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IVADAS

Kiekvienaimore naudoja tam tiky kapitah. Imore gali naudotis nuosavu kapitalu arba skolintu
kapitalu. Praktikoje dazniausiai pasitaikantis ptvekuometimoné naudoja tiek nuosaytiek ir

skolinty kapitah. Tokiu atveju iSkyla optimalios kapitalo strakbs suformavimo problema.

Formuojantimonreés kapitalo struktra, batina atsizvelgtij kiekvieno kapitalo privalumus bei

trikumus, teikiamas galimybes bei pavojus, taipj peiriy rizikos @Siy bei pelningumogys;.

Siame kursiniame projekte ir siekiama iSnagfiioptimalios kapitalo strukiros formavimo bei
valdymo procesg iSnagrireti pastoviju iSlaidy bei finansinio skolingumo svertus, apdnti

pagrindinius kapitalo struitos teorijos teiginius.
Darbe taip pat nagréfami kai kurie specifiniaimonres kapitalo strukira formuojantys veiksniai,
tokie kaip likvidumas bei susiliejimai. Galiausiapibadinti kapitalo strukiros skirtumai

atskirose firmose bei Sakose.

Darln sudaragvadas, keturi skyriai ir iSvados. Darbo apimtisp2h
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1. KAPITALO STRUKT UROS ANALIZ E IR VALDYMAS

1.1. KAPITALO STRUKT UROS]JTAKA IMONI U VEIKLOS

FINANSAVIMUI

ISvystytos rinkos ekonomikos Salyse laibai aktugliiablema yra laikomas verslo finansavimo
Saltiniy racionalios strukiros pasirinkimas, kuris vadinamas pusiausvyra asbertu [3].
Dazniausiai Si gvoka tapatinama su finansine pusiausvyra arba wsvégtiau ekonomigje
literatiiroje nagrigjami ir kiti svarkis svertai ikinés gamybigs veiklos bei bendrasis, tédyra

svarbu iSnagriéti kapitalo strukiiros ir sveri rys§.

Kaip yra zinoma,jmorés kapitay sudaro nuosavas kapitalas bei skolintas kapitdlasncs
finansinis stabilumas ir nemokumo rizika daug m@uldo nuo verslo finansavimo Saltini

strukfiros ir jo santykio su turimu turtu bei turtasres [3].

Kapitalo strukiiros reikSm nulemia nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo skmai, kurie
apibaidinami 1. lentedje.

1. lentek. Svarbiausi turto finansavimo Saltiniy skirtumai

Kapitalas
Pozymiai nuosavas skolintas
1. Imorgs valdymo teié suteikia nesuteikia
2. Teig i dal pelno ir turto likutinio principo tets pirmaeik teiss
3. Kapitalo gazinimo terminai | nenustatyti nustatomi pagal
sutarf
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Taigi matosi, jog nuosavas kapitalas negarantuoyestitoriui pelningos veiklos ir niekada
nenumatomas grafikas investicijomsagnti. O skolint kapitah visada reikia gizinti pagal
pasirasytos sutartiesalggas. Nuosavas kapitalas yra stabilesnis, nga hatinybés moléti
dividendus, o skolas reikia gfinti pagal nustatyt grafika neatsizvelgiani imores finansir

bukle. Tatiau imonei naudotis skolintu kapitalu yra naudingadiy dvieju priezasiy [3]:

1) iSlaidos paikanoms iSmodti yra silyginai pastovios. Vadinasi, kol jos yra mazesn
uz pelra, kuri imore gali uzdirbti su skolintomissomis, Sis skirtumas sudaraorés
peln.

2) Palikanos skiriasi nuo dividemd Dividendai iSmokami savininkams paskirstant
pelm, o palikanos yra laikomos finansimis iSlaidomis. Taigi pakanos mazina

duoda pela dél didéjanciy kain.

Beje, jeiguimore nenaudoja paskolinio kapitalo, tai visa verslakaztenka akcininkams. Be

verslo rizikos nagri¢tina finansi bei bendroji rizika.

