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Anotacija
Kapitalo struktūra – tai įmonės finansų politikos rezultatas, skolinto ir nuosavo kapitalo de-
rinys. Kiekvienai konkrečiai įmonei kapitalo struktūros valdymas yra sudėtingas, problemi-
nis ir labai aktualus, nes tik tinkamas šios struktūros pasirinkimas gali garantuoti pelningą 
ir ilgalaikę įmonės veiklą. Kapitalo struktūros tyrimo poreikį lemia išanalizuota kapitalo 
struktūrą nagrinėjanti mokslinė literatūra, kurioje pasigendama empirinių tyrimų nagrinė-
jančių kapitalo struktūros įtaką įmonių veiklos finansiniams rodikliams tarp atskirų verslo 
sektorių, kai dauguma atliktų tyrimų analizuoja vieną konkretų sektorių arba šalį. Šiame 
straipsnyje apibendrinus daugelio teoretikų įmonių finansinio aprūpinimo darbus, patei-
kiama dviejų skirtingų Lietuvos pramonės šakos įmonių pavyzdžiu atlikto tyrimo rezultatai, 
kurie įgalina nustatyti priklausomybės egzistavimą  tarp pieno pramonės šakos  ir alkoholio 
pramonės šakos finansinio sverto koeficientų (pasirinktas skolos koeficientas ir bei ilga-
laikės skolos koeficientas) ir veiklos finansinių rodiklių (pasirikti pelningumo rodikliai – 
bendrasis pelningumas, veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, turto pelningumas, 
nuosavo kapitalo pelningumas).  Atlikta koreliacinė analizė parodė, kad kapitalo struktūros 
pokyčiai turi įtakos ir pieno, ir alkoholio pramonių šakų įmonių pelningumui. Tiek pieno, 
tiek alkoholio pramonių šakos įmonėse daugeliu atveju didėjant skolinto ir nuosavo kapitalo 
santykiui, pelningumo rodikliai turi tendenciją mažėti arba atvirkščiai.
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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.

Įvadas

nagrinėtoje mokslinėje literatūroje daugiausia dėmesio skiriama veiksniams, 
lemiantiems kapitalo struktūrą (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)), tačiau 
pasigendama teorijų analizuojančių kapitalo struktūros sudėtį ir skolinto ka-
pitalo terminą. Kapitalo struktūrą nagrinėjančios teorijos analizuoja finan-
savimo pasirinkimą lemiančius veiksnius, dėl asimetrijos atsirandančius pa-
pildomus kaštus ir finansinių tarpininkų svarbą pasirenkant finansų politiką 
(Bulan, Yan, 2010; La Rocca, 2010; Hernández-Cánovas, Martínez-Solano, 
2006; Hernandez-Canavas, Koeter-Kant, 2008; Martinova, Renneboog, 2008), 
bet pastebėtas trūkumas tyrimų, nagrinėjančių kapitalo struktūros sudėtį pa-
gal finansinius rodiklius.

Kapitalo struktūra – tai įmonės finansų politikos rezultatas, skolinto ir 
nuosavo kapitalo derinys. Kiekvienai konkrečiai įmonei kapitalo struktūros 
valdymas yra sudėtingas, probleminis ir labai aktualus, nes tik tinkamas šios 
struktūros pasirinkimas gali garantuoti pelningą ir ilgalaikę įmonės veiklą. Fi-
nansinis stabilumas ir nemokumo rizikos problemos pirmiausia siejamos su 
skolintu kapitalo dydžiu kapitalo struktūroje arba tiesiog finansiniu svertu. 
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Mokslininkai (Jong, Kabir, nguyen, 2008; Faulkender, Petersen, 2003; Angi-
ner, 2010), nagrinėjantys kapitalo struktūrą, pripažįsta, kad įmonių skolos 
dalis visame turte yra nuolatos kintantis dydis dėl aplinkos veiksnių įtakos. 
Tyrimas reikalingas, kadangi išanalizavus kapitalo struktūrą nagrinėjančią 
mokslinę literatūrą, pasigendama empirinių tyrimų, nagrinėjančių kapitalo 
struktūros įtaką įmonių veiklos finansiniams rodikliams tarp atskirų vers-
lo sektorių, kai dauguma atliktų tyrimų analizuoja vieną konkretų sektorių 
arba šalį.

