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Saisinajumu un nosacito apziméjumu saraksts

ASV — Amerikas Savienotas Valstis

BRIC — Brazilija, Krievija, Indija, Kina

EBIT — pelna pirms procentiem un nodokliem

EBITDA — pelna pirms procentiem, nodokliem, nolietojuma un amortizacijas

EPS — pelna uz vienu akciju (earnings per share)

EUR —euro

FEM — fiks&to efektu modelis

FKTK — Finansu un kapitala tirgus komisija

IIN — iedzivotaju ienakuma nodoklis

IKP — iekszemes kopprodukts

LIBOR — Londonas starpbanku resursu likme

LR CSP — Latvijas Republikas Centrala Statistikas parvalde

LTD/C — ilgtermina finanSu saistibas / kapitala kopsumma (long-term debt / total capital)
LTL/C —ilgtermina saistibas / kapitala kopsumma (long-term liabilities / total capital)
M/B — akcijas tirgus veértiba / akcijas bilances vértiba (market-to-book ratio)

MVU — mazie un vidgjie uznémumi

NACE — Ekonomiskas darbibas statistiska klasifikacija

NFL/C — nefinansu saistibas / kapitala kopsumma (non-financial liabilities / total capital)
NPA — naudas pliismas un aktivu attieciba (operating cash flow / assets)

NPV — neto tagadnes vértiba (Net Present Value, NPV)

P/B — akcijas cena / akcijas bilances veértiba (price / book)

P/E — akcijas cena / pelna uz vienu akciju (price / earnings)

P/S — akcijas cena / apgrozijums uz vienu akciju (price / sales)

PCF — akcijas cena / pamatdarbibas naudas plisma uz vienu akciju (price to cash flow)
REM — gadijuma efektu modelis

ROA - aktivu atdeve (return on assets)

ROE — pasu kapitala rentabilitate (return on equity)

ROI — investiciju atdeve (return on investment)

ROIC — investiciju kapitala atdeve (return on invested capital)

ROS — komerciala rentabilitate (return on sales)

STD/C —istermina finansu saistibas / kapitala kopsumma (short-term debt / total capital)
STL/C —1stermina saistibas / kapitala kopsumma (short-term liabilities / total capital)
TD/C — finansu saistibas / kapitala kopsumma (total debt / total capital)

TL/C — kopgjas saistibas / kapitala kopsumma (total liabilities / total capital)

UIN — uznémuma ienakuma nodoklis

WACC - vidgja sverta kapitala cena (weigthed average cost of capital)



levads

Promocijas darba aktualitate

Kapitala struktiiras jautajumiem ir bitiska nozime uzpémuma l[émumu pienemSanas
procesa. Uznémuma vadoSajiem specialistiem ir janem vera kapitala struktiras izmainu
ietekme uz darbibas finansu rezultatiem, lai sp&tu novertét kapitala piesaistes nepiecieSamibu.
Ja kapitala strukttras 1émumi tiek pienemti pavir$i un netiek veikta detalizeta atdeves, naudas
plismas, maksatsp€jas u.c. aspektu analize, tad uznp€mumam var rasties bitiski izaicinajumi.
Piem@ram, piesaistitais finans€jums tiek izmantots investiciju projektos, kuriem ir negativa
neto tagadnes vértiba (Net Present Value, NPV). Sada darbibas scenarija rezultata var
vispirms samazinaties uznémuma rentabilitates raditaji, tad citi darbibas finanSu rezultati un
visbeidzot arT uznémuma tirgus vértiba. Uznémums var atlikt vai atcelt citus investiciju
projektus un veikt izmaksu optimizaciju, lai saglabatu maksatsp&ju. Tas savukart Tstermina
var ietekm@t negativi visas iesaistitas puses — uznémuma darbiniekus, piegadatajus, klientus
u.c. Tade] uzn@muma vadoSajiem specialistiem ir javeic detalizéta kapitala struktiiras analize,
lai noteiktu piemérotako finans€juma veidu un to ietekmi uz darbibas finansu rezultatiem.

Latvijas uzne@mumu darbibas finansu rezultati peéd&jos gados var tikt raksturoti ar augstu
nenoteiktibu. PE€dgjos desmit gados tautsaimnieciba bija noveérojamas visas ekonomikas cikla
fazes. Tikmér ped€jo dazu gadu periods péc finansu krizes var tikt raksturots gan ar zinamu
stabilitati, gan ar daziem Istermina volatilitates posmiem. Latvija finanSu krize biezi vien tiek
saistita ar komercbanku kreditrisku politiku, kuras rezultata gan uznémumi, gan iedzivotaji
piesaistija ievérojamu aiznemta kapitala apméru. Ne vienmer atbilstosi tika noverteti dazadi ar
kreditu saistitie riski. FinanSu krizes sakumposma komercbankas butiski un strauji samazinaja
kreditéSanas apmérus un masu medijos saka dominét zinas par dazadu uzpémumu finanSu
problémam, jo vairs nebija iesp&ams atmaksat pirmskrizes perioda sanemtos kreditus.
Daudzi uzne€mumi bija spiesti partraukt investiciju projektus, samazinat darbinieku skaitu un
optimizét izmaksas. leve€rojams skaits uznémumu ierosindja maksatnesp&ju un butiski
samazinajas gan nodoklu ienémumi, gan iek§zemes kopprodukta pieaugums. Sobrid ir atkal
verojams neliels kredit€Sanas pieaugums, bet zinama piesardziba tagad ir raksturiga gan
piedavajuma pusei (galvenokart komercbankam), gan ar1 paSiem uzpémumiem. Uzpémumu
finanSu specialistiem nepiecieSams vairak izvertét aiznpemta kapitala piesaistes
nepiecieSamibu un ka tas ietekm@s finansu elastibu volatilitates apstaklos. Iepriek§Smingétais ir
1pasi attiecinams uz maziem un vidgjiem uzpémumiem, jo $adu uzpémumu vaditajiem biezi

trikst pieredzes un zinasanu par finansu jautajumiem.



Finansé$anas lémumi ir vieni no nozimigakajiem jautajumiem, kuri ir jaizskata uznémuma
vaditajiem. FinanSu vaditajam ir jaizveérté dazadi kapitala avotu veidi, to cena, ka arT pasu un
aiznemta kapitala attiecibu. Pie tam ir janem veéra, ka kapitala struktirai ir biitiska nozime
uznémuma tirgus vertibas noteikSana, jo pareizi izvéléta un piemé&rota pasu un aiznemta
kapitala attieciba var minimizét vid€jo sveérto kapitala cenu un izrieto§i maksimizet
uznémuma akciju vai kapitala dalu vértibu. Viens no kapitalu struktiru teoriju argumentiem ir
tas, ka, piesaistot aiznemto kapitalu, tiek sasniegta optimala kapitala struktiira, kad saistibu
nepildiSanas risks tiek samerots ar aiznemta kapitala nodoklu ieguvumu. Ja $ads punkts tiek
sasniegts, tad TpaSnieku bagatiba ir lielaka neka ta butu, ja uzn@mums tiktu finanséts tikai un
vienigi ar pasSu kapitalu.

Tomér uznémuma finansu vaditajam japrot sabalans€t paSu un aiznemta kapitala attiecibu.
Augsti kapitala struktiiras raditaji nozimée lielaku finansu risku un finansu elastibas trikumu,
ka rezultata uznémums var kliit maksatnespgjigs. lepriekSminéto apgalvojumu pierada ari
fakts, ka globalas ekonomiskas krizes apstakli paradija, ka dala uzn€mumu realizgja kludainu
finans€Sanas politiku, biezi neveicot padzilinatu papildus piesaistita kapitala ieguvumu un
izmaksu analizi. Daudziem uznémumiem kapitala struktiiras [€mumi ir ilgtermina l€mumi,
proti, kapitala piesaiste un ta atmaksa notiek ilgak neka vienu gadu (pieméram, ilgtermina
aiznémums no kreditiestades). Tapec uznémumiem no kapitala struktiiras skatu punkta
vajadzétu koncentréties ne tikai uz uznémuma tirgus vertibas maksimizaciju, bet arT uz
stabilitates saglabasanu ilgtermina. Ekonomikas procesiem piemit -cikliskums, tadéel
uznémumiem ir svarigi saglabat finansu elastibu.

Kapitala struktiiras teorijas pirmsakumi tiek datéti ar 1958.gadu, kad M.H.Millers un
F.Modiljani publicgja rakstu The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. 1963.gada abi iepriekSminétie autori veica labojumus kapitala struktiiras modeli,
pievienojot nodoklu faktoru (Taxes and the cost of capital: a correction). Vélak tika
izstradatas arT citas teorijas — kapitala struktiiras hierarhijas teorija, kompromisa teorija, tirgus
laika izveles teorija u.c. 21.gadsimta turpinas optimalas kapitala struktiiras pétijumi.
Piem@ram, viens no jaunakajiem pétijumiem $aja joma ir J.H.Binsbergena, J.R.Grejema un
JJanga (J.H. Van Binsbergen, J.R.Graham, J.Yang, 2010) publikacija par aiznemta kapitala
cenu un optimalu kapitala struktiiru. lepriekSmingtie autori pierada, ka optimala kapitala
struktura tiek sasniegta punkta, kad aiznemta kapitala izmantoSanas marginalas izmaksas ir
vienadas ar marginalajiem ieguvumiem.

Kapitala struktiiras tradicionala pieeja (un atvasinati ar citas kapitala struktiiras pieejas un
teorijas) argumentg, ka starp kapitala struktiiru un uznémuma tirgus vértibu pastav nelineara

sakariba. Ja uzn€mums sakotngji tiek finanséts tikai ar paSu kapitalu, tad papildus aiznemta
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kapitala piesaiste nozimé vid&jas svértas kapitala cenas samazinasanos un uznémuma tirgus
vertibas pieaugumu. Noteikta kapitala strukttras punkta tiek sasniegts vid€jas svertas kapitala
cenas minimums un uznémuma tirgus vertibas maksimums. Ja $aja punkta tiek piesaistits vel
papildus aiznemtais kapitals, tad uznémuma tirgus vertiba sak samazinaties. Tom&r publicéts
tikai neliels skaits pétijumu par kapitala struktiiras un darbibas finanSu rezultatu nelinearo
sakaribu. Pie tam jaatzimé, ka publicto pétijumu rezultati pilna mera neapstiprina
iepriekSminéto sakaribu starp kapitala strukttiru, uznémuma tirgus vertibu un citiem darbibas
finanSu rezultatiem.

P&tnieki joprojam strada pie optimalas kapitala struktiiru teorijas un modela izstrades, kuri
biitu noderigi praks€. Kapitala struktiiras jautajumi ir joprojam aktuali, jo Sobrid ir nozimigi
citi kapitala struktiiru ietekmgjosie faktori neka tradicionalo kapitala struktiiras teoriju
izstradaSanas laika. Sim procesam ir vairaki cgloni, pieméram, globalizacija un dazadu
finanSu instrumentu strauja attistiba. Dazadu valstu zinatnieki ir izstradajusi vairakas kapitala
struktiiras teorijas, tom&r nav pétijumu par So teoriju atbilstibu Latvijas uznémumiem. Tapat
Latvija nav veikti ne padzilinati kapitala struktiiras pé€tijumi, ne arT p&tijumi par kapitala
strukttiras ietekmi uz uznémumu darbibas finansu rezultatiem.

Nemot véra teorija un praksé pastavosas problémas, autore secina, ka promocijas darba
temats ir aktuals.

Pétijuma objekts ir komercsabiedribu kapitala struktara.
Pétijuma priekSmets ir komercsabiedribu kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finansu
rezultatiem.

Promocijas darba meérkis ir, pamatojoties uz zinatnisko literatiiru, normativo aktu izpéti
un statistisko datu analizi, izvertét Baltijas birzas un Latvijas uzn€mumu kapitala struktiiru,
noteikt tas iezimes un ietekmi uz darbibas finansu rezultatiem un, balstoties uz empiriskajiem
rezultatiem, izstradat priekSlikumus kapitala strukttiras pilnveidoSanai.

Promocijas darba mérka sasniegSanai izvirziti $adi uzdevumi:
e [zvertét kapitala struktiras raditaju aprékina metodiku;
e [zpétit kapitala struktiiras teoriju teorétiskos aspektus un vésturisko attistibu;
e Definét komercsabiedribas darbibas finansu rezultatus;

e Veikt Baltijas birzas uznémumu un Latvijas uznémumu kapitala strukttras analizi un

identificét kapitala struktiiru ietekmé&josos faktorus;

e [zpetit Baltijas birzas uzp€émumu un Latvijas uzn€émumu kapitala strukttras ietekmi uz

darbibas finansu rezultatiem;
® [zstradat priekslikumus komercsabiedribu kapitala struktiiras pilnveidoSanai.
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Pétijuma hipoteze. Kapitala struktiira ietekm& darbibas finanSu rezultatus, bet attiecibu

stiprums un virziens ir galvenokart atkarigs no komercsabiedribas nozares un lieluma.

Pamatojoties uz promocijas darba rezultatiem, autore aizstav Sadas tezes:

Pastav biutiska atSkiriba starp kapitala struktiiras raditajiem, kuru aprékinaSana ir
nemtas vera tikai finansu saistibas un kapitala struktiras raditajiem, kuru aprékinasana
ir izmantotas gan nefinansu, gan finansu saistibas. Atskiribas izpauzas ka dinamikas
un faktoru analizes rezultatu disonanse, ka ar1 at$kiriga ietekme uz darbibas finansu
rezultatiem.

Finans$u cikla ilgums ka komercsabiedribas darbibas finansu rezultats sniedz butisku
informaciju par uzn€muma vaditaju [éEmumiem. Aiznemta kapitala piesaiste discipliné
uznémuma vadoSos specialistus un tade] ir sagaidams 1saks finansu cikla ilgums.

Starp kapitala struktiiru un komercsabiedribas darbibas finansu raditajiem nepastav
skaidri izteikta un neparprotama lineara vai nelineara sakariba visos aiznemta kapitala
ipatsvara punktos. Kapitala struktiiras un darbibas finanSu rezultatu sakariba var bt

izteikta tikai noteiktos aiznemta kapitala Tpatsvara intervalos.

Péetijuma teorétiska nozime un novitate:

Izstradata kapitala struktiiras raditaju tipologija, noskirot tadus raditajus ka ‘nefinansu’
un ‘finan$u’ saistibas. P&tfjumos, statistikas un informacijas avotos ‘finansu’ un
‘nefinansu’ saistitbu apmérs un TIpatsvars netiek izdaliti, tadel trikst butiskas
informacijas par uznémuma kapitala stavokli un maksatspg&ju.

Formuléti un pamatoti uznémumu darbibas finanSu rezultati, kuri izmantojami
uznémumu darbibas analiz€é — finansu cikla ilgums, pasu kapitala atdeve, P/E raditajs,
ka arT naudas plismas un aktivu raditajs (NPA).

Pirmo reizi pieradita finansu cikla ilguma nozime kapitala struktiiras konteksta.
Uzpémuma 1pasnieki var izmantot aiznemta kapitala piesaisti, lai disciplin€tu
uznémuma vaditajus, ka rezultata tiktu pienemti labaki lémumi, kas veicina

uznémuma tirgus vertibas pieaugumu.

Promocijas darba praktiska nozime un novitate:

Pamatojoties uz veikto analizi, atklatas sakaribas starp kapitala struktiiru un darbibas
finanSu rezultatiem (pieméram, ilgtermina finanSu saistibu piesaiste saisina finansu
cikla ilgumu, ilgtermina saistibu pieaugums saistams ar augstaku pasu kapitala atdevi
u.c.). Sis sakaribas var izmantot citi pétnieki, lai novértetu dazadu kapitala veidu

ietekmi uz tautsaimniecibas uzp€mumu finansu rezultatiem.



e Padzilinati veicot kapitala struktiiru ietekm@joSo faktoru izpéti, tika identificéts, ka
kapitala struktiiras raditajus ietekmé tadi uznémuma faktori ka aktivu struktira,
rentabilitate, likviditate, ka arT uznémuma vecums un lielums.
e Pamatojoties uz pétijuma rezultatu analizi, izstradatas rekomendacijas uznémumu
vaditajiem un Tpasniekiem attieciba uz kapitala struktiiras izmantoSanu darbibas
finanSu rezultatu pilnveidosanai.
e Izstradati priekslikumi statistikas parvaldei un citiem uznémumu finansu informacijas
sniedz&jiem atseviski izdalit finanSu un nefinanSu, ka arT ilgtermina un Istermina
kapitala struktiiras raditajus.
Pétijjuma izmantotas metodes

Promocijas darba izstradaSanas gaita tika izmantotas visparpienemtas ekonomikas
zinatnes petijumu kvalitativas un kvantitativas metodes, tai skaita monografiska zinatniskas
literatiras un pétjjumu rezultatu analize, grafiska analize, grup@Sana, salidzinasana,
statistiskas un ekonometriskas analizes metodes (fiks€to efektu modelis, gadijuma efektu
modelis, Vaita tests, Brosa-Godfreja sérijveida korelacijas LM tests, Hausmana tests u.c.).
Aprekini tika veikti, izmantojot datorprogrammas nodrosinajumu STATA.
Pétijuma periods

P&tijums veikts laika perioda no 2011.gada lidz 2016.gadam. Empirisko pétijumu dati
(uzn@mumu bilances, pelnas vai zaud&jumu parskata, naudas pliismas parskata dati) apkopoti
par laika periodu no 2005.gada Iidz 2014.gadam. P&tijuma icklauto Baltijas birzas uznémumu
skaits ir 55, savukart Latvijas nozaru (lauksaimniecibas, razoSanas un tirdzniecibas)
uznémumu skaits sastada 1 231.
Promocijas darba teorétiskas un metodologiskais pamats

Promocijas darba teorétiskais un metodologiskais pamats ir finansu literatiira, Latvijas
un arvalstu zinatnieku publicétie zinatniskie raksti, p€tijumi un monografijas, zinatnisko
konferencu un seminaru materiali, uznémumu finan$u parskati, LR CSP un Lursofta
statistiskie dati. Kapitala struktiiru ietekméjoSo faktoru joma biutiskus pétijumus ir veikusi
L.Bulan, Z.Yan (2010), C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri (2009), S.Titman, R.Wessels (1988),
E.F.Fama, K.R.French (2002), M.Z.Frank, V.K.Goyal (2003, 2009), E.Dudley (2007),
L.Shyam-Sunder, S.C.Myers (1999), F.Sogorb-Mira, J.Lopez-Gracia (2003). Modernas
kapitala struktiiras teorijas pirmsakumi mekl&jami F.Modigliani, M.H.Miller (1958, 1963)
publikacijas. Kapitala struktiiras kompromisa teorija pé&tita A.Kraus, R.H.Litzenberger
(1973), A.Kane, A.J.Marcus, R.L.McDonald (1984), M.C.Brennan, E.S.Schwartz (1984),
M.Leary, M.Roberts (2005), A.Alti (2006), M.Flannery, K.Rangan (2006), A.Hovakimian

(2006), E.Dudley (2007), C.Aybar-Arias, A.Casino-Martinez, J.Lopez-Gracia (2012) darbos.
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Kapitala strukttras hierarhijas teorijas jautajumus ir pétijusi G.Donaldson (1961), S.C.Myers
(1984), S.C.Myers, N.S.Majlufs (1984), L.Shyam-Sunder, S.C.Myers (1999), C.Cotei, J.Farhat
(2009), S.Byoun, J.C.Rhim (2005), M.Z.Frank, V.K.Goyal (2003,2009). Mazo un vidgjo
uznémumu kapitala struktiira, ietekméjoSie faktori un atbilstiba kapitala strukturas teorijam ir
plasi pétita: J.P.Esperanca et al. (2003), G.Giudici, S.Paleari (2000), T.Fu et al. (2002),
J.R.Fitzsimmons, E.J.Douglas (2006), N.Daskalakis, M.Psillaki (2008), D.Heyman et al.
(2008), R.Cressy (2008). Slicksna regresijas modela pieeja izmantota F.Lin, T.Chang (2011),
N.T.Cuong, N.T.Canh (2012), F.Coricelli, N.Driffield, S.Pal, I.Roland (2011) darbos.
Promocijas darba struktiira un apjoms

Promocijas darbs sastav no ievada, trTs nodalam, secinajumiem un priek$likumiem, ka art
literatiiras saraksta. Darba ieklautas 51 tabula, 54 att€li un 2 pielikumi. Literattras saraksta ir
ieklauti 286 izmantotas literatiras un datu avoti. Promocijas darba struktiira ir veidota, lai
darba izvirzitie uzdevumi tiktu izpilditi logiska seciba un sasniegtu izvirzito mérki.

Darba pirmaja nodala tiek analiz&ti komercsabiedribu kapitala struktiiras un darbibas
finandu rezultatu teordtiskie aspekti. Saja nodala tiek veérteta dazadu kapitala struktiiras
raditaju aprékinasanas metodika un veikta kapitala struktiiras faktoru teorétisko aspektu un
empirisko pétfjumu analize. Definéti promocijas darba izmantojamie komercsabiedribu
darbibas finanSu rezultati. Kapitala struktiiras teoriju apskats un analize tika veikta ar noluku
noteikt sagaidamas kapitala strukttras ietekmes uz izv€letajiem darbibas finansu rezultatiem.

Otraja nodala, pamatojoties uz ieprieksgja nodala izpétito teoriju un metodiku, tiek
analizéta Baltijas birzas uzpémumu, ka ari Latvijas lauksaimniecibas, razo$anas un
tirdzniecibas uznémumu kapitala strukttira. Tiek novertéti kapitala strukttras faktori, lai
noteiktu So uznémumu kapitala struktiiras iezimes. IepriekSminéta analize tiek veikta ar
mérki, lai promocijas darba pedgja nodala varétu definét nepiecieSamo datu sadalijumu un
veiktu kapitala struktiiras ietekmes novertéjumu uz darbibas finanSu rezultatiem.

TreSaja nodala autore veic kapitala struktiiras ietekmes uz darbibas finansu rezultatiem
analizi, izmantojot korelacijas un regresijas analizes metodi. Pédeja apaksnodala tiek veltita,
lai atklatu kapitala struktiras un darbibas finanSu rezultatu sakaribu noteiktos kapitala
struktiras intervalos.

Darba nobeiguma tiek izklastiti secinajumi un sniegti priekslikumi.

Promocijas pétijuma tiek izmantoti tikai sabiedribu ar ierobezotu atbildibu (SIA) un
akciju sabiedribu (AS) finansu parskatu dati, tad€] autore lieto terminus ‘komercsabiedriba’
un ‘uzpémums’ ka sinonimus.

l.att€la ir sniegta promocijas darba pétijjuma veikSanas shéma ar katra posma Tsu

kopsavilkumu.
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= Analiz8ta kapitala struktiiras raditaju aprekinasanas metodika un izstradata kapitala strukttras

parskatu datu apkopoSana un Tiek veikta Latvijas uznémumu un Baltijas birzas uznémumu finan$u raditaju un kapitala struktiras

finansu raditaju analize novertejums.

Finansu raditaji batiski atSkiras, ja salidzina dazadas es un atskiriga lieluma uzp€mumus.

Komercsabiedribu kapitala struktiiras ietekmes analizi uz darbibas finanSu rezultatiem javeic, uznémumus sadalot pa nozarem
un pec uznémuma lieluma.

1 1
| e :
! raditaju tipologija; :
S - - . = Sniegts kapitala struktiiru ietekméjoso faktoru teorétisko aspektu apkopojums un empirisko pétijjumu |
Zinatniskas literatiuiras analize -» S ] P : p pXopo) P pety !
! analize; :
i = Definéti promocijas darba izmantojamie komercsabiedribu darbibas finansu rezultati; '
1 1
' = Analiz&ti kapitala struktiiras teoriju aspekti un novertgti empirisko petjumu rezultati. ]
I'l’ \\|
1
. 0 . i Kapitala struktiira ietekmé darbibas finanSu rezultatus, bet attiecibu stiprums un virziens ir galvenokart |
Hipotezes formuléSana - - o . .
! atkarigs no komercsabiedribas nozares un licluma. !
X :
Bal Istu kapital S ;
altijas valstu kapitala tirgus b . . : o : . S :
J_ tai P ttistib g - Tiek analizEtas Baltijas valstu uzn@émumu kapitala piesaistes tendences, ar merki noskaidrot vai kapitala :
novertejums un atustibas . struktiras izmainas tiek veiktas, palielinot/samazinot aiznemto kapitalu vai pasu kapitalu. :
tendences | ;
Uznémumi: 1 231 Latvijas uznémumi (sadaliti 3 nozargs) un 55 Baltijas birzas uznémumi
Komercsabiedribu finansu Laika periods: no 2005.gada lidz 2014.gadam

l.attels. Petijjuma veikSanas shéma
Avots: darba autores veidots attéls.




Datu analize

Rezultatu apkopoSana un
secinajumu formuléSana

Priekslikumu izstrade -—--

______________________________________________________________________________

Izmantotas metodes: korelacijas un regresijas analize.

= Tiek identificéti kapitala struktiiru ietekmgjoSie faktori: uznémuma lielums, uznémuma
vecums, rentabilitate, likviditate un aktivu struktiira.

= Izmantojot fiks€to efektu modeli un gadijuma efektu modeli, tick novértéta kapitala
struktiiras lineara ietekme uz lauksaimniecibas, razoSanas, tirdzniecibas, ka ari Baltijas birzas
uzneémumu darbibas finansu rezultatiem;

= Pielietojot sliek$na regresijas modeli, tick analiz&ta kapitala struktiras nelineara ietekme uz
uznémumu darbibas finansu rezultatiem.

Kapitala struktiiras intervalu identifikacija (tick noveértéti noteikti kapitala struktiiras Tpatsvaru
robezas, kuras noteikti darbibas finansu rezultati ir ar vélamo tendences virzienu — augSupejosu vai
lejupejosu)

~

———— e =~

1.attéla turpinajums. Pétijjuma veikSanas shéma
Avots: darba autores veidots attels.




Pétijuma rezultatu aprobacija

Promocijas darba rezultati atspoguloti 20 zinatniskas publikacijas:

1.

Bérzkalne I. (2015). Company’s Capital Structure and Value: A Panel Threshold
Regression Analysis. Applied Economics: Systematic Research, Vol.9, Issue 1 (ISSN
1822-7996). Kauna: Vytautas Magnus University, 77-94. Ieklauts datubaze: EBSCO
(Business Source Complete).

Bérzkalne 1., Zelgalve (2015). The Impact of Debt Ratios on Corporate Financial
Performance: The Case of Baltic Listed Companies. Applied Economics: Systematic
Research, VVol.9, Issue 1 (ISSN 1822-7996). Kauna: Vytautas Magnus University, 59-
76. Ieklauts datubaze: EBSCO (Business Source Complete).

Bérzkalne 1., Zelgalve E. (2014). Trade-off Theory vs. Pecking Order Theory —
Empirical Evidence from the Baltic Countries. Journal of Economic and Social
Development, Vol.1, No. 1 (ISSN 1849-3327). Croatia: Varazdin Development and
Entrepreneurship Agency, 22-32. Ieklauts datubaze: Web of Science.

Bérzkalne 1. (2014). The Relationship between Capital Structure and Profitability:
Causality and Characteristics. The Business Review Cambridge, Vol.22, No.1 (ISSN
1553-5827). Cambridge, 159-166.

Bérzkalne 1., Zelgalve E. (2014). Return on Equity and Company Characteristics: An
Empirical Study of Industries in Latvia. Conference Proceedings: 8th International
Days of Statistics and Economics, (ISBN 978-80-87990-02-5). Praga, 94-103. Ieklauts
datubaze: Web of Science.

Berzkalne 1. (2014). Firm Characteristics as Determinants of Capital Structure.
Economics and Culture, VVol.9 (ISSN 2255-7563). Riga: EKA, 7-18.

Beérzkalne 1., Zelgalve E. (2014). Capital Structure Choice in the Baltic Countries.
European Journal of Economics and Management, Vol.1, No.2 (ISSN 2056-7375).
Kastel Publishing, 184-195.

Bérzkalne 1. (2013). The Effect of Capital Structure on Company Performance:
Evidence from Baltic Listed Companies. Conference Proceedings: 6th International
Conference ‘Management Theory and Practice. Synergy in Organisational
Performance: from Tangible to Intangible’ (ISBN 978-9985-4-0741-7). Tartu:
University of Tartu, 26-49.

Berzkalne 1., Zelgalve E. (2013). Capital Raising in the Baltic States: Lessons Learned
and Future Prospects. Conference Proceedings: International Scientific Conference
‘Economic Science for Rural Development’ (ISSN 1691-3078). Jelgava: LLU, 194-
199. Ieklauts datubazes: EBSCO (Academic Search Complete), Web of Science.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Bérzkalne 1. (2013). Impact of Capital Structure on Profitability: A Study of Listed
Companies in the Baltic Countries. Conference Proceedings: International Scientific
Conference ‘New Challenges of Economic and Business Development’ (ISBN 978-
9984-45-715-4). Riga: LU, 67-76. Ieklauts datubaze: Web of Science.
Bérzkalne 1. (2013). Determinants of Capital Structure: Evidence from the Baltic
Countries. The Journal of American Academy of Business, Vol.19, No.1 (ISSN 1540-
1200). Cambridge, 173-180.
Bérzkalne 1. (2013). Macroeconomic Factors as Determinants of Company
Performance: Evidence from the Baltic Countries. Conference Proceedings: 5th
International Conference ‘Economic Challenges in Enlarged Europe’ (ISBN 978-
9949-430-64-2).
Bérzkalne 1. (2013). Application of Innovative Company Valuation Methods in
Latvia: Analysis and Possibilities for Improvement. Management of Organizations:
Systematic Research, N0.66 (ISSN 1392-1142). Kaunas: Vytautas Magnus University,
19-35. Ieklauts datubaze: EBSCO (Business Source Complete).
Bérzkalne 1., Zelgalve E. (2013). Determinants of Innovation in Chemical Substances
Manufacturing Companies: A Case of Latvia. Conference Proceedings: 7th
International Days of Statistics and Economics (ISBN 978-80-86175-87-4). Praga,
122-131. Ieklauts datubaze: Web of Science.
Bérzkalne 1., Zelgalve E. (2013). Capital Structure and Innovation: A Study of the
Baltic Listed Companies. Conference Proceedings: 5th International Scientific
Conference ‘Changes in Social and Business Environment’ (ISSN 1822-7090).
Paneveza, 13-21. Ieklauts datubaze: Web of Science.
Bérzkalne 1. (2012). Theories of Optimal Capital Structure: Assessment and
Application. Conference Proceedings: International Conference ‘New Challenges of
Economic and Business Development’ (ISBN 978-9984-45-518-1). Riga: LU, 41-51.
Ieklauts datubaze: Web of Science.
Beérzkalne 1. (2012). The Impact of Capital Structure on Financial Ratios in the Baltic
States: A Comparative Study. Conference Proceedings: 12th Annual Hawaii
International Conference on Business (ISSN 1539-722X), Honolulu, 725-734.
Beérzkalne 1. (2011). Capital Structure, Characteristics and Features of Chemical
Substances Manufacturing Enterprises: Case of Latvia. Conference Proceedings:
International Scientific Conference ‘Economic Science for Rural Development’ (ISSN
1691-3078). Jelgava: LLU, 142-148. Ieklauts datubazés: EBSCO (Academic Search
Complete), Web of Science.
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19. Bérzkalne 1., Zelgalve E. (2011). Role of Financial Manager in the Provision for

Effective Capital Structure of an Enterprise. Management of organizations: Systematic
Research, No.57 (ISSN 1392-1142). Kaunas: Vytautas Magnus University, 115-125.
Ieklauts datubaze: EBSCO (Business Source Complete).

20. Berzkalne 1. (2011). Capital Structure Change and Features During Economic

Recession. Conference Proceedings: International Conference for Doctoral Students
‘Current Issues in Economic and Management Sciences’ (ISBN 978-9984-45-417-7).
Riga: LU, 92-102.

Par pétijuma rezultatiem zinots 20 starptautiskas konferences 6 valstis:

1.

International Scientific Conference ‘Management Horizons in Changing Economic
Environment’, Vytautas Magnus University (Kauna, Lietuva, 24.09.2015.-
26.09.2015.). Zinojums “Company’s Capital Structure and Value: A Panel Threshold
Regression Analysis”.

International Scientific Conference ‘Management Horizons in Changing Economic
Environment’, Vytautas Magnus University (Kauna, Lietuva, 24.09.2015.-
26.09.2015.). Zinojums “The Impact of Debt Ratios on Corporate Financial
Performance: The Case of Baltic Listed Companies”.

4.starptautiska zinatniska konference ‘Parmainas un iespéjas: pétot sasaisti starp
teoriju un praksi’, Ekonomikas un kultiiras augstskola (Riga, Latvija, 10.04.2014.-
11.04.2014.). Zinojums “Firm Characteristics as Determinants of Capital Structure in
Latvia”.

The Global Business, Marketing, Finance & Economics Research Conference
(Losandzelosa, ASV, 12.06.2014.-15.06.2014.). Zinojums “The Relationship between
Capital Structure and Profitability: Causality and Characteristics”.

8th International Days of Statistics and Economics (Praga, Cehija, 11.09.2014.-
13.09.2014). Zinojums “Return on Equity and Company Characteristics: An Empirical
Study of Industries in Latvia”.

The 2nd International Scientific Conference ‘Economic and Social Development’
(Parize, Francija, 05.04.2013.). Zinojums “Trade-off Theory vs. Pecking Order Theory
— Empirical Evidence from the Baltic Countries”.

The 6th International Conference ‘Management Theory and Practice: Synergy in
Organisations. New Developments in Organisational Performance: from Tangible to
Intangible’, University of Tartu (Tartu, Igaunija, 11.04.2013.-12.04.2013.). Zinojums
“The Effect of Capital Structure on Company Performance: Evidence from Baltic
Listed Companies”.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

International Scientific Conference ‘Economic Science for Rural Development’,
Latvijas Lauksaimniecibas universitate (Jelgava, Latvija, 25.04.2013.-26.04.2013.).
Zinojums “Capital Raising in the Baltic States: Lessons Learned and Future
Prospects”.

International Conference ‘New Challenges of Economic and Business Development’,
Latvijas Universitate (Riga, Latvija, 09.05.2013.-11.05.2013.). Zinojums “Impact of
Capital Structure on Profitability: A Study of Listed Companies in the Baltic
Countries”.

The Finance, Global Management, Economics & Information Technology Research
Conference (Nujorka, ASV, 23.05.2013.-26.05.2013.). Zinojums “Determinants of
Capital Structure: Evidence from the Baltic Countries”.

Sth International Conference ‘Economic Challenges in Enlarged Europe’, Tallinn
School of Economics and Business Administration of the Tallinn University of
Technology (Tallina, Igaunija, 16.06.2013.-18.06.2013.). Zinojums “Macroeconomics
Factors as Determinants of Company Performance: Evidence from the Baltic
Countries”.

7th International Days of Statistics and Economics (Praga, Cehija, 19.09.2013.-
21.09.2013.). Zinojums “Determinants of Innovation in Chemical Substances
Manufacturing Companies: A Case of Latvia”.

Sth International Scientific Conference ‘Changes in Social and Business Environment
CISABE ‘13’ (Papevéza, Lietuva, 07.11.2013.-08.11.2013.). Zinojums “Capital
Structure and Innovation: A Study of the Baltic Listed Companies”.

Contemporary Issues in Business, Management and Education ‘2013, Vilnius
Gediminas Technical University (Vilna, Lietuva, 14.11.2013.-15.11.2013.). Zinojums
“Intellectual Capital and Company Value”.

International Scientific Conference ‘Economic Science for Rural Development’
Latvijas Lauksaimniecibas universitate (Jelgava, Latvija, 26.04.2012.-27.04.2012.).
Zinojums “Standard vs. Behavioral Finance: the Case of Capital Structure in Latvia”.
International Conference ‘New Challenges of Economic and Business Development’,
Latvijas Universitate (Riga, Latvija, 10.05.2012.-12.05.2012.). Zinojums “Theories of
Optimal Capital Structure: Assessment and Application”.

The 12th Annual Hawaii International Conference on Business (Honolulu, ASV,
24.05.2012.-27.05.2012.). Zinojums “The Impact of Capital Structure on Financial
Ratios in the Baltic States: A Comparative Study”.
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18.

19.

20.

International Scientific Conference ‘Economic Science for Rural Development’,
Latvijas Lauksaimniecibas universitate (Jelgava, Latvija, 28.04.2011.-29.04.2011.).
Zinojums “Capital Structure, Characteristics and Features of Chemical Substances
Manufacturing Enterprises: Case of Latvia”.

International Scientific Conference ‘Management Horizons in Changing Economic
Environment’, Vytautas Magnus University (Kauna, Lietuva, 22.09.2011.-
24.09.2011.). Zinojums “Application of the Weighted-Average Cost of Capital in
Latvia: Analysis, Problems and Possibilities for Improvement”.

International Conference for Doctoral Students ‘Current Issues in Economic and
Management Sciences’, Latvijas Universitate (Riga, Latvija, 10.11.2011.-
12.11.2011.). Zinojums “Capital Structure Change and Features During Economic

Recession”.

Par pétijuma rezultatiem zinots 4 LU gadskartéjas konferences:

1.

Latvijas Universitates 72.zindatniska konference, Latvijas Universitate (Riga, Latvija,
05.02.2014.). Zinojums “Kapitala struktiiru ietekméjoso faktoru analize”.

Latvijas Universitates 71.zinatniska konference, Latvijas Universitate (Riga, Latvija,
07.02.2013.). Zinojums “WACC piemérosana uznémumu vertibas noteikSana”.
Latvijas Universitates 70.zinatniska konference, Latvijas Universitate (Riga, Latvija,
06.02.2012.). Zinojums “Komercsabiedribu kapitala piesaistes Tpatnibas un to ietekme
uz finansu raditajiem”.

Latvijas Universitates 69.zinatniska konference, Latvijas Universitate (Riga, Latvija,

03.02.2011.). Zinojums “RaZoSanas uznémumu kapitala piesaistes problémas”.
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1. Komercsabiedribu kapitala struktiiras un darbibas finanSu rezultatu
teoréetiskie aspekti

1.1.Kapitala struktiiras biitiba un aprékina metodika

Kapitals ir galvenais elements uzneéméjdarbibas finans€s. Uznéméjdarbibas
nodroS§inasanai ir nepiecieSami finansu resursi, lai veiktu ieguldijumus aktivos un razotu
preces (vai sniegtu pakalpojumus). No uznémuma skatu punkta Sie finansu resursi tiek saukti
par kapitalu. Nemot vera, ka pastav ari citi kapitala veidi, pieméram, intelektualais kapitals,
tad promocijas darba autore atzZime, ka pétijuma ietvaros ar kapitalu tiek saprasts konkré&ti
finansu kapitals.

FinanSu kapitals tiek nedaudz atSkirigi trakt€ts no investoru un no uznémuma skatu
punkta. Investori par finansu kapitalu uzskata uzn@muma akcijas un obligacijas, kuras ir vinu
Ipasuma. Savukart no uznémuma perspektivas finansu kapitals ir pasu Iidzekli un aiznemtie
lidzekli (K.Berman, J.Knight, J.Case, 2013).

Starptautiska integréta zinoSanas padome (International Integrated Reporting Council,
IIRC) finans8u kapitalu defin€ ka lidzeklu kopumu, kurs:

1. tiek izmantots precu razosanai vai pakalpojumu sniegsanai;

2. tiek iegiits finans€Sanas procesa (akcijas, aizneémumi) vai arT tiek radits iekS$gji.

Promocijas darba autore pieturas pie iepriekSminétas starptautiskas integrétas
zinoSanas padomes definicijas, kura skata finanSu kapitalu no ta iegiiSanas veida un
ieguldiSanas mérka.

Uzpémums, lai finans€tu ta aktivus un izaugsmi, izmanto aiznemto kapitalu un pasu
kapitalu. Kapitala jautajumiem ir nozimiga loma Visu uznpémumu vaditajiem, jo pieejama
kapitala trikums var liegt realizét rentablus projektus, savukart parak liels piesaistito
aiznemto lidzeklu apmers var nozimét finansu elastibas un neatkaribas samazinasanos. Pie
tam ir jaatzimé, ka praktiski visos uzn€muma tirgus veértibas noteikSanas modelos tiesi vai
pastarpinati tiek izmantoti kapitala strukttras raditaji. Lai izpétitu uzp€muma kapitala
struktliras biitibu, ir nepiecieSams sakt ar kapitala struktiiras noteikSanas metodikas
jautajumiem.

Divas galvenas finans€juma grupas ir aiznemtais un pasu kapitals, kuras parstav
attiecigi kreditori un akcionari. Abas finans€juma grupas sniedz noteiktu, bet atSkirigu
ienesigumu, kurs$ tieSi korelgjas ar risku. Kreditoriem ir zemaka kontrole, tacu tie sanem
fiksetu maksajumu un maksatnesp&jas gadijuma sanem atmaksu pirms akcionariem. Tadel
aiznemta kapitala investoriem ir zemaks risks un zemaks ienesigums, ja salidzina ar

akcionariem. Savukart dividenzu maksajumi nav fikséti un dividenzu izmaksa nenotiek katru
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periodu, ka arT akcijas cena var butiski svarstities. Pie tam akcionari uznémuma
maksatnesp&jas gadijuma sanem atmaksu péc kreditoriem. Tade] izriet, ka paSu kapitala
investori uznemas lielaku risku un attiecigi pieprasa lielaku ienesigumu.

Aiznemta kapitala zemakais risks ir saistams ar ar nodoklu ekonomiju. Vairaku valstu
likumdoSanas atrunats, ka uzn@mumi samazina ar nodokli aplieckamo ienakumu par
samaksatajiem procentu maksajumiem. Turpretim uznpeémuma akcionariem paredzetie
dividenzu maksajumi parasti tiek aplikti ar kapitala nodokli. Tadé] likumdoSana rada
labveligu vidi tam, ka prieksroka tiek dota aiznemtam kapitalam nevis pasu kapitalam.

Ar uznémuma ienakuma nodokli aplieckama ienakuma samazinaSana par procentu
summu ASV dazadas formas konstatéta jau no 1894.gada (S.A.Bank, 2014), savukart Sobrid
speka esosa prakse tika nostiprinata likumdosana 1918.gada. Attieciba uz uzn€muma
ienakuma nodokli var minét divus argumentus. Pirmkart, $adi tika méginats palidz&t vairakam
tautsaimniecibas nozarém, kuru uzn@mumi bija ar augstu aiznemtda kapitala Ipatsvaru
(pieméram, dzelzcela nozare). Otrkart, konkréta nodoklu politika tika ieviesta, lai arT palidz&tu
uznémumiem parvarét 1.pasaules kara sekas un turpinat darbibu. Tacu Sobrid attieciba uz
uznémuma ienakuma nodokli un aiznemto kapitalu vairaki pétnieki aicina likumdevéjus
parskatit esoSo likumdoSanu. Pieméram, ir priekSlikums samazinat UIN likmi un taja pasa
laika arT samazinat procentu apméru, kuru var izmantot, lai samazinatu ar nodokli apliekamo
ienakumu (R.Pozen, L.Goodman, 2012). Sie autori papildus norada, ka likumdosanas
labveligie nosacijumi aiznemtam kapitalam izkroplo finan$u un investiciju lémumus. Proti,
uzneémums var izvéleties piesaistit aiznemto kapitalu, lai gan paSu kapitala finans&jums biitu
vairak piemeérots atseviskos gadijumos. Galu gala biitu janem vera arf tas, ka vairaku krizu (tai
skaita, 2008.gada finanSu krizes) viens no c€loniem ir tiesi lielais aiznemta kapitala 1patsvars
tautsaimnieciba. Tade] likumdevéji tiek aicinati partraukt aiznemta kapitala stimul&Sanu.

