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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe yra analizuojama APB ,,Apranga“ kapitalo struktiira ir jos jtaka jmonés vertei.
Darbg sudaro trys dalys — mokslinés literattiros analizé, tyrimo metodika ir tiriamoji dalis. Tyrimo objektas —
APB ,, Apranga*“ kapitalo struktiiros ir jmonés vertés rodikliai. Sio tyrimo tikslas — ianalizuoti APB ,, Apranga‘“
kapitalo struktiirg ir nustatyti kapitalo strukttros jtaka jmonés vertei. Kad buty pasiektas uzsibréztas tikslas,
yra iSsikelti Sie uzdaviniai: iSanalizuoti kapitalo struktiiros samprata, formavimo teorijas ir veiksnius,
lemiancius kapitalo struktiiros pokycius; iSanalizuoti jmonés vertés sampratg ir rodiklius, vertinancius jmonés
verte; iSanalizuoti APB ,,Apranga“ kapitalo struktiirg ir jos pokycius, jvertinti veiksniy jtaka kapitalo struktiiros
pokyciams; jautrumo analizés pagalba, jvertinti kaip keiCiasi EVA ir Tobin Q keiciantis rodikliy
sudedamosioms dalims; jvertinti skirtingas optimalios kapitalo struktiiros pasirinkimo alternatyvas. Atlikus
mokslinés literatliros analizg, buvo surasti veiksniai, darantys jtaka kapitalo struktiiros pokyc¢iams — tai
pelningumas, imonés dydis, augimo potencialas, turto struktura, likvidumas, bankroto rizika, mokes¢iai, rizika
ir jmonés amzius. Taip pat buvo surasti jmonés verte vertinantys rodikliai, kurie yra naudojami vertinant
jmonés vertés ir kapitalo strukttiros rysj — tai ekonominé pridétiné verté (EVA) ir Tobin Q. Siekiant i$siaiskinti
APB ,,Apranga“ kapitalo strukttros jtaka jmonés vertei, buvo iSnagrinéta jmonés kapitalo struktiira ir jos
poky¢iai. 2009-2018 m. jmonés kapitalo struktiira sudaré daugiau nuosavo kapitalo nei skolinto, tik 2019
metais skolinto kapitalo dalis visoje kapitalo struktiiroje buvo didesné dél stipriai iSaugusiy ilgalaikiy
jsipareigojimy. Siekiant jvertinti kaip kapitalo struktiira ir jmonés finansiné buklé kito nagrinéjamu laikotarpiu,
buvo atlikta jmonés finansiné analizé, naudojant pelningumo, veiklos efektyvumo, likvidumo ir rinkos
santykinius rodiklius. Finansiné analizé parod¢, jog jmoné nagrinétu laikotarpiu dirbo pelningai, efektyviai ir
nesusidiré su likvidumo problemomis. Bankroto tikimybés analizé parodé, jog 2009-2018 metais bankroto
tikimybé buvo labai maza, taciau 2019 metais dél stipriai iSaugusiy ilgalaikiy jsipareigojimy bankroto tikimybé
iSaugo. Atlikta koreliaciné-regresiné analizé parodé, kad APB , Apranga“ kapitalo struktiiros pokyciams
didziausig jtaka daro turto strukttiros, likvidumo, augimo potencialo ir jmonés dydzio pasikeitimai. Atlikta
jautrumo analizé, kai rodiklio parametrai buvo padidinti arba sumazinti 15 proc., parodé, jog Tobin Q
pasikeitimui didziausia jtakg daro nuosavo kapitalo pasikeitimai, o maziausig jtaka daro skolinto kapitalo
pasikeitimai. Jautrumo analiz¢, atlikta ekonominés pridétinés vertés rodikliui, parodé, jog EVA rodiklio
pasikeitimui didziausig jtaka daro EBIT pasikeitimas. Siekiant surasti APB ,,Apranga“ optimalig kapitalo
struktiirg, buvo vertinama, kaip keiCiantis kapitalo kainai, keiCiasi ekonominés pridétinés vertés reikSmé.
Atlikta analizé parodé, jog esant minimaliems svertiniams vidutiniams kapitalo kaStams, yra pasiekiama
didziausia ekonominés pridétinés vertés reikimé. Si reik§meé yra pasiekiama, kai jmonés kapitalo struktiirg
sudaro daugiau skolinto nei nuosavo kapitalo, todél jmoné, norédama pasiekti optimalig kapitalo struktiirg, kai
jmonés verté yra didziausia, o kapitalo kaina maziausia, turéty savo kapitalo struktiira formuoti su daugiau
skolinto kapitalo visoje kapitalo strukttiroje.

Raktiniai zodziai: kapitalo strukttira, jmonés verté, EVA, Tobin Q.



Peskove, R. (2021). The Evaluation of Effects of Capital Structure to the Value of the Company JSC
,,Apranga . Master Thesis. Vilnius University, Siauliai Academy, Siauliai.

SUMMARY

This master thesis analyses the capital structure of JSC ,,Apranga‘“ and its effect on the value of the company.
Thesis consists of three parts — the analysis of scientific literature, methods of the research, and the research
itself. The object of research — indicators of capital structure and value of JSC ,,Apranga“. The goal of research
—to analyze the structure of capital of JSC ,,Apranga“ and to determine its effect on the value of the company.
To reach this goal, following tasks were formed: to analyze the definition of capital structure, the theories of
forming the capital and the effecting factors of capital structure changes; to analyze the definition of the value
of the company and the indicators of its value; to analyze the capital structure and changes of it of JSC
»~Apranga“; to evaluate the effect of factors to the change of capital structure; with the help of sensitivity
analysis, to evaluate the change of EVA and Tobin Q the composition of factors changes; to evaluate the
optimal alternatives to the selection of capital structure. After the analysis of scientific literature was done, the
following factors, having effect on the change of the capital of the company, were determined — profitability,
the size of the company, the potential of growth, the structure of assets, liquidity, the risk of bankruptcy, taxes,
risk and the age of company. The indicators of company value was also determined, which are used to evaluate
the connection between value of the company and the structure of capital — economic value added (EVA) and
Tobin Q. Trying to determine the capital structure effect on the company value, the capital structure and its
change of JSC ,,Apranga‘“ was analyzed. During years 2009-2018 the major part of the company capital was
equity rather than debt, only in 2019 the major part of the capital was debt due to the high increase in long-
term liabilities. Trying to evaluate how the capital and financial state of the company changed during the
researched period, the financial analysis of the company was done, using indicators of the profitability,
operational efficiency, liquidity and market relations. The financial analysis of the researched period showed
that the company worked profitably, effectively faced no problems of liquidity. The analysis of possibility for
bankruptcy showed that during 2009-2018 the possibility of bankruptcy was very low, but during 2019 the
possibility of bankruptcy increased due to the high increase in the long-term liabilities. Correlation-regression
analysis showed that biggest effect on the capital change of JSC ,,Apranga“ was done by the changes of asset
structure, liquidity, growth potential, and the change in the size of the company. The sensitivity analysis, when
the parameter of the indicator were increased or decreased by 15 percent, showed biggest effect on the
alteration of Tobin Q is by the alteration of owned capital, and the smallest effect is by the alteration of the
borrowed capital. Sensitivity analysis of economic value added indicator showed that the biggest effect on the
change of EVA indicator is the change of EBIT. Trying to determine the optimal capital structure for JSC
»Apranga“, the change of value in economic value added when the price of capital is changed, evaluation was
done. The analysis showed, that with minimal WACC, the greatest value of EVA is achieved. This value is
achieved when the structure of the capital is consisted of more debt than equity, therefore the company trying
to achieve the optimal structure of capital, when the value of the company is at its highest, and the capital price
is lowest, should form the capital structure with more debt in the entire capital structure.

Keywords: capital structure, firm value, EVA, Tobin Q.
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IVADAS

Aktualumas. Imonei, kad galéty vykdyti savo veikla, reikalingos 1éSos. Visy pirma, jmoné savo
veiklg finansuojama nuosavomis 1éSomis, taciau, kai jy neuztenka, iSkyla skolinto kapitalo poreikis.
Tam tikras nuosavo ir skolinto kapitalo derinys sudaro kapitalo struktiirg. Kai jmonés vadovai
pradeda formuoti kapitalo struktiirg, atsiranda optimalios kapitalo struktiiros poreikis — tai toks
nuosavo ir skolinto kapitalo derinys, kuris padeda surasti pusiausvyra tarp galimai patiriamos rizikos
ir pelningumo. Todé¢l optimalios kapitalo struktiiros radimas yra vienas i§ svarbiausiy jmones tiksly,
siekiant pagerinti jmoneés finansinius rezultatus.

Kapitalo struktiirg ir jos sandarag mokslininkai pradéjo nagrinéti visai neseniai. Tik 1958 m. F.
Modigliani ir M. H. Miller pirma kartg pateiké kapitalo struktiiros teorijg ir jos formavimo prielaidas.
Kadangi §i teorija buvo netobula ir sunkiai jgyvendinama realybéje, mokslininkus paskatino tyrinéti
kapitalo struktiirg kitu kampu, dél to atsirado moderniosios kapitalo struktiiros teorijos — pasirinkimo,
agenty kaSty ir kompromisy teorijos. Ligi Siol yra nagrinéjama optimalios kapitalo struktiiros
problema ir néra randamas vieningas atsakymas.

Kadangi jmone be léSy negaléty egzistuoti, o optimalig kapitalo struktiirg rasti yra sunku, todél
kapitalo strukttiros pasirinkima lemia tam tikri veiksniai, kurie padeda pasiekti optimalia kapitalo
struktiira. Mokslininkai, nagrinédami kapitalo struktirg ir jos pokycius lemiancius veiksnius,
pabrézia, kaip keiciasi skolintas kapitalas, jeigu vienas veiksnys padidéja ar sumazéja. Todél, siekiant
jvertinti, kodél kapitalo struktiira keiciasi, buitina jvertinti jmonés pelninguma, augimo galimybes,
materialaus turto poky¢ius, bankroto rizika, likviduma.

Vienas 1§ pagrindiniy jmonés tiksly vykdant veikla — jmonés vertés padidinimas. Mokslinéje
literatiiroje galima rasti nemazai tyrimy, kuriuose pagrindinis veiksnys yra jmonés verté ir veiksniai,
galimai darantys jtakg tos jmonés vertés pokyciams. DaZnai kaip vienas i§ jmongés vertes pokycius
lemianciy veiksniy yra pabréziamas svertas. Svertas — tai skolinto ir nuosavo kapitalo santykis, kuris
yra dazniausiai apibiidinamas kaip kapitalo struktiirg geriausiai jvertinantis rodiklis.

Kapitalo strukttros poky¢iai lemia ne tik jmonés finansiniy rodikliy poky¢ius, taciau, tuo paciu, ir
imonés vertés pokycius. Taciau, kaip ir optimalios kapitalo struktiiros suradimas kelia daug klausimy,
taip pat ir kapitalo struktiiros poky¢iy jtaka jmonés vertei taip pat yra sunku nusakyti. Mokslininkai
sutinka, kad kapitalo struktira daro reikSmingg jtakg jmonés vertei, ta¢iau daznai vertina kapitalo
struktiiros jtaka jmonés vertei, kaip pasikeiCiant nuosavam ar skolintam kapitalui, pasikeicia tam tikri
imone¢ vertinantys rodikliai. Rezultatai buna skirtingi, nes yra vertinamos skirtingos imongés,
pasirenkami skirtingi imong vertinantys rodikliai, kurie turi ir privalumy, ir trakumy.

Tyrimo problema. Kadangi néra vieningos nuomonés, kaip kapitalo struktira veikia jmonés verte,
tai tyrimo probleminis klausimas — kokie kapitalo svoriai sudaro jmonés optimalig kapitalo struktiira
ir padidina jmonés verte?

Tyrimo objektas — APB ,, Apranga“ kapitalo struktiiros ir jmonés vertés rodikliai.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti APB ,,Apranga‘ kapitalo struktiirg ir nustatyti kapitalo struktiiros jtaka
Jmongs verteli.

Tyrimo uzdaviniai. Siekiant pasiekti uzsibreézta tiksla, buvo iSsikelti tokie uzdaviniai:



1. ISanalizuoti kapitalo struktiiros sampratg, formavimo teorijas ir veiksnius, lemiancius kapitalo
strukttros pokycius.

2. Isanalizuoti jmonés vertés sampratg ir rodiklius, vertinan¢ius jmonés vertg.

3. I8analizuoti APB ,,Apranga‘“ kapitalo struktiirg ir jos poky¢ius, jvertinti veiksniy jtaka kapitalo
struktiiros pokyc¢iams.

4. Jautrumo analizés pagalba, jvertinti, kaip keiCiasi EVA ir Tobin Q keiciantis rodikliy
sudedamosioms dalims.

5. Ivertinti skirtingas optimalios kapitalo struktiiros pasirinkimo alternatyvas.

Tyrimo hipotezé. APB , Apranga“ kapitalo struktiira yra laikoma optimalia, kai minimizuojant
kapitalo kasStus yra pasiekiama didziausia ekonominés pridétinés vertés reikSme.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatliros analiz¢ ir sisteminimas. APB ,,Apranga® duomeny analizé,
lyginamoji analizé, finansiné analiz¢, koreliaciné-regresiné analize, jautrumo analizé. Siekiant surasti
optimalig kapitalo struktiirg, atlikta jvairiy optimalios kapitalo struktiiros alternatyvy pasirinkimo
analize.

Darbo naujumas. Kapitalo struktiira ir jos sudarymo galimybés yra gana nesenas reiskinys, todél
visi, tyrinédami §j reiSkinj, visada atranda naujy rySiy. ISnagriné¢jus moksline literatiirg, buvo
pastebeta, jog buvo pasirenkamas vienas jmong vertinantis rodiklis ir jis buvo lyginamas su kapitalo
struktiiros rodikliais. Sio tyrimo metu bus siekiama nustatyti, kaip kiekvienas jmonés vertés rodiklis
(Tobin Q ir EVA) keiciasi, jeigu keiciasi kapitalo struktiira.

Darbo reikSmingumas. Atliktas tyrimas gali padéti jmonés vadovams apsispresti, kokig optimalig
kapitalo struktiirg rinktis, kai kapitalo kaStai yra maziausi, o jmongs verté yra didziausia.

Darbo struktira. Darbg sudaro trys dalys: teorin¢, metodiné ir tyrimas. Teorinéje dalyje buvo
apibendrinta kapitalo struktiira, kapitalo struktirg formuojancios teorijos, kapitalo strukturos
pokycius lemiantys veiksniai, jmonés vertés samprata ir jmone vertinantys rodikliai. Metodinéje
dalyje yra apZzvelgiami tyrimo metodai — kapitalo struktiiros rodikliai, jmonés vert¢ vertinantys
rodikliai, koreliacinés-regresinés analizés atlikimo technika, jautrumo analizé. Tyrimo dalyje yra
apzvelgiama jmonés kapitalo struktiira ir atlickama lyginamoji finansiniy rodikliy analiz¢. Toliau yra
atlickama koreliaciné-regresiné analizé tarp kapitalo struktiiros rodikliy ir veiksniy, rasty atlikus
mokslinés literatiros analize. [vertinus jmonés verte, atlickama jautrumo analizé, kurios pagalba yra
surandami parametrai, kurie daro didZiausig jtakg jmonés vertés pokyciams. Siekiant surasti optimalig
kapitalo struktiirg, yra vertinamos jvairios kapitalo struktiiros pasirinkimo alternatyvos. Darbg sudaro
11 paveiksly, 19 lenteliy, 91 literatiiros Saltiniai.



1. KAPITALO STRUKTUROS IR JMONES VERTES TEORINIAI
ASPEKTAI

1.1. Kapitalo struktairos samprata

Pradedant nagrinéti kapitalo strukttiros jtakg jmonés veiklai, svarbu iSsiaiSkinti, kas yra kapitalo
struktiira ir kas jg sudaro. Pasak Lietuviy kalbos Zodyno, struktiira reiskia sudétiniy daliy tarpusavio
iSsidéstymg ir rysj. Tuo tarpu kapitalas zodyne yra apibréziamas kaip verté¢, duodanti kapitalo
savininkui kaZzkokig pridéting verte. Kapitala gali sudaryti zaliava, darbo jrankiai ar kitos
pragyvenimo priemones. Taip pat kapitalas gali biiti apibréziamas kaip turtas, vertybé arba pinigai.
Vainiené¢ (2005) ekonomikos terminy Zodyne teigia, jog kapitalas, ekonomine prasme, reiSkia
pinigais jvertintg visy jsigyty ar ketinamy jsigyti gérybiy visumg. Taip pat kapitalas gali buti
apibréziamas kaip finansiniai iStekliai, kurie yra naudojami investicijoms. Kapitalas gali buti ne tik
finansinis, tac¢iau ir zmogiskasis — tai darbo jégos iStekliai. Sujungiant Siuos du Zodzius yra gaunama,
kad kapitalo struktiira — tai yra finansiniy ar zmogisSkyjy isStekliy tarpusavio rySys ar iSsidéstymas,
kuris yra reikalingas kazkokiam tikslui pasiekti.

Nagrin¢jant jmonés veikla, toks kapitalo struktiiros apibiidinimas nelabai kg pasako. IS jo negalima
nustatyti, kas tiksliai sudaro jmonés kapitalo struktiirg ir kaip galimi jos poky¢iai galéty paveikti
jmongs finansing biikle. Visy pirma, jeigu yra kalbama apie kapitalo strukttirg jmonés finansinés
veiklos kontekste, tai kapitalas yra apibréziamas kaip jmonés 1éSos, kuriomis ji finansuoja savo veikla
(Paliulyté, 2009). Taciau, jeigu jmonei nebepakanka nuosavy 1ésy, ji gali pradéti skolintis. Kai
jmongs kapitalg sudaro tiek nuosavas, tiek skolintas kapitalas, tai atsiranda ir visa kapitalo strukttra
(Butkus, Cibulskien¢, 2014). Kapitalo struktiirg sudaro tam tikras kiekis nuosavo kapitalo ir tam tikras
kiekis skolinto kapitalo, taciau, i§ tiesy, kapitalo struktiira yra nuosavo kapitalo ir skolinty 1éSy
santykis (Mackevicius, Rutkauskas, Stdzius, 2008). Mackevicius ir kt. (2008) taip pat teigia, jog
nuosava kapitala sudaro vertybiniai popieriai, o skolintg kapitalg paskolos. Sis santykis kitaip dar gali
buti vadinamas kapitalo svertu (Juozaitien¢, 2007).

Kapitalo strukttira susidaro i§ dviejy sudedamyjy daliy — nuosavo kapitalo ir skolinto. Nuosavas
kapitalas — tai toks kapitalas, kuris yra sukauptas pacCios jmonés per tam tikrg laikotarpj
(Andrijauskiené, 2004). Nuosavo kapitalo pagrindinis poZymis, jog akcininkams néra garantuojama
graza, nes dividendy mokéjimas néra privalomas, taciau Sis kapitalas yra stabilesnis, nes jo islaikymo
kaina yra maZzesné¢ (Juozaitien¢, 2007). Tuo tarpu skolintas kapitalas — tai kapitalas, kuris yra
sukauptas 18 kity lésy, pavyzdziui, banko paskolos, todél tai yra skolintojy nuosavybe, i kurig, jmonei
nevykdant skoliniy jsipareigojimy, igyja teise skolintojas. Paskola gali biiti gaunama i$ komerciniy
banky, uzsienio valstybiy, priva¢iy investuotojy, valstybés. Si kapitalo riiis turi tiek privalumy, tiek
truikumy (Juozaitiené, 2007). Skolinta kapitalg visada reikia grazinti numatytais terminais, mokeéti uz
Jji, o jeigu atsitinka taip, kad imoné tampa nebepajégi moketi, imonés akcininkai praranda galimybe
kontroliuoti jmong. Taciau Juozaitiené (2007) iSskyre, kodél visgi skolintas kapitalas yra naudingas.
Pirma, palukanos, kurios yra mokamos uz skola, dazniausiai yra pastovios. Todél, kol Sios paliikany
iSlaidos yra mazesnés uz uzdirbtg pelng, tol jmoné gali uzdirbti pasiskolintomis léSomis ir taip
padidinti pelng. Antra, paliikanos — tai ne dividendai. Dividendai jmonése yra mokami skirstant
grynaji pelna, tuo tarpu paliikanos uz skolintg kapitalg yra laikomis finansinémis sagnaudomis, kurios
mazing apmokestinamajj pelna.

10



Egzistuoja ir kitoks kapitalo struktiiros skirstymas. Kapitalo strukttira gali buti sudaryta i§ vidiniy ir
iSoriniy Saltiniy (Boregowda, Mostafa, 2014). Vidiniai Saltiniai dazniausiai yra sudaryti iS
nepaskirstyto pelno, o iSorinius Saltinius galima apibtdinti kaip paskolas arba naujas vertybiniy
popieriy emisijas. Taciau finansavimo vidiniai Saltiniai gali buiti ne tik nepaskirstytas pelnas, taciau
ir nuosavos 1¢Sos, kurios daZzniausiai yra naudojamas vienam kartui (Mackevicius, Rutkauskas,
Sudzius, 2009). Kanceravycius (2004), kapitalo struktiirg apibiidina kaip ilgalaikiy jsipareigojimy ir
nuosavybés santykj. S. C. Myers 1984 m. kapitalo struktiirg prilygino délionei, todel, kad néra visiskai
aiSku, kaip jmonés pasirenka kapitalo struktiira, kokiais motyvais pasirenka skolintg ar nuosava
kapitala.

Apibendrinant, kapitalo struktiirg sudaro vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, kitaip tariant nuosavo ir skolinto
kapitalo, tam tikro kiekio santykis. Nuosava kapitala sudaro jvairios asmeninés 1éSos, imonés akcinis
kapitalas, pelnas. Skolintg kapitalag dazniausiai sudaro jvairios paskolos ar kity investuotojy léSos.
Kiek ir kokio kapitalo bus jmonés kapitalo struktiroje — kiekvienos jmonés individualus
pasirinkimas, tai priklauso nuo daug veiksniy, pradedant jmonés turimomis 1éSomis, baigiant vadovy
ambicijomis.

1.2. Kapitalo struktiiros teorijos. Optimali kapitalo struktiira

Imonés kapitalo struktiiros klausimas yra svarbus kiekvienai jmonei, kuri vykdo savo veiklg. Taciau
zinoti, kiek ir kokio kapitalo yra visoje kapitalo struktiiroje — neuztenka. Imonés pagrindinis tikslas
rasti optimalig kapitalo struktiira (Butkus, Cibulskiene, 2014). 1.2.1 paveiksle galima matyti, kaip
kapitalo struktiira yra formuojama. Pagrindinis klausimas formuojat kapitalo struktirag — koks yra
skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kuris padéty siekti jmonei uzsibrézty tiksly.

KAPITALO STRUKTURA
A y
VIDINIAI SALTINIAI ISORINIAI SALTINIAI

- Pelnas (nepaskirstytas) - Komerciniy banky paskola
- Vertybiniai popieriai - UzZsienio valstybiy paskola
- Asmenings santaupos - Privaciy investuotojy 1ésos
- Pajamos i8 turto pardavimo - Dotacijos
- Apyvartiniy 1ésy - Obligacijos

optimizavimas - Turto nuoma
- Turto nusid¢jimas ir

amortizacija

OPTIMALI KAPITALO STRUKTURA?

1.2.1 pav. Kapitalo struktiiros sandara
Saltinis: Mackevi¢ius ir kt., 2008.
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Optimali kapitalo struktiira reiskia, jog jmonés, formuodamos kapitala, turi rasti pusiausvyra tarp
rizikos ir pelningumo (Butkus, Cibulskien¢, 2014). Formuojant kapitalo struktiirg, pagrindiné rizika
atsiranda, kai skolinto kapitalo dalis visame kapitale yra didesné negu nuosavo (Bistrova, Lace,
Peleskiené, 2011). Optimalios kapitalo struktiiros nustatymas reikalauja daug pastangy. Norint
nustatyti, koks derinys yra tinkamas, reikia jvertini vidinius ir iSorinius kapitalo strukttros veiksnius,
nes, tik tokiu atveju, bus jvertinti tiek privalumai, tiek trikumai naudojant skirtingus kapitalo
finansavimo Saltinius (NorvaiSien¢, 2012). Optimalios kapitalo struktiiros suradimas — tai tinkamo
finansinio sverto (skoliniy jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykio) parinkimas (Kanceravycius,
2004). Jeigu jmonei pavyksta rasti optimalig kapitalo struktiira, tai biisimos i$laidos investicijoms turi
biti finansuojamos su tokiu paciu skolinto ir nuosavo kapitalo santykiu, kaip ir radus optimalig
kapitalo struktiirg. Jeigu jmonei visgi nepavyko rasti optimalios kapitalo struktiiros, tai naujy
finansavimo Saltiniy pasirinkimas turi vesti link geriausio kapitalo finansavimo pasirinkimo. Jeigu
Jmongés turi nusistoveéjusig kapitalo struktiirg, taciau ji netenkina jmonés vadovy, finansavima
nuosavu kapitalo visada galima pakeisti skolintu ir atvirksciai.