Rysys tarp konkr@u rizikos fiSiy bei pelningumo pateikiamas 1. pav. [pagal, 1, 3]
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1. pav. Verslo, finansirés ir bendrosios rizikos bei pelningumo tarpusavio ysys
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IS paveikslo matyti, kad tarp wisrizikos GSiu ir pelningumo yra tiesiogin priklausomy:

didéjant pelningumui, digja visos rizikos @tSys ir atvirkgiai.

1.2. OPTIMALI KAPITALO STRUKT URA

Kapitalo struktara - tai firmos finansavimo procese naudojamas paskobkcinio kapitalo

derinys.

Kapitalo strukiiros sprendimai lemidikslinés kapitalo struktaros pasirinkimy. Tiksling

kapitalo strukiira - tai optimalus paskolos, privilegijuafju akciju ir paprasiju akciju kapitaly
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derinys, kuriuo planuojama finansuoti investigiporeikius. Nuo kapitalo struitos politikos

priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasiimas.

PranaSumai Silpnybés

Kuo daugiau firma naudoja paskplpalyginti| Didéjant  firmos isiskolinimo  koeficientui
su nuosavybe, tuo didesn savinink; | didéja ir jos finansig rizika. Finansig rizika
nuosavyks prognozuojamoji pajagynorma. | rodo padidjes firmos pelningumo

nepastovumas.

Didesre rizika, susijusi su padilsiu skolingumo lygiu, pasireiSkia mgancia akciy kaina.
Taciau prognozuojamas didesnis akcinio kapitalo pegumas akcij kaim vél padidina.
Kapitalo strukiiros sprendim uzdavinys - nustatytoptimalia kapitalo struktiira, tai yra
nustatyti tikslire Sios firmos kapitalo struita. Optimali kapitalo strukira yra toks paskalir
akcinio kapitalo vertybiniu popieri derinys, kuris atitinka optimalirizikos ir pelningumo

pusiausvyy, taigi didina iki auk&iausio laipsnio firmos akaijkaim [4].

1.3. VERSLO RIZIKA

Verslo rizika - tai paskolas naudojéios firmos veiklos rizikingumas. Verslo rizika ybasimo
investuoto kapitalo prognozuojamojo pelningumo r@@ptumas. Verslo rizika yra skirtinga
ivairiose pramoés Sakose bei tarp vienos pramdensakosimoniy. ISskirtinai verslo rizika
traktuojama kaip firmos laukiamo pelningumo (pneedikany mokejima ir apmokestinim) ne-

pastovumas.
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Verslo rizika galima traktuoti kaip daugelio priezastinieiksni liekamaji poveik. Veiksniai yra

Sie [4]:
» bendro¥s iSlaid; strukfira,
» gamini, paklausos nepastovumas,
* pardaviny kainy nepastovumas,
» gaminiy rinkos konkurentai,

« firmos veiklos ribos, tarp kuriiSlaidos yra pastovios.

Kiekviem iS S veiksniy nusako firmos kryptis ir gaminisavyles. Firmos vadovai, priimdami

sumanius sprendimus, iki tam tikros ribos gali yéldiu veiksniy poveily pelningumui.
1.4. VEIKLOS PASTOVIUJU ISLAID U SVERTAS

(angl. operating leverage, OP)

Veiklos pastovijy iSlaidy svertas pasireiSkia naudojant veiklos lygiui niystgastovasias, o ne
kintamasias iSlaidas. Kitaip tariant, pastapi iSlaidy lygis yra firmos verslo rizikos indikatorius:

kuo aukStesnis pastayi iSlaidy lygis, tuo didesé firmos verslo rizika Jei pastovijy iSlaidy

dalis dide¢, net ir nedidelis pardavimmapimties sumagimas gali luti didelio veiklos pelno
sumazjimo priezastis. Toél kuo didesis firmos pastoviosios iSlaidos (kitiems veiksniams