Tyrimo tikslas – išanalizuoti Lietuvos pieno ir alkoholio pramonės šakų 
įmonių kapitalo struktūros įtaką veiklos finansiniams rodikliams.

Tyrimo objektas – Lietuvos pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių ka-
pitalo struktūra.

Tyrimo metodika: finansinio sverto ir finansinių rodiklių apskaičiavimui 
naudoti matematinės  statistikos elementai. Grafinės analizės metodas ir kore-
liacinės priklausomybės modelis pasirinkti finansinio sverto bei įmonės vei-
klos finansiniams rodikliams ištirti.

Kapitalo struktūros samprata ir jo ryšys su finansiniais rodikliais

Kapitalo struktūra – tai firmos finansavimo procese naudojamas paskolų ir ak-
cinio kapitalo derinys. Kapitalo struktūros sprendimai lemia tikslinės kapitalo 
struktūros pasirinkimą.

Įmonės vadovas turi gerai suprasti ir įvertinti, kokią įtaką kapitalo struk-
tūra ir jos pasikeitimai daro įmonės pelningumui, mokumui ir kitiems finan-
siniams rodikliams. J. Mackevičius, D. Poškaitė (2003) teigia, kad yra svarbu 
išlaikyti tokį skolinto ir nuosavo kapitalo santykį, kuris rodytų pusiausvyrą, 
garantuojančią įmonės veiklos stabilumą. Stabilumas tampa vis svarbesnis, nes 
įmonės veiklą vysto greitai kintančiose ekonominėse sąlygose. nuo to, kaip 
įmonė pasirenka finansavimo šaltinių struktūrą, daug priklauso jos finansinis 
stabilumas ir veiklos rizikos lygis. Siekiant pelno, įmonės vadovas negali leisti 
per daug rizikuoti, t. y. per daug naudoti skolinto kapitalo, nes įmonė gali ban-
krutuoti. Finansinių išteklių valdymas yra sudėtingas procesas, reikalaujantis 
įmonės vadovybės dėmesio, pastangų, laiko ir pakankamos kompetencijos. 
Pasak A. v. Rutkausko, v. Sūdžiaus, v. Mackevičiaus (2007), netinkamai val-
dant finansinius išteklius, būtinus veiklai garantuoti ir plėtoti, įmonei gresia 
bankrotas. Tačiau tai nereiškia, kad įmonės, norėdamos užtikrinti savo stabilu-
mą, turi naudotis tik nuosavu kapitalu. Skolintas kapitalas turi savo privalumų. 
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Pasak J. Mackevičiaus ir D. Poškaitės (2003), įmonei naudotis skolintu kapitalu 
naudinga dėl dviejų priežasčių: 

1. Išlaidos palūkanoms išmokėti yra sąlygiškai pastovios. 
2. Palūkanos skiriasi nuo dividendų. 
Pirmuoju atveju įmonei naudotis skolintu kapitalu naudinga tol, kol sko-

los palūkanos yra mažesnės už pelną, gautą naudojantis skolintomis lėšomis. 
Esant sąlygiškai pastovioms palūkanoms, įmonė, numatydama būsimą pelną, 
turi nuspręsti, ar jai verta naudotis skolintu kapitalu. Tiksliai numatyti būsimą 
pelną yra labai sunku, todėl įmonė rizikuoja. Jeigu pelnas bus mažesnis už 
palūkanas, įmonė patirs nuostolių, nes nepriklausomai nuo rezultatų turės su-
mokėti palūkanas. Tuo metu, kai skolinto kapitalo įmonė turi daugiau, imant 
naują paskolą palūkanos būna aukštesnės, taigi ir įmonė labiau rizikuoja, nes 
siekdama padengti palūkanas, privalės gauti daugiau pelno.