Kai jmonés prad¢jo vertinti kapitalo struktiiros svarba jmonés veiklos vykdyme, mokslininkus
paskatino ieSkoti optimalios kapitalo struktiiros jvairiomis rinkos salygomis. Kapitalo struktiiros
teorijas galima skirstyti i teorijas, kurios nagrin¢ja optimalig kapitalo struktiirg, kai néra mokesciy ir
teorijas, kurios nagrin¢ja optimalios kapitalo struktiiros susidarymo galimybes, kai egzistuoja
mokesciai (Kanceravycius, 2004). Kapitalo struktiiros teorijy yra nemazai, taciau dazniausiai kapitalo
struktiros teorijos literatiiroje yra skirstomos | tradicines ir modernigsias (Cibulskiené,
Padgureckien¢, 2011).

Tradiciné kapitalo struktiiros teorija:
e F. Modigliani ir M. H. Miller kapitalo struktiiros teorija.

Moderniosios kapitalo strukttiros teorijos:

o Kompromisy teorija (ang. Trade-off theory).
e Pasirinkimo eilés teorija (ang. Pecking order theory).
e Agenty santykiy teorija (ang. Agencies cost theory).

Nagrin¢jant literatirg, galima rasti ir daugiau kapitalo struktiiry teorijy, taciau mokslininkai,
atlikdami tyrimus, dazniausiai nagrinéja auksc¢iau iSvardintas kapitalo struktiiros teorijas.

Modigliani-Miller teorija. M. Modigliani ir M. H. Miller (1958) buvo pirmieji, kurie pateiké teorija
apie kapitalo strukttirg (toliau — M&M teorija). Jie teige, kad kapitalo struktiira nedaro jokios jtakos
jmongs vertei ar finansiniams sprendimams. Imongs verté buvo matuojamas per diskontuotus laisvus
pinigy srautus, kai yra atitinkama grazos norma. Pagal §ig teorija, jmoné veikia idealioje rinkoje, o
apie tai galima spresti i$ Siy prielaidy (Boregowda, Mostafa, 2014; Abeywardhana, 2017):

Kapitalo rinkos yra idealios. Jose néra jokiy transakcijy ir bankroto islaidy.
Neéra skirtingy rizikos grupiy, egzistuoja viena rizika.
Néra mokesciy.
Pinigy srautai yra pastovils, néra jokiy galimybiy, kad jie galéty augti.
Imonés vadovai stengiasi kuo labiau padidinti akcininky turta.
Neegzistuoja informacijos asimetrija.
7. Sudarant kapitalo struktiirg, jmonéms yra tik du pasirinkimai — akcinis kapitalas su rizika
arba skolintas kapitalas be rizikos.

A e
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Kadangi $i teorija daro prielaida, kad imoné egzistuoja tokioje rinkoje, kurioje néra mokesciy, tai
finansavimas skola neturi jokiy pranaSumy (Kanceravycius, 2004). Akcijy kaina nepriklauso nuo to,
kokia skolos dalj jmon¢ pasirinko turéti visame kapitale. Kadangi rinka tobula, mokes¢iy néra, rizikos
taip pat néra (visos akcijos yra vienodai rizikingos), todél investuotojai gali uzdirbti tik i ty akcijy
kainy skirtumo (arbitrazo), ir nesvarbu, kad jmoniy kapitalo struktiiros yra visiskai skirtingos. Tas
pats yra ir su skola. Jeigu visa rizika yra vienoda, tai visos jmonés, nesvarbu, kokig kapitalo struktiirg
turéty, skolinasi bet kokig pinigy suma uz ta pacig palikany norma, kuri iSlieka pastovi visg
skolinimosi laikotarpj (Cibulskiené, Padgureckiené, 2011).

Pagal Sig teorijg, jmonés verté visiSkai nepriklauso nuo kapitalo struktiiros, nes tobulos rinkos atveju,
jmonegs, kurios kapitalo struktiiroje yra ir nuosavo, ir skolinto kapitalo, verté bus lygi imonei, kurios
kapitalo struktiirg sudaro tik nuosavas kapitalas (Boregowda, Mostafa, 2014). Taip pat jmonés
kapitalo kaina visiskai nepriklauso nuo kapitalo struktiiros ir ji yra lygi kapitalizacijai (Ryan, 2007).
Optimalios kapitalo struktiiros néra, nes ji negali egzistuoti, kai kapitalo rinkos yra tobulos
(Frydenberg, 2011).

Si teorija yra labai teoriné su nerealiomis prielaidomis, todél mokslininkai pradéjo ieskoti kity
galimybiy, kaip galéty buti paaiSkinama kapitalo struktiiros sandara ir optimalios kapitalo strukttiros
suradimas.

Kompromisy teorija. M&M teorija buvo atnaujinta 1963 m. Sios teorijos esminis skirtumas nuo
pirminés M&M teorijos, jog Sioje teorijoje atsiranda mokesc¢iy skydas (Boregowda, Mostafa, 2014).
Si teorija aiskina, jog jmonés, pasirinkdamos kapitalo struktiira, visada galvoja apie kompromisa tarp
mokescCiy skydo ir finansiniy sunkumy (nemokumo) islaidy (Brealey et al., 2004). Brealey et al.
(2004) teigia, jog, remiantis $ia teorija, jmongs, kurios turi daug materialaus turto ir didelj mokestinj
skyda, daugiau naudojasi skolintu kapitalu, taciau rizikingos imonés (gali biti ir mazos jmongs),
kurios turi daug nematerialaus turto, i§ pradZiy naudoja nuosava kapitala, pavyzdziui, akcinj. Kitais
7odziais tariant, didelés imonés yra laikomos maziau rizikingomis, tod¢l jos naudoja daugiau skolinto
kapitalo, 0 mazos jmonés, kurios yra rizikingos, naudojasi maziau skolintu kapitalu. Didesnis skolinto
kapitalo naudojimas sumazina jmonés kapitalo kaing ir padidina akcijy kaina, o dél to padidé¢ja
jmonés verté (Kanceravycius, 2004; Abeywardhana, 2017). Brealey et al. (2004) taip pat pabrézia
esminj Sios teorijos trikumg — $i teorija negali paaiskinti, kodél jmonés, kurios yra didelés,
nerizikingos nesiskolina tiek, kiek galéty. Tai tik jrodo, kad realiame gyvenime viskas vyksta
atvirksciai — didelés jmoniy pajamos turéty reiksti, kad jos skolinsis daug daugiau dél mokesciy skydo
naudos.

Mokesciy skydas kompensuoja galimas iSlaidas dél atsiradusiy finansiniy sunkumy. Kaip bebiity,
finansiniy sunkumy negalima numatyti, ta¢iau mokesc¢iy skydas yra stebimas ir kontroliuojamas
veiksnys. Boregowda ir Mostafa (2014) bandé paaiskinti, kodel visgi jmongs, jeigu joms prireikia
iSoriniy finansiniy istekliy, renkasi skola, o ne mokescio skydo nauda.

Skolinto kapitalo privalumai (lyginant su mokesciy skydo privalumais):

1. Skolintas kapitalas yra vertingas jmongs jrankis, nes sverto padidinimas taip pat padidina ir
jmongs verte (Ross, 1977).

2. Agenty iSlaidos, kurios yra susijusios su nuosavu kapitalu, sumazina skola.

3. Skola sumazina valdymo agentavimo i$laidas, tod¢l vadovai laikosi disciplinos.

Skolinto kapitalo trukumai (lyginant su finansiniy sunkumy (bankroto) iSlaidomis):
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1. Jeigu imonés pagrindinis tikslas bus, kad biity patenkinti akcininkai, tai gali lemti, jog jmonés
vadovai investuos ] per daug rizikingg turta, o tai gali padidinti i§laidas skolos turétojams.

2. Kad biity iSmokéti dividendai, jmonés vadovai skolinsis daugiau, o nuo to kentés skolos
turétojai.

3. Jeigu jmon¢s vadovai pernelyg daug pasiskolins nereikSmingiems dalykams, o tuo paciu metu
atsiras labai didelis poreikis investuoti daugiau pinigy ] tam tikrg projekta, tai jmoné nebegalés
pasiskolinti dé¢l pernelyg dideliy ankstesniy skoly.

Si teorija teigia, jog visos jmonés turi optimaly skolos ir nuosavo kapitalo santykj. Optimalus svertas
— tai kai mokesc¢iy skydas padengia finansiniy sunkumy i§laidas (Boregowda, Mostafa, 2014). Teorija
aiSkina, jog, jeigu bus iSleidZziamos akcijos, tai reik$, kad jmoné juda nuo optimalios kapitalo
struktiiros pasirinkimo, o tai yra blogas signalas investuotojams, todél skolintis Siuo atveju yra geriau
(Brounen, Eichholtz, 2001). Kai jmonés jvertina skolos iSlaidy ir nuosavo kapitalo privalumus ir
trikumus, tada atsiranda optimali kapitalo struktiira (Rupeika-Apoga, Zelgalve, 2013). Norint surasti
optimalig kapitalo struktiirg, turi biiti jvertinti mokesciai, turto riiSys, verslo rizika, pelningumas ir
bankroto islaidos (Booth et al., 2001).

Ali et al. (2013) i$skyre, jog optimalaus sverto pasirinkimui didZiausig jtakg daro trys veiksniai:

1. Mokesciai. Palukanos sumazina mokestinius jsipareigojimus ir padidina pinigy srautus po
mokesCiy. Jeigu bus didelis mokesciy tarifas, jmonés, bandydamos padidinti pinigy srautus ir
padidinti rinkos verte, pastebés iSaugusj skolos lygi. Todél svertas ir mokesciai turi teigiama rysj.

2. Agentavimo iSlaidos. Kuo labiau reikia prizitiréti jmonés vadovus, tuo didesnés yra
agentavimo iSlaidos.

3. Bankroto i$laidos. Kai jmoné skolinasi vir§ optimalaus lygio, iSkyla tikimybé, jog skoliniai
isipareigojimai nebus vykdomi. Tada jmonés kontrole i§ akcininky perimty kreditoriai, kurie bandyty
savo pinigus susigrazinti per bankroto procediiras. Kai jmoné¢ susiduria su finansiniais sunkumais dél
per didelio sverto, imoné gali patirti dviejy rusiy bankroto iSlaidas — tiesiogines ir netiesiogines
(Drobetz, Fix, 2005). Tiesioginés iSlaidos — tai bankroto procediiros administravimo islaidos, kurios
yra salyginai mazos lyginant su jmones verte, taiau yra svarbios mazoms jmonéms. Netiesioginés
iSlaidos atsiranda dél pasikeitusios investavimo politikos dél atsiradusiy finansiniy sunkumy, kurios
yra svarbios tiek dideléms, tick mazoms jmonéms. Ne tik investavimo politikos pasikeitimai
sumazina jmonés verte, bet ir sumazintos Svietimo, vartojimo, reklamos, plétros iSlaidos. D¢l galimy
finansiniy sunkumy yra tikimybé, kad atsiras klienty nepasitikéjimas jmone ir jie nebesinaudos
imonés paslaugomis.

Rumsaite ir Vasiliauskaité (2000) teigia, jog $i teorija néra tinkama parinkti konkrecia optimalig
kapitalo struktiirg, taciau skolintomis 1¢Somis labiau naudojasi maZiau rizikingos jmonés, nes jmoniy,
kurios yra labai rizikingos, pelningumas néra pastovus, tod¢l joms reikéty skolintis maziau. Imonés
skolinasi tol, kol galimy sunkumy i$laidos nevirsija mokes¢iy teikiamy privalumy. Taip pat jmonés,
kurios turi daugiau materialaus turto, gali skolintis daugiau. Finansiniy sunkumy metu, nematerialus
turtas nuvertéja kur kas greic¢iau nei materialus. Kai yra dideli mokesciy tarifai, padidéja skolinto
kapitalo naudojimo teikiama nauda, todél jmonés gali leisti sau skolintis tol, kol mokesciy teikiama
nauda sutampa su finansiniy sunkumy i§laidomis. Autorés pabrézia, kad $i kapitalo struktiiros teorija
yra patraukli, nes ji sako, kad kapitalo strukttira vien i§ skolinto, ar vien i§ nuosavo kapitalo yra
ydinga, o pabrézia skolinto kapitalo nauda.
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Boregowda ir Mostafa (2014) akcentavo, kad visgi §i teorija nesvarsto, jog egzistuoja informacijos
asimetrija. Vadinasi, rinka, kurioje jmoné¢ vykdo savo veikla, zino viska apie jmong, tod¢l jmonés
vadovai niekaip negaléty manipuliuoti jmonés veiklos rezultatais ar kazkaip kitaip paveikti jmonés
akcijy kaing.

Si teorija teigia, kad jmonés pelningumas teigiamai veikia kapitalo struktira (Cibulskiene,
Padgureckien¢, 2011). Tai reiskia, kad kuo pelningesné jmoné, tuo ji gali iSlaikyti didesnj finansinio
sverto lygi, t. y., jog gali daugiau skolintis ir taip gali atsverti imonés mokesCiy sanaudas. Pasak
autoriy, jmonés yra linkusios naudoti iSorinius finansavimo $altinius, nes tokiu biidu yra gaunama
didesné mokesciy skydo nauda.

Agenty santykiy teorija. Si teorija atsirado i§ santykio tarp savininky ir vadybininky. Cibulskiené ir
Padgureskien¢ (2011) teigia, jog kapitalo strukttiros pasirinkimg gali lemti nesutarimai tarp jmongés
savininky ir vadybininky. Jmonés vadovai, siekdami sumazinti nesutarimus, patiria iSlaidas, kurios
yra susijusios su iSlaidomis, kurios yra skirtos priversti vadybininkus dirbti taip, kad jmonés
akcininky turtas biity maksimizuotas. IS iSorés gaunamas akcinis kapitalas yra naudingas jmonéms,
kurios turi stiprias investicines galimybes, nes jmonés vadovy ir akcininky interesai sutampa. Taciau
imonés, kurios neturi gery investiciniy galimybiy, skola yra ribojama.

Jeigu jmoné¢ sugalvoja finansuoti savo veikla iSoriniu kapitalu, pavyzdziui, paprastosiomis akcijomis,
tai gali taip pat padidinti agentavimo mokescius. Kai jmonés siekia augimo galimybiy, paprastosios
akcijos yra vertinamos kaip stipri investiciné galimybé, nes tiek jmonés vadovybés, tiek akcininky
tikslai sutampa. Kita vertus, jeigu jmoné neturi dideliy augimo ambicijy, skolintas kapitalas gali
sumazinti agentavimo islaidas (Booth et al., 2001). Autoriai teigia, jog finansiniy sunkumy islaidos
gali biiti laikomos kaip pasekmé susiklosCiusios finansiSkai sunkios situacijos ir iSlaidos, bandant
surasti sprendimo biidus, kurie padéty jmonei iSspresti iSkilusias problemas. Taip pat didelis
materialaus turto dalis visame turte padidina skolos dydj ne tik dél to, kad sumaz¢ja nelaimingy
atsitikimy i8laidos, bet ir dé¢l to, jog gali sumazéti augimo galimybes, o taip pat ir agenty islaidos.

Jensen (1986) nagrinéjo, kaip skolos kiekis visoje kapitalo struktiiroje gali paveikti agentavimo
iSlaidas, jvertinant blisimus pinigy srautus. Jeigu jmon¢ skolinasi iSleisdama skolos vertybinius
popierius, tai ji jsipareigoja ateity iSmokéti tuos laisvus pinigy srautus. Tai skola gali biiti puikus
pakaitalas dividendams. Kai yra iSleidziami skolos vertybiniai popieriai vietoj akcijy, jmonés vadovai
jsipareigoja iSmokeéti biisimus pinigy srautus, o jeigu to nepavyksta padaryti, aktyvy turétojai gali
jmong¢ paduoti ] teisma, kad bty pradétos bankroto procediiros. Taigi skola mazina laisvy pinigy
agentavimo mokescius, taip neleisdama vadovams isleisti laisvy pinigy srauty savo nuoziiira. Taciau
skolintas kapitalas taip pat kainuoja, todé¢l padidéjes svertas padidina skolos agentavimo mokescius,
tuo padiu ir bankroto islaidas. Si teorija aiskina, kad yra teigiamas rySys tarp jmonés vertés ir skolos,
kai yra laikomasi prielaidos, kad skolintas kapitalas kontroliuoja pernelyg didelius vadybininky
lukescius (ypac, kai jmonéje yra dideli laisvy pinigy srautai). Agentavimo problemos ir iSlaidos taip
pat kyla dél tam tikry konflikty — jmonés vadowvy ir akcininky arba tarp akcininky ir kreditoriy. Tai
sudaro sutar¢iy sudarymo islaidos, vadovy islaidos akcininky prieziiirai, akcininky turto sumazéjimas
dél jmonés vadovy blogy valdymo sprendimo priémimo. Taciau, pasak mokslininko, Siuos konfliktus
gali sumazinti ne tik skolintas kapitalas, taciau ir stebésena, tinkamos sutarties salygos, skatinimo
programos, vidaus ir iSorés auditai. Taigi optimali kapitalo struktiira yra pasiekiama, kai pasirenkama
toks nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, kuris padéty sumazinti konfliktus tarp vadovy ir kreditoriy
bei akcininky.
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Jeigu imonés vadovai turi 100 proc. jmonés akcijy, tai laikoma, kad tokia jmoné neturi agenty islaidy.
Agenty iSlaidos atsiranda, kai jmonés vadovy interesai nesutampa su, pavyzdziui, akcininkais, todél
jmonés vadovai pradeda savarankiskai priimti jvairius sprendimus, elgiasi savanaudiskai, o visg tai
mazina akcininky turta, nes nebiitinai vadovy elgesys yra teisingas. Sias i§laidas padeda sumazinti,
kai iSorés institucijos, pavyzdziui, bankai, priziiiri jmonés vadovy elgseng (Ang, Cole, Lin, 2000).

Kai jmon¢ vykdo veiklg s¢kmingai, pelningumas iSauga, o tada jmoné¢ turi daugiau laisvy pinigy
srauty, tod¢l tai gali jmonés vadovus pastiiméti tuos pinigus iSleisti ne pagal poreikj, o savo tikslais.
Taciau jmonés dydis veikia prieSingai — kuo didesné jmon¢, tuo maziau laisvy pinigy srauty turi, nes
dazniausiai didesnés jmoneés susiduria su didesnémis iSlaidomis, todél jmonés vadovams nebus
paskatos laisvus pinigy srautus iSleisti savo reikmeéms. Todé¢l didesnés jmones turi nedidelias
agentavimo islaidas (Khan, Kallem, Nazir, 2012).

Pasirinkimo eilés teorija. Si teorija yra pagrista empiriniais duomenimis (Kanceravy¢ius, 2004). Si
teorija yra atvirkStiné kompromisy teorijai, nes paaisSkina, kodél s€¢kmingos jmonés skolinasi maziau
(Brealey et al., 2004). Didelés, sekmingos jmongs, kurios generuoja didelj pelna, skolinasi maziau
del informacijos asimetrijos. Taip pat didelés jmonés turi daugiau materialaus turto, tod¢l jos yra
maziau jautrios informacijos asimetrijai (Hadi, Suryanto, 2017). Imonés vadovai Zino daugiau negu
iSorés investuotojai apie jmonés pelninguma ir ateities galimybes bei planus. Kadangi investuotojai
neturi galimybés suZzinoti apie tikra akcijy verte, todél pirks pirmas iSleistas akcijas, nes ateityje
iSleistos akcijos gali buiti brangesnés. Jeigu akcijy kainos yra pervertintos, tai vadovas zZino daugiau
informacijos negu investuotojas, todél jmonés vadovas bus viliojamas iSleisti naujg akcijy emisija
(Kancravycius, 2004). Kitai zodZziais tariant, vadovas yra pesimistas. Taciau, kai jmonés vadovas yra
optimistas, jis galvoja, jog akcijy kaina yra nepakankamai jvertinta ir svarstys galimybe neiSleisti
naujy akcijy i rinka.

Siy problemy nebiity, jeigu jmoné finansuoty savo veiklg tik vidiniais 3altiniais. Ta¢iau, jeigu iSorinis
finansavimas visgi yra reikalingas, tada yra daugiau naudojama skola (Brealey et al., 2004).
Pasirenkamas skolintas kapitalas, nes tokiu btidu yra sumazinami nuostoliai, kurie gali biiti patiriami
del informacijos asimetrijos (Rupeika-Apoga, Zelgalve, 2013).

Sig teorija galima apibudinti taip (Brealey et al., 2004):

1. Imonés labiau renkasi vidinius finansavimo $altinius, nes tai nemazina jmonés akcijy kainos.

2. Jeigu iSoriniy Saltiniy visgi reikia, pirmiausia jmon¢ naudos skola, o naujas akcijas iSleis tik
blogiausiu atveju. Si teorija pabréZia, jog geriau yra naudotis skolintu kapitalo negu isleisti naujas
akcijas, nes skolinto kapitalo panaudojimas nesignalizuos investuotojams apie bloga imonés padéti.
Taip pat skolinto kapitalo iSlaidos yra mazesnés negu naujos akcijy emisijos iSleidimo islaidos
(Rumsaité, Vasiliauskaite, 2000).

Si teorija negali pasakyti, kokia kapitalo struktiira yra geriausia. Kaip jau buvo minéta anks¢iau, §i
teorija paaiskina, kod¢l labai pelningos jmonés nenaudoja skolinto kapitalo — tai yra ne d¢l to, kad
jos turéty bloga skolos rodiklj, taciau joms tiesiog nereikia iSoriniy finansavimo S$altiniy. Maziau
pelningos jmonés naudoja daugiau skolinto kapitalo, nes jos neturi pakankamai vidiniy Saltiniy ir dar
dél to, kaip kad Sioje teorijoje yra pabréziama — skola yra pirmas variantas i§ iSoriniy Saltiniy.

Pagal Siag teorija, mokesciai ir finansiniai sunkumai gali daryti jtaka jmonés kapitalo strukttros
pasirinkimui (Brealey et al., 2004). Taciau Sie veiksniai yra maziau svarbiis negu vadovy pasirinkimas
tarp vidiniy ir iSoriniy finansavimo Saltiniy.
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Si teorija nagrinéja neigiama rysj tarp jmonés pelno ir finansavimo skolintu kapitalu (Cibulskiené,
Padgureckiene, 2011). Kokia bus jmonés kapitalo struktiira, labai priklauso nuo jmongs investiciniy
sprendimy ir pelningumo. Pabréziama, kad pelningos jmonés savo veiklg finansuoja nuosavu
kapitalu, pavyzdziui, nepaskirstytu pelnu, o maziau pelningos jmonés — skolintu kapitalu.

Ivairiis empiriniai duomenys parodé, jog rinka geriau reaguoja j jmones, kurios didina sverta, nei, kad
ji mazina (Ryan, 2007). Taip yra todél, kad skolintas kapitalas reikalauja stabiliy pinigy srauty
ateityje, kad biity graZinta paskola ir sumokétos paliikanos. I§laidos didéja ne tik dél skolinto kapitalo
pastoviy i8laidy, taciau ir dél kity iSlaidy — jvairiy dokumenty ruos$imo iSlaidy, sutarties mokesciy ir
pan. Informacijos skleidimo efektas sukuria pasirinkimo galimybes pasirenkant finansavimo Saltinius
— jeigu jmon¢ rinktysi tarp vidiniy ir iSoriniy Saltiniy, tai nepaskirstytas pelnas yra daZzniau
pasirenkama alternatyva negu banky paskolos.

