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Anotacija. Kapitalo struktiros formavimo ir valdymo sprendimai yra svarbis instrumentai jmoniy
finansy valdyme ypac¢ ekonominiy sukrétimy metu. Tad pastaryjy mety iSSdkiai (ekonominis Sokas)
formuoja poreikj jvertinti, kaip jmoniy kapitalo struktira kinta priklausomai nuo iSoriniy bei vidiniy
veiksniy. Tyrimo tikslas — jvertinti Baltijos $aliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktdros kitimo
tendencijas bei sgsajas su vidiniais ir iSoriniais veiksniais. Tyrimo objektas — Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy kapitalo struktdra, jos sgsajos su iSoriniais ir vidiniais veiksniais ekonominio $oko metu. Siekiant
jgyvendinti tyrimo tikslg, taikomi regresinés, koreliacinés, ekspertinio vertinimo, sintezés, lyginamosios
analizés metodai. Remiantis koreliacine analize buvo identifikuota, jog Baltijos listinguojamy jmoniy
kapitalo struktira kinta priklausomai nuo analizuojamo periodo, o pokyciai labiausiai yra sglygojami
tokio vidinio veiksnio, kaip grynasis pelningumas. Remiantis regresine analize buvo nustatyta, jog
ekonominio Soko metu labiausiai jsiskolinimo koeficientas buvo veikiamas mokestinés nastos. Tai i$
dalies parodo, jog ekonominio Soko metu Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiira buvo labiau
veikiama iSoriniy veiksniy.

ReikSminiai zodziai: kapitalo struktira, ekonominis Sokas, iSoriniai veiksniai, vidiniai veiksniai, Baltijos
listinguojamos jmonés
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Evaluation of the Company‘s Capital Structure Determining Internal and External Factors in
Baltic States during an Economic Shock

Odeta Pileckaité

Vilnius University, Lithuania

odeta.pileckaite @evaf.stud.vu.lt

ORCID iD: https://orcid.org/0000-0001-6788-8524

Rasa Subaciené

Vilnius University, Lithuania
rasa.subaciene@evaf.vu.lt

ORCID iD: https://orcid.org/0000-0001-6559-8478

Annotation. Capital structure’s formation and management decisions are one of the most important
instruments to corporate financial management, enabling relevant business perspectives. The
challenges of recent years and the increasing uncertainty in the economy make it necessary to
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assess how changes in capital structure are influenced by external and internal factors.
Consequently, the purpose of the research is to evaluate the fluctuation trends in the capital structure
of listed companies in the Baltic States and the correlation between the capital structure and internal
and external factors. The object of the research is the financial data and correlation between the
capital structure of listed companies in the Baltic States and external and internal factors. In order to
achieve the research objective comparative, synthesis, regression, correlation and expert evaluation
methods are applied. Furthermore, external financing of company investments generally decreased
during the economic shock. Results of correlation analysis show that the capital structure of Baltic
listed companies changes depending on the analysed period and the strongest impact on changes
makes such internal factor as net profitability. On the basis of regression analysis it was determined
that the leverage ratio was most affected by tax burden during the economic shock. This partly
indicates that during the economic shock, the capital structure of Baltic listed companies was more
influenced by external factors.

Keywords: capital structure, economic shock, external factors, internal factors, Baltic listed companies

JEL Code: M21, GO1

Jvadas

Tyrimo aktualumas. Kapitalo struktiros formavimo ir valdymo sprendimai yra vieni svarbiausiy jmoniy
finansy valdymo instrumenty, jgalinanciy tinkamas veiklos vykdymo perspektyvas. Pastaryjy mety
iSSdkiai, vis didéjantis neapibréztumas formuoja poreikj jvertinti, kaip jmoniy kapitalo struktdra kinta
priklausomai nuo iSoriniy bei vidiniy veiksniy. ISsami ekonominiy nuosmukiy analizé leidzia kaupti ir
vertinti patirtj apie jmoniy efektyvius ir neefektyvius sprendimus ekonominiy kriziy metu, kurie véliau
gali bati pritaikyti kaip pasiteisinusi elgsena. COVID-19 periodas, manytina, priverté jmones kirybingiau
pazvelgti j kapitalo struktiros valdymg. Tad yra svarbu iSanalizuoti, kaip jmoniy kapitalo struktiros
valdymo sprendimai kito ekonominio Soko periodu, nes Siandieniniai jvykiai ir pasaulio mokslininky
prognozés rodo, kad ekonomika ateityje vis daugiau patirs trumpalaikiy recesijy, kurios bus sukeltos
klimato kaitos ar kity veiksniy. Taciau taip pat yra svarbu iSanalizuoti ir vidinius veiksnius, jy rysj su
kapitalo struktdra, nes moksliniai tyrimai (Ye, Huang, 2021; Setiawan, Yumeng, 2021) rodo, jog kapitalo
struktdra yra veikiama tiek vidiniy, tiek iSoriniy veiksniy.

Tyrimo naujumas. Patirties kaupimas, remiantis praeitimi, daznai leidzZia iSvengti ateities klaidy, todél
darbe analizuojami Baltijos Saliy jmoniy duomenys ekonominio $oko, kuris yra nepakankamai
iSnagrinétas, metu. Ekonominis Sokas yra palyginti naujas reiskinys, todél iSoriniai ir vidiniai veiksniai,
veikiantys kapitalo struktirg, mokslingje literatiroje iSskirti remiantis prie§ ekonominj Sokg atliktais
autoriy (Harison, Widjaja, 2014; Mokhova, Zinecker, 2013) tyrimais, buvo papildyti naujausiais
mokslininky (Setiawan, Yumeng, 2021; Huang, Ye, 2021) atlikty tyrimy rezultatais. Tad susistemintoje
Sio tyrimo literatlros analizéje pateikiami pagrindiniai finansavimo struktiiros valdymo principai nuo
1958 m., kai buvo pradétos formuoti pirmosios kapitalo strukttros teorijos, iki Siy dieny. Svarbu paminéti,
kad atliekant tyrimg, buvo suformuota nauja tyrimo metodologija lyginant su autoriais, analizavusiais
kapitalo struktdros bei vidiniy ir i8oriniy veiksniy rySius. Siekiant gauti tikslesnius rezultatus, Siame
tyrime iSoriniai, vidiniai veiksniai, kapitalo struktiiros matavimo priemonés buvo nustatomos remiantis
ne tik mokslinés literatliros analizés, taciau ir ekspertinés apklausos rezultatais.

Analizuojamos temos istyrimo lygis. Mokslininkai (Goel, 2019; Setiawan, Yumeng, 2021; Julkid, Lau,
2020 ir kt.), kurie kapitalo struktirg analizavo tiek teoriSkai, tiek pasitelkdami duomeny analizés
metodus, t. y. koreliacine ir regresine analize, sutaria, jog kapitalo struktira yra veikiama vidiniy ir
iSoriniy veiksniy, taiau dél konkreciy kintamuyjy poveikio kapitalo struktirai yra neprieinama prie
vieningos iSvados. Kaip minéta, mokslinéje literatlroje vis dar mazai galima rasti informacijos apie
kapitalo struktdros sgsajas su idoriniais ir vidiniais veiksniais ekonominio Soko metu — periodu, kuris i$
dalies negrjztamai paveiké XXI a. ekonominius procesus, ypa¢ analizuojant Baltijos Saliy listinguojamy
jmoniy duomenis. Svarbu paminéti, jog dazniausiai mokslininkai (NorvaiSiené, Stankeviciené, 2007 ir



kt.) savo tyrimuose nagrinéja tik vieno tipo veiksniy poveikj, rySius su kapitalo struktdra, kas i$ dalies
ne pilnai leidzia jvertinti kapitalo strukttros pokycius tam tikru metu, kadangi, kaip buvo minéta, kapitalo
struktdra yra objektas, kurio poky¢iai priklauso tiek nuo vidinés, tiek nuo iSorinés jmoniy aplinkos
(Jaworski, Czerwonka, 2019; Panda, Nanda, 2020). Be to, kapitalo struktliros sgsajy su vidiniais ir
iSoriniais veiksniais ekonominio Soko metu atlikty tyrimy skai€ius yra minimalus. Tad patirties kaupimas
ir vertinimas sudarys tinkamy kapitalo struktiros formavimo sprendimy prielaidas. Taip pat pazymétina,
kad mokslinéje literatiroje tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygmeniu yra atlikta mazai tyrimy, kurie
leisty formuoti konkrecias iSvadas apie listinguojamy jmoniy kapitalo struktliros sgsajas su vidiniais ir
iSoriniais veiksniais ekonominio Soko metu. Ypa¢ mokslinéje literatiroje nepakankamai yra atlikta
tyrimy, susijusiy su Baltijos regiono $aliy, kurios buvo taip pat stipriai paveiktos COVID-19 (Dunai, Burn-
Murdoch, 2021), listinguojamy jmoniy kapitalo struktira. Tai papildomai iSrySkina Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy kapitalo struktiros kitimo tendencijy bei priklausomybés nuo vidiniy ir iSoriniy
veiksniy ekonominio Soko metu tyrimo poreikj bei aktualuma.

Tyrimo objektas: Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktira, jos sgsajos su iSoriniais ir
vidiniais veiksniais ekonominio Soko metu.

Tyrimo tikslas — jvertinti Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktidros kitimo tendencijas bei sgsajas

su iSoriniais ir vidiniais veiksniai ekonominio Soko metu.

Tikslui pasiekti iSskirti Sie uzdaviniai:

1. Apibrézti kapitalo struktiiros sampratg bei jos matavimo priemones;

2. ISnagrinéti jmoniy kapitalo struktiros valdymo tendencijas ekonominés krizés ir Soko metu, remian-
tis kity mokslininky tyrimy rezultatais;

3. ldentifikuoti pagrindinius vidinius ir iSorinius veiksnius, veikiancius kapitalo struktdra;

4. Remiantis ekspertinés apklausos rezultatais, jvertinti pagrindines Baltijos Saliy listinguojamy kapitalo
struktdros matavimo priemones, vidinius ir iSorinius veiksnius;

5. ldentifikuoti Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktiros sgsajas su vidiniais ir iSoriniais
veiksniais ekonominio Soko metu.

Tyrimo metodai: ekspertinio vertinimo, koreliacinés analizés, regresinés analizés, sintezés metodai.

1. Imoniy kapitalo struktiros moksliniy tyrimy analizé

1.1.Kapitalo struktiiros samprata ir jos matavimo priemonés

Kapitalo struktiros valdymo sprendimai yra svarbis bendroviy finansy valdymo kontekste, todél jau
nuo 1958 m. buvo pradéti vystyti ir aiSkinti pirmieji finansavimo struktdros valdymo principai (Modigliani,
Miller, 1958), kuriais remiamasi iki Siy dienuy.

