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ANOTACIJA

Kapitalo struktira - tai jmonés finansy politikos rezultatas, skolinto ir nuosavo kapitalo de-
rinys. Kiekvienai konkreciai jmonei kapitalo struktaros valdymas yra sudétingas, problemi-
nis ir labai aktualus, nes tik tinkamas $ios struktiros pasirinkimas gali garantuoti pelninga
ir ilgalaike jmonés veikla. Kapitalo struktiiros tyrimo poreikj lemia i$analizuota kapitalo
struktiirg nagrinéjanti moksliné literattira, kurioje pasigendama empiriniy tyrimy nagrineé-
janc¢iy kapitalo struktaros jtaka imoniy veiklos finansiniams rodikliams tarp atskiry verslo
sektoriy, kai dauguma atlikty tyrimy analizuoja vieng konkrety sektoriy arba $alj. Siame
straipsnyje apibendrinus daugelio teoretiky jmoniy finansinio aprapinimo darbus, patei-
kiama dviejy skirtingy Lietuvos pramonés $akos jmoniy pavyzdziu atlikto tyrimo rezultatai,
kurie jgalina nustatyti priklausomybés egzistavima tarp pieno pramonés $akos ir alkoholio
pramonés Sakos finansinio sverto koeficienty (pasirinktas skolos koeficientas ir bei ilga-
laikés skolos koeficientas) ir veiklos finansiniy rodikliy (pasirikti pelningumo rodikliai -
bendrasis pelningumas, veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, turto pelningumas,
nuosavo kapitalo pelningumas). Atlikta koreliaciné analizé parodé, kad kapitalo struktaros
poky¢iai turi jtakos ir pieno, ir alkoholio pramoniy $aky jmoniy pelningumui. Tiek pieno,
tiek alkoholio pramoniy $akos jmonése daugeliu atveju didéjant skolinto ir nuosavo kapitalo
santykiui, pelningumo rodikliai turi tendencija mazéti arba atvirksciai.

REIKSMINIAI ZODZIATI: kapitalo strukttra, finansiniai rodikliai, finansinis svertas.
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ABSTRACT

Capital structure — corporate financial policy result, the debt-equity mix. For each par-
ticular company's capital structure management is a complex, problematic and very
relevant, because only the right choice for this structure can ensure a profitable and
sustainable business activity. The study is required because the analysis of the capital
structure dealing with the issue of scientific literature lacks empirical studies analyzing
the impact on the capital structure of the companies‘ financial performance between the
business sector, where most studies analyze one particular sector or country. This article
summarizes a number of theorists corporate financial supply works, the two different
Lithuanian business model for the industry survey results, which allows to determine the
existence of dependencies between the dairy industry and the alcohol industry leverage
ratios (debt ratio and choice of long-term debt ratio) and performance financial indica-
tors (for choose profitability indicators — gross margin, profitability, net profit margin,
return on assets, return on equity). Correlation analysis showed that the capital structure
changes affect the dairy and alcohol industries, companies® profitability. Both dairy and
alcohol industries branch companies in many cases, increasing leverage ratios, profit-
ability ratios tend to fall and vice versa.

KEYWORDS: capital structure, financial performance, financial leverage.

Ivadas

Nagrinétoje mokslinéje literatiroje daugiausia démesio skiriama veiksniams,
lemiantiems kapitalo struktirg (Booth (2001), Rajan ir Zingales (1995), Fan,
Titman ir Twite (2010), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ir Vishny, (2002),
Demirguc-Kunt ir Maksimovic (1999), Davydenko ir Franks, (2008)), tac¢iau
pasigendama teorijy analizuojanciy kapitalo struktiiros sudétj ir skolinto ka-
pitalo terming. Kapitalo struktiirg nagrinéjancios teorijos analizuoja finan-
savimo pasirinkimg lemiancius veiksnius, dél asimetrijos atsirandancius pa-
pildomus kastus ir finansiniy tarpininky svarbg pasirenkant finansy politikg
(Bulan, Yan, 2010; La Rocca, 2010; Hernidndez-Cadnovas, Martinez-Solano,
2006; Hernandez-Canavas, Koeter-Kant, 2008; Martinova, Renneboog, 2008),
bet pastebétas trikumas tyrimy, nagrinéjanciy kapitalo struktiiros sudétj pa-
gal finansinius rodiklius.

