KAPITALO STRUKT UROS SPRENDIMAI
OPTIMALI KAPITALO STRUKT URA

Kapitalo strukiira - tai firmos finansavimo procese naudojamasgaskakcinio kapitalo
derinys. Kapitalo strukiros sprendimai lemitkslin és kapitalo struktiiros pasirinkima.
Tiksliné kapitalo strulira - taioptimalus paskolos, privilegijuatju akcijy ir paprastju akciju
kapitaly derinys, kuriuo planuojama finansuoti investiciporeikius. Nuo kapitalo struitos
politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternays pasirinkimas.

PranaSumai Kuo daugiau firma naudoja pasippalyginti su nuosavybe, tuo didésn
savininky nuosavybs prognozuojamoji pajapnorma.

Silpnybés. Didéjant firmosisiskolinimo koeficientui, diéfa ir jos finansig rizika. Finansin
rizika rodo padidjes firmos pelningumo nepastovumas.

Didesre rizika, susijusi su padéusiu skolingumo lygiu, pasireiSkia mgancia akciy kaina.
Taciau prognozuojamas didesnis akcinio kapitalo pgmmas akcij kaim vél padidina.
Kapitalo strukiiros sprendim uzdavinys - nustatybptimalia kapitalo struktir g, tai yra
nustatyti tikslirg Sios firmos kapitalo struita. Optimali kapitalo struKira yra toks paskalir
akcinio kapitalo vertybiniu popieriderinys, kuris atitinka optimalirizikos ir pelningumo
pusiausvyi, taigi didina iki auk&iausio laipsnio firmos akaijkaim.

VERSLO RIZIKA
Verslo rizika - tai paskolas naudojaios firmos veiklos rizikingumas. Verslo rizika yioasimc
investuoto kapitalo prognozuojamojo pelningumo ma@ptumas. I1Sskirtinai verslo rizika
traktuojama kaip firmos laukiamo pelningumo (prpedikany mokéjima ir apmokestinim) ne-
pastovumas. Verslo rizikgalima traktuoti kaip daugelio priezastinieiksni; liekamji
poveiki. Veiksniai yra Sie:
* bendro¥s iSlaid; strukfira,
» gamini paklausos nepastovumas,
* pardaviny kainy nepastovumas,
* gamini rinkos konkurentai,

» firmos veiklos ribos, tarp kuriiSlaidos yra pastovios.

Kiekviena i$ Sip veiksniy nusako firmos kryptis ir gaminisavykes. Firmos vadovai, priimdar
sumanius sprendimus, iki tam tikros ribos gali yéldiy veiksniy poveik pelningumui.

VEIKLOS PASTOVI UJU ISLAID U SVERTAS
(angl. operating leverage, OP)

Veiklos pastowiju iSlaidy svertas pasireiSkia naudojant veiklos lygiui niysigpastovasias, 0
ne kintamasias islaidas. Kitaip tariant, pastapj iSlaidy lygis yra firmos verslo rizikos



indikatorius: kuo aukstesnis pastgui iSlaidy lygis, tuo dideséfirmos verslo rizika. Jei
pastovijuy iSlaidy dalis didet, net ir nedidelis pardavimapimties sumagimas gali lti
didelio veiklos pelno sumagmo priezastis. Tod kuo didesgs firmos pastoviosios iSlaidos
(kitiems veiksniams nepakitus), tuo didesinmos veiklos rizika. Taigi kuo didesproceng
sudaro pastoviosios iSlaidos (skaojant nuo bendsju sanaudy), tuo aukstesnis yra pastaopi
iSlaidy sverto lygis (angl. degree of operating lever&y@l ). Veiklos rizika sukelia didelis
DOL, nes santykiSkai nedidelis pardavimpimties pasikeitimas daro dideétaka firmos pelnu
prieS pailikany mokéjima ir apmokestinim, kuris apskritai vadinamas firmos veiklos bendru
pelnu. DOL daro didelitaka nenuostolingumo / luzio taskui, LT(angl. breakeven point).
Nenuostolingumo filzio taskas - tai pardavigrapimtis, kuriai esant firmos bendrosios iSlaidos
(kintamosios iSlaidos plius pastoviosios iSlaidgs) lygios bendrosioms pajamoms.