Kapitalo struktdros sgvoka yra interpretuojama jvairiai, kadangi autoriai pateikia skirtingas nuomones
dél analizuojamojo objekto sampratos. Linhong (2021) kapitalo struktiirg ekonomine prasme apibrézia
kaip nuosavy ir skolinty 1é3y derinj, kuriy santykj laiko vis dar neiSsprestu galvosukiu, kadangi optimali
finansavimo struktra priklauso nuo keleto veiksniy. Moksliniuose tyrimuose autoriai (Kareem, Amri,
2015; Norvai8ieneé, Stankevi€iené, 2007; Subaciené, Villis, 2010; Nwaniji ir kt., 2020; Singh, Bagga,
2019), siekdami iSreiksti kapitalo struktliros samprata, naudoja jvairias jos matavimo priemones
(bendrojo mokumo koeficienta, finansinj svertg, finansinés nepriklausomybés rodiklj ir pan.), kurios
leidzia kapitalo struktlrg jvertinti keliais aspektais. Taciau, vis délto jsiskolinimo koeficientas
(jsipareigojimai/turtas) yra pagrindiné kapitalo struktdros iSraiSkos priemoné, kuria remiantis
identifikuojamos pagrindinés jos tendencijos, tai yra pagal §j rodiklj nustatoma: ar jmoniy finansavimo
struktdra yra efektyvi, ar jmonés neturi mokumo problemy (Jaworski, Czerwonka, 2019).



1.2. Jmoniy kapitalo struktiaros ekonominio Soko ir krizés laikotarpiu analizé bei moksliniy
tyrimy apzvalga

Su jmoniy finansavimo struktdra susije sprendimai gali padéti bendrovéms ,,iSgyventi“ sudétingus
ekonominius laikotarpius, tokius kaip ekonominis Sokas ar krizé. Tai reiSkia, jog laikotarpis ir kapitalo
struktdros sprendimai tiesiogiai koreliuoja, ypa¢ ekonominiy recesijy metu, kuomet didelis démesys yra
orientuojamas | jmoniy finansinj stabilumg bei mokumg. Pasak Gurskij, Liucvaitienés (2016),
ekonomine krize galima priskirti Zemiausiai ekonominio ciklo fazei, kuomet mazéja bendroviy
produkcijos paklausa, pelnas ir kiti rodikliai, lemiantys pritraukiamo kapitalo mazéjima, dél kurio Iétéja
jmoniy investiciniai tempai. COVID-19 periodg, vadinamg ekonominiu Soku, taip pat galima priskirti prie
Zemiausios ekonominés ciklo fazés. Taciau prieSingai nei ekonominé (finansiné) krizé, ekonominis
Sokas yra vienkartinis, trumpalaikis, netikétas reiSkinys, kuris sukelia nestabilumg ne tik finansy
sektoriuje, bet ir apskritai daugelyje verslo procesy (Wheeler, 2021). Tuo tarpu ekonominé krizé
dazniausiai iSsivysto i$ finansy krizés, kuriai iSplitus paveikiama didzioji dalis ekonominio ciklo dalyviy,
didéja nedarbas, BVP nustoja augti (Wheeler, 2021). Tad yra svarbu, pasiremiant kity autoriy tyrimais,
iSnagrinéti pozirj bei tyrimy rezultatus dél kapitalo struktiros sprendimy prieémimo poky¢iy ekonominiy
recesijy metu, nes tik jvertinus praeities sprendimus, galima juos panaudoti ateityje kaip pasiteisinusig
praktika.

Mokslingje literatiroje (Fahlenbrach, Rageth, Stulz, 2021) akcentuojama, kad iSorés finansavimo
paklausa ekonominio Soko metu (COVID-19 pandemijos metu) didéja dél atsirandandio pinigy srauty
trGkumo, kadangi beveik visa verslo veikla tampa orientuota j veiksmus, skirtus suvaldyti viruso plitimg.
Tad jmonés, kurios buvo priémusios konservatyvig skolinimosi politikg ekonominio Soko metu,
iSsaugojo finansinj lankstuma, sumazino bankroto rizikg. O tai, pasak Carletti ir kt. (2020), reiSkia, kad
jmonés, neprisimdamos papildomos rizikos, susijusios su skolintomis leéSomis, priemé optimalius
kapitalo struktdros sprendimus, nes viena i$ didziausiy grésmiy ekonominio Soko metu buvo bendroviy
nesugebéjimas lankscCiai reaguoti | besikeiCianig ekonomine aplinka. Taigi, galima teigti, jog tiek
ekonominio $oko, tiek kriziniu metu jmonés finansuoja veiklg i$ vidiniy resursy. Taciau, esant
nepakankam jy kiekiui, dazniausiai priima sprendimg atidéti investicinius projektus, kas i$ dalies parodo,
jog minétaisiais laikotarpiais optimalios finansavimo struktlros formavimas arba palaikymas tampa
problematiSkas. Nors ekonominio Soko pradzioje jmonés rinkosi rizikingesnius kapitalo struktdros
sprendimus, kurie, pasak Li ir kt. (2021), buvo paveikti centriniy banky politikos, vyriausybiy subsidijy,
tai leido jmonéms iSlaikyti likviduma, palyginti su 2007—2008 m. finansine krize, kuomet skolinimosi
pasitla ir paklausa buvo ribota. Tad, kaip teigia Carletti ir kt. (2020), galima daryti iSvadg, kad
ekonominio Soko metu kapitalo struktdroje didziausig dalj sudaro jsipareigojimai. Taciau finansiniy kriziy
metu investiciniai sprendimai finansuojami labiau vidiniais iStekliais, bet nepakankamas jy rezervas
lemia atidétg jmoniy veiklos modernizacijg. Kapitalo struktiros ekonominés krizés ir Soko laikotarpiais
atlikty moksliniy tyrimy apibendrinti rezultatai pateikti 1 lenteléje. Be to, svarbu pazyméti, jog buvo
minéta, jmoniy finansavimo struktira ekonominio Soko metu priklauso ir nuo to, kaip Salis buvo paveikta
nuo COVID-19. Todél toliau yra svarbu jvertinti, kurie Europos regionai buvo labiausiai paveikti COVID-
19, ir nustatyti, ar identifikuoty valstybiy pagrindiné kapitalo struktGros matavimo priemoné -
jsiskolinimo koeficientas — kinta priklausomai nuo periodo.



1 lentelé. Apibendrinti kapitalo struktira ekonominés krizés ir Soko laikotarpiais nagrinéjusiy autoriy
tyrimy rezultatai

Autoriai Tyrimo objektas Tyrimo metodai | Pagrindinai tyrimy rezultatai

Graham, Amerikos jmoniy kapitalo | Regresiné, statis- . Jmoniy investavimo galimybés
Leary, Rob- | struktdros sverto analizé | tiné analizé yra ribotos ekonominés krizés metu.
erts (2014) . Teigiamas rySys egzistuoja tarp

pelno mokescio tarifo ir skolos bei nu-
osavo kapitalo santykio.

Zeitum, Finansy krizés poveikis | Regresiné ana- . Imonés pokriziniu periodu skoli-
Temini, kapitalo struktdrai lizé nasi daugiau, kadangi turimy vidiniy
Mimouni iStekliy kiekis yra nepakankamas.

(2017) o Pokriziniu  periodu jmonéms

sunkiau pasiekti optimalig kapitalo
struktirg dél sunkesnio skolinimosi

proceso.
Carletti ir kt. | COVID-19 poveikis Itali- | Statistiné analizé . COVID-19 poveikis skiriasi pri-
(2020) jos  jmoniy  kapitalo klausomai nuo jmoniy charakteristiky.
struktdrai
Closs (2021) RySys tarp  kapitalo | Regresiné ana- . Sverto pokyciai prie§ pandemijg
struktdros ir COVID-19 lize ir po pandemijos néra reikdmingi.
. Pandemijos metu sumazéjo

agresyvios  politikos  besilaikan€iy
jmoniy svertas, o konservatyvios poli-
tikos jmonés padidino sverta.

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis lenteléje pateiktais $altiniais

Baltijos regionas, kuriam pagal Jungtiniy Tauty Organizacijos kvalifikacijg priskiriamos Latvijos, Estijos
ir Lietuvos Salys, buvo vienas i$ labiausiai COVID-19 paveikty regiony Europoje (Dunai, Burn-Murdoch
2021; WHO, 2020). Svarbu paminéti, jog Baltijos regiono Salis sieja ne tik tai, kad jose buvo fiksuotas
aukstas COVID-19 susirgimy skaiCius, bet ir panasi geografiné lokacija, ekonominés tendencijos
(Lietuvos statistikos departamentas, 2021). Ekonominé krizé Latvijos, Estijos ir Lietuvos ekonomikg
labiausiai paveiké 2009 m., kadangi Siais metais BVP vidutiniSkai visose Salyse mazéjo apie 14 proc.,
kai ekonominio Soko metu 2020 m. BVP maZzéjo apie 2,3 proc. Infliacijos tendencijos minétaisiais
laikotarpiais iSliko panasios visose trijose Salyse. 2019-2020 m. ekonominio augimo létéjimg léemé
jtampa pasaulinése tiekimo grandinése, augancios Zaliavy kainos. Tad galima teigti, jog Baltijos 3aliy
ekonomika buvo paveikta ekonominés krizés bei ekonominio Soko, todél yra svarbu jvertinti kaip kito
Latvijos, Estijos ir Lietuvos pagrindinis finansavimo struktiros matavimo rodiklis — jsiskolinimo
koeficientas, taip siekiant identifikuoti jsiskolinimo koeficiento kitimo tendencijas ne tik ekonominio Soko,
bet ir krizés metu.