Kapitalo struktiira — tai jmonés finansy politikos rezultatas, skolinto ir
nuosavo kapitalo derinys. Kiekvienai konkreciai jmonei kapitalo struktiros
valdymas yra sudétingas, probleminis ir labai aktualus, nes tik tinkamas $ios
struktaros pasirinkimas gali garantuoti pelningg ir ilgalaike jmonés veikla. Fi-
nansinis stabilumas ir nemokumo rizikos problemos pirmiausia siejamos su
skolintu kapitalo dydziu kapitalo struktiiroje arba tiesiog finansiniu svertu.
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Mokslininkai (Jong, Kabir, Nguyen, 2008; Faulkender, Petersen, 2003; Angi-
ner, 2010), nagrinéjantys kapitalo struktaira, pripazjsta, kad jmoniy skolos
dalis visame turte yra nuolatos kintantis dydis dél aplinkos veiksniy jtakos.
Tyrimas reikalingas, kadangi iSanalizavus kapitalo struktirg nagrinéjancia
moksline literatiirg, pasigendama empiriniy tyrimy, nagrinéjanciy kapitalo
struktaros jtakg jmoniy veiklos finansiniams rodikliams tarp atskiry vers-
lo sektoriy, kai dauguma atlikty tyrimy analizuoja vieng konkrety sektoriy
arba $alj.

Tyrimo tikslas - iSanalizuoti Lietuvos pieno ir alkoholio pramonés $aky
jmoniy kapitalo struktiiros jtaka veiklos finansiniams rodikliams.

Tyrimo objektas — Lietuvos pieno ir alkoholio pramonés $aky jmoniy ka-
pitalo struktura.

Tyrimo metodika: finansinio sverto ir finansiniy rodikliy apskai¢iavimui
naudoti matematinés statistikos elementai. Grafinés analizés metodas ir kore-
liacinés priklausomybés modelis pasirinkti finansinio sverto bei jmonés vei-
klos finansiniams rodikliams itirti.

Kapitalo struktiiros samprata ir jo rysys su finansiniais rodikliais

Kapitalo struktiira — tai firmos finansavimo procese naudojamas paskoly ir ak-
cinio kapitalo derinys. Kapitalo strukttiros sprendimai lemia tikslinés kapitalo
struktaros pasirinkima.

Imonés vadovas turi gerai suprasti ir jvertinti, kokig jtaka kapitalo struk-
tira ir jos pasikeitimai daro jmonés pelningumui, mokumui ir kitiems finan-
siniams rodikliams. J. Mackevic¢ius, D. Poskaité (2003) teigia, kad yra svarbu
islaikyti tokj skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, kuris rodyty pusiausvyra,
garantuojanciag jmonés veiklos stabiluma. Stabilumas tampa vis svarbesnis, nes
jmonés veikla vysto greitai kintanciose ekonominése salygose. Nuo to, kaip
jmoné pasirenka finansavimo Saltiniy struktarg, daug priklauso jos finansinis
stabilumas ir veiklos rizikos lygis. Siekiant pelno, jmonés vadovas negali leisti
per daug rizikuoti, t. y. per daug naudoti skolinto kapitalo, nes jmoné gali ban-
krutuoti. Finansiniy istekliy valdymas yra sudétingas procesas, reikalaujantis
jmonés vadovybés démesio, pastangy, laiko ir pakankamos kompetencijos.
Pasak A. V. Rutkausko, V. Sudziaus, V. Mackeviciaus (2007), netinkamai val-
dant finansinius isteklius, batinus veiklai garantuoti ir plétoti, jmonei gresia
bankrotas. Tadiau tai nereiskia, kad jmonés, norédamos uztikrinti savo stabilu-
ma, turi naudotis tik nuosavu kapitalu. Skolintas kapitalas turi savo privalumuy.
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Pasak J. Mackeviciaus ir D. Poskaités (2003), jmonei naudotis skolintu kapitalu
naudinga dél dviejy priezasciy:

1. I§laidos palikanoms iSmokéti yra salygiskai pastovios.

2. Palikanos skiriasi nuo dividendy.

Pirmuoju atveju jmonei naudotis skolintu kapitalu naudinga tol, kol sko-
los palitkanos yra mazesnés uz pelng, gauta naudojantis skolintomis léSomis.
Esant salygiskai pastovioms paltikanoms, jmoné, numatydama btisima pelna,
turi nuspresti, ar jai verta naudotis skolintu kapitalu. Tiksliai numatyti basima
pelng yra labai sunku, todél jmoné rizikuoja. Jeigu pelnas bus mazesnis uz
palikanas, jmoné patirs nuostoliy, nes nepriklausomai nuo rezultaty turés su-
mokeéti palikanas. Tuo metu, kai skolinto kapitalo jmoné turi daugiau, imant
nauja paskolg paltikanos btina aukstesnés, taigi ir jmoné labiau rizikuoja, nes
siekdama padengti paliikanas, privalés gauti daugiau pelno.