LT: kintamosios iSlaidos + pastoviosios iSlaidolsendrosios pajamos.
Didelis DOL reisSkia, kad kuo maziau firma éarpastowyjy iSlaidy, tuo gretiau ji pasieksizio
taSka. Firmos veiklos pelningumas, virSijus LT, éjd palyginti spafiau. Lygiai taip pat ir
firmos veiklos nuostolingumas iki LT yra palyginfidesnisVeiklos pastovijy iSlaidy sverto
lygis (DOL) apibréziamas kaip procentinis firmos pelno pries paikany mokéjim g ir
apmokestinima pasikeitimas, pardavimu apintiai pasikeitus vienu vienetu

DOL = pelno prieS pakany mokéjima ir apmokestinim pasikeitimas (%) / pardavim
apimties pasikeitimas (%)

DOL taip pat galima apskauoti pagal Sias dvi lygtis, kurios yra iSvestosiig&iau pateiktos
lygties.

Pagal pagamintir parduot; prekiy skatiy:

DOLg = Q(P-VC) / (Q(P - VC) - FC)
Pagal pardavimapim{ pinigine iSraiska:

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

cia:
Q (angl.quantity) - gaminiy kiekis,
P (anglprice) - vidutiné vieno gaminio pardavimo kaina,
VC (angl.variable cost) - vienam gaminiui tenkamos kintamosios isSlaidos,
FC (angl.fixed cost) - pastoviosios iSlaidos,
S (angl.sales) - pardaviny apimtis pinigine iSraiska,
TVC (angl.total variable cost) - bendra kintamyu iSlaidy suma.

1. lentetje iliustruojamas pastowjiy iSlaidy padicjimo poveikis firmos pelningumui. Daroma
prielaida, kad trims firmos pastayi iSlaidy lygiams josisiskolinimo koeficientas sudaro 50



esant 1 min. kapitalui. Daroma ir kita prielaidasgolos kaina yra 7 %. Kintagy iSlaidy ir
pardaviny apimties santykis yra 50 %. Veiklos pastgwiiSlaidy sverto lygis sistemingai
didéja nuo 1,40 iki 2,33, pastoviosioms iSlaidoms pé&disinuo 100 000 iki 200 000 doleri
Duomenys rodo, kad savinimkiuosavybs pelningumas (grynasis pelnas / papjastkciju
bendra ved), kitoms alygoms nekintant, sumajp nuo 25,8 iki 13,8%.

1. lentek. Savininky nuosavyles pelningumas ir pastowjy iSlaidy svertas esant trims
pastoviyjy iSlaidy lygiams

Rodikliai 1 atvejis FC= 2 atvejis 3 atvejis

100 000 FC=150 FC=200
000 000

Pardaviny apimtis 700 00( 700 00( 700000

Minus pastoviosios iSlaidc 100 00 150 00(C 200000

Minus kintamosios iSlaidc 350 00( 350 00C 350 000

Pelnas prieS pakan 250 00c 200 00C 150 000

mokejima ir

apmokestinim

Mmus paiikany iSmokos 35 00C 3500C 35 000

Pelnas pries 215 00c 16500C 115000

apmokestinim

Minus pelno mokestis 8600C 6600C 46000

(40%)

Grynasis pelnas 129 00C 9900C 69000

Savinmku nuosavyds 25,80% 19,80% 13,80%

pelningumas

DOL 1,40 1,75 2,33

DOL 2,33 reiskia, kad, firmos pardavinapintiai sumazjus (padi@jus) x (iks) procent,
pelnas pries pakany mokéjima ir apmokestinim sumazja (padidja) 2,33x procent
Pavyzdziui, jei pardavimapimtis sumaga 20 % (iki 560 000 dolex), tai pelnas pries
palikany mokejima ir apmokestinim sumagja 46,67 % (20 x 2,33), tai yra iki 80 000 doleri
Si rezultat galima patikrinti 1. lenteje (3 atvejis), kur & pardavimy apimties sumagimo iki
560 000 dolerj kintamosios iSlaidos sumga iki 280 000 dolerj, o pelnas pries pakany
mokejima ir apmokestinim - iki 80 000 doleni. Apskritai, jei firmos veiklos rezultatai nedaug
nutok nuo nenuostolingumo @io tasko, tai jos DOL yra labai aukStascita pardavim
apinxiai kylant virs hizio taSko, DOL pradeda m&k