Remiantis Latvijos, Estijos, Lietuvos statistikos departamenty duomenimis, kriziniu periodu, t. y. 2007—
2009 m. Lietuvos ir Estijos jmoniy didZigjg viso kapitalo dalj sudaré nuosavas kapitalas (apie 57 proc.),
taciau Latvijos jmonés buvo linkusios daugiau prisiimti rizikos, nes didzioji jy kapitalo struktdros dalis
buvo sudaryta i$ skolinty 1éSy. Tuo tarpu ekonominés krizés pradZioje Lietuvos jmonés tai pat nevengé
prisiimti papildomos rizikos, taCiau 2009 m. fiksuotas 15 proc. skolinty 16Sy mazéjimas palyginti su
praéjusiais metais. Tai reiSkia, jog galimai dél nepalankios arba nestabilios finansinés buklés Lietuvos
jmonés vengé prisiimti papildoma rizikg. 2010-2018 m. Lietuvos, Estijos, Latvijos jmonés didzigjg dalj
(apie 51-60 proc.) investavimo sprendimy finansavo nuosavu kapitalu, kuris mokslinéje literataroje
jvardijamas kaip vienas brangiausiy finansavimo Saltiniy. Didesnis nuosavo kapitalo, kaip finansavimo
Saltinio, naudojimas parodo, jog Lietuvos, Estijos, Latvijos jmonés ne kriziniu periodu buvo gana
patrauklios ir sugebancios pritraukti iSorinius bei vidinius investuotojus. Be to, nuosavo kapitalo augima,



remiantis Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos departamenty duomenimis, galima sieti su
nepaskirstytojo pelno augimu, kurj lémé jmoniy pelno didéjimas dél ekonominio augimo. Ekonominio
Soko metu, t. y. 2019-2020 m. (ypa¢ 2019 m.) fiksuotas 2 proc. didesnis sipareigojimy augimas,
palyginti su praéjusiu periodu, kuris tesési nuo 2018 m., parodo, jog, esant neapibréztai ekonominei
aplinkai, Lietuvos jmonés nevengé prisiimti papildomos rizikos. Be to, svarbu pridéti, jog nezymiai
aukstesné jsiskolinimo rodiklio reikSmé ekonominio Soko metu, palyginti su kriziniu, reiSkia, kad
Lietuvos jmonés dél palankiy skolinimosi sglygy prisiima daugiau rizikos. O Latvijos ir Estijos jmonés
ekonominio Soko metu, palyginti su kriziniu laikotarpiu, investicinius sprendimus labiau grindzZia
nuosavu kapitalu.

Apibendrinant yra svarbu paminéti, jog ilguoju periodu, t. y. ekonominés krizés metu, ypac jos pradzioje,
Estijos ir Latvijos jmonés buvo linkusios labiau skolintis, taCiau trumpuoju periodu, t. y. ekonominio Soko
metu, vidutini§kai jsipareigojo maziau. To priezastis galéty bati, jog, iSskyrus paslaugy ir kitus COVID-
19 labiausiai paveiktus sektorius, jmoniy nepaskirstytasis pelnas augo visu analizuojamu periodu.
Svarbu paminéti, jog tiek ekonominio Soko, tiek krizés metu Lietuvos jmonés nevengé prisiimti
papildomos rizikos, jsiskolinimo koeficiento skaitiné reikSmé buvo panasi. Be to, vidutiniSkai Estijos ir
Lietuvos jmonés buvo linkusios prisiimti daugiau rizikos, kadangi nuo 2007-2020 m. Siy Saliy jmoniy
jsiskolinimo koeficiento vidutiné reikSme sieké 0,45, kas reiskia, jog Estijos ir Lietuvos bendrovés 45 %
turto finansuoja skolintomis IéSomis. Tuo tarpu Latvijos jmonés priémé konservatyvesnius finansavimo
sprendimus nei Estija ir Lietuva, nes vidutiniSkai 42 % turto finansavo skolintomis IéSomis. Tokiu bddu
galima teigti, jog bendrai ekonominio Soko metu Estijos, Latvijos ir Lietuvos jmoniy rodikliy analizé
parodé nevieningas tendencijas, t. y. Lietuvos jmonés veiké rizikingiau uz Latvijos ir Estijos jmones,
priimdamos skirtingus kapitalo struktiros formavimo sprendimus, todél toliau nagrinéjama, kas lemia
Siuos jmoniy kapitalo struktdros formavimo skirtumus.

2. Jmoniy kapitalo strukturai jtakg darantys veiksniai

2.1. Vidiniai veiksniai, darantys jtakg jmoniy kapitalo strukturai

Kapitalo struktiros pokyciai yra saglygoti jmoniy aplinkos, kuri matuojama iSoriniais ir vidiniais veiksniais
(Panda, Nanda, 2020). Autoriai (Jaworski, Czerwonka, 2019) teigia, jog vidinius veiksnius galima
suprasti apskritai kaip kintamuosius, kurie yra susije su pacia jmone, o iSoriniais veiksniais galima laikyti
visus kintamuosius, atsirandancius dél aplinkos, kurioje jmonés veikia, t. y. makroekonominés aplinkos.
Siekiant jvertinti, kaip ir kodél kapitalo struktdra kinta priklausomai nuo vidiniy ir iSoriniy veiksniy
ekonominio Soko metu, visy pirma yra svarbu nustatyti, kokie veiksniai mokslinéje literatiroje yra
iSskiriami kaip vidiniai ir iSoriniai veiksniai, veikiantys kapitalo struktdra.

Manoma, jog jmoniy vidinés aplinkos kintamieji reikSmingai sglygoja kapitalo struktiros formavimo
sprendimus, kadangi jos specifika stipriai koreliuoja su jmoniy vadovy, akcininky sprendimais, kurie i$
dalies lemia jmoniy veiklos kryptj (Panda, Nanda, 2020). Mokslinéje literatdroje, kaip svarbus kapitalo
struktlros veiksnys, iSskiriamas jmonés dydis (Balios ir kt., 2016; Hedeu, Singh, Janor, 2018; Panda,
Nanda, 2020; Nguen, Tran, 2020). Didelés jmonés vykdo jvairesne verslo veiklg, todél galima teigti, jog
ir ju bankroto rizika yra zemesné, nes kuo jmonés apima daugiau sri€iy, tuo labiau veikla tampa
diversifikuota. Jaworski, Czerwonka (2019), naudodami regresine analize i 35 Salims priklausandiy
jmoniy duomeny, nustaté, jog egzistuojama sgsajos, teigiamas rysys tarp jmonés dydzio ir kapitalo
struktdros. Jis pasireiSkia tuo, jog jmonés, kurios yra didesnés ir auga sparciau, turi daugiau skoliniy
jsipareigojimy. Tuo tarpu Husaeni (2018), atlikes regresine analize su 20 jmoniy, priklausanéiy ,,Jakarta
Islamic* indeksui, duomenimis nustaté, jog 2014—-2016 m. jmonés dydis, kuris tyrime buvo priskirtas
prie nepriklausomy kintamujy, neturi reikSmingo poveikio skolos ir nuosavybés santykiui. Tai patvirtino
autoriaus i8sikeltg hipoteze, kad finansavimo struktira kinta nepriklausomai nuo jmonés dydzio. Kity
autoriy (Al Ami, Al Amri, 2015; Zhang, Mirza, 2015; NorvaiSiené, StankeviCiené, 2007; Cibulskiene,
2005) tyrimy rezultatai nenustaté ry3kiy sgsajy tarp jmoniy kapitalo struktdros ir dydZio.



Kitas literatiroje nagrinéjamas vidinis veiksnys yra pelningumas. Manoma, jog auksti pelningumo
rodikliai didina jmoniy savarankiSkuma, t. y. sugebéjimg finansuoti veikla savo IéSomis, nes jmoniy,
kuriy pelningumo rodikliai yra didesni, skolintos IéSos sudaro mazesne viso kapitalo dalj (Panda, Nanda,
2020). Taciau egzistuoja ir kitas pozidris. Teigiama, jog esant aukstiems pelningumo rodikliams jmonés
turi palankias skolinimosi saglygas, kuriomis pasinaudodamos padidina skolinto kapitalo dalj visame
kapitale (Jaworski, Czerwonka, 2019). Tad galima daryti iSvadg, jog néra vieningos nuomonés dél
pelningumo ir kapitalo struktiros sgsajy.

Pasak Panda, Nanda (2020), kiekvienos jmonés kapitalo struktdra yra labiausiai veikiama sektoriaus,
kuriam priklauso. Regresijos modeliy analizés, kurig Panda, Nanda (2020) atliko su Indijos
gamybiniams sektoriams priklausanc€iy jmoniy duomenimis, rezultatai atskleidé, jog konkreciam
sektoriui badingi bendroviy ypatumai gali lemti naujus valdymo ir nuosavybés struktiiros sprendimus.
Ta pagrindzia ir Hedeu, Singh, Janor (2018) tyrimas, kuriame buvo analizuojami 10 skirtingy Indijos
sektoriy jmoniy 2008-2009 m. ir 2017-2018 m. duomenys. Minétyjy autoriy tyrimy rezultatai parode,
jog nekilnojamojo turto sektoriaus veiklos grgza néra nuosekli, todél akcininkai néra itin suinteresuoti
turéti akcijy. Dél to nekilnojamojo turto sektoriui priklausancios jmonés turi turéti pakankama kiekj savo
IeéSy. Tad galima teigti, jog kiekvienas sektorius turi savy ypatumy arba reikalavimy, kurie lemia ir daro
poveikj kapitalo struktdrai (Cibulskiené, 2005; NorvaiSiené, Stankeviciene, 2007).

Mokslinéje literatiiroje teigiama, jog jmoniy augimas, plétra lemia 1€Sy poreikj, dél ko jmonés dazniau
skolinasi (Hall, Hutchinson, Michaelas, 2004; Balios ir kt., 2016). Augimo pradzioje jmonés naudoja
daugiau vidinius isteklius, taCiau véliau prieina prie iSoriniy iStekliy. PanaSios nuomonés laikosi ir
Jaworski, Czerwonka (2019), kurie iSkélé hipoteze, jog kuo jmonés spar€iau auga, tuo daugiau skolinty
&Sy jos naudoja. Tacgiau pastaryjy autoriy tyrimas vis dél to paneigé Sig jy hipoteze, kadangi regresinés
analizés rezultatai neparodé sagsajy tarp jsiskolinimo koeficiento ir jmoniy augimo. Awaliyah ir kt. (2019)
pateikia prieSingg pozilrj j kapitalo struktdros rySius su jmonés augimu. Pasak autoriy, bendrovés,
kurios turi didelj augimo tempa, yra linkusios finansuoti savo investicijas iSleisdamos akcijas, nes daznai
tokiy jmoniy akcijy kainos yra aukstos. Charitou, Clubb, Andreou (2001) pateikia dar kitokj pozidrj.
Pasak jy, didelis jmonés augimas yra siejamas ir su pardavimo pajamomis, kas sglyginai leidzia uzdirbti
ir didesnj pelng. Tai reiskia, jog jmonés, finansuodamos veiklg, naudoja daugiau vidinius iSteklius.