Kanceravycius (2004) teigia, kad, jeigu jmonei reikia papildomo finansavimo, tai finansavimo
eiliSkumas nuo labiausiai priimtino iki maziausiai iSsidésto taip — nepaskirstytas pelnas, paprasta
skola, konvertuojama skola, paprastyjy akcijy emisija, jprastiné privilegijuoty akcijy emisija,
konvertuojamy privilegijuoty akcijy emisija. Jeigu jmoné pasirenka iSorinj finansavima skola, tai Sis
pasirinkimas turi savo eile. Aktyvai, kurie turi maZiausias informacijos i§laidas' turi biiti panaudojami
pirmiau negu aktyvai, kurie turi didesnes informacijos iSlaidas. Tai reiskia, kad i§ pradziy turi buti
naudojamos trumpalaikés skolos, o tik po to ilgalaikés. Pirmiausia naudojamos paskolos su uZstatu,
o tik po to paskolos be uzstato (Frank, Goyal, 2003).

Kanceravycius (2004) teigia, jog §i teorija neapibrézia vienos optimalios kapitalo struktiiros, bet yra
tam tikra jmonés veiklos sritis, kurioje jmoné gali maksimaliai padidinti jmonés verte. Myers (1984)
teigia, kad, remiantis pasirinkimo eilés teorija, jmoné neturi tiksliai apibréztos kapitalo struktiiros,
nes imonés vadovai neturi uzsibréztos ribos, kada turi biiti atlikti finansiniai sprendimai. Jmonés
keicia skolinto kapitalo kiekj visoje kapitalo struktiiroje ne todé¢l, kad noréty pasiekti optimalig
kapitalo struktiirg, bet todél kad iSkyla iSorinio finansavimo poreikis (Myers, Shyam-Sunder, 1999).

Visos kapitalo struktiiros teorijos nagringja ta patj — skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, kuris yra
priimtinas jmonéms, taciau jos pateikia skirtingas iSvadas. Tradicine M&M teorija kapitalo struktiirg
nagringja idealios rinkos saglygomis, todél jmonés neveikia nei mokesciai, nei informacijos asimetrija,
néra rizikos, jmonés uzdirba i$ arbitrazo, o optimali kapitalo struktiira neegzistuoja. Tai paskatino
mokslininkus ieskoti alternatyvy, todél atsirado moderniosios kapitalo struktiiros teorijos —
kompromisy, agenty santykiy ir pasirinkimo. Kompromisy teorija yra papildyta M&M teorijos versija
—joje ivedami mokesciai. Imonés bando rasti naudg i§ mokesciy skydo ir finansiniy sunkumy islaidy
skirtumo. Optimali kapitalo struktiira pasiekiama tada, kai mokesciy skydas padengia finansiniy
sunkumy i$laidas. Pagrindiniai veiksniai, kurie veikia kapitalo struktirag — mokesciai, bankroto
iSlaidos ir agentavimo islaidos. Agenty santykiy teorija nagrinéja nesutarimy tarp imonés vadovy ir
akcininky bei akcininky ir kreditoriy jtaka kapitalo struktiiros pasirinkimui. Optimali kapitalo
struktira yra pasiekiama tada, kai yra randamas toks iSoriniy ir vidiniy finansavimo Saltiniy derinys,
kuris padéty sumazinti konfliktus. Informacijos asimetrija egzistuoja, nes vadovai, priimdami jvairius
sprendimus, ne visada gali pasidalinti Ziniomis su akcininkais, o dél to auga agentavimo islaidos.
Pasirinkimo eilés teorija 1§ esmés aiSkina, kodél jmonés, jeigu prireikia, daugiau skolinasi negu
iSleidzia nauja akcijy emisija. Informacijos asimetrija egzistuoja, biitent dél jos imonés ir naudojasi
daugiau skolintu kapitalu, jeigu reikia. ISnagrin¢jus literatiira, néra vienos optimalios kapitalo

! Informacijos i3laidos — tai i$laidos, kurias patiria jmoné analizuodama, ar tam tikra investicija yra naudinga ir pelninga.
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struktiiros ir, jeigu skolinto ir nuosavo kapitalo santykis kapitalo struktiiroje yra kei€iamas, tai tik dél
to, jog imonei i8kilo papildomo finansavimo poreikis.

1.3. Kapitalo struktiiros pokyc¢iams jtakq daranciy veiksniu analizé

Norint palyginti arba surasti optimalig kapitalo struktira, reikéty surasti tokius veiksnius, kurie galéty
daryti jtaka kapitalo struktiiros pokyciams, ar net jos suradimui. Kapitalo strukttros lyginimas
nacionaliniu lygiu yra nepakankamas, ypac, kai Siuo metu vyksta ypatingai didel¢ ekonomikos
globalizacija, rinky spartesnis vystymasis ir plétimasis ir ypatingai padidéjusi galimybé¢ prieiti prie
vietiniy ir globaliy finansy rinky (Kedzior, 2012). 1.3.1 lenteléje pateikiami veiksniai ir jy rySys su
kapitalo strukttira. Visi mokslininkai kapitalo struktiirg apibtidina kaip skolinto ir nuosavo kapitalo
santykj.

1.3.1 lentelé
Imonés kapitalo struktiiros pokycius lemiantys veiksniai

Veiksnys Rysys Autorius
Teigiamas Cibulskiené, 2005; Kouki, Said, 2012; Jahanzab et
al., 2015.
- Neigiamas Cibulskien¢, Padgureckiené, 2011; Sheikh, Wang
Pelningumas 2011; Kedzior, 2012; Kakilli Acaravei, 2015;
Gwatidzo et al., 2016; Harc, garlija, 2016; Hadi,
Suryanto, 2017; Chow, 2019.
Teigiamas Cibulskien¢, 2005; Sheikh, Wang, 2011; Kedzior,
2012; Gwatidzo et al., 2016; Harc, garlija, 2016;
Imonés dydis Chow, 2019.
Neigiamas Kouki, Said, 2012; Jahanzab et al., 2015; Kakilli
Acaravci, 2015; Hadi, Suryanto, 2017.
Neigiamas Cibulskiené, 2005; Kedzior, 2012; Morri, Parri,
Augimo potencialas — 2017'. . — -
Teigiamas Kouki, Said, 2012; Kakilli Acaravci, 2015; Harc,
Sarlija 2016; Chow, 2019.
Turto strukttra Teigiamas Kedzior, 2012; Gwatidzo et al., 2016; Harc, garlija,
2016; Morri, Parri, 2017; Chow, 2019.
Neigiamas Cibulskiené, 2005; Sheikh, Wang 2011; Kakilli
Acaravci, 2015; Lukic, 2015.
Likvidumas Neigiamas Sheikh, Wang 2011; Lukic, 2015; Hadi, Suryanto,
2017.
Bankroto rizika Neigiamas Cibulskieng, 2005.
Mokesciai Neigiamas Gwatidzo et al., 2016.
Rizika Teigiamas Gwatidzo et al., 2016.
Imonés amzius Neigiamas Gwatidzo et al., 2016.

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

Kaip galima matyti i§ 1.3.1 lentelés, mokslininky atlikti empiriniai duomenys pateikia skirtingus
ry$ius tarp pelningumo ir kapitalo struktiiros. Mokslininkai, kurie nustaté, jog imonés pelningumas ir
skolos lygis kapitalo struktiiroje turi teigiamg rysj, aiSkina, jog, kuo jmoné pelningesné, tuo ji
skolinasi daugiau. Kouki ir Said (2015) teigia, kad, kai jmonés pelningumas yra pakankamai didelis,
tai dél to padidéjes svertas gali padéti padidinti nuosavo kapitalo pelningumg. Taciau dauguma
mokslininky atrado neigiama rysj tarp jmonés pelningumo ir sverto. Tai reiskia, jog, kuo imon¢ yra
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pelningesné, tuo ji maziau skolinasi. O ji maziau skolinasi, nes stengiasi naudoti vidinius $altinius ir
nenaudoti iSoriniy (Harc, Sarlija, 2016). Taip pat pelningesnés jmonés naudoja maziau skolinto
kapitalo, nes daugiau naudoja vidiniy $altiniy, pavyzdziui, nepaskirstyta pelng dél informacijos
asimetrijos.

Imonés dydis taip pat su kapitalo struktiira turi tiek teigiama, tiek neigiama rysj. Imonés dydis nulemia
Jmongs norg pasiskolinti. Jmonés skolinasi daugiau vien dél to, jog tokiy jmoniy kapitalas yra labiau
diversifikuotas, todél jmone turi maZesne rizikg bankrutuoti (Chow, 2019). Taip pat jmonés dydis
gali biiti reikSmingas, jeigu yra vertinama informacijos asimetrijos jtaka jmones veiklai — kuo didesne
jmong, tuo su mazesne informacijos asimetrija jmoné susiduria (Gwatidzo et al., 2016). Jeigu didelés
jmones pradeda vykdyti didelius projektus, dazniausiai jiems neuztenka tik vidiniy Saltiniy, todél
jmoné turi skolintis. Dazniausiai, kuo didesné jmoné, tuo geresnius skolinimosi reitingus jmoné turi,
todél kreditoriai juos vertina kur kas geriau negu mazas jmones ir jos skolinasi daugiau. Imonés dydis
susijes su bankroto rizika — mazesné jmon¢ susiduria su didesne bankroto rizika ir i§laidomis, todél
stengiasi sumazinti skolos dydj, tuo tarpu didelés jmonés, kurios yra gerai vertinamos kreditoriy ir
turi mazesn¢ bankroto rizika, stengiasi skolintis daugiau (Hadi, Suryanto, 2017). Kita vertus, didelés
imonés daZniausiai ima paskolas ilgam laikotarpiui, 0 mazos jmon¢s, kurioms neuztenka vidiniy
Saltiniy, ima trumpalaikes paskolas. Todél, kai rinkos salygos yra geros, didelés jmonés labiau renkasi
finansavima nuosavu kapitalu (Kouki, Said, 2012; Kakilli, Acaravci, 2015).

Augimo potencialas dazniausiai yra vertinamas kaip metinis pajamy i$ pagrindinés veiklos pokytis
procentais. Sis veiksnys, anot mokslininky, taip pat turi tiek teigiama, tick neigiama rysj su kapitalo
struktiiros pokyciais. Viena 1§ prielaidy, jog augdamos jmonés, norédamos papildomai investuoti,
stengiasi daugiau skolintis (Harc, Sarlija, 2016). Morri ir Perri (2017) teigia, jog tarp jmonés augimo
galimybiy ir kapitalo struktiiros yra neigiamas rySys, nes jmonés augimo potencialas yra susijes su
didesne rizika, didesne informacijos asimetrija ir didesniu nepastovumu. Todé¢l, kai yra didelés
augimo galimybes, imonés renkasi finansuoti savo veiklg nuosavu kapitalu, o skola naudoja tik tada,
kai jmonés plétros galimybés sumazéja. Tokios jmonés iSlaiko kapitalo struktiirg lanksc¢ig esant
jvairioms augimo galimybéms.

Kai buvo vertinama turto struktiros ir kapitalo struktiiros rySys, tai visada buvo vertinamas
materialaus turto ir kapitalo struktiiros rysys. Sis veiksnys taip pat tiek teigiamai, tick neigiamai veikia
jmonés kapitalo struktiirg. Imonés, kurios turi maziau materialaus turto visoje turto struktiiroje,
skolinasi daugiau, kad biity apribotos pernelyg didelés vadovy ambicijos (Sheikh, Wang, 2011). Kita
vertus, jmonés, kurios turi daug materialaus turto, §j turta gali panaudoti kaip uzstatg imant paskolg.
Tuo tarpu kreditoriai i tokias jmones Ziiiri pozityviau, nes §ios imonés turi mazesne rizika, todél tokios
imonés, kurios turi daug materialaus kapitalo, skolinasi daugiau (Chow, 2019). Taip pat, jeigu imonés
nusprendzia didinti materialaus turto kiekj visoje turto struktiiroje, skolinto kapitalo dalis visoje
kapitalo struktiiroje taip pat didéja, nes jmonéms reikia papildomo finansavimo, ypac norint jsigyti
didelj materialy turta (Harc, Sarlija, 2016).

Likvidumas, anot mokslininky, kapitalo struktiirg veikia neigiamai. Imonés, kurios yra pakankamai
likvidzios, naudoja maziau skolinto kapitalo, nes jos ir taip turi pakankamai nuosavo kapitalo (Hadji,
Suryanto, 2017). Kuo likvidesné jmoné, tuo maziau skolinto kapitalo jai reikia, nes, jeigu jmong¢
uzklupty finansiniai sunkumai, ji gana nesunkiai galéty parduoti savo turtg.

Bankroto rizika susijusi su nemokumo iSlaidomis, kurios nagrinéjamos vienoje i§ kapitalo struktiiros
teorijy — kompromisy teorijoje. Bankroto rizika yra susijusi su skolinimosi reitingais (Cibulskiené,
2005). Kuo jmoné turi geresnj jsiskolinimo reitingg, tuo ji yra linkusi skolintis trumpam laikotarpiui,
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o tokioms jmonéms likvidumo rizika negresia. Cibulskiené (2005) teigia, jog, kuo jmoné turi daugiau
trumpalaikiy jsipareigojimy, tuo bankroto rizika yra mazesné, nes tos trumpalaikés paskolos gali biiti
refinansuojamos.

Daugelis mokslininky nagrinéja tuos pacius veiksnius vertinant rysj su kapitalo strukttiros poky¢iais.
Taciau Gwatidzo et al. (2016) jtrauké dar ir mokesciy, rizikos ir jmonés amziaus veiksnius. Mokesciai
turi neigiama rysj su kapitalo struktiira. Tai galéty reiksti, jog mokestiné sistema daro didele jtaka ty
jmoniy kapitalo struktiiroms, kurios naudoja daug skolinto kapitalo. O jmoné naudoja daugiau
skolinto kapitalo, kad galéty pasinaudoti mokesciy skydu. Tarp rizikos ir kapitalo strukttiros buvo
nustatytas teigiamas rySys, tai reiskia, jog rizikingos jmonés néra labai gerai vertinamos akcijy
rinkose, todél norédamos finansuoti 1éSy trikuma, jos skolinasi. Kuo jmoné ilgiau gyvuoja, tuo jos
kapitalo struktiiroje maziau yra skolinto kapitalo. Tai paaiskinti buty galima tuo, jog ilgai veikian¢ios
jmonés dazniausiai yra didelés ir jy akcijomis yra prekiaujama jvairiose akcijy birzose, todél, jeigu
Jmonéms netikétai prireikia papildomy lésy, jos gali iSleisti papildomg akcijy emisijg. Taip pat senos
jmongs turi kur kas geresne reputacija kapitalo rinkose negu naujos, kg tik jsikiirusios jmonés, todél
jos gali skolintis pigiau.

Kapitalo struktiiros ir jvairiy veiksniy ryS$iai yra skirtingi. Vieni veikia teigiamai, kiti neigiamai, kai
kurie tie patys veiksniai, anot mokslininky, turi skirtingg rysj su kapitalo struktiira. Taip galéjo
atsitikti dél skirtingy nagrinéjamy verslo Saky, skirtingos imties, skirtingo nagrin¢jamo laikotarpio ir
pan. Nagringjant kapitalo struktiira, buvo kalbama apie skolinto kapitalo dalj visoje kapitalo
struktiroje, todél skolinto kapitalo dalis didéja, kai jmonés materialaus turto dalis visoje turto
struktiiroje didéja, jmon¢ yra nedidelé ir jmoné tikisi augimo ateity. Tuo tarpu jmonés naudojasi
maziau skolintu kapitalu, kai jmoné veikia pelningai, kai yra likvidi, nes turi daug likvidaus turto,
imoné yra didelé¢ ir iSkyla bankroto rizika.

1.4. Imonés verté ir jmonés vertinimas

Ne tik kapitalo struktiira yra vienas i§ svarbiausiy tiksly, norint pasiekti tam tikry rezultaty. Taciau
ilgalaikis jmonés tikslas — padidinti jmonés vertg. O kaip jmonei sekasi, galima pamatyti iS to, kaip
kei¢iasi jmonés verté, kurig galima apibiidinti kaip akcijy kainy pokycius (Cibulskieng,
Padgureckiené, 2011). Todé¢l imonés visada siekia maksimizuoti akcijy kaing, o tuo paciu ir jmonés
verte.

Imonés verté — tai viso jmonés turto verté, kuri yra lygi ijmonés rinkos vertei (Awan et al., 2018).
Imonés verte apibiidina ne tik visas turimas jmong¢s turtas, bet ir biisimy pinigy srauty dabartiné verté
(Endri, Fathony, 2019).

Jeigu jmonés akcijomis yra prekiaujama akcijy birzose, tai suzinoti jmonés verte néra gana sudétinga
— jmongés akcijy skai¢ius yra padauginamas i$ akcijy kainos ir taip randama jmonés verté. Taciau,
jeigu jmonés akcijomis néra prekiaujama, tai jmonés verté gali biiti jvertinama pagal pirkimo ar
pardavimo kaing (Capinski, Patena, 2009). Imonés verté yra skirtinga skirtingiems pirkéjams, o tuo
paciu jmongs verté gali biiti skirtinga tarp pirkéjo ir pardavejo. Fernandez (2019) teigia, jog imonés
vert¢ ir kaina neturéty biiti tapatinami. Jeigu pirkéjas nori jsigyti kazkokia jmong, tai jis jmonés verte
vertins pagal tai, kokia didziausig sumg jis gali mokéti, jvertindamas jmonés iSorinius aspektus —
prekés zenkla, zinomumg rinkoje ir pan., nesigilindamas j jmonés vidinius procesus. Kita vertus,
pardavéjas jvertins savo jmong taip, uz kokia maziausig kaing jis galéty parduoti. Todél kaina ne

20



visada reiSkia tikraja jmonés vertg, nes, sudarant sandorj tarp pirkéjo ir pardavéjo, nebitinai yra
jvertinami visi imonés verte veikiantys aspektai.

Imonés verte zinoti yra labai svarbu, taciau Marieta (2009) pabrézia, kad jmonés vertés nustatymas
gali buti subjektyvus. Imonés verté keiciasi, jeigu keiciasi pardavimai, jeigu siekiama pritraukti
daugiau investuotojy, jeigu jmoné dalijama ar sujungiama, jeigu jmon¢ sudaro ne vienas vadovas ir
kazkuris 18 jy pasitraukia i$ valdZios. Jmonéje atsiradusi problema lemia jmonés vertés pokycius.

Zinant, kokia svarbi jmonés verté yra jmonés finansinéje veikloje, svarbu Zinoti, kg reiskia jmones
vertinimas. Skirtingi mokslininkai, skirtingai apibrézia, kas yra jmonés vertinimas:

1. Verslo vertinimas yra ekonominis procesas, kuris priveréia visus imonés savininkus
efektyviai investuoti ribotus kapitalo Saltinius (Matschke et al., 2010).

2. Verslo vertinimo esmé yra pateikti jmonés vertés piniging iSraiska, jvertinant kainas, taisykles
ir jvairias analizes (Kadlubek el al., 2020). Kita vertus, jmonés vertinimas — tai jmonés turto kainos
nustatymo procesas ir pasiekta nauda dél efektyviai valdomos jmonés.

3. Imonés vertinimas padeda jvertinti ne tik jmonés turtg, bet jo sandarg ir kas lemia turto
pokyc¢ius (Damodaran, 2002).

4. Imongs vertinimas padeda jgyti biisimy investuotojy pasitik¢jima, nes, jeigu gerai jmonei
sekasi, jos verté yra didesné, todél investuotojai bus pasiryze investuoti, nes tikésis didesnés grazos
(Ha, Minh, 2020).

5. Imonés vertinimas — tai jrankis, skirtas sumazinti informacijos asimetrijg jmonéje ir kuris
padeda surasti jmonés nuosavo kapitalo vertg (Becalli, Frantz, 2016).

Taigi, jmonés vertinimas gali padéti pasiekti didziausig jmonés verte, t.y., akcijy ar turto didziausig
vertg, dél kurios jmoné¢ gali susilaukti investuotojy démesio. Taciau, kiekvienas investuotojas vertina
imong¢ d¢l tam tikry tiksly ir Kanceravyc¢ius (2004) sitilo skirtyti taip:

1.4.1 lentelé
Imonés vertinimo tikslai pagal vertinimo objekta

Vertinimo objektas Vertinimo tikslas

Imon¢ kaip juridinis asmuo Ekonominio saugumo uztikrinimas;

Imonés plétros rengimas;

Akcijy emisija;

Valdymo efektyvumo jvertinimas.

Savininkas Turto panaudojimo varianto radimas;
Restruktirizacija;

Imoneés ar jos dalies pardavimo kainos pagrindimas;
Imonés likvidumo rezultaty nustatymas.

Kredito jstaigos Finansinés skolininko veiklos patikrinimas;
Paskolos uZstato vertés nustatymas.
Draudimo bendrovés Draudimo jmokos dydzio nustatymas;
Draudimo iSmokos dydzio nustatymas.
Vertybiniy popieriy birzos Konjunktiiros charakteristiky skaiciavimas;
Vertybiniy popieriy kainos pagristumas.
Valstybés institucijos Imonés paruoSimas privatizacijai;

Mokesciy bazés nustatymas;
Bankroto procediiros vykdymas ir likvidacija;
Ivertinimas teismo tikslu.

Saltinis: Kanceravy&ius, 2004, p. 241
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1.4.1 lentel¢je pateikti jmoneés vertinimo tikslai skiriasi pagal vertinimo objekta, todél vertinant
jmon¢, pagal tam tikra tiksla, yra pasirenkami atitinkami jmon¢ vertinantys rodikliai. Finansin¢je
literatiroje egzistuoja daug rodikliy, kurie padeda jvertinti jmonés vertg, taciau atlikus literatiros
analizg, 1.4.2 lentel¢je yra pateikiami rodikliai, kurie buvo dazniausiai naudojami vertinant jmonés
vertg, kai mokslininkai tyrinéjo kapitalo struktiiros ir jmonés vertés rysj.

1.4.2 lentelé
Imonés vertés rodikliai, vertinantys kapitalo struktaros jtaka imonés vertei

Rodiklis Autoriai

Tobin Q Ma et al., 2011; Obradovich, 2013; Hermuningsih, 2014; Mule, Mukras,
2015; Ceballos-Mina, Santiago-Ayala, 2019; Ali, 2020; Ibrahim, Isiaka,
2020.

EPS Al-Hasan, Gupta, 2013; Nimalathasan, et al. 2015; Sarkar, 2016.

P/E Nimalathasan, et al. 2015

EVA Cibulskiené, Padgureckien¢, 2011; Bagci et al., 2014; Baybordi et al., 2014;
Manoharan, Vijayalakshmi, 2015; Ali, 2020.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Atliekant tyrimus, mokslininkai dazniausiai naudojo Tobin Q rodiklj. Kitas rodiklis, kuris
mokslininky dazniausiai yra naudojamas — ekonoming pridétine verté (toliau — EVA) (ang. Economic
value added). Kai kurie autoriai, jmonés vertei nustatyti, naudoja pelno, tenkancio vienai akcijai,
koeficientg (toliau — EPS) (ang. Earnings per share) ir akcijos kainos ir pelno santykj (toliau — P/E)
(ang. Price-to-earnings ratio).

Apibendrinant, jmonés vertés didinimas yra vienas i§ pagrindiniy jmonés veiklos tiksly. Didinat
imonés verte, siekiama padidinti jmonés akcininky turtg ir jimonés pelng. Taciau, kad jmonés verte
biity nustatyta teisinga, svarbu pasirinkti ir teisingg vertinimo metodg. Vertinimo metodas yra
pasirenkamas pagal jmong¢s vertinimo tiksla.