Antruoju atveju skirtumas tarp palūkanų ir dividendų reiškia, kad palū-
kanos yra finansinės išlaidos, o dividendai išmokami savininkams paskirstant 
pelną, likusį atskaičius palūkanas ir kitas išlaidas. Palūkanos mažina pelną, 
liekantį įmonei, tačiau infliacijos sąlygomis piniginiai įsipareigojimai duoda 
pelną dėl didėjančių kainų. vienaip ar kitaip įmonės gebėjimas valdyti finan-
sinius išteklius veikia jos pelną. Grynasis pelnas yra pagrindinis veiklos re-
zultatyvumo rodiklis. Kadangi įmonės grynasis pelnas naudojamas skaičiuo-
jant pelningumo rodiklius, tai kapitalo struktūros pasikeitimai turės įtakos jų 
reikšmėms. Grynasis pelnas priklauso nuo daugelio veiksnių (pvz.: pardavimų 
augimo, savikainos, veiklos ir kt. sąnaudų pokyčių). A. v. Rutkauskas, v. Sū-
džius ir v.  Mackevičius (2007) teigia, kad grynasis pelnas priklauso nuo to, 
kaip racionaliai naudojami įmonės finansiniai ištekliai, t. y., kur jie investuoti 
bei kokia naudojamų finansinių išteklių struktūra. Įmonės veiklos įtakai turi 
ne tik išoriniai, bet ir vidiniai finansiniai ištekliai. naudojantis vidiniais finan-
savimo šaltiniais, didinama nuosavo kapitalo dalis bendrame kapitale. Įmonė 
savo veiklą gali finansuoti iš pelno. Pasak O. Buckūnienės (2005), toks finan-
savimas stiprina ne tik įmonės savarankiškumą, bet ir jos stabilumą, kredi-
tingumą, patikimumą. nuosavo kapitalo didinimas teigiamai veikia įmonės 
mokumo rodiklius, kadangi santykinai mažėja skolinto kapitalo dalis ir įmonė 
tampa patikimesnė, saugesnė mokumo požiūriu. Tačiau O. Buckūnienė (2005) 
įžvelgia ir neigiamų tokio finansavimosi bruožų. Ji teigia, kad, investuojant 
savo pelną, sumažėja kreditorių kontrolė. Jei įmonė yra akcinė bendrovė, gali 
kristi akcijų kursas dėl akcininkų nepasitenkinimo, nes mažesnė pelno dalis 
išmokama dividendais. 
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Įmonių kapitalo struktūros ir jų pobūdis teikia rinkos dalyviams informa-
ciją apie įmonių finansinę būklę, įmonių veiklą ir jos riziką, patikimumą, in-
vestavimo galimybes, sugebėjimą įvykdyti finansinius įsipareigojimus, įmonių 
bankroto tikimybę ir t. t. Didesnis (didėjantis) įmonių skolų lygis turėtų būti 
pagrindžiamas įmonių finansinio, veiklos stabilumo tendencijomis: pakan-
kamu įmonių pajamingumu (įplaukomis), pelningumu, apyvartinio kapitalo 
kiekiu, gerai subalansuotais pinigų srautais ir kartu mažesne įmonių bankro-
to (nemokumo) tikimybe. Be to, nuo kapitalo struktūros ir jos sukuriamos 
naudos priklauso įmonių rinkos (nuosavo kapitalo) vertė, nuosavybės vertybi-
nių popierių pajamingumas, t. y. investicijų grąža (Grigaravičius, 2003). Anot 
D. Rumšaitės (2000), tyrimai patvirtina, jog svertas (kapitalo struktūros rodi-
klis) didėja kartu su neskolintu mokesčių skydu, augimo galimybėmis, ilgalai-
kiu turtu (pagrindiniu kapitalu) ir įmonės dydžiu, o mažėja kartu su nepasto-
vumu, reklamos išlaidomis, tyrimų ir bandymų išlaidomis, bankroto tikimybe, 
pelningumu ir produkto unikalumu. 

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma mokslininkų sutaria dėl kapi-
talo struktūros poveikio įmonių pelningumui ir mokumui, taip pat įmonės 
rizikingumui. Sutariama, kad didelis skolų lygis gilina įmonės finansines pro-
blemas bei didina riziką ir mažina stabilumą.

Lietuvos pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių kapitalo struktūros 
2007–2012 m. analizė

Kapitalo struktūros ir finansinių rodiklių analizė rodo įmonių finansinę padėtį 
ir gali padėti išsiaiškinti ryšius tarp jų. Geriausiai skolinto ir nuosavo kapitalo 
pokyčius galima įvertinti pagal jų santykio kitimą, todėl 1 ir 2 paveiksle galime 
išanalizuoti pieno ir alkoholio pramonės įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo 
santykio dinamiką 2007–2012 metais.