Jmoniy socialiné atsakomybé (toliau — JSA) yra vienas svarbiausiy veiksniy, kuris daro poveikj kapitalo
struktdros formavimui, ypac tai iSrySkéjo ekonominio Soko metu, t. y. 2019 m. (Huang, Ye, 2021).
Tyrimuose, atliktuose dar iki ekonominio Soko, buvo nustatyta, kad jmoniy kapitalo struktiros politika
arba jmoniy socialiai atsakinga veikla vaidina esminj vaidmenj per rinkos nuosmukj (Reinhart, Rogoff,
2011). Taip pat svarbu paminéti, jog buvo jrodyta, kad JSA yra apsauginé priemoné, kuri sumazina
akcijy kainy kritimg kriziniu periodu (Albuquerque ir kt., 2020; Ding ir kt., 2021). Tad, remiantis
pastaruoju teiginiu, galima daryti iSvadg, jog socialiai atsakingos jmonés, iSvengdamos kardinaliy akcijy
kainy svyravimo, pritraukia vidinius ir iSorinius investuotojus, kas reiSkia didéjantj nuosavo kapitalo
pasiskirstymg bei jo dalj visame kapitale. Svarbu atkreipti démes;j ir j tai, jog tyrimy rezultatai rodo, kad
JSA kuria svarby vaidmenj mazinant jmoniy rizikingumo jvaizdj, taigi, sumazéjus jmoniy rizikai, yra
lengviau ir pasiskolinti (Bae ir kt., 2019). Albuquerque ir kt. (2020), Ding ir kt. (2021) nustaté, kad JSA
praktika suSvelnina pandemijos sukeltg jmoniy vertés sumaZzéjimg ir sumazina krizés rizikg. Bankroto
rizika yra glaudziai susijusi su jmoniy skolos lygiu, todél tai, kaip jmoniy vadovai formuoja kapitalo
struktdrag, gali turéti tiesioginj poveikj jmonés atei€iai. Kadangi |]SA suteikia j draudimg panasig apsauga,
aukstas skolos lygis, esant didelei finansiniy sunkumy rizikai, gali dar labiau iSrySkinti |[SA draudimo
vaidmenj. Apibendrinant galima teigti, jog socialiné atsakomybé suteikia galimybe jmonéms pritraukti
ne tik daugiau vidiniy ir iSoriniy investuotojy, bet ir galimybe daugiau pasiskolinti. Tokiu badu socialiné
atsakomybé, kaip vidinis veiksnys, daro poveikj abipusiai tiek jsipareigojimy, tiek nuosavo kapitalo
pokyc&iams, o kriziniu periodu teikia dar ir vadinamajg draudimine apsauga.

Identifikuota, kad jmoniy dydis, pelningumas, sektorius, augimas bei jmoniy socialiné atsakomybé
analizuoty autoriy yra jvardijami kaip veiksniai, kurie lemia finansavimo struktdros sandarg. Svarbu



paminéti, jog mokslinéje literatdroje (Panda, Nanda, 2020; Zhang, Mirza, 2015; Hedeu, Singh, Janor,
2018, ir kt.) buvo nurodoma, kad kapitalo struktiira taip pat priklauso nuo tokiy vidiniy veiksniy kaip
jmoniy rizika, turto struktira, darbuotojy skai€iaus ir kity, tadiau Siy mokslininky tyrimy rezultatai
neparodé ryskiy sgsajy su minétaisiais veiksniais. Be to, paciy autoriy nuomone, tokie veiksniai kaip
turto struktdra ar darbuotojy skaicius priklauso nuo jmoniy specifikos, t. y. sektoriaus arba jmoniy dydzio,
todél Siuos veiksnius galima vadinti iSvestiniais. |moniy vadovy sprendimai, tipai taip pat nebuvo
analizuojami kaip vidinés aplinkos veiksniai, kadangi tai yra gana neapibréztas veiksnys. Tad, pasak
autoriy (Panda, Nanda, 2020; Zhang, Mirza, 2015; Cibulskiené, 2005; ir kt.), norint jvertini bendragsias
sgsajas tarp kapitalo struktdros ir vidiniy veiksniy, kaip pastaryjy iSraiSkg vertéty rinktis jmoniy dydj,
pelninguma, sektoriy, augima, socialine atsakomybe.

Nors didzioji dalis autoriy savo tyrimuose naudojo regresinés analizés modelius, tadiau buvo pastebéti
nevieningi tyrimy rezultatai, kuriuos, galima manyti, Iémé skirtingas tyrimo laikotarpis, analizuojama
Salis bei skirtingi kapitalo struktdros vertinimo rodikliai. Svarbu paminéti, jog iSanalizavus mokslininky
(Panda, Nanda, 2020; Zhang, Mirza, 2015; Cibulskiené, 2005, ir kt.) tyrimy rezultatus buvo pastebéta,
jog, norint i8tirti kapitalo struktdros ir jmoniy vidiniy veiksniy sasajas, problema, visy pirma, kyla
apsibréziant rodiklius, kuriuos galima laikyti kapitalo struktlros atitikmeniu. Pastebéta, jog autoriai
(Panda, Nanda, 2020; Zhang, Mirza, 2015; Cibulskiené, 2005, ir kt.) jvairiai matuoja kapitalo struktdra,
taiko jvairius kapitalo struktiros vertinimo rodiklius, kas i$ dalies ir lemia skirtingus tyrimy rezultatus.

Mokslinés literatliros analizé parodé, jog nacionaliniu lygmeniu yra atlikta mazai naujy tyrimy, susijusiy
su jmoniy kapitalo struktiros bei jos sgsajy su vidiniais veiksniais, taciau be vidiniy veiksniy kapitalo
struktdra veikia ir iSoriniai veiksniai, kurie taip pat lemia finansavimo struktiros sprendimus.

2.2. I1Soriniai veiksniai, darantys jtaka jmoniy kapitalo strukturai

Kapitalo struktiros pasirinkimg lemia ne tik vidiniai, bet ir iSoriniai veiksniai. Jmonés savo veiklg vykdo
skirtingy valstybiy rinkose, taigi jas veikia ir $alies makroaplinka, bendra globali ekonominé situacija.
ISoriniai veiksniai, prieSingai nei vidiniai, yra vienodi visoms toje pacioje rinkoje veikian€ioms
bendrovéms, bet jy reikdmingumas gali skirtis (Skulanova, 2019).

Bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP) yra jvardijamas kaip vienas pagrindiniy makroekonominés
aplinkos indikatoriy. Pasak autoriy (Goel, 2019; Alber, Youssef, 2020), nuo Sio rodiklio priklauso ir
kapitalo struktdros formavimo sprendimai. Goel (2019), tyres makroekonominiy veiksniy ir Indijos
listinguojamy bendroviy kapitalo struktdros rysj, remiantis 255 jmoniy 2008—-2017 m. duomenis nustate,
jog BVP augimo tempas neigiamai susijes su kapitalo struktira, jg vertinant pagal ilgalaikés skolos ir
viso turto santykj. Neigiamas ry8ys reiSkia, jog padidéjus jmoniy vidinéms 1éSoms, sumazéja iSorinio
finansavimo poreikis, ir atvirk$&iai. Sie tyrimo rezultatai atitinka ir kity autoriy (Ukaegbu, Oino, 2014)
teiginius, kad, kai vyrauja Salies ekonomikos augimas, kurj atspindi BVP, tos 3alies jmonés prisitaiko
prie Sio pokycCio. Alber, Youssef (2020), analizave 2005-2015 m. Egipto, Turkijos, Brazilijos ir
Argentinos nefinansiniy listinguojamy jmoniy kapitalo struktiiros sgsajas su BVP, remiantis regresinés
analizés rezultatais, nustaté, jog tarp finansinio sverto ir BVP egzistuoja teigiamos sasajos. Taip pat
buvo identifikuota, kad didZigjg dalj analizuojamo periodo neigiamos sgsajos buvo tarp Egipto jmoniy
kapitalo struktdros ir BVP. Tai, pasak autoriy (Alber, Youssef, 2020), yra susije su Sios Salies létu
ekonominiu augimu, nes kuo ekonominé aplinka yra geresné, tuo jmonés linkusios labiau skolintis.
Tokie autoriai, kaip Jong, Kabir, Nguyen, (2008), Frank, Goyal (2009), Vasiliauskaité, RumSaité (2000),
Cibulskiené (2005) teigia, kad tarp BVP ir kapitalo struktiros egzistuoja teigiamas rySys. Tai reiSkia,
jog, gerejant ekonominei aplinkai, jmonés yra linkusios daugiau skolintis.

Infliacija, kaip ir BVP, yra vienas svarbiausiy makroekonominiy rodikliy, kuriuo remiantis galima
identifikuoti ekonominj ciklg, nes sumazejusi perkamoji galia neigiamai paveikia ekonomika. Infliacijos
lygio pokyciy lukesciai daro poveikj kredito ir reinvestavimo rizikai. Paprastai tikimasi, kad aukstas
infliacijos lygis neigiamai paveiks tiek skolos, tiek vertybiniy popieriy rinkg. Pasak Goel (2019), infliacija
neigiamai veikia skolinimgsi, ypa¢ ilgalaikj, kadangi rinkos dalyviai néra linke kaupti pinigy jiems



nuvertéjant. Booth ir kt. (2001) iSvados, padarytos tiriant kapitalo struktirg besivystanciose 3alyse,
parodé neigiamg infliacijos ir finansinio sverto ry§j. Tai rodo, kad, didéjant perkamajai galiai, auga ir
jmoniy vidiniai resursai, kurie leidZia veiklg vykdyti su minimaliomis skolintomis 1é5omis. Be to, Setiawan,
Yumeng (2021) teigia, kad, iSaugus infliacijai, jmonés teikia pirmenybe nuosavam kapitalui. Harison,
Widjaja (2014), i$analizave 2004—2011 m. Siaurés Amerikos listinguojamy jmoniy duomenis, nustaté,
kad egzistuoja teigiamas rySys tarp infliacijos ir kapitalo struktdros, kuri tyrime buvo apibrézta kaip
skolos ir turto santykis. Tokius pat rezultatus parodé ir Vasiliauskaités, Rum3aités (2000) atlikto tyrimo,
kuriame buvo vertinami maisto ir gérimy, tekstilés bei chemijos pramonei priklausanciy jmoniy 1995—
1999 m. duomenys, rezultatai. PrieSingos iSvados nei prie$ tai aptartieji autoriai (Vasiliauskaite,
Rumsaité, 2000; Harison, Widjaja, 2014) priéjo Assaf (2014), kuris analizavo Nyderlandy jmoniy
kapitalo struktiros sasajas su infliacija. Kaip rodo Assaf (2014) tyrimo rezultatai, 1993—-2012 m.
infliacijos neapibréztumas turéjo stipry neigiama rysj su ilgalaikiu skolos ir nuosavybés santykiu, taciau,
pasak autoriaus, Sis rezultatas patikimas tik dideléms jmonéms. Assaf (2014) manymu, didéjant
infliacijos neapibréztumui, didéja verslo rizika. Dél to jmonés vengia prisiimti papildomai rizikos, dél ko
mazéja ilgalaikés skolos ir nuosavybés santykis.