1.5. Imoniy kapitalo struktiiros vertinimo metody taikymo praktika

Kadangi kapitalo struktiira yra svarbus jmonés rezultatus lemiantis veiksnys, todél yra svarbu zinoti,

kokie veiksniai veikia jmonés kapitalo struktiirg. Skirtingi mokslininkai, ieSkodami rysiy, naudoja

tam tikrus metodus. Siy metody pagalba sickiama pasiekti moksliniuose darbuose i$sikelta tiksla.
1.5.1 lentelé

Tyrimo buidai, nagrinéjantys kapitalo struktiiros pokycius

Autorius Tyrimo metodas Nagrinéjmas laikotarpis, ijmoniy
skaicius

Cibulskien¢ (2005) | Regresin¢ analiz¢ 1998-2003 m., 4177 Lietuvos
apdirbamosios pramonés jmonés

Berzkalne (2015) Regresiné analizé 2005-2013 m., 53 jmonés i§ Baltijos
vertybiniy popieriy birzos

Lentelés tesinys 23 psl.
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1.5.1 lentelés tesinys

Autorius

Tyrimo metodas

Nagrinéjmas laikotarpis, imoniy
skaicius

Bistrova et al. (2011)

Koreliaciné-regresiné
analizé

2007-2010 m., 36 jmonés i§ Baltijos
vertybiniy popieriy birzos

Cibulsniené, Koreliaciné analizé 2005-2009 m., 1 Lietuvos jmoné

Padgureckiené

(2011)

Jahanzeb et al. Koreliaciné-regresiné 2003-2012 m., 176 nefinansinés Pakistano

(2015) analizé jmonés

Chow (2019) Regresiné analizé 2000-2014 m., 105 jvairiy Malaizijos
sektoriy jmonés

Cibulskieng, Daugialypé regresiné 1998-2004 m., Lietuvos apdirbamosios

Grigalitinien¢ (2008) | analizé pramonés imonés

Paliulyte (2009) Koreliaciné analizé 2005-2007 m., Lietuvos gamybos ir

pramonés imonés

Hadi, Suryanto,

Koreliaciné analizé

2008-2012 m., Egipto ir Palestinos 63

(2017) imonés
Sheikh, Wang Regresiné analize 2003-2007 m., 160 Pakistano gamybos
(2011) jmoniy
Morri, Parri (2017) | Regresin¢ analizé 2005-2014 m., 74 Jungtiniy Amerikos

Valstijy akcinés bendrovés

Harc, Sarlija (2016)

Regresiné analiz¢

2005-2011 m., 500 Kroatijos smulkiy ir
vidutiniy jmoniy

Gwatidzo et al.,
(2016)

Koreliaciné-regresiné
analiz¢

1996-2010 m., 239 Piety Afrikos jmonés

Kakilli Acaravci,
(2015)

Regresiné analiz¢

1993-2010 m., 79 Turkijos gamybos
Jmongs

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

1.5.1 lentel¢je galima matyti, jog tiek Lietuvos autoriais, tiek kity Saliy autoriai dazniausiai naudoja
koreliacing ir regresine analize. Siomis analizémis daZniausiai siekiama nustatyti rysj tarp
priklausomo ir nepriklausomo kintamojo, siuo atveju mokslininkai nagrin¢jo kapitalo strukttiros ir
veiksniy (zr. 1.3.1 lentele) priklausomybes. Visgi, kad tyrimas bty reprezentatyvus, mokslininkai

naudojo nemazg imtj.

Moksliniuose tyrimuose kapitalo struktiira yra visada apibiidinama kaip nuosavo ir skolinto kapitalo
derinys, taciau rodikliai, kurie yra naudojami apskaiciuoti kapitalo struktiirg, yra naudojami skirtingi.

1.5.2 lentelé

Kapitalo struktiiros rodikliy panaudojimas kituose tyrimuose

Autorius

Kapitalo struktiiros rodikliai

(2008); Cibulskiené, Padgureckiené (2011)

Cibulskien¢ (2005); Cibulskiene, Grigaliiiniené

Finansinis svertas
Skolos koeficientas
Skolos nuosavybés koeficientas

Kakilli Acaravci (2015)

Visy jsipareigojimy ir viso turto santykis
Visy jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis

Lentelés tesinys 24 psl.
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1.5.2 lentelés tesinys
Autorius Kapitalo struktiiros rodikliai
Harc, Sarlija (2016) Visy jsipareigojimy ir viso turto santykis
Ilgalaikiy isipareigojimy ir viso turto santykis
Trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto

santykis
Chow (2019) Visy jsipareigojimy ir viso turto santykis
Paliulyte (2009) Visy isipareigojimy ir viso nuosavo kapitalo
santykis
Aren et al. (2012) Visy jsipareigojimy ir viso turto santykis

Ilgalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykis
Trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto
santykis

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

1.5.2 lenteléje galima matyti, kad dazniausiai tyrimuose yra naudojamas ne vienas kapitalo struktirg
vertinantis rodiklis. Taip pat ne visuose tyrimuose kapitalo strukttiros rodikliai sutampa. Beveik visi
autoriai, siekiantys jvertinti kapitalo struktiirg, lygina jsipareigojimus su visu turtu, nes tai yra
tinkamesnis rodiklis, jeigu siekiama jvertinti jmonés finansavima (Morri, Parri, 2017). Rodikliai,
kuriuose vertinamas jsipareigojimy ir turto santykis parodo, kokia dalis turto yra finansuota skolintu
kapitalu, tai reiskia, kad kuo didesnis rodiklis, tuo jmon¢ yra rizikingesné.

Apibendrinant, mokslininkai tyrinédami kapitalo struktira ir jos pokycius, pasirenka panaSius
vertinimo metodus, nes jie aiskiai parodo priklausomybes ir yra pakankamai lengvai suprantami. Taip

pat kapitalo struktiirg vertinantys rodikliai yra parenkami tokie, kurie geriausiai padéty atskleisti
mokslininko uzsibrézty tikslg ir padéty patvirtinti ar paneigti iSsikeltas hipotezes.
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2. KAPITALO STRUKTUROS ITAKOS JIMONES VERTEI TYRIMO
METODIKA

Atlikus mokslinés literattiros analize, buvo issiaiskinta, jog kapitalo struktiiros pokyc¢iai daro didesne
ar mazesn¢ jtaka jmonés veiklos rezultatams, o tuo paciu ir jmonés vertei. Kapitalo struktiiros
formavimas yra laikomas vienas i§ svarbesniy veiksniy, lemianc¢iy jmonés ateities rezultatus.

Siekiant, kad tyrimas buty kuo aiSkesnis, buvo sudarytas biisimo tyrimo modelis (zr. 2.1 pav.).

APB ,,Apranga‘“ kapitalo struktiiros analiz¢

\Z

APB ,,Apranga“ finansiné analizé

\Z

APB ,,Apranga‘* kapitalo strukttros rodikliy ir veiksniy koreliaciné-regresiné analize

\Z

APB ,,Apranga“ vertés nustatymas ir vertinimas

\Z

Imonés vertés pokyciy jautrumo analizé

\Z

Optimalios kapitalo strukttros sprendimy varianty jvertinimas

2.1 pav. Tyrimo modelis
Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Tolesniuose poskyriuose bus apibtidinti 2.1 paveiksle pateikti tyrimo metodai.

2.1. Kapitalo strukturg vertinantys rodikliai

Mokslings literattiros analizés metu buvo surasti rodikliai, kuriuos mokslininkai dazniausiai naudojo
vertinant kapitalo struktiirg (zr. 1.5.2 lentelg). Beveik visi mokslininkai nagrin¢jo jmonés
isipareigojimy (trumpalaikiy ir ilgalaikiy) ir turto santyki. Todél tyrimo metu bus naudojami trys
kapitalo struktiirg jvertinantys rodikliai (zr. 2.1.1 lentele).

2.1.1 lentelé

Kapitalo struktura vertinantys svertai

Svertas Apskaiciavimo formulé
LR1 — finansinis svertas LR1 = ilgalaikiai jsipreigojimai/(nuosavas
kapitalas+rezervai)
LR2 — skolos koeficientas LR2 = visi jsipareigojimai/visas turtas
Lentelés tesinys 26 psl.
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2.1.1 lentelés tesinys

Svertas Apskaiciavimo formulé
LR3 — skolos nuosavybés LR3 = visi jsipareigojimai/(nuosavas kapitalas+rezervai)
koeficientas

Saltinis: Cibulskiené, 2005.

Finansinis svertas parodo, kiek eury ilgalaikiy skoly tenka vienam nuosavo kapitalo eurui. Sis rodiklis
parodo, koks yra imonés ilgalaikio jsiskolinimo laipsnis. Kuo isiskolinimo laipsnis yra didesnis, tuo
jmongs rizika yra didesné¢ (NASDAQ OMX Vilnius , 2010).

Skolos koeficientas parodo, kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uz skolintus pinigus. Kuo didesnis
Sis rodiklis, tuo jmon¢ yra labiau jsiskolinusi ir tuo didesné finansiné rizika, tod¢l jmonei bankrutavus,
kreditoriai patirty didelius nuostolius (NASDAQ OMX Vilnius, 2010; Mackevicius ir kt., 2011).
Manoma, kad rodiklis turéty buti mazesnis negu 0,3, jeigu didesnis negu 1 — labai blogai.

Skolos nuosavybés koeficientas parodo, kokia dalis viso skolinto kapitalo yra finansuojama nuosavu
kapitalu (Cibulskien¢, 2005). Manoma, kad $is rodiklis yra priimtinas, jeigu svyruoja tarp 0,3 ir 0,7
(Mackevicius ir kt., 2011).

2.2. Imonés verte vertinantys rodikliai

Imonegs vertés nustatymui gali biiti naudojami jvairts rodikliai, kuriuos mokslininkai pasirenka pagal
nagrinéjama objekta ir tikslg. Atlikus mokslingés literattiros analize, nagrin¢jant kapitalo struktiiros ir
jmonegs vertés rysj, buvo surasta, jog mokslininkai dazniausiai jmonés verte matuoja Tobin Q ir EVA
rodikliais (zr. 1.4.2 lentele). Toliau bus aptartas kiekvienas rodiklis atskirai.

Tobin Q. Sis rodiklis parodo jmonés rinkos verte, jvertinus viso jmonés turto pakeitimo i§laidas

(Chung, Pruitt, 1994).
_ (AK x AS)+PA+(TS—TT)+IS

Tobin Q = (2.1)

TT+IT

Cia:

AK — akcijos kaina;

AS — akcijy skaicius;

PA — privilegijuoty akcijy verte;
TS — trumpalaikiai jsipareigojimai;
1S — ilgalaikiai jsipareigojimai;

TT — trumpalaikis turtas;

IT — ilgalaikis turtas.

Akcijy kaina yra paskutiné nagrinéjamo laikotarpio uzdarymo kaina. Sis rodiklis yra laikomas kaip
vienas i$ paprasciausiai apskai¢iuojamy, nes visus duomenis galima rasti jmonés metinése ataskaitose
(Chung, Pruitt, 1994).

Sio rodiklio pagrindinis privalumas yra tai, kad jis parodo dabartine jmonés verte ir galimus ateities
pinigy srautus. Sis rodiklis jvertina investuotojy atneita nauda lyginant su ilaidomis, kurios buvo
patirtos jkuriant jmong. Jeigu Tobin Q rodiklis yra daugiau uz 1, tai jmon¢ padidino verte, o tai reiskia,
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kad jmoné buvo valdoma efektyviai. Taip pat reiSkia, kad jmoné turi geresnes investicines galimybes,
geresnis augimo galimybes, o turtas buvo panaudotas efektyviai (Wolfe, 2003). Taciau, jeigu Tobin
Q mazesnis uz 1, tai reiskia, kad jmonés verté sumaze¢jo (Al-Muhtadi, Al-Nsour, 2019). Jeigu Tobin
Q yra lygus 1, tai reiskia, kad jmonés investicijy graza yra lygi kapitalo kainai (Ryan, 2007).

Kad ir kaip lengvai apskai¢iuojamas yra §is rodiklis, ta¢iau jis turi trikumy. Sis rodiklis nepakankami
jvertina investicijas ] nematerialy turta, tod¢l rodiklis nepakankamai jvertina nematerialaus turto
pakeitimo iSlaidas, d¢l to, jeigu jmon¢ turi daug nematerialaus turto, rodiklis gali biiti pervertintas
(Ivashkovskaya, Stepanova, 2011).

Ekonominé pridétiné verte. Tai yra vienas i§ moderniausiy jmone vertinan¢iy rodikliy. Taip pat
rodiklis yra vienas i§ geriausiy, siekiant jvertinti jmonés vertg, nes Sio rodiklio pagalba galima tiek
kurti, tiek valdyti jmonés verte (Burksaitiene, Juozaviciene, 2008). Ekonominé pridétingé verté (arba
ekonominis pelnas) sukuriama tada, kai jmonés pajamos yra didesnés negu jmonés ekonominés
i8laidos, t. y., sagnaudos ir kapitalo kaina (Juozaitien¢, 2007).

Nagrin¢jant moksline literatiirg, galima pastebéti, jog EVA apskai¢iavimo metody yra ne vienas,
taciau Siame tyrime EVA bus apskai¢iuojama pagal Cibulskienés (2005) pasiiilyta formulg:

EVA = EBIT — Ax WACC (2.2)
Cia:
EBIT — veiklos pelnas pries paliikanas ir mokescius;
A — visas turtas laikotarpio pabaigoje;
WACC — vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Kaip galima matyti i§ 2.2 formulés, jmonés verté priklauso nuo svertiniy vidutiniy kapitalo kasty,
kurie atspindi tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaing. Toliau bus pateikta WACC apskai¢iavimo
metodika.

WACC parodo procenting skolinto ir nuosavo kapitalo kainos proporcija visoje kapitalo struktiiroje
(Butkus, Galiliené, 2010). Skolinto kapitalo kaina yra palikany norma, uz kurig jmoné¢ gali
pasiskolinti. Nuosavo kapitalo kaina — tai investuotojy reikalaujama graza. WACC yra
apskaiciuojamas taip:

WACC = Wy x Ry X (1 —T) + R, X W, 2.3)
D

W, = (2.4)
E

We=—> (2.5)

Cia:

WACC — svertiniai vidutiniai kapitalo kastai;

Ra — skolinto kapitalo kaStai;

Re —nuosavo kapitalo kastai;

Wa— skolinto kapitalo dalis visoje kapitalo strukttiroje;
W. — akcinio kapitalo dalis visoje kapitalo struktiiroje;

T — pelno mokescio norma;
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E —nuosavas kapitalas;
D — skolintas kapitalas.

Kaip galima matyti i§ 2.3 formulés, WACC apskaiciavimas susideda i$ dviejy etapy — tai skolinto
kapitalo kainos suradimo ir nuosavo kapitalo kainos suradimo.

Skolinto kapitalo kaina. Skolinto kapitalo kaina susideda i§ dviejy daliy — skolinto kapitalo dalies
visoje kapitalo struktiiroje suradimo ir skolintos kapitalo kasty suradimo. Skolinto kapitalo dalis yra
surandama pagal 2.4 formule, o skolinto kapitalo kastai yra surandami kaip skolinto kapitalo paltikany
iSlaidy ir viso skolinto kapitalo santykis (Cibulskiené et al, 2008). Norint surasti tikra skolinto
kapitalo kaing, skolinto kapitalo kastai turi biiti sumazinami pelno mokes¢io norma.

Nuosavo kapitalo kaina. Nuosavo kapitalo kainos suradimas yra gana sudétingas procesas. Nuosavo
kapitalo kaina susideda i§ dviejy daliy — akcinio kapitalo dalies visoje kapitalo struktiiroje pagal 2.5
formule ir nuosavo kapitalo kasty suradimo. Nuosavo kapitalo kastai yra surandami pagal kapitalo
ikainojimo modelj (CAPM, angl. Capital Asset Pricing Model) (Butkus, Galilien¢, 2010). Sis modelis
yra populiarus dél savo paprastumo ir lengvai prieinamy duomeny, reikalingy modeliui. Nuosavo
kapitalo kaina yra apskaiciuojama pagal 2.6 formule:

R, =Rs + B(Rm — Rf) (2.6)
Cia:
Re— nuosavo kapitalo kaina;
Rr— nerizikingy investicijy grazos norma;
Rm — Ry—rizikos premija;
R — vidutine rinkos akcijy grazos norma;
/3 — beta koeficientas.

Nerizikinga investicijy grazos norma dazniausiai yra apskaifiuojama kaip ilgalaikiy vyriausybes
vertybiniy popieriy grazos norma. Sis rodiklis parodo, kokig graza jmoné gauty, jeigu ji investuoty j
vyriausybés vertybinius popierius ir nepatirty jokios rizikos (Mackevicius ir kt., 2008).

Beta koeficientas jvertina sisteming rizika. Sis rodiklis parodo, kokia yra jmonés rizika lyginant su to
pacio sektoriaus jmonémis (Butkus, Galiliené, 2010). Jeigu beta koeficientas yra lygus 1, tai reiskia,
kad jmonés akcijy kaina svyravo taip pat kaip ir rinkos. Jeigu beta koeficientas yra daugiau negu
vienas, reiskia, jog jmonés akcijos svyravo labiau nei rinka, o jeigu maZesnis negu vienas — silpniau
negu rinka (Mackevicius ir kt., 2008). Beta koeficienta galima apskaiciuoti kaip kovariacijos tarp
istorinés jmonés ir rinkos akcijy grazos ir istorinés akcijy grazos dispersijos santyki (zr. 2.7 formule):

B:

o 2.7)
Cia:

R; — istoriné jmonés akcijy graza;

R — istoriné rinkos akcijy graza.

Kadangi 2.7 formulé jvertina tik istorinj akcijy grazos svyravimg ir tikétina, kad ateityje akcijy kainos
priartés prie rinkos vidurkio, Bloomberg pasiiilé pakoreguoti beta koeficientg:

B = B:(0,67) + 1(0,33) (2.8)
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Cia:

3k — koreguotas beta koeficientas;

f3i — istorinis beta koeficientas.

Vidutiné rinkos akcijy grazos norma gali buti apskai¢iuojama kaip akcijy indekso, kuriame
nagrin¢jama jmon¢ prekiauja akcijomis, dviejy laikotarpiy pokytis (Butkus, Galilien¢, 2010).

Kaip jau buvo minéta anksciau, EVA rodiklis yra vienas i§ tinkamiausiy rodikliy, norint jvertinti
jmonés verte. Sis rodiklis issiskiria i3 kity, nes $io rodiklio pagalba galima pamatyti kaip efektyviai
yra panaudojamas kapitalas (per WACC rodiklj). Sis rodiklis jmonés vadovus skatina naudoti ne tik
skolintg kapitala, bet visg. Kaip galima matyti i§ 2.2 formulés, $is rodiklis rodo jmonés pelno ir
kapitalo ry$j, tai reiskia, kad, jeigu pelnas yra didesnis negu kapitalo kastai, EVA rodiklis bus
teigiamas (Juozaitiené, 2007).

2.3. Tiesiné koreliaciné-regresiné analizé

Kaip galima matyti i§ 1.5.1 lentelés, norint nustatyti ry§j tarp jmonés kapitalo struktiiros ir jmones
vertés yra naudojama regresiné analizé. Regresiné analiz¢ yra vienas i$ daZniausiai naudojamy jrankiy
atliekant rinkos tyrimus.

Pagrindiniai regresinés analizés privalumai (Mooi, Sarstedt, 2011):

1. Galima nustatyti, ar priklausomas kintamasis yra stipriai susij¢s su nepriklausomais
kintamaisiais.

2. Galima nustatyti, kokio stiprumo rysys sieja priklausomg ir nepriklausoma kintamajj.

3. Galima prognozuoti.

Norint sudaryti regresinj modelj, visy pirma, reikia surasti tokius nepriklausomus veiksnius, kurie su
priklausomu kintamuoju turéty tiesing priklausomybe¢. Kad biity rasta §i priklausomybe, turi buti
atlickama koreliaciné analiz¢ (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014).

Koreliaciné analizé padeda surasti tiesinj rysj tarp kintamujy, taciau S$i analizé nepaaiskina, kodél
nagrinégjamas rySys atsirado (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014). Koreliacijos koeficientas yra
apskaiciuojamas pagal 2.9 formule (Valkauskas, 2002):

— Z(y_y) (X_)_() (2 9)

yx noy oy
Cia:
rxy — koreliacijos koeficientas;
y, X — imties vidurkiai;
0y, 0, — standartiniai nuokrypiai.

Koreliacijos koeficientas gali svyruoti nuo -1 iki +1, o pagal tai yra vertinama, koks yra nagrin¢jamy
kintamy rysio stiprumas (zr. 2.3.1 lentelg).
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2.3.1 lentelé
Koreliacijos koeficiento vertinimas

Koreliacijos koeficientas Vertinimas

Ir| <0,3 labai silpna koreliacija
03<]|r|<0,5 silpna koreliacija
05<|r|<0,7 vidutiné koreliacija
0,7<|r]| <0,9 stipri koreliacija
09<r|<1 labai stipri koreliacija

Saltinis: Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014, p. 22.

Jeigu koreliacijos koeficientas yra teigiamas, tai reiSkia, kad tarp priklausomo ir nepriklausomo
kintamojo yra teigiama tiesin¢ priklausomybé, t. y., did¢jant nepriklausomam kintamajam, didés ir
priklausomas kintamasis ir atvirksciai. Jeigu koreliacijos koeficientas yra neigiamas, tai reiskia, kad
tarp nepriklausomo ir priklausomo kintamojo egzistuoja neigiama priklausomybé, t. y., did¢jant
nepriklausomam kintamajam, priklausomas kintamasis mazéja ir atvirksciai. Jeigu koreliacijos
koeficientas yra lygus 0, tai reiskia, kad tarp nagrinéjamy kintamyjy néra jokio rysio ir jie tarpusavy
nekoreliuoja. Biitina pabrézti, kad, jeigu yra daugiau negu vienas nepriklausomas kintamasis, tai
koreliacijos koeficientas tarp nepriklausomy kintamyjy neturéty biiti didesnis negu 0,8. Kitu atveju,
sudarant regresijos lygti, determinacijos koeficientas gali biiti netikslus (Akinwande et al., 2015).

Kadangi koreliacijos koeficientas parodo, koks yra rySio stiprumas tarp kintamyjy, taciau neparodo,
ar Sie nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai reikSmingi (GraZyté-Molien¢, 2004). Norint patikrinti
veiksniy reikSminguma, yra naudojamas ¢ Stjudento skirstinys, kuris yra apskaiciuojamas pagal 2.10
formule (Cekanaviéius, Murauskas, 2000):

teksp —

(2.10)

1-r2
Cia:
1P — imties statisitka #;
r — koreliacijos koeficientas;
n — stebéjimy skaicius.
Pagal turimg imt]j apskaiciuota ¥ yra lyginama su #". Veiksnys yra statistiSkai reik§mingas, jeigu
teksp > tf,f’rk"t, kai a - reikSmingumo lygmuo, o k = n — 2 laisvés laipsniai. Kritiné imties statistikos
t reik§meé gali biiti randama i8 reikSmiy lentelés arba naudojant MS ,,Excel* ar kita programa. Jeigu
ieSkomam ¢ reikSmé yra didesné uz kriting reikSme, tai reiskia, kad koreliacijos koeficientas yra
reik§mingas, o tuo paciu ir rySys, esantis tarp veiksniy, yra reikSmingas. Jeigu yra nagrin¢jamas ne
vienas veiksnys, tai veiksniai lygiai taip pat yra atmetinéjami kaip ir porin¢je koreliacing¢je analizéje.
Suradus statistiskai reikSmingus veiksnius, galima sudaryti regresing lygtj ir atlikti regresing analize.
Jeigu yra vienas nepriklausomas ir vienas priklausomas veiksnys — yra sudaroma poriné regresijos

lygtis. Jeigu yra daugiau negu vienas nepriklausomas veiksnys, tuomet yra sudaroma daugianaré
regresijos lygtis.

Regresinés analizés tikslas — jvertinti statistinio rySio forma (Grazyté-Molien¢, 2004). Matematiné
regresijos lygtis parodyta 2.11 formuléje(Cekanavicius, Murauskas, 2014):
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Y=C+bX+b,Z+Db;WH+e (2.11)
Cia:
Y — nepriklausomas kintamasis;
C — konstanta;
b1, bz, b3 — koeficientai;
X, Z, W— veiksniai;
e — lieckamoji paklaida.
Nei vienas kintamasis i§ 2.11 lygties néra zinomi. Norint juos suzinoti, reikia panaudoti imties
duomentis ir tada gaunama regresijos lygtis nepriklausomam kintamajam surasti (zr. 2.12 formule)
(Cekanavic¢ius, Murauskas, 2014):

Y =C+ Db, X +Db,Z +b;W (2.12)

Zenklai prie koeficienty parodo, kokia yra priklausomo ir nepriklausomo kintamojo priklausomybeé.
Jeigu prie koeficiento Zenklas yra neigiamas, reiskia, kad did¢janti nepriklausomo kintamojo reikSme
mazina priklausomg kintamajj. Jeigu yra teigiamas Zenklas — priklausomas kintamasis didéja, jeigu
did¢ja nepriklausomas kintamasis. Idealiausia, kai koeficienty zenklai, esantys regresijos lygtyje,
atitinka koreliacijos koeficiento zenklus (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014).