FINANSINIO SKOLINGUMO SVERTAS

Dabar pagrindindemesg sutelksime n¢ investavimo sprendimus,idirmos finansavimo
sprendimus. Finansinio skolingumo svertas - takplasnaudojimas firmos kapitalo
strukfiroje. Skoling kapitah firmos daznai pasitelkia, niatamos padidinti akcinio kapitalo
(savininky nuosavybs) pelningum. Isiskolinimo koeficientui (DR) padigus, savinink
nuosavyks pelningumas (ROE) taip pat pagal Isiskolinimo koeficientas ir savinink
nuosavyks pelningumas apibtiami taip:



DR = bendrigjiisipareigojimai / bendroji kapitalo vert
ROE = grynasis pelnas / bendroji papipstkciju verg

Finansirg rizika iSkyla @l to, kad naudojame skolmkapitah ir yra ,,papildoma” akcinink
sukelta rizika, nes naudojama paskola. Finassiizikos poveikis pasireiskia firmos
pelningumo nepastovumu. PaskslUkeliam finansires rizikos mast jvertina finansinio
skolingumo sverto lygis (angl. degree offinancealdrage, DFL).

Finansinio skolingumo sverto lygis ir finansiré rizika

Finansinio skolingumo sverto lygigertina akcininkams priklauséio pelno nepastovusgnél
veiklos pajam pasikeitimo Jsidemekite, kad Sis nepastovumas yra rizikos ma&asansinio
skolingumo sverto lygis(DFL) - tai vienai akcijai tenkaio pelningumo procentinis

pasikeitimas priklausomai nuo pelno prieSigahy mokéjima ir apmokestinim pasikeitimo.

DFL= vienos akcijos pelningumo pokytis (%) / pelmies paiikany mokejima ir
apmokestinim pokytis (%)

Finansinio skolingumo sverto lytpip pat galima apskauoti pagal s lygti, kuri yra iSvesta i
aukg&iau pateiktos lygties.

DFL= pelnas priesS palukammokejimg ir apmokestinim / pelnas pries pakany mokejima ir
apmokestinim minus pailikany iSmokos

Jei DFL yra 2, tai reiSkia, kad, sunépis pelnui prieS pakany mokgjima ir apmokestinim,
tos firmos akciy pelningumas sumaja du kartus. Pavyzdziui, jei DFL yra 3, tai, pelpties
palikany mokejima ir apmokestinim sumazjus 20 %, vidutinis vienos akcijos pelningumas
sumazty 60 % (30 x 3). Kuo didesnis DFL, tuo didesnis pkpelningumo pasikeitimo
efektas. Didjantis DFL yra finansiés rizikos di@jimo pozymis. Jei firma jau yra nusistasi
optimalia kapitalo strukiira, kapitalo vidutinei svertinei kainai prgds kilti, firmos kapitalo
verte pradeda maii. Kaip finansinio skolingumo svertas padidinaisaku nuosavybs
pelninguny ir rizikg 2. lentetje pateiktas skaitmeninis pavyzdys, parodantig kaansinio
skolingumo svertas veikia bendésweiklos veiksmingum Analizuojama firma, turinti 1 mlr
doleriy kapitalo esant trimgiskolinimo koeficiento (DR) lygiams (0, 50 ir 80) %&ksant 50%
isiskolinimo koeficiento lygiui, paskelpalikany norma laty 7 %, o esant 80 %siskolinimo
koeficiento lygiui - 10 %. Toliau daroma prielaidad tiek pardavim apimtis, tiek gamybos
sanaudos nugsiskolinimo koeficiento lygio nepriklauso, nes besjokapitalo veré nepasikeit
ir visais 3 atvejais iSliks 1 min. doleriKintamyjy iSlaidy santykis yra 586, 0 moke&io norme
40 %.Isidemekite, jog, dicjantisiskolinimo koeficientui, diéja ir savinink; nuosavybs
pelningumas. &Sy skolinimosi nauda investuotojams daugiausia susidd apmokestinamoj
pelno sumagimo, nes palkany iSmokos neapmokestinamos ¢ieau Sis pranasSumas nige
mokant akcininkams dividendus.