The Economist (2015.gada 16.maija izdevums) norada, ka Sobrid pastav loti labi
apstakli nodoklu sisteémas reformai — procentu likmes ir zemas, IpasSumu cenas ir stabilas un
uznémumi strada ar pelnu. Palielinoties procentu likmei, pieaugs art kapitala cena, kas var
atgriezt pirmskrizes Itmeni (1.1.tabula). 2007.gada t.s. ‘subsidiju’ apmérs (jeb negttie
nodoklu ien€mumi aiznemta kapitala procentu dél) sasniedza 2.4 % - 4.9% no IKP. Savukart
2013.gada Sis raditajs bija samazingjies lidz 0.9% - 2.2%. Samazinajums izskaidrojams
galvenokart ar jau iepriek§ minéto zemo procentu likmju faktoru, bet arT ar tendenci samazinat
aiznemta kapitala Tpatsvaru un piesaistit vairdk paSu kapitalu. Tadel iecere mainit nodoklu
sistému, Iidzsvarojot aiznemta un pasu kapitala izmantoSanu, Sobrid raditu relativu nelielu

Istermina nestabilitati, bet ilgtermina ieguvumi biitu lielaki.
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1.1.tabula

Aiznemta kapitala ‘subsidiju’* apmers 2007., 2013.gada
2007.gads 2013.gads
ASV E'\';glzs‘i;as Lielbritanija | ASV E'ngzsiir;as Lielbritanija
1 2 3 4 5 6 7
Finansu 3.6 14 2.7 0.9 0.7 0.5
uznémumi
Nefinansu 0.7 0.5 0.9 0.7 0.3 0.4
uznémumi
Hipotekarais 0.6 0.5 - 0.6 0.2 -
parads
Kopa 4.9 2.4 3.5 2.2 1.3 0.9

*Negiitie nodoklu ienemumu procentu dél, % no IKP
Avots: The Economist (May 16th, 2015)

Pastav vél viens veids ka, piesaistot aiznemto kapitalu, var samazinat maksajamo
uznémuma ienakuma nodokli. Pasaulslavena kompanija Apple uz 2015.gada 3.februari bija
piesaistijusi aptuveni 39 miljardus ASV dolarus obligaciju tirgd, lai gan uzn€émuma bilanc€ uz
2014.gada 31.decembri nauda un likvidie vértspapiri sastadija 178 miljardus ASV dolaru.
Tacu jaatzimée, ka no tiem 157.8 miljardi ASV dolari bija turéti arvalstu filialeés. Obligaciju
tirgl piesaistita finans€juma mérkis bija veikt akciju atpirkSanu. Uzp&€muma ieskata
racionalak ir maksat 3.45% par piesaistito aiznemto kapitalu nevis maksat nodokli 35%
apméra. Nodoklu maksajums biitu veicams, ja arvalstu filiales Iidzekli tiktu parvietoti uz
mates uznémumu ASV (dati no BloombergBusiness).

D.Vatsons un A.Heds (D.Watson, A.Head, 2013) kapitalu iedala ick$€jos un ar&jos
finanSu avotos. Viens no iek$gjiem avotiem ir briva naudas pliisma, kas paliek uznémuma
ricitba péc obligato maksajumu (nodokli, procenti, dividendes u.tml.) veikSanas.
IepriekSminétie autori uzsver, ka §1 naudas plisma nav vienada ar parskata gada tiro pelnu,
bet ta ir naudas pliisma, kuru uznémums var uzreiz reinvesteét. Var pastavet situacija, ka
uznémuma pelnas vai zaudgumu aprékina ir liela tira pelpa, savukart ir nelielas naudas
rezerves. Ka otrs ieks€jais avots tiek minéti ietaupijumi, kuri rodas no darba kapitala efektivas
parvaldiSanas. Jo efektivak tiek parvaldits darba kapitals (debitori, krajumi, naudas lidzekli un
paradi piegadatajiem), jo mazakas investicijas ir nepiecieSamas darba kapitala, tadgjadi
samazinot aiznemto kapitalu (pieméram, bankas overdrafta lietoSanu un ar to saistito procentu
izmaksas) vai palielinot naudas rezerves.

Ka uzsver iepriekSminétie autori, tad uznémums dod prieksroku iek$&jiem resursiem
(visbiezak izmantotais iek$gja kapitala avots ir nesadalita pelpa) nevis ar€jiem resursiem
vairaku iemeslu dél:

e Nesadalita pelna ir viegli pieejams lidzeklu avots;
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e Lémums par dividenzu izmaksu IpaSniekiem ir tiek pienemts uzpémuma un nav
nepiecieSams iesaistit treSo pusi;

e Nesadalitai pelnai nav piesaistiSanas izmaksu;

e Nav ,atSkaidisanas” (dilution) problémas (ka tas biitu ar jaunu akciju emitéSanu);

e Nav darbibas ierobezojumi (ka tas butu ar aiznemto kapitalu).

Katram kapitala veidam ir priekSrocibas un trilkkumi. Piemé&ram, V.Bocarovs un
V.Leontjevs (bouapos B.B., Jleonmwes B.E., 2002) norada, ka pasu kapitala priekSrociba ir
finanSu stabilitates un maksatsp&jas nodroSinasana ilgtermina. Papildus ir janem véra, ka
veicot publisko emisiju var piesaistit lielu lidzeklu apjomu un paaugstinat publicitati.
Savukart ka paSu kapitala trikumus var minét augsto kapitala cenu, augstas piesaistiSanas
izmaksas, ka arT informacijas atklaSanas nepiecieSamibu.

ArT aiznemta kapitala piesaistiSana saistita gan ar priekSrocibam, gan ar trakumiem.
Pie priekSrocibam var minét iesp&ju generét pasu kapitala rentabilitates pieaugumu uz
aiznemta kapitala rékina un nodoklu ekonomijas izmantoSanu (bouapoé B.B., Jleonmwveé B.E.,
2002). A.Damodarans (A. Damodaran, 2011) papildus norada, ka aiznemtais kapitals
disciplin€ uznémuma vaditajus, lai tie neuznemtos projektus ar negativu NPV. Tacu aiznemta
kapitala piesaiste var bt arT sarezgita, jo kredita resursi ir atkarigi no bankas iesp&jam, kilam
utml. (bouapos B.B., Jleoumwves B.E., 2002). A.Damodarans (A.Damodaran, 2011) ka
aiznemta kapitala trikumu norada ar saistibu nepildiSanas riska pieaugumu.

Misdienu apstaklos, kad pastav daudzi finans€juma piesaistes avoti, dazkart var biit
sarezgiti identificét konkréta finan$u avota piederibu aiznemtajam vai pasu kapitalam.
A.Damodarans (A. Damodaran, 2011) izdala pasu un aiznemta kapitala pasibas (1.1.att€ls),

saskana ar kuram tiek klasificeti kapitala avoti.

) (" )

(F iks€ts maksajums
Augsta prioritate Zemaka prioritate
Nodoklu ekonomija Nav nodoklu ekonomijas
Fikséts termins Nav noteikta termina
Nav kontroles tiesibu Ir kontroles tiesibas
N\ J \- /
Aiznemtais Pasu
kapitals Kkapitals

Hibridi (pasu un aiznemta
kapitala kombinacijas)
Obligacijas Akcijas
Aizn€mumi

1.1.att. Aiznemta un pasu kapitala iezimes
Avots: A.Damodaran, 2011
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Ka galvenos hibrida instrumentus A.Damodarans (A.Damodaran, 2011) uzskaita
konvertgjamas obligacijas, obligacijas ar opciju iezimém un prieksrocibu akcijas. Piem&ram,
priekSrocibu akcijam piemit gan aiznemta, gan pasSu kapitala iezimes. PriekSrocibu akciju
Ipasnieki sanem fiksétas dividendes tapat ka kreditori, kuri sanem fiks€tus maksajumus. Tapat
ir jaatzime, ka priekSrocibu akciju ipasniekiem parasti nav ari kontroles tiesibu. No otras
puses, maksajumi So akciju TpasSniekiem nesamazina ar UIN aplieckamo ienakumu un
maksatnesp&jas gadijuma lidzeklu sadales rinda prieksrocibu akciju 1paSnieki ir pec
kreditoriem. Tadgl iepriekSminétais autors prieksrocibu akciju veidoto kapitalu izdala ka treSo
kapitala sastavdalu.

Autore uzskata, ka ir nepiecieSams atkapties no prakses uznémuma kapitala struktiru
dalit divas lielas komponentes — aiznemtais un pasu kapitals — un atseviski izdalit tadus
hibrida instrumentus ka konvert&jamas obligacijas, prieksrocibu akcijas u.c. IepriekSminétie
instrumenti nevar tikt viennozimigi uzskatiti tikai par aiznemto kapitalu vai pasu kapitalu.
Nemot véra finanSu inzenierijas attistibu, ka arT uznémumu finansu specialistu un investoru
pieprasijumu p&c arvien jauniem finanSu instrumentiem, tad katra instrumenta asigné$ana
paSu kapitala vai aiznemta kapitala grupa var radit maldigu priekSstatu par uznémuma
kapitala struktiru. Jaatzimé, ka jau kapitala cenas aprékinasanas metodologija prieksrocibu
akcijas tiek izdalitas atseviski (S.P.Pratt, R.J.Grabowski, 2014). Tap&c darba autore piedava
kapitala struktiru iedalit tris pamata komponent€s (1.2.att€ls). Proti, tiek saglabatas
A.Damodarana (A.Damodaran, 2011) 1.l1.attéla ieklautais kapitala struktiras dalijums
aiznemtaja un pasu kapitala, bet taja pasa laika tiek izdaliti pargjie kapitala avoti, kuri atbilst

dalgji vai neatbilst vispar 1.1.attela ieklautajam iezimém.

w Aiznémumi Prieksrocibu ) Akcijas
8 9 opligacijias | 5 akcijas ®
g S 'S Konvertéjamas >§ S
E,% = oblllga?uas a %
g = Obligacijas ar =
[;F opciju iezimém E:F

1.2.att. Komercsabiedribu kapitala avotu iedalijums
Avots: darba autores veidots attels

Piedavatais komercsabiedribu kapitala avotu iedalijums nosaka, ka aiznemta kapitala
un pasu kapitala grupas tiek iedalits tikai tads finans€jums, kur§ nemaina finanséjuma grupu
konkréta liguma ietvaros. Proti, aiznemta kapitala grupa ietvertas obligacijas saglabas visas
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aiznemta kapitala iezimes lidz liguma noteiktajam terminam un liguma nav ieklauti
nosacijumi, kuri paredz, ka pie noteiktiem apstakliem obligacijas tiek konvertétas pasu
kapitala. Tas nozimg, ka aiznemta kapitala un pasu kapitala grupas neparprotami bis tikai tads
finans€jums, kurs atbilst noteiktam kapitala iezim&m. Tikmer hibridu grupa biitu ieklauts viss
pargjais finans€jums, kur§ neatbilst aiznemta vai paSu kapitala iezimém un kur§ liguma
darbibas laika var mainities (kltit no aiznemta kapitala par pasu kapitalu un otradi). Bitisks ir
ar1 1.2.attela ieklautais finans€juma avotu izvietojums, kur§ atbilst riska un ienesiguma
virzienam. Aiznemta kapitala finans€jums ta kreditoriem ir saistams ar mazaku risku un
mazaku ienesigumu. Hibrida finans€juma riskam un ienesigumam vajadzetu vidgji biit starp
aiznemta un pasu kapitalu, tikmér pasSu kapitals saglaba visaugstako risku un atdevi.
Promocijas darba autore pé€tijjuma neizmanto $adu pieeju un nesadala kapitala avotus tris
grupds, jo uz doto bridi uznémumu bilancés tas netick darits. Aréjam finanSu parskatu
lietotajam biitu nepiecieSams veikt detaliz€tu parskatu un ta pielikumu analizi, lai patstavigi
veiktu kapitala avotu sadalijumu tr1s sastavdalas.

P&dgjos gados arvien vairak tiek pétiti uzn€mumi, kuru kapitala struktiira nav
aiznemta kapitala un to darbiba tiek finans@ta tikai un vienigi ar pasu kapitalu (ta sauktais
nulles finansu sviras fenomens). ASV uznémumu ipatsvars, kuri isteno nulles finansu sviras
stratégiju pieauga no 8% 1990.gada Iidz 20% 2004. gada (E.Devos, U. Dhillon,
M.Jagannathan, S. Krishnamurthy, 2012). Tacu §1 iezime raksturiga ne tikai ASV
uznémumiem, bet ari citu valstu uznémumiem (W.Bessler, W.Drobetz, R.Haller, 1.Meier,
2012). Pirmie $o fenomenu saka pétit B.Mintons un K.Vruks (B.A.Minton, K.H.Wruck,
2001), apskatot uznémumus, kuriem aiznemta kapitala ipatsvars neparsniedz 20%. Cita
pétijuma rezultata tika secinats, ka nulles finanSu sviras uznémumi ir mazaki neka citi tas
paSas nozares uznémumi, tie izmaksa vairak dividenzu un ir ar augstaku rentabilitati (I.A.
Strebulaev, B.Yang, 2013).

Kapitala struktiuras tematika biezi tiek saistita ari ar optimalas kapitala struktiiras
jautajumiem. Ar optimalu kapitala strukttru tiek saprasta aiznemta un pasu kapitala attieciba,
pie kuras tiek minimizeta kapitala cena un maksimiz€ta uzn€muma tirgus veértiba.

Optimalas kapitala struktiiras noteikSanas metodes (A.Damodaran, 2011):

» Kapitala cenas pieeja (the cost of capital approach)

Optimala kapitala struktiira ir tada, pie kuras kapitala cena ir vismazaka;

» Uzlabota kapitala cenas pieeja (the enhanced cost of capital approach)

Optimala kapitala struktiira gadijuma tiek iegiita, kad pastav zemas kapitala cenas
un augstas pelnas kombinacija;

» Piclagota tagadnes veértibas pieeja (the adjusted present value approach)
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Optimala kapitala struktiira ir tada, kura maksimizé uznémuma kopgjo tirgus
vertibu,

» Nozares pieeja (sector approach)

Uzpémumam ir optimala kapitala struktiira, ja ta ir lidziga citu uzp€mumu
struktiirai taja pasa nozaré;

» Dzivescikla pieeja (the life cycle approach)

Tiek izdalitas piecas uznémuma izaugsmes stadijas, kuras tiek definéta labaka
finans€juma piesaistiSanas stratégija.

Kopuma var secinat, ka pirmas tris metodes balstas uz kapitala cenas samazinasanu un
uznémuma tirgus vertibas palielinasanu, kamér pedgjas divas pieejas pamatojas uz tadiem
uznémuma faktoriem ka nozare un vecums. Darba autore piekrit, ka visi iepriekSminétie
faktori ir nozimigi un atbilstoSas kapitala strukturas identific€Sanai ir janem véra gan kapitala
cena, gan uznémuma nozare un vecums. Izrietosi kapitala cenas samazinasana tiek saistita ar
uznémuma tirgus vertibas paaugstinasanu, kamér nozare nosaka uznémuma aktivu strukttiru,
savukart vecums un lielums ietekm€ uznémumam pieejamos kapitala tirgus.

Atbilstosas kapitala struktiiras identificéSana joprojam ir aktuals jautajums. Piem&ram,
pamatojoties uz Cehijas uznémumiem, tika konstatéts, ka optimals aiznemta kapitala Tpatsvars
tiek sasniegts, kad ir maksimizéta pasu kapitala atdeve (ROE) (I.Neumaierova, I.Neumaier,
1996). Seit gan ir jaatzimé modela autoru piengmumu, ka ROE maksimizacija sakiit ar
uznémuma tirgus vertibas maksimizaciju. Promocijas darba autore uzskata, ka ROE ir biitisks
raditajs uznémuma finanSu specialistiem un investoriem, tom&r rentabilitates raditajs nevar
tikt izmantots ka uznémuma tirgus vértibas mérs.

J.H.Van Binsbergens, J.R.Grejems un J.Jangs (J.H.Van Binsbergen, J.R.Graham,
J.Yang, 2010) izstradaja citu optimalas kapitala struktiiras pieeju, pamatojoties uz aiznemta
kapitala priekSrocibam un izmaksam. Optimala kapitala struktiira tiek definéta ka punkts, kad
aiznemta kapitala marginalas izmaksas ir vienadas ar marginalo ieguvumu. Optimala kapitala
struktiira tiek sasniegta punkta A (1.3.att€ls). Ja uzn@mums ir piesaistijis mazaku aiznemta
kapitala apjomu neka optimali nepiecieSams (punkts B), tad ieguvums no aiznemta kapitala
biitu lielaks neka saistitas izmaksas un izrieto$i $aja punkta ir ieteicams palielinat aiznemta
kapitala ipatsvaru. Ja tiek izmantots palielinats aiznemta kapitala apjoms (punkts C), tad
papildus ieguvums no katras naudas vienibas ir mazaks neka izmaksas un uznémumam ir

jasamazina aiznemtais kapitals, lai palielinatu uznémuma tirgus vertibu.
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Izmaksas, ja izmanto par
daudz AK Aiznemts kapitila

marginalo izmaksu fkne

Izmaksas, ja izmanto par

vy = marginélais ieguvums, marginalas izmaksas

¢ aiznemtais kapitals
Optimila struktiira Par daudz AK (AK]

1.3.att. Optimalas kapitala struktiiras shematisks attélojums
Avots: J.H.Van Binsbergen, J.R.Graham, J.Yang, 2010

Kopuma ieprickSmin&tie autori secina, ka vid€jais neto ieguvums no optimalas
kapitala izmantoSanas svarstas intervala no 4% lidz 13% no uzpémuma tirgus veértibas.
Papildus tiek uzsverts, ka izmaksas punkta B (par maz aiznemta kapitala) ir mazakas neka
punkta C (par daudz aiznemta kapitala). Tas var€tu izskaidrot, kapéc daudzi uznémumi
izvelas saglabat finanSu elastibu un piesaistit mazak aiznemto kapitalu.

Promocijas darba autore uzskata, ka nemot véra gan transakciju izmaksas, gan laika
nobidi, tad uznémumiem nav lietderigi realizét noteiktu aiznemta un paSu kapitala attiecibu,
bet gan aprékinat un piemé&rot noteiktu kapitala struktiiras intervalu. Tas ir pamatojams ar
sekojosiem argumentiem. Pirmkart, optimala kapitala strukttira var tikt noteikta nepareizi.
Otrkart, noteikta kapitala struktiiras punkta uzturéSana var radit relativi lielas transakcijas
izmaksas. Treskart, ir jaatzimé ari tads faktors ka laika nobide (lags). Kamér uzn€mums
identificé atkapi no stingri noteiktas kapitala struktiiras, pienem 1€mumu par turpmako ricibu
un isteno I@émumu prakse, tikmeér kapitala struktiira bus atkal mainijusies. Kapitala struktiiras
parvaldiSana biis labaka, ja uzp@muma finanSu vaditdjam nebiitu stingri jauztur noteikta
aiznemta un paSu kapitala attieciba, bet gan zinamu intervalu. Riciba no uzpe@muma
vaditajiem $aja gadijuma biitu nepiecieSama tikai gadijuma, ja tick parkapta intervala augsgja
vai apaks§gja robeza.

Kapitala struktiiras jautajumi ir tikuSi biezi analiz&ti jau no 20.gadsimta 50.gadiem,
tom@r zinatniskaja literattra [idz Sim nav atrasta neparprotama atbilde uz jautajumu par to
kads kapitala struktiiras raditajs ir jaizmanto. P&tnieku viedoklis dalas pat jautajuma par to vai
bitu jaizmanto bilances vai tirgus raditaji. Pieméram, dala zinatnieku (M.Klock, C.Thies,
1992; E.F.Fama, K.R.French, 2002) argumentg, ka bilances vértibas labak atspogulo mérka

kapitala strukttru, jo akciju tirgus cenas svarstas. Pie tam akcijas tirgus cenu ietekmé arf citi
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faktori, kurus uznémums nevar ietekmét. NO otras puses ir janem véra, ka bilances paSu
kapitala vértiba var biit negativa. Jaatzime ar1 arguments, ka pasSu kapitala bilances dati péc
butibas ir pagatnes dati, savukart tirgus vertiba parada arT nakotnes perspektivas. Empiriskie
petijumi liecina, ka bilances datu izmantoSana var radit problémas noveértet kapitala strukttru
teorijas (R.J.Sweeney, A.D.Warga, D.Winters, 1997). Ari C.W. Mulfords (C.W.Mulford,
1985), kurs izmantoja tris dazadus kapitala strukttiras raditajus, secinaja, ka tirgus kapitala
struktiiras raditajiem ir raksturiga augstaka korelacija ar tirgus betu (salidzinot ar bilances
kapitala struktiiras raditajiem). Péc promocijas darba autores domam, tirgus raditaji biitu
izmantojami birza kotéto uznémumu gadijuma, ja notiek aktiva tirdznieciba ar konkréta
uznémuma vertspapiriem. Savukart, ja uznémums nekot&jas birza, tad bitu jaizmanto bilances
raditaji. lepriekSminétais ir pamatojams ar to, ka nepastav noteikta un praksé pielietojama
metodologija ka parrékinat bilances vértibu uz tirgus veértibu.

Péc lémuma pienemsSanas par bilances vai tirgus kapitala struktiiras raditaju
izmantoSanu ir nepiecieSams pienemt nakamo [@mumu. Proti, empiriska petijuma veikSanai ir
nepiecieSams izveleties vienu vai vairakus kapitala strukttras raditajus. Latvija plasi izplatits
ir izmantot kreditoru kopsummu un kop&ja kapitala kopsummu?, lai aprékinatu kapitala
strukttiras raditajus. Pieméram, LR CSP aprékina tris kapitala strukttras raditajus (1.2.tabula).
Jaatzimé, ka ari Igaunija (Statistics Estonia: http://www.stat.ee) un Lietuva (Statistics
Lithuania: http://www.stat.gov.lIt) statistikas parvaldes aprékina kapitala struktiiras raditajus,

izmantojot kopgjo kreditoru kopsummu, kopgja kapitala kopsummu un pasu kapitalu.

1.2.tabula
LR CSP aprekinatie kapitala strukturas raditaji
Raditajs Aprekins
1 2
Saistibu Tpatsvars bilancé Visi kreditori/kopgjais kapitals
Istermina saistibu Ipatsvars bilancé Istermina kreditori/kopé&jais kapitals
Saistibu attieciba pret pasu kapitalu Visi kreditori/pasu kapitals

Avots: LR CSP, 2014

NepiecieSams uzsvert, ka kreditoru kopsummas izmantoSana kapitala struktiiras
aprékinasana var rezultata sniegt parvertétu raditaju. Kreditoru kopsumma ietilpst ne tikai
aiznémumi no kreditiestadém, saistitiem uzn€mumiem, asoci€tiem uzp€mumiem, finanSu
lizinga saistibas u.c., par kuriem tiek veikti procentu maksajumi, bet ar1 tadas pozicijas ka
paradi piegadatajiem, nakamo periodu ien€émumi, no pircgjiem sanemtie avansi, nodokli un

valsts socialas apdro$inasanas obligatas iemaksas u.c., par kuriem netiek veikti procentu

1 Seit un turpmak ar ‘kopgjo kapitala kopsummu’ tiek apziméts viss uznémuma kapitals (pasivi).
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maksajumi. Ieklaujot kapitala struktiiras aprékina un analizé visu kreditoru kopsummu, var
ieglt rezultatus, kuri p&c biitibas var neatbilst uzneémuma patiesajam stavoklim. Izrieto$i var
tikt apdraudéta attieciga uzn@muma vai tautsaimniecibas nozares finanSu analize un tas
interpretacija.

Péc promocijas darba autores domam nebiitu korekti vienadi salidzinat divu
uznémumu aiznemta kapitala Ipatsvaru, ja to sastavs ir atSkirigs. To var pamatot ar
sekojoSo pieméru. Viena uznémuma gadijuma aiznemtais kapitals var parsvara sastavéet
no aiznémumiem, savukart otra uznémuma saistibu kopsummu galvenokart var veidot,
pieméram, nakamo periodu ienémumi un no pircéjiem sanemtie avansi. Ja So abu
uznpémumu Kkreditoru ipatsvars kapitala kopsumma ir vienads, tad tapat nedrikst izdarit
secinajumu, ka to Kkapitala struktira un saistibu nepildiSanas risks ir vienads.
Promocijas darba autore apzinas, ka nedrikst ignorét, pieméram, paradus
piegadatajiem, tomér biitu nepiecieSams atseviski izdalit finans$u saistibas, par kuru
izmantoSanu uznémums maksa procentu maksajumus un paréjas saistibas, par kuru
izmantoSanu uznémums nemaksa procentu maksajumus.

Turklat Seit japiebilst, ka paSu kapitals var biit negativs un $1 situacija biezi
konstatgjama ar1 Latvijas mazo un vidgjo uzn€émumu segmenta. Negativa pasSu kapitala
gadijuma formulas ,,pasu kapitals / kopgjais kapitals” un ,,saistibu kopsumma / pasu kapitals”
nedos korektus rezultatus un izrietoSi nebls iesp&jams izdarit pareizus secindajumus par
uznémuma kapitala struktiru.

Arzemés izdotajas publikacijas (1.3.tabula) atrodams daudz plasaks kapitala struktaru

raditaju klasts.

1.3.tabula
Kapitala struktiiras raditaji arzemju publikacijas
Nr. Autors Kapitala struktuiras raditajs
1 2 3
1 | R.A.Brealey, et al. (2006) Ilgtermina finan$u kapitals / (ilgtermina finansu kapitals + pasu kapitals)
2 | R.A.Brealey, et al. (2006) Ilgtermina finan$u kapitals / pasu kapitals
3 | R.A.Brealey, et al. (2006) Aiznemtais kapitals / aktivu kopsumma
4 | R.Pike, B.Neale (2005) Ilgtermina saistibas / pasu kapitals
5 | R.Pike, B.Neale (2005) Ilgtermina saistibas / (ilgtermina saistibas + pasu kapitals)
6 | R.Pike, B.Neale (2005) Ilgtermina aiznemtais finansu kapitals / pasu kapitals
7 | R.Pike, B.Neale (2005) Ilgtermina aiznemtais finanSu kapitals / (ilgtermina aiznemtais finansu
kapitals + paSu kapitals)
8 | R.Pike, B.Neale (2005) Aiznemtais finanSu kapitals / (aiznemtais finansu kapitals + pasu kapitals)
9 | E.F.Brigham, J.F.Houston | Aiznemtais finan$u kapitals / aktivu kopsumma
(2009)
10 | A.Damodaran (2011) Aiznemtais finansu kapitals / (aiznemtais finansu kapitals + pasu kapitals)
11 | D.Watson, A.Head (2013) Ilgtermina finanSu kapitals / kopgjais kapitals
12 | D.Watson, A.Head (2013) Ilgtermina finan$u kapitals / pasu kapitals
13 | J.Berk, P.DeMarzo (2014) Aiznemtais finansu kapitals / paSu kapitals
14 | J.Berk, P.DeMarzo (2014) Aiznemtais finansu kapitals / (aiznemtais finansu kapitals + paSu kapitals)

Avots: autores veidota tabula
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Pirmkart, jaatzime, ka tikai tris gadijumos aprékina tiek izmantota saistibu kopsumma
(3, 4, 5); pargjas 11 formulas tiek nemts vera tikai aiznemtais finanSu kapitals, par kuru tiek
veikti procentu maksajumi. Otrkart, ka liecina 1.3.tabulas dati, tad tiek uzsveérta tiesi
ilgtermina aiznemta finanSu kapitala loma kapitala struktiira. Proti, tris gramatu autori
atseviSki izdala ilgtermina aiznemta finanSu kapitala Ipatsvaru kopgja kapitala vai tikai paSu
kapitala. Treskart, tikai divos gadijumos formulas saucgja tiek izmantota bilances aktivu
kopsumma (3, 9). Pargjas formulas tiek izmantots pasu kapitals vai kop€jais kapitals (kop&jais
kapitals 1.3.tabulas konteksta ir finansu saistibu un pasu kapitala summa).

No augstak minéta var izdarit secinajumu, ka nepastav vienota veért€juma par labako
kapitala struktiiras raditaju. IzrietoSi arl empiriskos pétijumos zinatnieki izmanto dazadus
kapitala struktiiras raditaju (1.4.tabula).

1.4.tabula

Visbiezak izmantotie kapitala struktiiras raditaji empiriskos pétijumos

Kapitala strukturas raditajs

Petijums (autors, publikacijas gads)

1

2

Aiznemtais  finanSu  kapitals/kopgjais
finansu kapitals (aiznemtais + pasu)

benosepos, Hukxumiwox, Huxonaesa, [lempynuna, Cyxanosa
(2011), Mukherjee un Mahakud (2012), Kokoreva un Stepanova
(2012), Mangafic un Martinovic (2015)

Aiznemtais  finansu

kopsumma

kapitals/kapitala

Kaya (2012), Wu un Ogden (2011), Bulan un Yan (2010), Gill,
Biger un Mathur (2011), Abu-Rub (2012), Kajananthan un
Nimalthasan (2013), Cekrezi un Kukeli (2013), Serghiescu un

Vaidean (2014)

Mohammed (2013), Aybar-Arias et al. (2012), Guo un Leinberger
(2012), King un Mohammed (2011), Gill un Obradovich (2012),
Mojtahedzadeh (2011), Vergas, Cerqueira un Brandao (2015),
Acaravci (2015)

Aiznemtais kapitals®/kapitala kopsumma

Collins, Clement, Funke (2013), Abu-Rub (2012), Kajananthan

Aiznemais kapitals/pasu kapitals un Nimalthasan (2013), Acaravci (2015)

Avots: autores veidota tabula

Daudzi pétnieki kapitala struktiiras formulas skaititaja izmanto kop€jo aiznemto
kapitalu, lai gan tiek atzits, ka Sada pieeja var sniegt parveértétu rezultatu. Petnieku viedoklis
dalas pat jautajuma par saucgja ieklaujamo poziciju — paSu kapitals vai kapitala kopsumma.
No augstak minéta var izdarit secinajumu, ka zinatnieku vidii nepastav vienotas pieejas
kapitala struktiiras raditaju izmantoSana. Autore uzskata, ka raditaju nepardomata izvéele var
radit nekorektus rezultatus un secingjumus. Turklat, ja empiriskos pétijumos tiek izmantoti
dazadi kapitala strukttiras raditaji, tad to rezultati nav salidzinami.

I.Vel¢s (1.Welch, 2011) norada uz butiskiem trikumiem kapitala struktiiras pétijumos,
kuros tiek izmantoti neatbilstosi raditaji. lepriekSminé&tais autors norada, ka daudzos kapitala

struktiiras empiriskos pétijumos tiek izmantots kapitala struktiiras raditajs, kur§ tiek

2 Ar “aiznemto kapitalu’ Seit un turpmak tiek apzimati visi uzngmuma kreditori.
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aprekinats ka ilgtermina aiznemta finanSu kapitala un Tstermina saistibu kopsummas dalijums
ar kapitala bilances vai tirgus kopsummu. Sads raditajs neatspogulo patieso stavokli
uznémuma kapitala struktiira, jo ,,istermina saistibas” ir ieklauti gan maksajamie nodokli, gan
paradi piegadatajiem u.tml., kas nav parads, par kuru jamaksa procenti. Rezultata krietni tiek
parvertets aiznemta kapitala Tpatsvars uzn€muma kapitala struktiira.

Iepriek§ming&tais autors ierosina turpmak pétijjumos izmantot kadu no sekojoSiem
diviem raditajiem:

a) Aiznpemta finansu kapitala Ipatsvars kop&ja finansu kapitala (aiznemta finansu

kapitala un paSu kapitala kopsumma);

b) Kopgjo saistibu Tpatsvars kapitala bilances (vai tirgus) kopsumma.

Peéc promocijas darba autores domam biitu atseviSki jaizdala aiznemtais kapitals,
par kuru tiek maksati procenti un aiznemtais kapitals, par kuru netieck maksati
procenti. Tomér japiezimé, ka latvieSu valoda nepastav arl vienotas terminologijas attieciba
uz iepriekSminétajiem aiznemta kapitala veidiem. Publikacijas latviesu valoda tiek izmantoti
tadi termini ka ,kreditori”, ,,aiznemtais kapitals” un ,,saistibas”, kuri p&c butibas visbiezak
apzimé vienu un to paSu — bilances pasivu dalu. Jaatzimé, ka anglu valoda dominé divi
termini: ,,liabilities”, kas var tikt tulkots ka ,,saistibas” un ,,debt”, kas var tikt interpretéts ka
aiznemtais finanSu kapitals, par kuru tiek veikti procentu maksajumi. Retak anglu valoda
publicétajos pétijumos tiek izmantoti arT tadi termini ka ,,financial debt” un ,,non-financial
liabilities”, kuri p&c butibas apzimé aiznemto finansu kapitalu, par kuru tiek veikti procentu
maksajumi un par€jas nefinansu saistibas.

Promocijas darba autore piedava sekojoSu Kkapitala struktiiras terminu
sadalijumu latvieSu valoda. Saistibas jeb aiznemtais kapitals (liabilities), kuras var tikt
stkak iedalitas ka:

¢ FinanSu saistibas (debt, financial debt);

e Nefinan3u saistibas (non-financial liabilities)3.

Turpmak promocijas darba autore izmantos terminu ,,finansu saistibas”, lai apziméetu
aiznemto kapitalu, par kuru tiek veikti procentu maksajumi un ,nefinanSu saistibas”,
analizgjot aiznemto kapitalu, par kuru netiek veikti procentu maksajumi.

Promocijas darba empiriskaja dala autore izmanto vairakus kapitala struktiras
raditajus:

» Finansu saistibas / kapitala kopsumma jeb TD/C (total debt / total capital);

3 Nosaukums ‘nefinansu’ saistibas nenozime, ka tas nav finansu saistibas. Komercsabiedribai ir pienakums segt gan finan$u, gan nefinansu
saistibas. FinanSu saistibas no nefinan$u saistibam atSkiras ar to, ka par finanSu saistibu izmanto$anu ir nepiecieSams veikt procentu
maksajumus. Termins ‘nefinansu saistibas’ ir arT tieSs tulkojums no anglu valodas ‘non-financial liabilities’.
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» Jlgtermina finanSu saistibas / kapitala kopsumma jeb LTD/C (long-term debt /
total capital);
» [stermina finan3u saistibas / kapitala kopsumma jeb STD/C (short-term debt / total
capital);
= Kopgjas saistibas / kapitala kopsumma jeb TL/C (total liabilities / total capital);
» Jlgtermina saistibas / kapitala kopsumma jeb LTL/C (long-term liabilities / total
capital);
» Istermina saistibas / kapitala kopsumma jeb STL/C (short-term liabilities / total
capital);
» NefinanSu saistibas / kapitala kopsumma jeb NFL/C (non-financial liabilities /
total capital).
IepriekSminétais kapitala struktiiras un to raditaju iedalijums var tikt atspogulots ari
shematiski (1.4.att.). Visa aiznemta kapitala raditaji ir TL/C, LTL/C un STL/C, kuru skaititaja
ir ieklauts aiznemtais kapitals. Savukart aiznemto kapitalu veido finanSu saistibas un

nefinan$u saistibas.

Pasivi

Aiznemtais kapitals
TL/C, LTL/C, STL/C

PasSu kapitals

Finans$u saistibas Nefinans$u saistibas
TD/C, LTD/C, STD/C NFL/C

1.4.att. Kapitala struktiiras raditaju iedalijjums

Avots: darba autores veidots attels

Pirmkart, tiek atseviski sadalitas kop€jas finansu saistibas, nemot véra saistibu izpildes
terminu: ilgtermina finandu saistibas un istermina finansu saistibas. Sada izvéle var tikt
pamatota ar to, ka uznémuma ilgtermina un istermina aiznemta kapitala piesaiste notiek,
pamatojoties uz dazadiem argumentiem un mérkiem. llgtermina aiznemtais finansu kapitals
parasti tiek piesaistits, lai finans€tu ilgtermina investiciju projektus, savukart istermina
aiznemtais finanSu kapitals tiek izmantots, lai nodroSinatu nepartrauktu ikdienas darbibu.

Otrkart, lai pieraditu vienu no izvirzitajam t€ze€m, darba autore analiz€ gan kopgjo

saistibu, gan tikai finanSu saistibu nozimi kapitala strukttra. 1.4.tabula apkopotais liecina, ka
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empiriskos pétijumos plasi tiek izmantoti loti atSkirigi kapitala struktiras raditaji. Tapec
promocijas darba autore izmanto vairakus kapitala strukttras raditajus, lai pieraditu, ka iegutie
rezultati butiski atskiras.

Treskart, tick analizéts arT nefinan$u saistibu Tpatsvars kopeja kapitala kopsumma. So
lémumu var argumentet ar to, ka iepriekSminétajos raditajos tiek ieklautas tikai finanSu
saistibas, tom&r ir janem veéra, ka nefinansu saistibas ar1 ir dala no uznémuma kapitala
struktiiras. NefinanSu saistibas netiek sadalitas péc termina, jo parasti nefinansu saistibas ir
istermina. Ilgtermina nefinanSu saistibas identific§jamas salidzino$i reti un to Ipatsvars
kapitala struktiira ir relativi neliels.

Ceturtkart, raditaju saucg€ja tiek izmantots tikai kapitala kopsumma. Praksé tiek
izmantots arT pasu kapitals vai kopgjais finanSu kapitals (finansu saistibu un pasu kapitala
summa). Tacu jaatzimé, ka pasu kapitals var bt negativs un $ada situacija ir raksturiga ari
Latvijas maziem un vid€jiem uznémumiem. Tadel darba autore atsakas no paSu kapitala
izmantosanas saucgja. Ar1 kopgjais finansu kapitals netiek izmantots lidziga iemesla del. Ja
skaititaja ir kop&jas uznémuma saistibas un pasu kapitals ir negativs, tad blis noverota
situacija, ka §is kapitala struktiiras raditajs parsniedz 1.

Nosléguma var izdarit slédzienu, ka visbiezak sastopamas problémas ar kapitala
struktiiras raditajiem rodas no vienotas pieejas un metodikas trikuma dél. Sadas pieejas
neesamiba apgriitina kvalitativu empirisku pétijumu veikSanu un salidzinasanu. Tadel darba
autore rekomendé izmantot 1.4.attéla ieklauto kapitala struktiras iedalijumu, kapitala
struktiiras raditajus un to apzimgjumus.

Pec kapitala struktiras un to raditaju noteikSanas ir nepiecieSams pariet pie kapitala

struktiiras ietekmé&joSo faktoru analizes.

1.2 Kapitala struktiiru ietekmgéjosie faktori

Akadeémiki un praktiki ir vienispratis, ka atSkirigam uzn€mumu grupam ir raksturigas
atSkirigas kapitala strukttiras tendences un iezimes. Pieméram, ir iesp&jams intuitivi deducet,
ka lieliem uzn@mumiem kapitala piesaisti ir veikt relativi vieglak neka maziem uznémumiem.
Lidzigu secindjumu var€tu izdarit arT nozaru griezuma. Piem&ram, raZzoSanas uznémumiem ir
sagaidams augstaks aiznemta kapitala Tpatsvars, jo var tikt iekilati uznémuma aktivi (iekartas,
masinas u.tml.). Savukart ar IT jomu saistitiem jauniem uznémumiem varétu biit griitibas
piesaistit aiznemto kapitalu, jo trikst nodroSinajuma un stabilas naudas plismas. Tacu biitu
janem veéra ar1 izaugsmes iesp&jas un perspektivas, ka art nakotnes projekti. Nemot véra tadu
uznémumu ka Facebook, Twitter u.c. panakumus pédgjos desmit gados, nebiitu parsteigums,
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ja Sobrid sada veida uzn€mumiem kapitala piesaiste notiek atri un I&ti, jo investori un kreditori
sagaida augstu atdevi nakotné. Kopuma ir pamats uzskatit, ka dazadu uznémumu kopam ir
atSkirigas kapitala struktiiras. Tad€l promocijas darba autore Saja apakSnodala apskata kapitala
strukturas ietekmé&joSos faktorus, lai darba nakamajas nodalas veikto analizi varétu veikt,
sadalot uzn@émumus attiecigas grupas.

Zinatniskaja literatlira atrodami daudzi petijumi par kapitala struktiru ietekm&joso
faktoru analizi. Faktoru analizei galvenokart tiek izmantota korelacijas un regresijas analize.
Jaatzimé, ka faktoru analize tiek veikta, lai sasniegtu kadu no diviem mérkiem:

1) kapitala struktiiru ietekméjoso faktoru identificéSana un to analize;

2) kapitala struktiru ietekmgjoSo faktoru identific€Sana, lai izdaritu secinajumus par
atbilstibu kapitala struktiras kompromisa vai hierarhijas teorijai (1.5.tabula). Kapitala

strukturas teorijas detalizéti tiek analizétas darba 1.4.apaksnodala.

1.5.tabula
Uznémuma raksturlielumu sagaidamas korelacijas ar aiznemta kapitala
ipatsvaru kompromisa un hierarhijas teoriju konteksta

Faktors Kompromisa teorija Hierarhijas teorija
1 2 3
Aktivu struktiira + -
Uznémuma lielums + -
Likviditate + -
Izaugsmes iespgjas - +/-
Rentabilitate + -

“

Piezimes: “+” pozitiva koreldcija,
Avots: autores veidota tabula

- negativa koreldcija.

Var secinat no 1.5.tabulas datiem, ka kompromisa teorija prognozé pozitivu korelaciju
starp aiznemto kapitalu un aktivu struktiiru, uzp€muma lielumu, likviditati un rentabilitati,
savukart tiek sagaidita negativa korelacija starp aiznemto kapitalu un uznémuma izaugsmes
iespgjam. Turpretim kapitala struktiiras hierarhijas teorijas ietvaros tiek sagaidita negativa
korelacija ar aktivu struktiru, uznémuma lielumu un rentabilitati. Tads faktors ka uznémuma
1zaugsmes iesp€jas uzrada pretrunigus rezultatus.

Aktivu struktira. Aktivu struktiira var tikt uzskatita ar1 ka par kilu, kuru var piedavat
kreditoriem. Proti, ja aktivu struktira ir liels pamatlidzeklu ipatsvars, tad uznémums var
piesaistit vairak aiznemto kapitalu. Tamdeé] kompromisa teorija sagaida pozitivu sakaribu
starp aktivu strukttiru un kapitala strukttiru. No otras puses tiek argumentets, ka uzn€émumu,
kuriem ir mazak taustamu aktivu bilanc€, uzraudzibas izmaksas ir parasti augstakas un So
uzpémumu finanSu vaditaji izvelesies augstaku aiznemta kapitala 1patsvaru, lai samazinatu
prémiju un piemaksu patérinu. Sads arguments prognozé negativu korelaciju starp aktivu
struktiiru un kapitala strukttiru hierarhijas teorijas konteksta.
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Empiriskos pétijumos ka aktivu struktiiras raditajs tiek izmantots pamatlidzeklu
ipatsvars aktivu strukttra (D.Mohammed, 2013; S.Mukherjee, J.Mahakud, 2012; C.Aybar-
Arias, A.Casino-Martinez, J.Lopez-Gracia, 2012; L.Bulan, Z.Yan, 2010; C.Cotei, J.Farhat,
B.Abugri, 2009; M. Dong et al., 2012; T.P.V. Le, D.N.Phung, 2013), ilgtermina ieguldijumu
ipatsvars aktivu struktira (A.S.King, 1.Mohammed, 2011) vai pamatlidzeklu Tpatsvars
apgrozijuma (O.S.Collins, A.A.Clement, A.R.Funke, 2013).

P&c promocijas darba autores domam pédgja raditaja — pamatlidzeklu ipatsvars
apgrozijuma — izmantoSana ir nerekomend&jama, jo neto apgrozijums var svarstities daudz
lielaka intervala neka aktivu struktiira. Savukart ilgtermina ieguldijumu ipatsvars aktivu
struktiird var sniegt parveértetus rezultatus. Ilgtermina ieguldijumos ietilpst ne tikai uznémuma
pamatlidzekli, bet arT nemateriali ieguldijumi un finanSu ieguldijumi. Nematerialo
ieguldijumu vertiba biezi vien tiek noteikta izmantojot daudzus pien€émumus un to atra
realizacija ir apSaubama, tadel maz ticams, ka ta varetu interesét kreditorus ka papildus kila.
Tadel par labaku ir atzistams pamatlidzeklu Tpatsvars aktivu struktira.