nepakitus), tuo didegrfirmos veiklos rizika.
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Taigi kuo didespproceng sudaro pastoviosios iSlaidos (skaojant nuo bendijy sanaudy), tuo
aukstesnis yra pastayy iSlaidy sverto lygis (angl. degree of operating leverdd®l). Veiklos
rizika sukelia didelis DOL, nes santykiSkai nedidelisdaaimy apimties pasikeitimas daro didel
itaka firmos pelnui prieS pakany mokejima ir apmokestinim, kuris apskritai vadinamas firmos
veiklos bendruoju pelnu. DOL daro dideltaka nenuostolingumo / tizio taskui, LT (angl.
breakeven point). NenuostolingumoiZio tasSkas - tai pardavimapimtis, kuriai esant firmos
bendrosios iSlaidos (kintamosios iSlaidos pliustgassios iSlaidos) yra lygios bendrosioms

pajamoms.

LT: kintamosios iSlaidos + pastoviosios iSlaidos bendrosios pajamos

Didelis DOL reiSkia, kad kuo maziau firma ésrpastouiju iSlaidy, tuo gretiau ji pasieksizio
taSky. Firmos veiklos pelningumas, virSijus LT, d&ja palyginti spafiau. Lygiai taip pat ir
firmos veiklos nuostolingumas iki LT yra palygimidesnis.Veiklos pastoviyjy iSlaidy sverto
lygis (DOL) apibréziamas kaip procentinis firmos pelno pries palkany mokéjima ir

apmokestinimg pasikeitimas, pardavimu apintiai pasikeitus vienu vienetu

DOL = pelno pries paikany mokéjim g ir apmokestinima pasikeitimas (%) / pardavimy

apimties pasikeitimas (%)

DOL taip pat galima apskauoti pagal Sias dvi lygtis, kurios yra iSvestosaigk&iau pateiktos

lygties.
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Pagal pagamintir parduot, prekiy skatiy:

DOL g = Q(P-VC) / (Q(P - VC) - FC)

Pagal pardavimpapimi pinigine iSraiSka

DOLs=S-TVC)/(S-TVC) - FC)

dia:

Q (angl.quantity) - gaminiy kiekis,

P (anglprice) - vidutiné vieno gaminio pardavimo kaina,

VC (angl.variable cos}) - vienam gaminiui tenka&os kintamosios islaidos,

FC (angl.fixed cos}) - pastoviosios iSlaidos,

S (angl.sale9 - pardaviny apimtis pinigine iSraiska,

TVC (angl.total variable cost- bendra kintangy iSlaidy suma.

2. lentetje iliustruojamas pastowjiy iSlaidy padictjimo poveikis firmos pelningumui. Daroma
prielaida, kad trims firmos pastayi iSlaidy lygiams josjsiskolinimo koeficientas sudaro 50 %
esant 1 min. kapitalui. Daroma ir kita prielaidaskolos kaina yra 7 %. Kintagy iSlaidy ir
pardavimy apimties santykis yra 50 %. Veiklos pastgyiiSlaidy sverto lygis sistemingai difh

nuo 1,40 iki 2,33, pastoviosioms iSlaidoms papisl nuo 100 000 iki 200 000 doleriDuomenys

10
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rodo, kad savinink nuosavybs pelningumas (grynasis pelnas / papjasakcijy bendra ves),

kitoms slygoms nekintant, sumajp nuo 25,8 iki 13,8%.

2. lentek. Savininky nuosavyles pelningumas ir pastowjy iSlaidy svertas esant trims

pastoviyju iSlaidy lygiams

Rodikliai

1 atvejis 2 atvejis 3 atvejis

FC=100000 FC=150000 FC= 200 000
Pardavim apimtis 700 000 700 000 700000
Minus pastoviosios iSlaidos ;5 499 150 000 200000
Minus kintamosios iSlaidos 350 000 350 000 350 000
Pelnas prieS pakany mokejima -0 0 200 000 150 000
ir apmokestinim
Minus pafikany iSmokos 35 000 35000 35 000
Pelnas prieS apmokestinim - 54 165 000 115 000
Minus pelno mokestis (40%) 86000 66000 46000
Grynasis pelnas 129 000 99000 69000
Savininky nuosavybs 25.80% 19,80% 13,80%
pelningumas
DOL 1,40 1,75 2,33

