnio teorija ir kapita-
lo strukttiros nustatymas pagal Modigliani ir Miller
(1958) teorema. Daznai uzsienio ir Lietuvos (Buske-
Mackevicius, Poskaité, 2003) mokslinéje literatuiroje
analizuojamas bei nagrinéjamas finansinio sverto efek-
tas, jo itaka imonés nuosavo kapitalo pelningumui.
Sie modeliai neapima kity labai svarbiy veiksniy rin-
koje, tokiy kaip mokesc¢iy kasty ir jmonés nemokumo
kasty itaka kapitalo struktiirai ir rinkos vertei.

Neoinstitucionalistinis pozituris j kapitalo
struktiiros problemas

Neoklasiskiniai modeliai tik i$ dalies apima kon-
krecius ekonominius santykius. I$skiriant finansiniy

tarpininky egzistavima ir pasirenkant finansavimo in-
strumentus su skirtingomis kontrolés ir informacijos
gavimo teisémis, susiformuoja specifinés finansavimo
problemos. Sio neatitikimo pagrindu i§sivysté neoinsti-
tucionalistinis poziiiris. Apskirtai jis analizuoja jmonés
ikiirimo nauda ir kasStus. Institucijy egzistavimas pa-
grindziamas informacijos asimetrija, kuri susidaro tarp
sandorio partneriy (Steiner, Ko6lsch, 1989, 420).

Skiriamos trys neoinstitucionalizmo tyrimy
kryptys, kurios yra glaudziai tarpusavyje susijusios
(zr. 4 pav.). Coase (1960) pateiké sandoriy kasty nor-
mos teorija (angl. transactions theory), kuri remiasi
sandoriy kasty ekonomine analize (Coase 1937 ir
1960). Steigiant jmones Sie kastai susidaro naudojimo
teisiy apribojimo, perteikimo ir perdavimo pagrindu.
Coase (1960) tvirtina, kad imonéje vykstantys proce-
sai galéty vykti ir rinkoje. Jis tiria, dél kokiy priezas¢iy
abu §ie mechanizmai egzistuoja vienas 3alia kito. Si
teorija palygina informacijos pasikeitimo santykiy le-
miamus kastus rinkoje su pasikeitimo santykiy saly-
gotais konkreCios imonés kastais (Decker, 1994, 5;
Picot, 1982, 267).

Sandoriy kasty normos teorija priestarauja veik-
los paskaty teorijos rusims. | paskatas orientuotas
teorijas apima nuosavybés teisiy teorijos (angl. pro-
perty-rights) teiginiai ir juy pagrindu sudaroma agenty
teorija (angl. agency theory). Siems teiginiams yra
budinga tai, kad juose analizuojami tiksliis imoniy
vidiniy santykiy apibidinimai ir atitinkamus veiks-
mus lemiancios paskaty sistemos. Nuosavybés teisiy
teiginiai nagrinéja privaciy veiklos ir naudojimo tei-
siy pasiskirstyma (Iber, 1987, 35; Doerks, 1992, 15).
Nuosavybés teisiy teorija siekia paaiSkinti privaciy
veiklos ir naudojimo teisiy skirtumus bei juy pasek-
mes per iSorinius kontrolés mechanizmus, o agenty
teorija skiriama vidiniams kontrolés mechanizmams
ir veiksmuy paskaty sistemai. Ji yra prieSingybé pries
tai aptartoms teorijoms.

Vidinés palikany normos ir ribiniy skolinto
kapitalo kaSty saveikos jtaka nuosavo kapitalo pel-
ningumui

Grifer, Beike ir Scheld (2001) teigia, kad finan-
sinio sverto efektas — tai nuosavo kapitalo pelningu-
mo padidinimas kei¢iant nuosavg kapitala i skolinta
kapitalg tol, kol bendrasis kapitalo pelningumas (vi-
diné palikany norma) yra didesnis uz skolinto kapita-
lo paltikany norma. Esant pastoviam nuosavo kapita-
lo dydziui galima teigti, kad jo pelningumas gali buti
padidintas dél papildomy svetimo kapitalo finansiniy
investicijy iki tol, kol pelningumas yra aukstesnis
uz skolinto kapitalo palikany norma (Gréfer, Beike,
Scheld, 2001, 169).
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Neoklasikiniai teiginiai

— pagrindiniai paramatrai: palikany nerma ir rizika
— ribotos, narzalistings iri:‘ lzidos

Neoinstitucionalistiniai tyrimo
teiginiai

!