Antruoju atveju skirtumas tarp palikany ir dividendy reiskia, kad pala-
kanos yra finansinés islaidos, o dividendai i$mokami savininkams paskirstant
pelna, likusj atskai¢ius palikanas ir kitas islaidas. Palikanos mazina pelna,
liekantj jmonei, taciau infliacijos salygomis piniginiai jsipareigojimai duoda
pelna dél didéjanciy kainy. Vienaip ar kitaip jmonés gebéjimas valdyti finan-
sinius i$teklius veikia jos pelng. Grynasis pelnas yra pagrindinis veiklos re-
zultatyvumo rodiklis. Kadangi jmonés grynasis pelnas naudojamas skai¢iuo-
jant pelningumo rodiklius, tai kapitalo struktaros pasikeitimai turés jtakos jy
reik§méms. Grynasis pelnas priklauso nuo daugelio veiksniy (pvz.: pardavimy
augimo, savikainos, veiklos ir kt. sgnaudy poky¢iy). A. V. Rutkauskas, V. Sa-
dzius ir V. Mackevicius (2007) teigia, kad grynasis pelnas priklauso nuo to,
kaip racionaliai naudojami jmonés finansiniai istekliai, t. y., kur jie investuoti
bei kokia naudojamy finansiniy istekliy struktiira. Jmonés veiklos jtakai turi
ne tik iSoriniai, bet ir vidiniai finansiniai iStekliai. Naudojantis vidiniais finan-
savimo $altiniais, didinama nuosavo kapitalo dalis bendrame kapitale. Jmoné
savo veikla gali finansuoti i§ pelno. Pasak O. Buckiinienés (2005), toks finan-
savimas stiprina ne tik jmonés savarankiskumg, bet ir jos stabiluma, kredi-
tinguma, patikimumg. Nuosavo kapitalo didinimas teigiamai veikia jmonés
mokumo rodiklius, kadangi santykinai mazéja skolinto kapitalo dalis ir jmoné
tampa patikimesné, saugesné mokumo poziiriu. Taciau O. Buckaniené (2005)
jzvelgia ir neigiamy tokio finansavimosi bruozy. Ji teigia, kad, investuojant
savo pelng, sumazéja kreditoriy kontrolé. Jei ijmoné yra akciné bendrove, gali
kristi akcijy kursas dél akcininky nepasitenkinimo, nes mazesné pelno dalis
iSmokama dividendais.
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Imoniy kapitalo struktaros ir jy pobudis teikia rinkos dalyviams informa-
cija apie jmoniy finansine bukle, jmoniy veikly ir jos rizikg, patikimuma, in-
vestavimo galimybes, sugebéjima jvykdyti finansinius jsipareigojimus, jmoniy
bankroto tikimybe ir t. t. Didesnis (didéjantis) jmoniy skoly lygis turéty bati
pagrindziamas jmoniy finansinio, veiklos stabilumo tendencijomis: pakan-
kamu jmoniy pajamingumu (jplaukomis), pelningumu, apyvartinio kapitalo
kiekiu, gerai subalansuotais pinigy srautais ir kartu mazesne jmoniy bankro-
to (nemokumo) tikimybe. Be to, nuo kapitalo struktaros ir jos sukuriamos
naudos priklauso jmoniy rinkos (nuosavo kapitalo) verté, nuosavybés vertybi-
niy popieriy pajamingumas, t. y. investicijy graza (Grigaravicius, 2003). Anot
D. Rumsaités (2000), tyrimai patvirtina, jog svertas (kapitalo struktiiros rodi-
klis) didéja kartu su neskolintu mokes¢iy skydu, augimo galimybeémis, ilgalai-
kiu turtu (pagrindiniu kapitalu) ir jmonés dydziu, o mazéja kartu su nepasto-
vumu, reklamos islaidomis, tyrimy ir bandymy i$laidomis, bankroto tikimybe,
pelningumu ir produkto unikalumu.