DOL 2,33 reiskia, kad, firmos pardawnapintiai sumazjus (padidjus) x (iks) procent, pelnas
priesS paiikany mokejima ir apmokestinim sumazja (padictja) 2,33x procent Pavyzdziui, jei

pardaviny apimtis sumaga 20 % (iki 560 000 doleg), tai pelnas prieS pakany mokejima ir

11
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apmokestinim sumazja 46,67 % (20 x 2,33), tai yra iki 80 000 dolerS rezultay galima
patikrinti 2. lentetje (3 atvejis), kur d pardavimy apimties sumaZimo iki 560 000 doleri
kintamosios iSlaidos sumga iki 280 000 doler, o pelnas prieS patany mokgjima ir
apmokestinim - iki 80 000 dolen. Apskritai, jei firmos veiklos rezultatai nedaugtole nuo
nenuostolingumo Aikio tasko, tai jos DOL yra labai aukStasciba pardaving apintiai kylant

vir$ lazio tasko, DOL pradeda mgtk

1.5. FINANSINIO SKOLINGUMO SVERTAS

Dabar pagrindin démeg sutelksime nej investavimo sprendimus, o firmos finansavimo
sprendimus. Finansinio skolingumo svertas - tai paskal naudojimas firmos Kkapitalo
struktiroje. Skoling kapitah firmos daznai pasitelkia, nitamos padidinti akcinio kapitalo
(savininky nuosavybs) pelningum. Isiskolinimo koeficientui (DR) padigus, savinink

nuosavyks pelningumas (ROE) taip pat pagal Isiskolinimo koeficientas ir savinink

nuosavyks pelningumas apibziami taip [4]:

DR = bendrieji jsipareigojimai / bendroji kapitalo verté

ROE = grynasis pelnas / bendroji paprasjjy akcijy verté

12
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Finansirt rizika iSkyla @l to, kad naudojame skoliptkapitah ir yra ,,papildoma" akcinink
sukelta rizika, nes naudojama paskola. Finassiizikos poveikis pasireiskia firmos pelningumo
nepastovumu. Paskpkukeliama finansires rizikos mast jvertina finansinio skolingumo sverto

lygis (angl. degree offinancial leverage, DFL).

Finansinio skolingumo sverto lygisertina akcininkams priklauséio pelno nepastovusndél
veiklos pajam pasikeitimo.[sidemekite, kad Sis nepastovumas yra rizikos mat@sansinio
skolingumo sverto lygis (DFL) - tai vienai akcijai tenkaio pelningumo procentinis

pasikeitimas priklausomai nuo pelno priesigahy mokéjima ir apmokestinim pasikeitimo.

DFL= vienos akcijos pelningumo pokytis (%) / pelngries palikany mokéjim g ir

apmokestinimag pokytis (%)

Finansinio skolingumo sverto lygaip pat galima apskauoti pagal s lygti, kuri yra iSvesta iS

auk&iau pateiktos lygties.