Uznémuma lielums. Daudzi pétnieki argumenté, ka lielaki uzn€mumi ir vairak
diversificéti un tiem pastav mazaks saistibu nepildiSanas risks (S.Titman, R.Wessels, 1988).
Tas nozimé, ka ir pozitiva korelacija starp uzn€muma lielumu un aiznemta kapitala ipatsvaru.
No otras puses uznémuma lielums var tikt uzskatits par informacijas asimetrijas raditaju starp
uznémumu un kapitala tirgiem. Lieli uzn@mumi tiek vairak uzraudziti un tadgjadi var
palielinat pamatkapitalu. Tas lauj secinat, ka hierarhijas teorijas konteksta var sagaidit
negativu sakaribu starp aiznemto kapitalu un lielumu, jo lieli uznémumi dod priekSroku
pamatkapitalam nevis aiznemtajam kapitalam.

Uznémuma lielums parasti tiek merits, izmantojot aktivu bilances kopsummu
(M.Dong et al., 2012; S.Mukherjee, J.Mahakud, 2012; V.Mojtahedzadeh, 2011; E.F.Fama,
K.R.French, 2002; M.Z.Frank, V.K.Goyal, 2003; C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2009;
E.Dudley, 2007; F.Sogorb-Mira, J.Lopez-Gracia, 2003; G.Kordestani, M.O.Najafi, 2008;
A.S.King, I.Mohammed, 2011; S.Wu, J.P.Ogden, 2011, T.P.V. Le, D.N.Phung, 2013;
A.Hovakimian, T.Opler, S.Titman, 2001; O.S.Collins, A.A.Clement, A.R.Funke, 2013; A.Gill,
J.Obradovich, 2012; J.F.Caldeira, T.Loncan, 2014) vai aprozijumu (D.Mohammed, 2013;
C.Aybar-Arias, A.Casino-Martinez, J.Lopez-Gracia, 2012; E.Guo, G.Leinberger, 2012;
H.D.Kaya, 2012; M.Z.Frank, V.K.Goyal, 2009; P.Singh, B.Kumar, 2008; S.Bagherzadeh,
2003; A.Adedeji, 2002; L.Bulan, Z.Yan, 2010; A.Cekrezi, A.Kukeli, 2013).

Analizgjot publicétos petijumus par uznpémuma lielumu, var secinat, ka Sis jautajums
tiek vairak pétits tikai pedejos paris gados. Lidzigi ka ar kapitala struktiras raditajiem, tad ar1
attieciba uz uznémumu lielumu tiek sakta diskusija par to kadu uzn€muma lieluma raditaju
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izmantot modelos. Piem&ram, 2015.gada publicétais pétijums (F.Li, C.Dang, 2015) uzsver, ka
dazadu uzp@muma lieluma raditaju izmantoSana rada atSkirigus regresijas rezultatus.
IepriekSminétie autori apkopoja 100 pétijumu datus un analiz€ja tris popularakos uznémuma
lieluma raditajus: aktivu bilances kopsummu, apgrozijumu un pasu kapitala tirgus vertibu.
Aktivu bilances kopsumma tiek izmantota 49 pétijumos, kamér 20 gadijumos tiek pielietota
pasu kapitala tirgus vertiba, savukart 16 pétnieku izmanto apgrozijumu. Pargjie petijumi
izmanto kadu citu raditaju vai art tiek izmantoti vairaki raditaji.

Likviditate. Ja uznémuma riciba ir vairak likvidi aktivi, tad varétu apgalvot, ka to
kapitala struktiira domings aiznemtais kapitals. IepriekSminétais var tikt pamatots ar
argumentu, ka, samazinoties brivai naudas plismai, uzn€mums varétu relativi atri un 1&ti
parverst nauda kadu no likvidiem aktiviem. Tadgjadi tiktu izpilditas saistibas pret kreditoriem.
Taja pasa laika jaatzime, ka So faktoru var€tu saistit arT ar aktivu struktiiras argumentiem.
Mazaks uznémuma likviditates raditdjs nozimé, ka aktivu struktira dominé ilgtermina
ieguldijumi — nekustamie TpaSumi, masinas, iekartas u.tml. IepriekSmin&tais var kalpot ka
nodros§inajums un izrietosi butu sagaidams augstaks aiznemta kapitala Tpatsvars.

Empiriskos pétijumos likviditati meéra, izmantojot kopg&jo likviditates raditaju
(apgrozamie lidzekli / istermina saistibas) (N.Sarlija, M.Harc, 2012; R.Kajananthan,
S.Achcuthan, 2013; M.Masnoon, A.Saeed, 2014).

Izaugsmes iespé&jas. M.C.Dzensens un W.H.Meklings (M.C.Jensen, W.H.Meckling,
1976), ka ar1 S.C.Meijers (S.C.Myers, 1977) ir noradijusi, ka uznémumu vaditajiem, Kuri
izmanto aiznemtos lidzeklus, ir stimuls veikt aktivu aizstaSanu un par maz veikt investicijas
(underinvestment). No ta izriet kompromisa teorijas secinajums, ka uznémumi, kuriem ir
lielakas izaugsmes iesp€jas, izmantos aiznemtos lidzeklus mazak, jo tie ir motiveti izvairities
no aktivu aizstaSanas, kas izriet no akcionaru-kreditoru konflikta. Kapitala struktiras
hierarhijas teorija nesniedz viennozimigus secinajumus par uzp€émuma izaugsmes iespgjam.
No vienas puses, hierarhijas teorija argument€, ka pastav pozitiva sakariba starp aiznemto
kapitalu un izaugsmes iespgjam. lepriekSminétais tiek pamatots ar to, ka tiek piesaistits
aiznemtais kapitals, ja investicijas parsniedz nesadalito pelpu. No otras puses, hierarhijas
teorija ar1 pierada negativu korelaciju starp aiznemto kapitalu un uzpémuma izaugsmes
iespgjam. Sads secinajums balstas uz to, ka uznémumi, kuriem tiek prognozétas augstas
izaugsmes iespgjas, saglaba nelielu aiznemta kapitala apmeéru, lai nakotné€ izvairitos no
investiciju finanséSanas no pamatkapitala palielinasanas.

Izaugsmes iesp&jas parasti tiek méritas, izmantojot apgrozijuma pieauguma tempu
(D.Margaritis, M.Psillaki, 2010; G.Cassar, S.Holmes, 2003) vai aktivu bilances kopsummas
pieauguma tempu (H.Degryse, P.Goeij, P.Kappert, 2010).
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Promocijas darba autore uzskata, ka Siem raditajiem ir vairaki trikumi. Pirmkart, tie
péc savas bitibas neatspogulo uznémuma izaugsmes iesp&jas. Otrkart, uzneémuma izaugsmes
iesp&jas ir verstas uz nakotni, savukart raditaju aprékinasanai tiek izmantoti pagatnes dati.
Attieciba uz izaugsmes iesp&jam, péc darba autores domam, nav iesp€jams izmantot raditajus,
kuri tiek aprékinati, izmantojot finanSu parskatu datus.

Rentabilitate. Kompromisa teorija prognozg€, ka vairak rentabli uzn€mumi bus ar
augstaku aiznemta kapitala tpatsvaru. IepriekSmingtais tiek pamatots galvenokart ar nodoklu
ieguvumu no aiznemta kapitala izmantoSanas. Kapitala strukttiras hierarhijas teorija pamato
negativu korelaciju starp rentabilitati un aiznemto kapitalu ar to, ka aiznemtais kapitals
picaug, kad investicijas parsniedz iek$gjos resursus un otradi.

Zinatniskaja literattra tiek izmantoti vairaki rentabilitates raditaji, pieméram, ROE
(M.T.Adewale, O.B.Ajibola, 2013; J.F.Caldeira, T.Loncan, 2014; A.Cekrezi, A.Kukeli, 2013;
M.Dong et al., 2012; M.Mohammadzadeh et al., 2013), ROA (A.Cekrezi, A.Kukeli, 2013;
M.Mohammadzadeh et al., 2013; S.Mukherjee, J.Mahakud, 2012), 3 gadu slidosais vidgjais
ROA (A.Hovakimian et al., 2001), EBIT dalijums ar aktiviem (A.S.King, I.Mohammed, 2011)
vai EBITDA dalijums ar aktiviem (D.Mohammed, 2013; H.D.Kaya, 2012; C.Cotei, J.Farhat,
B.Abugri, 2011; L.Bulan, Z.Yan, 2010).

1.6.tabula ir apkopoti ieprieckSmin&to kapitala struktiiru ietekmgjoso faktoru petijumu

rezultati.
1.6.tabula
Kapitala struktiiru ietekmejoSo faktoru pétijjumu rezultati
Nr. Publikacija AKOVU 1) dolims | Likviditate | 22495 | Rentabilitate
struktiira iespejas
1 2 3 4 5 6 7
1 | W.S.Kim, E.H.Sorensen (1986) -
2 | S.Titman, R.Wessel (1988) - -
3 | G.R.Jensen, D.P.Solberg, + +
T.S.Zorn (1992)
4 | R.G.Rajan, L.Zingales (1995) + + - -
5 | Y. Wiwattanakantang (1999) + - -
6 | L.Shyam-Sunder, S.C.Myers + -
(1999)
7 | L.Booth et al. (2001) +
8 | .M.Pandey (2001) -
9 | R.W.Anderson (2002) +
10 | V.K.Goyal, K.Lehn, S.Racic - + - -
(2002)
11 | E.F.Fama, K.R.French (2002) -
12 | M.Z.Frank, V.K.Goyal (2003, -
2009)
13 | F.Sogorb-Mira, J.Lopez-Gracia +
(2003)
14 | S.Bagherzadeh (2003) +
15 | J.Chen (2004) + + + -
16 | E.Nivorozhkin (2005) - + -
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1.6.tabulas turpinajums

NI Publikacija AKOVU 1) olims | Likviditate | 2299 | Renabilitate
struktiira iespéjas
1 2 3 4 5 6 7

17 | A.Kayhan, S.Titman (2007) + + - -

18 | H.Sinayi (2007) -

19 | N.Delcoure (2007) + - -

20 | J.Bartholdy, C.Mateus (2008) -

21 | AJong et al. (2008) +

22 | G.Kordestani, M.O.Najafi -
(2008)

23 | P.Singh, B.Kumar (2008) -

24 | 1.Ramlall (2009) +

25 | V.Sibilkov (2009) +

26 | M.L.Lipson, S.Mortal (2009) -

27 | L.Bulan, Z.Yan (2009) +

28 | D.Datta, B.Agarwal (2009) -

29 | ADe Jong, M.Verbeek, +
P.Verwijmeren (2010)

30 | C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri + + - -
(2011)

31 | P.F.Alves, M.A.Ferreira (2011) +

32 | M.Fruhwirth, M.Kabialka +
(2011)

33 | V.Mojtahedzadeh (2011) -

34 | J.Fan, S.Titman, G.J.Twitte + + - -
(2012)

35 | N.Sarlija, M.Harc (2012) -

36 | M.Masnoon, A.Saeed (2014) -

37 | B.Harrison, T.W.Widjaja (2014) + + - - -

38 | L.Serghiescu, V.Vaidean (2014) - + - -

Piezimes: ,+” pozitiva korelacija, ,,-” negativa korelacija, tukSa aile — nav pétits / nav statistiski nozimiga

sakariba.

Avots: autores veidota tabula

Tadi faktori ka aktivu struktiira, uznémuma lielums, likviditate, izaugsmes iesp€jas un
rentabilitate dominé zinatniskaja literatiira un empiriskajos petijumos, tacu ir vérts atzimet vel
dazus kapitala struktiiras faktorus.

Uzpémuma vecums. Daudz ir pétita arT sakariba starp uznémuma vecumu un kapitala
strukttru. Vairums pétfjumu secina, ka aiznemta kapitala Ipatsvars un uznémums vecums ir
pozitivi koreléti  (I.Ramlall, 2009; P.Singh, B.Kumar, 2008; L.Bulan, Z.Yan, 2009;
J.Bartholdy, C.Mateus, 2008; F.Sogorb-Mira, J.Lopez-Gracia, 2003; C.Mac an Bhaird,
B.Lucey, 2010). Tas var€tu but saistams ar sagaidamo pozitivo korelaciju starp uznémuma
lielumu un vecumu.

Nozare. Nozares vidgjais aiznemta kapitala Tpatsvars var tikt izmantots ka paraugs un
méraukla nozares uznp€mumiem. Svariga nozime ir arl tam vai uzn€mums atrodas reguléta vai
nereguléta nozar€, jo reguléto nozaru uznémumi parasti var tikt raksturoti ar stabilam naudas
plismas un zemakam iesp&jamo finansialo grutibu izmaksam (W.Bessler, W.Drobetz,

R.Kazemieh, 2011).
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Reitingi. Zinatniskaja literatiira ir atrodami dazadi viedokli attieciba uz reitingu
letekmi uz kapitala struktiru. No vienas puses uznémumiem ar investiciju reitingu ir vieglak
piesaistit aiznemto kapitalu. Tade]l sadiem uznémumiem tiek prognozéts augstaks aiznemta
kapitala ipatsvars. TaCu no otras puses reitinga esamiba nozimé& zemaku informacijas
asimetriju — ir pamats zemakam raditajam (W.Bessler, W.Drobetz, R.Kazemieh, 2011).

Aiznemta kapitala tirgi un akciju tirgi. Atbilstosi tirgus laika teorijai
(skat.1.4.apak$nodalu) uzn€mumi piesaista vairak aiznemto kapitalu, kad ta briza aiznemta
kapitala procentu likmes ir zemakas, ja salidzina ar vésturisko dinamiku (C.B.Barry,
S.C.Mann, V.T.Mihov, M.Rodriguez, 2008; B.J.Henderson, N.Jegadeesh, M.S.Weisbach,
2006). Tirgus laika teorija ari prognoz€, ka uznémuma vadoSie specialisti veiks aktivu
finans€Sanas strat€giju un palielinas pamatkapitalu p&c akciju cenas pieauguma (W.Bessler,
W.Drobetz, P.Pensa, 2008).

Makroekonomikas apstakli. Vairums pétnieku apstiprina, ka aiznemta kapitala
ipatsvars ir pret-ciklisks (H.Choe, R.W.Masulis, V.K.Nanda, 1993; M.Z.Frank, V.K.Goyal,
2009), tikmér dazi atrod pieradijumus pro-cikliskumam (M.Gertler, S.Gilchrist, 1993).
Kapitala struktiiras dinamiska kompromisa teorija argumenté, ka uznémumi Korigé savu
kapitala struktiiru, ja kadu Soku ietekmé ta ir tikusi mainita. Piem&éram, W.Drobets un
G.Vanzenrids (W.Drobetz, G.Wanzenried, 2006), ka ari D.O.Kuks un T.Tangs (D.O.Cook,
T.Tang, 2010) secinaja, ka pielagosanas atrums ir atraks, ja tautsaimniecibas prognozes ir
pozitivas.

Nodoklu likme. Ka jau tika secinats 1.1.apaksnodala, tad kapitala strukttiru biitiski
ietekme nodoklu politika. No vienas puses var izdarit secinajumu, ka, palielinoties uzn€muma
ienakuma nodokla (UIN) likmei, uznémumi piesaistis papildus aiznemto kapitalu. No otras
puses ir skaidrs, ka praksé uzn@mumi, it TpaSi mazie un vidgjie uznémumi, neveic bitiskas
kapitala struktiiras izmainas, ja tiek mainita UIN likme.

Baltijas valstu nodoklu sisteémas galvenas iezimes attieciba uz uznp€muma ienakuma
nodokli un iedzivotaju ienakuma nodokli (IIN) (Sorainen, 2015):

* Jgaunijas nodoklu likumdoSana ir paredzets, ka rezidentu uzpnémumi nemaksa
nodokli par nesadalito vai reinvestéto pelnpu. Uznémumi maksa UIN 20% apmeéra,
kad tiek pienemts lémums pelnu sadalit dividendes. Kapitala pieauguma nodoklis
sastada 20%. Par sapemtajam dividendem no Igaunijas uzpnémuma nav
nepieciesams maksat IIN.

» Latvija UIN likme ir 15% no apliekama ienakuma. Par sanemtajam dividendeém ir

jamaksa 10%, savukart par kapitala pieaugumu — 15%.
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* Lietuvas uznémumu UIN likme ir 15% no apliekama ienakuma. Gan kapitala
pieaugums, gan dividenZu maksajumi ar ir apliekami ar 15% nodokli.

1.7.tabula apkopotas Baltijas valstu 1IN un UIN likmju dinamika p&dg&o 9 gadu

perioda. Nemot véra iepriekSminéto un 1.7.tabula ieklauto informaciju, var izdarit vairakus

secinajumus un identific€t iezimes.

1.7.tabula
UIN un IIN likmes Baltijas valstis no 2007.gada Iidz 2015.gadam
1IN likme UIN likme

Gads Igaunija Latvija Lietuva Gads Igaunija Latvija Lietuva

1 2 3 4 5 6 7 8
2007 22 25 27 2007 22 15 15
2008 21 25 27 2008 21 15 15
2009 21 25 24 2009 21 15 15
2010 21 23 15 2010 21 15 20
2011 21 26 15 2011 21 15 15
2012 21 25 15 2012 21 15 15
2013 21 25 15 2013 21 15 15
2014 21 24 15 2014 21 15 15
2015 20 23 15 2015 20 15 15

Avots: autores veidota tabula

Pirmkart, Igaunijas nodoklu likmes no 2007.gada ir konsekventi vienadas, proti,
izmainas UIN likme ir vienadas ar IIN likmes izmainam. Lidziga situacija Sobrid ir Lietuva —
gan UIN, gan 1IN likmes 2015.gada bija 15%. Tacu Lietuvas gadijuma IIN likme 9 gadu
perioda ir tikusi samazinata no 27% lidz 15%. Tikai Latvija 2015.gada butiski atSkiras
uznémumu un iedzivotaju ienakuma nodokla likmes. Pie tam arT novertéta perioda nav
verojama konvergence — UIN likme bija nemainiga, kamér iedzivotaju ienakuma nodokla
likme svarstyjas no 23% lidz 26%. Saskana ar tradicionalo kapitala strukttiras teoriju
(1.4.apaksnodala) nodoklu likme ietekmé aiznemta kapitala cenu, jo samaksatie procenti
samazina ar uznémuma ienakuma nodokli aplieckamo ienakumu. Tadel izriet, ka augstakas
likmes gadijuma ir sagaidams augstaks aiznemta kapitala Ipatsvars. Saja perioda tikai Igaunija
tika mainita UIN likme; to samazinot no 22% lidz 20%. Latvijas uznémumu likme bija
nemainiga un ari Lietuvas gadijuma likme bija konstanta 8 periodos. Tacu jaatzimé, ka
Igaunijas UIN likmes samazinajums nav veértgjums ka butisks (proti, samazinajums par 2
procentpunktiem 9 gadu perioda) un attiecigi likmes ietekme uz kapitala strukttiru visdrizak ir
nebitiska.

Otrkart, ir jauzsver, ka Igaunijas nodoklu sist€ma attieciba uz UIN un IIN ir butiski
atSkiriga no pargjam Baltijas valstim. Latvijas un Lietuvas uznémumi maksa UIN 15%
apmeéra, savukart iedzivotaji par kapitala pieaugumu un sanemtajam dividendém ari maksa
15% (izp@€mums ir par dividendém Latvija — 10%). Izriet, ka par vienu un to pasu vienibu tiek

samaksats vispirms UIN un tad arT no sanemtajam dividendém ir nepiecieSams samaksat
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iedzivotaju ienakuma nodokli. Savukart Igaunija ir izveidota unikala nodoklu sistéma.
2014.gada Igaunija bija l.vieta starptautiskd nodoklu konkurétsp&jas indeksa rangu tabula
(www.taxfoundation.org). Bitiskakais arguments ir tieSi UIN un IIN nodoklu piemé&rosana.
Ka minéts ieprieks, tad Igaunija UIN maksa tikai par pelnas dalu, kuru plano izmaksat
dividendgs. ST nodoklu sistémas reforma stajas speka 2000.gada (L.Lehis, I.Klauson,
H.Pahapill, E.Uustalu, 2008). Savukart par sanemtajam dividendém nav jamaksa iedzivotaju
ienakuma nodokli. Tadé]l Igaunija nenotiek pelnas dubulta taksacija. Pie tam jaatzime, ka
uznémuma ienakuma nodokla likme un iedzivotaju ienakuma nodokla likme par kapitala
pieaugumu 2015.gada ir vienada — 20%.

Apkopot iepriekSminéto var secinat, ka uznémuma aiznemta kapitala kapacitati un
finan$u 1émumus ietekmé ne tikai tadi uznémuma raksturlielumi ka aktivu struktira,
izaugsmes iesp€jas, rentabilitate, uznémums lielums un vecums, bet ari tadi faktori ka
uznémuma reitings un nozare. Vel uznémuma kapitala strukttiru ietekmé argja vide, proti, gan
pieejamie kapitala tirgi, gan makroekonomikas apstakli darbibas valsti, gan arT nodoklu
likumdo$ana. Tacu kapitala struktiru vel ietekm& tadi valsts faktori ka, piem&ram,
uznéméjdarbibas tradicijas un investoru aizsardzibas mehanismi.

Valsts institucionalie faktori. Ieprieksgjie pétijumi (R. La Porta et al. 1997, 1998,
2000a, 2000b, 2002; A.Demirguc-Kunt, V.Maksimovic, 1999; F.Bancel, U.R.Mittoo, 2004)
pierada, ka kapitala struktliras lémumus ietekmé ne tikai uznémuma faktori, bet ari valsts
institucionalie faktori, ka, pieméram, tiesibu sist€mas. AtSkiribas valstu starpa var ietekmét
sakaribas starp iespgjamam finansialo gritibu izmaksam un nodoklu ieguvumiem, ka ari
informacijas asimetriju. Pieméram, valstis ar zemaku kreditoru un akcionaru aizsardzibu —
kontinentalas Eiropas tiesibu sist€émas valstis — ir ar mazak attistitiem finanSu tirgiem un
uznémumi daudz mazak izmanto kapitala tirgu, lai piesaistitu kapitalu.

Tiesibu sistémas tiek iedalitas divas grupas: anglosaksu tiesibu sistéma (common law)
un kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma (civil law). Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma
izriet no frandu, vacie$u un skandinavu likumiem. Saja tiesibu sistéma ir vajakas juridiskas
tiesibas, salidzinot ar anglosaksu tiesibu sistému. R. La Porta u.c. (R.La Porta et al., 1997,
1998) klasifice valstis sekojosi: anglosaksu tiesibu sist€mas valstis raksturiga stipra investoru
aizsardziba, francu kontinentalas tiesibu sist€émas valstis raksturiga visvajaka aizsardziba,
kamér skandinavu un vacu valstis ir pa vidu iepriek§ ming€tajam valstu grupam.

Salidzinot abu valstu grupas, var izdarit dazadus secindjumus. AnglosakSu tiesibu
sistémas valstim ir raksturigs lielaks ilgtermina aiznemta kapitala Tpatsvars un mazaks
Istermina aiznemta kapitala 1patsvars, ja salidzina ar kontinentalas Eiropas tiesibu sisteémas
valstim. Kontinentalas Eiropas tiesibu sistémas valstis ar1 vairak palaujas uz ieksgjiem
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resursiem, lai finansétu investicijas, savukart anglosakSu tiesibu sist€émas valstis dod
priekSroku argjam finans€jumam. Kopuma var izdarit secinajumu, ka valstis ar stipraku
juridisko aizsardzibu, vairak aktiviem kapitala tirgiem un augstakiem gramatvedibas
standartiem uzlabo investoru uzticibu vértspapiru tirgiem. So faktoru ietekmé argjs
finans€jums tiek izmantots vairak.

C.Kotejs, J.Farhats un B.Abugri (C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2011) analizgja
sakaribas starp finans€juma piesaisti, informacijas asimetriju un juridiskam tradicijam 37

valstis laika perioda no 1990.gada Iidz 2004.gadam (1.8.tabula).

1.8.tabula
Aiznemta kapitala raditaji dazadas juridiskas sistemas

Kopgjais Ilgtermina Istermina

Valsts Sistema aizr,lf:mtﬁ aizr,lf:mtﬁ aizn?mtﬁ

kapitala kapitala kapitala

Ipatsvars Ipatsvars Ipatsvars

1 2 4 5 6

Argentina Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.339 0.161 0.178
Belgija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.275 0.139 0.136
Brazilija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.297 0.154 0.143
Cile Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.268 0.157 0.111
Kina Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.304 0.048 0.256
Danija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.271 0.140 0.131
Somija Kontinentalas Eiropas tiesibu sisteéma 0.247 0.151 0.097
Francija Kontinentalas Eiropas tiesibu sisteéma 0.239 0.119 0.120
Vacija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.225 0.099 0.126
Griekija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.301 0.134 0.167
Italija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.264 0.109 0.155
Japana Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.289 0.113 0.176
Meksika Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma 0.290 0.162 0.128
Niderlande Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.267 0.144 0.123
Norvégija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.308 0.231 0.077
Filipinas Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.290 0.133 0.157
Portugale Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.315 0.151 0.164
Spanija Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.236 0.086 0.150
Zviedrija Kontinentalas Eiropas tiesibu sisteéma 0.218 0.135 0.083
Sveice Kontinentalas Eiropas tiesibu sistema 0.256 0.158 0.098
Taivana Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma 0.278 0.087 0.191
Turcija Kontinentalas Eiropas tiesibu sisteéma 0.237 0.086 0.151
Vidgjais Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma 0.275 0.131 0.144
Australija Anglosaksu tiesibu sistema 0.234 0.176 0.058
Hongkonga Anglosaksu tiesibu sistema 0.225 0.105 0.12
Indija Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.313 0.214 0.099
Irija Anglosaksu tiesibu sistema 0.274 0.222 0.052
Izragla Anglosaksu tiesibu sistema 0.296 0.185 0.111
Malaizija Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.286 0.120 0.166
Jaunzelande Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.310 0.254 0.056
Singapiira Anglosaksu tiesibu sistéma 0.228 0.109 0.119
Dienvidafrika Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.188 0.116 0.072
Taizeme Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.291 0.158 0.133
Lielbritanija Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.218 0.147 0.071
ASV Anglosaksu tiesibu sisteéma 0.283 0.229 0.054
Vidgjais Anglosaksu tiesibu sistéma 0.263 0.173 0.090

Izlase sastav no visiem nefinansu uznémumiem, kuri ir iekjauti WorldScope datubdzé no 1990. lidz 2004. gadam.

Avots: C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2011
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IepriekSminétie autori test€ja kapitala struktiiras hierarhijas un kompromisa teorijas,
ka ari tirgus laika teoriju, izmantojot paneldatus un regresijas analizi. Ka liecina 1.8.tabulas
dati, tad ieprickSming&tie autori analizéja 22 kontinentalas Eiropas tiesibu sist€mas valstis un
12 anglosaksu tiesibu sist€mas valstis. Lai gan kop€jais aiznemta kapitala ipatsvars biitiski
neatSkiras abu valstu grupu vidii, tomer kontinentalas Eiropas tiesibu sist€émas valstis izmanto
mazak ilgtermina un vairak istermina kapitalu, ja salidzina ar anglosaksu tiesibu sist€émas
valstim.

Japiebilst, ka dazadu tiesibu sistemu valstis atSkiras ne tikai aiznemta kapitala
ipatsvars, bet arl kapitala struktiiras teoriju empiriskie testi uzrada atSkirigus rezultatus.
Pieméram, empirisko petijumu rezultati pierada, ka uznémumi anglosaksu tiesibu sist€mas
valstls maina kapitala struktiiru ievérojami atrak neka kontinentalas Eiropas tiesibu sisteémas
valstis (C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2009). Lidzigi secinajumi iegiti ari O.Oztekina un
M.J.Flenerija (O.Oztekin, M.J.Flannery, 2010) pé&tijuma. Izmantojot 37 wvalstu izlasi,
ieprieckSmingtie autori secina, ka anglosakSu tiesibu sistémas wvalstis raksturigs atraks
pielagosanas atrums (27%), kam seko skandinavu (25%), vacu (22%) un francu (15%) tiesibu
sistémas.

1.9. un 1.10.tabulas apkopoti C.Koteja, J.Farhata un B.Abugri (C.Cotei, J.Farhat,
B.Abugri, 2011) pétijumu rezultati par kapitala strukttiras kompromisa un hierarhijas teoriju
atSkiribam dazadas tiesibu sisteémas valstis. Attieciba uz kapitala struktiras veidoSanu
dinamiskas kompromisa teorijas konteksta var izdarit secinajumu, ka nepastav butiskas
atskiribas valstu grupas. Abu izlasu determinacijas koeficienti R? ir 0.190 un 0.210, savukart
pielagoSanas koeficienta starpiba sastada tikai 0.065 (anglosak$u tiesibu sist€émas valstis

nedaudz atrak pielago savu kapitala struktiiru).

1.9.tabula
Kapitala struktiiras pielago$anas koeficienti (01) dazadas juridiskas sistémas
Sistéma a1 R?
1 2 3
Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma 0.307™ 0.190
Anglosaksu tiesibu sistéma 0.372™ 0.210
Civil-Common -0.072"

Izlase sastav no visiem nefinansu uznémumiem, kuri ir ieklauti WorldScope datubazé no 1990. lidz 2004.gadam.
**un * apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs ar 0.01 un 0.05 limeni, attiecigi.
Avots: C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2011

Lidzigus secinajumus var izdarit ari par kapitala struktiiras hierarhijas teorijas
rezultatiem (1.10.tabula). Kontinentalas Eiropas tiesibu sist€émas valstis, kur tirgum ir
raksturiga banku sist€éma un kapitala tirgi ir mazak attistiti, uzn€mumu informacija ir mazak

pieejama un izrietoSi pastav augstaka informacijas asimetrija.
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1.10.tabula
Kapitala struktiiras hierarhijas koeficienti (a2) dazadas juridiskas sistémas

Sistéma o R?
1 3 4
Kontinentalas Eiropas tiesibu sistéma 0.231™ 0.231
Anglosaksu tiesibu sistéma 0.161" 0.239
Civil-Common 0.071™

Izlase sastav no visiem nefinansu uznémumiem, kuri ir ieklauti WorldScope datubazé no 1990. lidz 2004.gadam.
**un * apzime, ka koeficients ir statistiski nozimigs ar 0.01 un 0.05 limeni, attiecigi.
Avots: C.Cotei, J.Farhat, B.Abugri, 2011

Nosleguma japiezimé, ka vél bez iepriekSminétajiem kapitala struktiiru ietekmgjoSiem
faktoriem, pastav vél viens biitisks faktors — uznémuma vaditaju finanSu lietpratiba.
Uzpémuma finanSu lémumus pienem uznémuma vaditajs. Lai gan ekonomikas teorijas atzinas
biezi uzskata finanSu vaditaju par Homo Economicus jeb individu, kura riciba ir visa
nepiecieSsama informacija un kur§ var pienemt racionalus 1@émumus, tad tomér ir skaidrs, ka
praks€ $ads finanSu vaditajs neeksisté. Ikdiena pienemot kapitala struktiras 18émumu, finansu
vaditajs balstas uz savam zinasanam, pieredzi un pieejamo informaciju. Tadgjadi secinams, ka
finanSu 1€émumu pienemsSanas process nevar biit racionals un kapitala struktiiras [@mumus
ietekme arT vaditaja iezimes.

Seit japiebilst, ka empirisko pétijumu autori saskaras ar griitibam tie§i novértst
vaditaja Tpasibas, jo tas nav tie$i novérojamas. Dazi zinatnieki ir petijusi veidus ka definét un
izmérit vaditaju ipasibas (U.Malmendier, G.Tate, J.Yan 2011; T.C.Campbell et al., 2009;
I.Ben-David, J.R.Graham, C.R.Harvey, 2007), lai gan jaatzist, ka licla dala rekomendé veikt
aptaujas. Mazak autoru apskata iesp€jamibu veikt preses datu analizi un izmantot
gramatvedibas informaciju.

Empirisko pétijumu rezultati liecina, ka vairak optimistiski vaditaji iesaistas
neveiksmigos uzpémumu apvienoSanas un parnemsanas darjjumos, izvairas no argjiem
kapitala tirgiem, tacu galu gala dod prieksroku aiznemtajam kapitalam nevis paSu kapitalam
(U.Malmendier, G.Tate, 2005a, 2005b). Vairaki pé&tijumi ir apstiprinajusi, ka neliela
neobjektivitate un racionalitates triikums var pat palielinat uznémuma tirgus vertibu un
ipasnieku bagatibu. Pieméram, T.C.Kambels u.c. (T.C.Campbell et al., 2009) test&ja
A.M.Goela un A.V.Takora (A.M.Goel, A.\V.Thakor, 2008) modeli, kur§ paredz, ka méreni
paSparliecinati vaditaji maksimizé uznémuma tirgus vertibu.

Attieciba uz vaditaju 1pasibam un to ietekmi uz kapitala struktiiru tiek pétiti arT tadi
faktori ka rase (F.C.Scherr et al., 1993; J.Hussain, H.Matlay, 2007; M.Salazar, 2007),
dzimums (C.G.Brush, 1992; S.Carter, P.Rosa, 1998; R.J.Bolden, A.R.Nucci, 2000;
S.Coleman, R.Cohn, 2000), izglitiba (G.Cassar, 2004), vecums (C.A.Romano et al., 2001),
pieredze uznémgejdarbiba (S.Coleman, R. Cohn, 2000; G.Cassar, 2004). Ka uzsver S.Karters
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un P.Rosa (S.Carter, P.Rosa, 1998), tad, lai gan vaditaju faktori var ictekmét finans€juma
jautajumus, tie tomér nav noteicosie.

Kopuma var secinat, ka uznémuma kapitala struktiiru un tas dinamiku ietekmé
daudzi faktori un tos var apkopot divas grupas: aréjas vides faktori un ieksejie
uznémuma faktori. Promocijas darba autore apkopo $aja apaks$nodala pétitos faktorus

1.5.attéla.

Kapitala struktiiru ietekméjosie faktori

/ Aréjas vides faktori \ / IekSejie uznémuma faktori \

Tautsaimniecibas attistiba Uzpémuma lielums
Vertspapiru tirgus attistiba Uzné€muma vecums
= LikumdoSanas izmainas Aktivu struktiira
= Investoru aizsardzibas Iimenis Likviditate
Rentabilitate
Izaugsmes perspektivas
Stavoklis nozare
Vaditaja — akcionara — kreditora
konflikts
= Uzpémuma vaditaja

\ / \ profesionalitates ITmenis /

1.5. attels. Kapitala struktiiru ietekméjoso faktoru apkopojums
Avots: autores veidots attels

Daudzus faktorus ir iesp&jams precizi aprékinat, analiz€t un izdarit secinajumus par
tiem (piem&ram, aktivu struktiira). Tacu uz doto bridi uzn€muma vaditaju ietekme uz kapitala
struktliru ir salidzinoS§i maz pétita un attiecigi nav izstradata zinatniskaja literatura
akceptéjama metodologija. Specializétaja literatiira un modelos tiek uzskatits, ka vaditajs ir
racionals un vina riciba ir visa nepiecieSama informacija, tacu ir vairak neka skaidrs, ka
praksé $ads Homo Economicus neeksisté un vaditajam ir arkartigi liela nozime finanséSanas
lémumu pienemsanas procesa. Turpmakajiem kapitala struktiiras pétjjumiem vajadzetu vairak
pievérsties tiesi vaditaja lomas izp&tei un analizei.

Nobeiguma, pamatojoties uz empirisko pétijumu rezultatiem, var izdarit secinajumu,
ka lielakiem uzp€mumiem un uznémumiem ar augstu pamatlidzeklu ipatsvaru aktivu
struktlira, ir raksturigs augstaks aiznpemta kapitala Ipatsvars. P&tnieku viedoklis dalas
jautajuma par rentabilitates, likviditates un izaugsmes iesp&ju korelaciju ar aiznemta kapitala
ipatsvaru. Vairums pétnieku atbalsta secinajumu, ka aiznemta kapitala ipatsvars ir pret-

ciklisks, un ka tas pieaug lidz ar uznémuma vecumu. Uznémumu finansu vaditaji izmanto
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labveligos kapitala tirgus nosacljumus un veic kapitala piesaisti, ja attieciga tirgii ir
novérojamas uznémumam labvéligas tendences. Ka pedgjos divus svarigos kapitala strukttiras
determinantus var mingt valsti un uznémuma vaditajus.

Pamatojoties uz $aja apak$nodala veikto analizi, darba autore 2. un 3.nodala veic
empirisko analizi, vispirms sadalot uznémumus valstu (birzas uznémumi) un nozaru grupas
(Latvijas uznémumi). IepriekSmin&tas valstu un nozaru grupas tiek sadalitas apakSgrupas,
pamatojoties uz uznémuma lielumu. 2.4.apaksnodala tiek veikta ar1 atseviSsku kapitala
struktiiras determinantu aprékinasana un analize — aktivu struktra, uznémuma lielums,
likviditate, rentabilitate un uznémuma vecums. IepriekSminétie faktori izveleti, jo tos ir
iesp&jams kvantitativi izmerit un novertet.

Pec kapitala struktiiras raditaju un ietekm&joSo faktoru identifikacijas un analizes

nepiecieSams turpinat ar diskusiju par darbibas finansu rezultatiem.

1.3. Komercsabiedribu darbibas finanSu rezultatu metodologiskais pamats

Promocijas darba mérkis ir izpetit kapitala struktiiras ietekmi uz komercsabiedribas
darbibas finansSu rezultatiem. Ieprieks€jas apakSnodalas darba autore ir pétijusi ar kapitala
struktliru saistitos aspektus, tacu tagad ir nepiecieSams ari definét uznémuma darbibas finansu
rezultatus. Jaatzimé, ka Latvija publicgtajos izdevumos termins ,,uznémuma darbibas finansu
rezultati” netiek plasi vertéts. Tikmér arvalstu pétnieku viedoklis $aja jautajuma — kadi raditaji
ir izmantojami ka uzp@muma darbibas finanSu rezultati - dalas. Pastav plaSs finanSu
koeficientu un raditaju klasts, tacu nepastav vienpratiba pétnieku vidl par to, kuri raditaji un
koeficienti vislabak parada uznémuma darbibas finansu rezultatus.

Anglu valoda termins ,,uznp€muma darbibas finansu rezultati” tiek apzimets ka
,corporate financial performance”. Anglu valoda public&tajos izdevumos ir maz p&tijumu par
to, kas biitu vislabak izmantojams ka uznémuma darbibas finansu rezultatu mers. P&dgjos
gados ir tendence uznémuma finanSu rezultatus veértét konteksta ar jautdjumu par korporativo
socialo atbildibu. Tacu vairums pétijumu apskata empiriski kada aspekta ietekmi uz finansu
rezultatiem, maz iedzilinoties metodologijas jautajumos.

Viens no Latvijas informacijas tehnologiju uznémuma ‘Lursoft’ piedavatajiem
pakalpojumiem ir uznémuma finanSu analize. Pakalpojums ietver vairaku finanSu raditaju
aprékinasanu un papildus tiek noradits visu uzp€mumu vid€jais un konkrétds nozares
uznémumu vidgjais raditajs par noteikto periodu. FinanSu analizes ietvaros tiek aprékinati

sekojosi raditaji (informacija no www.lursoft.lv):
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1. Likviditate:
1.1.Vispargjais apgrozamo Iidzeklu koeficients (current ratio) = apgrozamie lidzekli /
istermina paradi;
1.2.Precizais (stingrais) apgrozamo lidzeklu koeficients = (agrozamie lidzekli —
krajumi) / istermina paradi;
1.3.Brivie apgrozamie lidzekli = apgrozamie lidzekli — 1stermina paradi.
2. Aktivitates analize:
2.1.Pirc€ju un pasiititaju debeta apgrozijums = neto apgrozijums / debitori kopa;
2.2.Vidgjais iekaséSanas periods (dienas) = 365 / pircéju un pasiatitaju debeta
apgrozijums;
2.3.Apgrozamo lidzeklu kustiba = neto apgrozijums / apgrozamie lidzekli,
2.4.Kopgjo aktivu apgrozijums = neto apgrozijums / kopgjie aktivi;
2.5.Krajumu apgrozijums = pardotas produkcijas razoSanas izmaksas / krajumi;
2.6.Krajumu apgrozijuma periods (dienas) = 365 / krajumu apgrozijums.
3. Kapitala struktiiras analize:
3.1.Finansu Iidzsvara koeficients = kopgjie aktivi / pasu kapitals;
3.2.Parads pret pasu kapitalu = kreditori / pasu kapitals;
3.3.Ilgtermina aktivi pret pasu kapitalu = ilgtermina ieguldijumi / pasu kapitals.
4. lenesiguma (rentabilitates) analize:
4.1.Bruto pelnas robeZa = bruto pelna vai zaud&jumi / neto apgrozijums * 100%;
4.2 Kapitala atdeve = parskata perioda pelpa vai zaud€jumi p&c nodokliem (tirie
ienémumi) / pasu kapitals * 100%
4.3.Aktivu atdeve = parskata perioda pelpa vai zaud€umi p&c nodokliem (tirie
ienémumi) / aktivu bilance * 100%;
4.4 Ilgtermina ieguldijjumu atdeve = parskata perioda pelna vai zaud&umi péc
nodokliem (tirie ienémumi) / ilgtermina ieguldijumi * 100% (Lursoft, 2015).
Centrala statistikas parvalde ar1 publicé komercsabiedribu finanSu analizes raditajus
(gada datiem, NACE 2.red.):
= Saistibu Tpatsvars bilancg (gada beigas, reizes) = visi kreditori / bilances aktivs;
» [stermina saistibu Tpatsvars bilancé (gada beigas, reizes) = istermina kreditori /
bilances aktivs;
= Saistibas pret pasu kapitalu (gada beigas, reizes) = visi kreditori / pasu kapitals;
= Kopgja likviditate (gada beigas, reizes) = apgrozamie lidzekli / Tstermina saistibas;
= Absolata likviditate (gada beigas, reizes) = (istermina finanSu ieguldijumi +
nauda) / 1stermina kreditori;
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= Visu aktivu aprite (reizes) = neto apgrozijums / bilances aktivu vidgja vertiba;
= Komerciala rentabilitate péc nodokliem (%) = pelna vai zaud&umi p&c nodokliem
/ neto apgrozijums;

» FEkonomiska rentabilitate pirms nodokliem (%) = pelpa vai zaud@umi pirms

nodokliem / bilances aktiva vidg€ja vertiba,;

* Ekonomiska rentabilitate p&c nodokliem (%) = pelna vai zaud&umi p&c nodokliem

/ bilances aktiva vidgja vértiba;

* Finansiala rentabilitate pirms nodokliem (%) = pelpa vai zaud&umi pirms

nodokliem / paSu kapitala videja vertiba,

» Finansiala rentabilitate péc nodokliem (%) = pelna vai zaud&jumi péc nodokliem /

pasu kapitala vidgja vértiba (LR CSP, 2015).

Baltijas birza public€ faktu lapas par uznémumiem, kur tiek ieklauta tada informacija
ka akciju cenas dinamika, pardoSanas apjomi, dividendes, ka ari vairaki parskatu dati un
finansu koeficienti:

* Pelnas vai zaud@umu aprékina dati — apgrozijums, bruto pelna, EBIT, tira
pelna;

= Bilances dati — paSu kapitals, aiznemtais kapitals, aktivu bilances kopsumma
u.c.;

» Naudas pliismas dati — pamatdarbibas naudas plisma, briva naudas plisma;

= Koeficienti — pelna uz vienu akciju, dividendes uz vienu akciju, ROA, ROE,
ROIC (return on invested capital), P/E (price/earnings), P/S (price/sales), P/B
(price/book) (Baltijas birza, 2015).

Ka pédgjo pieméru varétu minét Londonas fondu birZas faktu lapa ieklautos raditajus
un koeficientus: P/E, P/S, P/B, PCF (price to cash flow), EV/EBITDA (enterprise
value/EBITDA), paSu kapitala atdeve, kapitala struktiiras raditaji un dividenzu raditaji
(London Stock Exchange, 2015).