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma mokslininky sutaria dél kapi-
talo struktairos poveikio jmoniy pelningumui ir mokumui, taip pat jmonés
rizikingumui. Sutariama, kad didelis skoly lygis gilina jmonés finansines pro-
blemas bei didina rizikg ir mazina stabiluma.

Lietuvos pieno ir alkoholio pramonés Saky imoniy kapitalo struktiiros
2007-2012 m. analizé

Kapitalo struktaros ir finansiniy rodikliy analizé rodo jmoniy finansine padétj
ir gali padéti i$siaiskinti rysius tarp jy. Geriausiai skolinto ir nuosavo kapitalo
poky¢ius galima jvertinti pagal jy santykio kitima, todél 1 ir 2 paveiksle galime
iSanalizuoti pieno ir alkoholio pramonés jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo
santykio dinamikg 2007-2012 metais.

Pieno pramonés $akos jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykiy dina-
mika rodo, kad jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykio turéjo tendencija
dideéti (didéjo skolinto kapitalo kiekis) nuo 2007 m. iki 2008 m, o nuo 2008 m.
matomas zenklus sumazéjimas, jmonés AB ,Vilkyskiy pieniné“ skolinto kapitalo
santykis 2008-2010 m. sumazéjo nuo 3,5 iki 1,5 ir sekanciais metais, t. y. 2011 m.
pradeda kapitalo santykis didéti. Tai salygoja, kad jmoné AB ,Vilkyskiy pieniné”
analizuojamais metais visada turéjo daugiau skolinto kapitalo nei nuosavo.

Panasi situacija ir su kitomis pieno pramonés jmonémis, tik jose nebuvo
tokio Zenklaus rodiklio sumazéjimas. Pagal pateikta 1 paveikslg galime matyti,
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kad 2008 m. jmoniy AB ,,Zemaitijos pienas* ir AB ,,Rokiskio siiris“ skolinto ka-
pitalo kiekis buvo beveik vienodas su nuosavo kapitalo kiekiu, o likusiais anali-
zuojamais metais $ios jmonés turéjo daugiau nuosavo kapitalo nei skolinto. AB
»Pieno zvaigzdés® analizuojama laikotarpj (nuo 2007 m. iki 2012 m.) skolinto
kapitalo turéjo daugiau negu nuosavo (rodiklis svyravo nuo 1,4 iki 1,8).

-@- AB . Vilkyskiy pieniné*

3,50
AB ,,Rokiskio stris*
3,00 -
/ \ - AB ,Zemaitijos pienas*
2,50 / \

-@- AB ,,Pieno zvaigzdés®

jzz fffffff ¢/.\ \ «—*
(1):2 - \'\-/'\. ,,,,,,,,,

0.00 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai
1 pav. Pieno pramonés Sakos jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo
santykio dinamika 2007-2012 metais.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis
5,00
450 —&@— AB , Anykiciy vynas® —B— AB ,Vilniaus degtiné* AB ,Gubernija“
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai

2 pav. Alkoholio pramonés Sakos jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo
santykio dinamika 2007-2011 metais

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis
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Alkoholio pramonés $akos jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykiy
dinamika rodo, kad jmonés AB ,Gubernija“ skolinto ir nuosavo kapitalo san-
tykis turéjo tendencija mazéti nuo 2007 m. iki 2008 m. (nuo 4,5 iki 2,5), o nuo
2008 m. iki 2009 m. matomas Zenklus kilimas (nuo 2,4 iki 4), tadiau toliau
jmoné vél mazino skolintg kapitalg iki 3,5 ir ilaiké panasy skolinto ir nuosavo
kapitalo santykj iki 2012 m. Si jmoné visg nagrinéjamg laikotarpj skolinto ka-
pitalo turéjo daugiau nei nuosavo kapitalo.

Kity dviejy jmoniy — AB ,,Anyksc¢iy vynas® ir AB ,Vilniaus degtiné“ skolin-
to kapitalo ir nuosavo kapitalo santykio dinamika kito apie 0,5 rodiklio dydzio,
tik jmonés AB ,, Anyksciy vynas“ $is rodiklis svyravo nuo 0,5 iki 1, o jmonés
AB ,Vilniaus degtiné“ - nuo 1,5 iki 1. I§ analizuojamy alkoholio pramonés
$akos jmoniy (AB ,Vilniaus degtiné®, AB ,, Anyksciy vynas“ ir AB ,Guberni-
ja“) matome, kad tik jmoné AB ,,Anyks¢iy vynas“ 2007-2010 m. laikotarpiu
skolinto kapitalo turéjau maziau nei nuosavo, o nuo 2011 m. skolinto kapitalo
kiekis susilygino su nuosavo kapitalo kiekiu (2 paveikslas).