Mokslinéje literattroje palikany norma apibréziama kaip kaina, kuri mokama uz skolintas lésas (Julkid,
Lau, 2020). Palikany normos augimas gali paskatinti jmones didinti skolos santykj del mokesciy
lengvaty arba mazinti finansinj svertg, kad sumazinty bankroto rizikg (Mokhova, Zinecker, 2014).
Taciau, kita vertus, kuo palikany norma mazesné, tuo pigiau galima pasiskolinti, o augant palikany
normai, auga ir skolinimosi iSlaidos. Kaip minéta, nuosavo kapitalo ir skolos finansavimas yra dvi iSorinio
finansavimo rGsys. |moneés, pasirinkdamos finansavimo bldg, daugiausiai atsizvelgia j 1éSy gavimo
sunkumo laipsnj ir finansavimo sgnaudy dydj, tad palikany norma ir yra vienas svarbiausiy veiksniy,
lemianciy kapitalo struktiros pokycius (Setiawan, Yumeng, 2021). Setiawan, Yumeng (2021) atlikta
regresiné analize, remiantis Kinijos listinguojamy jmoniy 2012-2019 m. duomenimis, taip pat parode,
kad egzistuoja neigiamas rySys tarp skolos ir turto santykio bei palikany normos, kadangi, kaip minéta,
augant skolinimosi iSlaidoms, jmonés linkusios finansuoti veiklg nuosavomis IéSomis. Tokius pat tyrimo
rezultatus parodé ir Julkid, Lau (2020) atliktas tyrimas. PrieSingos nuomonés laikeési Khemiri, Noubbigh
(2018), kurie teigia, kad jmonés yra linkusios didinti skola, kai didéja nominali paldkany norma. Manytina,
jog ekonomikos plétros laikotarpiu bankai linke didinti suteikiamy paskoly skai€iy ir apimtis privaciajam
sektoriui, kas lemia jmoniy finansinio sverto didéjimg (Camara, 2012). Taciau jmonés didzZiausio
ekonominio aktyvumo laikotarpiu turéty gauti didesnj pelng, todél Siuo periodu pirmenybe teikia vidiniam
finansavimui. Ekonominio nuosmukio laikotarpiu banky suteikiamy paskoly apimtis pradeda mazéti,
auga skolinimosi kaina, o tai lemia skolinty leSy mazéjimg jmoniy kapitalo struktdroje (Mokhova,
Zinecker, 2014).

Ne tik monetariné, taCiau ir fiskaliné politika daro poveikj kapitalo struktdrai (Mokhova, Zinecker, 2014).
Fiskaliné politika turi dvi pagrindines priemones: mokesc€iy tarify ir valstybés iSlaidy keitimg. Yra
skiriama ekspansiné ir restruktyvi fiskaliné politika. Pirmuoju atveju vyriausybé didina visumine
paklausg koreguodama biudZetg, didindama i8laidas arba mazZindama mokescius. Padidéjus
vyriausybés iSlaidoms, gali padidéti pardavimai ir pelnas, todél nepaskirstytasis pelnas tampa
naudojamas dazniau kaip finansavimo Saltinis. Tokiu bidu bendrasis finansinis svertas sumaZzéja
(Mokhova, Zinecker, 2014). Vykdant restruktyvig fiskaling politikg, yra prieSingai. Jmoniy vadovai priima
finansinius sprendimus pagal finansavimo $altinj, remdamiesi makroekonominémis sglygomis ir savo
Saliy ypatumais. Mokhova, Zinecker (2014), naudodami regresine ir koreliacine analizes, nagrinéjo rysj
tarp makroekonominiy veiksniy, iSreikSty pinigy ir fiskalinés politikos rodikliais, ir jmoniy kapitalo
struktiiros. Autoriy tyrimo imtj sudaré septyniy Europos $aliy — Cekijos, Slovakijos, Lenkijos, Vengrijos,
Prancuzijos, Vokietijos ir Graikijos duomenys. ISvados rodo jmoniy skolos strukttros ir Salies specifikos
svarbg. Vyriausybés skola daugumoje besiformuojandiy rinky daro teigiamg jtakg kapitalo struktdrai, o
iSsivysCiusiose — neigiamg. Makroekonominiy veiksniy jtaka jvairiose Salyse skiriasi ir priklauso nuo
jmoniy skolos struktiros. Taciau iSoriniai kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai vaidina didelj vaidmenj
priimant finansinius sprendimus. Zinios apie tokios jtakos galig ir kryptj padeda vadovams priimti



veiksmingus ir tikslius finansavimo pasirinkimus, siekiant stabilios ir s€kmingos plétros. Apibendrinant
pazymétina, jog Saliy vyriausybiy bei kity institucijy priimami sprendimai dél monetarinés ar fiskalinés
politiky, kurios i$ dalies lemia kity kintamyjy, kaip antai infliacijos, BVP, palikany normos pokyc¢ius,
salygoja jmoniy kapitalo struktdros formavima.

ISanalizavus mokslinius straipsnius (Mokhova, Zinecker, 2014; Cibulskiené&, 2005; Alber, Youssef, 2020,
ir kt.) buvo nustatyta, jog egzistuoja sgsajos tarp kapitalo struktdros ir BVP, infliacijos, palikany normos
bei Siy veiksniy pokyc€ius lemiancios monetarinés ir fiskalinés politikos. Nors analizuoty autoriy (Goel,
2019; Cibulskiené, 2005 ir kt.) tyrimy rezultatai dél BVP ir infliacijos iSsiskyré, ta¢iau apibendrinant
galima teigti, jog, nepaisant ry$io tipo, Goel (2019), Cibulskienés (2005) ir kity tyrimy rezultatai rodo,
kad pagrindiniai makroekonominés aplinkos indikatoriai koreliuoja su kapitalo struktira. Nevieningus
autoriy tyrimy rezultatus 1émé tai, jog mokslininkai tyré skirtingus sektorius. Kaip minéta, sektoriai yra
skirtingai veikiami iSorinés aplinkos, be to jmoniy kapitalo struktira yra formuojama atsizvelgiant j
sektorinius ypatumus.

3. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo struktiiros bei sgsajy su iSoriniais ir vidiniais
veiksniais tyrimo metodologija

Siekiant jvertinti Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiiros kitimo tendencijas bei sgsajas su
iSoriniais ir vidiniais veiksniai ekonominio Soko metu, atliekamg tyrimg sudarys Sie etapai: tyrimo imties
ir laikotarpio identifikavimas; ekspertinis vertinimas; vidiniy ir iSoriniy veiksniy bei kapitalo struktiros
koreliaciné analizé; vidiniy ir iSoriniy veiksniy bei kapitalo struktdros regresiné analizé.

3.1. Tyrimo objektas, imtis, laikotarpis

Kapitalo struktiros valdymo sprendimai yra vieni i§ svarbiausiy instrumenty, kurie lemia jmoniy veiklos
efektyvuma ar finansine bikle. ISanalizavus moksline literatirg (Booth ir kt., 2001; Jong, Kabir, Nguyen,
2008; Frank, Goyal, 2009; Vasiliauskaité, Rumsaite, 2000; Cibulskieng&, 2005, ir kt.) buvo pastebéta,
jog tiek mokslininkai, analizave kapitalo struktdirg, tiek kapitalo struktdros teorijy kdréjai ar Salininkai
nesutaria, kaip kapitalo struktdra susijusi su vidiniais ir iSoriniais veiksniais. Taciau kaip kapitalo
struktdrag labiausiai veikiantys veiksniai dazniausiai buvo jvardijami: BVP, infliacija, palikany norma,
fiskaliné/monetariné politika, jmonés pelningumas, dydis, augimas, socialiné atsakomybé. Be to,
mokslinés literatiros analizé parodé, kad néra vieningos nuomonés nei dél kapitalo struktdros
matavimo priemoniy, nei iSoriniy, vidiniy veiksniy. Todél tai sglygoja poreik| atlikti Sioje srityje tyrimag.

Kaip minéta, kapitalo struktiros formavimo sprendimai yra vieni svarbiausiy jmoniy veikloje, taciau
iSanalizavus moksline literatirg buvo pastebéta, jog Baltijos Saliy (Lietuvos, Latvijos, Estijos) jmoneés
retai yra pasirenkamos tyrimo objektu. Tad Siame tyrime analizuojamos Siy Saliy jmonés, listinguojamos
Nasdaq OMX Baltic birZzoje bei veikian€ios panaS$ioje ekonominéje aplinkoje. Siekiant iSvengti imties ir
rezultaty iSkraipymo, i$ jos buvo pasalintos finansinés bei vyriausybinés jmonés, taip pat bendrovés,
kuriy finansiniai metai nesutampa su kalendoriniais metais, bei listinguojamos jmonés, kurios nepateiké
informacijos uz 2016-2021 m. periodg. Galutine tyrimo imtj sudaré 47 Baltijos Saliy listinguojamos
jmonés — i§ jy 12 Latvijos, 13 Estijos, 25 Lietuvos. Siekiant jvertinti, kaip keitési Baltijos 3aliy
listinguojamy jmoniy kapitalo struktiros valdymo sprendimai ir sgsajos su iSoriniais ir vidiniais veiksniais
ekonominio Soko metu, buvo pasirinkta analizuoti 2016—-2021 mety finansiniy ataskaity duomenis, t. y.
tris ekonominio augimo periodo metus ir tris ekonominio Soko periodo metus.

3.2. Ekspertinio vertinimo pagrindimas ir jo rezultatai

Literattros apZvalga atskleidé, kad mokslininkai (Alber, Youssef, 2020; Goel, 2019; Setiawan, Yumeng,
2021; Julkid, Lau, 2020), analizave kapitalo struktdros rySius su vidiniais ir iSoriniais veiksniais,
nesutaria dél Siy kintamuyjy poveikio kapitalo struktdrai bei apskritai savo tyrimuose naudoja skirtingus
tiek iSorinius, tiek vidinius veiksnius. Siekiant nustatyti Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo
struktdros kitimo tendencijas bei kapitalo struktiros sagsajas su vidiniais ir iSoriniais veiksniais,
pasirinktas ekspertinio vertinimo tyrimo metodas. Ekspertinis vertinimas dazniausiai yra
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interpretuojamas kaip eksperty nuomoniy visuma, pagrjsta jy Ziniomis bei patirtimi. Sis metodas
naudojamas tuomet, kai, norint i$tirti tam tikrg problema, yra reikalingos specifinés Zinios (Vaicekaukas,
2015). Ekspertinio vertinimo metodo pasirinkimg lémé tai, kad Sio tyrimo problemos sprendimui yra
reikalingos specifinés zinios, kurias turi tik su finansy, apskaitos sritimi dirbantys mokslininkai bei
specialistai.