}

Tluosavybds taiziy togija

Agant t=orija

Sandorm kaity noom
tzorija

/\

— informacijos asimatrija
— rinkos neapibrézhmmas

Poziyviteorja
Baaliy sandoriy
pazikinimas ir
apibidimamas

/_- intarasy skirtomai & prisitaikvmo si:tj.l:ﬁgii_mj_-bés

Normatyvi teorija
Optimaliy sandoriy
sandars

4 pav. Neoinstitucionalistiniy teiginiy sistema
Saltinis: Cibulskiené, 2007, 45.

Siekiant maksimizuoti nuosavo kapitalo pelnin-

guma, jo apskaiciavimui naudojama $i formulé:
r, = EBIT/E - 100 — max, ®)

Cia r, — nuosavo kapitalo pelningumas, proc.; EBIT — pel-

nas iki mokes¢iy ir palikany iSmokéjimo; E — nuosavas kapitalas.
Vidiné imonés paliikany norma skaic¢iuojama:

r,=(EBIT+D-i)/A4 100, 9

¢ia r, — vidin¢ imonés palilkany norma; A — visas kapitalas.
Pelno savoka suprantama kaip nuosavo kapita-
lo ir vidinés paltikany normos sandaugos suma su sko-

lintu kapitalu ir skirtumo tarp vidinés paliikany nor-
mos bei skolinto kapitalo kasty normos sandauga:

EBIT=Er +5 (r—r,), (10)

¢ia r,) — skolinto kapitalo kaSty norma

Galiausiai gaunama bendra formulé:
r,=EBIT/E=(Er +D(r—k)/E=r +D/E(r—ry), (1)

¢ia D / E — kapitalo struktiira; (r; — r,) — reali palikany
norma.

Nuosavo kapitalo pelningumo maksimizavi-
mas yra kapitalo strukttiros ir realios paliikany nor-
mos funkcija arba skirtumas tarp bendrojo kapitalo
pelningumo ir uz skolintg kapitala mokamy paliikany
normos. Galimi trys sgveikos tarp vidinés paltikany
normos ir skolinto kapitalo kaSty normos atvejai
apibtdinami 1 lenteléje.

1 lentelé

Saveikos tarp vidinés jmonés paliikany normos ir ribiniy skolinto kapitalo kasty poveikio
nuosavo kapitalo pelningumui atvejai

Tol kol vidiné paliikany norma yra aukstesné uz skolinto kapitalo paltikany norma, nuosavo kapitalo pelningumas gali biti
padidintas paémus papildoma skolinta kapitala arba nuosava kapitala pakeitus skolintu kapitalu. Si saveika apibiidinama
kaip finansinio sverto efektas, nes pagal pateikta salyga papildomas skolintas kapitalas sudaro sverting itaka jmonés nuosa-
vo kapitalo pelningumui.

Esant §iai lygybei pasiekiama optimali kapitalo struktiira imonéje. Kapitalo struktiiros pasikeitimai neveikia nuosavo kapi-
talo pelningumo. Realiai teigiama, kad skolinto kapitalo paliikanos did¢ja su auganciu isiskolinimo laipsniu. Kitaip tariant,
nuosavas kapitalas gali biiti kei¢iamas skolintu kapitalu arba naujos investicijos gali biiti finansuojamos dél papildomo sko-
linto kapitalo tiek ilgai, kol didéjant jsiskolinimui auganti paliikany norma nevirsija vidinés palikany normos.

Atsizvelgiama ir | tai, kad esti ne tik teigiamas finansinio sverto efektas, kuris didé¢jant isiskolinimui leidzia augti nuosavo
kapitalo pelningumui, bet ir finansinio sverto rizika. Skolinto kapitalo finansinio sverto poveikis mazina nuosavo kapitalo
pelninguma, kurio isiskolinimas yra per didelis.

Saltinis: sudaryta autoriy

Jeigu kapitalo strukttira buty sudaryta pagal jau
aprasyta vidinés paliikany normos ir ribiniy skolinto
kapitalo kasty lygybés kriteriju, tai kiekvienas kredity
kasty padid¢jimas (pavyzdziui, dél kapitalo rinkos
palikany normos padidinimo) ir kiekvienas vidinés
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paliikany normos sumazéjimas (pardavimy problemos,
kity gamybos ar prekiy paskirstymo sanaudy didéjimas)
paveikty neigiama skolinto kapitalo sverto reikSme.
Klasikiné ir modernioji finansavimo teorijos
teigia, kad optimali kapitalo struktiira priklauso nuo