Pieno pramonės šakos įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo santykių dina-
mika rodo, kad įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo santykio turėjo tendenciją 
didėti (didėjo skolinto kapitalo kiekis) nuo 2007 m. iki 2008 m, o nuo 2008 m. 
matomas ženklus sumažėjimas, įmonės AB „vilkyškių pieninė“ skolinto kapitalo 
santykis 2008–2010 m. sumažėjo nuo 3,5 iki 1,5 ir sekančiais metais, t. y. 2011 m. 
pradeda kapitalo santykis didėti. Tai sąlygoja, kad įmonė AB „vilkyškių pieninė“ 
analizuojamais metais visada turėjo daugiau skolinto kapitalo nei nuosavo.

Panaši situacija ir su kitomis pieno pramonės įmonėmis, tik jose nebuvo 
tokio ženklaus rodiklio sumažėjimas. Pagal pateiktą 1 paveikslą galime matyti, 
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kad 2008 m. įmonių AB „Žemaitijos pienas“ ir AB „Rokiškio sūris“ skolinto ka-
pitalo kiekis buvo beveik vienodas su nuosavo kapitalo kiekiu, o likusiais anali-
zuojamais metais šios įmonės turėjo daugiau nuosavo kapitalo nei skolinto. AB 
„Pieno žvaigždės“  analizuojamą laikotarpį (nuo 2007 m. iki 2012 m.) skolinto 
kapitalo turėjo daugiau negu nuosavo (rodiklis svyravo nuo 1,4 iki 1,8).

1 pav. Pieno pramonės šakos įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo  
santykio dinamika 2007–2012 metais.

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis vilniaus vertybinių popierių biržos duomenimis

2 pav. Alkoholio pramonės šakos įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo  
santykio dinamika 2007–2011 metais

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis vilniaus vertybinių popierių biržos duomenimis
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Alkoholio pramonės šakos įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo santykių 
dinamika rodo, kad įmonės AB „Gubernija“ skolinto ir nuosavo kapitalo san-
tykis turėjo tendenciją mažėti nuo 2007 m. iki 2008 m. (nuo 4,5 iki 2,5), o nuo 
2008 m. iki 2009 m. matomas ženklus kilimas (nuo 2,4 iki 4), tačiau toliau 
įmonė vėl mažino skolintą kapitalą iki 3,5 ir išlaikė panašų skolinto ir nuosavo 
kapitalo santykį iki 2012 m. Ši įmonė visą nagrinėjamą laikotarpį skolinto ka-
pitalo turėjo daugiau nei nuosavo kapitalo.

Kitų dviejų įmonių – AB „Anykščių vynas“ ir AB „vilniaus degtinė“ skolin-
to kapitalo ir nuosavo kapitalo santykio dinamika kito apie 0,5 rodiklio dydžio, 
tik įmonės AB „Anykščių vynas“ šis rodiklis svyravo nuo 0,5 iki 1, o įmonės 
AB „vilniaus degtinė“ –  nuo 1,5 iki 1. Iš analizuojamų alkoholio pramonės 
šakos įmonių (AB „vilniaus degtinė“, AB „Anykščių vynas“ ir AB „Guberni-
ja“) matome, kad tik įmonė AB „Anykščių vynas“ 2007–2010 m. laikotarpiu 
skolinto kapitalo turėjau  mažiau nei nuosavo, o nuo 2011 m. skolinto kapitalo 
kiekis susilygino su nuosavo kapitalo kiekiu (2 paveikslas).

1 lentelėje pateikta 2008–2012 m. pieno ir alkoholio pramonės šakų įmo-
nių skolinto ir nuosavo kapitalo santykio pokyčiai palyginus 2012 su baziniais 
metais.

1 lentelė. Pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių skolinto ir nuosavo kapitalo santykio 
dinamikos pokyčiai palyginus 2012 m. su baziniais metai

 
Kitimas 2012 m .