Siekiant identifikuoti, kurie vidiniai ir iSoriniai veiksniai labiausiai susije su kapitalo struktdra ir kokia
matavimo priemoné labiausiai atspindi kapitalo struktdrg, buvo naudojamas ekspertinés anketinés
apklausos duomeny rinkimo metodas. Ekspertinés apklausos anketa buvo patalpinta elektorinéje
erdvéje, o praSymas jg uzpildyti ekspertams buvo siun€iamas elektroniniu pastu. Be to, elektroninéje
erdvéje bus sukurtos dvi identiSkos apklausos ekspertams tam, kad bity galima jvertinti atskirai
mokslininky ir  praktiky = nuomones. Nuoroda | ekspertinés apklausos anketa:
https://forms.gle/lUUsn2EigHEaaUEAA9. Svarbu paminéti, jog anketoje klausimai buvo suformuoti
remiantis auk&Ciau susisteminta moksline literatdra, t. y. j anketg buvo jtraukti auk3&iau iSskirti vidiniai
ir iSoriniai veiksniai, kuriuos buvo prasoma ranguoti nuo 1 iki 5. Anketa buvo siysta 5 praktikams ir 5
mokslininkams. Ekspertai buvo pasirinkti pagal apsibréztus kriterijus, tai reiskia, jog buvo apklausti
finansy srityje dirbantys specialistai, kuriy darbiné patirtis yra vir§ 5 m. Taip pat svarbu paminéti, jog
apklausoje buvo vertinama ne tik apskaitos ir finansy srityje dirbantys asmenys, bet ir mokslininkai,
kuriy tyrimy sritis yra finansai, apskaita. Atsakymai buvo gauti i§ 5 praktiky ir 2 mokslininky. Pasak,
Tsyganok (2010), 7 respondentai yra optimalus respondenty skaiCius siekiant suformuoti iSvadas.
Atlikus ekspertinj vertinimg buvo nustatytos kapitalo struktiros matavimo priemonés, kurios, pasak
eksperty, labiausiai atspindi kapitalo struktdirg (zr. 2 lentele). Taip pat 2 lenteléje pateikti veiksniai, kaip
labiausiai veikiantys kapitalo struktlirg (nepriklausomieji kintamieji).

2 lentelé. Pasirinkty analizuoti kintamyjy apibadinimas

Zyméjimas | Pavadinimas Apskaiciavimo formulé, matavimo vienetai
Priklausomi kintamieji

IS Jsiskolinimo koeficientas |sipareigojimai/ turtas

BM Bendrojo mokumo koeficientas Nuosavas kapitalas /jsipareigojimai

FP Finansinés priklausomybés rodiklis |sipareigojimai/ nuosavas kapitalas

FS1 Finansinis svertas 1 Trumpalaikiai jsipareigojimai/ nuosavas kapitalas
FS2 Finansinis svertas 2 ligalaikiai jsipareigojimai/nuosavas kapitalas

TT Bendrasis likvidumo rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai/ trumpalaikis turtas

Nepriklausomi kintamieji

GP Pelningumas (grynasis pelningumas) | Grynasis pelnas / pardavimo pajamos

NK, |, T Investicijy lygis, dividendy politika Nuosavo kapitalo, jsipareigojimy, turto pokytis
AU Augimas Pardavimo pajamy pokytis

IN Infliacija Infliacijos augimas, proc.

BVP BVP BVP augimas, proc.

TUI Tiesioginés uzsienio investicijos min., EUR

MN Mokestiné nasta proc. nuo BVP

PN Paldkany norma proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis ekspertinés apklausos rezultatais
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https://forms.gle/UUsn2EiqHEaaUEAA9

Svarbu paminéti tai, jog NK/)/T kintamieji nebuvo jtraukti j koreliacing ir regresine analize, kadangi jie
yra priklausomy kintamyjy sudedamoji dalis. Tad, iSanalizavus moksline literatirg bei jvertinus
pelningumas, augimas, infliacija, BVP, tiesioginés uzsienio investicijos, mokestiné nasta ir pallkany
norma.

Siekiant nustatyti eksperty nuomoniy suderinamumo lygj buvo apskai€iuojamas Kendall konkordacijos
koeficientas pagal Zemiau pateiktg formule (Podvezko, 2005) (zr. 1 formule) naudojant SPSS
programine jranga.

128

W=—-—">"— ()

n2(m3-m)
¢ia S — reali kvadraty suma, n — respondenty skaicius, m — alternatyvy skaicius.

Atlikus ekspertinj vertinimg buvo nustatyta, jog pirmosios apklausos konkordacijos koeficientas yra
lygus 0,61, o antrosios 0,79. Kadangi apskaiciuotosios konkordacijos koeficiento reik§més yra didesnés
nei 0,6 daroma prielaida, kad eksperty nuomoné yra pakankamai vieninga bei ekspertinis vertinimas
patikimas ir baigtas. Tuo tarpu iSnagrinéjus eksperty atsakymus j atvirus klausimus buvo pastebéta, jog
ekspertai pateiké tendencingai panasius atsakymus. Tad remiantis ekspertinés apklausos rezultatais,
kurie pateikti 2 lenteléje galima teigti, jog pakankamai tiksliai buvo atrinkti priklausomi ir nepriklausomi
kintamieji.

3.3. Koreliaciné ir regresiné analizé

Kaip minéta, mokslinéje literatdroje didzioji dalis autoriy (Goel, 2019; Alber, Youssef, 2020; Cibulskieng,
2005, ir kt.), siekdami jvertinti kapitalo struktlros sgsajas su iSoriniais ir vidiniais veiksniais, naudoja
koreliacine ir regresine analizes, todél Sie metodai taikomi Siame tyrime. Tacliau, prie$ atliekant
regresing ir koreliacing analizes, yra svarbu patikrinti, ar duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj
skirstinj (Gauso désnj) (Cekanavitius, Murauskas, 2014). Siame tyrime atliekamas duomeny
normalumo testavimas pagal FiSer kriterijaus tikimybe (Tamas$evigiaus, 2015). Sis metodas pasirinktas,
kaip tikslesnis bldas siekiant jvertinti duomeny normaluma. Taip pat duomenys bus standartizuojami
siekiant suvienodinti duomeny matavimo skales (Pukénas, 2005). Kadangi jmonés skiriasi savo dydziu,
duomeny standartizavimas leidzia iSvengti Sio galimo tyrimo rezultaty iSkraipymo. Duomeny
standartizavimas atliekamas pagal 2 formule (Balaboniené, Bliekiené, Stundziené, 2013):

yi _Yi-y (2
Sy
Cia y; yra pradinis duomuo; 5 — analizuojamy duomeny vidurkis; s, — analizuojamy duomeny
standartinis nuokrypis
Naudojant programine jrangg ,,Eviews" atliekama koreliaciné analize, suformuojama koreliaciné

matrica ir vertinamas kintamyjy koreliacinis stiprumas pagal Cekanavigiaus (2011) koreliacijos
koeficiento (Pearson Correlation Coefficient) pateiktg skale (zr. 3 lentele).

3 lentelé. Koreliacijos koeficiento vertinimo skalé

ReikSmé Irj<0,3 0,3<]r|<05 0,5<|r|<0,7 0,7<|r|<0,9 09<]r<1
Vertinimas Labai silpna Silpna koreli- Vidutiné koreli- | Stipri koreli- Labai stipri ko-
koreliacija acija acija acija reliacija

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Cekanavigiy (2011)
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Svarbu paminéti, jog priklausomais kintamaisiais darbe laikomos kapitalo struktiros matavimo
priemoneés, nepriklausomais — iSoriniai ir vidiniai veiksniai, kurie buvo i8skirti eksperty. Koreliaciné
matrica sudaroma Baltijos 3Saliy listinguojamy jmoniy bendrosioms tendencijoms nustatyti. Taip pat
koreliacinés matricos sudaromos atskirai tiek ekonominio pakilimo, tiek Soko periodams siekiant jvertinti,
kaip keitési sgsajos tarp analizuojamy kintamyjy priklausomai nuo periodo. Atlikus koreliacinés
matricos analize, sudaromas daugialypés regresijos modelis, kadangi jis leidzia jvertinti vieno kintamojo
priklausomybe nuo keliy veiksniy, kintamyjy (Bogulauskas, 2003). Tyrime daugialypés regresijos
modelis taikomas kiekvienam periodui atskirai ir bendrai. Tyrimui atlikti naudojama ,Ewievs* programiné
jranga. Regresiné analizé atliekama pagal vienalaikio kintamyjy jtraukimo metoda tokiais etapais:

¢ DTR modelio sudarymas ir jvertinimas;

e parametry reikSmingumo jvertinimas;

¢ modelio reikmingumo jvertinimas;

¢ modelio tikslumo jvertinimas.

Regresinio modelio tinkamumo tikrinimo veiksniai ir reik§més pateiktos 4 lenteléje (Cekanavicius, 2011).

4 lentelé. Regresinio modelio tinkamumo tikrinimo veiksniai ir reikSmés

L . . Modelio tinkamu- | Kriterijaus tinka- Koreguotas deter-
Modelio reikSmeé Hipotezé minacijos koefi-
mas mumas .
cientas
Modeliui tinkama Modelis/ veiksnys p <0,05 p <0,05 R2>0,2
reikSme reikSminis (HO)
Modeliui netinkama | Modelis/ veiksnys p > 0,05 p> 0,05 R2<0,2
reikSme nereikSminis (H1)

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Cekanavigiy (2011)

Ekonometrinis modelis sudaromas remiantis 4 formule (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014):
Y=0+LX+ -+ X, +U4)

Y — kapitalo struktiros matavimo priemoné (priklausomasis kintamasis)

X, X1, ... Xn — iSorinis, vidinis veiksnys (priklausomasis kintamasis)

B1, B2, .. ,Bm+1 — nezinomos modelio parametry reikSmeés.

U — atsitiktinis kintamasis, neturintis modeliui sisteminio poveikio.

4 formule iSreikStas modelis yra klasikinis modelis, daZniausiai naudojamas kapitalo struktdros
empiriniuose tyrimuose (Cibulskiené, 2005).