Var minét vél vairakus piemérus, bet promocijas darba autore uzskata, ka jau Sie
iepriekSminétie pieméri un raditaji atklaj galvenas tendences praks€. Pirmkart, vairaki avoti
apskata kapitala struktiiru absoliita vai relativa aspekta. Tadel tas vél vienu reizi pierada, ka
kapitala struktiira ir investoriem biitiska. Otrkart, domin€ dazadi rentabilitates raditaji — ROE,
ROA, ROS u.c. Rentabilitate neapSaubami ir svarigs raditajs investoru skatijuma. Tacu
jaatzimge, ka pastav arkartigi plass rentabilitates raditaju klasts. Raditaja skaititaja var izmantot
bruto pelnu, EBIT, EBITDA un neto pelnu. Savukart sauc€ja var biit apgrozijums, vidgjie
aktivi, vidgjais pasSu kapitals, vid€jie ilgtermina ieguldijumi u.c. Nemot véra, ka nav iesp&jams
aprékinat visus raditajus, tad darba autore uzskata, ka ROE ir vairak nozimigs neka citi
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rentabilitates raditaji. Sis raditajs izmanto neto pelnu skaititaja un vid&jo pasu kapitalu
saucgja. Tiesi §1 informacija ir investoriem butiska — cik konkrétaja perioda uznémums ir
nopelnijis péc nodoklu un citu maksajumu veikSanas un kada ir atdeve pret iegulditajiem
lidzekliem.

Treskart, uzmaniba tiek pieversta ari aktivitates raditajiem. Pieméram, LR Centrala
statistikas parvalde publicé visu aktivu aprites raditaju, savukart informacijas tehnologiju
uznémums ‘Lursoft’ apskata gan krajumu, gan debitoru, gan kreditoru aprites raditajus. Sie
visi ir biitiski raditaji, jo parada cik atri tiek atgiiti debitoru paradi, cik atri tiek atmaksati
kreditoru paradi un cik atri uznémums pardod krajumus. Tacu to visu var apvienot viena
raditaja — finanSu cikla ilgums. Izmantojot finansu cikla raditaju (debitoru aprites laiks +
krajumu aprites laiks — kreditoru aprites laiks) iesp&jams ar vienu ciparu indikativi novertet
cik efektivi strada uznémuma vadoSie specialisti. Tiek uzskatits, ka Tsaks cikls norada uz
labaku lidzeklu vadibu. Protams, ka tikai viena aprites raditaja izmantoSana ir saistama ar
vairakam iesp&jamam problémam un neprecizitatém. Piem&ram, finansu cikla ilguma viena
no aprékina vienibam var bt loti Tsa, savukart otra — loti gara, bet rezultata tiktu aprékinats
pienemams vid€js raditajs. Pie tam ir janem véra noteiktie piegadataju termini. Piem&ram,
kreditoru aprites raditajs var biit relativi 1ss un nenoradit uz problémam, tacu noteiktie
samaksas termini var but vl Tsaki. Tacu kopuma nemot, iepriekSmin&tas problémas un
nobides tomér varétu biit raksturojamas ka nestandarta un tadgé] ir sagaidams, ka uzn€mumu
vid€jam raditajam biitu jaatspogulo patiesais stavoklis.

Ceturtkart, koteéto uznémumu gadijuma birZas apskata arl naudas plismu. Baltijas
birza faktu lapa ieklauj absolutos raditajus (pamatdarbibas naudas plismu un brivo naudas
plismu), savukart Londonas birza aprékina naudas plismas koeficientus. Promocijas darba
autore viennozimigi piekrit, ka naudas plisma ir arkartigi nozimiga, lai novertétu uzpémuma
darbibu. Pelnas vai zaud&umu aprékins balstas uz vairakiem pienémumiem un péc biitibas
neatspogulo naudu uzpeémuma konta. Var minét vairakus argumentus: ienémumi tiek
uzskaititi preces pardoSanas bridi, pardotas produkcijas raZzoSanas izmaksas tiek uzskaititas
atbilstosi pardotai precei, ka arT parskata gada pelnu ietekmé nolietojums un amortizacija, kas
neatspogulo ienako8as vai izejoSas naudas transakcijas. Savukart naudas pliismas parskats
uzskatami parada cik naudas lidzeklu bija uznémuma konta parskata perioda sakuma un
beigas, ka arT tiek uzskaititas naudas pozicijas. Tadel var argumentét, ka naudas pliismas
parskats satur bitisku informaciju un noteiktos apstaklos var sniegt ticamaku informaciju par
uznémuma finansu stavokli un maksatsp&u. Var minét ASV uznémuma Enron bankrotu
2001.gada — uznémuma gada parskatos bija izcili ienémumu un pelnas dati, tacu naudas
plismas parskati uzradija problémas jau no 1997.gada (B.G.Dharan, W.R.Bufkins, 2002).
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Nobeiguma ar1 japiebilst, ka no gramatvedibas perspektivas ir daudz vieglak manipulét ar
pelnas vai zaud€juma datiem, tacu to paSu nav iesp&jams izdarit ar naudas pliismas
parskatiem. Tadél naudas plismu un tas koeficientus var uzskatit par relativi labiem un
bitiskiem uznémuma darbibas finansu raditajiem.

Piektkart, ir nepiecieSams uzsvert ari akcijas cenas nozimi kot€to uzpE€mumu
gadijuma. Akcijas cena ir viens no investoru atdeves un pelnas avotiem. Investora atdeve ir
pozitiva, ja izdodas pardot akciju par augstaku cenu neka ta tika iegadata (nenemot veéra
transakcijas izmaksas). Pie tam akcijas cena ir sava zina unikals uznémuma darbibas raditajs.
Visi iepriekSminétie raditaji tiek iegiiti no gada parskata datiem, kuri savukart tiek gatavoti
vienu reizi gada nekoteto uznémumu gadijuma, savukart kotétie uznémumi finansu parskatus
parasti iesniedz pe&c katra ceturkSna beigam. Tomer jaatzimé, ka gan gada, gan ceturksna
parskati tiek iesniegti ar nobidi vairaku ned€lu un méneSu garuma. Savukart akcijas cena
mainas daudz biezak, tacu to ietekmé ne tikai uzn@muma finansu raditaji, bet ar1 vairaki citi
kvalitattvi raditaji un procesi. Uznémuma vaditaju maina, jaunu inovativu projektu uzsaksanu,
atklatas krapsSanas — tas viss relativi atri atspogulojas akcijas cena. Te savukart var uzreiz
saskatit ar1 trakumus, proti, investoru pirkSanas un pardoSanas darijjumi var nebalstities tikai
uz fundamentalo analizi, bet gan ari uz psihologiskiem faktoriem. Akciju pasnieki var sakt
akciju pardosanu, pamatojoties tikai uz baumam vai uz faktu, ka akciju pardosanu veic citi.
Neskatoties uz to akcijas cena tomer ir butisks indikativs uznémuma raditajs. Baltijas birza
faktu lapa norada gan pelnu uz vienu akciju, gan dividendes uz vienu akciju. Baltijas un
Londonas birzas aprékina ar1 tadus koeficientus ka P/E, P/S un P/B.

K.Bermane, J.Naits un J.Keiss (Berman, Knight, Case, 2013) ka galvenos darbibas
finanSu rezultatus (no investoru perspektivas) nosauc ien€mumu pieauguma tempu, pelnu uz
vienu akciju (EPS), pelnu pirms nodokliem, procentiem, amortizacijas un nolietojuma
(EBITDA), brivo naudas plusmu, ka ari ROE. Promocijas darba autore atbalsta finansu
koeficientu izmantoSanu (ROE un EPS), bet finanSu raditaju (ien€émumi, pelna un naudas
pliisma) izmantoSana biitu javeic piesardzigi.

Zinatniskaja literatlira ir dazadi finanSu koeficientu grupéSanas veidi (1.11.tabula).
Tradicionali uzsvars tiek likts uz kapitala struktiiras, rentabilitates, likviditates un aprites
raditajiem. Jaatzist, ka ped€jos 10-20 gados pe€tnieki uzsver naudas pliismas raditaju un
vertibas raditaju nozimigumu. Tomér ari p&d€jos gados izdotajas publikacijas dominé
tradicionalais raditaju iedalijums. Galvenokart literatiira, kura skata uzn€muma tirgus vertibas
jautajumus, ir atrodams lielaks akcents uz naudas plusmas parskatu un ta raditajiem

(G.Chacko, C.L.Evans, 2014; B.S.Petitt, K.R.Ferris, 2013).
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1.11.tabula
FinanSu raditaju grupéSanas veidi

Autors Raditaju iedalijjums
1 2

E.R.Muresan, 1. Rentabilitates raditaji (bruto rentabilitate, operativas darbibas rentabilitate, ROS,

P.Wolitzer (2004) ROA, ROE)

2. Aprites raditaji (krajumu aprite, kragjumu apgrozijuma periods, vidgjais ickasé$anas
periods, pamatlidzeklu aprite, visu aktivu aprite)

3. Ilgtermina maksatspéjas raditaji / kapitala struktaras raditaji (saistibas/aktivi,
ilgtermina aiznemtais finansu kapitals/pasu kapitals, aktivi/pasu kapitals, ilgtermina
finanSu aiznemtais kapitals/(ilgtermina finansu aiznemtais kapitals + pasu kapitals),
u.c.)

4. Tirgus vertibas raditaji / investiciju atdeves raditaji (P/E raditajs, dividenzu
atdeve, akcijas bilances vertiba)

5. Istermina maksatspéjas raditaji / likviditates raditaji (vispargjais apgrozamo
lidzeklu koeficients, precizais (stingrais) apgrozamo lidzeklu koeficients, absolatas
likviditates koeficients)

E.F.Brigham, 1. Likviditates raditaji (vispargjais apgrozamo Iidzeklu koeficients, precizais

J.F.Houston (2009) (stingrais) apgrozamo Iidzeklu koeficients)

2. Aprites raditaji (krajumu aprites raditajs, krajumu apgrozijuma periods,
pamatlidzeklu aprites raditajs, visu aktivu aprites raditajs)

3. Kapitala struktiiras raditaji (aiznemtais finansu kapitals/aktivi, procentu seguma
koeficients = EBIT/procentu maksajumi)

4. Rentabilitates raditaji (operativas darbibas rentabilitate, ROS, ROA, ROE)

5. Tirgus vertibas raditaji (P/E raditajs, akcijas bilances vértiba)

K.Berman, 1. Rentabilitates raditaji (bruto rentabilitate, ROS, ROE, ROA)

J.Knight, J.Case | 2. Kapitala struktiaras raditaji (saistibas/pasu kapitals, procentu seguma koeficients)

(2013) 3. Likviditates raditaji (vispargjais apgrozamo lidzeklu koeficients, precizais
(stingrais) apgrozamo Iidzeklu koeficients)

4. Aprites raditaji (pamatlidzeklu aprite, visu aktivu aprite, vid€jais iekas€Sanas
periods, krajumu apgrozijuma periods, kreditoru paradu aprites periods)

G.Chacko, 1. Rentabilitates raditaji (ROE, ROA, ROS, visu aktivu aprite)

C.L.Evans (2014) 2. Kapitala struktiiras raditaji (saistibas/aktivi, saistibas/pasu kapitals, aktivi/pasu
kapitals, procentu seguma koeficients = (pelna pirms nodokliem + procentu
izdevumi)/procentu izdevumi)

3. Likviditates raditaji (vispargjais apgrozamo lidzeklu koeficients, precizais
(stingrais) apgrozamo Iidzeklu koeficients)

4. Aprites raditaji (vidgjais iekas€Sanas periods, krajumu apgrozijuma periods,
kreditoru paradu aprites periods).

J.Berk, P.DeMarzo | 1. Rentabilitates raditaji (bruto rentabilitate, operativas darbibas rentabilitate, ROS)

(2014) 2. Likviditates raditaji (vispargjais apgrozamo Iidzeklu koeficients, absoliitas
likviditates koeficients)

3. Darba kapitala raditaji (krajumu aprites raditajs, kreditoru paradu aprites periods,
vidgjais iekas€Sanas periods)

4. Procentu seguma raditaji

5. Kapitala struktiiras raditaji (aiznemtais finansu kapitals/pasu kapitals, aiznemtais
finanSu kapitals/(pasu kapitals + aiznemtais finansu kapitals), neto aiznemtais
finanSu kapitals = aiznemtais finanSu kapitals — (nauda + Tstermina finansu
ieguldijumi))

6. Vertibas raditaji (P/E raditajs)

7. Investiciju atdeves raditaji (ROE, ROA, ROIC)

Avots: darba autores veido

ta tabula

Pamatojoties uz 1.11.tabulas datiem, var izdarit secinajumu, ka zinatniskaja literatiira

ir pienemts tradicionali finanSu raditajus klasificét 4 grupas: kapitala struktiiras raditaji,

rentabilitates raditdji, aprites raditaji un likviditates raditaji. Tad€] promocijas darba autore,

veicot izp€ti un pienemot l€émumu par dazadu finanSu raditdju izmantoSanu, balstfjas uz

iepriekSminéto 4 grupu klasifikaciju. Viens vai divi finanSu raditaji nevarétu visaptverosi un
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kvalitativi raksturot komercsabiedribas darbibu. Turpretim nebiitu racionali izmantot ar1 lielu
skaitu finanSu raditaju. Pirmkart, starp daudziem finanSu raditajiem ir sagaidama augsta
korelacija, ja skaititaja vai saucgja tiek izmantota kada kopiga pelnas vai zaud€juma aprékina,
bilances vai naudas pliismas parskata pozicija. Pieméram, ROS, ROA un ROE apréekina tiek
izmantota tira pelna no pelnas vai zaudéjuma aprékina, dazadu likviditates raditaju aprékina
tiek ieklautas Tstermina saistibas un tamlidzigi. Otrkart, dazadi finanSu raditaji var sniegt
atSkirigas norades par komercsabiedribas finan$u stavokli un izrieto$i var tikt iegiiti pretrunigi
secinajumi un priekSlikumi. Piem&ram, likviditates raditaji var noradit uz nepiecieSamibu
samazinat saistibas un palielinat pasu kapitalu, kas rezultata var samazinat pasu kapitala
atdevi.

Tapéc ir pamatojama promocijas darba autores izvéle izmantot ¢etrus finanSu
raditajus ka galvenos komercsabiedribas darbibas finanSu rezultatu meérus: pasu
kapitala atdeve (ROE), finansu cikla ilgums, P/E raditajs, naudas plismas un aktivu
attieciba (NPA).

1.6.attela ieklauti izveletie komercsabiedribas darbibas finanSu rezultati un to aprékina
izmantojamie dati no finansu parskata dokumentiem (pelnas vai zaud&jumu aprékins, bilance,
naudas pliismas parskats). Promocijas darba autore uzskata, ka ir butiski izvé€leties tadu
finanSu rezultatu meérus, kuri iegiiti, izmantojot datus no visiem iepriekSmin&tajiem
dokumentiem. Tomer ir janem vera, ka bilances, pelnas vai zaudeéjumu aprékins un naudas
plismas parskats sniedz informaciju par komercsabiedribas stavokli pagatn€. Savukart var
uzskatit, ka akcijas tirgus cena ir ieklauta gan pagatnes informacija, gan ar1 investoru gaidas
attieciba uz komercsabiedribas nakotnes perspektivam.

Autores izveletie Cetri darbibas finanSu rezultati parstav gan pagatnes datus (pelnas vai
zaud€jumu apréekins, bilance un naudas pliismas parskats), gan ar1 pagatnes un nakotnes datus
(akcijas tirgus cena). Finansu cikla ilgums tiek aprékinats, izmantojot pelnas vai zaudgéjuma
aprékina (apgrozijums, pardotas produkcijas razoSanas paSizmaksa) un bilances (krajumi,
debitori, paradi piegadatajiem) datus. PaSu kapitala atdeves aprekina tiek izmantoti pelnas vai
zaud€juma aprékina (t1ra pelna) un bilances dati (paSu kapitals). Savukart naudas pliismas un
aktivu attieciba (NPA) tiek aprékinata, pamatojoties uz bilances (aktivu kopsumma) un
naudas plismas parskata datiem (pamatdarbibas naudas plisma). Visbeidzot P/E raditaja
aprekina tiek izmantota tira pelna no pelnas vai zaudéjumu aprékina un akcijas tirgus cenas
dati. T1ra pelna tiek izmantoti divu darbibas finansu rezultatu aprékina — pasu kapitala atdeve
un P/E raditajs. Nemot véra iepriekSminéto, promocijas darba autore uzskata, ka izve€letie Cetri

darbibas finanSu méri sniedz informaciju gan par pagatnes rezultatiem, gan ar1 par nakotnes
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perspektivam un tiek pietiekami izmantoti dati no pelnas vai zaudéjuma apréekina, bilances un

naudas pliismas parskata.

Apgrozijums
a N Pardotas produkcijas g T g q
Pelnas vai razo$anas pasizmaksa dinansucikladicums
zaudéjumu
apréekins
)
Krajumi
Bilance
Debitori
Pagatnes
dati Paradi piegadatajiem
: . PaSu kapitala atdeve |
[ Pasu kapitals ]*l_'\ ________________________ J
(T )
[ Aktivu kopsumma |<—\_ Naudas plismas un
- E aktivu attieciba ,
Naudas — R 4
plismas Pamatdarbibas naudas 14 |-
parskats plisma J‘ .
[ |
I | P/E raditajs -
Pagatnes M 4
un Akcijas tirgus cena
nakotnes ) g
dati

1.6. attels. Komercsabiedribu darbibas finanSu rezultati gada parskata konteksta
Avots: autores veidots attels

1.7.attela ir apkopota komercsabiedribu finanSu rezultatu izvéles pamatojums un
metodologija. Vispirms tika definétas vadlinijas, kuram butu jaatbilst izv€letajiem darbibas
finanSu rezultatiem. Pirmkart, izvéletajiem raditajiem vairak vai mazak jabiit izmantojamiem
praksé. Sadam nosacljumam pilna méra atbilst pasu kapitala atdeve (ROE) un P/E raditajs.
Savukart attieciba uz finansu cikla ilgumu var minét, ka praksé vairak izmantojami ta
atseviSsko sastavdalu dati (kreditoru aprite, debitoru aprite un krajumu aprite). Tapat ari
naudas pliismas un aktivu attieciba (NPA) nav plasi atstpogulota birzas uznémumu rezultatu
apkopojumos, tomér ta vieta biezak tiek izmantoti naudas pliismas absoliitie raditaji. Tadel
var uzskatit, ka visi Cetri i1zveletie darbibas finanSu rezultati atbilst pirmajam nosacijumam.
Otrkart, promocijas darba autores ieskata nav racionali izmantot vairakus raditajus no vienas

finanSu raditaju grupas (pieméram, no rentabilitates raditaju grupas izvéloties ROE un ROS),
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tapec tiek ieviests viena raditaja ierobezojums. Treskart, izveletajiem raditajiem kvalitativi
jaatspogulo komercsabiedribu finansu stavoklis, tapeéc raditaju aprékinasanai ir nepiecieSams
izmantot pelpas vai zaud&umu aprékina, bilances un naudas plismas parskata datus.
Ceturtkart, butisks nosacijums ir arT tas, ka vismaz kadam raditajam ir jaatspogulo ne tikai

pagatnes dati, bet jasniedz informacija ar1 par nakotnes perspektivam.

< \
[ Raditajiem jaatbilst 4 raksturojumiem:
I 1. Tie tiek izmantoti praksg;
I 2. Tikai viens raditajs var tikt izvéléts no konkrétas finansu raditaju grupas;
| 3. Izveletajiem raditajiem jabalstas uz finansu parskata tris sastavdalu datiem (bilance, pelnas vai
I zaud&jumu aprékins, naudas plismas parskats);
I 4. Izveletajiem raditajiem jabit verstiem ne tikai uz pagatnes datiem, bet ar nakotnes uznémuma
perspektivam.
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1.7.attéls. Komercsabiedribu darbibas finanSu rezultatu izvéles konceptualais modelis
Avots: autores veidots attels

Atbilstosi 1.posma noteiktajam prasibam, 2.posma tika veikta datu apkoposana: tika
analizéti praks€ izmantojamie darbibas finanSu rezultati, ka arl veikts finanSu literatiira
definéto finanSu raditaju klasifikacijas noveért€jums. 3.posma pétijuma autore apkopoja
iegtitos datus un veica darbibas finansu rezultatu izvéli, pamatojoties uz ieprieks definétajam
prasibam.

Lai gan daudzi autori un pétnieki izdala atseviski ar1 kapitala struktiiras raditaju grupu,

tomér darba autore neizmanto nevienu raditaju no S§is grupas ka darbibas finanSu rezultatu.
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Kapitala struktiiras raditaji péc butibas sniedz informaciju par komercsabiedribas finanséjuma
avotiem un tie tieSi nenorada uz uznémuma darbibas rentabilitati un efektivitati. Pie tam
promocijas darba mérkis ir saistams ar kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finansu
rezultatiem un nebutu logiski un pamatoti pétit kada viena kapitala struktiiras raditaja ietekmi
uz kadu citu kapitala struktiiras raditaju.

No rentabilitates raditaju grupas tika izvéleta pasu kapitala atdeve. Tikmer finanSu
cikla ilgums raksturo gan aprites raditajus, gan arT likviditates raditajus. Finansu cikla ilguma
aprékina sastavdalas ieklauj dazadus aprites raditajus (cik atri aprit krajumi, debitoru un
kreditoru paradi). Reize finansu cikla ilgums var noradit uz problémam attieciba uz likviditati,
ja debitoru paradu atmaksa notiek loti 1&ni, bet kreditori samaksu pieprasa atri.

Visbeidzot tika pienemts l€émums ieklaut arT raditajus, kuri raksturotu uznémuma
tirgus vertibu un naudas plismu. Ta ka no gada parskata datiem ar&jam lietotajam ir praktiski
neiesp&jami precizi noteikt uznémuma fundamentalo jeb patieso vertibu, tad petijuma ietvaros
tiek izmantots tirgus vertibas mérs — P/E raditajs. Jaatzimé, ka literattira nav daudz relativo
naudas plismas raditaju, lai gan ta nozime p&d&jos 10-20 gados ir biitiski picaugusi. Tapéc
tiek izmantots koeficients, kurs raksturo naudas pliismas un aktivu attiecibu (jeb cik uz vienu
aktivu vienibu ir generéta naudas pliisma).

Turpmakajas apakSnodalas lappus€s tiek pétita So Cetru darbibas finansu rezultatu

aprekina kartiba un empirisko p&tijumu rezultati.

Pasu kapitala atdeve (return on equity, ROE)

Liela dala autoru ir vienispratis, ka uznémuma darbibas finanSu rezultatu vislabak
raksturo rentabilitates raditaji. Ta, pieméram, empiriskos pétijumos ka uznémuma darbibas
finansu rezultats tiek izmantots ROA (S. Berman et al., 1999; J.Choi, H.Wang, 2009), ROE
(L.Preston et al.,1997; B. Agle et al., 1999), ROS (S. Graves et al., 1999; S.Callan,
J.Thomas, 2009), ka ari bruto rentabilitate (S.Ogden, R.Watson, 1999; E.Hammann et al.,
2009). Retak tiek izmantoti tadi raditaji ka neto apgrozijuma pieauguma temps (L.Mahoney et
al.,2008; H.Fauzi et al., 2009), Tobina Q raditajs (J.Choi, H.Wang, 2009; C. Rose, 2007).
Tacu ir ar1 pétjjumi, kuru rezultati liecina, ka rentabilitates raditajiem ir svariga loma
uznémuma darbibas finanSu rezultatu konteksta, tacu ne galvena. Pieméram, zinatnieku grupa
1995.gada veica vertspapiru analitiku aptauju par vinu uzskatiem attieciba uz finanSu
raditajiem (K.Matsumoto, M.Shivaswamy, J.P.Hoban, 1995). Tika secinats, ka izaugmes
raditaji ir visnozimigakie, kuriem seko tirgus vertibas méri, savukart rentabilitates raditaji

terindojas tikai treSaja vieta. Jaatzime, ka par svarigiem tika atziti ar1 tadi raditaji ka EPS un
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finanSu svira. Turklat, ka uzsver iepriekSminéta pétijuma autori, rezultati biitiski atSkiras starp

tirdzniecibas un razoSanas uzn€émumiem.

NepiecieSams atzimét, ka jau 20.gadsimta 90.gados finansu analitiki, uznémumu
vaditaji, pétnieki u.c. atzina, ka rentabilitates un citi koeficienti, kuri ir aprékinati,
pamatojoties uz gramatvedibas datiem, ir neatbilstos$i, lai varétu novértét uznémuma darbibu.
Tomér nedaudz paradoksali ir tas, ka pirms daziem gadiem veiktas finanSu vaditaju aptaujas
rezultati norada, ka nav notikusi iepriek§ prognozeta pareja no rentabilitates raditajiem uz
jauniem raditajiem, kuri sp&tu labak novértét uznémuma darbibu (D.Venanzi, 2010). Lai gan
zinatnieki publice petijumus, kuros argument€, ka labak izmantojami nevis pelnas raditaji un
koeficienti, bet, pieméram, naudas plisma vai uznémuma tirgus veértiba, tomér saskana ar
finansu vaditaju aptaujas datiem joprojam par svarigako uznémuma darbibas finansu rezultatu
uzskata pelnu (J.R.Graham et al., 2005). Pelnas raditaju un koeficientu — konkréti ROE -
izmantoSana tiek argumentgta sekojosi:

» Pastav milzigs finansu raditaju un koeficientu klasts, savukart investoriem ir nepiecieSams
vienkarss un skaidrs raditajs, kur§ raksturotu uznémuma rezultatus, biitu viegli saprotams
un kuru varétu salidzinat ar citiem uznémumiem. ROE izpilda visu iepriekSminéto;

» ROE raditajs tiek visplasak atspogulots medijos;

» K3 par galveno darbibas raditaju uzskatot vienu skaitli, ir relativi vienkarsi veikt raditaja
prognozesanu.

Tadgjadi secinams, ka par vienu no uznémuma darbibas finansu rezultatu meriem biitu
jaizmanto kads rentabilitates raditajs. Tacu Seit japiebilst, ka pastav vairaki rentabilitates
raditaji un koeficienti.

ROS tiek aprekinats ka procentuali izteikts neto pelnas un apgrozijuma dalijums. Tacu
ka atzist vairaki autori, tad visvieglak manipulét ir tiesi ar apgrozijuma datiem (K.Berman,
J.Knight, J.Case, 2013), tadé] ROS var neatspogulot patieso situaciju. Savukart ROA norada,
cik procentuali liela pelna tiek atgriezta no katras uznémuma investétas naudas vertibas.
Atskiriba no citiem rentabilitates raditajiem ROA atseviskas situacijas var but parak augsts.
ROA, kurs ir ievérojami augstaks par nozares vid€jo raditaju, var noradit uz to, ka uzp€mums
neatjauno savu aktivu bazi, t.i., nepérk jaunas masinas un iekartas. ROA var bt arT maksligi
paaugstinats, apzinati samazinot aktivu bazi. Ka pieméru var minét ASV uznp€mumu Enron,
kura bija septita lielaka ASV kompanija un kuras bankrots 2001.gada bija lielakais valsts
vesturé. Uznémuma aktivi tika pardoti saistitiem uznémumiem (So uznémumu Ipasnieki bija
Enron finansu direktors un citi augstaka Itmena vaditaji), ka rezultata iep€mumi no So aktivu

pardoSanas palielinaja pelnu, savukart aktivi tika samazinati. Uzpémuma ROA raditajs
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sniedza labus rezultatus, tacu to pasu nevar apgalvot par paSu uznémumu kopuma
(K.Berman, J.Knight, J.Case, 2013).

Pasu kapitala atdeve sniedz informaciju par pelnu, kuru uzn€mums iegiist uz katru
paSu kapitala invest€to naudas vienibu. ROE nenorada uz to, cik lieli naudas resursi tiks
atgriezti akcionariem, jo tas ir atkarigs no dividenzu lémumiem un akciju cenas dinamikas.
Taja pasa laika ROE indikativi norada uz to vai uznémums ir sp&jigs generét atdevi, kura
varétu nosegt investiciju risku. Seit jaatzimé, ka ir arl pétfjumi, kuri pierada célonibu starp
pasu kapitala atdevi un pasu kapitala naudas plasmam (S.Kim, Y.Kim, 2010).

1.12.tabula apkopoti kapitala struktiras pétijumu rezultati, kuros tiek analiz€ta

kapitala strukttiras un rentabilitates mijiedarbiba.

1.12.tabula
Pétijumi par kapitala struktiiru un rentabilitati
Izlase Uzpémuma Galvenie
Pétijums Uznémumu . . darbibas finan$u e
o Valsts Laika periods = rezultati
skaits rezultats
1 2 3 4 5 6
P.Bauer (2004) 305 Cehija, 2000-2001 ROA -
Ungarija,
Polija,
Slovakija
M.Kebewar (2013) | 2240 Francija 1999-2006 ROA Netiek
identificéta
sakariba
AGill,  N.Biger, | 272 ASV 2005-2007 ROE +(LTD)
N.Mathur (2011) +(STD)
+(TD)
M.Salim, R.Yadav | 237 Malaizija 1995-2011 ROA -(STD)
(2012) «LTD)
-(TD)
ROE -(STD)
-(LTD)
-(TD)
M.M.K.Tailab 30 ASV 2005-2013 ROE -(TD)
(2014) +(STD)
ROA -(TD)

Piezimes: TD (total debt) — visas finansu saistibas, LTD (long-term debt) — ilgtermina finansu saistibas, STD

(short-term debt) — istermina finansu saistibas. “-”" apzimé negativu korelaciju, “+” apzimé pozitivu koreldciju.
Avots: autores veidota tabula

Kopuma var izdarit secinajumu, ka ROE un ROA raditaji visbiezak tiek izmantoti ka
rentabilitates raditaji kapitala struktiiras pétjjumos. Mazak izplatita ir ROI un ROCE
izmantosana. Ka liecina 1.12.tabulas dati, tad empirisko p&tijumi rezultati ir neviennozimigi.
Daudzos pétijumos tiek identific€ta pozitiva korelacija starp aiznemto kapitalu un rentabilitati,
tacu ir ar1 petijumi, kur iegliti pret€ji rezultati. Var izdarit ar1 secinajumu, ka aiznemta kapitala

Atseviski ir verts pieminét petijumus par Baltijas valstu uzn€mumiem. R.NorvaiSiene
(R.Norvaisiene, 2012) izmantoja 70 Baltijas uznémumu (28 no Lietuvas, 14 no Igaunijas un
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28 no Latvijas) datus par laika periodu no 2002.gada lidz 2011.gadam. IepriekSminé&ta autore
uznémuma sniegumu raksturoja ar bruto pelnas rentabilitati, neto pelnas rentabilitati, paSu
kapitala atdevi, aktivu atdevi, likviditates raditaju, ka art ar aktivu aprites raditaju. P&tfjuma
nosléguma dala tiek secinats, ka aiznemta kapitala patsvara palielinajums negativi ietekme
rentabilitati. Identiskus rezultatus ieguva ari J.Bistrova, N.Lace un V.Peleckiene (J.Bistrova,
N.Lace, V.Peleckiene, 2011) — pastav negativa korelacija starp aiznemta kapitala Tpatsvaru un
rentabilitati.

Nemot veéra iepriekSminéto, darba autore ka rentabilitates raditaju izmanto ROE.
Pirmkart, zinatniskaja literatiira $is raditajs tiek uzskatits ka viens no nozimigakajiem, it 1pasi
investoru vida. Otrkart, ROE ir viens no diviem rentabilitates raditajiem, kur§ doming kapitala

struktiiras petijumos. Empirisko p&tijumu rezultati sniedz pretrunigus rezultatus, tacu pierada,

Finansu cikla ilgums (cash conversion cycle)

Finansu cikls nav atrodams citu zinatnieku pétijjumos ka viens no uznémuma darbibas
finanSu rezultatiem. Tomé&r promocijas darba autore uzskata, ka finansu cikls sniedz plasu un
nozimigu informaciju par uznémuma VadoSo specialistu [@émumiem. Darba autores 1@mums
var tikt arT pamatots ar argumentu, ka agentu izmaksu teorija (skat.1.4.apak$nodalu) pierada,
ka aiznemta kapitala piesaiste disciplin€ un motivé uznémuma vaditajus pienemt labakus
lémumus, kuri palielinatu uzpémumu tirgus veértibu. Ja uznémuma vadoSos specialistus
kontrol€ kreditori, tad ir sagaidams, ka pienemot kvalitativus lémumus, uzlabosies, pieméram,
aprites raditaji. Vertgjot iepriekSminéto, secinams, ka piesaistot aiznemto kapitalu, finansu
cikla ilgumam vajadz&tu samazinaties.

Finansu cikla ilgums tiek aprékinats, saskaitot krajumu aprites periodu un debitoru
paradu aprites periodu un no ta atnemot kreditoru paradu aprites periodu. Debitoru paradu
periods parada, cik ilga laika debitori sedz savus paradus uznémumam. Analogiski kreditoru
paradu periods sniedz informaciju par to cik dienu laika uzpémums samaksa saviem
piegadatajiem. Dienu skaitu, kur§ nepiecieSams, lai krajumi tiktu realizeti, norada krajumu
perioda raditajs. Jo garaks ir finanSu cikls, jo lielakas investicijas ir nepiecieSamas darba
kapitala.

Zinatniskaja literatira domin€ empiriskie petfjumi par finanSu cikla un rentabilitates
mijiedarbibu. Visbiezak pétijumu rezultati pierada, ka starp finanSu ciklu un rentabilitati
pastav apgriezta sakariba — samazinoties finansu cikla ilgumam, rentabilitate palielinas
(D.M.Azam, S.l.Haider, 2011; A.Gill, N.Biger, N.Mathur, 2010; A.Raheman et al., 2010;
A.Uyar, 2009; M.Muscettola, 2014). Citi p&tijumi pievérSas jautajumam vai un ka finanSu
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cikla ilgums var tikt izmantots, lai novertétu uznémuma likviditati (S. Stojanovic, 2014; L. Lin
etal., 2014).

Tomér arT $adai pieejai — izmantot tikai ROE un finansu cikla ilgumu ka raditajus, kuri
raksturo uznémuma darbibas finansu rezultatus — ir vairaki trokumi. Pirmkart, $ie finansu
raditaji tiek aprékinati, izmantojot finanSu parskatu datus. FinanSu parskati tiek sagatavoti
vienu reizi ceturksni, parasti atspogulot informaciju uz ceturk$na beigam, vai vienu reizi gada.
Tas nozimgé, ka, sagatavojot parskatus uz citu dienu, var iegit atSkirigus rezultatus. Otrkart, ir
relativi viegli manipulét ar finanSu datiem, it 1pasi ar pelnas vai zaud€jumu aprékinu. Tapec
gramatvedibas dati un finanSu raditaji ir jaizmanto ar piesardzibu. Treskart, finansu parskatu
dati, kuri izmantoti raditaju aprékinasanai atspogulo pagatnes datus.

Tadel promocijas darba autore apzinas, ka iepriekSminétie divi raditaji ir nepietickami
promocijas darba mérka sasniegSanai un raditaju grupai pievieno naudas plismas un tirgus

vertibas raditajus.

P/E raditajs (price-earnings ratio)

Lielaka dala p&tnieku, finanSu specialistu un uzn€mumu vaditaju ir vienispratis, ka,
pienemot l€émumus, uznémuma vado$o specialistu galvenais mérkis ir maksimizet uzn@muma
tirgus vértibu. Tacu nepastav vienpratiba attieciba par to, vai ta blitu pasu kapitala vai visa
uznémuma tirgus vertibas maksimizacija. Katrai uznémuma iesaistitai pusei — vaditaji,
ipasnieki, kreditori, darbinieki - ir savas intereses un mérki un tie var radit konfliktsituacijas.
No otras puses tiek argumentéts, ka individi investé, sagaidot, ka pardoSanas bridi to
investiciju vertiba bis palielinajusies tik daudz, lai vismaz tiktu kompenséts uznemtais risks.
Ka uzsver T.Kollers, M.Godharts un D.Vessels (T.Koller, M.Goedhart, D.Wessels, 2010), tad
vinu analize un pieredze sniedz pieradijumus tam, ka, uzn€mumam virzoties uz ilgtermina
tirgus vertibas pieaugumu, tas nekait€ citam iesaistitajam pusém. IeprickSmingtie autori
norada, ka uzn€mumi, kuru tirgus vértiba pieaug parasti rada jaunas darba vietas, ripgjas par
argjo vidi u.tml.

Ja mérkis ir uznémuma 1pasnieku bagatibas maksimizacija, tad parasti tiek pienemts,
ka Tpasnieku bagatiba ir maksimizéta, ja tiek maksimizéta akcijas cena. ST pieeja tiek ari
daudz kritizéta, noradot, ka akciju cenas ir vairak jiitigas un atkarigas no istermina nevis
ilgtermina l@mumiem. Pieméram, uzn€muma vadoSo specialistu l@mums, kur§ ilgtermina
paaugstina Tpasnieku bagatibu, var samazinat akcijas cenu Istermina.

Tomeér zinatniskaja literattira tiek pienemts, ka, pienemot [émumus, uzn@muma vados$o
specialistu galvenajam mérkim ir jabiit akcijas cenas maksimizacijai. Sis 1émums visbiezak
tiek pamatots ar sekojoSiem argumentiem:
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= Akcijas cena ir relativi viegli noveérojama, salidzinot ar citiem darbibas finanSu
rezultatiem. FinanSu parskatu dati tiek publicéti vienu reizi ceturksni vai vienu
reizi gada, kameér akciju cenas tiek atjaunotas nepartraukti, atspogulot jaunako
informaciju par uznémumu;

= Ja investori ir racionali un pastav tirgus efektivitate, tad akciju cena atspogulo

uznémuma ilgtermina 1émumu efektu. Tadi gramatvedibas dati ka apgrozijums vai
pelna un tadi pardoSanas rezultati ka tirgus dala parada tikai vésturisko darbibu
sekas, kameér akciju cena norada uz uznémuma ilgtermina perspektivam
(A.Damodaran, 2011).

Sabiedriba plasi ir izplatits viedoklis, ka uzn€mumam ka galveno mérki biitu jaizvirza
rentabilitate nevis uznémuma tirgus vértiba. Tiek argumentéts, ka pelna ir vieglak izm&rama
neka tirgus vértiba un ka augstaki pelnas raditaji rada ilgtermina tirgus vértibas pieaugumu.
Tomér var iebilst iepriekSmin€tajam, jo uzsvars uz istermina pelnas raditajiem var radit
uznémuma tirgus vertibas samazinajumu gan istermind, gan ilgtermina. Ka ve&l vienu
pretargumentu var minét to, ka pelnas raditaji pec butibas ir gramatvedibas dati, ar kuriem ir
relativi viegli manipulét.

Uznémuma akcionaru bagatiba tiek maksimizeta divos veidos: uzpémumam veicot
dividenzu izmaksu un pieaugot akciju cenai. FinanSu literatura tiek pienemts, ka bagatiba tiek
maksimizeta, ja tiek maksimizeta akcijas cena. Tiek pienemts, ka akcijas cena uzrada gaidas
par nakotnes dividendém. No augstak min&ta var izdarit secindjumu, ka 1pasnieku bagatiba
tiek maksimizeta tad, kad ir maksimizets tirgus kapitalizacijas raditajs. Zinatniskaja literatiira
tirgus kapitalizacija ka uznémuma tirgus vértibas mérs tiek izmantots biezi (P.Pignataro,
2013).

Finan$u literattira tiek minéti vél vairaki citi uznémuma vertiba veidi. Promocijas
darba autore izveli izmantot uznémuma tirgus veértibu jeb tirgus kapitalizaciju pamato ar
sekojoso:

» Bilances vertibas aprékinasana balstas uz bilances datiem. Ka jau mingéts ieprieks,

tad bilances dati uzrada vésturisku informaciju, kas tai skaita var biit arT nepreciza;

» Likvidacijas vertiba tiek iegiita, ja uznp€émumam ir finansialas grutibas un tas tiek

likvidéts. Sadu uzpémumu pétisana neatbilst izvirzitajam promocijas darba
meérkim;

» Fundamentald jeb iekséja vertiba ir uz nakotni vérsta, tacu tas aprékinasana

argjam finanSu parskatu lietotajam nav iesp&jama.

Attieciba uz kapitala struktiiras un uznémuma tirgus vértibas pétjjumiem ir iegiti
pretrunigi rezultati. [zmantojot 333 ASV uznémumu datus par laika periodu no 2009.gada lidz
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2011.gadam, tika atrasta pozitiva korelacija starp aiznemta kapitala ipatsvaru un uznémuma
tirgus vertibu (A.Gill, J.Obradovich, 2012). Tacu ir arT p&tijumi, kuri neidentificé sakaribu
starp kapitala strukttiru un uznémuma tirgus vértibu (R.Dhankar, A.Boora, 1996).

Atseviski biitu pieminami pétjjumi, kuri atrod nelinearas attiecibas starp kapitala
strukttiru, uznémuma tirgus vertibu un finansu raditajiem (J.S.Bahng, H.Jeong, 2012), ka ari
pétijumi, kur aprékinati konkréti aiznemta kapitala patsvara ‘punkti’. Pieméram, N.T.Cungs
un N.T.Kans (N.T.Cuong, N.T.Canh, 2012), izmantojot 92 Vjetnamas uznémumu izlasi par
laika periodu 2005.-2010.gads, secindja, ka uznémuma tirgus vértiba tiek palielinata, ja
aiznemta kapitala Tpatsvars ir mazaks neka 59.27% (uznémuma tirgus vértiba Saja p&tijuma
tika mérita ar ROE). Var minét arT F.Lina un T.Canga (F.Lin, T.Chang, 2011) pé&tijumu par
196 Taivanas uznémumiem laika perioda no 1993.gada Iidz 2005.gadam. Ja aiznemta kapitala
patsvars ir mazaks neka 9.86%, tad Tobina Q raditajs pieaug par 0.0546% (par 1% pieaugot
aiznemta kapitala apmé&ram). Ja aiznemta kapitala ipatsvars ir intervala no 9.86% lidz 13.33%,
tad Tobina Q raditajs pieaug tikai par 0.0057%. Savukart, ja aiznemta kapitala Tpatsvars ir virs
33.33%, tad nav statistiski nozimigas sakaribas starp aiznemto kapitalu un uznémuma tirgus
vertibu. Seit gan jaatzimé, ka iegiito regresijas koeficientu vértibas ir loti nelielas, tadél
kapitala struktiiras ietekmi uz uznémuma tirgus vertibu var raksturot ka loti vaju.

Promocijas darba autore nepiekrit ROE un Tobina Q raditdja izmantoSanai ka
uznémuma tirgus vertibas méram. ROE ir rentabilitates raditajs un, ka minéts ieprieks, tad
uznémuma finanSu specialists var pienemt istermina [€mumus, kuri palielina kapitala atdevi
un samazina uznémuma tirgus vértibu. Savukart Tobina Q raditajs péc butibas parada
pamatkapitala tirgus vertibas attiecibu pret bilances veértibu un tas parasti svarstas ap 1.
IepriekSminétie raditaji nevar tikt izmantoti ka uzn€muma tirgus vertibas raditaji. Tadel darba
autore izmanto P/E raditaju (price-earnings), kur$ tiek aprékinats ka akcijas tirgus cenas
dalfjums ar pelnu uz vienu akciju.

P/E izmanto akciju vértibas noteikSana. Tas ir viens no galvenajiem raditajiem, kuru
izmanto investori. P&c bitibas tas parada cik investors ir gatavs maksat par uznp€émuma
akcijam, nemot véra pelnu uz vienu akciju (EPS). Sis raditajs arT parada investoru parliecibu
par uznémuma sagaidamo nakotnes rezultatu. Ja konkréta uznémuma P/E raditajs ir augstaks
neka citu, tad tas norada, ka tirgus ir parliecinats, ka ta pelna nakotné pieaugs (D.Watson,
A.Head, 2013). P/E raditajs bus augstaks nozarés, kur sagaidams augstaks picauguma temps.
Ka ar1 jaatzime riska ietekme, proti, uzn€mumiem ar augstaku risku biis zemaks P/E raditajs
(J.Berk, P.DeMarzo, 2014).

Tacu jaatzim¢, ka tapat ka ar citiem raditajiem, tad pastav situacijas, kad augsts P/E
raditajs nav augstas vértibas indikators. Proti, jo zemaks ir saucgjs (EPS), jo augstaks bis
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rezultats (P/E). Savukart iepriekSminétais — EPS samazinaSanas un P/E pieaugums — nav
vélama situacija.

FinanSu literatura ir visparpienemts, ka Sis raditajs vienmer ir jaanalizé konteksta ar vid&jo
nozares vai kopgjo tirgus raditaju. Proti, ja konkréta uznémuma P/E raditajs ir augstaks
(zemaks) par nozares vid€jo rezultatu, tad var izdarit secinajumu, ka akcija tirgt ir parverteta

(nenoverteta).