finansavimo kasty, kurie, atsizvelgiant | skolinimosi
masta, igauna tam tikra rizika. Klasikinéje teorijoje
priimama prielaida, kad skolinto kapitalo kastai dél
rizikos premijos esant menkam imonés jsiskolinimui
yra mazesni uz nuosavo kapitalo kastus, o kapitalo
kastai licka pastovis augant isiskolinimo laipsniui.
Tuomet, kai pasiekiamas tam tikras jsiskolinimo laips-
nis, nuosavo kapitalo savininkai pastebi iSaugusig ri-
zika ir reikalauja didesnés rizikos premijos (Perridon,
Steiner, 2002, 486). Isiskolinimo laipsniui ir toliau
didéjant skolinto kapitalo savininkai taip pat ima pa-
stebéti, kad jy kapitalas nebéra be rizikos, ir ima rei-
kalauti papildomos rizikos premijos. Visy finansiniy
iStekliy bendrieji kapitalo kastai lemia jsiskolinimo
laipsni nuo 0 iki 1 ir jgauna u-formos pavidala.

Kapitalo kaSty kaitos jvertinimo aspektai

Svarbu jvertinti, kaip nuosavo ir skolinto kapi-
talo kastai yra veikiami finansavimo sprendimy. Sie
svarstymai reik§mingi aspkai¢iuojant minimalius ka-
pitalo kastus, t. y. siekiant maksimalios imonés vertés
ir tuo paciu optimalios kapitalo strukttiros. Faktiskai

nuosavo ir skolinto kapitalo kastus galima apskai¢iuo-
ti naudojant $ias formules (Albach, 1988, 614—619):

r,=a+tbxc
r,=g+hx/,

(12)

Ciaa, b, ¢, g,h, j — parametrai; x — D/E. Cia galioja: a> 0,
b>0,g>0,h>0,c>1,j>1.Jeic=1,j=1,tai (a—b-g)/
h) > 0!

Kapitalo kasty apskai¢iavimas ir jvertinimas
padeda nustatyti optimalig kapitalo struktiira. Tarki-
me, visas imonés kapitalas yra lygus 10 mln. Lt. Pa-
teikiami kiti duomenys, reikalingi optimalios kapitalo
struktiiros skai¢iavimui:
bendras kapitalas = 10 mln. Lt = 100 proc.;
x = D/E, ieskomas optimalus finansavimo
santykis;
r,=a= 10 proc.;
C=h=j=1,b=2;a
g =5 proc.

Konkretaus atvejo skai¢iavimams naudojama
Si kapitalo kaSty funkcija (pagal (12) formulg): r, =
(10 +2x); ry = (5 +x)

10 proc.;

(%), K (%)
15 4 P —— T
0 = eeeerrt S—
1 — o — - ——
5 A_I - — = —
0 T T T T 1
0 1(30%) 2 (50%) 3 (66.7%) 4 (75%) 5 (80%)
D/E
== —K(E) ----- K(vid) = = K(D) ri

5 pav. Optimalios kapitalo struktiiros skai¢iavimai pagal pateikta pavyzdi
Saltinis: sudaryta autoriy

Remiantis pateiktu skolinto kapitalo kasty ir
vidinés imonés paliikany normos saveikos grafiku
(Zr. 5 pav.), galima teigti, kad pagal analizuojama pa-
vyzdi imonei naudingiau naudoti skolinta kapitalg iki
tol, kol skolinto kapitalo kastai tampa lygis vidinei
imonés paliikany normai. Siuo atveju optimali kapita-
lo struktiira, garantuojanti auk$¢iausia imonés nuosa-
vo kapitalo pelningumg ir maksimalia imonés verte,
bty tada, kai skolintas kapitalas sudaryty 80 proc.
nuosavo kapitalo, t. y. bendro imonés kapitalo sanda-
ra tokia: 56 proc. tenka nuosavam kapitalui, o 44 proc.
viso kapitalo sudaro skolintas kapitalas.

Kapitalo struktiiros sprendimy varianty
jvertinimas

Cia finansavimo santykis arba kapitalo
struktiira (x) traktuojama kaip linijiné auganciy kapi-
talo kasty funkcija ((12) formulé). Pagal balansines
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vertes skai¢iuojami paprastieji vidutiniai kapitalo
kastai. SkaiCiavimy supaprastinimui bendro kapita-
lo verté prilyginama vienetui (A = 1) (Albach, 1988,
614-619):

wacc = (a + bx)e + (g +hx) f, (13)

¢ia e — nuosavo kapitalo ir viso kapitalo santykis; f — sko-
linto kapitalo ir viso kapitalo santykis, kai A = 1 = konstanta. x =
DE=f/e=f/(1-fH=(1-¢)/e

Minimaliems kapitalo kaStams galioja dk , /
dx = 0, tai lemia nauja optimalios kapitalo strukttiros
apskaic¢iavimo formuluote:

(D/E) =[(a-b-g) /h+1]"”—1. (14)
Taigi pagal analizuojama pavyzdi (D / E)
[(10-2-5)/1+1]"*"-1=1,00
Analizuojant pagal dinaming kapitalo kasty
koncepcija, vidutiniai kapitalo kastai jvertinami nau-
dojant imonés vertés apskaic¢iavimo formulg:

opt.

opt.