DFL= pelnas prieS patikany mokéjim g ir apmokestinima / pelnas pries paiikany

mokeéjim g ir apmokestinima minus palikany iSmokos

13
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Jei DFL yra 2, tai reiSkia, kad, sunéais pelnui prieS pakany mokejima ir apmokestinim, tos
firmos akciy pelningumas sumaa du kartus. Pavyzdziui, jei DFL yra 3, tai, pelmries
palikany mokejima ir apmokestinim sumazjus 20 %, vidutinis vienos akcijos pelningumas
sumazty 60 % (30 x 3). Kuo didesnis DFL, tuo didesnis pkpelningumo pasikeitimo efektas.
Didéjantis DFL yra finansiés rizikos digjimo pozymis. Jei firma jau yra nusistasi optimali
kapitalo strukiira, kapitalo vidutinei svertinei kainai prgds Kilti, firmos kapitalo veg pradeda
mazti. Kaip finansinio skolingumo svertas padidinaisawku nuosavybs pelningum ir rizika
3. lentetje pateiktas skaitmeninis pavyzdys, parodantisp Kaansinio skolingumo svertas
veikia bendrows veiklos veiksmingum Analizuojama firma, turinti 1 min. dolerikapitalo
esant trimsisiskolinimo koeficiento (DR) lygiams (0, 50 ir 80)%Esant 50%isiskolinimo
koeficiento lygiui, paskal pakikany norma Iity 7 %, o esant 80 Y%siskolinimo koeficiento
lygiui - 10 %. Toliau daroma prielaida, kad tiekrgevimy apimtis, tiek gamybosaeaudos nuo
isiskolinimo koeficiento lygio nepriklauso, nes berjd kapitalo ver¢ nepasikeit ir visais 3
atvejais iSliks 1 min. dolexi Kintamyju iSlaidy santykis yra 50 %, o mok&#e norma 40 %.
Isidemékite, jog, didjant jsiskolinimo koeficientui, diéja ir savininky nuosavybs pelningumas.
LéSu skolinimosi nauda investuotojams daugiausia swosiddel apmokestinamojo pelno
sumazjimo, nes palkani iSmokos neapmokestinamos.¢ieal Sis pranaSumas nigg mokant

akcininkams dividendus.

14
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3. lentek. Savininku nuosavylés pelningumas ir finansire rizika esant trims jsiskolinimo

koeficiento lygiams

Rodikliai 1 atvejis 2 atvejis 3 atvejis
DR=0 DR=50% DR=80%
Pardavim, apimtis 700000 700000 700 000
Minus pastoviosios iSlaidos 100 000 100 000 100 000
Minus kintamosios iSlaidos 350 000 350000 350 000

Pelnas prieS pakany mokgjima ir 250 000 250 000 250 000
apmokestinim

Minus pafikany iSmokos 0 35000 65000
Pelnas prie§ apmokestinim 250 000 215 000 185 000

Minus pelno mokestis (40 %) 100 000 86000 24000

Grynasis pelnas 150 000 129000 111 000

Savininky nuosavybs pelningumas15 00% 25 80% 55 50%

Finansinio skolingumo sverto Iygis1 00 116 135

Tad iSkyla klausimas: ar negalimatip naudoti dar daugiau pask®l Atsakymas gatu biti toks:
pamus daugiau paskgl padictja ir rizika. Sis rizikingumo padigimas (j ivertina DFL) i3
tikryju yra su bankrotu susijusiiSlaidy dabartig ver€. Su bankrotu susijusios iSlaidos dar
vadinamospraskolinto turto aresto iSlaidomis. DR dicjant, dictja ir bankroto tikimyls. Su

praskolinto turto aresto iSlaidomis sgsije procesai [4]:

15
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* bankroto teisminio proceso uzdelsimas,

* mechanizm ir jrenginiy susictvéjimas,

» valdymo iSlaidos (mokégmi advokatams ir nepriklausomiems revizoriamssnei

iSlaidos),

* nepakankamas vadowgveiklos veiksmingumas bankroto periodu,

* verslo sandoui su klientais ir tiegjais vengimas bankroto laikotarpiu.

16
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2. KAPITALO STRUKT UROS TEORIJA

Kapitalo strukiiros teorija yra susijusi su dviem pagrindiniais wemgntais [4]. Pirmasis
argumentas yra mok&s nuskpimo ir finansiSkai praskolinto turto areSto tearijAntrasis

argumentas yra asimetéimformacija ir signalig teorija.

2.1. MOKESCIU NUSLEPIMO IR FINANSISKAI PRASKOLINTO TURTO

ARESTO TEORIJA

Ar cia yra kas panaSuoptimali kapitalo strukiira? Kaip firma pajunta, kad ji pasiekia optimali
kapitalo strukiira? Pirmieji Sios srities finams mokslininkai, ypd Modigliani ir Miller
(American Economic Revievt958, 1961), diskutavo Siais klausimais ir pad&vad, kad
isiskolinimo koeficientui digjant, firmos turto vett nuolat di¢ja. O turto verk didéja toctl, kad
palikanoms mokti iSleistos €Sos rira apmokestinamos. diau Siuolaikire finans; teorijajrod,
kad finansiskai praskolinto turto aresto iSlaidoa gnokesiy nuskpimo naudos alternatyva. Sis
argumentas teigia, jog yra keli skolingumo sle&iis nuo kuriy su bankrotu susijusios iSlaidos
tampa vis svarbesnes. Su bankrotu susijusios @8aids didesniu tempu mazina paskol

mokesiy lengvatos teikiamnaud. Sie argumentai yra apibendrinti 2. paveiksle.