2. lentek. Savininku nuosavyles pelningumas irfinansire rizika esant trims jsiskolinimo
koeficiento lygiams

Rodikliai 1 atvejis 2 atvejis 3 atvejis
DR=0 DR=50% DR=80%



Pardaviny apimtis 700 00C 700 00C 700 000

Minus pastoviosios iSlaidos 100 00C 100 00C 100 000
Minus kintamosios iSlaidos 350 00C 35000C 350000

Pelnas prieS pakan 250 00C 250 00C 250000
mokéjima ir apmokestinim
Minus patikany iSmokos 0 3500C 65000

Pelnas prieS apmokestirim 250 00C 21500C 185000
Minus pelno mokestis (40 % 100 00( 8600C 74000

Grynasis pelnas 150 00C 12900C 111000
Savininky nuosavybs 15,00« 25,80% 55,50%
pelningumas

Finansinio skolingumo svert 1,00 1,16 1,35
lygis

Tad iSkyla klausimas: ar negalimatip naudoti dar daugiau pask@l Atsakymas gatu hiti
toks: p@mus daugiau paskglpadiaja ir rizika. Sis rizikingumo padigimas (j jvertina DFL)
iS tikrujy yra su bankrotu susijusiSlaidy dabartig vert. Su bankrotu susijusios iSlaidos dar
vadinamograskolinto turto aresto islaidomis. DR dickjant, dictja ir bankroto tikimyls. Su
praskolinto turto aresto iSlaidomis sgsije procesai:

* bankroto teisminio proceso uzdelsimas,
* mechanizm ir jrenginiy susicvejimas,
« valdymo iSlaidos (mokeégi advokatams ir nepriklausomiems revizoriamsni iSlaidos),
* nepakankamas vadowgveiklos veiksmingumas bankroto periodu,
* verslo sandoui su klientais ir tiekjais vengimas bankroto laikotarpiu.
KAPITALO STRUKT UROS TEORIJA

Kapitalo strukiiros teorija yra susijusi su dviem pagrindiniaistemgntais. Pirmasis
argumentas yra mok&ég nuskpimo ir finansiskai praskolinto turto aresto tearifntrasis
argumentas yra asimetéimformacija ir signalia teorija.

Mokesgiy nuslépimo ir finansiskai praskolinto turto aresto teorija

Ar cia yra kas panaSuwptimali kapitalo strukira? Kaip firma pajunta, kad ji pasiekia
optimalia kapitalo strukiira? Pirmieji Sios srities finamsmokslininkai, yp& Modigliani ir
Miller (American Economic Review, 1958, 1961), diskutavo Siais klausimais ir padsvad,
kadisiskolinimo koeficientui digjant, firmos turto veit nuolat di¢ja. O turto verk dideja
tockl, kad paiikanoms mokti iSleistos éSos éra apmokestinamos. diau Siuolaikire finang;
teorijajrode, kad finansiSkai praskolinto turto arestoid&la yra moke&y nuskpimo naudos
alternatyva. Sis argumentas teigia, jog yra kedliskumo slenk&ai, nuo kuri; su bankrotu
susijusios iSlaidos tampa vis svarbesnes. Su ban&usijusios iSlaidos vis didesniu tempu
mazina paskal mokesiy lengvatos teikiamnaud,. Sie argumentai yra apibendrinti 1.



paveiksle.

1. pav.

B firmos
akcijy verté
_ o Grynasis rezultatas:
Mol_(f:sélu n'usleplmo ¥—_akciju kaina, jei nebiity
teikiama pridedamoji bankroto islaidy
verté
Vertés sumazéjimas
del bankroto islaidy
Faktidka akciju kaina
Sl Y/
cljy verté 20

neturint skoly

\ \Akciju kaina, jei
nesinaudojama
paskolomis

| )| I, S
of———————}——

0 1 ., R :
Prasiskolinimo lygis
/ \ (paskolos / turtas)
Kritinis jsiskolinimo Optimali kapitalo
lygis, kuriam esant struktira: ribiné
bankroto i§laidos mokes¢iy nuslépimo
tampa esminémis nauda = ribinéms

bankroto islaidoms

Ypa isidemétina, kad aukdau D, tasko prie pelno mokei® nuskpimo naudos prisijungia ir
finansiSkai praskolinto turto aresto iSlaidos¢ida nuo Sio tasko turto aresto iSlaidos yra
didesrés. Taigi didziausia firmos turto veryra prie . Sis taskas ir yra optimalios kapitalo
strukfiros taskas, o po to firmos turto epradeda mai.