Naudas pliismas un aktivu attieciba, NPA (operating cash flow / assets)

Péc promocijas darba autores domam naudas plismas raditaji sniedz labaku un
ticamaku priekSstatu par uznémuma maksatsp€ju. Jau ieprieks tika min€ts uznémuma Enron
gadijums, kad ta pelnas vai zaud€juma parskats sniedza informaciju par augstu pelnas Itmeni
un izaugsmi. Tikmér naudas plusmas vairakus gadus pirms bankrota uzradija pazimes par
uznémuma slikto finansu stavokli.

Uznémuma vaditaji var daudz vieglak manipulét ar pelnas vai zaudgjuma datiem neka
ar naudas pliismas parskatu. Piemé&ram, var mainit ien@mumu atzisanas metodi un nolietojuma
aprékinasanas metodi (pieméram, no degresivas uz linearo). Naudas plismas manipulacijas —
lai gan iesp&jamas — tomér ir grutak realiz€jamas praks€, jo naudas pliismas parskata gada
sakuma un beigu atlikumiem jasakrit ar naudas lidzeklu apjomu bankas kontos un kasg.

K.Subatnieks (2007) naudas plusmas koeficientus iedala tris dalas: maksatspgjas
koeficienti, izaugsmes finans€Sanas sp&jas koeficienti un naudas iegiiSanas sp&jas koeficienti.
Maksatsp&jas koeficienti parasti sauc€ja vai skaititaja satur kadu no kapitala struktiras
raditajiem vai samaksatos procentus. Ta ka petijuma meérkis ir pétit kapitala struktiiras raditaju
ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem, tad promocijas darba autore neizvélas darbibas
finanSu raditaju, kuru aprékinasana jau tiek izmantots kapitala struktiiras raditajs. Izaugsmes
finanséSanas sp&jas koeficienti ari visdrizak nesniegs informaciju par esoSo uzpe€muma
darbibu, bet bis vairak versta tiesi uz izaugsmi, projektiem un dazadiem kapitala struktiiras
veidiem. Tade] vislabak ir izmantot kadu naudas iegtiSanas sp&jas koeficientu, lai novertetu
komercsabiedribas darbibas finansu rezultatus.

K.Subatnieks (2007) atzimé trTs galvenos naudas iegiiSanas sp&jas koeficientus:

e Naudas plusmas atdeve (NPAT) = pamatdarbibas neto naudas plisma / tira
pelna;
e Naudas pliismas un apgrozijuma attieciba (NPNA) = pamatdarbibas neto
naudas pliisma / neto apgrozijums;
e Naudas plismas un aktivu attieciba (NPA) = pamatdarbibas neto naudas
plusma / aktivu vidgja vertiba.
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Ka norada iepriekSminétais autors, tad NPAT raditaja interpretacijas iesp&jas ir loti
Sauras. Savukart promocijas darba autore atsakas arm1 no NPNA raditaja izmantoSanas, jo ta
aprékinasana ir izmantots neto apgrozijums. Neto apgrozijums ir svarstigs finansu rezultats, ja
salidzina ar uznémuma aktiviem. Tadél ka naudas plismas raditajs tiek izvéléts NPA raditajs.

Raditaja aprékinasana tiek izmantota neto pamatdarbibas naudas plisma un taja
ietilpst (MK noteikumi nr.481):

* Jen€mumi no precu pardosanas un pakalpojumu sniegsanas;

=  Maksajumi piegadatajiem, darbiniekiem, pargjiem pamatdarbibas izdevumiem;
» Pargjas uznp€émuma pamatdarbibas ien€mumi vai izdevumi;

* [zdevumi procentu maksajumiem;

* Izdevumi uzn€mumu ienakuma nodokla maksajumiem;

* Naudas pliisma no arkartas posteniem.

Naudas plismas raditaju izmantoSana kapitala struktiiras pé€tijumos ir nestandarta
izvele. Toméer ir petijumi, kuros naudas plusmas raditajs vai koeficients tiek izmantots, lai
noveértétu komercsabiedribas darbibas finansu rezultatus (A.Heshmati, H.Loof, 2008; Z.Hong,
Y.Shuting, Z.Meng, 2012; K.Ryu, S.Jang, 2004; G.Y.Wang, 2010).

Kopuma var secinat, ka zinatniskaja literatiira pétnieku viedoklis dalas par to, kadi
raditaji un koeficienti vislabak atspogulo uznémuma darbibas finansu rezultatus. Nemot véra
iepriekSminéto, tad ari empiriskos pétijumos izmantots plass raditaju klasts, tomér publikaciju
autori reti iedzilinas metodologijas jautajumos. Promocijas darba autore uzskata, ka nevar ar
vienu raditaju paradit pareizu uznémuma darbibas novertejumu, tapec tika izveleti Cetri
raditaji — pasSu kapitala atdeve, finansu cikla ilgums, naudas plismas un aktivu attieciba NPA,
ka ar1 P/E raditajs. Nakamaja apaksnodala autore péta kapitala struktairas teorijas, lai noteiktu
sagaidamas attiecibas starp kapitala struktiiru un darbibas finansu rezultatiem dazadu kapitala

strukttru pieeju un teoriju konteksta.

1.4 Kapitala struktiiras teorijas un to vesturiska attistiba

Zinatniskaja literattra ir daudzas teorijas, kuras defingé ka uzpémumi veido savu
kapitalu struktiiru. Jaatzimé, ka teorijas butiska nozime ir kapitala struktiiras ietekmei uz
uznémuma darbibas finanSu rezultatiem. Vadoties péc zinatniskas literatliras atzinumiem,
kapitala struktiiras teorijas tiek daudz testétas empiriski un biezi empiriskos pétijumos tiek
mekleta optimala kapitala strukttira. Optimala kapitala struktiira ir tads finanséSanas avotu

salikums, kur§ maksimiz€ uzp€muma tirgus vertibu. TaCu S$eit japiemin ari citu autoru
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uzskatu, ka uznémuma tirgus vértiba nav atkariga no finanséSanas avotiem; izrieto$i tiek
argumentets, ka optimala kapitala struktiira neeksisté (F.Modigliani, M.H.Miller, 1958).

Modernas kapitala struktiiras teorijas pirmsakumi meklgjami F.Modigliani un
M.H.Millera (F. Modigliani, M.H.Miller, 1958) p&tijumos. Vini pirmie saka pétit uznémuma
tirgus vertibas un kapitala struktiiras aspektus. Savos pétijumos abi ieprickSminétie autori
pierada, ka perfekta tirgus apstaklos uznémuma tirgus vértiba nav atkariga no tas kapitala
struktiiras. Tiek pieradits, ka pie loti stingriem pien@émumiem ne kapitala struktira, ne
dividenzu 1émumi neietekmé uznémuma tirgus veértibu.

P&tnieki nakamajos 50 gados modelos ieviesa dazadas tirgus nepilnibas, pieméram,
nodoklus, finansialo gritibu izmaksas, informacijas asimetriju u.c. Lai gan zinatniskaja
literatiira Sobrid tiek atzits, ka kapitala struktiira ietekm& uznémuma tirgus vertibu, tomer nav
izstradats visaptveroSs kapitala struktiiras modelis. Pastav vairakas pieejas un modeli, kuras
apskata kadu vienu konkrétu aspektu. P&c bitibas vairakas pieejas un teorijas parklajas un ir
lidzigas savos pienémumos. Nemot véra, ka daudzas teorijas ir Iidzigas savos pienémumos,
tad ir iesp&jams veikt grup&Sanu un turpmak darba autore apskata Sadas kapitala struktiiras
teorijas (1.8.att€la pieejas un teorijas attélotas hronologiska seciba):

a) Tradicionala pieeja;

b) Millera un Modiljani pieeja;

c) Hierarhijas teorija;

d) Statiska kompromisa teorija;

e) Dinamiska kompromisa teorija;
f) Agentu izmaksu teorija;

g) Tirgus laika teorija.

Tirgus laika
teorija
Agentu
teorija
Dinamiska
kompromisa
teorija
Statizka
kompromisa
teorija
[ Hierarhijas teorija ]
F.Modiljani un
M.Millera pieeja
1950 1960 1970 1930 1990 2000

1.8.attels. Kapitala struktiiru teoriju veésturiska attistiba

Avots.: autores veidots attéls
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Kapitala struktiiras tradicionala pieeja

Kapitala struktiiras tradicionala pieeja balstas uz dazadu finans€juma avotu atskirigo
kapitala cenu. Pasu kapitals ir dargaks par aiznemto kapitalu. Taja paSa laika aiznemto
kapitala palielinaSanu nevar veikt nepartraukti, jo tas biitiski paaugstina uznémuma saistibu
nepildisanas risku.

Kapitala struktiiras un cenas mijiedarbibu ar uznémuma tirgus vertibu var paskaidrot
ar tris posmiem (1.9., 1.10.att.). 1.posma Iéta aiznemta kapitala izmantoSana vairak neka
parsniedz paSu kapitala cenu. PaSu kapitala cena pieaug, jo palielinas ar1 finansu risks, jo
uznémums ir piesaistijis aiznemto kapitalu. Pastav maza iesp€ja, ka arl kreditori pieprasis
palielinat vinu atdevi, jo ir vél neliels aiznemta kapitala Iimenis, tapéc aiznemta kapitala cena
paliek vairak vai mazak konstanta. Kopgjais efekts — vid&ja sverta kapitala cena samazinas un
uznémuma tirgus vertiba palielinas. 2.posma sakuma uznémums jau ir piesaistijis ieveérojamu
aiznemta kapitala apméru. Pasu kapitala cena turpina pieaugt, jo palielinas finansu risks. Ari
kreditori sak pieprasit papildus prémiju. Saja posma var sasniegt vidgjas svértas kapitala cenas
minimumu. 3.posma pieaug gan paSu kapitala cena, gan aiznemta kapitala cena. Izrietosi
vidéja sverta kapitala cena pieaug un uzpémuma tirgus veértiba samazinas (A.G.Puxty,

J.C.Dodds, 1991).

Kapitala
cena

Pasu kapitala cena

WACC

Aiznemta
kapitala cena

Aiznemta kapitala
ipatsvars

1.9.attels. Kapitala cenas atkariba no kapitala struktiiras — tradicionala pieeja
Avots: A.G.Puxty, J.C.Dodds, 1991
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Uznémuma
tirgus vértiba

Kopéja uznémuma vértiba

)

Pasu kapitala vértiba

Aiznemta kapitala vértiba

Aiznemta kapitala

Al A2 -
ipatsvars

1.10.attels. Uznémuma tirgus vértibas atkariba no kapitala struktiiras — tradicionala
pieeja
Avots: A.G.Puxty, J.C.Dodds, 1991

Tadgjadi secinams, ka saskana ar kapitala struktiiras tradicionalo pieeju uzn€émuma
kapitala struktlira ietekm& ta tirgus vértibu. Uznémuma tirgus vértiba ir maksimizgta, ja
uznémums izveélas tadus pasu un aiznemta kapitala avotus, kuri minimiz€ vid&€jo sverto
kapitala cenu. Jaatzimé, ka uznémuma tirgus vértiba pieaug ari teorijas 1.posma, kad
uznémums piesaista papildus aiznemto kapitalu. IepriekSminétais varétu izskaidrot to, kapec
daudzi uzn€mumi ir konservativi attieciba uz finans€$anas politiku un izvélas mazaku finansu

sviru neka butu optimali saskana ar kapitala struktiiras tradicionalo pieeju.

M.H.Millera un F.Modiljani kapitala struktiiras pieeja

Pretgji kapitala struktiiras tradicionalai pieejai M.H.Millers un F.Modiljani pierada, ka
finan$u Iémumi neietekm@ uznémuma tirgus vertibu perfektos kapitala tirgos. IepriekSminétie
autori argumentg, ka uznémuma darbiba un nevis ta finansu lémumi ietekm& uznémuma tirgus
vertibu. M.H.Millera un F.Modiljani pirmais p&tijums tika publicéts 1958.gada un tas balstas
uz trim apgalvojumiem:

1.apgalvojums: Kapitala cena un uznémuma tirgus veértiba nav atkariga no tas kapitala
struktiiras.

2.apgalvojums: Piesaistot aiznemto kapitalu, nekavgjoties palielinas akcionaru finansu
risks, kuri pieprasa papildus prémiju, lai kompens€tu paaugstinato finanSu risku. Tas
kompensé zemako aiznemta kapitala cenu, izrietoSi videja sverta kapitala cena un uznémuma

tirgus veértiba nemainas.
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3.apgalvojums: Akceptéjamiem projektiem ir jabit ar atdevi k', kura ir lielaka par
vidgjo svérto kapitala cenu (M.H.Miller, F.Modigliani, 1958).

P&c bitibas M.H.Millera un F.Modiljani 1958.gada teoriju var ar1 apkopot att€los
(1.11., 1.12.atteli).

Kapitala
cena

________ - Pasu kapitala cena

WACC

- Aiznemta kapitala cena

Aiznemta kapitala
ipatsvars

1.11.attels. Kapitala cenas un kapitala struktiiras mijiedarbiba — M.H.Millera un
F.Modiljani pieeja
Avots: F.Modigliani, M.H.Miller, 1958

Uznémuma
tirgus vértiba

Kopéja uznémuma vértiba

Aiznemta
kapitala vértiba

Pasu kapitala
vertiba

Aiznemta kapitala
ipatsvars

1.12.attels. Uznémuma tirgus vertibas un kapitala struktiiras mijiedarbiba —

M.H.Millera un F. Modiljani pieeja
Avots: F.Modigliani, M.H.Miller, 1958

1.11,, 1.12.attelos paradits, ka, mainoties aiznemta un pasu kapitala cenam, vidgja
sverta kapitala cena paliek nemainiga. Rezultata ari laika gaita mainas aiznemta un paSu

kapitala veértiba, tacu uzn€muma tirgus vertiba ir konstanta.
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P&c pieciem gadiem (1963.gada) tika public€ts otrs pétijums un taja tika analizéta
nodoklu ietekme uz uznémuma kapitala struktiiru un tirgus vértibu. Saja pétijuma tika iegiti
atSkirigi secindjumi un M.H.Millers un F.Modiljani atzina kapitala struktiras nozimi
uznémuma tirgus vertibas aspekta. Procentu maksajumi par aiznemto kapitalu tiek klasificéti
ka izdevumi, Kuri samazina ar uznémuma ienakuma nodokli aplickamo ienakumu. Citiem
vardiem sakot, jo lielaks ir aiznemta kapitala 1patsvars, jo mazaks ir nodoklu maksajums.
Tadel M.H.Millers un F.Modiljani 1963.gada veica kapitala struktiiras pieejas korekciju.
Jauniegiitais modelis ar nodokliem ir lidzigs tradicionalai kapitala struktiiras pieejai. Lidz ar
aiznemta kapitala Tpatsvara pieaugumu, samazinas vidéja sveérta kapitala cena, tau netiek
sasniegts optimuma punkts, jo kapitala cena samazinas neierobezoti (1.13.attéls) (M.H.Miller,
F.Modigliani, 1963).

Kapitala
cena

WACC pirms
nodokliem

WACC pec
nodokliem

Aiznemta kapitila
Tpatsvars

1.13.attels.Videjas svertas kapitalas cenas izmainas M.H.Millera un F.Modiljani
petijumos

Avots: F.Modigliani, M.H.Miller, 1958

Tomeér japiebilst, ka $ada situacija nav iespgjama prakse un ir skaidrs, ka vid&ja sverta
kapitala cena saks pieaugt, ja uznémuma kapitala struktiira saks domingt aiznemtais kapitals.
Tadel sava otraja pétijuma M.H.Millers un F.Modiljani apskata ne tikai nodoklu ietekmi uz
kapitala cenu un tirgus vertibu, bet tiek nemts véra finansialo gritibu izmaksu faktors
(1.14.attels). Proti, aiznemta kapitala izmantoSana sniedz tadas priekSrocibas ka ‘nodoklu
vairogs’, bet, picaugot aiznemta kapitala Tpatsvaram, uzn€mumam rodas arT finansialo gratibu
izmaksas. M.H.Millers un F.Modiljani secina, ka kapitala strukttira ir optimala un uzn@muma
tirgus vértiba ir maksimala punkta, kad ‘nodoklu vairoga’ ieguvumi tiek saméroti ar finansialo

grutibu izmaksam.
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Uznémuma
tirgus vértiba

Uznémuma
vértiba

- ‘“"»“ Nodok|u vairoga
| vertiba
Finansialo gratibu
izmaksas

Uznémuma vértiba, ja tas tiek
finanséts tikai ar pa$u kapitalu

Optimala kapitala  Aiznemta kapitala
struktiira ipatsvars

1.14.attels. Uznémuma tirgus vertibas mijiedarbiba ar nodokliem un finansialo gritibu

izmaksam - M.H.Millera un F.Modiljani pieeja
Avots: F.Modigliani, M.H.Miller, 1958

No augstak minéta var izdarit secinajumu, ka, lai gan pirmaja pétijuma F.Modiljani un
M.H.Millers atzina, ka kapitala struktiira neietekme uznémuma tirgus vertibu, tad tomer otraja
publikacija tiek pielauta kapitala struktiras nozime uznémuma tirgus vértibas pieauguma,

nemot veéra uznémuma ienakuma nodokla likmi un finansialo griittbu izmaksas.

Kapitala struktiras kompromisa teorija

Lai gan kompromisa teorija izriet no M.H.Millera un F. Modiljani 1963.gada pétijuma
par nodoklu un finansialo griitibu izmaksu ietekmi uz kapitala cenu, tomér par statiskas
kompromisa teorijas autoriem tiek uzskatiti A.Krauss un R.H.Licenbergs (A.Kraus,
R.H.Litzenberger, 1973). Saskana ar statiskas kompromisa teoriju tiek argumentéts, ka
uznémumi meklé kompromisu starp aiznemta kapitala ieguvumiem (nodoklu ekonomija) un
finansialo griitibu izmaksam. Ta ka samaksatie procentu maksajumi par aiznemto kapitalu
samazina ar nodokli apliekamo ienakumu, tad veidojas ta sauktais ‘nodoklu vairogs’, kur§
palielina uznémuma tirgus vértibu. Ja nepieaugtu finansu risks, tad uznémuma tirgus vértiba
biitu maksimizeta, ja kapitala struktiira sastavétu tikai un vienigi no aiznemta kapitala. Tomer
iepriekSmingtais praks€ nav iesp&jams, jo palielinas saistibu nepildiSanas risks.

Japiebilst, ka finansialo griitibu izmaksas var tikt iedalitas divas dalas: tie$as izmaksas
un netiesas izmaksas (R.A.Haugen, W.S.Lemma, 1978). Tiesas izmaksas sastav no juridiskam
izmaksam, restrukturizacijas izdevumiem u.c. Netiesas izmaksas var raksturot ar pirc€ju un
piegadataju uzticibas zudumu, darbinieku lojalitates kriSanos u.tml.

Ir pamats apgalvot, ka uznémums realizé statisko kompromisa teoriju, ja ta kapitala

struktiiru nosaka viena perioda lidzsvars starp nodoklu ieguvumu un iesp&jamam finansialo
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gritibu izmaksam. Statiska teorija apskata tikai viena perioda 1émumus, tikmér dinamiska
kompromisa teorija analizé vairakus periodus. Dinamiska kompromisa teorija balstas uz
nostadni, ka optimala kapitala struktiira uzn@mumam var dargi izmaksat, jo, lai saglabatu
noteiktu kapitala cenu, ir nepiecieSams nepartraukti parskatit pasu un aiznemto kapitalu. Tas
savukart rada transakciju izmaksas, jo uzn€émumam ir pastavigi javeic paSu un aiznemta
kapitala izmainas.

A.Keins, A.J.Markus un R.L.McDonalds (A.Kane, A.J.Marcus, R.L.McDonald, 1984),
ka arf M.C.Brennans un E.S.Svarcs (M.C.Brennan, E.S.Schwartz, 1984) pirmie argumentgja,
ka pastav aiznemta kapitala intervals, kura tiek atlauts svarstities aiznemta kapitalam
ipatsvaram. Ja aiznemta kapitala IpatsvarS parsniedz zemako vai augstako robezu, tad
uznémums parskata kapitalu struktiiru un veic nepiecieSamas izmainas. AtSkiriba no statiskas
kompromisa teorijas, kur uzn@émums ir ierobezots ar noteiktu optimuma punkta saglabaSanu,
tad dinamiskas kompromisa teorijas ietvaros uznémums ievero noteikta intervala robezas.

Dinamiska kompromisa teorija ir tikusi plasi testéta empiriski (M.Leary, M.Roberts,
2005; A.Alti, 2006; M.Flannery, K.Rangan, 2006; A.Hovakimian, 2006; A.Kayhan, S.Titman,
2007; R.Huang, J.R.Ritter, 2009). Atseviski tiek veértéti faktori, kuri nosaka optimalas
kapitalas struktiras intervalu (E.Fischer, R.Heinkel, J.Zechner, 1989; E.Dudley, 2007) un
faktorus, kuri nosaka, cik atri uznémumi pielago kapitala strukttru (V.Dang, M.Kim, Y.Shin,
2012; M.Leary, M.Roberts, 2005). Lielaka dala p&tijumu apstiprina vid&ju vai vidgji atru
pielagosanas atrumu (1.13.tabula). Ka liecina 1.13.tabulas dati, tad ir ieguti atSkirigi rezultati
un atrums svarstas intervala no 0.076 Iidz 0.75. Janem veéra, ka pétijumi balstiti uz dazadam

izlaseém un tiek analizéti gan dazadi laika periodi, gan atSkirigi uznémumu tipi.

1.13.tabula
Kapitala struktiiras pielago$anas atrums dazados pétijumos
Pétijums Laika periods Rezultats
1 2 3

L.Shyam-Sunder, S.C.Myers (1999) 1971-1989 0.75

M.Z.Frank, V.K.Goyal (2003) 1971-1989 0.28

1990-1998 0.15

A.De Jong, M.Verbeek, 1971-1989 (visi uzn€mumi) 0.332

P.Verwijmeren (2010) 1971-1989 (mazi uznémumi) 0.223

1971-1989 (lieli uznémumi) 0.763

1990-2005 (visi uzn€mumi) 0.226

1990-2005 (mazi uznémumi) 0.207

1990-2005 (lieli uznémumi) 0.667

B.Seifert, H.Gonenc (2010) 1985-2004 (emerging valstis) 0.458

1985-2004 (ASV) 0.185

L.Bulan, Z.Yan (2010) 1970-2008 (augosi uzngmumi) 0.076

1970-2008 (stabili uznémumi) 0.422

J.Ni, M.Yu (2008) 2004 0.152

J.Sanchez-Vidal, J.F.Martin-Ugedo 1994-2000 0.75
(2005)

Avots: autores veidota tabula
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Zinatniskaja literatiira ka standarta dalgjas pielagoSanas modelis ir pienemts sekojoss

(L.Shyam-Sunder, S.C.Myers, 1999):

Levi — Levis = ao + a1 (Levi - Levi) + &, (1.1)

kur Lev; — aiznemta kapitala Tpatsvars laika t, Levy* - optimalais aiznemta kapitala
patsvars laika t, a1 — korekcijas koeficients, & — kluda.

Ja a1 = 0, tad nepastav pielagosanas mérka svirai, savukart, ja 0 < o1 < 1, tad tas
atspogulo dal&ju korekciju un pastav ar1 transakcijas izmaksas. a1 = 1 gadijuma var izdarit
secinajumu, ka uznémums pilniba pielago savu kapitala struktiiru un $aja scenarija nepastav
transakcijas izmaksas.

L.Sajama-Sandera un S.C.Majera (L.Shyam-Sunder, S.C.Myers, 1999) izstradato
parbaudes metodologiju savos pétijumos ir izmantojusi ari G.Mazens (G.Mazen, 2012),
C.Kotejs un J.Farhats (C.Cotei, J.Farhat, 2009), ka ari S.Bujons un J.C.Rims (S.Byoun,
J.C.Rhim, 2005). Ka uzsver C.Ajabar-Arias u.c. (C.Aybar-Arias et al., 2012), tad perfekta
kapitala tirgus apstaklos uznémumi vienme&r sasniegs mérka kapitala struktiiru. Turpretim, ja
kapitala tirgi nav perfekti, tad transakcijas izmaksas kave realizet kapitala struktiiras atbilstibu
mérka raditajam un uzn€mumi salidzina nesabalans€tas pozicijas izmaksas ar pielagoSanas
izmaksam. Sadu pieeju var uzskatit par pamatotu, ja uznémuma pielagosanas izmaksas
parsniedz nesabalansétas pozicijas uzturé$anas izmaksas. C.Ajabar-Arias u.c. (C.Aybar-Arias
et al., 2012) arf apkopo dazadus pielagoSanas scenarijus un ko tas var liecinat par uznémuma
uzvedibu (1.15.attels).

Uzpémums ir racionals, ja perioda t tas samazina plaisu starp mérki un no perioda t-1
uz periodu t, vai nu palielinot aiznemto kapitalu (ja Di(” - Dit-1 > 0) vai nu samazinot aiznemto
kapitalu (ja Dit - Dit1 < 0). Ja uzn@mums ir racionals, tad p biis starp O un 1. Ja p > 1, tas
nozimé, ka uzne€mums ir parsniedzis mérka sviru un ja p < 0, tad tas norada uz neracionalu

pielagoSanos.
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t-1 t t-1 t

u > 1 tiek parsniegta meérka finansu svira

‘D(

t-1 t t-1 t

u <0 irracionalas pielagosanas scenarijs

t—i t t-1 t

0 < <1 racionals pieldgosanas scenarijs

1.15.attels. Uznemuma kapitala struktiiras pielagoSanas process
Avots: C.Aybar-Arias, A.Casino-Martinez, J.Lopez-Gracia, 2012
Piezimes: D;— faktiskais aiznemtd kapitala ipatsvars perioda t, D" - mérka / vélamais aiznemta kapitala
ipatsvars perioda t, u - pielagosanas koeficients.

Jaatzist, ka petnieku viedoklis dalas jautajuma par to kads raditajs var biit izmantots ka
mérka aiznemta kapitala 1patsvars laika t. Petijumos tiek izmantots vidgjais aiznemta kapitala
patsvars izlases perioda (A.Jalilvand, R.S.Harris, 1984; L.Shyam-Sunder, S.C.Myers, 1999),
vidgjais raditajs nozaré (B.Lev, 1969), ka arf tris gadu slidosais vidgjais raditajs (A.Jalilvand,
R.S.Harris, 1984). Ka alternativa tiek izmantots arT regresijas modelis, kur tiek pétita kapitala
struktiras atkariba no uzn€muma lieluma, rentabilitates, aktivu struktiiras un izaugsmes
(M.Kokoreva, A.Stepanova, 2012).

Otrs modelis, kur$ tiek izmantots kompromisa teorijas testéSanai ir R.G.Rajana un

L.Zingales (R.G.Rajan, L.Zingales, 1995) izstradatais modelis:
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Dit=a + BrTit + BmevMBVit + BLsLSit + PLcrLCRt + &it, (1.2)

kur T — aktivu struktira, MBV — tirgus veértiba/bilances vértiba, LS — uznémuma
lielums, LCR — rentabilitate (ROE).

Apstiprinoties kompromisa teorijai, tiek sagaiditas pozitivas korelacijas ar aktivu
strukttru, lielumu un rentabilitati, savukart negativa sakariba ar izaugsmes iesp&jam (MBV).

Vertgjot statiskas un dinamiskas kompromisa teorijas aspektus, ir secinams, ka
kapitala struktiiras kompromisa teorija pierada, ka pastav optimuma punkts vai intervals, kura
tiek maksimizéta vai paaugstinata uznémuma tirgus vértiba. Statiska kompromisa teorija
defing, ka eksisté konkréts optimuma punkts, tacu darba autore piekrit citiem pétniekiem, ka
sada optimuma punkta uzturéSana var radit uznémumam lielas izmaksas. P& darba autores
domam praktiski vieglak istenojama ir dinamiskd kompromisa teorija, jo uzn€mums ir
ierobezots noteikta intervala robezas. Intervala robezas nav javeic kapitala strukttras izmainas
un uznémuma finansu specialistam finanséSanas lémumi ir japarskata tikai tad, ja tiek
parkapta intervala augs$€ja vai apaks$gja robeza. Tade]l ir pamats apgalvot, ka dinamiska
kompromisa teorija uzn€émumam ir gan vieglak realiz€ama, gan ir saistita ar mazakam

transakcijas izmaksam.

Kapitala struktiiras hierarhijas teorija

Par kapitala struktiiras hierarhijas teorijas pamatlicgju tiek uzskatits G.Donaldsons
(G.Donaldson, 1961). Vins veica pétijumu, izmantojot lielu uznémumu izlasi, Kur uznémuma
finanSu vaditaji deva priekSroku iekS€jiem resursiem, salidzinot ar argjiem resursiem.
S.C.Majers (S.C.Myers, 1984) savukart izstrada hierarhijas teoriju un definé uznémumu
finanSu 1émumu pienemsanas procesu. Ka parada S.C.Majers un N.S.Majlufs (S.C.Myers,
N.S.Majlufs, 1984), tad, ja argjie investori ir mazak informé&ti par uznémuma darbiniekiem,
tad akcijas cena tirgli var bit nepareizi novertéta. Jaatzime, ka pretéji kompromisa teorijai
hierarhijas teorija nepastav konkréts optimala kapitala struktiiras stavoklis.

Hierarhijas teorija balstas uz informacijas asimetrijas principu. Uzpémuma vadoSie
specialisti zina daudz vairak par uznp€mumu un ta nakotnes perspektivam, salidzinot ar
investoriem un kreditoriem, tamdel investori un kreditori péta uznémuma finanSu [émumus.
Ta ka uznémuma vaditajiem ir vairak informacijas par uznémuma fundamentalo vértibu, tad
vini negrib&s emitet jaunas akcijas, ja viniem $kiet, ka uzneémums ir nepietiekami novertets, jo
jaunu akciju emitéSana izraisa esoSo akcionaru akciju atSkaidiSanu. Citiem vardiem sakot,
jaunie akcionari ieglis uz veco akcionaru rékina. Jaunas akcijas tiks emitétas, ja uznémuma
vaditaji uzskatis, ka uznémums ir parvertéts. Pazinojot par jaunu akciju emitéSanu, uzp€émums
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pec biitibas sniedz informaciju tirgum, ka ta pamatkapitals ir par dargu. Attiecigi uzn€émums
izmanto iek§€jos resursus, lai nerastos informacijas asimetrijas probléma. Ja iek$&jie resursi ir
nepietickami, tad tiek piesaistits aiznemtais kapitals, péc tam hibrida instrumenti un tikai
pasas beigas tiek palielinats pamatkapitals.

Zinatniskaja literatira pastav divas teorijas par informacijas asimetrijas avotiem (C.
Mac an Bhaird, B.Lucey, 2010). Viena pieeja balstas uz to, ka argjiem kapitala piegadatajiem
ir labaka informacija gan par uznémuma investiciju projektiem, gan par uznémuma nakotnes
izredzém. Viens no iepriekSminéta pieradijumiem ir tas, ka uzn€mumi, kurus finans€ bankas,
ir ar augstakam ‘izdzivoSanas’ izredzém (G.C.Reid, 1991); tas norada, ka finanSu instittcijas
var palidz€t jauniem uznémumiem ar padomiem finans€Sanas joma. Literatiira vairak izplatita
ir otra pieeja, kura uzskata, ka pasam uzpémumam ir pieejama plasaka informacija par
investiciju projektiem, salidzinot ar argjiem investoriem. Izrieto§i uzn€mumi izvélesies
vispirms izmantot iek$€jos finanSu resursus (savi lidzekli, nesadalita pelna), tad Istermina
aiznemto finansgjumu, ilgtermina aiznemto finans€jumu un visbeidzot pienems lémumu par
pamatkapitala palielinasanu. Sis informacijas asimetrijas veids ir vairak raksturigs
nobriedusiem uznémumiem (M.J.Garmaise, 2001). Teorija ir empiriski pétita un to ir
pieradijusi V.Kraskers un citi (W.Krasker, 1986; C.Aybar-Arias, A. Casino-Martinez, J.
Lopez-Gracia, 2012; M.P.Narayanan, 1988; R.Heinkel, C.Zechner, 1990).

J.Helvigs un N.Liangs (J.Helwege, N.Liang, 1996) ari ir test&jusi kapitala struktiiras
hierarhijas teoriju un pétijusi, ka mainas mazu uznémumu finans$u I[émumi laika gaita (maziem
uznémumiem klustot vecakiem). Empiriskie rezultati neatbalsta hierarhijas teoriju, tacu tika
secinats, ka uznémumi ar lieliem naudas krajumiem izvairas no kapitala tirgiem. Hierarhijas
teoriju nav izdevies pieradit ari J.R.Grejemam un C.R.Harvejam (J.R.Graham, C.R.Harvey,
2001), kuri veica 392 finan$u direktoru aptauju un neatrada pieradijumus, ka vini nemtu véra
informacijas asimetriju. Ari A. De Jonga un C.Velds (A. De Jong, C.Veld, 2001)
neapstiprinaja hierarhijas teoriju. S.Agca un A.Mozumdars (S.Agca, A.Mozumdar, 2005)
argumente, ka teorijas pretrunigie pieradjumi ir saistiti ar mazu un lielu uzp€mumu
finanséSanas prakses dazadibu. IepriekSmin&tie autori argumente, ka mazos uzn€émumos nav
iesp&jams identificet kapitala strukttiras hierarhijas teoriju, jo pastav maza parada kapacititate,
tade] vini ir spiesti veikt pamatkapitala palielinaSanu.

L.Sajams-Sanders un S.C.Majers (L.Shyam-Sunder, S.C.Myers, 1999) piedava

sekojosu modeli kapitala struktiiras hierarhijas teorijas testéSanai:

ADit = a + BpoDEFit + eit, (1.3)
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kur ADit — atmaksajamais vai piesaistitais aiznemta kapitala apmers, DEF; — kapitala
deficits.

Tiek sagaidits, ka oo = 0 un B=1. Bpo tiek saukts arT par kapitala struktiiras hierarhijas
koeficientu.

Savukart kapitala deficits (DEF) tiek aprékinats sekojosi:

DEF: = DIVt + Xi + AWt + Rt — Cy, (1.4)

kur C¢ — pamatdarbibas naudas pliisma, DIV: — dividenzu maksajumi, X; — izdevumi
par kapitala izmantoSanu, AW; — darba kapitala izmainas, Rt — ilgtermina aiznemta kapitala
apmers perioda sakuma.

IepriekSminé&tais modelis zinatniskaja literatlira ir ticis pienemts un modelis daudz
testéts empiriski. L.Sajams-Sandera un S.C.Majera (L.Shyam-Sunder, S.C.Myers, 1999)
metodologija tiek izmantota ari citos pétijumos (P.F.Amaral et al., 2012; G.Mazen, 2012;
C.Cotei, J.Farhat, 2009; S.Byoun, J.C.Rhim, 2005; M.Z.Frank, V.K.Goyal, 2003).

M.Z.Franks un V.K.Gojals (M.Z.Frank, V.K.Goyal, 2003) secina, ka $is koeficients
parasti (a) ir mazaks par vienu, (b) ir liclaks lielakiem uznémumiem (ja salidzina ar maziem
uznémumiem), un (c) tas samazinas laika gaita. A.D.Jongs u.c. (A.D.Jong et al, 2010)
apgalvo, ka koeficients ir augstaks (zemaks), kad uznémumam ir finan$u parpalikums
(deficits), secinot, ka ir vairak iesp&jams, ka uznémums atmaksas aiznemto kapitalu, kad tiem
ir parpalikums nevis piesaista aiznemto kapitalu, kad ir deficits.

Taja pasa laika daudzi autori ir kritiz&jusi $o modeli. Pieméram, R.S.Cirinko un
A.R.Singha (R.S.Chirinko, A.R.Singha, 2000) norada, ka hierarhijas koeficients var but
ieveérojami mazaks par vienu pat tad, ja uznémumi pieméro kapitala strukttiras hierarhijas
teoriju. Pamatojums ir tads, ka, ja deficits ir arkartigi liels, tad uzp€mumam var biit
ierobeZotas iesp€jas piesaistit aiznemto kapitalu un uzn€mums ir spiests nenosegta deficita
dalu finansét ar paSu kapitalu.

Japiebilst, ka biezi empiriskos pétijumos secinajumi par kapitala struktiiras hierarhijas
teoriju tiek izdariti, pamatojoties uz korelaciju starp rentabilitati un aiznemto kapitalu
(hierarhijas teorija tiek sagaidita negativa korelacija). Tacu dazi autori norada, ka negativa
sakariba starp kapitala struktiiru un rentabilitati ne vienmér nozimé, ka tiek apstiprinata
hierarhijas teorija (D.Vasiliou, N.Eriotis, N.Daskalakis, 2009). Ari promocijas darba autore
piekrit, ka statistiski nozimiga un negativa korelacija starp rentabilitati un aiznemto kapitalu

nevar biit ka pieradijums kapitala struktiiras hierarhijas teorijai.
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Kapitala struktiras pétijumos tiek piedavati ari citi kapitala struktiiras hierarhijas
teorijas modeli. Pieméram, G.Mazens (G.Mazen, 2012) izvirza $ada kombin&ta modela
izmantoSanu:

ADit = o + Bra(Dit -Dit-1) + BroDEFit + €it (1.5.)

Nemot véra to, ka L.Sajams-Sanders un S.C.Majers (L.Shyam-Sunder, S.C.Myers,
1999) izstradaja gan kapitala struktiiras kompromisa teorijas, gan kapitala struktiras
hierarhijas teorijas modelus pirms 15 gadiem, tad $aja laika perioda abas divas teorijas ir
daudz parbauditas empiriski (1.14.tabula). P&tnieki apskata gan katru teoriju atseviski, gan ari

tiek méginats pieradit, ka abas teorijas mijiedarbojas un ir identificéjamas vienlaicigi.

1.14.tabula
Pétijumu rezultati par hierarhijas un kompromisa teorijam
Hierarhijas Kompromisa | lzlases periods un - .
.. o _ . Pétijuma autori, gads
teorija teorija uznémumu skaits
1 2 3 4
+ i 1971-1989 L.Shyam-Sunder, S.C.Myers (1999)
157 uznemumi
) i 2004-2008 U B.Usawrosckasi, I[1.B.Maxapog (2010)
400 uznémumi
+ i 2000-2010 P.F.Amaral, F.G.Lima, A.C. da Silva
Filho, A.A. Neto (2012)
1998-2002 G.Mazen (2012)
+ + - .
122 uzn@mumi
1980-2001 C.Cotei, J.Farhat (2009)
+ + _ .
89 591 uzn@mumi

7 teorijas apstiprinata, ,,-” teorija noraidita
Avots: autores veidota tabula

1.14.tabulas dati liecina, ka vairaku zinatnieku pé&tijumi ir devu$i pretrunigus
rezultatus. DaZos pétijumos ir pieraditas abas teorijas, tikmér citi pétnieki tikai dalgji
apstiprina teoriju nozimigu uznpémumu kapitala struktiras veidoSanas procesa vai arl
neapstiprina vispar.

J.P.Ogdens un S.Vu (J.P.Ogden, S.Wu, 2012) kritiz€ plasi veiktos kapitala struktiiras
kompromisa teorijas empiriskos testus. Pirmkart, tiek noradits uz negativo sakaribu starp
kapitala struktiru un rentabilitati. Iepriek§ promocijas darba autore mingja problému, ka
daudzos petijumos negativa korelacija starp aiznemto kapitalu un rentabilitati tiek pienemta
ka pietieckams pieradijums kapitala struktiiras teoriju identificeSanai prakse. Otrkart,
J.P.Ogdens un S.Vu (J.P.Ogden, S.Wu, 2012) norada, ka regresijas modelu rezultati sastada
diezgan zemu determinacijas koeficientu (ap 20%). Saja konteksta iepriek§minétie autori

pozitivi atsaucas uz dinamisko kompromisa teoriju, jo ta var sniegt noveértejumus par videjo
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pielagoSanas atrumu, ka ar1 ir sp&jiga izskaidrot apgriezto attiecibu starp rentabilitati un
aiznemto kapitalu.

Kopuma var secinat, ka kapitala struktiiras hierarhijas teorijas ietvaros nepastav
noteikts optimuma punkts, kad tieck maksimiz&ta uznémuma tirgus veértiba. Ta vieta teorija
argument€, ka uznémums, pienemot finanSu lémumus, nem véra informacijas asimetriju.
Empiriskie petijumi nesniedz viennozimigus rezultatus un zinatniskaja literatura biezi tiek
argument@ts, ka S$1 teorija nebiis identificjama maziem uzne€mumiem. Promocijas darba
autore piekrit iepriekSmin€tajam, jo mazi un vid€ji uznémumi parasti ir ar ierobeZotiem
finanSu resursiem un tadg] tie nevar pienemt finan$u 1&émumus, pamatojoties uz hierarhijas

teoriju, ja, piem&ram, uznémumam ir nepietickami ieks€jie resursi.

Agentu izmaksu teorija

Agentu izmaksu teorija balstas uz pienémumu, ka uznémuma akcionariem,
kreditoriem un vaditajiem ir atSkirigas intereses un mérki. Zinatniskaja literatiira biezi tiek
pienemts, ka visas iepriekSminétas puses pienem lémumus, vadoties péc uznémuma tirgus
vertibas maksimizacijas aspekta, tomér ir vairak neka skaidrs, ka kada puse méginas
maksimizét personigo ieguvumu. M.C.Dzensens un W.H.Meklings (M.C.Jensen,
W.H.Meckling, 1976) definé divus konflikta veidus: konflikts starp akcionariem un
vaditajiem, ka ar1 konflikts starp akcionariem un kreditoriem. M.C. DzZensens (M.C.Jensen,
1986) apgalvo, ka maksajumi par aiznemto kapitalu samazina brivo naudas plismu, kura ir
pieejama ‘savtigajiem’ vaditajiem. Agentu izmaksu teorijas galvenais arguments ir tads, ka ar
aiznemto kapitalu ir iesp&jams disciplinét uznémuma vadosos specialistus, lai tie neiegulda
uznémuma finans$u resursus riskantos projektus vai projektos ar negativu neto tagadnes
vertibu (NPV).

Vairaki autori, lai analizétu agentu izmaksu ietekmi uz kapitala struktiiru, izmanto
apgrozijuma ipatsvaru kopgja aktivu kopsumma (J.S.Ang et al., 2000; H.Li, L.Cui, 2003;
D.Mohammed, 2013). Ieprieck§minéta raditaja izmantoS$ana tick pamatota sekojoSi: jo vairak
aktivu tiek gener&ti no ienémumiem, jo vairak efektivi ir uznémuma vaditaji, vadot un
izmantojot aktivus. Tadgjadi, ja Sis raditajs ir augsts, tad tiek uzskatits, ka tiek veikti optimali
investiciju 1émumi. Citos pétijumos savukart tiek secinats, ka pastav apgriezta sakariba starp
aiznemto kapitalu un agentu izmaksam (D.Mohammed, 2013).

Promocijas darba autore uzskata, ka pozitivo aiznemta kapitala ietekmi uz uznémuma
vaditajiem ir iesp&jams parbaudit ar tada raditaja ka finansu cikla ilguma dinamiku. Ja
saskana ar agentu izmaksu teoriju aiznemtais kapitals discipliné uzn€muma vadoSos
specialistus pienemt labakus l€émumus, tad ir jabut izmainam uzn@émuma finanSu cikla.
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FinanS$u cikls aptver tris nozimigas uznémuma ikdienas darbibas aspektus — krajumu, debitoru
un kreditoru paradu vadibu. Nemot véra §is teorijas argumentus, tad piesaistot aiznemto

kapitalu, uzn€muma finansu cikla ilgumam vajadz&tu samazinaties.

Tirgus laika teorija

ST gadsimta sakuma atdzima iepriek§ piemirsta teorija, ka uznémumi kapitala
struktiras 1€mumus pienem, pamatojoties uz apstakliem kapitala tirgos. M.Beikers un
J.Vurglers (M.Baker, J.Wurgler, 2002) secina, ka méginajumi izmantot tirgus situaciju
ietekmeé uznémuma kapitala struktiiru. IepriekSminétie autori secina, ka uznémumi pielago
akciju emisiju akciju tirgus apstakliem. Sadas kapitala struktiiras izmainas pastav ilgaku laiku,
jo uznémumi neveic korekcijas, lai novirzitu aiznemta kapitala Tpatsvaru uz noteiktu mérka
lielumu. P&c biitibas uznémuma kapitala struktiiru var uzskatit par kumulativiem pagatnes
lémumiem.