1 lenteléje pateikta 2008-2012 m. pieno ir alkoholio pramonés Saky jmo-
niy skolinto ir nuosavo kapitalo santykio poky¢iai palyginus 2012 su baziniais
metais.

1 lentelé. Pieno ir alkoholio pramonés Saky jmoniy skolinto ir nuosavo kapitalo santykio
dinamikos pokyciai palyginus 2012 m. su baziniais metai

Kitimas 2012 m.

2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m.

(bazinis) (bazinis) (bazinis) (bazinis)
PIENO PRAMONES SAKOS JMONES
AB ,,Vilkyskiy pieniné“ -1,77 -0,52 0,23 0,16
AB ,,Zemaitijos pienas® -0,68 -0,27 -0,11 -0,27
AB ,,Rokiskio stris“ -0,52 -0,40 -0,21 -0,06
AB ,,Pieno zvaigzdés® -0,55 0,02 0,06 0,02
ALKOHOLIO PRAMONES SAKOS [MONES
AB ,,Anyks¢iy vynas® 0,24 0,25 0,34 -0,05
AB ,,Vilniaus degtiné“ 0,03 0,42 0,41 0,07
AB ,,Gubernija“ 1,02 -0,44 -0,19 0,14

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos duomenimis.

Palyginus 2012 m. su 2008 m. galime teigti, kad pieno pramonés $akos
jimoniy skolinto kapitalo santykis buvo mazesnis 2012 m., tac¢iau kitokia
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situacija alkoholio pramonés $akos jmonése - visy analizuojamy jmoniy
(AB ,,Anyksciy vynas®, AB ,Vilniaus degtiné” ir AB ,Gubernija“ skolinto
kapitalo santykis buvo didesnis 2012 m. (AB ,, Anyks¢iy vynas“ - 0,24, AB
»Vilniaus degtiné“ - 0,03, o AB ,Gubernija“ - 1,02). 2012 m. palyginus su
2009 m. pieno pramonés jmonés AB ,Pieno zvaigzdés“ skolinto kapitalo
santykis buvo didesnis 2012 metais (0,02), o kity pieno pramonés jmoniy —
skolinto kapitalo santykis buvo mazesnis 2012 m. (AB ,Vilkyskiy pieniné“ -
0,52; AB ,,Zemaitijos pienas“ - 0,27, AB ,Rokiskio pienas“ - 0,40), taciau
alkoholio pramonés $akos jmoniy tik vienos jmonés — AB ,,Gubernija“ si-
tuacija pana$i kaip ir pieno pramonés jmoniy (skolinto kapitalo santykis
mazesnis 2012 m.), o kity dviejy - AB ,,Anyks¢iy vynas® ir AB ,Vilniaus
degtiné“ skolinto kapitalo santykis buvo didesnis 2012 m. Situacija $iek tiek
keiciasi 2010 m., nes palyginus 2012 m. su 2010 m. galime matyti, kad pie-
no pramonés $akos tik dviejy jmoniy (AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Ro-
kiskio stris“) skolinto kapitalo santykis mazesnis 2012 m. (0,11 ir 0,21),
o kity jmoniy (AB ,Vilkyskiy pieniné“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés®) skolinto
kapitalo santykis didesnis 2012 m. Alkoholio pramonés $akos visy anali-
zuojamy jmoniy situacija panasi kaip ir 2009 m., nes kapitalo santykis di-
desnis 2012 m. jmoniy AB ,,Anyksciy vynas® (0,34) ir AB ,Vilniaus degti-
né“ (0,41). 2012 m. palyginus su 2011 m. skolinto kapitalo santykis pieno
pramonés jmoniy lieka toks pats — AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB ,,Rokigkio
suris“ skolinto kapitalo santykj mazesnis 2012 m. o AB ,\Vilkyskiy pieniné“
ir AB ,,Pieno zvaigzdés“ - didesnis 2012 metais. Alkoholio pramonés $akoje
situacija keiciasi — jmonés AB ,,Anyksciy vynas® skolinto kapitalo santykis
tampa mazesnis 2012 m., o AB ,Vilniaus degtiné” ir AB ,,Gubernija“ skolin-
to kapitalo santykj turi didesnj 2012 m.