Siekiant jvertinti kapitalo struktiros sgsajas su vidiniais ir i8oriniais veiksniai, pirmiausia sudaromas
bendras ekonometrinis modelis, nevertinant periodo jtakos (2016—2021 m. laikotarpiui), bei kiti du
modeliai, priklausomai nuo analizuojamo periodo (ekonominio pakilimo 2016—-2018 m. bei ekonominio
Soko 2019-2021 m.).

Svarbu paminéti, jog atlikus regresine analize, toliau bus tikrinamas Studento t — testas, kuriuo bus
siekiama nustatyti, ar dviejy imciy, prieS ekonominj Sokg ir ekonominio Soko metu, vidurkiai turi
statistiS8kai reikSmingg skirtumg. Taikant Sig statistikg bus lyginamos minétosios imtys, keliant nuline
hipoteze, kad jy vidurkiai yra lygids. Jeigu apskaiciuotoji tikimybé p bus didesné, nei reikSmingumo
lygmuo 0,05, bus daroma prielaida, jog néra statisti8kai reikSmingumo skirtumo tarp dviejy imdiy
vidurkiy.
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4. Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy kapitalo strukturos kitimo tendencijy ir rySiy tarp iSoriniy
ir vidiniy veiksniy tyrimas

4.1. Baltijos Saliy jmoniy kapitalo struktiirg lemianéiy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai

Remiantis ekspertinio vertinimo rezultatais toliau buvo atliekama koreliaciné analizé, kuria siekiama
nustatyti kapitalo struktlros sagsajas su iSoriniais ir vidiniais veiksniais. Koreliaciné analizé atlikta
naudojantis programa ,,Eviews”. Atlikus Sig analize buvo nustatyta, jog 2016-2018 m. Baltijos
listinguojamos jmonés gana jautriai reagavo j infliacijos pokyc€ius (zr. 5 lentele). Vidutiné koreliacija
nustatyta tarp jsiskolinimo koeficiento bei infliacijos, kadangi r buvo lygus 0,68. Be to, jsiskolinimo
koeficientas vidutiniSkai koreliavo ne tik su infliacija, bet ir su BVP (r = 0,65). Taip pat, svarbu paminéti,
jog 2016-2018 m., vertinant jsiskolinimo koeficiento bei vidiniy veiksniy rysj, tarp kapitalo struktirg
atspindincio rodiklio bei grynojo pelningumo dazZniausiai pasireiké silpna tiesioginé koreliacija. Tuo
tarpu su kitu vidiniu veiksniu — augimu, nustatyta labai silpna koreliacija. Tad apibendrinant iSoriniy ir
vidiniy veiksniy sasajas su jsiskolinimo koeficientu galima teigti, jog stipriausiai kapitalo struktdra
koreliuoja su iSoriniais veiksniais — infliacija, BVP, o i$ vidiniy veiksniy — grynuoju pelningumu.

5 lentelé. Koreliaciné matrica (koreliacijos koeficientai)

ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
MN TUI PN IN BVP AU GP
Pries ekonominj Sokg (2016—-2018 m.)
IS 0,44 0,37 | - 0,23 0,68 0,65 0,06 0,41
BM 0,37 0,32 0,31 | - 0,68 | - 0,59 0,06 0,62
FP 0,40 022 | - 0,37 0,53 0,54 0,12 0,60
FS1 0,11 0,03 0,14 0,25 0,06 0,16 0,52
FS2 0,11 0,50 | - 0,12 0,32 0,20 0,13 0,45
TT 0,68 0,19 | - 0,75 0,37 0,41 0,15 0,09
Ekonominio Soko metu (2019-2021 m.)
IS 0,81 045 | - 0,18 0,78 | - 0,44 0,10 0,44
BM 0,84 0,37 | - 0,15 | - 0,76 0,01 0,20 0,25
FP 0,74 0,23 0,38 0,55 0,16 0,26 0,16
FS1 0,74 0,23 0,38 0,55 0,16 0,26 0,16
FS2 0,59 0,35 0,10 0,80 | - 0,02 0,19 0,52
TT 0,10 0,10 0,46 | - 0,38 0,37 0,14 0,62

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Nasdaq 2016-2021 m. duomenimis

Be to, svarbu paminéti, jog, palyginus labiausiai kapitalo struktirg veikiancCiy veiksniy i$ iSorinés ir
vidinés aplinkos koreliacijos koeficienty reikSmes, buvo pastebéta, kad iSoriné aplinka neZzymiai stipriau
koreliuoja su jsiskolinimo koeficientu. Tai galima sieti su tuo, jog listinguojamos jmonés daznai veikia
globaliai, tarptautiniu mastu, todél galimai kapitalo struktdra, visy pirma, labiau reaguoja | procesus,
vykstancius jmoniy iSorinéje aplinkoje.

Ekonominio Soko metu Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktdra buvo labiau veikiama infliacijos
pokycCiy nei 2016-2018 m. periodu. Be to, ekonominio Soko metu grynasis pelningumas buvo tas
veiksnys, kuris labiausiai veiké jmoniy kapitalo struktirg vidiniy veiksniy grupéje.
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Pazymétina, kad 2016-2018 m tiesioginés sgsajos dazniausiai pasireiSké tarp kapitalo struktdros
priemoniy bei TUI, IN, BVP, o0 2019 — 2022 m. tarp MN, PN, IN, BVP, GP. Be to, galima teigti, kad
koreliacijos stiprumas nezymiai kinta priklausomai nuo periodo. Tiek ekonominio Soko metu, tiek pries
§j periodg infliacija kaip iSorinis veiksnys, o grynasis pelningumas kaip vidinis veiksnys buvo kintamieji,
kurie stipriausiai koreliavo su kapitalo struktdra. Vis délto dazniausiai tarp analizuojamy kintamujy
pasireiSké vidutiné arba silpna koreliacija. Tad apibendrinant galima teigti, jog Baltijos listinguojamy
jmoniy kapitalo struktira kinta priklausomai nuo analizuojamo periodo, o pokyciai labiausiai yra
sglygojami tokio vidinio veiksnio, kaip grynasis pelningumas.

4.2. Baltijos Saliy jmoniy kapitalo struktirg lemianciy veiksniy regresinés analizés rezultatai

Atsizvelgiant j tai, kad jsiskolinimo koeficientas vidutiniSkai stipriausiai koreliavo su didzigja dalimi
nepriklausomy kintamyjy, o ekspertai taip pat pastargjj rodiklj jvertino kaip labiausiai kapitalo struktirg
atspindin€ig priemone, toliau buvo sudaromas daugialypis regresijos modelis, kuriame jsiskolinimo
koeficientas ir yra priklausomas kintamasis. Atlikus koreliacine analize buvo formuojamas daugialypés
regresijos modelis, siekiant nustatyti priklausomo kintamojo — jsiskolinimo koeficiento — analizuojamose
Baltijos 3aliy listinguojamose bendrovése priklausomybe ir ry§j tarp atskiry nepriklausomy kintamujy.
Tad, visy pirma, buvo sudaryti trys regresiniai modeliai, kai j modelj kintamieji jtraukti nepriklausomai
nuo periodo, o kiti du, kuomet duomenys buvo padalinti | du periodus: prieS ekonominj periodg ir
ekonominio Soko metu. 6 lenteléje pateikiamos pagrindinés modeliy charakteristikos.

6 lentelé. Regresijos modeliy suvestiné

Bendra Pries ekonominj Soka Ekonominio $oko metu
Pradiné
lygtis ISK=C(1)+C(2)*AU+C(3)*GP+C(4)*BVP+C(5)*IN+C(6)*PN+C(7)*MN+C(8)*TUI
Prob(F-
statistic) 0,09 0,17 0,39
Adjusted
R-squared 0,39 0,94 0,69
Galutiné ISK=C(1)+C(3)*GP+ ISK=C(1)+C(3)*GP+ ISK=C(1)+C(4)*BVP+
lygtis C(8)*TUI C(6)*PNC(7)*MN C(7)*MN
Prob(F-
statistic) 0,003 0,038 0,004
Adjusted
R-squared 0,47 0,66 0,77

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Nasdaq 2016—2021 m. duomenimis

] bendraja regresine lygtj jtraukus visus iSorinius ir vidinius kintamuosius buvo nustatyta, kad Sis modelis
yra statistiSkai nereikSmingas, o modelio: ISK=C(1)+C(2)*AU+C(3)*GP+C(4)*BVP+C(5)*IN+C(6)*PN+
C(7)*MN+C(8)*TUI, lygus 0,39, kas reiSkia, jog Sis modelis prognozes atlieka tik 39 proc. tikslumu.
Kadangi, bendro modelio tikslumas néra didelis, buvo nuspresta pasalinti kintamuosius, kurie buvo
statistiS8kai nereikSmingi. Remiantis naujai sudarytu modeliu, galima teigti, jog tarp jsiskolinimo
koeficiento bei grynojo pelningumo, tiesioginiy uzsienio investicijy egzistuoja 47 % tikslumo rysys,
taCiau modelyje statistiSkai reikSmingas kintamasis yra tik tiesioginés uZsienio investicijos. Tad galima
teigti, jog, nevertinant laiko atzvilgio, 2016—2021 m. Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktdra
statistiSkai koreliuoja su tiesioginémis uZsienio investicijomis, kurios listinguojamoms jmonéms yra ypac¢
svarbios.
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Naudojantis ,,Ewievs® programine jranga buvo sukurtas kitas regresinis modelis, kuriame buvo
vertinama nepriklausomuyjy kintamyjy poveikis jsiskolinimo koeficientui pries ekonominj Soka. Nustatyta,
jog modelio tikslumas lygus 94 %. TacCiau kadangi apskaiCiuotoji tikimybé yra aukStesné nei 0,05,
modelis yra nereikSminis, todél modelis toliau buvo modifikuojamas. Siekiant patikslinti modelio
rezultatus bei po vieng Salinant nereikSmingus kintamuosius, sudarytas statistiSkai reikSmingas modelis,
kurio tikslumas lygus 66 %. Pastarajame modelyje kaip statistiSkai reikSmingi kintamieji buvo nustatyti
grynasis pelningumas, palikany norma ir mokestiné nasta. Tad galima daryti iSvada, jog minétieji
nepriklausomi kintamieji statistiSkai yra reikSmingi kapitalo struktdrai prie§ ekonominj Sokg. Sudarius
treCigjag daugialypés tiesinés regresijos lygtj, kurioje analizuojamas nepriklausomy kintamyjy rysys su
jsiskolinimo koeficientu, galima teigti, jog buvo gautas statistiSkai nereikSminis modelis, kurio tikslumas
yra lygus 69 %. Siuo atveju taip pat, norint patikslinti modelj, buvo pa$alinti statisti§kai nereikdmingi
kintamieji. Tad galiausiai buvo gautas statistiSkai reikSmingas modelis, kurj galima naudoti tolesniuose
tyrimuose. Svarbu paminéti, jog galutinio modelio tikslumas yra lygus 77 %. Apibendrinant galima teigti,
jog 2019-2021 m. Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktdra statistiSkai reikSmingai yra veikiama
tokio iSorinio veiksnio, kaip mokestinés nastos, taCiau nors galutiniame modelyje BVP kintamasis yra
statistiSkai nereikSmingas, tai yra vienas svarbiausiy ekonominiy rodikliy, kuriuo remiantis galima
jvertinti ekonomine aplinkg. Tad galima teigti, jog ekonominio Soko metu Baltijos listinguojamy jmoniy
kapitalo struktira buvo labiau veikiama iSoriniy veiksniy, kadangi ir pats ekonominis Sokas buvo
sukeltas iSorinio veiksnio — pandemijos. Be to, kaip minéta, listinguojamos jmonés daznai veikia
tarptautiniu mastu, todél galima daryti iSvada, jog yra labiau jautrios iSoriniams veiksniams. Taip pat
svarbu paminéti, jog, nevertinant laiko atzvilgio, vis dél to statistiSkai reikSmingiausias veiksnys yra
tiesioginés uZsienio investicijos. Tai reiSkia, jog periodas yra svarbus veiksnys, kadangi priklausomai
nuo analizuojamo periodo kinta nepriklausomuyjy veiksniy poveikis kapitalo struktdrai. Be to, svarbu tai,
jog prie$ ekonominj Soka, statistiSkai reikSmingg poveikj kapitalo struktdrai daré ne tik vidinis veiksnys
(grynasis pelningumas), bet ir iSoriniai (mokestiné nasta, palikany norma)