2008 m . 
(bazinis)

2009 m . 
(bazinis)

2010 m . 
(bazinis)

2011 m . 
(bazinis)

PIEnO PRAMOnĖS ŠAKOS ĮMOnĖS

AB ,,vilkyškių pieninė“ –1,77 –0,52 0,23 0,16

AB ,,Žemaitijos pienas“ –0,68 –0,27 –0,11 –0,27

AB ,,Rokiškio sūris“ –0,52 –0,40 –0,21 –0,06

AB ,,Pieno žvaigždės“ –0,55 0,02 0,06 0,02
ALKOHOLIO PRAMOnĖS ŠAKOS ĮMOnĖS

AB ,,Anykščių vynas“ 0,24 0,25 0,34 –0,05

AB ,,vilniaus degtinė“ 0,03 0,42 0,41 0,07

AB ,,Gubernija“ 1,02 –0,44 –0,19 0,14
Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis vilniaus vertybinių popierių biržos duomenimis.

Palyginus 2012 m. su 2008 m. galime teigti, kad pieno pramonės šakos 
įmonių skolinto kapitalo santykis buvo mažesnis 2012 m., tačiau kitokia 
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situacija alkoholio pramonės šakos įmonėse  – visų analizuojamų įmonių 
(AB „Anykščių vynas“, AB „vilniaus degtinė“ ir AB „Gubernija“ skolinto 
kapitalo santykis buvo didesnis 2012 m. (AB „Anykščių vynas“ – 0,24, AB 
„vilniaus degtinė“ – 0,03, o AB „Gubernija“ – 1,02). 2012 m. palyginus su 
2009 m. pieno pramonės įmonės AB „Pieno žvaigždės“ skolinto kapitalo 
santykis buvo didesnis 2012 metais (0,02), o kitų pieno pramonės įmonių – 
skolinto kapitalo santykis buvo mažesnis 2012 m. (AB „vilkyškių pieninė“ – 
0,52; AB „Žemaitijos pienas“ – 0,27, AB „Rokiškio pienas“ – 0,40), tačiau 
alkoholio pramonės šakos įmonių tik vienos įmonės – AB „Gubernija“ si-
tuacija panaši kaip ir pieno pramonės įmonių (skolinto kapitalo santykis 
mažesnis 2012  m.), o kitų dviejų  – AB „Anykščių vynas“ ir AB „vilniaus 
degtinė“ skolinto kapitalo santykis buvo didesnis 2012 m. Situacija šiek tiek 
keičiasi 2010 m., nes palyginus 2012 m. su 2010 m.  galime matyti, kad pie-
no pramonės šakos tik dviejų įmonių (AB „Žemaitijos pienas“ ir AB „Ro-
kiškio sūris“) skolinto kapitalo santykis mažesnis 2012 m. (0,11 ir 0,21), 
o kitų įmonių (AB „vilkyškių pieninė“ ir AB „Pieno žvaigždės“) skolinto 
kapitalo santykis didesnis 2012 m. Alkoholio pramonės šakos visų anali-
zuojamų įmonių situacija panaši kaip ir 2009 m., nes kapitalo santykis di-
desnis 2012 m. įmonių AB „Anykščių vynas“ (0,34) ir AB „vilniaus degti-
nė“ (0,41). 2012 m. palyginus su 2011 m. skolinto kapitalo santykis pieno 
pramonės įmonių lieka toks pats – AB „Žemaitijos pienas“ ir AB „Rokiškio 
sūris“ skolinto kapitalo santykį mažesnis 2012 m. o AB „vilkyškių pieninė“ 
ir AB „Pieno žvaigždės“ – didesnis 2012 metais. Alkoholio pramonės šakoje 
situacija keičiasi – įmonės AB „Anykščių vynas“ skolinto kapitalo santykis 
tampa mažesnis 2012 m., o AB „vilniaus degtinė“ ir AB „Gubernija“ skolin-
to kapitalo santykį turi didesnį 2012 m.

Atlikus šią analizę galime matyti, kad analizuojamų pramonės šakų (pieno 
ir alkoholio) įmonių skolinto kapitalo santykis kinta skirtingai, ypač tą rodo 
2009 m ir 2010 m.