Sudarius regresijos lygti, visada reikia patikrinti, ar regresijos lygtis yra reikSminga, ar ne (Monge,
Williams, 2001) ir ar ji yra tinkama prognozuoti. Norinti nustatyti, ar regresijos lygtis yra tinkama,
reikia lyginti regresijos lygties dispersija su likutine dispersija (Cin¢ikaité, Pabedinskaité, 2016).
Dispersija — tai kintamojo sklaida apie vidurkj. Regresijos dispersija apskai¢iuojama kaip 2.13
formulé:

§2 = 2019) (2.13)

m

%

Cia:
y; — regresijos lygties reikSmé;
y —regresijos lygties reikSmiy vidurkis;
m — nepriklausomy veiksniy skaicius.
Likutin¢ dispersija yra apskai¢iuojama kaip 2.14 formulé:
57 = £ (2.14)
Cia:
y; — regresijos lygties reikSmé;
1 — statistiné reikSme;
n — stebéjimy skaicius;

m — nepriklausomy veiksniy skaicius.
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Apskaiciavus regresijos ir likuting dispersija, galima apskaiCiuoti F statistika pagal 2.15 formule
(Cingikaité, Pabedinskaite, 2016):

_ 5

F=3 (2.15)

Apskaiciuota F reik§mé yra lyginama su F kritine reikSme. F reikSme yra pasiskirsc¢iusi pagal Fiserio
skirstinj, kurio laisvés laipsniai yra vi =m ir v2=n—m — 1, kai yra tam tikras reik§mingumo lygmuo
.

Jeigu regresijos lygtis yra adekvati ir tinkama, apskaiciuota F reikSmé turi biti didesné arba lygi F
kritinei reikSmei. Kritin¢ F reik§meé gali biiti surasta reik§miy lenteléje arba naudojama MS ,,Excel*
funkcija (Cingikaite, Pabedinskaité, 2016).

Determinacijos koeficientas (R?) — vienas i svarbiausiy regresijos lygties tinkamumo matavimo
rodikliy (Cekanaviéius, Murauskas, 2014). Determinacijos koeficientas paaikina, kokia dalj
priklausomo kintamojo poky¢iy lemia regresijos lygtyje naudojami nepriklausomi kintamieji.
Determinacijos koeficientas svyruoja tarp 0 ir 1 (Bagdonas, 2005). Kuo determinacijos koeficiento
reikSmé arCiau 1, tuo sudarytas modelis yra tikslesnis ir teisingesnis. Laikoma, kad jeigu
determinacijos koeficientas yra maziau nei 0,2 — modelis néra tinkamas (Cekanavi¢ius, Murauskas,
2014). Jeigu, sudarant modelj, buvo nedidel¢ imtis, o daug kintamyjy, yra rekomenduojama naudoti
koreguotg determinacijos koeficienta.

2.4. Tyrimo jautrumo analizé

Kai surandama regresiné lygtis, yra zinomi visi veiksniai, kurie paaiskina priklausomo kintamojo
kitima, t. y. , jeigu vienas ar kitas veiksnys didés ar mazés, kaip priklausomas kintamasis mazés ar
didés. Taciau, vien i$ regresinés lygties negalime pasakyti, kuris i§ nepriklausomy kintamyjy
daugianaré¢je regresijos lygtyje daro didesn¢ jtaka priklausomo kintamojo kitimui. Jautrumo analizés
metu yra tikrinama, kaip nepriklausomus veiksnius sumazinus ar padidinus, pasikeis priklausomo
kintamojo reikSmé (Simanavic¢iené, Ustinovi¢ius, 2011). Kitais Zodziais tariant, jautrumo analizé
parodo, kiek kiekvienas veiksnys yra svarbus nagriné¢jamo modelio galutiniam rezultatui (Alzbutas,
et al., 2007).

Jautrumo analiz¢é tyréjui neparodo, nei kokia galima bus modelio rizika, nei veiksmy plano, kaip ta
rizikg nustatyti. Taciau jautrumo analizé yra naudinga, kai siekiama surasti kriting reikSme, kuri
nustato modelio stabilumg; kai siekiama geriau suprasti jvesties ir iSvesties rySys (Simanaviciene,
Ustinovicius, 2011).

Yra daug jautrumo analizés metody, bet R. Simanavicien¢ ir L. Ustinovic¢ius (2011) iSskiria du —
lokaliojo lygmens metodas ir globaliojo lygmens metodas. Lokalaus lygmens metodas reiskia, kad,
kai yra atliekama jautrumo analiz¢ vieno veiksnio atzvilgiu, visi kiti veiksniai yra fiksuoti. Tai reiskia,
kad veiksniy tarpusavio sgveika néra nagrinéjama. Globaliojo lygmens metodas reiskia, kad visi
veiksniai yra kei¢iami jy neapibréztumo diapazone.

Toliau tyrime bus naudojama lokalaus lygmens jautrumo analizé, siekiant nustatyti, kaip keiCiasi
imonés verte, kei€iantis tam tikriems parametrams.
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2.5. Optimalios kapitalo struktiiros sprendimy varianty jvertinimas

Kadangi nei viena kapitalo struktiiros teorija neapibrézia, kokiu budu optimali kapitalo struktiira
turéty biiti pasiekta, tai Cibulskiené ir kt. (2008) siiilo optimalios kapitalo struktiiros ieskoti, jvertinant
nuosavo ir skolinto kapitalo kastus. Suradus minimalius kapitalo kaStus, jmonés verté gali biiti
padidinta maksimaliai. Nuosavo ir skolinto kapitalo kastai gali biiti surandami pagal 2.16 ir 2.17
formules (Cibulskien¢ ir kt., 2008):

rg = a+ bx® (2.16)
=g+ hx/ (2.17)

Cia:

re — nuosavo kapitalo kastai;

o — skolinto kapitalo kastai;

a = ri— vidiné reikalaujama savininky pelno norma;

b, h — koeficientai;

g = rd — paliilkany norma uz skolintg kapitalg;

x = D/E, kai D — skolinto kapitalo dalis, E — nuosavo kapitalo dalis.

Nuosavo ir skolinto kapitalo kasty jvertinimas padeda surasti maziausig kapitalo kaing, dél to yra
randama didziausia jmonés verté. Siekiant surasti optimalig kapitalo struktiira, yra pasirenkamos
atsitiktinés paliikany normos ir vidinés reikalaujamos savininky pelno normos reik§més. Keiciant Sias
reikSmes, yra surandamas optimalios kapitalo struktiiros variantas, kai svertiniai vidutiniai kapitalo
kasStai yra maziausi, o jmon¢s verté didziausia.

33



3. APB ,,APRANGA* KAPITALO STRUKTUROS POKYCIU ITAKOS
IMONES VERTEI TYRIMAS

Norint atlikti kapitalo strukttiros jtakos jmonés vertei tyrima, buvo pasirinkta nagrinéti jmon¢ APB
,Apranga“. Si jmoné pasirinkta, nes ji yra mazmeninés prekybos drabuziais lyderé Baltijos alyse.
Pasirinktas nagrinéti laikotarpis 2009-2019 m.

3.1. APB ,,Apranga“ veiklos apibiidinimas

APB ,,Apranga“ grupé¢ (toliau — jmoné¢) — didziausia mazmeninés prekybos drabuziais jmoneé
Lietuvoje, kuri buvo jkurta 1993 m. kovo 1 d. Nuo 1997 m. pagrindiné¢ imoné APB ,,Apranga‘“ buvo
pradéta listinguoti Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birZoje, o nuo 2005 m. buvo jtraukta j Baltijos
Oficialyjj prekybos sarasa. APB ,,Apranga“ grup¢ sudaro pagrindiné¢ jmoné APB ,,Apranga” ir 25
dukterinés jmonés Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje, kurios yra 100 proc. kontroliuojamos. Sios jmoniy
grupés pagrindiné veikla yra tik mazmeniné prekyba drabuziais.

Imones akcininj kapitalg sudaro 55291960 akcijos (2019 m.), 1§ kuriy 62,3 proc. priklauso UAB , MG
Baltic Investment®, 11,6 proc. UAB ,,Minvista®, 6,7 proc. Swedbank AS (Estonia) klientams, 19,4
proc. kitiems, smulkiems investuotojams.

Imonés valdomos jmonés yra suskirstytos pagal segmentus: ekonominis, jaunimo, verslo, prestiZo,
Zara, iSparduotuvés. Kiekvienas segmentas yra orientuotas j tam tikrg gyventojy grupe. 2019 m.
didZiausig apyvartg generavo Zaros ir jaunimo segmento jmonés. Imoné i§ viso valdo 183
parduotuves (2019 m.) — 108 parduotuves Lietuvoje, 50 Latvijoje, 28 Estijoje — kuriose galima rasti
200 jvairiy prekiy zenkly.

APB ,,Apranga“ verslo filosofija:

1. Imong¢ dirba tik su sparciausiai auganciais ir sekmingiausiais pasauliniais prekybos zenklais,
kurie yra priimtini rinkai, kurioje jmoné prekiauja.

2. Imoné nedaro kompromisy renkantis geriausias vietas parduotuvés jrengimui.

3. Imoné¢ stengiasi jrengti optimalaus dydzio parduotuves.

4. Imoné¢ siekia efektyviai iSnaudoti rinkos lyderio galig konkurencingje aplinkoje.

Imoné¢ ne tik siekia islikti rinkos lydere, taciau siekia biti ir socialiai atsakinga — tiek ekonomiskai,
tiek socialiai, tiek 1§ aplinkosaugos pusé¢s. Imoné siekia uztikrinti kuo geresnes sglygas darbuotojams,
ju nediskriminuoja, suteikia galimybes tobuléti ir mokytis. Pagrindinés jmonés socialinés
atsakomybés kryptys — jaunos karto edukacija, pagalba socialiai pazeidZiamoms visuomenés
grupéms, kultiirinis veiklos skatinimas, sportas ir aktyvi gyvensena. Imoné savo veikloje naudoja
naujausias technologijas, kad buty daroma kuo mazesné tarSa aplinkai. Taip pat parduotuvése yra
naudojama Zzalioji, atsinaujinanti energija, o prekes pakuoja | popierinius maiselius.

3.2. APB ,,Apranga“ kapitalo struktiiros analizé

Kapitalo struktiira yra labai svarbi jmonés veiklai, nes kapitalo strukttira nulemia, kokia jmonés yra
finansiné buklé, taip pat i8S kapitalo strukttiros galima vertinti, ar jmon¢ yra rizikinga, ar ne.
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Nagrin¢jamu laikotarpiu APB ,,Apranga* kapitalo struktiirg sudaré tiek nuosavas, tiek skolintas
kapitalas. Nuosavas kapitalas buvo sudarytas i$ jstatinio kapitalo, privalomo rezervo ir nepaskirstyto
pelno. Skolintas kapitalas buvo sudarytas i$ ilgalaikiy ir trumpalaikiy paskoly. Skolinto ir nuosavo
kapitalo pokyc¢ius galima matyti 3.2.1 paveiksle.
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o S0 Z
T 100.0% 2
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mmm Skolintas kapitalas = Nuosavas kapitalas Ilgalaikiai jsipareigojimai
Trumpalaikiai jsipareigojimai —&— Skolintas kapitalas, pokytis ~——Nuosavas kapitalas, pokytis

3.2.1 pav. APB ,,Apranga“ kapitalo struktiiros pokyc¢iai 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

3.2.1 paveiksle galima matyti nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo kaitag 2009-2019 metais. Kad bty
geriau suprantama skolinto kapitalo struktiira, yra pateikiamos ilgalaikiy ir trumpalaikiy
isipareigojimy apimtys. Taip pat yra pateikiami tiek skolinto, tiek nuosavo kapitalo poky¢iai, kad
bty geriau suprantamas kaitos mastas.

Kaip galima matyti, APB ,,Apranga‘“ savo veikla finansavo tiek i$ skolinto, tiek i§ nuosavo kapitalo.
2009 m. nuosavas kapitalas sudaré didesne¢ dalj visos kapitalo struktiiros. Nors krizé dar tik buvo
prasidéjusi, taciau tai nesutrukdé jstatinj kapitalg padidinti 56 proc. lyginant su 2008 metais. [statinio
kapitalo didinimas buvo susijes su noru j jmon¢ pritraukti daugiau 1éSy. Tuo tarpu ilgalaikiai ir
trumpalaikiai jsipareigojimai sumaz¢jo atitinkamai 56 ir 35 proc.

2010-2018 metais skolintas kapitalas nebuvo pastovus. Biitina pabrézti, kad viso skolinto kapitalo
dalis svyravo taip pat kaip ir trumpalaikiai jsipareigojimai, nes ilgalaikiai jsipareigojimai sudaré labai
mazg dalj viso skolinto kapitalo. Trumpalaikius jsipareigojimus sudaré trumpalaikés paskolos ir
prekybos ir kitos mokétinos sumos, tokios kaip su darbuotojais susij¢ jsipareigojimai, prekybos
mokétinos sumos ar mokeétini mokesciai. Imoné nesiskolino ilgam laikotarpiui, tg galima matyti 3.2.1
paveiksle. 2015-2018 metais imoné¢ prisiéme ilgalaikiy skoly, dé¢l to yra matomas nedidelis ilgalaikiy
isipareigojimy padid¢jimas. Nuosavas kapitalas Siuo laikotarpiu nuosekliai didéjo, nes didéjo
nepaskirstytas pelnas ir privalomas rezervas del padidéjusio pelno (Zr. 1 priedas).

2018-2019 metais yra matomas staigus skolinto kapitalo Suolis j vir§y, nes smarkiai iSaugo ilgalaikiy
jsipareigojimy suma. Ilgalaikiai jsipareigojimai iSaugo dél to, kad padidéjo ilgalaikés nuomos
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isipareigojimai dél apskaitos standarto pasikeitimo. Nuosavas kapitalas ir toliau augo $iuo laikotarpiu
dél geréjancios imonés ekonominés padéties.

Lyginant 2009 ir 2019 metus, per §j laikotarpj skolintas kapitalas iSaugo 190 proc., o nuosavas
kapitalas 128 proc. Mokslinéje literatiiroje vis yra pabréziama, kad kapitalo struktiira — tai skolinto ir
nuosavo kapitalo santykis, todél 3.2.2 paveiksle galima matyti, kokig dal; skolintas ir nuosavas
kapitalas sudaro APB ,,Apranga“ kapitalo strukttiroje.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Skolinto kapitalo dalis ™ Nuosavo kapitalo dalis

3.2.2 pav. APB ,,Apranga‘“ skolinto ir nuosavo kapitalo dalis 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga‘“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

Kaip galima matyti i§ 3.2.2 paveikslo, tik 2019 metais skolinto kapitalo dalis visoje kapitalo
struktiroje virSijo nuosava kapitalg. Visais kitais metais, nuosavas kapitalas daugiau nei du kartus
virSydavo skolintg kapitalg. Galima daryti iSvada, jog imoné nagrin¢jamu laikotarpiu vykdé veikla
pelningai, nes verslo plétrai reikéjo nedaug skolinty 1éSy. APB ,,Apranga® atitinka pasirinkimo eilés
kapitalo struktiiros teorija, kai jmoné naudoja nuosava kapitalg, taciau, jeigu yra biitinybé, naudoja
1Sorinius finansavimo Saltinius.

Apibendrinant, APB ,,Apranga“ savo kapitalo struktiirg formuoja tiek i§ nuosavo, tiek i§ skolinto
kapitalo. Skolintas kapitalo didziausig dalj sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai (paskolos), o

ilgalaikiai jsipareigojimai sudaro labai maza dali. Nuosavas kapitalas visu nagrin¢jamu laikotarpiu
pastoviai did¢jo, todél didZioji dalis jmoneés veiklos ir buvo finansuojama i§ nuosavy 1ésy.

3.3. APB ,,Apranga* finansiné analizé

Norint geriau suprasti, kaip jmonei sekasi, reikia atlikti jmonés finansing analizg, vertinant
santykinius rodiklius. Finansin¢ analizé padeda visiems, besidomintiems jmonés veikla, suprasti kaip
18 tikryjy imonei sekasi, kokia gali biiti rizika.

Santykiniy finansiniy rodikliy grupés, kurios yra pagrindinés, norint atlikti finansin¢ analize, yra Sios
(NASDAQ OMX Vilnius, 2010; Mackev¢ius ir kt., 2011):
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1. Pelningumo rodikliai.

2. Veiklos efektyvumo rodikliai.
3. Likvidumo rodikliai.

4. Rinkos vertés rodikliai.

Kai yra atlieckama jmonés finansiné analiz¢, visada yra analizuojami ir mokumo rodikliai, kurie yra
labai susije su kapitalo struktiira. Siame poskyryje mokumo rodikliai nebus nagrin¢jami, nes jie bus
pateikti kitame poskyryje kaip kapitalo struktiiros rodikliai. Visos apskaiciavimui reikalingos
formulés yra pateikiamos 3 priede.

Pelningumo rodikliy analizé. Pelningumo rodikliai, atlickant finansing analize, yra vieni i§
svarbiausiy, siekiant jvertinti kaip sekasi jmonei. Pelningumo rodikliy pagalba galima pamatyti, kokia
naudg tikétina gaus jmonés akcininkai (Mackevicius ir kt., 2011).

Pelningumo rodikliy yra daugybé, bet buvo pasirinkti Sie dél jy informatyvumo:

1. Bendrasis pelningumas.

2. Grynasis pelningumas.

3. Turto pelningumas.

4. Nuosavo kapitalo pelningumas.
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3.3.1 pav. Pelningumo rodikliy, skolinto ir nuosavo kapitalo pokyciai 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

Bendrasis pelningumas parodo, ar jmonés gaminamy prekiy savikaina ir uzdirbtos pajamos yra
pakankamos, kad jmoné uzdirbty pelno. IS 3.3.1 paveikslo galima matyti, kad jmonés vidutinis
bendrasis pelningumas visu nagriné¢jamu laikotarpiu buvo apie 45 proc., tai reiskia, kad kiekvienam
parduoty prekiy eurui tenka 45 ct bendrojo pelno. Grynasis pelningumas parodo, kiek grynojo pelno
tenka vienam eurui. Sis rodiklis parodo jmonés efektyvuma, nes i3 §io rodiklio galima pamatyti, kiek
kiekvienas pagrindinés veiklos pajamy euras sugeneruoja grynojo pelno (Mackevicius ir kt., 2011).
3.3.1 paveiksle galima matyti, kad jmonés grynasis pelningumas nuo 2009 iki 2011 m. did¢jo, nes
didéjo tiek grynasis pelnas, tiek pajamos dél nuosekliai augusios apyvartos (zr. 2 priedas). Siuo
laikotarpiu grynasis pelningumas padidéjo 236 proc. Nuo 2011 iki 2017 mety tiek grynasis pelnas,
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tiek pajamos augo, taciau ne taip sparciai kaip anksc¢iau. 2017 metus lyginant su 2011 metais, grynasis
pelningumas padidéjo 4,5 proc. 2018 metais pastebimas grynojo pelningumo kritimas, nes smarkiai
sumazgjo grynasis pelnas dél padidéjusiy sgnaudy.

Nuosavo kapitalo pelningumas jmonés akcininkams parodo, kokia bus praeity mety investicijy graza
i imone (NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Sis rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam
nuosavo kapitalo eurui. Kaip galima matyti i§ 3.3.1 paveikslo, nuosavo kapitalo pelningumas kito
labai panaSiai kaip ir grynasis pelningumas. Visu nagrinéjamu laikotarpiu, nuosavas kapitalas tik
did¢jo, taciau grynasis pelnas nebuvo pastovus (zr. 1 ir 2 priedas). Turto pelningumas parodo, ar
naudojamas turtas yra efektyvus, nes Sis rodiklis parodo, ar turimas turtas yra valdomas racionaliai
(Mackevicius ir kt., 2011). Kuo aukstesné rodiklio reik§mé, reiskia, kad turtas yra panaudojamas
efektyviai. 3.3.1 paveiksle galima matyti, kad turto pelningumas kinta labai panasiai kaip ir nuosavo
kapitalo ir grynasis pelningumas, o tai reiskia, kad turto pelningumas labai priklausé nuo grynojo
pelno pokyc¢iy ir jie buvo didesni nei turto pokyciai. Lyginant 2009 metus su 2019 metais, grynasis
pelnas padidéjo 288 proc., o turtas 202 proc.

Kuo pelningumo rodikliai didesni, tuo jmoné valdoma yra efektyviau. Visi nagrinéti pelningumo
rodikliai kito taip pat, taciau prieSingai nei skolintas kapitalas, t. y., jeigu skolintas kapitalas did¢jo,
pelningumo rodikliai mazéjo ir atvirks§ciai (zr. 3.3.1 pav.). Tik 2019 metais matoma iSskirtis, kai
skolinto kapitalo pasikeitimas buvo ypatingai didelis dél ilgalaikiy jsipareigojimy padidéjimo.
Pelningumo rodikliy ir nuosavo kapitalo pokyciai buvo panasis.

Veiklos efektyvumo rodikliai. Vykdydama veikla jmoné visuomet siekia, kad wvisi priimami
sprendimai biity teisingi, o jmonés iStekliai biity valdomi efektyviai. Tam, kad bty jvertintas veiklos
efektyvumas, yra naudojami veiklos efektyvumo rodikliai (Mackevicius ir kt., 2011). Jy yra nemazai,
bet buvo pasirinkti Sie:

1. Viso turto apyvartumo rodiklis.
2. Investuoto apyvartumo rodiklis
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3.3.2 pav. Veiklos efektyvumo rodikliy, skolinto ir nuosavo kapitalo pokyciai 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.
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Viso turto apyvartumas parodo, kaip yra efektyviai panaudojamas visas turtas, kad kuo geriau jimoné
vykdyty pardavimus ir taip buty uzdirbamos pardavimo pajamos (Mackevicius ir kt., 2011). Kuo
didesné Sio rodiklio reik§mé, tuo turtas yra panaudojamas efektyviau (NASDAQ OMX Vilnius,
2010). Is 3.3.2 paveikslo galima matyti, kad viso turto apyvartumas i§liko panasiame lygyje. Viso
nagrin¢jamo laikotarpio vidutinis viso turto apyvartumas sieké 2,1, tai reiSkia, kad uzdirbamos
pajamos du kartu virSijo turimg visg turtg, o tai reiskia, kad turtas buvo panaudotas efektyviai.

Kai yra nagriné¢jamas viso turto apyvartumas, visuomet yra sitiloma nagrinéti ir investuoto turto
apyvartumg, kuris parodo, kiek buvo gauta pardavimo pajamy i$§ kiekvieno investuoto euro
(Mackevicius ir kt., 2011). Visu nagrin¢jamu laikotarpiu investuoto turto apyvartumas nesvyravo
labai Zymiai (Zr. 3.3.2 pav.), taciau tam tikrg investuoto kapitalo apyvartumo rodiklio sumazéjima
léme ilgalaikiy jsipareigojimy padidéjimas, nes visu laikotarpiu tiek pajamos, tiek turtas didéjo. 2009
2019 m. vidutinis investuoto turto apyvartumas sieké 2,2, o tai reiSkia, kad pajamy buvo uzdirbta
dvigubai daugiau negu buvo investuoto turto.

Lyginant turto apyvartumo rodiklius su skolintu ir nuosavu kapitalu, galima matyti, kad did¢jant
skolinto kapitalo apimtims, turto apyvartumo rodikliai maz¢jo ir atvirkSciai. Nuosavo kapitalo
poky¢iai sutampa su turto apyvartumo rodikliy pokyciais.