Empiriskie pétijumi ir pieradijusi, ka tirgus apstakli spelé nozimigu lomu finansu
lémumu pienemsana un palielina atkapes no vélamas kapitala struktiiras Tstermina (M.Leary,
M.Roberts, 2005; A.Alti, 2006; A.Kayhan, S.Titman, 2007). IepriekSmingtie p&tijumi ari
argumentg, ka pastav dinamiskas kompromisa teorijas modificéta versija, kura tiek iestradats
Istermina tirgus faktors.

Tirgus laika teorijai ir divi novirzieni. Viens atzars apskata informacijas asimetrijas
aspektu. Dala pétnieku analizé finanSu Ilémumu pienemsanu dazados uznémumos
(R.Korajczyk, D.J.Lucas, R.L.McDonald, 1992), savukart otra dala apskata finan§u lémumu
izmainas laika gaita (H.Choe, R.W.Masulis, V.K.Nanda, 1993). So pétijumu rezultati liecina,
ka pastav lielaka varbiitiba, ka uznémums emites jaunas akcijas tautsaimniecibas augSupejas
perioda, kad investoriem ir pozitivas tautsaimniecibas prognozes. Otrs tirgus laika teorijas
atzars péta akciju tirgu un irracionalus investorus vai vaditajus. FinanSu vaditaju aptaujas
rezultati (J.R.Graham, C.R.Harvey, 2001) parada, ka tick m&ginats saskanot tirgus stavokli ar
akciju emitéSanu. Atbalsts Sai teorijai pieradits ari citos pétijjumos (A.Hovakimian,
G.Hovakimian, H.Tehranian, 2004).

K.Jungs, Y.C.Kims un R.M.Stulcs (K.Jung, Y.C.Kim, R.M.Stulz, 1996) neatrod
pieradijumus tirgus laika teorijai, H.De Andzelo, L.De Andzelo, R.Stulcs (H.DeAngelo,
L.DeAngelo, R.Stulz, 2010) atrod dal&ju tirgus laika efektu uz akciju emitéSanu, savukart
A.Gomezs un G.Filips (A.Gomes, G.Phillips, 2007), ka ari |.R.Setjavans un B.Frensidijs
(I.R.Setyawan, B.Frensidy, 2013) apstiprina teoriju. Citi p&tnieki apstiprina, ka uznémuma

aiznemta kapitala piesaiste galvenokart balstas uz tirgus apstakliem (A.Antoniou, H.Zhao,
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B.Zhou, 2009), savukart citi neatrod pieradijumus argumentam tam, ka vaditaji var saskanot
un izmantot tirgus apstaklus (C.B.Barry, S.C.Mann, V.T.Mihov, M.Rodriguez, 2009).

Pedgjos gados daudz biezak tiek novertéta finanSu lémumu ietekme ilgtermina.
Pieméram, K.Bugatefs un J.Ci¢i (K.Bougatef, J.Chichti, 2010) veic tirgus apstaklu ietekmi uz
kapitala struktiiru, izmantojot Tunisijas un Francijas kot€tos uznémumus. IepriekSminétie
autori secina, ka uznémumi palielina pamatkapitalu, kad ta tirgus vértiba ir salidzinosi
augstaka par bilances vertibu. P& pamatkapitala palielinaSanas uzneémumiem ir neliels
aiznemta kapitala Tpatsvars, kurs§ tiek saglabats stermina. Saskana ar iepriek§minéto p&tijumu
Sada kapitala struktiira tiek saglabata vismaz astonus gadus.

Vairaki zinatnieki p&d€jos gados ari veic pétijumus, kur tiek analiz€tas vairakas
teorijas. M.Dongs, l.Lonkarskijs, J. Terhorsts, C.Velds (M.Dong, I.Loncarski, J. ter Horst,
C.Veld, 2012) péta vienlaicigi gan hierarhijas teoriju, gan tirgus laika teoriju, izmantojot
Kanadas uznémumu izlasi laika perioda no 1998.gada Iidz 2007.gadam. Izlasé tika ieklauti
uznémumi, kuri S$aja laika perioda palielinaja pamatkapitalu vai aiznemto kapitalu vai ar1
veica akciju atpirkSanu. Tika atrasti pieradijumi, ka abas teorijas praksé mijiedarbojas. Pastav
liclaka varbiitiba, ka uznémums méginas pielagot akciju emitéSanu un atpirkSanu, kad vini ir
vismazak finansiali ierobeZoti.

Savukart J.A.Dukas, J.Guo, B.Zu (J.A.Doukas, J.Guo, B.Zhou, 2011) analizgja
aiznemta kapitala piesaisti laika perioda no 1970.gada lidz 2006.gadam. Rezultati norada, ka,
kad aiznemta kapitala tirgus ir ‘karsts’, tad tas atstaj ietekmi uz uznémuma kapitala struktiiru
un uznémumi neveic struktiras lidzsvaroSanu, lai paliktu noteikta kapitala struktiiras
intervala.

Promocijas darba autore piekrit, ka kapitala tirgiem ir liela nozime uznémuma finansu
lémumu pienemsSanas procesd. Tomer no otras puses nav racionali piesaistit kapitalu, ja
uzpémumam nav labu investiciju projektu. P&c darba autores domam, $ada gadijuma
uznémums vairak zaudeé neka ieglst, ja tiek piesaistits péc biitibas nevajadzigs kapitals. Ja
uznémums Sos finanSu lidzeklus neiegulda ilgtermina investiciju projektos, tad uzn€mums
maksa procentus vai dividendes par So kapitalu, turot finansu lidzeklus iesald€tus vai iztergjot
Istermina vai nerentabliem projektiem.

Nosléguma apkopojot kapitala struktiru teoriju argumentus par kapitala struktiiras
ietekmi uz uzn€muma darbibas finanSu rezultatiem, var secinat, ka vairakas teorijas pamato
kapitala struktiiras ietekmi uz uzn@muma tirgus vértibu (tradicionala kapitala struktiiras
pieeja, F.Modiljani un M.H.Millera kapitala struktiiras pieeja, statiska kompromisa teorija,
dinamiska kompromisa teorija). Turpretim kapitala struktiras hierarhijas teorija un tirgus
laika teorija pamato uzn€muma vadoSo specialistu finanSu lémumus atkariba no iekS§gjiem vai
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argjiem faktoriem. Savukart agentu izmaksu teorija pamato argumentu, ka aiznemtais kapitals
disciplin€ uznémuma vaditajus un tade] ir sagaidama uznémuma darbibas finanSu rezultatu
uzlaboSana péc aiznemta kapitala piesaistes. Kopuma kapitala strukttiras teoriju pétijumi
pierada aiznemta kapitala ietekmi uz uzpe@muma darbibas finanSu rezultatiem, tomer

empirisko pétijumi rezultati ir neviennozimigi.

Mazo un vidéjo uznemumu kapitala struktiras petijjumi

Nemot véra, ka Baltijas valstu uznémumu struktira domin€ mazie un vidgjie
uznémumi, tad nodalas nobeiguma promocijas darba autore péta ari kapitala struktiiras
pétijumus, kur analiz&ti mazo un vid€jo uznémumu finansé$anas [émumi.

MVU kapitala struktira ir petita dazadas valstls, pieméram, Lielbritanija
(F.Chittenden et al., 1996), ASV (S.Balakrishnan, 1.Fox, 1993), Portugale (J.P.Esperanca et
al., 2003), Belgija (S.Manigart et al., 1997; D.Heyman et al., 2008), Spanija (F.Sogorb-Mira,
J.Lopez-Gracia, 2003; P.J.Garcia-Teruel, P.Martinez-Solano, 2007), Italija (G.Giudicli,
S.Paleari, 2000), Zviedrija (R.Cressy, C.Olofsson, 1997; B.Berggren et al., 2000), Taivana
(T.Fu et al., 2002), Indija (S.Ghosh, 2007), Vacija (D.B.Audretsch, J.A.Elston, 1997; R.Elsas,
J.P.Krahnen, 1998), Australija (G.Cassar, S.Holmes, 2003; J.R.Fitzsimmons, E.J.Douglas,
2006), Griekija (N.Daskalakis, M.Psillaki, 2008), Irija (C.Mac an Bhaird, B.Lucey, 2010).

Daudzi autori ir petfjusi kompromisa teorijas atbilsttbu maziem un vidgjiem
uznémumiem (D.Heyman et al.). P&tijumi apliecina, ka mazi uznémumi nav tik rentabli ka
lieli uznémumi (R.R.Pettit, R.F.Singer, 1985; E.Vos, C.Forlong, 1996; N.Michaelas et al.,
1999), tadgjadi nav iesp&jams pilniba izmantot ‘nodok]u vairogu’ (C.Mac an Bhaird, B.Lucey,
2010).

MVU atbilstiba kapitala struktiiras hierarhijas teorijai ar1 ir apstiprinata daudzos
empiriskos pétijumos (F. Chittenden et al., 1996; G.Hall et al., 2004; F.Voulgaris et al.,
2004; B.T.Gregory et al., 2005; P.C.Johnsen, R.G.P.McMahon, 2005; C.Ou, G.W.Haynes,
2006; N.Daskalakis, M.Psillaki, 2008; C.Mac an Bhaird, B.Lucey, 2010).

Dazi citi petijumi norada uz modificetas hierarhijas teorijas esamibu mazos un vidgjos
uznémumos, t.s. augsto tehnologiju hierarhijas kartibas hipotéze (High Technology Pecking
Order Hypothesis, HTPOH) (R.P.Oakey, 1984; P.Brierley, 2001; T.Hogan, E.Hutson, 2005).
S1 hipotéze nosaka, ka uznémumi ar noteiktu raksturojumu (augsto tehnologiju uzngmumi ar
augstu izaugsmes tempu) dod priekSroku vispirms iekS€jiem resursiem, tad argja
pamatkapitala palielinaSanai un visbeidzot aiznemtajam kapitalam. IepriekSminétais tiek

apstiprinats arT empirisko testu rezultata.
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Vairaki zinatnieki péta ari finans€juma piedavajuma aspektu. S.Holms un P.Kents
(S.Holmes, P.Kent, 1991) finanséSanas plaisu (financing gap) raksturo ar divam
komponenteém:

a) Zinasanu plaisa (uznémuma TpaSniekam vai Ipasniekiem ir ierobezotas zinasanas

par finans€juma piesaistes jautajumiem);

b) Piedavajuma plaisa (finanséjums nav pieejams maziem uznémumiem vai ari

aiznemta kapitala cena ir loti augsta).

R.Kresijs (R.Cressy, 2008) argumenté, ka mazu uznémumu ipasniekiem aiznemsanas
psihologiskas izmaksas parsniedz ieguvumus, tapéc maziem uznémumiem nepatik kreditoru
iesaistiSanas. Tacu iepriekSmingtaja p&tijuma tiek ari secinats, ka uzn€mumam attistoties un
paplaSinoties, nepatika pret kreditoriem samazinas.

Kopuma var secinat, ka mazu un vidéju uzn€émumu kapitala piesaistes Iémumi atSkiras
no lielo uzn@mumu [émumu pienemsanas procesa un faktoriem. Mazie un vid&jie uznémumi
ir ierobezoti galvenokart ar kapitala tirgiem, jo, pieméram, akciju tirgus Siem uznémumiem
var biit saistits ar relativi lielam izmaksam. Tadé] MVU, pienemot kapitala piesaistes
lémumus, ir janem veéra pieejamie finanSu avoti, kuri parasti ir ierobezoti. Papildus ir
japiever§s uzmaniba arl faktam, ka MVU vadoSajiem specialistiem var biit ierobeZotas
zinasanas finans€juma piesaistes joma. Tadel jasecina, ka atskirsies faktori, kuri ietekmé
mazu un vidéju uznémumu vai lielu uznémumu kapitala struktaru.

Nodalas nobeiguma var secinat, ka lielaka dala kapitala struktiiras teoriju uzsver
aiznemta kapitala priekSrocibu un trikumu nozimi kapitala struktiiras veidoSanas
procesa. Tradicionala kapitala struktaras pieeja, MM modelis ar nodokliem,
kompromisa teorija un agentu izmaksu teorija argumenté, ka uznémuma tirgus vertiba
palielinas Iidz ar aiznemta kapitala Ipatsvara pieaugumu lidz noteiktam Iimenim. Péc
noteikta punkta parsniegSanas aiznemta kapitala ipatsvars ir relativi liels un palielinas
uzpémuma finan$u risks. Rezultata uznémuma tirgus vértiba sak samazinaties.
Neskatoties uz iepriekSminéto, tikai neliela dala kapitala struktiiras pétijumu apskata
nelinearu sakaribu starp kapitala struktiiru un uznémuma tirgus vertibu. Lielaka dala
empirisko petijumu var tikt iedalita tr1s grupas:

1. Liela dala pétijumu péta un parbauda kapitala strukttras atbilstibu noteiktai teorijai.
Daudzi pétnieki izmanto kompromisa un hierarhijas teoriju metodologiju noteiktai
uznémumu izlasei. Parasti tiek izmantota L.Sajama-Sandera un S.C.Majera (L.Shyam-
Sunder, S.C.Myers, 1999) izstradata empiriska pétijuma metodika. Tacu iepriekSminéta
pieeja tikai parada kapitala struktiiras pielagoSanas atrumu (proti, cik atri uznp€mumu
finanSu specialisti maina esoSo kapitala struktiiru, lai to pielagotu nepiecieSamajam
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ipatsvaram). Sis grupas pétfjumi nemeklé un neaprékina kapitala struktiras stavokli, kad
mainas uznémuma darbibas finanSu rezultatu tendences — no pieauguma uz
samazinajumu.

Daudzi pétnieki arT analizé kapitala struktiiras ietekm&josos faktorus. Sadiem pétjjumiem
parasti ir divi mérki. Pirmkart, tiek mekleti faktori, kuri izskaidro kapitala struktiiru un tas
tendences. Otrkart, izmantojot atrastos faktorus, p&tijumu autori secina, kurai kapitala
struktiiras teorijai atbilst konkrétd uznemumu izlase (parasti $adi apskata kapitala
struktiiras kompromisa vai/un hierarhijas teorijas). Pieméram, atrodot pozitivu korelaciju
starp kapitala struktiru un tadiem faktoriem ka aktivu struktiira, liclums un rentabilitate,
tiek secinats, ka uzn€émuma kapitala struktiira atbilst kompromisa teorijai. Ar1 Sie petijumi
nemeklé noteiktu kapitala struktiiras intervalu vai punktu, kad mainas uznémuma tirgus
vertibas dinamikas tendence.

Vairaki pétijumi ar1 analizé€ sakaribu starp kapitala struktiru un uznémuma darbibas
finansu rezultatiem. Populari ir izmantot tadus uznémuma tirgus vértibas raditajus ka pasu
kapitala atdeve, akcijas cena un citus raditajus. Galvenais $o pétijumu trikums ir
koncentré$anas uz linearu sakaribu, kameér lielaka dala kapitala struktiiru teoriju

argumentg nelinearu attiecibu starp kapitala struktiiru un darbibas finansu rezultatiem.
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2. Komercsabiedribu darbibas finanSu rezultatu dinamika un

2.1.

kapitala struktiiras veidoSanas tendences un Ipatnibas

Baltijas valstu kapitala tirgus novertejums un attistibas tendences

Baltijas valstu uznémumiem ir pieejami vairaki kapitala avoti, neskatoties uz to, ka,

pieméram, salidzinot ar ASV vai Rictumeiropas valstu tirgiem, Baltijas valstu kapitala tirgus

nav tik attistits. Var minét sekojoSus finans€juma piesaistes iesp€jas:

a.
b.

C.
d.
e.

f.
g.

Pasu resursi (personigie resursi, gimenes un draugu resursu);
Privatie investori un privatie kapitala fondj;

Aizn€mumi no kreditiestadém,;

Akcijas;

Obligacijas;

Savstarp&jo aizdevumu platformas;

u.c.

IepriekSmin&tos finans€juma piesaistes avotus ir iesp&jams saistit ar noteiktu uznémuma

dzives cikla posmu (2.1.att€ls). Dazados posmos uznémuma raksturlielumi ir atSkirigi, ka ar1

to ar¢ja un ieks¢ja finans€juma vajadzibas var atskirties.
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2.1.attels. Uznemuma finanséjuma piesaistes dzives cikls

Avots: A.Damodaran, 2011.

Posmu raksturojums (A.Damodaran, 2011):

1.

Start-up  (jaunuzmémums). Uzpeémuma sakuma stadija, kad tiek uzsakta
uznéméjdarbiba. Visbiezak uznémums ir ierobeZots ar finans€juma piesaistes iesp&jam

nelielas klientu bazes, ka ar1 apgrozijuma un pelnas del. Tade] visbiezak uznémuma
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kapitala struktira sastav galvenokart no pasu kapitala un dazadiem aizneémumiem
(privatpersonu un/vai kreditiestazu).

Neliela izaugsme. Uznémums ir izveidojis nepiecieSsamo klientu bazi un ir sacis
nostiprinat poziciju tirgl, tadel ir nepiecieSams papildus finans€jums, lai var€tu
paplaSinat darbibu. Ta ka $aja posma ir nelielas iesp&jas generét augstu naudas
plismu, tad parasti uzne@mumi mekl€ privatos investorus vai privatos kapitala fondus,
lai veiktu nepiecieSama finans€juma piesaisti. Atseviskos gadijumos $aja posma ir
iesp&jams ari sakotn&jais publiskais piedavajums (IPO).

Strauja izaugsme. Saja posma uznémuma finansgjuma piesaistes iesp&ju klasts ir loti
plass. Uzn@émuma apgrozijuma un pelnas pieauguma tempi ir augsti. Raksturigs
finans€juma avots ir gan sakotngais publiskais piedavajums, gan otrreizgjais
publiskais piedavajums, ka ar1 konvertejamas obligacijas u.tml.

Merena izaugsme. Uznémuma apgrozijums un pelna turpina pieaugt, tatu pieauguma
tempi jau ir merenaki, ja salidzina ar ieprieks€jo posmu. Jaunu projektu finans€juma
nepiecieSamiba sak samazinaties. Sada veida uznémumiem raksturiga aiznemta
kapitala piesaiste banku aizn€mumu un/vai obligaciju forma.

Noriets. Uznémuma apgrozijums un pelna samazinas. Tirgl ienak jauni konkurenti,
kuri samazina konkrétd uzn€muma tirgus dalu. EsoSie investiciju projekti turpina
generét pozitivas naudas plusmas, lai gan pieauguma temps klist negativs.
Uznémumam ir neliela vajadziba péc papildu finans€juma. Akciju publiskie
piedavajumi vai jaunu obligaciju izlaiSana ir maz ticama S$aja posma. Parasti notiek

eso8a aiznemta kapitala atmaksa, ka arT akciju atpirkSana.

Talak promocijas darba autore apskata galveno un biezak izmantojamo finans€jumu avotu

raksturojumu un dinamiku Baltijas valstu tirgli — privatie investori un privatie kapitala fondji,

aizn@émumi no kreditiestadém, akcijas, obligacijas un savstarp&jo aizdevumu platformas.

Privatie investori un privatie kapitala fondi.

Privatais kapitals (private equity) ir investicijas birza vél nekotétos uznémumos un tas

veic $im nolikam dibinati privata kapitala fondi. Privatais kapitals tiek sadalits apaksklasés:

riska kapitals (venture capital) un izpirkSanas finanséjums (buyout).

Latvija privata kapitala fondu finans€jums ir salidzinoS$i jauns avots, tomeér ta pozitivais

aspekts ir elastigums. So kapitala veidu var izmantot uzsakot uznémgjdarbibu, veicot esosa

uznémuma paplasinasanu vai reorganizaciju, ka ar1 uzlabojot uznémuma paradu strukttiru.

Riska kapitala investiciju raksturojums (Latvijas Riska kapitala asociacija):

* Vidgja un ilgtermina;
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* Nav kilas, investors kliist par uznémuma partneri, ieguldot pasuma kapitaldalas;

* Nav atmaksas grafika un procentu maksajumu. Investors ir orientéts uz uznémuma
vertibas pieaugumu;

= Nostiprina bilanci, uzlabojot paSu kapitala attiecibu pret saistibam. Dod iesp&ju
piesaistit papildus aizn@mumus;

» Pretend€ uz pelnas dalu veiksmigas darbibas gadijuma;

= Katra investicija ir Tpasa, uznémuma analize un lémuma pienemsana prasa vairak
laika;

» Mekle uznémumus ar straujas izaugsmes potencialu, gatavi uznemties lielaku
risku;

» Lidzdaliba uznémuma parvaldg;

* Neveiksmes gadijuma investors ir vienlidziga situacija ar pargjiem kapitaldalu
turétajiem.

Lai veicinatu riska kapitala nozares attistibu Latvija, ir izveidota Latvijas Riska kapitala
asociacija. So sabiedrisko organizaciju dibinaja septini lielakie uznémumi, kuri darbojas riska
kapitala nozaré Latvija — “Baltcap Management Latvia”, “EKO Investors”, “Hanseatic Capital
Latvia”, “NCH Advisors INC.”, “Norvégijas — Latvijas uznémgjdarbibas attistibas fonds”,
“Small Enterprise Assistance Funds”, ka ari “Latvijas Attistibas agentiira”. 2015.gada
septembrT asociacija apvienoja 34 organizacijas (Latvijas Riska kapitala asocidcija). Ka vienu
no pédgjiem finans€juma piesaistes pieméru var minét SIA Hanzas Elektronika finanséjuma
piesaisti 600,000 EUR apméra no FlyCap riska kapitala fonda.

2.2.attela ieklauti statistikas dati par piesaistito privata kapitala finans€jumu Eiropa no
2010.gada lidz 2014.gadam. Saja piecu gadu perioda statistika ir diezgan neviennozimiga —
nav novérojama tikai pieaugoSa tendence (2012., 2014.gados piesaistitais finans€jums
samazinajas, salidzinot ar iepriek$€jo periodu). Riska kapitala, izaugsmes kapitala un
pakartoto kreditu dinamika ir relativi stabila un lielakas izmainas attiecas tiesi uz izpirkSanas
finans€jumu. IzpirkSanas darjjums nozimé&, ka privata kapitala fonds veic uznémuma
parpirkSanu, iegadajoties uznémuma dalas no IidzSin€jiem 1pasniekiem. Atskiriba no citiem
privata kapitala veidiem, izpirkSanas darfjumi parasti notiek, kad uzp€mums jau spgj
nodro$inat stabilu naudas plismu, tadeél Sie darfjumi notiek uznémuma brieduma faze
(J.Grisins u.c., 2009). Tadg] ir prognoz&jams, ka vid€ja viena darijuma apmers var sniegties
miljonos un pat miljardos. IzrietoSi tas nozim&, ka nestabila dinamika saistama tikai ar

pieméroto uznémumu un darfjjumu skaitu.
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2.2.attels. Piesaistitais privatais kapitals Eiropa no 2010.gada Iidz 2014.gadam,

finanséjuma veidi
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot European private equity and venture capital association datus

Lai gan Eiropas tirgt (2.2.att€ls) kopgjais piesaistitais finans€jums svarstas no vairak neka
20 miljardiem lidz gandriz 55 miljardiem gada, tom@r ir janem véra ari geografiskais kapitala

sadaltfjums (2.3.attels).
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2.3. attéls. Piesaistitais privatais kapitals Eiropa no 2010.gada Iidz 2014.gadam,
valstu grupas, mljrd.EUR
1.-Lielbritanija un Irija
2.-DACH valstis (Austrija, Vacija, Sveice)
3.-Nordics valstis (Danija, Somija, Norvegija, Zviedrija)
4.-Francija un Beniluksa valstis
5.-Dienvideiropa (Griekija, Italija, Portugale, Spanija)
6.-CEE (Centraleiropa un Austrumeiropas regions)
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot European private equity and venture capital association datus

2.3.attela ieklauts piesaistitais finans€jums no 2010.gada lidz 2014.gadam Eiropa, sadalot

valstis 6 grupas. Lielaka dala no privata kapitala finans€juma tiek piesaistita Lielbritanija un
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Irija. Ievérojami mazaks finanséjums tiek piesaistits Francija un Beniluksa valstis, ka ari
Ziemeleiropas valstis. Dienvideiropas valstis (Griekija, Italija, Portugale un Spanija) $aja
laika perioda tika piesaistiti 4,8 miljardi EUR. Mazaks finans€juma apmérs visdrizak
saistams ar péd&jo gadu nestabilo finanSu situaciju $aja regiona. Tomér kopuma vismazak
privata kapitala finans¢jums tiek piesaistits Centraleiropas un Austrumeiropas regiona valstu
grupai, kura ietilpst ar1 Baltijas valstis.

Apskatot privato investoru un privata kapitala fondu finanséjumu no kapitala struktiras
perspektivas, tad var apgalvot, ka §1 finans€juma piesaistes veids palielina pasu kapitala
Ipatsvaru uznémuma kapitala strukttira un ievérojami paaugstina vid&jo sveérto kapitala cenu.
Privatie investori un privata kapitala fondi pieprasa loti augstu atdevi, salidzinot ar citiem
kapitala avotiem, tapec tiek paaugstinata pasu kapitala cena un attiecigi ari vidgja sveérta
kapitala cena.

Apkopojot iepriekSmin€to var secinat, ka privato investoru un privato kapitala fondu
piedavatais finans€jums gan skaita, gan apjoma zina Baltijas valstls ir relativi neliels.
Nakamajas promocijas darba apak$nodalas autore apskata divas uznémumu izlases — Baltijas
birzas uznémumus, ka ar1 Latvijas uznémumus. Latvijas uznémumu izlas€ tika ieklauti tikai
tie uznémumi, kuriem ir vismaz 10 gadu pieredze nozaré (proti, péc uznémuma dibinasanas
un registracijas datuma ir pieejami vismaz 10 gadu parskati). Promocijas darba autore izdara
pienémumu, ka lielaka dala uzn@mumu ir ar nelielu, Strauju vai mérenu izaugsmi (atbilstosi
dzives cikla posmiem 2.1.att€la), savukart startup un norieta fazu uznémumu skaits ir neliels
un tas bitiski neietekmé kop€jo tendenci. AtbilstoSi iepriek§Sminétajam izriet, ka privato
kapitala fondu finans€jums nav aktuals petijuma dala analizétajiem uznémumiem un neveido
butisku ietekmi uz pasu kapitalu. Nelielas, straujas vai mérenas izaugsmes uznémumi kapitala
piesaista galvenokart akciju, obligaciju un banku aiznémumu forma, tadél Sie finansgjuma

veidi tiek pétiti turpmak.

Aiznémumi no kreditiestadem.

Aiznémumus var sanemt no radniecigiem un asociétiem uzpémumiem, citam juridiskam
personam, fiziskam personam, dalibniekiem, darbiniekiem u.c., tacu tradicionali un visbiezak
tiek piesaistits kreditiestades aizp€émums.

Vispargjie noteikumi komercbanku kredita sanemsanai (J.Dubrovskis, 2009):

e Uzpemumam ir vairakus gadus ilga sekmiga attistiba, pieaugoSs apgrozijums un
pelnas raditaji;
e Biznesa modelis un naudas pliismas ir viegli izprotamas un analiz€jamas;

e Uznémumam ir kvalitativa kila, ko iesp&jams novertét un realizeét par augstu cenu;
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Uznémums jau aktivi izmanto vai izmantos citus banku pakalpojumus — norékinu
kontus, depozitus, maksajumu kartes, vallitas mainu u.tt.;

Neliels aiznemto lidzeklu 1patsvars.

Tomeér kreditiestades aiznémuma izmantoSanas izmaksas nav saistamas tikai ar

procentu maksajumiem par aiznémuma lietoSanu. Janem véra ar1 tadi faktori ka:

Komisijas maksas par kredita pieskirSanu, veiktajam izmainam aizdevuma liguma
nosacijumos, maksa par kredita dal&ju vai pilnigu pirmstermina dzeSanu, tai skaita,
ar1 parkredit€joties uz citu kreditiestadi;

Nekustama TpaSuma (vai citas kilas) novertéSanas izmaksas;

Notara pakalpojumi;

Nodevas (valsts un kancelejas) par hipotékas registraciju un komerckilas
nostiprinasanu;

Ikgadgja maksa par kilas apdroSinasanu.

Aiznemoties no kreditiestades, ir janem véra dazadi ierobezojumi, kuri ne vienmér

veicina uzn€muma attistibu un ir uzn€muma interesés. Pieméram, aizdevuma liguma var tikt

ieklauts nosactjums, ka uznémumam janodroSina 100% apgrozijums caur konkrétas bankas

kontiem (kaut gan iesp&jams, ka citas bankas piedava zemakas komisijas par parskaitijumiem,

bet uznémums, nepildot aizdevuma liguma nosacijumu, var tikt paklauts riskam, ka banka

pirms termina var lauzt ligumu un pieprasit aizdevuma atmaksu). Var pastavet vél citi l[iguma

nosacijumi — aizliegums bez bankas atlaujas aiznemties un/vai aizdot, aizliegums bez bankas

atlaujas izmaksat dividendes un citi ierobezojumi.

Latvijas komercbanku no jauna uznémumiem pieskirto kreditu statistika apkopota 2.4.,

2.5. un 2.6.attélos.
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2.4.attels. No jauna izsniegtie krediti uznemumiem no 2011.gada 1.cet. Iidz 2015.gada

2.cet. Latvija, tikst. EUR.

Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot FKTK datus
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Jaatzime, ka no 2011.gada 1.ceturkSna Iidz 2013.gada 4.ceturksnim vid€ji no jauna tika
izsniegti ~ 50 milj. EUR, kamér no 2014.gada 1.ceturks$na lidz 2015.gada 2.ceturksnim no
jauna pieskirta finans€jums samazinajas un vidgji ir 34 milj. EUR ceturksni.

Apskatot no jauna izsniegto kreditu struktiiru (2.5.att€ls), var secinat, ka lieliem
uznémumiem izsniegto kreditu Tpatsvars svarstas no aptuveni 5% lidz pat 30%. TieSi pedejos
tris ceturk$nos (2014:4 — 2015:2) komercbankas arvien lielako dalu jauno kreditu pieskir tiesi
Sai uznémumu grupai. Kopuma jaatzime, ka lielaka finans€juma dala tiek pieskirta tiesi mikro
un maziem uznémumiem (kopa vidéji nedaudz virs 50%).
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2.5.attels. No jauna izsniegtie krediti uznemumiem no 2011.gada 1.cet. Iidz 2015.gada

2.cet., sadalijuma pa uznémuma veidiem Latvija.
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot FKTK datus

Pedgjos ceturkSnos verojamais samazinajums no jauna izsniegto kreditu dinamika un
lielaks uzsvars uz lielo uznémumu finanséSanu var biit saistits ar nestabilo geopolitisko un
finanSu situaciju. Ka atzimé Latvijas Banka, tad nenoteiktiba argja vide saistiba ar Krievijas
un Ukrainas konfliktu vairo gan kreditiestaZzu, gan potencialo aiznémé&ju piesardzibu.
Kreditiestades pesimistiskak verte atsevisSku tautsaimniecibas nozaru un nefinansu sabiedribu
attistibas perspektivas un tautsaimniecibas attistibu kopuma. Kreditiestazu vert€§juma ari
nefinansu sabiedribu pieprasijums péc kreditiem 2014.gada saruka, un to noteica mazaks
pieprasijums péc ilgtermina aizdevumiem (Finansu stabilitates parskats 2015).

Apskatot no jauna izsniegto kreditu statistiku pa tautsaimniecibas sektoriem (2.6.att€ls),
var secinat, ka lielaka dala Iidzeklu tiek pieskirtas finanSu un apdro§inaSanas uzn€mumiem, ka
arT nekustamo Tpasumu uznémumiem. Tomer ar1 tirdzniecibas, razoSanas un lauksaimniecibas
nozares uzn@mumiem Saja perioda tika pieskirti lidzekli (So nozaru uzpémumu kapitala

struktiira tiek analiz&ta nakamajas apaksnodalas).
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2.6.attels. No jauna izsniegtie krediti uznémumiem (2011.g.1.cet.-2015.g9.2.cet.),

sadalijjuma pa tautsaimniecibas sektoriem Latvija.
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot FKTK datus

Visbeidzot apskatot arl pargjo Baltijas valstu — Lietuvas un lgaunijas — uznémumiem
pieskirtos kreditiestazu kreditu statistiku (2.7.attels), var saskatit lidzigas tendences ar Latvijas
tirgu. Lidz 2008.gadam bija vérojama loti strauja izaugsme un pieskirto kreditu pieauguma
tempi bija augsti. 2008.gada globalas finansu krizes ietekmé& ari Baltijas valstis strauji tika
samazinati kreditiestazu portfeli — maz izsniedzot jaunos kreditus, norakstot sliktos kreditus
un pieprasot esoSo kreditu pirmstermina atmaksu. Tomér péd&jo paris gadu laika ir vérojama
zinama stabilitate un pat neliels pieaugums. Lidzigi ka Latvijas kreditiestades, ar1 Igaunijas un

Lietuvas institlicijas ir piesardzigas ar jauno kreditu izsniegSanu un kreditportfela pieaugumu.
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2.7.attels. Igaunijas un Lietuvas uznémumiem pieSkirtie aiznémumi (neatmaksata

pamatsumma) no 2004.gada marta Iidz 2015.gada septembrim, milj.EUR.
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot Eesti Pank un Central Bank of the Republic of Lithuania
statistikas datus.
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Apkopojot iepriekSmin€to par kreditiestazu kreditiem, var secinat, ka gan skaita, gan
apjoma zina Sis finans€juma veids ir vairak pieejams un izmantojams no Baltijas valstu
uznémumu puses. Tacu jaatzime pedgjo ceturkSnu mérenie kreditporfela pieauguma tempi; tas
norada uz zindmu piesardzibu, tadeél uzn€mumi vartu saskarties ar stingrakiem kredita
pieSkirSanas nosacijumiem (isaks termins, augstaka procentu likme un kilas nodroSinaSana).
Sagaidams, ka Baltijas birzas uznémumiem nav bitisku SkeérSlu §1 finans€juma piesaistei.
Birzas uzpe€mumi parasti ir lielakie sava nozaré ar relativi zemaku risku un plaSam
finans€jumu piesaistes iesp&jam. Savukart mazie un vid€jie uznémumi var izmantot dazadas
valsts atbalsta programmas. Pieméram, 2015.gada apvienojas ‘Latvijas attistibas finanSu
institlicija’, ‘Latvijas Garantiju agentiira’ un ‘Lauku attistibas fonds’, izveidojot vienotu
finanSu institliciju AS ‘Attistibas finanSu institiicija Altum’. Sis institiicijas mérkis ir ar valsts
atbalsta finanSu instrumentu palidzibu efektivi un profesionali sniegt atbalstu noteiktam
mérka grupam finanSu instrumentu veida (aizdevumi, garantijas, ieguldijumi riska kapitala
fondos, u.tml.), konkrétu programmu ietvaros papildinot to arT ar nefinansu atbalstu (Altum,
2015).

No kapitala struktiras perspektivas finanséjuma piesaiste aiznémuma forma palielina
aiznemta kapitala patsvaru, taCu samazina vidgo sveérto kapitala cenu (salidzinot ar
uznémumu, kura kapitala struktiira sastav tikai no pasu kapitala). Ta ka uznémuma kreditoru
prasibas tiek apmierinatas vispirms likvidacijas gadijuma, tad to pieprasitais ienesigums
parasti ir ievérojami zemaks par pasu kapitala turétajiem. Papildus ir velreiz jaatzimé, ka
samaksatie procentu maksajumi samazina ar uzpémuma ienakuma nodokli apliekamo

ienakumu, ka rezultata samazinas uznémuma vidgja sverta kapitala cena.

Akcijas ka kapitala piesaistes veids.

Parasto akciju turétaji uznemas risku, kur$ ir lielaks neka kreditoru risks. Tas ir saistams
ar noteikto kartibu, kura tiek apmierinatas visas prasibas uznémuma likvidacijas gadijuma.
Vispirms tiek apmierinatas nodrosinato kreditoru prasibas (obligaciju turétaji, kreditiestades),
tad nenodroSinato kreditoru prasibas un piegadataju paradi. Nakamie prasibu kartiba ir
priekSrocibu akciju turétaji. Tikai p&c tam tiek apmierinatas parasto akciju turétaju prasibas, ja
pe€c visu ieprieks€jo prasibu apmierinasanas ir palikusi aktivi. Tadel parasto akciju turétaji ir
prasibu kartiba pasi pedgjie un tadgjadi tie uznemas ieveérojamu risku. No kapitala struktiiras
un kapitala cenas perspektivas izriet, ka parasto akciju turétaji sagaida augstu ienesigumu. Tas
nozimé, ka tiek sagaidits augstaks ienesigums — dividenZu un kapitala pieauguma forma —
neka kreditoru un priekSrocibu akciju turétaju ienesigums. Tade] paSu kapitala cena ir
ieverojami augstaka par aiznemta kapitala cenu.
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Papildus parastajam akcijam pastav arm priekSrocibu akcijas un konvert€jamas
prieksrocibu akcijas. PriekSrocibu akciju turétaji sanem dividendes pirms parasto akciju
1pasniekiem, tau parasti tam nav balstiesibas. Savukart konvertg§jamas prieksrocibu akcijas
satur opciju tas konvertet parastajas uznémuma akcijas.

Birza koteétam uznémumam ir vairakas priekSrocibas — liels kopé&jais piesaistito Iidzeklu
apjoms, augsts uznémuma novértéjums, papildu finanséjuma avots, iesp&ja saglabat kontroli
par operacionalo vadibu, publicitate un augsta darijuma varbttiba (M.Kritainis, 2009).

Pieci lielakie akciju publiskie piedavajumi Baltijas vértspapiru tirgi no 2004.gada lidz
2014.gadam bija (Baltijas birzas dati):

e 183 milj. EUR Tallink 2005.gada (Nasdaq Tallinn, Baltijas Oficialais saraksts);

e 97 milj. EUR Arco Vara 2007.gada (Nasdaq Tallinn, Baltijas Oficialais saraksts);

e 71,8 milj. EUR Olympic Entertainment Group 2006.gada (Nasdaq Tallinn, Baltijas

Oficialais saraksts);

e 555 milj. EUR Tallinna Vesi 2005.gada (Nasdaq Tallinn, Baltijas Oficialais

saraksts);

e 36,1 milj. EUR Ekspress Grupp 2007.gada (Nasdaq Tallinn, Baltijas Oficialais

saraksts).

Visi pieci lielakie akciju publiskie piedavajumi notika Igaunijas tirgi un ar
uznémumiem no Baltijas Oficiala saraksta. Pie tam jauzsver, ka visi Sie darfjumi notika pirms
finanSu krizes, kad investoru prognozes bija pozitivas. Visbeidzot ar1 jaatzime, ka 2012.gada
un 2014.gada nenotika neviens akciju publiskais piedavajums. Kopa Saja perioda tika
piesaistiti vairak neka 676 milj. EUR. Tomér gan skaita, gan apjoma zina lielaka aktivitate

bija novérojama no 2004.gada Iidz 2007.gadam (2.8.att.).
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2.8.attels. Akciju publiska piedavajuma dati Baltijas valstu tirgii no 2004.gada lidz
2014.gadam

Avots: darba autores veidots attels, izmantojot Baltijas birzas datus
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Kopgjo akciju publisko piedavajumu skaits Saja perioda sastada 28, no kuram 14 notika
Igaunijas tirgii. No atlikuSajam 14 emisijam 7 notika Latvijas un 7 Lietuvas tirgos. Lielaka
dala no kopgjiem piesaistitajiem Iidzekliem tika iegiiti Igaunija — vairak neka 511 milj. EUR.
Savukart Latvijas tirgh tika piesaistits aptuveni 81 milj EUR, bet Lietuvas tirgi — 84 milj.
EUR (Baltijas birzas dati).

Visbeidzot apskatot ari Latvijas Centrala depozitarija datus attieciba uz aktivo akciju tirgu
uz 17.10.2015, tika iegniti dati par 71 aktivam akcijam. 29 gadijumos akcijas emitétas
publiska piedavajuma, savukart lielaka dalu akciju (42 gadijumi) tiek emitetas slégtas
emisijas.

Tomér publiskais piedavajums, pirmkart, ta stingra reguléSanas dél, otrkart, potencialo
risku d€l, ir viens no dargakajiem kapitala piesaistes veidiem. Kopgjas darfjuma izmaksas var
sasniegt pat 5-10% no piesaistito lidzeklu apjoma un apgriitina uznémumu ar izmaksam ari
pec kapitala piesaistes. Pie tam akciju tirgos kapitalu uz izdevigiem nosacijumiem var
piesaistit tikai labveligos tirgus apstaklos, savukart tirgus ir ciklisks, kas ierobezo potencialo
emisiju (M.Kritainis, 2009).

Uznémumu skaits, kur§ koté akcijas Igaunijas tirgi ped€jo septinu gadu laika nav butiski
mainijies (2.9.attels). Savukart Lietuva S§adu uzpémumu skaits samazinajas no 41
uznémumiem 2008.gada janvart lidz 33 uzn@émumiem 2015.gada septembri. Tomér visvairak
ir samazinajies uznémumu skaits Latvija — par 15 uzn@émumiem S$o septinu gadu perioda.
Vislielakas izmainas konstat€jamas krizes gados, kad iespgams uzn€mumi, izvertgjot

kotacijas priekSrocibas un izmaksas, pienéma lémumu partraukt kotaciju.
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2.9.atteéls. Uznémumu skaits, kuri kote akcijas Baltijas valstu tirgos no 2008.gada

janvara lidz 2015.gada septembrim.
Avots: darba autores veidots attels, izmantojot Baltijas birzas datus

Uzpémumu skaita samazindjums acimredzami ietekmé&a ari darjjumu skaitu un

apgrozijumu (2.10., 2.11.attels). Jaatzime, ka Latvijas gadijjuma kotéto uznémumu skaita
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samazinajums par gandriz 37% bitiski nav ietekmgjis ne darfjumu skaitu, ne akciju tirgus

apgrozijumu. Tas nozimé, ka So 15 uznémumu akcijas tika maz apgrozitas kopgja tirg.
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2.10.attels. Akciju darfjjumu skaits 2.11.attels. Akciju tirgus apgrozijums
Baltijas valstu tirgos no 2008.gada janvara Baltijas valstu tirgos no 2008.gada janvara
Iidz 2015.gada septembrim. Iidz 2015.gada septembrim, milj.EUR.
Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot Baltijas ~ Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot Baltijas
birzas datus birzas datus

Lai gan Lietuvas kotéto uznémumu skaits ir gandriz divas reizes lielaks neka Igaunijas
gadijuma, tomér to apgrozijuma dati ir loti lidzigi. Tas nozimée, ka Igaunijas akciju cenas ir
augstakas (nemot veéra arl to, ka akciju darfjumu skaits Lietuvas un Igaunijas tirgos ir loti
lidzigs, it 1pasi pedgjos parskata gados).

No kapitala struktiras skatu punkta akciju kapitala finans€jums samazina aiznemta
kapitala Tpatsvaru, tacu palielina paSu kapitala cenu. Papildus ir jarékinas gan ar sakotngja
publiska piedavajuma augstajam izmaksam, gan ari ar izmaksam nakamajos periodos.
Kopuma gan jasecina, ka Baltijas valstis akciju tirgus nav biutiski aktivs. Pe€d€jos gados ir
ievérojami samazinadjies gan uznémumu skaits, gan darjjumu skaits, gan ar1 akciju tirgus
apgrozijums. Pie tam no 2010.gada tikai 7 uznémumi ir veikusi sakotn&jo akciju publisko
piedavajumu Baltijas birZas tirgti. Tadel gan Baltijas birZzas uznp€mumu, gan Latvijas mazo un

videjo uzne€mumu izlases §is finans€juma piesaistes veids nav butisks.

Obligacijas ka kapitala piesaistes veids.