Atlikus Studento t-testg parametrams, kurie buvo naudojami atliekant koreliacine ir regresine analizes,
buvo nustatyta, jog parametry reikSmiy vidurkiy skirtumai reikSmingai priklauso nuo rodiklio rdsies. Tai
reiSkia, kad negalima daryti vieningy iSvady dél to, ar imtys, susijusios su ekonominiu Soku ir prie$
ekonominiu periodu, yra tapacCios ar skirtingos. Atlikus t-testg kapitalo struktlirg atspindintiems
rodikliams, buvo nustatyta, jog visy kapitalo struktirg atspindin€iy rodikliy (iSskyrus bendrojo mokumo
rodiklj) imtys minétaisiais periodais turi statistiSkai reikSmingy skirtumy. Dél to galima teigti, jog
remiantis Siais rodikliais skirtumai tarp jmoniy kapitalo struktiros valdymo sprendimy ekonominio $oko
ir prie§ ekonominiu periodu egzistuoja. Tuo tarpu, vertinant vidiniy veiksniy (AU, GP) apskaiciuotasias
tikimybes, buvo nustatyta, jog iy kintamyjy imtys nesiskyré priklausomai nuo analizuojamo periodo. O
vertinant iSoriniy veiksniy t-testo rezultatus vieningi rezultatai nenustatyti, taCiau iSoriniy kintamuyjy
skirtumai buvo nustatyti tarp dviejy laikotarpiy im¢&iy vertinant palikany normg ir tiesiogines uZsienio
investicijas (zr. 7 lentele).

7 lentelé. Studento t-testas

Kintamieji ISK | BM FP FS1 | FS2 | GP AU IN BVP | PN MN TUI
p 0,04 | 0,05 | 0,01 | 0,01 | O,00 | 0,34 | 0,06 | 0,98 | 0,52 | 0,02 | 0,35 | 0,00
ReikSmingumo

kriterijus 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05
Rezultatas,

parodantis, ar
yra statistiSkai
reikSmingas

skirtumas Taip | Ne Taip | Taip | Taip | Ne Ne Ne Ne Taip | Ne Taip

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Nasdaq 2016—-2021 m. duomenimis
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Tad, apibendrinant t-testo rezultatus, galime teigti, jog i§ dalies negalime suformuoti vieningy tyrimo
rezultaty dél kapitalo struktdros ir vidiniy/ iSoriniy veiksniy sasajy. Todél ateityje Sis darbas turéty bdti
tesiamas analizuojant jmoniy kapitalo struktiros valdymo sprendimy priklausomybe nuo vidiniy ir
iSoriniy veiksniy skirstant jmones pagal sektorius, kadangi sektorius yra vienas svarbiausiy ir
reikSmingiausiy veiksniy, nuo kurio priklauso jmoniy kapitalo struktdros formavimo sprendimai. Taip pat,
siekiant labiau atskleisti ekonominio Soko poveikj kapitalo struktdrai, turéty bati analizuojami jmoniy
ketvirtiniai duomenys.

Tyrimo iSvados ir rekomendacijos

1. Kapitalo struktdra tiriama nuo XX amziaus, taCiau ir XXI a. $is tyrimo objektas kelia klausimuy, t. y. iki
Siy dieny mokslininkai nesutaria, nuo ko priklauso kapitalo struktiros poky¢iai ar jos dinamika. O nauji
ekonominiai procesai, tokie kaip ekonominis Sokas, dar labiau pagilina Sig problema. Nustatyta, jog
dazniausiai mokslinéje literatliroje kapitalo struktlra yra apibréziama, kaip skolinty ir nuosavy lésy
santykis. Be to, iSanalizavus moksline literatlirg, buvo pastebeéta, jog mokslininkai tyrimuose naudoja
jvairias kapitalo struktlros iSraiSkos priemones, taciau jsiskolinimo koeficientas buvo naudojamas
dazniausiai.

2. Mokslininkai yra nevieningi dél kapitalo struktGros formavimo sprendimy, taciau, jvertinus
ekonomiskai panaS$iy Saliy, tai Latvijos, Estijos, Lietuvos jmoniy jsiskolinimo koeficiento bendrgsias
tendencijas nuo 2007-2020 m., galima teigti, jog bendrovés, priklausomai nuo ekonominio periodo,
priima skirtingus su kapitalo struktira susijusius sprendimus. Be to, svarbu paminéti, kad kity autoriy
(Zeitum, Temini, Mimouni, 2017) tyrimai parodé, jog jmonéms po kriziy sunkiau pasiekti optimalig
kapitalo struktiirg dél sunkesnio skolinimosi proceso. Tuo tarpu kitas autorius (Closs, 2021), nagrinéjes
pandeminj periodg, nustaté, jog COVID-19 poveikis priklauso nuo jmoniy charakteristiky, taciau sverto
pokycCiai prie§ pandemijg ir po pandemijos néra reikSmingi. Remiantis pastaryjy autoriy tyrimy
rezultatais galima teigti, jog jmonés skirtingai reagavo j pandemijos ir 2007—2008 m. finansinés krizés
perioda.

3. Nustatyta, jog mokslingje literatiiroje veiksniai, veikiantys kapitalo struktlrg yra skiriami j dvi grupes,
tai vidinius ir iSorinius veiksnius. Dazniausiai iSskiriamo tokie vidiniai veiksniai: jmoniy augimas,
pelningumas, dydis, sektorius bei jmoniy socialiné atsakomybé; iSoriniams veiksniams priskiriami: BVP,
infliacija, palikany norma bei Siuos kintamuosius apibendrinantys veiksniai, tai monetariné ir fiskaliné
politika. ISanalizavus mokslineg literatlirg buvo pastebéta, jog autoriy tyrimai rodo nevieningus rezultatus
tarp minétyjy iSoriniy ir vidiniy veiksniy bei kapitalo struktdros, iSskyrus vidinj kintamajj — sektoriy,
kadangi didZioji dalis autoriy sutinka, jog sprendimai, susije su finansavimo struktdra, priklauso nuo
veiklos specifikos.

4. Atlikus ekspertine apklausg buvo identifikuota, jog eksperty nuomone labiausiai kapitalo struktirg
atspindinti priemoné yra jsiskolinimo koeficientas. O iSoriniais ir vidiniais veiksniais, labiausiais
veikiancCiais kapitalo struktira, buvo jvardinti: BVP, infliacija, tiesioginés uZsienio investicijos, mokestiné
nasta, palikany norma, pelningumas, sektorius.

5. Nustatyta, kad 2016-2018 m. Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktdra, kuri matuojama
jsiskolinimo koeficientu, jautriai reaguoja j infliacijos pokycius, nes tarp Siy kintamyjy atskleista vidutiné
koreliacija (r — 0,68). Pastebéta, jog 2016—2018 m. stipriausiai kapitalo struktira koreliuoja su infliacija,
BVP bei grynuoju pelningumu. 2019-2021 m. Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktira buvo
labiau veikiama infliacijos pokyciy nei 2016—2018 m. periodu. Be to, ekonominio Soko metu grynasis
pelningumas buvo vidinis veiksnys, kuris labiausiai veiké jmoniy kapitalo struktirg vertinant vidiniy
veiksniy grupéje. Atlikus koreliacinge analize pastebéta, jog koreliacijos stiprumas kinta priklausomai
nuo periodo, o kapitalo struktira vidutiniSkai labiau yra veikiama iSorinés jmoniy aplinkos. Pagal
koreliacinés analizés rezultatus buvo suformuoti trys daugialypés regresijos modeliai, kuriais remiantis
galima teigti, jog, nevertinant laiko atzvilgio, statistiSkai reikSmingas veiksnys yra tiesioginés uzsienio
investicijos; prie§ ekonominj Sokg — grynasis pelningumas, palikany norma; mokestiné nasta;
ekonominio Soko metu — mokestiné nasta. Svarbu paminéti, jog, vertinant trijy modeliy tiksluma, buvo
nustatyta, kad modelis, kuris atspindi Baltijos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiros sgsajas su

17



vidiniais ir iSoriniais veiksniais ekonominio Soko metu buvo tiksliausias, kadangi jo determinacijos
koeficientas buvo 77 %. Atlikus t-testg buvo nustatyta, jog i$ dalies negalime suformuoti vieningy tyrimo
rezultaty dél kapitalo struktaros ir vidiniy/ iSoriniy veiksniy sgsajy. Todél ateityje moksliné veikla turéty
bati tesiama analizuojant ketvirtinius duomenis, susiskirstytus pagal jmoniy sektorius, siekiant jvertinti
jmoniy kapitalo struktdros rySius su vidiniais ir iSoriniais veiksniais.
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