Likvidumo rodikliai. Atliekant jmonés finansing analizg, biitina nagrinéti likvidumo rodiklius, nes jie
parodo jmonés galimybes vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, t. y., jeigu jmonei prireikty, kaip ji
greitai galéty padengti trumpalaikius jsipareigojimus parduodama turtg (Bartkauskaité ir kt., 2016).
Likvidumo rodikliy néra daug ir buvo pasirinkti nagrinéti Sie:

1. Einamojo likvidumo rodiklis.
2. Kiritinio likvidumo rodiklis.
3. Apyvartinio kapitalo ir turto santykis.
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3.3.3 pav. Likvidumo rodikliy, skolinto ir nuosavo kapitalo poky¢iai 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

Einamojo likvidumo rodiklis parodo, kaip trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius jsipareigojimus
(NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Kitais Zodziai tariant, Sitas rodiklis parodo, kaip jmoné gali jvykdyti
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trumpalaikius jsipareigojimus, paveréiant trumpalaikius jsipareigojimus j pinigus. Sis rodiklis
neturéty biiti mazesnis negu 1. Nagrin¢jamu laikotarpiu einamojo likvidumo rodiklis svyravo (zr.
3.3.3 pav.). Nors pokyc¢iy buvo, tac¢iau vidutiné Sio rodiklio reik§mé buvo 2,1, tai reiskia, kad
trumpalaikius turtas du kartus virSijo trumpalaikius jsipareigojimus, o tai reiSkia, kad jmoné likvidi.
2009 metais einamojo likvidumo rodiklis sieké 1, tai nulémé trumpalaikio turto sumazé¢jimas, nes
sumazéjo atsargos.

Kritinio likvidumo rodiklis yra pakoreguotas einamojo likvidumo rodiklis, nes i§ trumpalaikio turto
yra atimamos atsargos, kurios yra laikomos nelikvidziomis (NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Sio
rodiklio reikSmé turéty svyruoti apie 1. IS 3.3.3 paveikslo galima matyti, kad nuo 2011 mety kritinio
likvidumo rodiklis smarkiai sumaZzéjo ir Zemiausia reikSme buvo fiksuojama 2014 metais, kuri sieke
0,42. Tai 1émé spartesnis atsargy ir trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimas. Taip pat rodiklio
sumazéjimas buvo fiksuojamas 2019 metais, kai smarkiai iSaugo trumpalaikiai jsipareigojimai.
Vidutin¢ rodiklio reikSmé visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo 0,49, o tai reiskia, kad jmoné susidurtu
su problemomis, jeigu reikéty padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Taciau pastebima, kad
prekybos imonéms yra buidingas toks Zemas kritinio likvidumo rodiklis del dideliy atsargy kiekio.

Apyvartinio kapitalo ir turto santykis parodo grynyjy investicijy kiekj lyginant su investicijomis ]
turta (NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Kuo didesnis §is rodiklis, tuo jmoné likvidesné. Taip pat Sio
rodiklio maz¢jimas gali signalizuoti apie tai, kad jmoné susiduria su likvidumo problemomis.
Nagrin¢jamu laikotarpiu rodiklis daugiausiai padidéjo 2010 m., nes sumazéjo trumpalaikiai
isipareigojimai (zr. 3.3.3 pav.). Taip pat sumazéjimas fiksuojamas 2019 metais, kai smarkiai iSaugo
trumpalaikiai jsipareigojimai ir turtas. Visu kitu laikotarpiu rodiklis iSliko pastovus. Galima teigti,
kad yjmoné yra gana likvidi ir jai negresia bankrotas.

Lyginant likvidumo rodiklius su skolintu ir nuosavu kapitalu, galima matyti, kad did¢jant skolintam
kapitalui likvidumo rodikliai maz¢jo, tai reiSkia, kad, jeigu jsipareigojimai did¢ja sparciau nei turtas,
tai jmon¢ tampa maziau likvidi. Nuosavas kapitalas nelabai turé¢jo jtakos likvidumui.

Rinkos vertés rodikliai. Jeigu imoné prekiauja akcijomis akcijy birzose, tai investuotojams labai
svarbu yra zinoti kaip imonei sekasi (Mackevicius ir kt., 2011). Tam yra naudojami rinkos vertés
rodikliai:

1. Kapitalizacija

2. Pelnas akcijai.

3. Akcijos kainos ir pelno akcijai santykis

Rinkos vertés rodikliams didziausia jtakg daro jmonés akcijy skaicius ir akcijy kaina. Nagrin¢jamu
laikotarpiu, APB , Apranga®“ akcijy skaiCius iSliko pastovus — 55291960. Vertinant jmonés
kapitalizacija, kitas svarbus veiksnys yra jmonés akcijy kaina. 2009-2019 metais jmonés uzdarymo
kaina tur¢jo tendencijg augti (Zr. 3.3.4 pav.). AukSciausia uzdarymo kaina fiksuojama 2015 metais,
kuri sieké 3 Eur uz vieng akcija. Imonés uzdirbamas pelnas veikia jmonés akcijy kainos pokycius.
Kuo jmon¢ uzdirba daugiau pelno, tuo jmonés investuotojai labiau pasitiki jmone, o tai reiskia, kad
jmongés akcijomis yra prekiaujama aktyviau. Tai salygoja akcijos kainos didéjima. Lyginant APB
»Apranga® pelningumo rodikliy kaitg ir akcijos kainos kaitg (zr. 3.3.1 ir 3.3.4 pav.), galima matyti,
kad tiek pelningumo rodikliai, tiek akcijos kaina iki 2011 mety turéjo tendencija didéti. Tai léme
did¢jancios pardavimo pajamos, didéjancios turto ir nuosavo kapitalo apimtys (zZr. 1 ir 2 priedas).
2018 metais pastebimas akcijos kainos maz¢jimas, tuo paciu pastebimas ir grynojo pelningumo,
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nuosavo kapitalo ir turto pelningumo rodikliy sumazéjimas dél sumazéjusio grynojo pelno, kuris
sumazgejo dél iSaugusiy sanaudy.
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3.3.4 pav. APB ,, Apranga‘“ akcijos kainos kaita 2009—2019 m.
Saltinis: sudaryta remiantis NASDAQ OMX Vilnius pateiktais duomenimis.

Zinant turimy jmonés akcijy skailiy ir akcijos kaing, galima surasti jmonés kapitalizacijg.
Kapitalizacija parodo, kokia yra jmonés nuosavo kapitalo rinkos verte, jeigu uz visas jmongs akcijas
buty sumokéta kaina, esanti rinkoje tam tikru momentu (NASDAQ OMX Vilnius, 2010).
Kapitalizacijos dydis priklauso nuo jstatinio kapitalo ir akcijos kainos. Kapitalizacija visu
nagrin¢jamu laikotarpiu (zr. 3.3.1 lentelg) svyravo, tai lémé vidutiné laikotarpio vienos akcijos
uzdarymo kaina, nes jstatinis kapitalas visu laikotarpiu nekito. Kaip galima matyti i§ 3.3.1 lentelés,
didziausia jmonés kapitalizacija yra pastebima 2015 metais, kuri siekia 149 min. Eur.

3.3.1 lentelé

APB ,, Apranga* kapitalizacija, mln. eur
2009 | 2010| 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017| 2018 | 2019
77,64 | 33,18 | 71,88 | 99,53 | 138,23 | 148,18 | 149,29 | 143,76 | 145,97 | 127,17 | 99,53

Pelno akcijai (EPS) rodiklis parodo, kiek grynojo pelno tenka vienai akcijai (NASDAQ OMX
Vilnius, 2010). Sis rodiklis yra pladiai naudojamas, nes yra gana lengvai suprantamas. Visu
nagrinéjamu laikotarpiu (zr. 3.3.5 pav.) matomas tik vienas didelis pokytis — 2010 metais rodiklis
smarkiai iSaugo dél iSaugusio grynojo pelno. Vidutiniskai per nagrin¢jama laikotarpj kiekvienai
akcijai tekdavo 15 ct grynojo pelno.

Akcijos kainos ir pelno koeificentas (P/E) parodo, kiek jmonés investuotojas moka uz kiekvienos
akcijos pelng. Dazniausiai, jeigu imonés pelnas yra didéjantis, investuotojai yra linke mokéti daugiau
(Mackevicius ir kt., 2011). Investuotojai yra linke investuoti j tokias jmones, kuriy $is rodiklis yra
7emas, bet tik kai pelno augimo prognozés yra optimistinés. Sio rodiklio pagalba galima matyti, ar
jmonés akcijos yra nuvertintos ar pervertintos (NASDAQ OMX Vilnius, 2010). Nagrin¢jamu
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laikotarpiu rodiklis buvo gana stabilus (zr. 3.3.5 pav.), o tai reiskia, kad investuotojai gana neblogai
vertina jmonés veiklg ir tiki jos sékme ateity, nes rodiklio vidutiné reik§mé buvo 11,4.
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3.3.5 pav. APB , Apranga‘“ P/E ir EPS kaita 2009—2019 m.

Saltinis: sudaryta remiantis APB ,,Apranga“ metinémis finansinémis ataskaitomis.

Apibendrinant, visu nagrinéjamu laikotarpiu jmon¢ veiké pelningai ir efektyviai, nes pelningumo
rodikliai turéjo tendencija didéti dél did¢jancio grynojo pelno. Efektyvumas buvo vertintas taip pat
per veiklos efektyvumo rodiklius, kurie parod¢, jog imonés turtas yra valdomas gana efektyviai, nes
padeda uzdirbti pajamy. Nagrin¢jamu laikotarpiu ijmonés turtas néra labai likvidus, nes nemaza dalj
trumpalaikio turto sudaro atsargos, todél jmonei yra tikimybé patirti sunkumy, siekiant padengti
trumpalaikius jsipareigojimus. Vertinant investuotojy liikesCius, tai visu nagrin¢jamu laikotarpiu
akcininkai optimistiskai vertino jmong ir investavo ] ja.

3.4. APB ,,Apranga“ kapitalo struktiira veikian¢iuy veiksniuy analizé

Ankstesniuose poskyriuose buvo analizuojama jmonés kapitalo struktiira ir kaip ji keitési visu
nagrin¢jau laikotarpiu. Analizuojant jmonés kapitalo struktiirg svarbu surasti veiksnius, kurie léme
skolinto ir nuosavo kapitalo padidéjimg ar sumaz¢jimg. Atlikus mokslinés literatiiros analize, buvo
atrinkti veiksniai, kurie dazniausiai buvo naudojami moksliniuose darbuose, vertinant kapitalo
struktiiros pasikeitimus (zr. 1.3.1 lentelg).

Nagringjant kapitalo struktiiros pasikeitima, buvo pasirinkti Sie veiksniai, kurie galimai nulémé APB
»Apranga® kapitalo struktiiros pasikeitimg (jy apskai¢iavimo formulés pateiktos 4 priede):

Pelningumas.

Imonés dydis.

Imonés augimo potencialas.

Turto struktiira arba turto materialumas.
Imonés likvidumas.

Mokesciy skydas.

Bankroto rizika.

AR
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Vertinant tam tikry veiksniy jtaka jmonés kapitalo strukttrai, dazniausiai yra vertinama kapitalo
struktiiros santykin¢ iSraiSka. Kapitalo struktiirg buvo pasirinkta nagrinéti per tris rodiklius —
finansinis svertas (LR1), skolos koeficientas (LR2) ir skolos nuosavybés koeficientas (LR3) (zr. 2.1.1
lentele). 3.4.1 lenteléje pateikiamos kapitalo struktiiros rodikliy reikSmés.

3.4.1 lentele
Kapitalo struktiiros rodikliy dinamika 2009-2019 m.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
LR1 0,03 0,03 0,03| 0,03] 0,03 0,03] 0,10] 0,03| 0,04 10,05 1,00
LR2 044 022 0,24| 0,28| 028 032| 0,28 025| 0,26 |0,28 0,62
LR3 0,771 0,29 031] 0,40] 0,39 048] 0,40| 0,34 | 0,36 ] 0,40 1,61

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis APB ,,Apranga* metinémis finansinémis ataskaitomis 2009-2019 m.

Finansinio sverto rodiklis visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo gana stabilus ir Zemas. Rodiklio
padidéjimas fiksuojamas 2015 ir 2019 metais. Visu nagrinéjamu laikotarpiu nuosavas kapitalas
did¢jo, todel 2015 ir 2019 metais rodiklis padidéjo dél ilgalaikiy jsipareigojimy padidéjimo, o Sie
padidéjo atitinkamai dél banky suteikty paskoly apyvartiniy 1€Sy padidinimui ir smarkiai iSaugusiy
ilgalaikiy nuomos jsipareigojimy. Skolos koeficientas visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo gana
stabilus. Yra pastebimas padidéjimas 2009 ir 2019 metais. 2009 metais rodiklio reikSmé padidéjo dél
smarkiai sumazgjusiy atsargy, o 2019 metais pastebimas padidéjimas dél smarkiai iSaugusiy
ilgalaikiy jsipareigojimy. Bitina pabrézti, kad padidéjimas néra toks Zymus kaip finansinio sverto
padid¢jimas, nes 2019 metais pastebimas labai iSauges ilgalaikis turtas dél naudojamo teise valdomo
turto (nuomos) jtraukimo ] turto straipsnj balanse. Skolos nuosavybés koeficientas kaip ir skolos
koeficientas visu nagrinéjamu laikotarpiu iSliko gana stabilus. Padid¢jimas pastebimas 2009 ir 2019
metais. Nors 2009 metais pastebimas ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy sumazéjimas, taciau
skolintas kapitalas buvo smarkiai iSauges finansinés krizes laikotarpiu, todél lyginant su kitais metais,
Sis rodiklis yra santykinai didelis. 2009-2018 metais skolos nuosavybés koeficientas yra priimtinas,
ta¢iau 2019 metais Sis rodiklis smarkiai iSaugo dél pripazinty ilgalaikés ir trumpalaikés nuomos
jsipareigojimy. Tai biity galima vertinti kaip blogg Zenklg ir tai, kad jmoné susiduria su didele rizika,
taCiau reikéty stebéti blisimag situacija, nes jmonés veiklos rezultatai nemaZzéjo, o ilgalaikiai
jsipareigojimai drastiSkai padid¢jo del TFAS 16 pasikeitimo, nes dabartiné biisimy lizingo/nuomos
mokeéjimy verté turéjo biti apskaityti kaip ilgalaikiai jsipareigojimai.

IS atliktos mokslinés literatiiros analizés atrinkti veiksniai visgi yra tinkami toms jmonéms, kurios
buvo nagrinéjamos mokslininky, bet, ar Sie veiksniai daro jtakg Siame tyrime pasirinktai jmonei, néra
aiSku. Todél toliau bus atlikta koreliaciné-regresiné analizé, kurios tikslas — surasti veiksnius, kurie
daré¢ didziausig jtakg APB ,,Apranga‘“ kapitalo struktiiros pokyc¢iams.

3.4.2 lentelé
Koreliacijos koeficientas tarp kapitalo struktiros rodikliy ir veiksniy

LR1 LR2 LR3

Pelningumas (PEL) -0,24 -0,57 -0,49
Imonés dydis (IM) 0,46 0,29 0,33
Augimo potencialas (AUG) -0,08 0,35 0,24

Lentelés tesinys 44 psl.
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3.4.2 lentelés tesinys

LR1 LR2 LR3

Turto struktira (TUR) 0,63 0,68 0,70
Likvidumas (LIK) -0,41 -0,74 -0,67
Mokeséiy skydas (MOK) -0,13 -0,48 -0,38

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Koreliaciné analizé buvo atlikta tarp kapitalo struktiiros rodikliy ir veiksniy, galimai daranciy jtaka
kapitalo struktiiros pokyc¢iams (zr. 3.4.2 lentele). Finansinj svertg (LR1) stipriausias rySys sieja su
turto struktiiros pasikeitimu. Sis rySys yra laikomas vidutinio stiprumo. Tarp turto struktiros ir
finansinio sverto yra teigiamas rySsys, t. y., jeigu turto struktiira didéja, ilgalaikiai jsipareigojimai
turety didéti. Skolos koeficientui (LR2), pagal 3.4.2 lentele, didZiausig jtakg daro turto struktura ir
likvidumas. Tarp skolos koeficiento ir turto struktiiros yra teigiamas vidutinis rysys, o tarp likvidumo
ir skolos koeficiento stiprus neigiamas rysys, t. y., jeigu jmonés likvidumas mazéja, tai jmonés
skolinto kapitalo apimtis didéja ir atvirksciai. Skolos nuosavybés koeficienta (LR3), kaip ir skolos
koeficientg, vidutiniSkas rySys sieja su turto struktiiros ir likvidumo pokyciais. Koreliacijos
koeficientas neparodo, ar veiksnys yra statistiSkai reikSmingas, tod¢l visi veiksniai buvo patikrinti
pagal Stjudento ¢ skirstinj (Zr. 3.4.3 lentele).

3.4.3 lentelé
Kapitalo struktiira veikian¢iy veiksniy reikSmingumo nustatymas

Rodiklis o Veiksniy £+

PEL IM AUG TUR LIK MOK
LR1 Salinamas | 8,1 Salinamas | 9,31 Salinamas | Salinamas
LR2 2,3 Salinamas | 6,8 Salinamas | 2,6 472 Salinamas
LR3 Salinamas | 8,3 3,1 9,99 Salinamas | Salinamas

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

Veiksniai buvo atrinkti atlikus eile poriniy regresiniy analiziy, kai reikSmingumo lygmuo 5 proc., o
laisvés laipsniy 9. Kaip galima matyti i§ 3.4.3 lentelés, pelningumas ir mokesciy skydas yra Salinami,
nes jie kuriamame modelyje biity statistiSkai nereikSmingi. Nors visose kapitalo struktiiros teorijose
yra kalbama apie jmonés pelningumo ir mokes¢iy skydo reikSmingumag, taCiau Siame modelyje
pelningumas yra nereikSmingas veiksnys, galbiit, dé¢l to, kad buvo pasirinktas ne tas pelninguma
vertinantis rodiklis. Mokes¢iy nauda jmoné nepasinaudoja, nes skolintas kapitalas teikia daugiau
naudos negu galima mokesciy skydo teikiama nauda (pagal kompromisy teorija). Turto struktira ir
jmonés dydis yra veiksniai, kuris daro jtakg visiems kapitalo struktiiros rodikliams. Suradus
reikSmingus veiksnius, galima sudaryti regresines lygtis (Zr. 3.4.4 lentele).

3.4.4 lentelé
Regresinés lygtys tarp kapitalo struktiiros rodikliy ir veiksniy

Lygtis Furit Fapsk Determinacijos
koeficientas

Yiri = —9,9 + 0,7X1m + 2,4Xtyr 4,5 56,2 0,93

Yirz = —2,6 + 0,3X1y + 0,4Xtyr — 0,1X 11k 4,3 38,4 0,94

Yirs = —12,7 + 1,0X1y + 0,2Xpyg + 3,1X1yr | 4.3 48,5 0,95

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.
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Kaip galima matyti i§ 3.4.4 lentelés, apskaiciuota F statistikos reikSmé yra didesné negu FiirreikSme,
kai reikSmingumo lygmuo yra 5 proc., vi=2 (YLr1) ir vi=3 (YLRr2 ir YLR3), 0 v2=8 (YLR1) ir V2=7 (YLR2
ir Yrr3). Tai reiskia, kad visos trys regresinés lygtys yra adekvacios ir patikimos. Kaip galima matyti,
zenklai prie nepriklausomy kintamyjy sutampa su koreliacijos koeficiento zenklais (zr. 3.4.2 lentelg),
o tai tik dar kartg patvirtina, jog sukurti modeliai yra teisingi. 3.4.4 lentel¢je taip pat yra pateikiami
determinacijos koeficientai. Imonés dydzio ir turto pasikeitimai nulemia 95 proc. finansinio sverto
pasikeitimo. Imonés dydzio, turto struktiiros ir likvidumo pokyciai nulemia 94 proc. skolos
koeficiento pasikeitimo, o jimonés dydzio, augimo potencialo ir turto struktiiros pokyciai nulemia 95
proc. skolos nuosavybés koeficiento pasikeitimg. Aukstas determinacijos koeficientas tik dar kartg
jrodo, kad regresijos lygtys yra gana tikslios ir teisingos. IS 3.4.4 lentelés galima matyti, kad visus
kapitalo struktiiros rodikliy pokycius lemia vienas ir tas pats veiksnys — jmonés dydis. Butina
pabrézti, kad jmonés dydis buvo jvertinamas kaip pardavimo pajamy natiirinis logaritmas, todél, jeigu
pajamos padidéja, skolintas kapitalas taip pat did¢ja.

Kai yjmoné vykdo veikla, visuomet ji siekia uztikrinti veiklos testinumg ir kad jmoné nebankrutuoty,
todel mokslininkai, vertindami kapitalo strukttiros pasikeitima, ivertina ir bankroto rizika. Bankroto
rizika taip pat yra nagrinéjama kompromisy kapitalo struktiiros teorijoje. Bankroto rizika nebuvo
jtraukta i koreliacing-regresing analizg, nes, autorés nuomone, tikslingiau bankroto rizika nagrinéti
atskirai. Bankroto tikimybe galima jZzvelgti nagrinéjant santykiniy rodikliy pokycius, todél yra
naudojamas I. A. E. Altman bankroto prognozavimo modelis (Mackevi¢ius ir kt., 2011). Sis modelis
yra laikomas vienas tinkamiausiy. I. A. E. Altman savo prognozavimo modelj pavadino Z modeliu ir
jo apskaic¢iavimo formulés yra pateiktos 4 priede. Jeigu rodiklis yra mazesnis uz 1,80, tai bankroto
tikimybé¢ labai didelé. Jeigu Z reikSmé yra tarp 1,81-2,70, tai bankroto tikimybé didelé, jeigu Z
reikSme yra tarp 2,80 ir 2,90 , tai galimas bankrotas. Laikoma, kad jmonei yra labai maza tikimybeé
patirti bankrota, kai Z reik§me yra didesné nei 3,0.

3.4.5 lentelé
APB ,,Apranga“ bankroto tikimybés analizé 2009-2019 m.

1.2xi | 14x: | 3.3xs | 0,6x4 0,999xs | Z Tikimybé
2009 0,00 0,80 |-0,06 |1,29 1,80 3,50 labai maza
2010 0,22 130 |0,12 3,51 2,10 6,67 labai maza
2011 0,34 1,38 0,19 3,23 2,11 7,00 labai maza
2012 0,33 1,41 022 |2,53 2,17 6,79 labai maza
2013 0,33 1,47 022 |2,60 2,29 7,02 labai maza
2014 0,28 144 0,19 [2,08 2,16 6,40 labai maza
2015 0,38 0,46 0,18 2,52 2,32 5,51 labai maza
2016 0,41 0,50 [0,19 [2,98 2,41 6,00 labai maza
2017 0,44 0,51 0,21 2,78 2,29 5,89 labai maza
2018 0,42 0,50 [0,12 |2,54 2,37 5,47 labai maza
2019 0,10 0,27 0,08 0,62 1,34 2,47 didelé

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis APB ,,Apranga® finansinémis metinémis ataskaitomis 2009-2019 m.

Kaip galima matyti i§ 3.4.5 lenteléje apskaiciuoty reikSmiy, 2009-2018 metais jmoné beveik neturéjo
jokio tikimybés, kad gali biiti pradétas bankroto procesas, nes Z reikSmé buvo vir$ 3. Tai patvirtina
ir imonés likvidumo analizé (zr. 3.3.3 pav.), kuri parodo, jog imoné¢ turi gana nemazai likvidaus turto
ir i8kilus netikétoms problemoms, jmoné biity pajégi trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius
jsipareigojimus. Taciau 2019 metais galima matyti, kad Z reikSmé zZymiai sumaz¢jo ir bankroto
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tikimyb¢ iSaugo. Tai lémé visy koeficienty sumazéjimas deél turto ir jsipareigojimy padidé¢jimo, kuris
buvo Zymiai didesnis nei pajamy, nuosavo kapitalo, pelno iki apmokestinimo ir apyvartinio kapitalo
padidéjimas. Kadangi jmonés bankroto tikimybé padidéjusi, imonés vadovybé turéty imtis veiksmuy,
kad bankroto tikimybé nedidéty.

Apibendrinant, kapitalo struktiiros santykiniai rodikliai parodé, kad visu nagrinéjamu laikotarpiu
jmon¢ veike nenuostolingai ir investuotojams signalizavo, kad §i jmoné yra nerizikinga. Tq patvirtino
ir bankroto tikimybés analizé. Pastebima tik viena iSskirtis — 2019 m. bankroto tikimybé padidéjo dél
labai iSaugusio turto ir ilgalaikiy jsipareigojimy. Atlikus regresing analiz¢ buvo surasta, jog finansinio
sverto rodiklio pokyc¢iams didziausig jtaka daro imonés dydzio ir turto struktiiros poky¢iai. Skolos
koeficiento pokyc¢iams didZiausig jtakg daro jmonés dydzio, turto struktiiros ir likvidumo poky¢iai, o
skolos nuosavybés koeficientui — jmonés dydzio, augimo potencialo ir turto struktiros poky¢iai.
Skirtingi veiksniai daro skirtingg jtaka skirtingiems kapitalo strukttiros rodikliams dél to, jog visi trys
kapitalo struktiiros rodikliai nagrinéja kapitalo struktiirg i$ skirtingy pusiy. Visi iSvardinti veiksniai
daro reikSmingg jtaka kapitalo strukttiros pokyciams.