Piesaistot finans€jumu obligaciju veida, uznémums aiznemas lidzeklus no neierobeZota
investora loka uz pasa defin€tiem nosacijumiem. Obligacijas izmanto, ja nepiecieSams
aiznemties uz izdevigakiem noteikumiem neka piedava bankas un, ja bankas nedod

aizdevumu, jo aizdevums neatbilst bankas kreditriska politikai.
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Obligaciju 1paSnieki nepiedalas pelnas sadalé un tiem nav balsstiesibu. Tomér ir janem
veéra, ka procentu maksajumi par obligacijam ir obligati. Pie tam obligacijas ir jaatmaksa
noteikta termina, kas rada lielu izejoSo naudas plismu uznémumam. Obligaciju emisiju ir
izdevigak veikt lieliem un pazistamiem uznémumiem, jo tiem butu vieglak veikt investoru
piesaisti.

Noteiktos apstaklos var rasties situacijas, kad bankas uz laiku aptur kredit€Sanu, bet
uznémumi joprojam var aiznemties obligaciju tirgl. Obligaciju 1pasnieki visbiezak no
emitenta sagaida, ka jebkadi TpaSnieku vai saistito personu aizdevumi bus ar zemaku likmi un
garaku atmaksas terminu par obligacijam, bez nodroSindjuma un pakartoti obligacijam.
Konvertg§jamo obligaciju gadijuma tas tiek konvertetas kapitaldalas, tad€jadi samazinot
spiedienu uz naudas plismu. Tomér, lidzigi ka komercbanku aizdevumu gadijuma, tad ari
obligaciju emisijas nosacijumi biezi paredz darbibas ierobezojumus (pieméram, finanSu
raditaju atraSanas noteikta intervala).

Visbeidzot apskatot arT Latvijas Centrala depozitarija datus attieciba uz aktivo korporativo
vertspapiru tirgu uz 17.10.2015, tika iegati dati par 270 aktivam obligacijam. 114 gadijumos
obligacijas emitétas publiska piedavajuma, savukart lielaka dalu obligaciju (156 gadijumi)
tiek emit€tas slégtas emisijas.

Baltijas akciju tirgi liela nozime un Tpatsvaram bija Igaunijas uzn@émumiem, tacu tas pats
nav secinams par obligaciju tirgu. Kop$ 2010.gada Baltijas birza vairs netiek kot&ti Igaunijas

uznémumu obligacijas (2.12.attels).
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2.12.attels. Uznémumu skaits, kuri koté obligacijas Baltijas valstu tirgos no
2008.gada janvara lidz 2015.gada septembrim.

Avots: darba autores veidots attels, izmantojot Baltijas birzas datus

Nozimiga tendence konstat€jama pirmajos krizes gados. Latvijas uzp€mumu skaits no
2008.gada janvara lidz 2010.gada janvarim pieauga no 34 Iidz 79. Savukart Lietuvas tirgi
kotéto uznémumu skaits pieauga no 24 2008.gada sakuma lidz 43 2010.gada sakuma. Tas
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varétu but saistams un izskaidrojams ar vairakiem faktoriem. Pirmkart, tautsaimniecibas
recesijas apstaklos veikt akciju emisiju ir relativi dargi un iegitais ieguvums ir salidzinosi
neliels. Pie tam uznémumi var saskarties ar stingraku kreditiestazu politiku, ka rezultata ar1
krediti klust dargi. Tadél uznémumi var pieversties obligaciju tirgum, kur ir iespg&jams
piesaistit nepiecieSamo finans€jumu ari tautsaimniecibas lejupslides perioda. Otrkart, Sis
finans€juma veids ir 1&taks neka akciju finans€jums un ari investori saskaras ar mazaku risku,
salidzinot ar akciju turétajiem. Tas viss ietekm@&ja aktivitates picaugumu obligaciju tirgh.
IepriekSminétais attiecas ne tikai uz kot€to vertspapiru skaitu, bet arT uz darjjumu skaitu un

obligaciju tirgus apgrozijumu (2.13., 2.14.attgls).

200 50
180 45
160 % 40
£ 140 =35
< 120 T 30
2 100 g 25
= 80 2 20
60 8 15
40 210
20 w 5 A
0 Al 0 Al Al
2008 2011 2014 2008 2011 2014
—|gaUNija Latvija e Lietuva —|gauUnNija Latvija e=—Llietuva
2.13.attels. Obligaciju darijjumu skaits 2.14.attels. Obligaciju tirgus
Baltijas valstu tirgos no 2008.gada apgrozijums Baltijas valstu tirgos no
janvara Iidz 2015.gada septembrim. 2008.gada janvara Iidz 2015.gada
septembrim, milj.EUR.
Avots: darba autores veidots attels, izmantojot Avots: darba autores veidots attéls, izmantojot Baltijas
Baltijas birzas datus birsas datus

Attieciba uz darfjumu skaitu ir vérojama lejupejoSa tendence Lietuvas tirgt, savukart
Latvijas obligaciju tirgli ped&jos 2-3 gados var konstatét aktivitates picaugumu. Taja pasa
laika Sajos pedgjos 2-3 gados apgrozijums Latvijas un Lietuvas tirgos ir saméra lidzigs.

Obligaciju finans€juma piesaiste nozimé aiznemta kapitala ipatsvara pieaugumu. Ta
ka tas ir aiznemtais kapitals, kur§ ir relativi 1etaks par paSu kapitalu, tad §1 finans€juma
piesaiste var samazinat videjo svérto kapitala cenu un palielinat uzn€muma tirgus vertibu.
Izvertgjot akciju un obligaciju tirgu aktivitati Baltijas valstis, var secinat, ka obligaciju tirgus
ir ievérojami aktivaks Latvija un Lietuva gan péc skaita, gan apgrozijuma zina. IzrietoSi var
secinat un piepemt, ka Sis finans€juma veids ir nozimigs kapitala avots Baltijas birzas

uznémumiem Latvija un Lietuva.
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Savstarpéjo aizdevumu platformas (peer-to-peer lending jeb P2P).

Sis finansgjuma veids ir salidzinogi jauns gan pasaulé, gan ar Latvija. Pirma $ada veida
platforma pasaulé registréta Lielbritanija 2005.gada (Zopa), savukart Latvija $is finans€juma
avots paradijas 2015.gada sakuma. Ari 2015.gada septembri Latvijas tirgii ir tikai viens
uznémums — Mintos.

P2P platformas saved kopa aiznémé&jus un aizdev&jus. Potencialais aizn@méjs iesniedz
pieteikumu, defingjot nepiecieSamo summu, piedavato nodrosinajumu u.tml. Platformas
nodro$ina kreditu izverteSanu, piesSkirot noteiktu riska pakapi (atkariba no aiznéméja
kreditvestures, maksatsp€jas, nodrosSinajuma u.c. faktoriem). Visbeidzot potencialais
aizdevgjs (vai investors) izverte piedavatos projektus un pienem I€mumu par lidzeklu
pieskirSanu. Sis finansgjuma veids piedava relativi augstu elastibu investoriem, proti, var
pienemt lémumu investeét viena projekta vai ari vairakos uzreiz. Darba autore uzskata, ka ta ir
viena no §1 finanséjuma veida labakajam prieksrocibam — diversifikacijas iesp€ja.

Papildus var uzskaitit vél vairakus faktorus, kuri sekmé&ja P2P straujo popularitati un
izaugsmi ped€jos gados. Pirmkart, loti zemo procentu likmju vide investori mekle augstakas
atdeves iespgjas. Pieméram, ASV bazétas platformas Lending Club (www.lendingclub.com)
statistika 2015.gada septembrT liecina, ka investori var sagaidit vidgjo atdevi intervala no 5%
lidz 9%. Otrkart, kop&jas izmaksas — gan no investoru, gan no aiznémgéju puses — parasti ir
zemakas, ja salidzina, piemé&ram, ar tradicionalo banku finans€jumu. Treskart, musdienu
strauja dinamiska vide pieprasa, ka arvien vairak musu dzives aspektu notiek interneta. Tadel
ir tikai likumsakarigi, ka kadreiz ar1 finans€juma piesaiste un investicijas notiek arvien vairak
interneta vidé. Ceturkart, jamin ari banku reputacijas faktors. Nemot véra banku lomu
2008.gada finanSu krizé un dazadus skandalus (pieméram, manipulacijas ar Libor likmém),
varétu apgalvot, ka pieaug to iedzivotaju ipatsvars, kuri izvélas nesadarboties ar bankam, ja
pastav $ada iespé€ja.

Taja pasa laika var uzskaitit arT vairakus platformu trukumus. Pirmkart, pretéji noteiktam
depozitu Iimenim, kur§ vienmer ir garantéts, tad P2P saistams ar risku zaudg&t pilnigi visus
iegulditos lidzeklus. Japiebilst, ka peédgja laika platformas mégina samazinat $o risku. Tiek
izstradati dazadi uzkrajumu fondi, kuri tiktu izmantoti, kad aiznéméji nepilda noteiktas
saistibas. Papildus tiek spriests ari par apdroSinasanas iesaisti P2P procesos. Tacu
ieprickSminétais palielina moralo risku (moral hazard). Otrkart, investoriem ir mazakas
likviditates iespgjas. Investori savus lidzeklus iegulda biezak vidg€ja un ilgtermina projektos,
savukart tas samazina iesp&ju nepiecieSamibas gadijuma atri un ar mazam transakcijas
izmaksam atgiit iegulditos Iidzeklus. Tomer iepriekSminéto risku samazina ari pieaugoSais
otrreiz&jais P2P tirgus, kur investori var pardot prasijuma tiesibas (parasti ar diskontu).
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Latvijas tirgl darbojas P2P platforma Mintos. AtSkiriba no tradicionalas P2P darbibas
shémas, Mintos gadijuma aiznémé&jam lidzeklus pieskir izsniedzgjs, ar kuru sadarbojas Mintos
(pieméram, Mogo, Capitalia). Tikai p&c kredita izsniegSanas tie tiek izvietoti Mintos
platforma. Attiecigi vispirms tiek slégts aizdevuma ligums starp aizn€méju un kredita
izsniedzgju, savukart velak tiek noformeéts cesijas ligums.

2015.gada janvart investoru ieguldita summa sastadija 247 010 EUR, savukart 2015.gada
30.septembr kopgjais ieguldito lidzeklu apjoms bija gandriz 6 milj. EUR. ST platforma uztur
gan pirmreizgjo tirgu, gan ari otrreiz&jo tirgu. 2015.gada septembr1 pirmreizé€ja tirgii bija
registréti 676 projekti, savukart otrreiz&jo tirgu sastadija 3780 krediti. IepriekSminétie dati
iegiiti no Mintos majas lapas.

Tacu ir nepiecieSams verst uzmanibu uz kreditu sadalijumu pé&c to tipa (2.15.att.). Lielako
dalu veido patérina krediti un krediti pret nekustama ipasuma kilu — 81% no kopgja
piedavajuma. Tikai neliela kreditu dala var tikt klasificéta ka uznémejdarbibai nepiecieSama

finans€juma piesaiste.

W Nekustamais
Tpasums
W Transportlidzeklis

M Bizness

M Patérina

2.15. attels. Mintos platforma izsniegto kreditu sadalijums péc tipa uz 30.09.2015.
Avots: autores veidots attéls, pamatojoties uz www.mintos.com pieejamo informaciju.

Apkopojot iepriekSminéto var apgalvot, ka vismaz uz doto bridi Sim finans€juma
piesaistes veidam nav biitiskas nozimes gan Baltijas birzas uzn@mumu grupa, gan ar1 Latvijas
mazo un vidéjo uznémumu gadijuma. Prognoz€jams, ka savstarpgjo aizdevumu platformu
piesaistitie lidzekli tuvakajos daZos gados pieaugs, tomér tiem nebiis bitiska nozime
tautsaimniecibai kopuma.

Papildus var minét crowdfunding jeb pila finansgjumu, kas ir nedaudz lidzigs P2P
finans€jumam. Galvena lidziba ir ta, ka finans€jumu nodroSina liels skaits individu vai
uznémumu. Tomeér pastdv biitiska atSkiriba attieciba uz finanséjuma meérki. Parasti pila

finans€jumu piesaista kadas idejas attistiSanai, ziedojumiem, petijumu veikSanai u.tml. Pie
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tam piilla finans€jums ir raksturigs startup uzp€mumiem, savukart nobrieduSi uznémumi
izvelas piesaistit finans€jumu izmantojot P2P platformas. Visbeidzot ari jamin, ka pila
finans€jums Baltijas valstis ir v&l mazak raksturigs ka P2P finans€juma piesaistes forma.
Tadel Sis finans€juma veids nebiis aktuals Baltijas valstu uznémumu kapitala struktiiras
konteksta.

ApaksSnodalas nobeiguma var secinat, ka Baltijas valstu uznémumiem pastav vairaki
finanséjuma piesaistes veidi, tomér lielaka nozime ir tieSi aiznemta kapitala veidiem —
kreditiestaZu aiznémumiem un obligacijam. PaSu kapitala piesaistes veidi ir relativi
dargi un maz péec darfjjuma skaita. Tade| art kapitala struktiiras analize tiek veikta, vertgjot

aiznemta kapitala izmainas.

2.2.Latvijas uznéemumu finanSu koeficientu un kapitala struktiiras dinamikas analize

Saja apaksnodala promocijas darba autore péta Latvijas uzngmumu finansu koeficientu un
kapitala struktiiras dinamikas tendences no 2005.gada lidz 2014.gadam. Vispirms tiek sniegta
informacija par petijuma ieklauto uznémumu izlases veidoSanu, ka ar1 datu apraksts.

Viena uznémumu izlase sastav no Baltijas birza kot€tajiem uznémumiem. Lai gan
tikai uzne@mumi, kuru gada parskati pieejami par vismaz 10 gadu periodu (no 2005.gada Iidz
2014.gadam, ieskaitot). Papildus izlas€ netika ieklauti finanSu, nekustamo IpaSumu un
labiekartojumu nozares uznémumi. Rezultata tika iegiita 55 uznémumu izlase, kuras sastava ir
24 uznémumi no Baltijas Oficiala Akciju saraksta un 31 uznémumi no Baltijas Otra Akciju
saraksta. Virsproporcionali dominé Latvijas un Lietuvas uznémumi: 25 no Latvijas, 20 no
Lietuvas un 10 uznémumi no Igaunijas tirgus. Tomér izlases uznémumu sadalijums nozaru
griezuma arT nav homogens (2.16.att€ls). Lielaka dala — 53% jeb 29 — uznémumu parstav
plasa patérina pakalpojumu nozari, savukart 29% jeb 16 ir raZoSanas uznémumu. AtlikuSie 10
uznémumi parstav 4 nozares (pamatmateriali — 4, veselibas apriipe — 4, tehnologijas — 1,
telekomunikacijas — 1). Iepriek§mingtais uznémumu nozaru sadalfjums iegiits no Baltijas

fondu birzas majas lapas.
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2.16.attels. Baltijas birZas uznémumu izlases dalijums nozaru griezuma
Avots: darba autores veidots attels, izmantojot Baltijas birZas datus

Japiebilst, ka visi $aja izlas€ ieklautie uzn@mumi tika noveroti vienadu laiku un tika iegtiti
finanSu parskati par visiem perioda gadiem — no 2005.gada lidz 2014.gadam, ieskaitot.
FinanSu  parskatu = dati  tika iegiiti no  Baltijas birzas majas lapas
(http://www.nasdagomxbaltic.com) un kopé€jais novérojumu skaits ir 550 (10 gadi x 55
uznémumi). P&tfjuma dala ieklauto datu piemers uzskatami paradits 2.1.tabula. Proti, visiem
izlasé ieklautajiem uzneémumiem tika aprékinati nepiecieSamie kapitala struktiiras raditaji,
darbibas finanSu rezultati un citi raditaji (piemeéram, vecums). Visi iepriekSminétie raditaji

tika aprekinati katram gadam atseviski.

2.1.tabula
Pétijuma dala ieklauto paneldatu piemeérs
Aiznemtais Pasu Bruto Finansu Aktivu
Uzpeémums Gads finansu kapitala rentabilitate, | cikla ilgums, struktiira,
kapitals, % atdeve, % % dienas %
2005 12,63 18,01 48,18 120,46 18,40
2006 18,97 21,62 52,22 139,44 28,37
2007 11,88 19,63 51,69 181,81 36,05
2008 10,02 20,56 54,43 181,79 42,05
Uznemums. 1 2009 14,89 7,10 48,01 223,53 38,72
’ - 2010 13,29 14,95 54,41 217,82 37,35
2011 12,92 10,54 54,80 259,48 35,27
2012 10,38 10,85 56,13 266,63 34,07
2013 8,74 9,09 53,10 263,61 32,83
2014 7,46 -3,10 43,32 322,08 32,55
2005 X1z005 X22005 X32005 X42005 X52005
2006 X12006 X22006 X3:2006 X42006 X52008
2007 X1z007 X22007 X32007 X4z007 X52007
2008 X12008 X22008 X3:2008 X42008 X52008
Uznemums 2 2009 X12009 X22009 X3:2009 X42009 X52009
’ - 2010 X1z010 X22010 X32010 X4a010 X52010
2011 X011 X22011 X32011 X4z011 X52011
2012 X012 X2z012 X32012 X4z012 X52012
2013 X013 X22013 X32013 X4z013 X52013
2014 X12014 X22014 X32014 X42014 X52014

Avots: darba autores veidota tabula
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Baltijas birZas uzn€émumu finansu datu izmantoSanai un analizei ir galvenokart tris mérki.
Pirmkart, ir iesp&jams salidzinat visu tris Baltijas valstu uznémumu kapitala strukttras un
finanSu koeficientus. Tadel var salidzinat uznémumu darbibas finansu raditajus un izdarit
secinajumus par tautsaimniecibas vidi, ka ar1 par likumdoSanas ietekmi uz uznémeéjdarbibu.
Otrkart, kapitala struktiiras teorijas visbiezak uzsver kapitala struktiiras ietekmi uz uznémuma
tirgus vertibu. Nekotéto uznémumu tirgus veértibas aprékinasana saistama ar daudziem
pienémumiem, neprecizitatém un trokumiem, tadel kapitala struktiiras un uzn€muma tirgus
vértibas jautajumus labak pé&tit, pamatojoties uz kotéto uznémumu izlasi. Siem uznémumiem
akcijas tiek pardotas tirgli un ir iesp&jams iegut datus par akcijas tirgus vértibu un izrietosi arl
par uznémuma tirgus vertibu. Treskart, visiem Baltijas birzas uzn@mumiem ir pieejami naudas
plismas parskati un ir iesp&jams veikt kapitala struktiiras un naudas plismas analizi. Tikai
neliela Latvijas vidéjo un mazo uznémumu dala gatavo un iesniedz naudas pliismas parskatu.

Promocijas darba autore apzinas, ka iepriekSminétai izlasei ir ari vairaki trukumi.
Pirmkart, ir ieklauts salidzinosi neliels uznémumu skaits. Tas saistits ar mazo Baltijas valstu
uznémumu skaitu, kuri ir ieklauti Baltijas birzas akciju sarakstos (~70-80). Lai iegitu
sabalansétu datu kopu, bija nepiecieSams samazinat izlas€ ieklauto uznémumu skaitu Iidz 55.
Otrkart, izlase nav sabalanséta valstu griezuma un, piemé&ram, ir icklauti tikai 10 lgaunijas
uznémumi. Tas nelauj veikt pilnvertigu valstu rezultatu analizi un izdarit secinajumus.
Treskart, Baltijas birzas akciju sarakstos kotetie Latvijas uzn€mumi ir praktiski lielakie sava
nozaré. Nemot veéra, ka Latvijas uznémumu struktiira domin€ mazie un vidgjie uznémumi,
birzas izlases rezultatu secinajumi nebiitu attiecinami uz Latvijas maziem un vid&jiem
uzpémumiem.

Tadel, lai promocijas darba rezultatus var€tu attiecinat uz plasaku Latvijas
tautsaimniecibas uzpémumu skaitu, autore izmanto ar1 1 231 Latvijas uznémumu gada
parskatu datus par laika periodu no 2005.gada Iidz 2014.gadam, ieskaitot. Vispirms tika
izveletas tris tautsaimniecibas nozares: augkopiba un lopkopiba, mednieciba un saistitas
paligdarbibas (857 uzpnémumi), mébelu razoSana (505 uzp€mumi) un mazumtirdznieciba
nespecializétajos veikalos, kuros galvenokart pardod partikas preces, dz€rienus vai tabaku
(1 710 uznémumi). Nakamaja soli tika atlasiti uznémumi, kuri nav likvidéti uz 2015.gada
1.jaliju, ir sabiedribas ar ierobezotu atbildibu un ir pieejami finanSu dati par nepiecieSamo 10
gadu periodu. Tatad visiem $aja izlasé ieklautajiem uznémumiem ir pieejami bilances un
pelnas vai zaud&uma aprékina dati par laika periodu no 2005.gada Iidz 2014.gadam. Visi
izlasé ieklautie uznémumi tika dibinati 2004.gada vai agrak un lielaks ipatsvars ir tiesi
vecakiem uznémumiem. 77% uznémumu tika registréti no 1991.gada Iidz 1999.gadam,
ieskaitot. Tikai 283 uznémumi (jeb 23%) dibinati no 2000.gada 1idz 2004.gadam. Tade| var
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uzskatit, ka Sie uznémumi ir nobriedusi un bez nopietnam finansialajam griitibam, jo izlasé
netika ieklauti uzn€mumi, kuriem 2015.gada 1.julija ir pasludinata maksatnesp&ja vai notiek
tiesiskas aizsardzibas process/arpustiesas tiesiskas aizsardzibas process (TAP/ATAP).

Péc datu apstrades Latvijas mazo un vid€jo uzpe€mumu izlase sastav no 330
lauksaimniecibas uznémumiem (NACE 2.0 kods 01), 174 razoSanas uznémumiem (NACE 2.0
kods 31) un 727 tirdzniecibas uznémumiem (NACE 2.0 kods 47.11). Gada parskatu dati tika
iegliti N0 Latvijas informacijas tehnologiju uznémuma ‘Lursoft’. Nemot véra uznémuma
vecumu, tad var izdarit pienémumu, ka lielakai dalai uznémumu ir raksturiga neliela, strauja
val mérena izaugsme (atbilstosi dzives cikla posmiem 2.1.att€la). Tadel ir sagaidama lidziga
finans€juma piesaistes nepiecieSamiba.

Apaksnodalas turpinajuma promocijas darba autore apskata uznémuma raksturlielumu
(uznémuma lielums, uznémuma vecums, likviditate, bruto rentabilitate un aktivu struktiira),
darbibas finansSu rezultatu (pasu kapitala atdeve, finansu cikla ilgums, P/E raditajs un NPA
raditajs), ka arf kapitala struktiiras raditaju (NFL/C, TD/C, TL/C, LTD/C, LTL/C, STD/C un
STL/C) dinamiku Latvijas nozares uznémumiem un Baltijas birzas uznémumiem. Papildus
iepriekSminétajam visi dati tiek daliti vél divas grupas: 1) ja uzn€muma finansu saistibu
ipatsvars kapitala struktira neparsniedz 10%; 2) ja uznémuma finanSu saistibu Tpatsvars
parsniedz 10%. Daudzi uznémumi apzinati neuznemas finansu saistibas, ka art ir iesp&jami
citi ierobezojumi aiznemta kapitala piesaistei. Tadel, ja aprékina gaita tiek izmantota visu
uznémumu izlase, tad var tikt iegtti nekorekti dati, kas apgriitina pareizu secinajumu un
priekslikumu izstradi.

Atsevisks skaidrojums nepiecieSams attieciba uz uzkrajumiem. Zinatniskaja literatiira
nepastav skaidri izteikta defingjuma vai uzkrajumi biitu uzskatami par paSu kapitalu vai
aiznemto kapitalu. Saskana ar Latvijas gramatvedibas standartu nr.8 “Uzkrajumi, iesp&amas
saistibas un iesp&jamie aktivi” uzkrajumi ir saistibas, kas attiecas uz parskatu gadu vai
iepriekSgjiem gadiem un gada parskata sastadiSanas laika ir paredzamas vai zinamas un kuru
apjoms vai saistibu rasanas vai segSanas datums nav skaidri zinams. Lidzigi uzkrajumus
definé arT LR CSP — uzkrajumi ir gramatvedibas bilances pasiva dala, kura ietilpst rezerves
lidzekli maksajumiem, kuru termin$ vai summa nav precizi noteikta, ka arl iespgjamiem
zaudgjumiem (uzkrajumus veido, palielinot parskata perioda izmaksas par noteiktu summu).
Tadel no vienas puses uzkrajumi uzskatami par saistibam (rezerves lidzekli paredzamiem
maksajumiem), tacu no otras puses uzkrajumi var tikt uzskatiti par pasu kapitalu, jo tie tiek
veidoti no uzp@muma Ilidzekli (proti, uzkrajumu veidoSanai netiek piesaistits aiznemtais
kapitals). Pie tam jaatzime, ka uzkrajumi tiek veidoti maksajumiem, kuri nav paredzami (nav
zinams precizs apmers un segSanas datums).
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Nemot veéra iepriekSminéto, promocijas darba autore uzskata, ka nav korekti pieskaitit
izveidotos uzkrajumus pie uznémuma aiznemta kapitala. Uzkrajumu veidoSana ir pozitivs
signals par uznémuma saistibu pildiSanas disciplinu, tadél nebiitu pamatoti So bilances
poziciju pieskaitit pie aiznemta kapitala un tad€jadi palielinot uzn€muma aiznemta kapitala
Ipatsvaru. Ka vél vienu argumentu var minét nelielo uzkrajumu ipatsvaru kapitala kopsumma.
Baltijas birzas uznémumu vid&jais uzkrajumu ipatsvars kapitala kopsumma no 2010.gada lidz
2014.gadam svarstas no 0.21% Iidz 0.33%. Nemot véra nelielo uzkrajumu ipatsvaru, to
ietekme uz komercsabiedribu kapitala strukttiru ir nebitiska un tadeél uzkrajumu postenis
netiek pieskaitits pie aiznemta kapitala.

Papildus nepiecieSams arl Tsuma analiz€t nakamo periodu ieneémumu nozimi kapitala
struktiira. Nakamo periodu ien€mumi ir ienémumi, kas sanemti parskata perioda, bet attiecas
uz nakamajiem periodiem. Proti, uznémums ir sanémis maksajumu, bet prece nav piegadata
vai pakalpojums nav sniegts. Izrietosi nakamo periodu ienémumi tiek klasificeti ka aiznemtais
kapitals, jo uzn€mumam ir saistibas piegadat preci (vai sniegt pakalpojumu). Pret€ja gadijuma
uznémumam ir pienakums atgriezt sanemtos lidzeklus. Ka piemérus var minét periodisko
izdevumu abonéSana. Komercsabiedriba (kura izdod avizi vai Zurnalu) parasti sanem
abonéSanas maksu parskata perioda sakuma (gads, ceturksnis), bet prece tiek piegadata
nakamajos méneSos. No vienas puses nakamo periodu ien€mumi butiski atSkiras no citam
bilances kreditoru pozicijam, jo nav sagaidama izejosa naudas plismas (ka tas ir, piem&ram,
ar paradiem piegadatajiem u.tml.). Tacu no otras puses ir janem vera arguments, ka pie
noteiktiem apstakliem uzp@mumam var rasties arl pienakums atgriezt iepriek§ sanemtos
naudas lidzeklus. Tapéc promocijas darba autore neizslédz nakamo periodu ien€mumus no
saistibu raditaju aprekina un tie tiek uzskatiti par nefinansu saistibam. Ka vienu pamatojumu
var minét to, ka izslédzot nakamo periodu ien€mumus no kapitala strukttiras raditaju aprékina,
dazadu raditaju kopsumma vairs nebils vienada ar 1 (pasu kapitala Ipatsvars, finanSu saistibu
Ipatsvars un nefinansu saistibu ipatsvars).

Uznémuma vecums (2.2.tabula) tiek rékinats gados no ta registracijas gada. Analizes
perioda sakuma punkta 2005.gada vidgjais lauksaimniecibas uznémumu vecums bija 9-11
gadi, razoSanas uznémumu 8-9 un tirdzniecibas uznémumu 9-10 gadi. Apskatot nozaru
uznémumu vid€jos raditajus dazadu aiznemta kapitala grupas, var secinat, ka butiskas
atSkiribas nevar konstatét. Pieméram, raZoSanas uznémumu starpiba starp abam grupam ir
vismazaka (12,59 gadi uzn€mumiem ar mazu finanSu saistibu ipatsvaru un 12,45 gadi

pargjiem uznémumiem).
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Uznémumu vecuma salidzinajums (Latvijas uznémumi), gadi

2.2.tabula

FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala < 10%

FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala > 10%

Gads 1.grupa 2.grupa

L R T L R T

1 2 3 4 5 6 7
2005 10,50 8,58 9,75 9,35 8,22 9,65
2006 10,98 9,46 10,88 9,90 9,42 10,45
2007 11,71 10,46 11,68 11,10 10,07 12,03
2008 13,36 11,48 12,87 11,75 11,18 12,77
2009 13,94 12,24 13,82 12,67 12,32 14,15
2010 15,74 12,81 14,73 13,33 13,29 14,97
2011 15,96 14,48 15,99 14,75 14,27 16,08
2012 16,67 15,46 17,09 15,92 15,24 16,83
2013 18,00 16,00 18,21 16,57 16,02 17,66
2014 18,98 17,13 19,40 17,91 17,19 18,61
Vidéji 14,51 12,59 14,35 13,29 12,45 13,99

Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: L — lauksaimniecibas uznémumi, R — razoSanas uznémumi, T — tirdzniecibas uzpémumi.

Ka uznémuma lieluma raditajs tiek izmantota aktivu bilances kopsumma. Uzreiz jaatzimg,

ka jau izlases veidosanas process noteica, ka taja tiks ieklauti galvenokart nozares lielakie

uzne€mumi. Izlase tika ieklauti uzn€mumi, kuri veic aktivu saimniecisko darbibu vismaz vienu

gadu (pirms 2005.gada), bet lielaks uzsvars ir likts tie$i uz vecakiem uznémumiem. Tadg] ir

sagaidams un secinams, ka izlas€ ieklauti uzn€mumi ar relativi augstu bilances aktivu

kopsummu.

Var izdarit vairakus secinjumus par Latvijas nozaru uznémumu lielumu (2.3.tabula). Seit

un turpmak ar peleku krasu iekrasoti 2.grupas rezultati, kuri ir augstaki par 1.grupas

rezultatiem. Neiekrasoti ir rezultati, kuri samazinas vai nemainas. Sadi uzreiz uzskatami var

secinat vai dazadas kapitala struktiiras grupas iegistamie rezultati ir butiski atskirigi.

2.3.tabula

Uznémumu lieluma salidzinajums (Latvijas uznémumi), aktivu bilances kopsumma,

milj.EUR
FinanSu saistibu ipatsvars kapitala <10% | Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T

1 2 3 4 5 6 7
2005 0,73 0,21 0,81 1,24 0,57 0,87
2006 0,92 0,26 0,26 1,38 0,65 1,77
2007 0,89 0,29 1,12 1,55 0,70 1,53
2008 1,19 0,23 1,29 1,81 0,72 1,85
2009 1,31 0,15 1,27 2,12 0,74 1,88
2010 1,32 0,20 1,61 2,35 0,71 1,96
2011 0,96 0,25 1,30 2,86 0,73 1,87
2012 1,57 0,40 1,48 2,99 0,79 1,99
2013 1,86 0,15 1,47 3,38 0,82 1,90
2014 2,24 0,29 1,77 3,55 0,89 2,04
Videji 1,30 0,24 1,24 2,32 0,73 1,77

Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: L — lauksaimniecibas uznémumi, R — razoSanas uznémumi, T — tirdzniectbas uzpémumi.
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Pirmkart, tirdzniecibas uzpeémumi ir lielaki par raZoSanas uznémumiem, savukart
lauksaimniecibas uzne€mumi ir lielaki par tirdzniecibas uznémumiem abas aiznemta kapitala
grupas (pec to bilances aktivu kopsummas). Razosanas uznémumiem varétu bt relativi
augsts ilgtermina ieguldijumu Ipatsvars aktivu struktira (masinas, iekartas u.tml.), tacu
prognoz€jama augsta krajumu aprite. Tirdzniecibas uznémumu aktivu struktiira varétu biit
relativi neliels ilgtermina ieguldijumu apjoms, tacu ir sagaidams lielaks apgrozamo Iidzeklu
apjoms. Visbeidzot lauksaimniecibas uznémumi iegito datu rezultata izriet ka lielakie. Tas
varétu bt izskaidrojams gan ar augsto ilgtermina ieguldijumu Iimeni, gan ar relativi lielaku
krajumu Itmeni (ja salidzina ar pargjam nozarém). Lauksaimniecibas uzn€mumu bilances
varétu but gan nekustamie Tpasumi (lauksaimnieciba izmantojama zeme u.tml.), gan iekartas
un masinas (traktori u.tml.), ka ar biologiskie aktivi. Uznémgjdarbibas sezonalitates rezultata
ir iesp€jams ar1 augsts krajumu un debitoru paradu apmers.

Otrkart, salidzinot visu tris nozaru vidgjos raditajus abas kapitala strukttira grupas, var
izdarit secinajumu, ka aiznemta kapitala investori dod priekSroku uznémumiem ar lielaku
aktivu bazi. Sis secinajums var tikt attiecinats uz visam trim Latvijas nozarém un ir atbilstoss
kapitala struktiiras teorijai, kas nosaka, ka lielakiem uzn@mumiem ir labakas iespg&jas piesaistit
aiznemto kapitalu.

Treskart, nav iesp&ams konstatét butiskas atSkiribas un iezimes dinamika. Visu tris
nozaru uznémumi novertétaja 10 gadu perioda pieaug vienmerigi abas kapitala strukttras
grupas.

Uznémumu aktivu struktiira tiek analiz€ta izmantojot pamatlidzeklu Ipatsvaru kopgja
akfivu struktiira. Sis raditajs zinama méra korelgjas ar uznémuma lieluma raditaju, jo ir
prognoz€jams, ka uznémumi ar augstaku pamatlidzeklu ipatsvaru bis ar1 ar lielaku kopgjo
aktivu bazi. No ta izriet arl pirmais secindjums, ka razoSanas uzn€émumu pamatlidzeklu
ipatsvars aktivu struktdra ir augstaks par tirdzniecibas uznémumu raditaju (2.4.tabula).
Savukart vislielakais pamatlidzeklu 1patsvars ir lauksaimniecibas uznémumiem. Arf Seit speka
ir iepriekSminétie argumenti par dazadu nozaru uznémumu aktivu strukttiras raksturojumu.
Lauksaimniecibas uznémumu, kuru finanSu saistibu Tipatsvars ir mazaks par 10%,
pamatlidzeklu Tpatsvars ir 45,36%. Savukart uznémumiem ar augstu aiznemta kapitala [imeni
Sis raditajs ir lielaks par gandriz 15 procentpunktiem. Lidzigi rezultati ieglistami arT razoSanas
uznémumiem (starpiba vairdk neka 7 procentpunkti) un tirdzniecibas uzpnémumiem (12
procentpunktu starpiba). Arf §is rezultats ir atbilstoss kapitala struktiiras kompromisa teorijai,
kura prognoz€é augstaku aiznemta kapitala Tpatsvaru uznémumiem, kuriem ir iesp&ja piedavat

kreditoriem nodroSinajumu.
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2.4 tabula

Uznémumu aktivu struktiras salidzinajums (Latvijas uznémumi), pamatlidzeklu

ipatsvars bilances aktivu kopsumma

Finansu saistibu ipatsvars kapitala <10% | Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T
1 2 3 4 5 6 7
2005 40,57 40,52 27,73 57,96 49,07 43,65
2006 42,62 46,09 29,28 60,31 53,88 41,04
2007 47,16 50,65 27,75 58,29 53,72 44,70
2008 46,16 50,65 29,91 59,28 55,81 42,93
2009 46,86 58,55 31,01 57,72 53,65 42,89
2010 47,76 40,16 27,33 56,07 52,97 40,43
2011 48,63 37,18 26,63 56,74 50,46 41,10
2012 44,75 41,16 27,32 60,05 47,99 37,67
2013 44,04 33,19 28,47 62,95 43,49 35,55
2014 46,08 39,83 29,05 61,58 49,34 35,75
Videji 45,36 43,61 28,45 59,11 51,23 40,88

Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: L — lauksaimniectbas uznémumi, R — razosanas uznémumi, T — tirdzniectbas uznémumi.

Visbeidzot var izdarit arT secinajumus par struktiiras izmainu dinamiku. No 2005.gada lidz
2007.gadam lauksaimniecibas uznémumiem ar mazu finanSu saistibu TIpatsvaru ir
konstatéjams butisks pamatlidzeklu pieaugums aktivu struktora (par gandriz 7
procentpunktiem), lai gan péc tam dinamika ir vienmeriga un raditajs svarstas intervala no
44% 1idz 49%. Ka viens izskaidrojosais faktors var biit ES dazadu fondu lidzeklu apguve, ka
rezultata tika palielinata pamatlidzeklu baze. Ar1 razoSanas uzn€mumu izlasé (mazs finansu
saistibu 1patsvars) pirmajos tris gados konstatgjams strauj§ pieaugums par 10
procentpunktiem. IepriekSmin&to ari §1s nozares uznémumiem var izskaidrot gan ar ES fondu
lidzeklu apguvi, gan arT ar tautsaimniecibas stavokli un uzne€meju prognozeém Saja tris gadu
perioda. No 2005.gada Iidz 2007.gadam Latvijas tautsaimnieciba bija v€rojams augsts IKP
pieaugums, ka rezultata ar1 uzne@méji veica ieguldijumus jaunos investiciju projektos.
Tirdzniecibas uzpémumu abas grupas nav Kkonstatétas bitiskas atSkiribas un iezimes
dinamika. Visos gadijumos aktivu struktiiras ir butiski atskirigas, ja salidzina uznémumus ar
mazu finanSu saistibu Ipatsvaru un uznémumus ar finansSu saistibu ipatsvaru virs 10% no
kapitala kopsummas.

Uznémumu likviditate tiek raksturota ar kopgjas likviditates koeficientu (kas tiek
aprékinats, dalot apgrozamo lidzeklu summu ar stermina saistibu kopsummu). Likviditates
raditajs ir saméra neviennozimigi vertets raditajs. FinanSu literatlira ir visparpienemts, ka
parak mazs kopgjas likviditates raditajs nordda uz uzn@muma maksatsp&jas problémam,
savukart parak liels raditajs nozimé, ka uznémuma vadoSie specialisti veic neefektivu resursu
parvaldiSsanu un rezultatd netieck maksimiz€ta uzpnémuma tirgus vértiba. Tapat finanSu

literattira tiek uzsverts, ka konkréta uznémuma aprékinatais raditajs ir jasalidzina ar nozares
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vid€jo raditaju un/vai javeic likviditates analize dinamika. Tacu, pieméram, VID sava majas
lapa norada, ka kop€jam likviditates raditajam ir jabut 2 vai augstak (www.vid.gov.lv).
Savukart Latvijas Centralas statistikas parvalde norada, ka Sim raditajam ir rekomendg&jams
bt robezas no 1 Iidz 2 (www.csb.gov.1v).

Latvijas uznémumu dati apkopoti 2.5.tabula. No tabulas datiem var izdarit vairakus
secinajumus. Pirmkart, razoSanas uznémumu likviditates raditajs ir augstaks par tirdzniecibas
uznémumu raditaju. Savukart lauksaimniecibas uznémumu likviditate ir augstaka par
razoSanas uznémumu.

2.5.tabula

Uznémumu likviditates salidzinajums (Latvijas uznémumi), kopéjas likviditates

raditajs
Finansu saistibu ipatsvars kapitala <10% | Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T
1 2 3 4 5 6 7
2005 6,67 2,16 1,62 2,81 1,54 1,40
2006 6,12 1,70 1,73 2,71 1,61 1,44
2007 5,20 1,79 1,55 2,70 1,50 1,32
2008 5,33 1,93 1,53 2,45 1,39 1,33
2009 5,83 1,34 1,57 3,05 1,34 1,19
2010 6,73 1,68 1,57 2,87 1,26 1,12
2011 5,67 1,59 1,56 2,86 1,46 1,28
2012 6,06 1,65 1,64 3,14 1,41 1,25
2013 5,97 1,53 1,47 2,44 1,45 1,33
2014 5,84 1,45 1,43 2,36 1,41 1,35
Videji 5,96 1,71 1,57 2,73 1,44 131

Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: L — lauksaimniectbas uznémumi, R — razosanas uznémumi, T — tirdzniectbas uznémumi.

Kopuma ir jaatzimé augstais likviditates raditajs, kur§ konstat€§jams lauksaimniecibas
uznémumiem (5,96 un 2,73). Tas norada, ka So uzn€mumu apgrozamie lidzekli ir daudz
lielaki par istermina saistibam. No vienas puses tik augsts rezultats var€tu but vertejams
negativi, tacu no otras puses ir janem vera arl nozares iezimes. Lauksaimniecibas nozares
uznémumi saskaras ar augstu naudas pliismas nenoteiktibu (pieméram, gada raza ir atkariga
arT no tadiem faktoriem ka sausums u.tml.) un izteiktu sezonalitati. Paréjo divu nozaru
uznémumiem ir iegiti 11dzigi likviditates rezultati. Tie svarstas intervala no 1,31 lidz 1,71 un
var apgalvot, ka nav biitisku maksatsp&jas problemu.

Otrkart, uzn@mumiem, kuru finanSu patsvars ir lielaks par 10%, ir konstatéjama zemaka
likviditate. Sads rezultats bija prognoz&jams, jo uznémumu finandu saistibas bilancé tiek
sadalttas ilgtermina un 1stermina dalas. Attiecigi lielaks finanSu 1patsvars bilancé nozimé ar1
lielakas Tstermina saistibas. IzrietoSi Sai kapitala struktiiras grupai tiek konstateéta zemaka
likviditate. TreSkart, visu tris nozaru uzp€mumu raditaja dinamikas ir stabilas un nav

verojama lejupejosa vai augSupejosa tendence.
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Ka pédgjais Latvijas uznémumu raksturlielums tiek pétits bruto pelnas rentabilitates
raditajs, kur§ tiek aprékinats ka bruto pelnas un apgrozijuma dalfjums (izteikts procentos).
Latvijas nozaru dati apkopoti 2.6.tabula. Lauksaimniecibas uznémumiem raksturiga izteikti
negativa bruto rentabilitate, savukart razoSanas uznémumu vid€jais bruto rentabilitates
raditajs ir visaugstakais. Uznémumiem, kuru finanSu ipatsvars kapitala struktiira parsniedz
10%, ir konstatg§jama zemaka bruto rentabilitate. ST atikiriba ir it Tpasi izteikta raZo$anas
uznémumiem — gandriz Cetru procentpunktu starpiba. Savukart abam pargjam nozarém
atSkiribas dazadas kapitala struktiiras grupas ir mazakas (lauksaimniecibas uznémumiem — 1,5
procentpunkta starpiba un tirdzniecibas uznémumiem — 0,2 procentpunktu starpiba). Tacu ir
nepiecieSams ar1 atzimét un uzsveért faktu, ka atseviskos gados uznémumi ar augstaku
aiznemta kapitala Ipatsvaru uzradija labakus bruto rentabilitates rezultatus. Pieméram,
2012.gada 2.grupas (TD/C > 10%) tirdzniecibas uznémumu bruto rentabilitate bija par
procentpunktu lielaka neka 1.grupas (TD/C < 10%) rezultats. Visbeidzot, analiz§jot ieglitos
datus dinamika, konstat&ts zemakais punkts 2009.gada visam trim nozarém. Kops$ 2010.gada
tirdzniecibas un razoSanas uzn€mumu bruto rentabilitates raditdjam ir tendence pieaugt,

kamer lauksaimniecibas uznémumiem iegiiti neviennozimigi rezultati.