Tolesnei kapitalo struktūros įtakos analizei taikytas įmonių grupavimas. 
Bendrovės suskirstytos pagal skolinto kapitalo užimamą procentinę dalį. 
Straipsnyje analizuojami 2008–2012 metų duomenys, tačiau, atsiribojant 
nuo metinių pokyčių, skaičiuojami vidurkiai. Ilgalaikei kapitalo struktūrai 
atspindėti pasitelkta penkių paskutiniųjų metų vidutinė skolinto kapitalo 
užimama dalis. Grupavimui pasirinktas 20–70 proc. intervalas, kadangi nė 
viena iš analizuojamų įmonių neviršijo šių ribų (2 lentelė).
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2 lentelė. Pieno ir alkoholio pramonės įmonių grupavimas pagal skolinto kapitalo dalį 
kapitalo struktūroje, proc.

Skolinto kapitalo dalis, proc . 20–40 % 40–60 % 60–80 %
PIEnO PRAMOnĖS ĮMOnĖS
AB ,,vilkyškių pieninė“ – – +
AB ,,Žemaitijos pienas“ – + –
AB ,,Rokiškio sūris“ – + –
AB ,,Pieno žvaigždės“ – + +
ALKOHOLIO PRAMOnĖS ĮMOnĖS
AB ,,Anykščių vynas“ – + –
AB ,,vilniaus degtinė“ – + –
AB ,,Gubernija“ – – +

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis atliktais skaičiavimais

Iš 2 lentelės duomenų matyti, kad skolintas kapitalas visose analizuojamo-
se pieno ir alkoholio pramonės įmonėse sudaro apie 40–80 proc. Daugumos 
pieno ir alkoholio pramonės įmonių (pieno pramonės šakos – AB „Žemaiti-
jos pienas“, AB „Rokiškio sūris“ ir  AB „Pieno žvaigždės“, alkoholio pramonės 
šakos – AB „vilniaus degtinė“, AB „Anykščių vynas“) skolinto kapitalo dalis 
svyruoja nuo 40 iki 60 proc., o likusių įmonių (pieno pramonės šakos – AB 
„vilkyškių pieninė“  ir alkoholio pramonės šakos – AB „Gubernija“) skolinto 
kapitalo dalis svyruoja daugiau nei 60 proc. 

Toliau pereisime prie pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių finansinio 
sverto ir įmonių veiklos finansinių rodiklių priklausomybės tyrimo.

Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių veiklos 
finansinių (pelningumo) rodiklių priklausomybės tyrimas

Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių veiklos finansinių 
(pelningumo) rodiklių priklausomybės tyrimui bus naudojama koreliacinė 
analizė. Koreliacinei analizei atlikti taikytas skolinto kapitalo ir nuosavo ka-
pitalo santykis (SK/nK), kuris atspindi kapitalo struktūrą įmonėje bei pelnin-
gumo rodikliai. Finansinio sverto pieno ir alkoholio pramonės šakų įmonių 
veiklos finansinių (pelningumo) rodiklių priklausomybės tyrimui pasirinkti 
šie pelningumo rodikliai:

1. Bendrasis pelningumas:      

 

Bendrasis pelnas
Pardavimai

BP =
     

 (1)
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2. Veiklos pelningumas

 

veiklos pelnas
Pardavimai

VP =
      

(2)

3. Grynasis pelningumas:    

 

Grynasis pelnas
Pardavimai

GP =
 

 (3)

  4. Turto pelningumas:

 

Grynasis pelnas
Turtas

TP =
      

(4) 

 5. Nuosavo kapitalo  pelningumas:

 

nuosavas kapitalas
Turtas

NKP =
  

 (5)

Apskaičiuoti koreliacijos koeficientai (3 lentelė) rodo, kad tarp kapita-
lo struktūros ir pelningumo rodiklių egzistuoja neigiamas ryšys, tai reiškia, 
kad didėjant skolinto kapitalo santykiui – mažėja pelningumo rodikliai arba 
atvirkščiai. Pieno pramonės įmonių kapitalo struktūros įtaka pelningumo ro-
dikliams yra didėle, kadangi koreliacijos koeficientai rodo stiprų ryšį (beveik 
visi rodikliai daugiau kaip  0,6).