3.5. APB ,,Apranga*® vertés pokyc¢iu analizé 2009-2019 m.

Imone¢, vykdydama veikla, visada stengiasi padidinti imonés vertg. Norint nustatyti, kokia jtaka
kapitalo struktiira daro jmonés vertei, visy pirmg reikia iSnagrinéti, kaip jmonés verté kito visu
nagrinéjamu laikotarpiu. Remiantis 1.4.2 lentele, buvo pasirinkti jmonés vertés rodikliai Tobin Q ir
EVA.

Tobin Q rodiklio reikSmés yra pateikiamos 3.5.1 paveiksle.
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3.5.1 pav. APB ,,Apranga‘“ Tobin Q kaita 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga‘“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

Kaip galima matyti i§ 3.5.1 paveikslo, Tobin Q reik§Smiy pokyc¢ius galima suskirstyti j du laikotarpius
—nuo 2009 iki 2013 m. ir nuo 2013 iki 2019 m. Pirmojo laikotarpio metu galima matyti, kad jmones
verté did¢jo. Tai nulémé didéjanti akcijy kaina, o jsipareigojimy augimas nebuvo toks didelis kaip
turto augimas (zr. 5 priedas). 2012 metais matomas jmonés vertés sumaz¢jimas dél trumpalaikiy
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jsipareigojimy padidéjimo. Trumpalaikiai jsipareigojimai padidéjo 50 proc. lyginant su 2011 metais.
Siuo laikotarpiu Tobin Q rodiklis buvo didesnis nei 1, o tai reidkia, jog jmonés akcijy verté yra didesné
uz turto pakeitimo iSlaidas. Kitais Zodziais tariant, jmoné uzdirba daugiau nei turto pakeitimo islaidos.
Taciau yra manoma, kad, kai Tobin Q yra didesnis negu 1, tai gali reiksti, kad jmonés akcijos yra
pervertintos. 2013-2019 metais pastebimas rodiklio kritimas. Tai 1émé jsipareigojimy mazéjimas ir
turto didéjimas. 2019 metais yra pastebimas didelis ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy
padid¢jimas, kuris buvo maZesnis negu turto padidéjimas. Taip pat 2019 metais yra fiksuojamas
akcijy kainy kritimas. Visi Sie veiksniai nulémé Tobin Q reik§més sumaz¢jimg. Taciau pats rodiklis
priart¢jo prie 1. Kai Tobin Q rodiklis yra 1, tai reiskia, kad rinka jmong jvertina teisingai, taigi 2019
metais APB ,,Apranga“ rinkos buvo jvertinta teisingai, o akcijos buvo nei pervertintos, nei
nuvertintos.

Kitas pasirinktas jmonés verte vertinantis rodiklis yra EVA. EVA reikSmé priklauso nuo pelno iki
apmokestinimo (EBIT), viso turto ir svertiniy vidutiniy kapitalo kasty (WACC) (Zr. 3.5.2 pav.).
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3.5.2 pav. APB ,,Apranga‘“ EVA kaita 2009-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinése finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis.

3.5.2 paveiksle pavaizduota jmonés vert¢ vertinancio rodiklio EVA kaita 2009-2019 metais ir EVA
rodiklio pokyciams jtakg daranciy rodikliy, EBIT, turtas ir WACC, kaita. Kaip galima matyti, nuo
2009 iki 2017 mety EVA reiksmé didéjo. Sj didéjima lémé pelno pries apmokestinima (EBIT) ir turto
didéjimas, o tuo paciu ir WACC mazéjimas. EBIT didé¢jima 1émé didéjancios pardavimo pajamos,
kurios did¢jo daugiau negu didéjo sgnaudos. | EVA rodiklio skai¢iavimg yra jtraukiamas visas
turimas jmongs turtas, tai nuo 2009 iki 2017 mety didé¢jo tiek ilgalaikis, tiek trumpalaikis (ypatingai
atsargos) turtas. Kaip galima matyti i§ 3.5.2 paveikslo, kad tarp EVA ir WACC yra atvirkstiné
priklausomybe, tai reiskia, kad EVA didéja, kai WACC maz¢ja ir atvirksciai. WACC mazejimas $iuo
laikotarpiu (Zr. 6 priedas) yra matomas dél, visy pirma, skolinto kapitalo dalies mazéjimo visame
kapitale. Tai reiskia, kad jmoné naudojosi daugiau nuosavu kapitalu. Kadangi skolinto kapitalo dalis
mazéjo, tai maz¢jo ir skolinto kapitalo kaina, nes sumaZzéjo palikany sagnaudos uz skolintg kapitalg.
Kadangi Siuo laikotarpiu nuosavas kapitalo dalis visame kapitale iSliko gana pastovi, tai WACC
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mazejima léme nuosavo kapitalo kainos maz¢jimas, kuris mazéjo dél nerizikingy vertybiniy popieriy
paliikany normos mazéjimo dél ger¢jancios ekonomikos ir vykdomos monetarinés politikos.

Nuo 2018 iki 2019 mety pastebimas EVA rodiklio mazéjimas. Tai lémé skirtingos EVA rodiklio
sudedamosios dalys. Visy pirma, 2018 m. yra fiksuojamas EBIT mazéjimas. Sj sumazéjimg 1émé
padidéjusios veiklos sgnaudos. 2019 metais lyginant su 2018 metais EBIT didéjo dél padidéjusiy
pajamy, taciau 2019 metais labai stipriai iSaugo turto apimtys. Taip pat EVA sumaz¢jimg biity galima
aiSkinti del WACC rodiklio padidéjimo. WACC rodiklis padidéjo dél iSaugusiy skolinto ir nuosavo
kapitalo kainy. Biitina pabrézti, kad 2019 metais labai iSaugo skolinto kapitalo dalis visoje kapitalo
struktiiroje, o tuo paciu iSaugo paltikany sgnaudos ir tai Iéme skolinto kapitalo kainos padidéjima.
Nors nuosavo kapitalo apimtis visoje kapitalo struktiiroje 2019 metais sumaz¢jo, taciau nuosavo
kapitalo kaina padidéjo. Nuosavo kapitalo kaina padidéjo dél padidéjusio beta koeficiento, kuris
signalizuoja, kad jmonés akcijy kainy pokyciai tampa vis jautresni jvairiai paskleistai informacijai
rinkoje.

Visu nagriné¢jamu laikotarpiu tik 2009 metais yra fiksuojamas neigiamas EVA rodiklis, o tai reiskia,
kad §iuo laikotarpiu jmoné nepadidina jmonés vertes 1§ vykdomos veiklos. 2010-2019 metais EVA
yra teigiama, tai jmon¢ su kiekvienas metais didino vert¢ imonés akcininkams, i§skyrus 2018-2019
metais, kai EVA sumazgjo. EVA pokyc¢iams tur¢jo WACC kaita. WACC parodo, kiek jmoné turi
uzdirbti i§ turimo turto, kad biity patenkinti tiek akcininkai, tiek kreditoriai. Kitais zodziais tariant,
WACC parodo, kiek turi jmoné uzdirbti pinigy, kad investuotojai gauty graza. Didesné WACC
reikSmé signalizuoja, jog jmonés verté bus mazesné. Auganti WACC reikSme reiSkia, kad jmoné
pradeda naudotis iSoriniais finansiniais $altiniais, o jmoné naudoja skolintg kapitalg kai truksta
vidiniy finansavimo S$altiniy. Kaip galima matyti i§ 10 paveikslo, jmonés EVA reik§mé maz¢ja kai
WACC did¢ja ir atvirksc€iai. MazZ¢janti jmonés verté reiSkia, kad galimai investuotojai taip pat gaus
mazesne graza.

Apibendrinant, visu nagrinéjamu laikotarpiu jmonés verte galima vertinti skirtingai dél skirtingai
apskai¢iuojamy jmonés verte vertinanciy rodikliy. Tobin Q rodiklis iki 2013 mety turéjo tendencija
didéti ir tai rode, jog imonés verté augo, nes Tobin Q daugiau uz 1. Nuo 2013 mety pastebima rodiklio
mazéjimo tendencija, o tai leidzia daryti i§vada, jog imonés akcijy verté pradéjo mazéti ir 2019 metais
tapo teisingai jvertintos, nes kapitalo kaina susilygino su turto pakeitimo iSlaidomis. Imonés verté,
vertinta pagal ekonoming pridéting vertg, turé¢jo tendencijg didéti iki 2017 mety dél mazéjanciy
svertiniy vidutiniy kapitalo kasty ir didé¢janc¢io EBIT rodiklio. Nuo 2018 mety kapitalo kastai pradéjo
didéti dél didéjancio nuosavo ir skolinto kapitalo kainos, dél to EVA sumazgjo.

3.6. APB ,,Apranga“ jmonés vertés pokyciy jautrumo analizé

Imone, siekdama padidinti imonés verte, visada ieSko veiksniy, kurie gali labiausiai pakeisti jmonés
verte, padidinus ar sumazinus tam tikrg veiksnj. Tam, kad biity pastebimas Sis pokytis, gali biti
atliekama jautrumo analizé, kai vienas veiksnys yra didinimas ar mazinamas, darant prielaida, kad
kiti veiksniai nekinta. Kadangi buvo pasirinkta vertinti jmonés vert¢ jvertinant du skirtingus rodiklius,
todél jautrumo analizé bus atlieckama tiek Tobin Q, tieck EVA rodikliui, kei¢iant po vieng kintamajj.
Kiekvienas kintamasis bus padidintas ar sumazintas 15 proc., tokiu biidu yra siekiama issiaiskinti,
kuris kintamasis visgi daro didziausig jtaka jmonés verte vertinanc¢iy rodikliy pokyciams.
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Tobin Q jautrumo analiz¢ bus atlickama keiciant akcijy skai€iy, akcijos kaing, trumpalaikius
jsipareigojimus, ilgalaikius jsipareigojimus, trumpalaikj turtg ir ilgalaikj turtg atskirai po viena, kai
kiti kintamieji iSlieka pastovis (zr. 3.6.1 lentelg). ReikSmés yra pateiktos kaip vidutinés nagriné¢jamo
laikotarpio reikSmes.

Tobin Q jautrumo analizé

3.6.1 lentelé

Vidutiné e s . Nauja
. . Vidutiné Nauja 1 e s .
. . kintamojo . we s | 1 . vidutiné | Pokytis,
Kinatamasis v s Tobin Q | Pokyc¢iai | kintamojo .
reik§meé, s s Tobin Q | proc.
reikSme reikSme, eur v
eur reik§mé
. - +15% 63585754 1,67 16,78%
Akcijy skaicius 55291960 15% 46998166 119 16,78%
. . +15% 2,37 1,68 17,48%
Akcijos kaina 2,06 15% 1.75 1.19 16,78%
Trumpalaikiai 17712958 +15% 20369902 1,47 2,80%
isipareigojimai 143 -15% 15056014 1,4 -2,10%
Ilgalaikiai 6999534 ’ +15% 8049464 1,45 1,40%
Isipareigojimai -15% 5949604 1,41 -1,40%
Trumpalaikis +15% 43473724 1,25 -12,59%
turtas 37803238 5% | 32132752 | 164 14,69%
i +15% 37355773 1,34 -6,29%
Ilgalaikis turtas 32483281 15% 27610789 1.54 7.69%

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

3.6.1 lentel¢je galima matyti, jog vidutiné viso nagrinéjamo laikotarpio Tobin Q yra sglyginai auksta,
tai léem¢e 2013-2015 metais labai auksta Tobin Q reikSmé, kurig nulémé akcijy kainos iSaugimas (Zr.
5 priedas). Auksta Tobin Q reikSme signalizuoja apie galimai pervertintas jmonés akcijas. Buvo
pasirinkta nagrinéti, kaip keic¢iasi Tobin Q reikSmé, kai visi kintamieji, lemiantys Tobin Q kaitg
padidéja ar sumazéja 15 proc. Atlikus jautrumo analize galima matyti, jog didZiausias Tobin Q
pokytis yra fiksuojamas, kai akcijos kaina padidéja 15 proc. Tobin Q rodiklis iSauga 17,48 proc., o
tai reiskia, kad jmonés akcijos galimai yra laikomos pervertintomis. Tobin Q labiausiai sumazéja ir
priarté¢ja prie 1, kai akcijy skaicius ir akcijos kaina sumazéja 15 proc. Remiantis 3.6.1 lentele,

maziausig jtakag Tobin Q rodiklio pasikeitimui daré ilgalaikiy jsipareigojimy sumazéjimas ar
padidéjimas. Tai galéjo nulemti saglyginai maza ilgalaikiy jsipareigojimy apimtis.

Toliau bus atlickama EVA rodiklio jautrumo analizé, kai yra vertinami EBIT, turto ir svertiniy
vidutiniy kapitalo kasty (WACC) pasikeitimai (zr. 3.6.2 lentele).

EVA jautrumo analizé

3.6.2 lentelé

Kinatamasis | Vidutiné Vidutiné Poky¢iai Nauja Nauja Pokytis,
kintamojo | EVA kintamojo | vidutiné proc.
reik§me, reik§me, reik§me, EVA
Eur Eur Eur reik§mé

EBIT 10222202 | 7450785 +15% 11755532 8984115 20,58%

-15% 8688872 5917455 -20,58%

Lentelés tesinys

50 psl.
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3.6.2 lentelés tesinys

Kinatamasis | Vidutiné Vidutiné Pokyciai Nauja Nauja Pokytis,
kintamojo | EVA kintamojo | vidutiné proc.
reikSmeé, reikSmeé, reikSmeé, EVA
Eur Eur Eur reik§mé

Turtas 70340519 +15% 80891597 7035073 -5,58%

-15% 59789441 7866498 5,58%

WACC 3,94% +15% 4,53% 7035073 -5,58%

-15% 3,34% 7866498 5,58%

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

3.6.2 lenteléje yra pateiktos ekonominés pridétinés vertés pokyciai, kai EBIT, turtas ir WACC did¢ja
ar mazéja 15 proc. Galima matyti, kad didZiausia jtaka EVA padidéjimui turi EBIT padidéjimas 15
proc. Tai reiskia, kad kuo didesnes jmoné pajamas generuoja, o sagnaudos yra minimizuojamos, tuo
didesnis EBIT ir tuo didesné EVA reikSme. Kita vertus, i§ 3.6.2 lentelés galima matyti, kad labiausiai
EVA rodiklio reik§mé sumazéja, kai EBIT reikSmé sumazéja 15 proc. Keiciantis turtui ar svertiniams
vidutiniams kapitalo kastams, ekonominé pridétiné verté sumazéja ar padidéja tik 5,58 proc.

Apibendrinant, atlikta jmonés verte vertinancio rodiklio Tobin Q jautrumo analizé parodé, rodiklio
poky¢iams visgi didesne¢ jtakg daro nuosavo kapitalo pasikeitimai negu skolinto kapitalo pasikeitimai,
todél norint, jog rodiklis artéty prie 1 ir jmonés akcijos biity nei pervertintos, nei nepakankamai
jvertintos, reikéty naudoti daugiau skolinto negu nuosavo kapitalo. EVA jautrumo analizé parodg,
kad jmonés vertés pokyc¢iams didziausig jtaka daro EBIT pasikeitimas. Taciau, siekiant jvertinti, kaip
kapitalo strukttros pasikeitimai veikia EVA, toliau bus atliekama optimalios kapitalo struktiiros
pasirinkimo varianty jvertinimas.

3.7. APB ,,Apranga“ optimalios kapitalo struktiiros pasirinkimo varianty jvertinimas

Imoné, norédama pasiekti geriausius rezultatus, turéty rasti tokig kapitalo struktiira, kuri padéty
minimizuoti jmonés kapitalo kastus arba maksimizuoti jmonés verte. Geriausia, kai jmoné suranda
tokig kapitalo struktiira, kuri padedi suderinti Siuos du tikslus (Cibulskien¢ ir kt., 2008; Cibulskiené,
Padgureckiene, 2011). Kapitalo kastai yra surandami, remiantis 2.16 ir 2.17 formulémis, WACC
randamas remiantis 2.3 formule, o EVA 2.2 formule. Siekiant surasti optimalios kapitalo struktiiros
variantus, buvo pasirinkti Sie parametrai:

e a=ri=10 proc. ir 14 proc.;

e g=r14=3 proc. ir 7 proc.;

e b=2;

e h=1;

e Visas turtas lygus 1000 tikst. Eur;

e EBIT = 6846 tiukst. Eur (2019 m., apskaiCiuota remiantis APB , Apranga® metinémis
finansinémis ataskaitomis);

e T=15proc.

Siekiant jvertinti skirtingus kapitalo strukttiros variantus, laikoma, kad visas turtas yra 100 proc.
Skirtingi kapitalo struktiiros variantai yra vertinami, kai palukany norma yra 3 ir 7 proc., o vidiné
reikalaujama savininky pelno norma yra 10 ir 14 proc. Remiantis visais auks¢iau iSvardintais
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parametrais, bus modeliuojamos skirtingos kapitalo struktiiros, kai, pasirenkant skirtingas paltikany
ir vidinés reikalaujamas savininky pelno normas, yra surandama viena didziausia ekonominés
pridétinés vertés reikSmé, esant maziausiai svertiniy vidutiniy kapitalo kasty (WACC) reikSmei.
Tuomet bus laikoma, jog yra surasta optimali kapitalo struktiira, esant atitinkamoms saglygoms.

3.7.1 lentelé

Optimalios kapitalo struktiairos pasirinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas
(ri=10,rqa=3)

D E D/E Ii e rd WACC EVA

0,0% 100,0% 0,00 10% 10,00% 3,00% 10,00% 6746,00
10,0% 90,0% 0,11 10% 10,22% 3,11% 9,464% 6751,36
20,0% 80,0% 0,25 10% 10,50% 3,25% 8,953% 6756,48
25,0% 75,0% 0,33 10% 10,67% 3,33% 8,708% 6758,92
33,3% 66,7% 0,50 10% 11,00% 3,50% 8,326% 6762,74
40,0% 60,0% 0,67 10% 11,33% 3,67% 8,047% 6765,53
46,0% 54,0% 0,85 10% 11,70% 3,85% 7,826% 6767,74
50,0% 50,0% 1,00 10% 12,00% 4,00% 7,70% 6769,00
55,0% 45,0% 1,22 10% 12,44% 4.22% 7,574% 6770,26
60,0% 40,0% 1,50 10% 13,00% 4,50% 7,495% 6771,05
66,7% 33,3% 2,00 10% 14,01% 5,00% 7,50% 6771,00
71,4% 28,6% 2,50 10% 14,99% 5,50% 7,624% 6769,76
75,0% 25,0% 3,00 10% 16,00% 6,00% 7,825% 6767,75

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené ir kt

. (2008) ir APB ,,Apranga“ finansinémis ataskaitomis.

Kai palikany norma (ri) yra 3 proc., o vidiné reikalaujama savininky pelno norma (r4) yra 10 proc.,
remiantis 3.7.1 lentele, galima matyti, kad didZiausia ekonominé pridétiné verté yra pasiekiama, kai
skolinto kapitalo dalis visoje kapitalo strukttiroje sudaro 60 proc., o nuosavo kapitalo dalis yra 40
proc. Esant tokiai kapitalo struktiirai, pasiekiama maksimali EVA reik§me¢, kuri lygi 6771,05 tikst.
Eur, esant minimaliai WACC reikSmei, kuri lygi 7,495 proc. Taip pat jmoné pasirenka naudoti
daugiau skolinto kapitalo visoje kapitalo struktiiroje, nes jo kaina yra mazesné negu nuosavo kapitalo

kaina.

3.7.2 lentelé

Optimalios kapitalo struktiairos pasirinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas
(ri=10,ra=7)

D E D/E Ii Ie Id WACC EVA

0,0% 100,0% 0,00 10% 10,00% 7,00% 10,00% 6746,00
10,0% 90,0% 0,11 10% 10,22% 7,11% 9,80% 6747,96
20,0% 80,0% 0,25 10% 10,50% 7,25% 9,63% 6749,68
25,0% 75,0% 0,33 10% 10,67% 7,33% 9,56% 6750,42
33,3% 66,7% 0,50 10% 11,00% 7,50% 9,46% 6751,41
40,0% 60,0% 0,67 10% 11,33% 7,67% 9,41% 6751,93
46,0% 54,0% 0,85 10% 11,70% 7,85% 9,39% 6752,10
50,0% 50,0% 1,00 10% 12,00% 8,00% 9,40% 6752,00
55,0% 45,0% 1,22 10% 12,44% 8,22% 9,44% 6751,56
60,0% 40,0% 1,50 10% 13,00% 8,50% 9,54% 6750,65

Lentelés tesinys 52 psl.
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3.7.2 lentelés tesinys

D E D/E ri re rd WACC EVA
66,7% 33,3% 2,00 10% 14,01% 9,00% 9,77% 6748,32
71,4% 28,6% 2,50 10% 14,99% 9,50% 10,05% 6745,49
75,0% 25,0% 3,00 10% 16,00% 10,00% 10,38% 6742,25

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené ir kt. (2008) ir APB ,,Apranga“ finansinémis ataskaitomis.

Optimalios kapitalo struktiira bus optimali, kai skolinto kapitalo dalis yra 46 proc., o nuosavo kapitalo
dalis sudaro 54 proc. (zr. 3.7.2 lentele). Tokia kapitalo struktiira yra pasiekiama, kai skolinto kapitalo
kaina yra 7 proc., o vidin¢ reikalaujama savininky pelno norma yra 10 proc. Esant tokiai kapitalo
struktiirai, maksimali jmonés verté (6752,10 tukst. Eur) yra pasiekiama, kai minimalus WACC yra
9,39 proc. Si sumodeliuota kapitalo struktiira signalizuoja, jog jmoné yra gana konservatyvi, nes
kapitalo struktiiroje yra siekiama iSlaikyti didesn¢ nuosavo kapitalo dalj. IS 3.7.2 lentelés galima
matyti, kad jmonei yra priimtiniau naudoti daugiau nuosavo kapitalo, kai tarp skolinto ir nuosavo
kapitalo kainos néra didelio skirtumo.

3.7.3 lentelé

Optimalios kapitalo struktairos pasirinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas
(ri=14,ra=3)

D E D/E ri re rd WACC EVA

0,0% 100,0% 0,00 14% 14,00% 3,00% 14,00% 6706,00
10,0% 90,0% 0,11 14% 14,22% 3,11% 13,06% 6715,36
20,0% 80,0% 0,25 14% 14,50% 3,25% 12,15% 6724,48
25,0% 75,0% 0,33 14% 14,67% 3,33% 11,71% 6728,92
33,3% 66,7% 0,50 14% 15,00% 3,50% 10,99% 6736,06
40,0% 60,0% 0,67 14% 15,33% 3,67% 10,45% 6741,53
46,0% 54,0% 0,85 14% 15,70% 3,85% 9,99% 6746,14
50,0% 50,0% 1,00 14% 16,00% 4,00% 9,70% 6749,00
55,0% 45,0% 1,22 14% 16,44% 4,22% 9,37% 6752,26
60,0% 40,0% 1,50 14% 17,00% 4,50% 9,10% 6755,05
66,7% 33,3% 2,00 14% 18,01% 5,00% 8,83% 6757,68
71,4% 28,6% 2,50 14% 18,99% 5,50% 8,77% 6758,32
75,0% 25,0% 3,00 14% 20,00% 6,00% 8,83% 6757,75

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené ir kt. (2008) ir APB ,,Apranga“ finansinémis ataskaitomis.

Kai vidiné reikalaujama savininky pelno norma yra 14 proc., o skolinto kapitalo kaina yra 3 proc. (zr.
3.7.3 lentelg), imonei geriausia kapitalo struktiira yra sudaryta i§ 71,4 proc. skolinto kapitalo ir 28,6
proc. nuosavo kapitalo. Pasirinkta optimali kapitalo struktiira yra rizikinga, nes nuosavo kapitalo dalis
yra salyginai maza, o tai nuléme labai maza skolinto kapitalo kaina, dél kurios jmonés ekonominé
pridétine vert¢ maksimizuojama iki 6758,32 tukst. Eur.,, o svertiniai vidutiniai kapitalo kasStai
minimizuojami iki 8,77 proc.