Ay =[(a—(g+hx)f—(a+bx)e)/(a+bx)]+[f+e, (15)
A, =(EBIT/wacc) /1,

Apskai¢iuojami kapitalo kastai pagal (15) for-
mulg: A, = 0,852

Remiantis paprastyjy kapitalo kasty minimumu
optimali kapitalo struktira (x,,,) sutampa su aukséiau-
sia A, verte, esant maziausiam isiskolinimo laipsniui
nuosavo kapitalo kastai mazéja.

Kapitalo struktiiros alternatyvy jvertinimo
rezultatai

Naudojant auksc¢iau apibtidinta model; ir ivai-
rias optimalios kapitalo struktiiros skai¢iavimo bei
ivertinimo metodikas, konkreciu analizuojamu atveju
{vetinamos jvairios kapitalo struktiiros formavimo al-
ternatyvos, i$ kuriy pagal atitinkama kriterijy iSrenka-
ma viena (Zr. 2 lentele):

2 lentelé
Optimalios kapitalo struktiiros parinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas
D E | DE | r, |K,bal lﬁi e |Agbain. |, |K,rink. | K, rink. | "¢ | A rink.
0,0 100,0 | 0,00 10 5,00 10,00 10,00 100,0 10,00 5,00 10,00 10,00 100,0
10,0 90,0 0,11 10 5,11 10,22 9,73 102,8 10,54 5,11 10,22 9,72 102,9
20,0 | 80,0 | 025 10 5,25 10,50 9,50 1052 | 11,19 | 5,23 10,47 9,48 105,5
25,0 75,0 0,33 10 5,33 10,67 9,41 106,3 11,56 5,31 10,61 9,37 109,7
33,3 66,7 0,50 10 5,50 11,00 9,30 107,6 12,25 5,44 10,89 9,21 108,5
40,0 | 60,0 | 0,67 10 5,67 11,33 9,24 1082 | 12,80 | 5,57 11,15 9,12 109,7
46,0 54,0 0,85 10 5,86 11,70 9,22 108,4 13,53 5,71 11,43 9,05 110,5
50,0 50,0 1,00 10 6,00 12,00 9,23 108,3 14,00 5,82 11,64 9,05 110,9
55,0 45,0 1,22 10 6,22 12,44 9,27 107.,9 14,62 5,98 11,96 9,00 111,1
60,0 40,0 1,5 10 6,5 13,00 9,35 106,9 15,25 6,18 12,36 9,01 110,9
66,7 33,3 2,00 10 7,00 14,00 9,55 104,8 16,00 6,55 13,10 9,12 109,7
71,4 28,6 2,5 10 7,50 15,00 9,77 102,4 16,25 7,00 14,00 9,33 107,1
75,0 25,0 3,00 10 8,00 16,00 10,00 100,0 16,00 8,00 16,00 10,00 100,0
Saltinis: sudaryta autoriy
18 2 lenteléje pateikty skai¢iavimy galima daryti ISvados
i8vada, kad optimalus finansavimo i§ nuosavo kapita- 1. Modernioji finansavimo teorija teigia, kad op-

lo laipsnis pagal balansing imongés vertg yra lygus 60
proc., t. y. Siuo atveju optimalus isiskolinimo laipsnis
yra 0,67. Analizuojant perskaiciuotas i rinkos vertes ir
pagal kapitalo vidutinius kaStus ir pagal imonés verte
optimalus isiskolinimo laipsnis lygus 1,22. Taciau ga-
lima teigti, kad kapitalo kasty ivertinimas rinkos saly-
gomis lemia nuosavo kapitalo dalies bendrame kapi-
tale mazéjima, imoné yra skatinama dengti kapitalo
poreiki i$ skolinty 1ésy .