17
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2. pav.Imonés vertés priklausomybé nuo jos prasiskolinimo lygio

B firmos
akcijy verte
Grynasis rezultatas:
Mokes¢iy nuslépimo ¥—_akcijuy kaina, jei nebiity
teikiama pridedamoyji bankroto i3laidy
verté

Vertés sumazéjimas
del bankroto i3laidy

/

Fakti¥ka akcijy kaina

I
I I
Akcijy verte 20 | |
neturint skoly | | \ i L
| I \Akc_:qu kal_na, jei
' ’ nesinaudojama
I | paskolomis
I I
| I
I |
1 |
0 D D o ;
1 4 Prasiskolinimo lygis
/ \ (paskolos / turtas)
Kritinis jsiskolinimo Optimali kapitalo
lygis, kuriam esant struktiira: ribiné
bankroto i3laidos mokes¢iy nuslépimo
tampa esminémis nauda = ribinéms

bankroto i3laidoms

Ypa¢ isidemétina, kad aukSau D, tasSko prie pelno mokeé® nuskpimo naudos prisijungia ir

finansiSkai praskolinto turto areSto iSlaidos.ciéa nuo Sio tasSko turto areSto iSlaidos yra
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didesres. Taigi didziausia firmos turto veryra prie . Sis taskas ir yr@ptimalios kapitalo

struktizros taskaso po to firmos turto vettpradeda maii.

Tiek teorija, tiek empirinisirodymas labiau remia Siuolaikinkapitalo strukiiros samprat
Taciau statistiSkai negalima nustatyti D D, tasSky. Kyla dar vienas klausimas: ap ¥ tikryju
yra taSkas, agsiskolinimo koeficiento diapazonas. Daugelis t$tiju mano, kad taskas ,D
tikriausiai yra isiskolinimo koeficiento diapazonas ir kad optim&kpitalo strukira yra

isiskolinimo koeficiento svyravimas apie.D

Apskritai kapitalo strukiros sprendimai bendrayivadovybei yra nelengvi. Sie klausimai
nelengvi dar ir d to, kad optimali kapitalo strukta yra skirtinga ne tikvairiy firmy, bet ir
jvairiais laikotarpiais. 2. paveiksle pateiktgedymas tukty bati traktuojamas kaip apytikr

reikSme. Svarbiausias paveikslo patrauklumas yra jo sakoagiintuicija.

2.2. ASIMETRINE INFORMACIJA IR SIGNALIN E TEORIJA

Kapitalo strukiiros pasirinkimas gali tati poveilj firmos kapitalo vertei, jei reikiama
informacija yra perduodama investuotojams, sugjusi su firmos i#simu pelnu. Tarkime, kad
yra dvi vienodos firmos - G ir B. Investuotojaiiieelgia j1 skirtumo. Tik abigj firmy vadovai
Zino, kad G firmos pelningumas &w biti 25 % didesnis uz B firmos. B firmos vadovai yra
patenkinti, kad abigjbendrovi; akcijy kaina yra vienoda. Taau G firmos vadovai néty, kad

kiekvienas suzinat jog ju firmos kisimo pelningumo perspektyvos yra gekssntoct! ir ju
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akciju kaina tugty bati didesre. Bendrovip vadovai turi toki privilegijuota informacip tockl,

kad jie yra bendrais insaideriai.