Tiek teorija, tiek empirinigrodymas labiau remia Siuolaikitkapitalo strukiiros samprat
Taciau statistiSkai negalima nustatyti D D, taSky. Kyla dar vienas klausimas: ap i3 tikruju
yra taskas, aisiskohnmmo koeficiento diapazonas. Daugelis #&¢djy mano, kad taskas,D
tikriausiai yrajsiskolinimo koeficiento diapazonas ir kad optimapitalo strukiira yra
isiskolinimo koeficiento svyravimas apie.D

Apskritai kapitalo strukiros sprendimai bendrayivadovybei yra nelengvi. Sie klausimai
nelengvi dar ir dl to, kad optimali kapitalo strukita yra skirtinga ne tikvairiy firmy, bet ir
ivairiais laikotarpiais. 1. paveiksle pateikiesdymas tutty biti traktuojamas kaip apytikr
reikSne. Svarbiausias paveikslo patrauklumas yra jo sakuai intuicija.

Asimetrin é informacija ir signalin é teorija

Kapitalo strukiiros pasirinkimas gali tati poveikj firmos kapitalo vertei, jei reikiama
informacija yra perduodama investuotojams, susgjusisu firmosiisimu pelnu. Tarkime, kad
yra dvi vienodos firmos - G ir B. Investuotojaiiieelgia jy skirtumo. Tik abiaj firmy vadovai
Zino, kad G firmos pelningumas &t biti 25 % didesnis uz B firmos. B firmos vadovai yra
patenkinti, kad abigjbendrowi akciju kaina yra vienoda. Taau G firmos vadovai néty, kad
kiekvienas suzinat jog ju firmos kisimo pelningumo perspektyvos yra gekssrioct! ir ju
akcijy kaina tugty buti didesre. Bendrovi; vadovai turi toka privilegijuoty informacip tockl,



kad jie yra bendrais insaideriai.

Klausimas, kaip G bendés vadovai gaitu perduoti informacg visuomenei apie tai, kad
laukiama didesnio pelningumo? Vienaslhs -G bendo¥ gakty paiimti daugiau paskalnegu
B. Be to, G bendravgakty zactti didesnes nustatygias paikanas, nes jos pelningumas
prognozuojamas didesnisidemeékite, kad, jei B bendravnumatyt; tokj pat skolint; 1¢Sy
santyk, ji daugiau rizikuai, mat ji patirty didesn, negu G firma, akcinio pelno nepastowuim
jai kilty didesré bankroto galimyb. Neskmeés eveju G firma gali imtis realizuoti tak
skolingumo lyg, kuris B firmai (jei Si imituot G firma) buty praitingas. Mat G firma gaty
signalizuoti apie isima didesn pelninguna, pasiremdama kapitalo strakos pasikeitimu &
didesniojsiskolinimo lygio. Sis argumentas yra vadinamagingumo signalu. Vertingumo
signah pirma karta iSanalizavo 1977 m. Rossas (The Bell Joumal ohBoucs).

Kai kurie finang srities mokslininkai, tiriantypaskatinamyjy signaly klausimus, sakysim,
Leland ir Pyle ("Journal of Finance", 1977) ir @hlournal of Economics”, 1990), aptaria
savininko / vadovo arba profesionalaus vaditaks nauj; projekiy finansavimui. Sie autoriai
yrairock, kad kapitalo strukira, igalinanti pakeisti firmos kapitalo vertgali pasikeisti tik tuo
atveju, jeij firma daugiau savo kapitaldeda vadovai. Mat vadovas taip darys tada, késisk
didesnio pelningumo. Vadinasi, firmos vadaprendimas padidinti savo kapitaloidgdli tapt
firmai nedviprasmisku investavimo galimysignalu. Ne per daug pasiturintys figrmadovai
netukty Sios praktikos rgdzioti, nes juos labiau riboja galimybralosti pinigus.

Parengta pag&bi Cyril Pat. Verslo finansy pagrindai. Kaunas: Technologija, 1998. 299 p