2 lentel¢je pateikti rezultatai konstatuoja skir-
tingus rezultatus, priklauso nuo pasirinkto optimalaus
isiskolinimo skai¢iavimo metodo (balansinis ir rinkos
salygomis). Vidutiniy kapitalo kasty balansinés vertés
minimumas (9,22 proc.) nusako atsargia, pesimisting
finansavimo politika, siekiant iSvengti nuostoliy pasi-
renkama tokia kapitalo strukttira, kai finansavimui i$
skolinty 1éSy tenka 46 proc. Remiantis imonés vertés
koncepcija, imoné linkusi sumazinti skolinimasi i$
nuosavo kapitalo nuo 54 iki 45 proc. didesnis démesys
skiriamas svetimam kapitalui. Siekdama maksimizuo-
ti nuosavo kapitalo pelninguma (16,25 proc.), imoné
dar didesni démesj skiria skolintam kapitalui (skolin-
to kapitalo dalis didinama iki 71,4 proc.). Taip nuo-
savo kapitalo dalis mazinama nuo 45 iki 28,6 proc.,
nes norima pasiekti didziausio nuosavy 1ésy, idéty i
imonés veikla, pelningumo.
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timali kapitalo struktiira priklauso nuo finan-
savimo kasty, kurie, atsizvelgiant skolinimosi
masta, jgauna tam tikra rizika. Esant pastoviam
nuosavo kapitalo dydziui galima teigti, kad jo
pelningumas gali biiti padidintas dél papildomy
svetimo kapitalo finansiniy investicijy iki tol,
kol nuosavo kapitalo pelningumas yra aukstes-
nis uz skolinto kapitalo palikany norma.

Jeigu kapitalo struktiira biity sudaryta pagal
vidinés paliikany normos ir ribiniy skolinto
kapitalo kasty lygybés kriteriju, tai kiekvienas
kredity kasty padidéjimas ir kiekvienas vidinés
paltikany normos sumaz¢jimas lemty neigiama
skolinto kapitalo sverto reik§meg.

Tiriant alternatyvius kapitalo struktiiros spren-
dimy variantus, pastebéta, kad Siy varianty
parinkimo problema islieka, priklauso nuo
imonés tipo, dydzio, Sakos ir galiausiai nuo for-
muluojamy imonés tiksly. Kiekviena jmoné,
formuodama kapitalo struktiirg ir pasirinkdama
finansavimo alternatyvas, nustato tikslus: mak-
simizuoti imonés vertg¢ ar minimizuoti kapita-
lo kasStus. Idealiausias variantas, kai jmanoma
suderinti $iuos abu tikslus. J[monés balansinés
verté ir kapitalo kastai neatitinka realios situa-
cijos rinkoje, todél butina perskaiciuoti Siuos



dydzius rinkos vertémis. [vertinant kapitalo
struktiira pagal balansines vertes, jos balansiniy
vidutiniy kapitalo kasty minimumas rodo, kad
imoné turi laikytis konservatyvios, atsargios fi-
nansavimo politikos, nes Cia sitloma islaikyti
didesni nuosavo kapitalo kieki. Jei imon¢ orien-
tuojasi | imonés rinkos vertés maksimuma, ka-
pitalo strukttira nusako kiek laisvesn¢ finansavi-
mo politika i§ svetimo kapitalo. Imonei siekant
maksimizuoti nuosavo kapitalo pelninguma, ka-
pitalo struktiiros sprendimai yra nukreipti | sko-
linto kapitalo dalies bendrame imongés kapitale
didinima (tirtu atveju iki 71 proc.), tai garantuo-
ja didziausig nuosavo kapitalo pelninguma.
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Die Kapitalstrukturentscheidungen als Entscheidungsproblem in der modernen Finanzierungstheorie

Zusammenfassung

Die bis heute bekanntesten und meistangerufenen
theoretischen Modelle zur Beantwortung der Kardinalfra-
gen tiiber optimale Kapitalstruktur seien die so genannten
Kapitalkostenansatze. Thre Anwendung reicht auch in das
Gebiet der Finanzierungs- und Investitionsrechnung, d.h.
optimalen Gestaltung der Finanzierungs- und Investitions-
politik. Nicht die Rentabilitdt des Risikokapitals, sondern
der gesamte Unternehmenswert bildet hier Gegenstand der
Optimierungsversuche. Mit der Uberfiihrung dieses Zielkri-
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teriums in die durchschnittlichen Kapitalkosten wird die
Minimierung dieser Grof3e zur Handlungsrichtlinien des Fi-
nanzmanagements. Hier wollte man eine kritische Betrach-
tung zu unterziehen und Alternative der Praxis moglichst
weitgehend gerecht werdende theoretische Uberlegungen
anzustellen. In diesem Sinne konnte die Eigenkapitalrendi-
tekonzept, ergénzt um die Bestimmung der einfachen dur-
chschnittlichen Kapitalkosten, eine wertvolle Denkhilfe
darstellen.