Klausimas, kaip G bendrés vadovai gaity perduoti informacy visuomenei apie tai, kad
laukiama didesnio pelningumo? Vienaslhs - G bendravgakty paiimti daugiau paskalnegu
B. Be to, G bendrav gakty zackti didesnes nustatygias paikanas, nes jos pelningumas
prognozuojamas didesnigsidemeékite, kad, jei B bendrav numatyty tokj pat skolint éSu
santyk, ji daugiau rizikuad, mat ji patirt; didesn, negu G firma, akcinio pelno nepastowum
jai kilty didesi bankroto galimyb. Neskmés atveju G firma gali imtis realizuoti tpk
skolingumo lyg, kuris B firmai (jei Si imituot G firma) baty praitingas. Mat G firma gaty
signalizuoti apie tisima didesn pelninguma, pasiremdama kapitalo strakbs pasikeitimu &
didesniojsiskolinimo lygio. Sis argumentas yra vadinanvastingumo signalu. Vertingumo

signah pirma karta iSanalizavo 1977 m. Rossas (The Bell Joumal ohBouocs).

Kai kurie finang srities mokslininkai, tiriantygpaskatinamyjy signaly klausimus, sakysim,
Leland ir Pyle ("Journal of Finance", 1977) ir O@dournal of Economics”, 1990), aptaria
savininko / vadovo arba profesionalaus vadgeda nauj; projekiy finansavimui. Sie autoriai
yra irode, kad kapitalo strukira, igalinanti pakeisti firmos kapitalo vertgali pasikeisti tik tuo
atveju, jeii firma daugiau savo kapitalmleda vadovai. Mat vadovas taip darys tada, kasisk
didesnio pelningumo. Vadinasi, firmos vadosprendimas padidinti savo kapitalo idgali tapti
firmai nedviprasmisku investavimo galimybsignalu. Ne per daug pasiturintys firnmadovai

netukty Sios praktikos rigdzioti, nes juos labiau riboja galimypralosti pinigus.
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3. LIKVIDUMAS, SUSILIEJIMAI IR KITI KAPITALO

STRUKTURA FORMUOJANTYS VEIKSNIAI

Auk&iau apiliidinti analiZs metodai turi savproblemy [2]:

» Pirma, ngmanoma tiksliai nustatyti, kaip ROE santykirodikl; arba akcinio
kapitalo kapitalizacijos tempus s{keikSmes) veikiajvairis finansinio sverto
lygiai. Sias priklausomybes galima tik attp

» Antra, firmy vadovai, lyginant juos su vidutiniu akcininku, igabati
konservatyus. Todl vadovai gali lati suinteresuoti kitokia kapitalo struks,
nesiekiadia maksimalizuoti akaij kainas.

> Trefia, didely firmy, teikiartiy tokias gyvybiSkai svarbias paslaugas, kaip
elektros tiekimas, telefoninis rySys, vadovai skekiirmiausia iSlaikyti p&os
firmos gyvavim. Jie vengia tokio svertnaudojimo lygio, kuriame kyla pavojus
ilgalaikei firmos gyvavimo perspektyvai.éDto jie artimiausioje ateityje gali

prieSintis akcy kainu maksimalizavimui ir kapitalo kagtminimalizavimui.

Firmy vadovus yp& domina svert poveikis bankroto rizikai. Jie daugrdesio skiria finansinio
pajggumo rodikliams, pavyzdZiui, patany padengimo koeficientui (TIE). Siuo santykiniu
rodikliu jvertinamas firmos pagumas vykdytisipareigojimus - sumeki metines palkanas. Jis
apskadiuojamas - pelqiki palikany ir mokegiy iSskaitymo (EBIT) dalijant iS pakany sumos.
Kuo Sis santykinis rodiklis Zzemesnis, tuo dideskimybe¢, kad firma nevykdyssipareigojimy ir

bankrutuos.
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8-ame Sio amziaus deSimtmetyje, Vakafinans; pasaulyje yp& aktyviai vyko firmy
susijungimai, svett veikiami iSpirkimai (LBO). Jeigu laikoma, kadigyjartioji firma siekiamos
firmos akcijas vertina nepakankamai, tai uz koeggjijima pirkéjas sumoks 50-100 % pried
Labai daznaijsigyjartioji firma iSleidzia skal obligacijas ir naudoja jas siekiamos firmos akcij
pirkimui. Naujoji skola efektyviai paké&ia jmonés kapitalo strukira. Padidintos veés, kuri
gaunama skolinantis, pakanka uz akcijas sut@okriedo padengimui, be to, ji duoda peln

isigyjartiai bendrovei.