Atlikus $ig analize galime matyti, kad analizuojamy pramonés $aky (pieno
ir alkoholio) jmoniy skolinto kapitalo santykis kinta skirtingai, ypac¢ ta rodo
2009 m ir 2010 m.

Tolesnei kapitalo struktaros jtakos analizei taikytas jmoniy grupavimas.
Bendrovés suskirstytos pagal skolinto kapitalo uzimama procentine dalj.
Straipsnyje analizuojami 2008-2012 mety duomenys, taciau, atsiribojant
nuo metiniy poky¢iy, skai¢iuojami vidurkiai. Ilgalaikei kapitalo struktarai
atspindéti pasitelkta penkiy paskutiniyjy mety vidutiné skolinto kapitalo
uzimama dalis. Grupavimui pasirinktas 20-70 proc. intervalas, kadangi né
viena i$ analizuojamy jmoniy nevirsijo iy riby (2 lentelé).
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2 lentelé. Pieno ir alkoholio pramonés jmoniy grupavimas pagal skolinto kapitalo dalj
kapitalo strukturoje, proc.

Skolinto kapitalo dalis, proc. 20-40 % 40-60 % 60-80 %
PIENO PRAMONES [MONES
AB ,,Vilkyskiy pieniné“ - - +

AB ,,Zemaitijos pienas* -
AB ,,Rokigkio stris“ -
AB ,,Pieno Zvaigzdés® -
ALKOHOLIO PRAMONES IMONES

AB ,,Anyks¢iy vynas® -

+ |+ [+
|

+
|

AB ,,Vilniaus degtiné“ - + -

AB ,,Gubernija“ - - +

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

I$ 2 lentelés duomeny matyti, kad skolintas kapitalas visose analizuojamo-
se pieno ir alkoholio pramonés jmonése sudaro apie 40-80 proc. Daugumos
pieno ir alkoholio pramonés jmoniy (pieno pramonés $akos — AB ,,Zemaiti-
jos pienas®, AB ,,Rokiskio siris“ ir AB ,,Pieno zvaigzdés®, alkoholio pramonés
$akos — AB ,Vilniaus degtiné®, AB ,,Anyks¢iy vynas®) skolinto kapitalo dalis
svyruoja nuo 40 iki 60 proc., o likusiy jmoniy (pieno pramonés $akos — AB
»Vilkyskiy pieniné ir alkoholio pramonés $akos — AB ,Gubernija“) skolinto
kapitalo dalis svyruoja daugiau nei 60 proc.

Toliau pereisime prie pieno ir alkoholio pramonés saky jmoniy finansinio
sverto ir jmoniy veiklos finansiniy rodikliy priklausomybés tyrimo.

Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonés saky jmoniy veiklos
finansiniy (pelningumo) rodikliy priklausomybeés tyrimas

Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonés saky jmoniy veiklos finansiniy
(pelningumo) rodikliy priklausomybés tyrimui bus naudojama koreliaciné
analizé. Koreliacinei analizei atlikti taikytas skolinto kapitalo ir nuosavo ka-
pitalo santykis (SK/NK), kuris atspindi kapitalo struktirg jmonéje bei pelnin-
gumo rodikliai. Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonés $aky jmoniy
veiklos finansiniy (pelningumo) rodikliy priklausomybés tyrimui pasirinkti
$ie pelningumo rodikliai:
1. Bendprasis pelningumas:

_ Bendrasis pelnas

(1)

Pardavimai
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2. Veiklos pelningumas

b Veiklos pelnas

2
Pardavimai @
3. Grynasis pelningumas:
Grynasis pelnas
Gp— T P 3)
Pardavimai
4. Turto pelningumas:
Grynasis pelnas
TP =Y P (4)
Turtas
5. Nuosavo kapitalo pelningumas:
Nuosavas kapitalas
NKP = (5)

Turtas

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai (3 lentelé) rodo, kad tarp kapita-
lo struktaros ir pelningumo rodikliy egzistuoja neigiamas rysys, tai reiskia,
kad didéjant skolinto kapitalo santykiui — mazéja pelningumo rodikliai arba
atvirksciai. Pieno pramonés jmoniy kapitalo struktiros jtaka pelningumo ro-
dikliams yra didéle, kadangi koreliacijos koeficientai rodo stipry rysj (beveik
visi rodikliai daugiau kaip 0,6).