3 lentelė. Pieno pramonės šakos įmonių kapitalo struktūros ir pelningumo rodiklių 
koreliacijos koeficientai

Įmonės

SK / NK ir 
bendrasis 

pelnin
gumas

SK / NK 
ir veiklos 
pelnin
gumas

SK / NK ir 
grynasis 
pelnin
gumas

SK / NK 
ir turto 
pelnin
gumas

SK / NK ir 
nuosavo 
kapitalo 
pelnin
gumas

AB ,,vilkyškių 
pieninė“ –0,72 –0,76 –0,86 –0,93 –0,93

AB ,,Žemaitijos 
pienas“ –0,83 –0,34 –0,84 –0,74 –0,72

AB ,,Rokiškio sūris“ –0,68 –0,85 –0,85 –0,84 –0,81
AB ,,Pieno žvaigždės“ –0,72 –0,62 –0,71 –0,75 –0,72

Šaltinis: sukurta autorės, remiantis atliktais skaičiavimais

Šiek tiek kitokia situacija yra su alkoholio pramonės šakos įmonėmis – čia 
taip pat galime matyti, kad tarp kapitalo struktūros ir  pelningumo rodiklių 
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egzistuoja neigiamas ryšys (didėjant skolinto kapitalo struktūrai – mažėja pel-
ningumo rodikliai ir atvirkščiai), tačiau koreliacija jau yra mažesnė nei pieno 
pramonės šakos įmonėse, ypač tai matome įmonėje AB „vilniaus degtinė“. 

4 lentelė. Alkoholio pramonės šakos įmonių kapitalo struktūros ir pelningumo rodiklių 
koreliacijos koeficientas

Įmonės

SK / NK ir 
bendrasis 

pelnin
gumas

SK / NK 
ir veiklos 
pelnin
gumas

SK / NK ir 
grynasis 
pelnin
gumas

SK / NK 
ir turto 
pelnin
gumas

SK / NK ir 
nuosavo 
kapitalo 
pelnin
gumas

AB ,,Anykščių 
vynas“ –0,38 –0,66 –0,63 –0,69 –0,77

AB ,,vilniaus 
degtinė“ –0,07 –0,21 –0,30 –0,24 –0,22

AB ,,Gubernija“ –0,08 –0,27 –0,59 –0,70 –0,72

Šaltinis: sudaryta autorės, remiantis atliktais skaičiavimai

Atlikta koreliacinė analizė parodė, kad kapitalo struktūros pokyčiai turi 
įtakos ir pieno, ir alkoholio pramonių šakų įmonių pelningumui. Tiek pie-
no, tiek alkoholio pramonių šakos įmonėse daugeliu atveju didėjant skolinto ir 
nuosavo kapitalo santykiui, pelningumo rodikliai turi tendenciją mažėti arba 
atvirkščiai.

Išvados

Išanalizavus literatūrą galima teigti, kad dauguma mokslininkų sutaria dėl ka-
pitalo struktūros poveikio įmonių pelningumui ir mokumui, taip pat įmonės 
rizikingumui. Sutariama, kad didelis skolų lygis gilina įmonės finansines pro-
blemas bei didina riziką ir mažina stabilumą.

Apskaičiuoti koreliacijos koeficientai parodė, kad tarp kapitalo struktūros 
ir pelningumo rodiklių egzistuoja neigiamas ryšys, tai reiškia, kad didėjant 
skolinto kapitalo santykiui – mažėja pelningumo rodikliai arba atvirkščiai. 

 Pieno pramonės įmonių kapitalo struktūros įtaka pelningumo rodikliams 
yra didelė, kadangi koreliacijos koeficientai rodo stiprų ryšį (beveik visi rodi-
kliai daugiau kaip 0,6). 

Atliktas tyrimas parodė, kad šiek tiek kitokia situacija yra su alkoholio pra-
monės šakos įmonėmis – čia taip pat galime matyti, kad tarp kapitalo struk-
tūros ir  pelningumo rodiklių egzistuoja neigiamas ryšys (didėjant skolinto 
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kapitalo struktūrai – mažėja pelningumo rodikliai ir atvirkščiai), tačiau kore-
liacija jau yra mažesnė nei pieno pramonės šakos įmonėse.

Pateikti tyrimai parodė didėjant skolinto ir nuosavo kapitalo santykiui, pel-
ningumo rodikliai abiejose pramonės šakos  įmonėse mažėjo, nepatartina dar 
labiau didinti skolinto kapitalo dalies, nes  skolos didinimas, remiantis korelia-
cinės analizės rezultatais, gali pabloginti visus nagrinėtus rodiklius.
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