Be pamirty veiksniy, yra ir kity, kurie optimaliai firmos kapitalo struitai gali tugti svarhy ir
sunkiaijvertinamy poveiki. Siy veiksniy syrasas:

e pardaviny stabilumas,

turto strukira,

e gamybos svertas,

e augimo tempai,

e pelningumas,

e mokegiali,

e kontrok,

e valdymo personalo padiis,
e rinkos glygos,

e firmos vidines slygos ir

¢ finansinis lankstumas.
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4. KAPITALO STRUKT UROS SKIRTUMAI ATSKIROSE

FIRMOSE IR SALYSE

Finansinis svertas yra skirtingai naudojamas aiskirpramones Sakose ir tarp toigs
pramores Sakos firm. Pavyzdziui, pagal 1988 meCompustat duomenbanko JAV Pramais
bendrovipy apzvalg dauguma vaistus ir elektroninius prietaisus gamiinga bendrovi
nesinaudoja skolomis. Jos finansuojamos iS nepsgtar pelno. Mazmenés prekybos, plieno
gamybos bendra@s, komunaligs imorés &l verslui kidingy priezagiy daugiausiai
finansuojamos skolomis. Japonijos ir Vokietijosnfos, lyginant jas su JAV bendrois,
dazniau naudoja finangisvert. Kadangi Japonijoje ir Vokietijoje yra kitoks maka; istatymy
pohudis, Siy Saliy firmos naudoja daugiau akcinio kapitalo negu JA¥hbs. Vadinasi, mokesy

skirtumai nepaaiskina akivaizdzkapitalo strukiros skirtun.

Viena Si skirtumy priezastis - Zzemessa prekybos akciniu kapitalu iSlaidos JAV, kur jésoja
grieztesni patikrinimo reikalavimai ir platesreikalaujama informacija, pavyzdziui, ketvigsir
metinés ataskaitos. Kita priezastis - zemesmpaskal teikimo ageniry iSlaidos Japonijoje ir
Vokietijoje. Kadangi Siose Salyse pagringifendrovi skol dalis susideda ne iS vieSai
parduodam obligaciy, o iS banko teikiamp paskol, tai bankai yra glaudziai susijsu
bendroemis. kurios iS4 skolinosi. Vokietijos ir Japonijos bankai daznaima lemiam pozicija
formuojant firmy - skolininkiy akcin kapitah ir turi individualiy investuotoy, kuriy akcijas jie
saugo, balso tejs Be to, bankai laiko savo tarnautojus bendgovikolininkiy tarybose. Siose

Salyse bankai labai aktyviai dalyvauja firrnskolininkiy veikloje [2].
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ISVADOS

Galima padaryti Sias iSvadas:

[

Imores kapitah sudaro nuosavas kapitalas bei skolintas kapitdtasrnes finansinis
stabilumas ir nemokumo rizika daug priklauso nucshkefinansavimo Saltini strukiiros
ir jo santykio su turimu turtu bei turtagies.

Optimali kapitalo strukira yra toks paskal ir akcinio kapitalo vertybini popieriy
derinys, kuris atitinka optimali rizikos ir pelningumo pusiauswyr taigi didina iki
aukg&iausio laipsnio firmos akaijjkaim.

Kuo auksStesnis pastayi; iSlaidy lygis, tuo dideséfirmos verslo rizika.

Finansinio skolingumo sverto lygis (DFL) - tai vanakcijai tenkasio pelningumo
procentinis pasikeitimas priklausomai nuo pelno e$ri palikany mokgjima ir

apmokestinim pasikeitimo Kuo didesnis DFL, tuo didesnis akcipelningumo
pasikeitimo efektas.

Optimali kapitalo strukira priklauso nuo daugelio veiksnkuriu poveilf sunkuijvertinti.

Atskirose Salyse bei pramés Sakose yra skirtingai naudojamas finansinis aselttai

butina atsizvelgti formuojant konk&ms imores kapitalo struktra.
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