3 lentelé. Pieno pramonés Sakos jmoniy kapitalo struktiros ir pelningumo rodikliy
koreliacijos koeficientai

SK/NKir SK/NK SK/NKir SK/NK Sfu/o I;Ij;r
[monés bendr.as1s ir vell'dos grynasis ir tu{'to Kapitalo
pelnin- pelnin- pelnin- pelnin- pelnin-
gumas gumas gumas gumas gumas
AB ,, VilkySkiy 0,72 0,76 0,86 0,93 -0,93
plenlne
AB ,,Zemaitijos ~0,83 034 0,84 0,74 0,72
pienas
AB ,Rokiskio siris* 0,68 0,85 0,85 0,84 0,81
AB ,,Pieno Zvaigzdés® -0,72 -0,62 -0,71 -0,75 -0,72

Saltinis: sukurta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Siek tiek kitokia situacija yra su alkoholio pramonés $akos jmonémis - ¢ia
taip pat galime matyti, kad tarp kapitalo struktaros ir pelningumo rodikliy
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egzistuoja neigiamas rysys (didéjant skolinto kapitalo struktiirai - mazéja pel-
ningumo rodikliai ir atvirks¢iai), taciau koreliacija jau yra mazesné nei pieno
pramonés Sakos jmonése, ypac tai matome jmonéje AB ,Vilniaus degtiné®

4 lentelé. Alkoholio pramonés Sakos jmoniy kapitalo strukturos ir pelningumo rodikliy
koreliacijos koeficientas

SK/NKir  SK/NK  SK/NKir  SK/NK Sfu/o I:aKO“
. bendrasis ir veiklos grynasis ir turto Sav
Imonés . . . . kapitalo
pelnin- pelnin- pelnin- pelnin- elnin-
gumas gumas gumas gumas P
gumas
AB .. AnylScly 0,38 -0,66 0,63 0,69 0,77
vynas
AB ,.Vilniaus 0,07 -0,21 0,30 ~0,24 0,22
degtiné
AB ,,Gubernija“ -0,08 -0,27 -0,59 -0,70 -0,72

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimai

Atlikta koreliaciné analizé parodé, kad kapitalo struktiiros poky¢iai turi
jtakos ir pieno, ir alkoholio pramoniy $aky jmoniy pelningumui. Tiek pie-
no, tiek alkoholio pramoniy $akos jmonése daugeliu atveju didéjant skolinto ir
nuosavo kapitalo santykiui, pelningumo rodikliai turi tendencija mazéti arba
atvirksciai.

ISvados

ISanalizavus literattirg galima teigti, kad dauguma mokslininky sutaria dél ka-
pitalo struktiiros poveikio jmoniy pelningumui ir mokumui, taip pat jmonés
rizikingumui. Sutariama, kad didelis skoly lygis gilina jmonés finansines pro-
blemas bei didina rizikg ir mazina stabiluma.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai parodé, kad tarp kapitalo struktiros
ir pelningumo rodikliy egzistuoja neigiamas rysys, tai reiskia, kad didéjant
skolinto kapitalo santykiui — mazéja pelningumo rodikliai arba atvirksciai.

Pieno pramonés jmoniy kapitalo struktiiros jtaka pelningumo rodikliams
yra didelé, kadangi koreliacijos koeficientai rodo stipry rysj (beveik visi rodi-
kliai daugiau kaip 0,6).

Atliktas tyrimas parodé, kad $iek tiek kitokia situacija yra su alkoholio pra-
monés $akos jmonémis — Cia taip pat galime matyti, kad tarp kapitalo struk-
taros ir pelningumo rodikliy egzistuoja neigiamas rysys (didéjant skolinto
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kapitalo struktairai - mazéja pelningumo rodikliai ir atvirksciai), taciau kore-
liacija jau yra mazesné nei pieno pramonés Sakos jmonése.

Pateikti tyrimai parodé didéjant skolinto ir nuosavo kapitalo santykiui, pel-
ningumo rodikliai abiejose pramonés Sakos jmonése mazéjo, nepatartina dar
labiau didinti skolinto kapitalo dalies, nes skolos didinimas, remiantis korelia-
cinés analizés rezultatais, gali pabloginti visus nagrinétus rodiklius.
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