3.7.4 lentele

Optimalios kapitalo strukturos pasirinkimo variantai pagal atskiras alternatyvas

(ri =14, rq= 7)
D E D/E ri re ra WACC EVA
0,0% 100,0% 0,00 14% 14,00% 7,00% 14,00% 6706,00
10,0% 90,0% 0,11 14% 14,22% 7,11% 13,40% 6711,96

Lentelés tesinys 53 psl.
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3.7.4 lentelés tesinys

D D/E ri Ie rd WACC EVA
20,0% 80,0% 0,25 14% 14,50% 7,25% 12,83% 6717,68
25,0% 75,0% 0,33 14% 14,67% 7,33% 12,56% 6720,42
33,3% 66,7% 0,50 14% 15,00% 7,50% 12,13% 6724,73
40,0% 60,0% 0,67 14% 15,33% 7,67% 11,81% 6727,93
46,0% 54,0% 0,85 14% 15,70% 7,85% 11,55% 6730,50
50,0% 50,0% 1,00 14% 16,00% 8,00% 11,40% 6732,00
55,0% 45,0% 1,22 14% 16,44% 8,22% 11,24% 6733,56
60,0% 40,0% 1,50 14% 17,00% 8,50% 11,14% 6734,65
66,7% 33,3% 2,00 14% 18,01% 9,00% | 11,10% 6735,00
71,4% 28,6% 2,50 14% 18,99% 9,50% 11,20% 6734,05
75,0% 25,0% 3,00 14% 20,00% 10,00% 11,38% 6732,25

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Cibulskiené ir kt. (2008) ir APB ,,Apranga“ finansinémis ataskaitomis.

Esant skolinto kapitalo kainai 7 proc., o vidinei reikalaujamai savininky pelno normai 14 proc.,
optimali kapitalo struktiira sudaroma, kai skolinto kapitalo dalis sudaro 66,7 proc. visos kapitalo
strukttros, o nuosavo kapitalo dalis visoje kapitalo struktiiroje sudaro 33,3 proc. (Zr. 3.7.4 lentele).
Imonei skiriant didesnj démes;j skolinto kapitalo didinimui kapitalo struktiiroje, ekonomine pridétiné
verté yra maksimizuojama iki 6735 tikst. Eur, kai minimalus WACC yra 11,10 proc.

ISnagrinéjus skirtingus optimalios kapitalo struktiiros variantus, kai skolinto kapitalo kaina yra 3 ir 7
proc., o vidiné reikalaujama savininky pelno norma yra 10 ir 14 proc., galima matyti, 3 i§ 4 atvejy
jmoné renkasi finansuoti savo veiklg daugiau skolintu negu nuosavu kapitalu. Tai galéjo lemti
mazesné skolinto kapitalo kaina, kuri leidzia maksimizuoti jmonés vertg, o tai reiskia, kad yra
pasirenkama laisvesné kapitalo struktiiros politika. Kai skolinto kapitalo kaina yra 7 proc., o vidiné
reikalaujama pelno norma siekia 10 proc., imoné pasirenka atsargesne finansavimo politika, nes
nuosavo kapitalo dalis visoje kapitalo struktiiroje yra didesné negu skolinto kapitalo dalis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJA

Kapitalo struktira — tai tam tikras skolinto ir nuosavo kapitalo santykis, kuris padeda jmonei siekti
uzsibrézty tiksly. Nuosavas kapitalas yra apibréziamas kaip turimas nuosavy 1ésy kiekis, o skolintas
kapitalas dazniausiai yra sudarytas i§ jvairiy paskoly. Atlikus mokslinés literatiros analizg, buvo
i$siaiskinta, kad kapitalo struktiira yra nagrin¢jama per kapitalo struktiiros teorijas — M&M kapitalo
strukturos teorija, pasirinkimo teorija, kompromisy teorija ir agenty kasty teorija. Visos Sios kapitalo
struktiiros teorijos nagrinéja optimalios kapitalo struktiros klausimg. M&M kapitalo strukttros
teorija ir pasirinkimo eilés teorija neapibrézia, kaip yra pasiekiama optimali kapitalo struktira, o
kompromisy ir agenty kaSty teorijos apibrézia, kad optimali kapitalo struktiira yra pasiekiama
atitinkamai, kai mokesciy skydas padengia finansiniy islaidy islaidas ir kai kapitalo struktiira padeda
i$spresti konfliktus tarp vadovy ir akcininky bei tarp vadovy ir kreditoriy.

Mokslinés literatiiros analizé padéjo iSsiaiSkinti, jog kapitalo struktiros pokyc¢iams didziausig jtakg
daro pelningumo, jmonés dydzio, augimo potencialo, turto struktiiros, likvidumo, bankroto rizikos,
mokesCiy, kitos rizikos ir jmonés amziaus pokyc€iai. RySys tarp Siy veiksniy ir jmonés kapitalo
strukttros, anot mokslininky, yra tiek teigiamas, tie neigiamas. Mokslininkai, nagrinédami kapitalo
struktiros ir jmonés vertés rysj, dazniausiai naudoja tokius jmonés verte vertinancius rodiklius kaip
Tobin Q ir EVA dél jy paprastumo ir tinkamumo.

2009-2019 metais APB ,,Apranga‘“ kapitalo struktiirg sudaré tiek nuosavas, tiek skolintas kapitalas.
Nuosavas kapitalas yra sudarytas i jstatinio kapitalo, privalomo rezervo ir nepaskirstyto pelno,
skolintas kapitalas — i§ ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy. Nagrinéjamu laikotarpiu didziausia
skolinto kapitalo dalis buvo fiksuojama 2019 metais, kai stipriai iSaugo ilgalaikiai jsipareigojimai dél
apskaitos standarto pasikeitimo. 2009-2018 metais didziausig dalj viso skolinto kapitalo sudaré
trumpalaikiai jsipareigojimai. Nuosavas kapitalas visu nagrinéjamu laikotarpiu iSliko gana pastovus,
Siek tiek did¢jantis dél vis geréjancios imonés finansinés padéties.

APB ,,Apranga“ finansin¢ analizé parodé, jog pelningumo, tokie kaip bendrojo, grynojo, turto ir
nuosavo kapitalo, rodikliai didéjo, o tai reiSkia, kad jmoné¢ yra valdoma efektyviai. Kad jmone
valdoma efektyviai, tai patvirtina ir veiklos efektyvumo rodikliai, i§ kuriy galima matyti, kad jmonés
pajamos dvigubai vir§ijo investuotg turta. Iki 2019 mety jmoné nesusidiiré su likvidumo
problemomis, nes trumpalaikius turtas dvigubai virSijo trumpalaikius jsipareigojimus, tac¢iau 2019
metais pastebimas didelis trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimas, kuris buvo kur kas didesnis negu
trumpalaikio turto padidéjimas, o tai yra signalas, jog jmoné ateity galéty susidurti su likvidumo
problemomis. [vertinus rinkos vertés rodiklius, akcininkai turéty biti patenkinti, nes jmoné generavo
graza — vidutinis nagrin¢jamo laikotarpio pelnas akcijai sieké 15 ct uz akcija.

APB ,,Apranga“ kapitalo strukttira buvo vertinama per tris santykinius rodiklius — finansinj sverta,
skolos koeficientg ir skolos nuosavybés koeficienty. Visi kapitalo struktiiros rodikliai parodo, kokia
dalis turto ar nuosavo kapitalo yra finansuojama i§ skolinto kapitalo, todél galima teigti, kad jmonés
nuosavas kapitalas ir turtas didzigja dalimi buvo finansuojamas i§ nuosavy 1éSy ir jmoné nekélé
nerimo jmongs investuotojams. Dideli kapitalo struktiiros pokyciai yra pastebimi 2019 metais, kai
labai iSaugo jmonés jsipareigojimai. Koreliaciné-regresiné analizé tarp kapitalo struktiiros ir veiksniy,
atrinkty mokslinés literatiiros analizés metu, parod¢, kad kapitalo struktiiros pokyc¢iams didZiausia
itakg daro imonés dydis (teigiamas rySys), turto struktiira (teigiamas rySys), jmonés augimas
(teigiamas rysSys) ir likvidumas (neigiamas rySys). Surastas determinacijos koeficientas yra 0,93, tai
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reiSkia, kad Sie veiksniai paaiSkina 93 proc. kapitalo struktiiros pokycCiy. Atlikta jmonés bankroto
tikimybés analiz¢ parodé, kad tik 2019 metais yra didelé bankroto rizika dél iSaugusiy jsipareigojimy.

Tobin Q rodiklis visu nagrinéjamu laikotarpiu turé¢jo tendencija mazéti ir artéti prie 1. Visu
nagrinéjamu laikotarpiu, Tobin Q buvo vir§ 1, o tai signalizavo jmonés investuotojams, kad jmonés
akcijos buvo pervertintos. Ilgalaikiy jsipareigojimy ir turto didinimas 2019 metais leido pasiekti
pusiausvyrg tarp jmones akcinio kapitalo ir turto pakeitimo iSlaidy. Ekonominis pelnas visu
nagrinéjamu laikotarpiu augo tol, kol svertiniai vidutiniai kapitalo kaStai maz¢jo dél mazéjancios
skolinto kapitalo kainos. Taciau 2018 ir 2019 metais pastebimas EVA sumazéjimas dél iSaugusiy
kapitalo kasty dél iSaugusios skolinto ir nuosavo kapitalo kainos.

Jautrumo analizés pagalba buvo i$siaiskinta, jog Tobin Q rodiklio pasikeitimui didZiausig jtaka daro
nuosavo kapitalo pasikeitimai (jmonés akcijy skaiCius arba jmonés akcijy kaina). Taciau nuosavo
kapitalo padidéjimas investuotojams gali signalizuoti apie tai, jog jmonés akcijos yra pervertintos dél
didesnio Tobin Q rodiklio nei 1. MaZziausiai jmonés verté pasikeicia, kai sumazeja ar padidéja skolinto
kapitalo apimtys. Imonés verté, vertinta pagal ekonominj pelng, labiausiai padid¢ja ar sumazéja
keiciantis EBIT apimtims.

Siekiant patvirtinti ar atmesti iSsikelta moksling hipoteze, buvo atlikta optimalios kapitalo struktiiros
pasirinkimo alternatyvy jvertinimas, kai skolinto kapitalo kaina buvo 3 ir 7 proc., o vidiné
reikalaujama savininky grazos norma buvo 10 ir 14 proc. Esant tokiems parametrams, buvo surasta
optimali kapitalo struktiira, kai svertiniai vidutiniai kapitalo kastai buvo patys maziausi, o ekonominé
pridétiné verté buvo didziausia, todél iSsikelta hipotezé yra patvirtinta. Optimalig kapitalo struktiirg
sudare 60, 46, 71,4, 66,7 proc. skolinto kapitalo ir atitinkamai 40, 54, 28,6, 33,3 proc. nuosavo
kapitalo.

Atliktos analiz¢é pagalba, galima formuoti tokia rekomendacija. Kadangi nagrinéta APB ,,Apranga“
kapitalo struktiirg sudaré daugiau nuosavo kapitalo negu skolinto (iSskyrus 2019 metus), tod¢l jmonei
biity tikslinga vykdyti veikla patiriant daugiau rizikos ir didinti skolinto kapitalo dalj visoje kapitalo
struktiiroje, nes tokiu biidu galima pasiekti maziausig svertiniy vidutiniy kapitalo kasty reikSme ir
didziausig imonés vertg.
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1 priedas. APB ,,Apranga‘ balansas

Visos sumos nurodytos titkst. eur.

2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [2013 [2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019

TURTAS

Ilgalaikis turtas

Ilgalaikis materialus turtas 28297 | 23753 | 20724 | 22693 | 23416 | 26967 | 27477 | 25197 | 24407 | 23257 | 29584
Ilgalaikis nematerialus turtas 377 249 176 96 436 647 514 386 252 166 310
ISankstiniai apmokéjimai 268 183 250 260 348 334 326 411 685 733 940
Prekybos ir kitos gautinos sumos 19 20 44 33 30 20 20 18 9 8 4
Atidétojo pelno mokescio turtas 111 64 - - - - - - - 2000 -
Naudojimo teise valdomas turtas - - - - - - - - - - 68596

Finansinis turtas 2200

29073 | 24269 | 21193 | 23082 | 24231 | 27968 | 28337 | 26012 | 25353 | 26164 | 101634

Trumpalaikis turtas

Atsargos 18886 | 15055 | 18546 | 21789 | 25675 | 31185 | 33230 | 35469 | 38236 | 40563 | 40106
Pardavimui skirtas finansinis turtas - - 3044 | 4703 | 4712 3763 | 2598 1602 1598 | 732 732
Ilgalaikis turtas, laikomas pardavimui | 324 324 324 324 324 324 324 324 324 190 80
ISankstiniai apmokéjimai 293 326 530 961 872 1293 1176 | 833 1059 | 1529 1391
Prekybos ir kitos gautinos sumos 794 395 707 3026 | 811 1101 961 2360 | 5329 | 2916 2135
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1172 1213 | 2333 | 2550 | 2397 2184 | 1913 | 4976 | 7763 | 7009 6712
21470 | 17313 | 25483 | 33352 | 34791 | 39850 | 40202 | 45564 | 54309 | 53939 | 51156
TURTAS IS VISO 50543 | 41582 | 46677 | 56434 | 59021 | 67818 | 68539 | 71576 | 79662 | 79103 | 152790
NUOSAVAS KAPITALAS IR
JSIPAREIGOJIMAI
Nuosavas kapitalas
Istatinis kapitalas 16014 | 16014 | 16014 | 16014 | 16014 | 16014 | 16035 | 16035 | 16035 | 16035 | 16035
Privalomas rezervas 843 843 945 1336 | 1601 1601 1601 104 1604 | 1604 1604
Valiuty perskai¢iavimo skirtumai (134) | (112) | 27 (13) (54) (53) (53) (53) (53) (53) (53)
Nepaskirstytas pelnas 11770 | 15625 | 18668 | 23097 | 25060 | 28251 | 31463 | 35985 | 41013 | 39178 | 40960

28493 | 32371 | 35653 | 40433 | 42620 | 45813 | 49046 | 53571 | 58599 | 56764 | 58546

Ilgalaikiai jsipareigojimai

Paskolos - - - - - - 3499 | - 1100 | 800 500
Atidétojo pelno mokesc¢io 645 885 1090 | 1025 | 974 1012 1228 1125 | 927 1436 1385
jsipareigojimai

Lizingo jsipareigojimai - 1 - - - - - - - - -

Kiti jsipareigojimai 54 79 114 98 146 245 309 443 - - -
Ilgalaikiai jsipareigojimai - - - - - - - - 478 552 186
darbuotojams

Ilgalaikiai nuomos jsipareigojimai - - 56659

699 965 1203 | 1123 | 1120 1257 | 5036 | 1568 | 2505 | 2788 58730

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Paskolos 11922 | 1196 | 341 - 1446 7272 | - - 300 300 300
Lizingo jsipareigojimai - 3 1 - - - - - - - -
Pelno mokes¢io jsipareigojimai 61 136 282 1369 | 820 257 142 332 808 38 199
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 9367 6913 | 9197 | 13509 | 13015 | 13219 | 14315 | 16105 | 17450 | 19213 | 21898
Trumpalaikiai nuomos - - - - - - - - - - 13117
jsipareigojimai-

21351 | 8247 | 9820 | 14878 | 15281 | 20748 | 14457 | 16437 | 18558 | 19551 | 35514
Isipareigojimy i§ viso 22050 | 9212 | 11024 | 16002 | 16401 | 22005 | 19493 | 18005 | 21063 | 22339 | 94244
NUOSAVAS KAPITALAS IR 50543 | 41582 | 46677 | 56434 | 59021 | 67818 | 68539 | 71576 | 79662 | 79103 | 152790
ISIPAREIGOJIMALI IS VISO

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,, Apranga“ metinémis finansinémis ataskaitomis 2009—2019 m.
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2 priedas. APB ,,Apranga“ bendruyjy pajamy ataskaita

Visos sumos nurodytos titkst. eur.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pajamos 91205 87268 |98697 (122927 (135158 (146280 |158748 172592 (182265 (187207 {205005
Parduoty prekiy savikaina (53697) |(48516) |(52369) |(65153) ((71739) ((77793) |(86261) |(94389) |(100473)|(106197)|(115795)
Bendrasis pelnas 37508 [38752 (46287 [57484 (63418 |68487 (72487 (78203 (81792 81010 (89210
Pardavimy sanaudos (34229) [(28750) [(32236) [(38049) |(42606) [(47283) [(51795) [(55995) [(58651) [(60808) |(65184)
Bendrosios ir administracinés |(8400)  [(5331) |(5688) |(7159) |(8203) |((8481) [(8935) |(9584) |(10728) ((11077) ((12442)
sanaudos
Kitos pajamos 315 207 293 466 569 641 818 751 4123 95 353
Grynasis pelnas (nuostoliai) dél|(3) 18 (18) 26 ®) (24) (53) 3) 41 (21) ®)
valiuty kursy pokyciy
Veiklos pelnas (nuostoliai)  |[(4810) (4897 8679 12767 |13170 |13341 (12522 (13372 [16578 [9199 11929
Finansinés veiklos sagnaudos  |(906) (251) (63) (19) 37) (79) (89) (32) (23) 67 (975)
Pelnas (nuostoliai) pries (5715) 4646 8616 12749 13133  |13261 |12433 (13340 (16555 [9266 10994
apmokestinima
Pelno mokescio sagnaudos (819) (784)  |(1429) |(2063) [(2090) [(2042) |(2034) |(2180) [(1680) [(1701) |(1754)
Grynasis pelnas -4896 3863 7187 10686 11043 (11219 (10399 |11160 [13875 (7565 9240

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga“ metinémis finansinémis ataskaitomis 2009-2019 m.
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3 priedas. Santykiniai finansiniai rodikliai

Grupé Pavadinimas Formulé
E Bendrasis pelningumas bendrasis pelnas
§ pardavimo pajamos
8 Grynas pelningumas grynas pelnas
g pardavimo pajamos
% Turto pelningumas grynas pelnas
% turtas
5 Nuosavo kapitalo pelningumas grynas pelnas
A nuosavas kapitalas
o Viso turto apyvartumas pardavimo pajamos
" % = t-urtas -
S > 3 Investuoto turto apyvartumas pardavimo pajamos
E E % investuotoas turtas
> % 2 investuotas turtas
E = visas turtas
— ilgalaikiai jsipareigojimai
Einamojo likvidumo koeficientas trumpalaikis turtas
trumpalaikiai jsipareigojimai
% = Kritinio likvidumo koeficientas trumpalaikis turtas — atsargos
) a trumpalaikiai jsipareigojimai
a
>0 Apyvartinio kapitalo ir turto santykis apyvartinis kapitalas
<2 turtas
apyvartinis kapitalas
= trumpalaikiai jsipareigojimai
+ ilgalaikiai jsipareigojimai
. Kapitalizacija akcijy skaiCius X akcijos kaina
< ~
8 A 3 Pelnas akcija grynas pelnas
% E % akcijy skaicius
il 2 Akcijos kainos ir pelno akcijai santykis akcijos kaina

pelnas akcijai

Saltinis: sudaryta pagal NASDAQ OMX Vilnius (2010), Mackevi¢ius ir kt. (2011).
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4 priedas. Kapitalo struktiirg veikiantys veiksniai

Veiksnys

Apskaiciavimo formulé

Pelningumas

pelnas iki apmokestinimo

turtas

Imongés dydis

In(pardavimo pajamos)

Imonés augimo potencialas

Dviejy laikotarpiy pardavimo pajamy procentinis pokytis

Imonés turto struktiira

ilgalaikis turtas

turtas

Imonés likvidumas

trumpalaikis turtas

trumpalaikiai jsipareigojimai

Mokesciy skydas

sumokeétas pelno mokestis

pelnas iki apmokestinimo

Bankroto rizika

Z=12%% + 1,4 X%, +33%Xx3 + 0,6 X%, + 0,999 X x5

trump. turtas — trump. isipareigojimai
Xl =

turtas

nepaskirstytas pelnas
XZ ==

turtas

pelnas iki apmokestinimo
X3 ==

turtas
nuosavas kapitalas

4 = .. T 3
visi jsipareigojimai

pardavimo pajamos
Xg =

turtas

Saltinis: sudaryta pagal Mackevi¢ius ir kt. (2011), Kedzior (2012), Dumbravaité (2006).
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5 priedas. Tobin Q rodiklio analizé

Visos sumos nurodytos tikst. eur.

ﬁ;(lfllgl " Akciju Trump. Trump. | Ilg. Ig. TOBIN

eur ’ skaiCius | isipareigojimai | turtas isipareigojimai | turtas Q
2009 0,6 | 55291,96 21351 21470 699 29073 0,67
2010 1,3 | 55291,96 8247 17313 965 24269 1,53
2011 1,7 | 55291,96 9820 | 25483 1203 21193 1,70
2012 1,8 | 55291,96 14878 33352 1123 23082 1,46
2013 2,5 | 55291,96 15281 34791 1120 24231 2,03
2014 2,68 | 55291,96 20748 39850 1257 27968 1,92
2015 2,7 | 55291,96 14457 | 40202 5036 28337 1,88
2016 2,6 | 55291,96 16437 | 45564 1568 26012 1,62
2017 2,64 | 55291,96 18558 53985 2505 25353 1,42
2018 2,3 | 55291,96 19551 52749 2788 26164 1,23
2019 1,8 | 55291,96 35514 | 51076 58730 | 101634 0,93

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,, Apranga“ metinémis finansinémis ataskaitomis 2009-2019 m.
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6 priedas. EVA rodiklio analizé

Visos sumos nurodytos min. eur.

EBIT Turtas WACC EVA
2009 | -3,18 50,54 5,18% -5,80
2010 | 4,90 41,58 5,29% 2,70
2011 | 8,64 46,68 5,36% 6,14
2012 | 12,60 56,43 3,67% 10,53
2013 | 12,97 59,02 4,18% 10,51
2014 | 13,16 67,82 4,98% 9,78
2015 | 12,41 68,54 3,47% 10,03
2016 | 13,31 71,58 2,08% 11,81
2017 | 16,52 79,66 3,02% 14,11
2018 | 9,20 79,10 2,78% 7,00
2019 | 11,93 152,79 3,33% 6,85

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga‘“ metinémis finansinémis ataskaitomis 2009—2019 m.
WACC rodiklio analizé

Wa Ra T R¢? Rm Re We WACC
2009 | 399% | 4,11% 20% | 14,00% | 1,00% 0,540 | 6,44% | 60,1% | 5,18%
2010 | 114% | 2,72% 15% | 5,60% | 5,80% 0,332 | 5,67% | 88,6% | 5,29%
2011 10,5% | 0,58% 15% | 5,20% | 7,02% 0,401 | 5,93% | 89,5% | 5,36%
2012 | 139% | 0,12% 15% | 4,80% | 3,05% 0,320 | 4,24% | 86,1% | 3,67%
2013 10,6% | 0,22% 15% | 3,80% | 6,32% 0,338 | 4,65% | 89,4% | 4,18%
2014 | 129% | 0,36% 15% | 2,80% | 7,63% 0,595 | 5,67% | 87,1% | 4,98%
2015 11,5% | 0,46% 15% 1,40% | 7,48% 0,406 | 3,87% | 88,5% | 3,47%
2016 | 11,1% | 0,18% 15% | 0,90% | 7,46% 0,218 | 2,33% | 88,9% | 2,08%
2017 | 12,6% | 0,11% 15% | 031% | 8,48% 0,384 | 344% | 87,4% | 3,02%
2018 | 149% | 0,30% 15% | 031% | 8.87% 0,340 | 3,22% | 85,1% | 2,78%
2019 | 48,6% | 1,03% 15% | 031% | 7,98% 0,695 5,64% | 51,4% | 3,33%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APB ,,Apranga metinémis finansinémis ataskaitomis 2009-2019 m.

2 Europos centrinis bankas. 10 mety vyriausybés obligacijy paliikany norma. (Zitiréta 2020 m. gruodzio 1 d.). Prieiga per

interneta:

https://www.ecb.europa.eu/stats/financial markets and_interest rates/long term interest rates/html/index.en.html
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