2.6.tabula
Uznémumu bruto rentabilitates salidzinajums (Latvijas uznémumi), %
FinanSu saistibu ipatsvars kapitala <10% | Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T
1 2 3 4 5 6 7
2005 -0,25 15,07 8,32 -3,25 16,50 8,62
2006 -4,55 22,61 8,50 -5,03 16,72 8,59
2007 2,66 21,53 9,07 3,32 17,17 8,68
2008 -7,82 16,67 9,83 -10,83 11,01 8,49
2009 -21,35 8,76 7,68 -25,77 8,10 8,23
2010 -15,02 10,66 8,70 -11,46 13,01 9,60
2011 -12,00 18,33 7,84 -7,61 10,82 8,93
2012 3,90 21,63 9,73 -6,61 13,61 10,74
2013 -7,86 15,35 11,93 -9,55 14,66 9,70
2014 -13,93 18,95 12,20 -15,41 16,83 11,29
Vidgji -7,47 17,26 9,40 -9,06 13,92 9,20

Avots: Lursoft; autores apreékini
Piezimes: L — lauksaimniecibas uznemumi, R — razoSanas uznémumi, T — tirdzniecibas uznémumi.

Talak tiek analizeéti Latvijas nekotéto uznémumu galvenie darbibas finansSu rezultati —
pasu kapitala atdeve (ROE) un finansu cikls. Pasu kapitala atdeve tiek aprékinata ka tiras
pelnas un vidgja pasu kapitala dalijums (izteikts procentos). Latvijas nozaru uznémumu dati
ieklauti 2.7.tabula. Ja salidzina ar bruto rentabilitates rezultatiem 2.6.tabula, tad paSu kapitala
atdeves rezultati nozaru griezuma ir vienme&rigaki un nav konstatgjamas krasas atSkiribas.

Tacu ir nepiecieSams atzimét lauksaimniecibas nozares uzn€émumus — to bruto rentabilitate ir
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negativa, savukart pasu kapitala atdeve ir izteikti pozitiva abas kapitala struktiiras grupas un
visos parskata periodos. Tas norada, ka lauksaimniecibas uznémumi papildus tieSajiem
saimnieciskajiem ienémumiem (neto apgrozijums) sanem vél dazadus maksajumus (ES fondi,

ka arf citas subsidijas un dotacijas), kuri sedz negativo bruto pelnu un citas izmaksas.

2.7.tabula
Uznémumu pasu kapitala atdeves (ROE) salidzinajums (Latvijas uznémumi), %
FinanSu saistibu ipatsvars kapitala <10% | FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T
1 2 3 4 5 6 7
2005 30,27 34,16 19,02 24,91 21,81 21,71
2006 18,34 51,81 23,48 20,30 20,31 16,76
2007 13,99 30,71 31,07 19,70 32,39 20,97
2008 10,68 19,18 16,79 13,20 -8,17 11,14
2009 5,65 -32,11 -0,35 0,13 -20,99 2,21
2010 16,20 23,49 15,77 18,40 -11,83 13,51
2011 6,95 13,04 13,02 11,65 11,20 6,14
2012 18,11 12,91 12,33 16,81 0,87 8,66
2013 13,03 16,27 10,83 8,15 -3,32 6,57
2014 8,53 -4,70 11,64 5,35 21,75 9,02
Vidgji 14,52 18,82 15,87 13,90 7,28 12,24

Avots: Lursoft; autores apreékini
Piezimes: L — lauksaimniecibas uznémumi, R — razoSanas uznémumi, T — tirdzniecibas uzpémumi.

IeprickSminétie dati par pasSu kapitala atdevi parada, ka rentabilitate ir augstaka
uznémumiem ar zemaku finansu saistibu ipatsvaru. Sads rezultats konstatéjams visas tris
nozar€s. Vismazaka starpiba konstat€jama lauksaimniecibas uzp€mumiem (0,62
procentpunkti), savukart razoSanas uzn€mumi ar nelielu finansu saistibu Tpatsvaru ir vid&ji par
11,54 procentpunktiem rentablaki. Loti augsti raditaji (virs 20%) mijas ar daZu procentu vai
pat negativu atdevi.

Uznémumu vidgjie finanSu cikla rezultati apkopoti 2.8.tabula. FinanSu cikls tiek
aprekinats, saskaitot krajumu aprites periodu un debitoru paradu aprites periodu un no ta
atnemot kreditoru paradu aprites periodu. Promocijas darba autore jau iepriek§ vertgja
iesp€jamas situacijas, kad Sis raditajs varétu nekorekti atspogulot uznémuma darbibu
(pieméram, krajumu aprites periods var bt loti 1ss un debitoru paradu aprites periods relativi
gars, ka rezultata vidgjais rezultats neparada §is ievérojamas novirzes), tacu tiek sagaidits, ka
visu nozares uznémumu vidgjais rezultats atspogulos patieso situaciju.

Seit vispirms ir jaatzimé, ka lauksaimniecibas uznémumu vidéjais finansu cikla ilgums
parskata perioda ir 192-201 dienas. RazoSanas uznémumu finansu cikla ilgums ir vidgji 33
dienas (TD/C < 10%) un 64 dienas (TD/C > 10%). Savukart tirdzniecibas uznémumu finansu
cikls ir visisakais un arT starpiba starp abam kapitala struktiiras grupam ir vismazaka (nedaudz

vairak par 6 dienam).
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2.8.tabula

Uznémumu finansu cikla salidzinajums (Latvijas uznémumi), dienas

FinanSu saistibu ipatsvars kapitala <10% | FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
L R T L R T
1 2 3 4 5 6 7
2005 199,88 45,84 21,80 177,22 50,12 24,59
2006 221,93 23,22 20,58 187,75 59,48 26,52
2007 183,94 31,33 16,07 204,39 62,33 24,14
2008 198,02 37,83 17,41 209,13 61,81 25,74
2009 223,26 28,03 27,09 246,22 83,45 29,80
2010 187,46 54,87 26,38 206,40 56,59 28,86
2011 160,93 42,34 20,97 205,92 69,08 29,33
2012 157,58 29,05 23,07 185,17 71,52 27,04
2013 188,76 15,39 19,98 187,38 68,73 28,89
2014 200,16 20,22 18,25 199,49 63,66 30,72
Videji 192,20 33,12 20,92 201,07 64,27 27,33

Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: L — lauksaimniecibas uznémumi, R — razoSanas uznémumi, T — tirdzniecibas uzpémumi.

Lauksaimniecibas uzp@mumiem un ar tiem saistitiem uzn€mumiem (debitori,
kreditori) jarekinas ar nozares nenoteiktibu. Sis nozares uznémumu riska limenis saistams ar
ar laika apstakliem un to ietekmi uz razu, ka ari neskaidram nakotnes prognozém attieciba uz
ES fondu Iidzekliem, citam subsidijam un dotacijam, ka arT kvotam u.tml. Nozarei raksturigs
arl sezonalitates faktors. Viss iepriekSminétais norada uz iesp&amiem gara finanSu cikla
c€loniem. RazoSanas un tirdzniecibas uzn@mumu vaditdjiem tomér nav jasaskaras un
jarekinas ar iepriekSminé&tajiem riskiem, ka rezultata ir iesp&jams labak veikt ikdienas darba
planoSanu, ko ari parada iegiiti rezultati STm nozarém.

Rezultatu atsSkiribas abam kapitala struktiiras grupam liecina, ka aiznemta kapitala
piesaiste neuzlabo finansu cikla raditaju. Promocijas darba autore uzskata, ka kreditoru
piesaiste var uzn€muma vadoSos specialistus motivét labak veikt aktivu parvaldibu ar mérki
palielinat uznémuma ipasnieku bagatibu. Saskana ar agentu izmaksu teoriju aiznemta kapitala
piesaiste uznémuma finanSu vaditajus motivé ieguldit labos investiciju projektos, lai
uznémums bitu sp€jigs veikt nepiecieSamos procentu un pamatsummas maksajumus. Proti,
uznémuma vadoSie specialisti piesardzigak izturas pret pieejamiem lidzekliem un veic to
efektivu parvaldibu un ieguldiSanu, lai uzn@mumam nebiitu maksatsp&as problému un
nakotné tiktu saglabatas darba vietas. Pie tam kreditori var noteiktos gadijumos ari palidzet
uznémuma vadoSajiem specialistiem ar padomu, konsultaciju un informaciju (it ipasi tas
varétu biit attiecindms uz maziem un vidgjiem nozares uznémumiem). Saja apak$nodala
iegltie rezultati liecina, ka papildus finanSu saistibu piesaiste neuzlabo uznémuma aktivu
parvaldiSanu, jo finansu cikla ilgums otrai grupai (TD/C > 10%) ir garaks par pirmas grupas
(TD/C < 10%) rezultatu.
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Jaatzime, ka lauksaimniecibas uznémumu volatilitate paradas ari finanSu cikla
dinamikas analizé. Lauksaimniecibas uznémumu finansu cikls analizes perioda svarstas no
158 Iidz 223 dienam (1.finanSu saistibu grupa) vai no 177 lidz 246 dienam (2.finansu saistibu
grupa). Rezultata var aprékinat starpibu starp maksimuma un minimuma raditajiem — 66 vai
69 dienas. RazoSanas uznémumu finanSu cikla rezultati svarstas divreiz mazaka amplituda —
39 vai 33 dienas. Savukart vismazaka starpiba starp periodu maksimuma un minimuma
raditajiem ir tirdzniecibas uznémumiem — 11 vai 7 dienas. Tatad tirdzniecibas uznémumu
gadijuma kreditoru piesaiste nozimé nedaudz mazaku volatilitati finansu cikla dinamika.

Viens no pétijuma posmiem bija arT vid€jo raditaju statistiska analize, lai noteiktu vai
abu kapitala struktiiras grupu vid€jo raditaju atskiribas ir butiskas. Hipotezu testa rezultati
apkopoti 2.9.tabula. Ja p-vértiba ir mazaka par 0.05, tad tas nozimg, ka grupu vidgjo atskiribas
ir statistiski nozimigas. Izrieto$i var izdarit secinajumu, ka kapitala struktiiras ietekme uz
ietekméjoSiem faktoriem un darbibas finanSu rezultatiem ir bitiska. Statistiski nozimigi
rezultati ir ieton&ti ar peleku krasu.

2.9.tabula

Vidéjo raditaju hipotéZu parbaude Latvijas uznémumiem

Lauksaimniecibas uznémumi | RaZoSanas uznémumi | Tirdzniecibas uznémumi
Hipotéze par divu izlasu vidgjo Hlpotevze par Fhvu Hipotéze par divu izlasu
e salidzinasanu 1zl_a U Vi(viejo vidgjo salidzinasanu
Raditajs salidzinasanu
Ho:py = iy Ho:py = pip Ho:py = pip
Hyrpy # py Hirpy # py Hitpy # py
p-vertiba p-vertiba p-vertiba
1 2 3 4
Uznémuma vecums 0.0000 0.7103 0.0460
Uznémuma lielums 0.0000 0.0000 0.0000
Aktivu struktiira 0.0000 0.0000 0.0000
Likviditate 0.0000 0.0041 0.0000
Bruto rentabilitate 0.4322 0.0295 0.6466
Pasu kapitala atdeve 0.6569 0.0056 0.0518
(ROE)
Finansu cikla ilgums 0.2723 0.0000 0.0000

Avots: darba autores veidota tabula

Visu tris nozaru kapitala struktiira apkopota 2.17. un 2.18.attélos. TD/C raditajs tiek
aprékinats, dalot visu finansu saistibu kopsummu pret kapitala kopsummu. Savukart TL/C
raditaja aprékina nemtas veras visas saistibas — gan finanSu (aizneémumi no kreditiestadem
u.tml.), gan nefinanSu (paradi piegadatajiem, nesamaksatie nodokli u.tml.) saistibas. Pé&c
butibas TL/C raditaja aprékinasanu veic ari visu tris Baltijas valstu statistikas parvaldes,
nesniedzot detalizétaku informaciju par ta sadalijumu finanSu un nefinanSu saistibas. Darba

autore uzskata, ka visu saistibu (tas ir, visa aiznemta kapitala izmantoSana) izmantoSana
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kapitala struktiiras analizé nesniedz korektus rezultatus. IzrietoSi tiek veikti nepareizi

secinajumi un izstradati nepiemeéroti priekslikumi.
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2005 2008 2011 2014 2005 2008 2011 2014
B Lauksaimnieciba B RaZoSana M Tirdznieciba B Lauksaimnieciba M RaZoSana M Tirdznieciba
2.17.attels. Uzpémumu TD/C raditaja 2.18.attels. Uznémumu TL/C raditaja
dinamika (Latvijas uznémumi), % dinamika (Latvijas uznemumi), %
Avots: Lursoft; autores aprékini Avots: Lursoft; autores apreékini
Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala Piezimes: TLIC — kopéjo saistibu ipatsvars kapitala
kopsumma kopsumma

Ka liecina abu att€lu rezultati (2.17., 2.18.), tad finanSu saistibu Ipatsvars kapitala
struktura ir vid&ji 2 reizes (un dazkart pat 3 reizes) mazaks par kop€jo saistibu Tpatsvaru
kapitala struktira. Piem@ram, tirdzniecibas uznémumiem 2014.gada konstatgjams TD/C
raditajs 21% apméra, savukart TL/C raditajs nedaudz parsniedz 83%. Analizgjot tikai TL/C
rezultatu, visticamak tiks izdarits secinajums, ka uznémumam ir loti augsts aiznemta kapitala
Ipatsvars un ir nepiecieSams samazinat aiznemta kapitala Ipatsvaru un tadgjadi samazinot
finanSu risku. Savukart abu raditaju aprékinatie rezultati liecina, ka uzpnémumu kapitala
struktira domin€ nefinanSu saistibas. Tadel drizak butu jadoma nevis par pirmstermina
aiznémuma atmaksu, bet gan japarskata tadas pozicijas ka paradi piegadatajiem, paradi
darbiniekiem, nesamaksatie nodokli u.tml. un nepiecieSams parliecinaties, ka netiek kaveti
maksajumi Siem kreditoriem.

Tadgjadi jasecina, ka tikai viena kapitala struktiiras raditaja izmantoSana (un biezi $is
raditajs ir visu saistibu dalfjums ar kapitala kopsummu) sniedz nepilnigus rezultatus par
uznémuma kapitala struktiru. Abu iepriekSminéto raditaju aprékinasana un analize dod
labaku priekSstatu par uznémuma finansu un nefinansu saistibam, ka ar1 paSu un aiznemta
kapitala attiecibu. Papildus tiek uzskatami sniegta informacija par aktivu dalu, kura tiek
finanséta ar finanSu kapitalu, ka arT par aktivu dalu, kuru uzn€mums apmaksa ar paSu un
nefinansu aiznemto kapitalu. Pieméram, lauksaimniecibu uznémumu TD/C un TL/C raditaji

2005.gada sastadija attiecigi 25% un 45%. Izriet vairaki secinajumi:
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* 25% no uznpeémuma aktiviem tiek finanséti ar finanSu saistibam, savukart atlikusie 75%

tiek apmaksati ar paSu kapitalu un nefinansu saistibam;

» Uznémuma pasivu struktiiru veido pasu kapitals (55%), finanSu saistibas (25%) un

nefinansu saistibas (20%).

Visbeidzot var izdarit ari secindjumus par nozaru atSkiritbam finans€juma piesaiste
novertétaja perioda. TD/C ipatsvars lauksaimniecibas un tirdzniecibas uznémumiem ir lidzigs,
savukart razo$anas uznémumu kapitala struktiird tomer finansu saistibas doming vairak. Sads
secindjums atbilst iepriek$€jas nodalas secinatajam — razoSanas uzn@mumi var piedavat
labaku kilu un ari to pieprasijums péc ilgtermina finans€juma varetu biit lielaks (salidzinot ar
abam pargjam nozarém).

Lai iegiitu vel labaku priekSstatu par uzn@émumu finans€juma piesaisti, talak finanSu
saistibas un visas saistibas tiek sadalitas ilgtermina un istermina pozicijas (2.19., 2.20., 2.21.,
2.22.atteli). LTD/C tika aprékinats ka ilgtermina finanSu saistibu attieciba pret kapitala
kopsummu, savukart LTL/C ir visu saistibu un kapitala kopsummas dalijums. Tapat tika
aprekinati ari STD/C un STL/C raditaji. Uznémums klasificé saistibas ka ilgtermina, ja
norékinu termin$ parsniedz 12 méneSus péc bilances datuma. Savukart Tstermina saistibas ir
tadas, kuru norékinu termin$ neparsniedz 12 ménesus péc bilances datuma. Papildus jaatzime,
ka uzn@émumam ilgtermina aizn@mums jebkura gadijuma ir jasadala ilgtermina un stermina
pozicijas (proti, nakamo 12 méneSu atmaksajamo pamatsummu ir jaklasificé ka istermina
saistibas).

Ka liecina 2.19., 2.20., 2.21. un 2.22.att€lu rezultati, tad ilgtermina kapitala struktiiras
raditaji (LTD/C un LTL/C) parada Iidzigus rezultatus gan procentuala zina, gan dinamikas
aspekta. Sads rezultats bija sagaidams, jo uznémuma bilances ilgtermina saistibu sadala
parasti dominé galvenokart finanSu saistibas (aizneémumi no kreditiestadém, obligacijas
u.tml.). Tade] arT So raditaju atSkiribas nav tik krasi atSkirigas. Pret€js secinajums ir izdarams
attieciba uz istermina kapitala struktiiras raditajiem (STD/C un STL/C). Pirmkart, STL/C
iegltie rezultati parasti ir pat vairakas reizes lielaki par STD/C rezultatiem (piemé&ram,
lauksaimniecibas uznémumiem 2012.gada STD/C bija 7,83%, savukart STL/C sasniedza
17,76%). Otrkart, apskatot STL/C dinamika, var secinat gandriz tikai augSupejosu tendenci
razoSanas un tirdzniecibas uznémumu grupa. Tikmér STD/C aprékinato rezultatu izmainas
parskata perioda labak atspogulo tendenci tautsaimnieciba (pieaugums Iidz 2009.gadam

ieskaitot, kam seko finanS$u saistibu Ipatsvara samazinajums kapitala strukttira).
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2.21.attels. Uznemumu STD/C raditaja 2.22.atteéls. Uznémumu STL/C raditaja
dinamika (Latvijas uznemumi), % dinamika (Latvijas uznemumi), %
Avots: Lursoft; autores apreékini Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: STDIC — istermina finansu saistibu ipatsvars — Piezimes: STLIC — kopéjo istermina saistibu ipatsvars
kapitala kopsumma kapitala kopsumma

No iegutajiem rezultatiem var izdarit sekojoSus secindajumus par dazadu nozaru
uzn€mumu finanséSanas iezimém:

* Lauksaimniecibas un raZoSanas uznémumi raksturojami ar augstu nepiecieSamibu
péc ilgtermina finanSu kapitala. To ilgtermina finanSu saistibu Ipatsvars ir
nemainigi augstaks par tirdzniecibas uznémumu saistibam. Sads rezultats un
secinajums atbilst nozares vajadzibam. Proti, lauksaimniecibas un raZoSanas
uznémumiem varétu bt lielaka nepiecieSamiba péc ilgtermina kapitala, lai varétu
finansét to ilgtermina investiciju projektus. Savukart tirdzniecibas uznémumu
ilgtermina ieguldijumu projektu varbiitiba un iesp&ja varétu but krietni mazaka un

tadel nav tik augsts ilgtermina kapitala pieprastjums;
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Razo8anas un tirdzniecibas uznémumiem ir augstaks Tstermina finanSu saistibu
Ipatsvars (salidzinot ar lauksaimniecibas uznémumiem). It TpaSi ir jaatzimé §1
finans€juma veida picaugums Iidz 2009.gadam, ieskaitot. Tas savukart varétu bt
visdrizak izskaidrojams ar tadu kreditiestazu produktu ka overdrafts un kreditlinija
izmantoSana. Kreditliniju limiti pieskirti ekonomikas augSupejas perioda, tomér to
izmantoSana taja paSa perioda varétu bit relativi neliela, jo tautsaimniecibas
pieauguma fazé naudas plusma vartu but pietickama uzpnémuma darbibas
nodroS§inasanai. Savukart, finansu krizes sakuma kreditlimiti nav samazinati, bet ir

butiski pieaudzis uznémumu pieprasijums pec papildus finans€juma.

Apkopojot iepriekSminéto analizi attieciba uz kapitala struktiiras determinantiem, darbibas

finanSu rezultatiem un kapitala struktiru, nevar izdarit viennozimigus secinajumus par

kapitala strukttru un tas mijiedarbibu ar darbibas finanSu rezultatiem. Salidzinot Latvijas tris

nozaru uznémumu rezultatus, var konstatét sekojoso:

Lauksaimniecibas uznémumi ir lielaki, ar augstaku pamatlidzeklu 1patsvaru aktivu
struktiira, lielaku likviditates raditaju un ilgaku finanSu ciklu (salidzinot ar
razoSanas un tirdzniecibas uznémumiem);

Bruto rentabilitate ir augstaka razoSanas uzn€mumiem, savukart paSu kapitala
atdeves rezultats atSkiras dazadas kapitala strukttras grupas. Augstaka atdeve ir
razoSanas uznémumiem, kuri izmanto nelielu finansu saistibu Tpatsvaru (mazak par
10% no kapitala kopsummas). Savukart lauksaimniecibas uzpémumiem ar
augstaku aiznemta kapitala Tpatsvaru ir raksturiga ar1 lielaka pasSu kapitala atdeve;
Visvairak finanSu saistibu piesaisti izmanto raZoSanas uzpémumi un lielaks
uzsvars tiek likts tieSi uz istermina finanSu kapitalu. Savukart lauksaimniecibas
uzneémumi vairak piesaista ilgtermina finansu saistibas;

Uznémumi ar mazaku aiznpemta kapitala Ipatsvaru ir raksturojami ar augstaku
likviditati, bruto un paSu kapitala atdevi, ka ar1 1saku finanSu ciklu (salidzinot ar
uznémumiem, kuru kapitala struktiira finansu saistibas parsniedz 10%);

FinanSu saistibas sekmigak piesaista nozares lielie uznémumi un uznémumi ar

augstaku pamatlidzeklu 1patsvaru aktivu struktiira.

Kopuma var secinat, ka kapitala struktiiras determinanti atbilst teorétiskiem aspektiem

un citiem empiriskiem pétjjumiem. Savukart vidéjo uznémumu darbibas finanSu rezultatu

salidzinasana divas kapitala struktiiras grupas liecina, ka finanSu saistibu piesaiste negativi

ietekmé pasu kapitala atdevi un finansu ciklu.

Apaksnodalas nobeiguma promocijas darba autore péta ar1 abu kapitala strukttru

grupu izmainu dinamika. Ka jau tika minéts ieprieks, tad dala uznémumu nepiesaista vai
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piesaista neliela apméra finansu saistibas. P&tnieki $adu situaciju sauc par nulles finansu
sviras fenomenu (skat.1.1.apak$nodalu). So fenomenu — ka uzn@mumi nepiesaista vai
piesaista loti maz aiznemto kapitalu — nespgj izskaidrot plasu popularitati ieguvusas kapitala
struktiiras kompromisa un hierarhijas teorijas.

2.10.tabula apkopoti lauksaimniecibas nozares uznémumu kapitala struktiiras

dinamika no 2005.gada Iidz 2014.gadam abas kapitala struktiiras grupas.

2.10.tabula
Lauksaimniecibas uznémumu kapitala struktiiras salidzinajums, 2005-2014, %
Finansu saistibu ipatsvars kapitala <10% Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
TD/C | LTD/C | STD/IC | TL/IC | LTL/C | STL/IC | TD/IC | LTDIC | STD/IC | TL/C | LTL/C | STLIC
% % % % % % % % % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2006 | 401 223| 179| 2083 | 751 | 1332 | 31,88 | 23,71 | 8,16 | 53,72 | 32,88 | 21,95

2006 4,32 2,56 1,76 | 20,92 8,04 | 13,20 | 33,05 | 24,65 8,39 | 54,37 | 33,77 | 21,45

2007 4,57 2,94 1,63 | 20,36 8,19 | 12,96 | 3577 | 26,36 9,40 | 56,80 | 34,35 | 22,45

2008 | 4,43 | 283 160 | 2213 | 793 | 1420 | 36,81 | 28,27 | 8,54 | 56,69 | 3431 | 22,45

2009 | 4,23 2,39 1,83 | 25,99 9,11 | 16,87 | 36,40 | 27,69 | 8,71 | 5511 | 33,74 | 21,37

2010 | 3,07 106 | 201] 2051 | 6,96 | 1355 | 32,61 | 2453 | 8,08 | 5357 | 32,32 | 21,25

2011 3,18 2,33 0,84 | 25,56 839 | 17,16 | 30,19 | 21,61 8,58 | 50,58 | 29,07 | 21,51

2012 3,80 2,71 1,09 | 21,83 8,88 | 12,94 | 30,29 | 23,79 6,51 | 50,43 | 31,14 | 19,29

2013 | 464 | 331 133 | 2333 | 840 | 1493 | 30,04 | 2312 | 6,93 | 51,39 | 32,30 | 19,09

2014 | 575| 335| 240 2375| 896 | 14,79 | 28,08 | 21,23 | 6,85 | 49,39 | 29,38 | 20,02

Vid. 4,21 2,59 1,62 | 22,52 8,24 | 14,39 | 3255 | 24,52 8,03 | 53,26 | 32,36 | 21,10

Avots: Lursoft; autores aprékini

Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, TLIC — kopéjo saistibu ipatsvars kapitala
kopsumma, LTDIC — ilgtermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, LTLIC — kopéjo ilgtermina
saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STDIC — istermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STLIC
— kopéjo istermina saistibu ipatsvars kapitala kopsumma.

Analizgjot 2.10. tabulas datus, var izdarit vairakus secinajumus. Pirmkart, 1.kapitala
struktliras grupas uzp@mumiem bija tendence pirmajos analizes gados palielinat kopéjo
finanSu saistibu Tpatsvaru. lIeprick§mingtais piecaugums gan nebija loti bitisks (0.56
procentpunktu pieaugums tris gadu perioda) un finanSu krizes ietekmé vid€jais finansu
saistibu Tpatsvars tika samazinats 11dz gandriz 3 procentiem. Tacu ir nepiecieSams ar1 atziméet
faktu, ka pedejos parskata gados lauksaimniecibas 1.grupas uzpe€mumiem ir tendence
piesaistit arvien vairak finanSu kapitalu. 2014.gada rezultats (5,75%) ir butiski lielaks par
2005.gada vidgjo raditaju (4,01%).

Otrkart, 1.grupas uzn€mumu piesaistito finansu kapitalu galvenokart veido ilgtermina
finansu kapitals. Devinos no desmit gadiem LTD/C ir batiski lielaks par STD/C raditaju.
Treskart, jaatzime, ka kop€jo saistibu raditaji uzrada pret€ju secinajumu attieciba uz aiznemta
kapitala sadalfjumu ilgtermina un Tstermina pozicijas. 1.grupas aprékinatie LTL/C un STL/C
rezultati liecina, ka lauksaimniecibas uznémumu struktiras doming€ Tstermina aiznemtais

kapitals. Tas veél vienu reizi pierada to, ka visa aiznemta kapitala izmantoSana kapitala
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struktiras analizé (neizdalot atseviSki finanSu un nefinanSu kapitalu) dod nekorektus un
nepilnigus rezultatus.

Ceturtkart, lauksaimniecibas uznémumi, kuru vidgjais piesaistitais finanSu kapitals
veido vairak neka 10% no kapitala struktiiras, samazina savas finanSu saistibas arT pedgjos
gados. Ja ieprieks tika secinats, ka 1.grupas uznémumi sakot ar 2011.gadu katru gadu arvien
palielina finansu saistibu ipatsvaru, tad 2.grupas uznémumiem sakot ar 2008.gadu ir vérojama
tikai lejupejoSa tendence. Piektkart, ar1 2.grupas uznémumiem konstatets lielaks uzsvars uz
ilgtermina kapitalu. Gan finansu saistibu, gan nefinanSu saistibu struktiira dominé ilgtermina
aiznemtais kapitals. Kopuma tatad var izdarit secindjumu, ka notiek abu kapitala strukttru
grupu konvergence attieciba uz finansu saistibu Ipatsvaru un ka kapitala struktiira galvenokart
doming ilgtermina saistibas.

Apskatot 2.23., 2.24.att€lus, iepriekSminé€to secinajumu var izskaidrot un papildinat, ja
tiek nemtas véra atSkiribas starp nozares uznémumiem. Darba autore sadalija nozares
uznémumus tris vienadas grupas, pamatojoties uz to lielumu (uznémuma lielums tiek noteikts,
nemot veéra aktivu bilances kopsummu). 1.grupas uznémumi ir ar vismazako aktivu summu,

savukart 3.grupas uznémumi ir vislielakie.
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Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: TDIC — finanSu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma
1.grupa — mazie uznémumi, 2.grupa — vidéjie uznemumi, 3.grupa — lielie uznemumi

Analizgjot 2.23., 2.24.att€lus var konstatét, ka 1.uznémumu grupas (TD/C < 10%)
straujo pieaugumu galvenokart veicinaja lielo uznémumu finansé€Sanas strat€gijas maina.
2008.gada lielo uzn€mumu kapitala strukttra finansu saistibas sastadija vien 1,82%. Savukart
2014.gada finanSu saistibu Tpatsvars parsniedza jau 9 procentus. Protams, arT maziem un

vidgjiem lauksaimniecibas uzpémumiem ir konstat§jams aiznemta kapitala Ipatsvara

pieaugums, tomér lielo uznémumu izmainas ir butiskakas. Savukart 2.uzn€mumu grupas
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(TD/IC > 10%) samazinagjumu pedgjos gados galvenokart noteica mazo, ka ari vidgjo
uznémumu rezultats. Lielie uznémumi 2.kapitala struktiiras grupas konteksta nav veikusi
butiskas kapitala struktiiras izmainas.

RazoSanas 1.grupas uznémumu Kkapitala struktiiras dinamika (2.11.tabula) nav tik
vienmériga ka noveérota lauksaimniecibas uznémumu gadijuma. FinanSu krizes laika perioda
konstatgjami gan kritumi, gan picaugumi, tomer pedgjos tris analizes gados TD/C ipatsvaram
ir tendence pieaugt. Bitiskas atSkiribas atrodamas attieciba uz piesaistita finanSu kapitala
sadalfjumu starp ilgtermina un Tstermina pozicijam. SeSos no desmit gadiem Tstermina finansu
saistibu Tpatsvars 1.grupas uzn€émumiem bija bitiski lielaks par ilgtermina finansu saistibu
poziciju. Pie tam var arT konstatet, ka ilgtermina finanSu saistibas parsniedz istermina finansu
saistibas tikai pirms krizes perioda un péd€jos gados. Finansu krizes gados razos$anas 1.grupas
uznémumi praktiski likvid€ja savas ilgtermina finanSu saistibu pozicijas un izmantoja tikai

istermina kapitalu.

2.11.tabula
RaZoS$anas uznémumu kapitala struktiiras salidzinajums, 2005-2014, %
FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala < 10% FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
TD/IC [ LTD/C [ STD/C | TL/C | LTL/C | STL/IC | TD/C [ LTD/C | STD/IC | TL/C [ LTL/C | STL/C
% % % % % % % % % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2005 | 5,78 3,10 2,68 | 44,80 | 13,30 | 36,36 | 34,21 | 23,36 | 10,85 | 65,33 | 27,70 | 42,58

2006 | 3,76 1,84 192 | 40,70 | 11,77 | 32,41 | 38,99 | 26,39 | 12,60 | 66,00 | 29,67 | 40,63

2007 | 3,78 2,62 1,16 | 45,82 | 11,94 | 33,88 | 39,64 | 27,27 | 12,37 | 71,63 | 31,13 | 40,45

2008 | 3,82 1,50 2,32 | 57,03 | 15,37 | 40,79 | 38,16 | 24,36 | 13,80 | 72,28 | 29,74 | 42,54

2009 | 3,47 0,70 | 2,76 | 64,63 | 1558 | 49,05 | 39,21 | 22,88 | 16,33 | 79,11 | 30,12 | 48,99

2010 | 4,06 | 0,59 3,47 | 60,27 | 13,37 | 46,89 | 34,22 | 19,76 | 14,46 | 80,49 | 23,05 | 57,43

2011 | 3,28 0,61 2,62 | 66,97 | 1599 | 50,98 | 40,35 | 26,34 | 14,00 | 84,19 | 29,75 | 54,44

2012 | 1,54 0,17 1,37 | 67,61 | 12,55 | 55,06 | 35,04 | 24,97 | 10,07 | 78,01 | 29,04 | 48,96

2013 | 2,74 1,50 1,24 | 80,27 | 12,60 | 67,67 | 37,79 | 28,02 | 9,77 | 87,61 | 32,68 | 54,93

2014 | 398 | 2,35 164 | 70,08 | 685 | 63,23 | 31,05 | 23,07 | 7,98 | 73,63 | 28,00 | 45,63

Vid. | 3,68 1,55 2,13 | 58,70 | 13,05 | 46,51 | 36,96 | 24,75 | 12,21 | 75,28 | 29,15 | 47,17

Avots: Lursoft; autores aprékini

Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, TLIC — kopéjo saistibu ipatsvars kapitala
kopsumma, LTDIC — ilgtermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, LTLIC — kopéjo ilgtermina
saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STDIC — istermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STL/C
— kopéjo istermina saistibu ipatsvars kapitala kopsumma.

Illgtermina finanSu saistibas nozimé papildus risku un nenoteiktibu gan paSam
uznémumam, gan ari aiznemta kapitala investoriem. Nemot vera arl nozares specifiku
(ilgtermina investiciju projektus mazam un vidéjam uznémumam biitu griiti finansét paSiem),
ir saprotama $ada uznémumu vadoSo specialistu stratégija. Ari STL/C aprékinatie rezultati
liecina, ka sakot ar finansu krizes gadiem razoSanas nozares l.grupas uznémumi visvairak
izmanto nefinanSu saistibas, lai finansétu savus aktivus. Tikai izn€muma gadijumos tiek

piesaistits 1stermina finanSu kapitals.
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Savukart 2.grupas uznémumiem ir raksturiga pretéja finanSu kapitala struktira.
Konsekventi visos periodos ilgtermina finanSu saistibu patsvars butiski parsniedz istermina
finanSu saistibas. Tatad var izdarit secinajumu, ka So uznémumu vadosie specialisti ir vairak
riska toleranti, ja salidzina ar 1.grupas uznémumiem.

Konstatéjamas biitiskas atskiribas dazada lieluma uznémumos (2.25., 2.26.att.). Lai
gan 2.11.tabula ieklautais 1.grupas uznémumu TD/C raditajs analizétaja perioda butiski
nesvarstijas, tomer uzn€émumu griezuma var identific€t nozimigas tendences. Nozares mazo
uznémumu kapitala struktira finanSu saistibas paradijas tikai 2009.gada un turpmakajos
gados Tpatsvars ir ar augstu volatilitati. Savukart vidéjo uznémumu ipatsvars 2005.gada pat
parsniedz 10%, tacu vélakajos gados konstat§jams vienmerigs aiznemta kapitala ipatsvara
samazinajums. lepriek§minéta samazinajuma rezultata 2013., 2014.gados uznémumu kapitala
struktlira finanSu saistibas vairs nav atrodamas. Visbeidzot ari lielo uznémumu grupa ir

raksturiga augsta svarstiba, tacu vidgjais finansu saistibu ipatsvars ir ap 4 procentiem.
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2.25.attels. RaZosanas uznémumu TD/C 2.26.attels. RaZoSanas uznémumu
ipatsvars dazada lieluma grupas (TD/C < TD/C ipatsvars dazada lieluma grupas
10%), % (TDI/IC > 10%), %

Avots: Lursoft; autores apreékini
Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma
l.grupa — mazie uznémumi, 2.grupa — vidéjie uznemumi, 3.grupa — lielie uznemumi

2.grupas uznpémumiem nav raksturigs tik augsts svarstiguma limenis un to vidgjais
TD/C raditajs atrodas intervala no 35 lidz 38 procentiem.

Tirdzniecibas nozaru 1.grupas uznémumi strauji samazinaja savas finanSu saistibas
pozicijas (2.12.tabula). Proti, 2006.gada (salidzinot ar ieprieks€jo periodu) konstat€jams divu
reizu samazinajums un tas vienlidzigi ietekmé&ja gan ilgtermina, gan istermina saistibas.
Lidzigi ka abas par€jas nozar€s, ar1 tirdzniecibas 1.grupas uzp€mumiem raksturiga
augSupejosa tendence no 2011.gada Iidz 2014.gadam. To finansSu saistibu sadalijums nav
viendabigs un nevar secinat par konkréta saistibu veida — ilgtermina vai istermina —

dominanci kapitala struktiira. Ka izp€émumu var minét pirmos finanSu krizes gadus, kad
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uznémumi atmaksaja praktiski visas ilgtermina finanSu saistibas. Augstiec STL/C rezultati

liecina, ka So uzn@mumu galvenais aktivu finanséSana avots ir nefinansu saistibas.

2.12.tabula
Tirdzniecibas uznémumu kapitala struktiiras salidzinajums, 2005-2014, %
FinanSu saistibu Ipatsvars kapitala <10% FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads [ TD/C [ LTD/IC | STDIC | TL/IC | LTL/C | STL/C | TD/IC | LTDIC | STD/C | TLIC | LTL/C | STLIC
% % % % % % % % % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2005 7,73 4,14 3,59 | 59,67 | 12,44 | 50,59 | 31,89 | 21,99 9,90 | 74,05 | 29,12 | 48,34

2006 3,99 2,00 199 ] 66,21 | 16,01 | 51,15 | 3511 | 23,93 | 11,18 | 7501 | 29,18 | 47,68

2007 3,17 1,35 1,82 ] 69,93 | 1567 | 54,26 | 34,09 | 22,87 | 11,22 | 77,97 | 27,47 | 50,85

2008 328 | 072| 255| 71,27 | 16,09 | 55,18 | 35,09 | 24,19 | 10,90 | 80,94 | 29,08 | 51,86

2009 294 | 055| 239 | 70,23 | 16,25 | 53,98 | 37,22 | 24,01 | 13,21 | 85,21 | 30,61 | 54,52

2010 2,59 0,44 2,16 | 7961 | 1999 | 59,62 | 36,13 | 22,27 | 13,86 | 8526 | 26,70 | 57,97

2011 1,69 1,08 061] 7839 | 16,38 | 62,01 | 34,76 | 24,16 | 10,61 | 86,94 | 31,03 | 55,90

2012 2,21 1,01 1,20 | 79,58 | 17,87 | 61,71 | 33,19 | 22,05 | 11,14 | 87,47 | 31,11 | 56,36

2013 2,95 1,46 149 | 81,03 | 1947 | 61,57 | 31,51 | 22,33 9,18 | 85,39 | 28,89 | 56,50

2014 2,93 1,64 129 | 82,69 | 18,74 | 6395 | 29,65 | 21,31 | 8,34 | 8326 | 27,23 | 56,03

Vid. 3,41 1,47 194 ] 7331 | 16,75 | 57,03 | 33,87 | 2294 | 10,93 | 81,76 | 29,03 | 53,29

Avots: Lursoft; autores apreékini

Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, TLIC — kopéjo saistibu ipatsvars kapitala
kopsumma, LTDIC — ilgtermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, LTLIC — kopéjo ilgtermina
saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STDIC — istermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, STLIC
— kopéjo istermina saistibu ipatsvars kapitala kopsumma.

Tirdzniecibas 2.grupas uznémumi joprojam veic finansu saistibu samazinasanu. Proti,
no 2009.gada Iidz 2014.gadam finanSu saistibu Tpatsvars tika samazinats par gandriz 8
procentpunktiem. AtSkiriba no 1.grupas uzn€mumiem, §is grupas uznémumiem raksturigs
izteikts ilgtermina finansu saistibu parsvars.

Tirdzniecibas nozares visa lieluma uzp€mumiem ir raksturigas lidzigas tendences
(lauksaimniecibas un raZoSanas uzpeémumiem tika konstatetas biitiskas atSkiribas, it 1pasi
l.grupas uzp€mumiem). Uzné€mumiem ar mazu aiznemta kapitala Tpatsvaru (2.27.att.)
raksturiga svarstiba finansSu saistibu aspekta, bet tomér var konstatét lejupejoSu tendenci
finanSu krizes ietekmé. 2.grupas uznémumu (2.28.att.) raditajam ir mazaks svarstigums; $1s
grupas uznémumiem izdevas nedaudz palielinat finanSu saistibu Tpatsvaru pat finansu krizes

apstaklos.
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Avots: Lursoft; autores aprékini
Piezimes: TDIC — finan$u saistibu ipatsvars kapitala kopsumma
l.grupa — mazie uznémumi, 2.grupa — vidéjie uznemumi, 3.grupa — lielie uznemumi

Nobeiguma ar1 jaatzimé, ka visas nozarés ta sauktie nulles finanSu sviras uznémumi
sastada nozimigu dalu no kop€a uznémumu skaita. Lauksaimniecibas nozaré 31%
uznémumiem vid€jais TD/C raditajs ir zem 10%. Savukart razo$anas nozaré §adu uznémumu
Ipatsvars ir relativi mazaks, proti, 15%. Visbeidzot tirdzniecibas nozaré 44% uznémumu
izvelas nepiesaistit finanSu kapitalu vai arm1 pienem l€mumu par nelielu finanSu saistibu
palielinasanu. Tatad kopuma var secinat, ka nulles finanSu sviras uznémumi veido bitisku
dalu no visiem tautsaimniecibas uznémumiem. Promocijas darba autore nulles finanSu sviras
uznémumu datus neieklauj veiktajos aprékinos 2.4., 3.1. un 3.2.apaksnodalas. Vertgjot
kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem, nebiitu pamatoti ieklaut arl
uzneémumus, kuri dal&ji apzinati izvélas neizmantot aiznemto finansu kapitalu.

Var minét vairakus c€lonus tik zemam aizpemta kapitala Tpatsvaram. Pirmkart, loti
biitiska nozime ir uznémuma vaditaju attieksmei pret paradsaistibam. 1.2.apakSnodala ka
viens no kapitala struktiiras determinantiem jau tika min&ts cilv&ciskais faktors. Uznémuma
vaditaji apzinati var izveleties nepiesaistit finansu saistibas gan nemot veéra personigo pieredzi
kredité$anas joma, gan ari pamatojoties uz konkréta lémuma pienémgja riska toleranci.
Promocijas darba autore So faktoru uzskata par loti biitisku, it Tpasi analiz&jot ped€jo gadu
dinamiku, kad biezi novérojama finansu saistibu atmaksa.

Otrkart, butu janem véra pieprasijuma puses aspekts. Uznémumi var apzinati dot
priekSroku augstakai finansu elastibai un mazakam riskam neka piesaistit papildus
finans€jumu investiciju projektiem. Taja pasa laika ir janem veéra ari varbitiba, ka
uznémumam nav projektu, kuriem bitu nepiecieSams aiznemta kapitala finans€jums. Tas
secinams ar1 apskatot iepriek$gja rindkopa minéto nulles finanSu sviras uznémumu patsvaru
kopgja uzn€mumu skaita. Liela dala lauksaimniecibas uznémumu (31%) nepiesaista vai
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piesaista loti maz finanSu kapitalu, kas var€tu bt saistams gan ar sanemto ES finansg€jumu,
gan ar valsts dotacijam un subsidijam. Arl tirdzniecibas uznémumu gadijuma (44%) varétu
bt neliels pieprastijums péc finans€juma ilgtermina projektiem, jo to aktivu struktiira doming
apgrozamie lidzekli. Attiecigi ir tikai logiski, ka razo$anas uznémumu izlas€ ir vismazakais
nulles finanSu sviras uznémumu ipatsvars. RazoSanas uznémumiem nepiecieSamas jaunas
iekartas, lai atjaunoto esoSo aktivu bazi. Ka arT §1s nozares uzn€émumiem lieliem investiciju
projektiem var€tu arT pietriikt iek§€ja finans€juma.

Treskart, ar1 piedavajuma puse visdrizak ietekméja lielo nulles finanSu sviras
uznémumu Tpatsvaru. Vert§jama laika perioda ir ieklauti gan finanSu krizes gadi, gan ari
pirmie tautsaimniecibas augSupejas perioda gadi, kad nav raksturigs liels kreditresursu
piedavajums. Pie tam ir janem véra ar tas, ka lielako izlases dalu veido mazie un vidgjie
uznémumi. Savukart gan saskana ar teorétiskiem aspektiem, gan pamatojoties uz $is nodalas

rezultatiem ir secinams, ka finansu saistibas ir vieglak piesaistit licliem nozares uznémumiem.

2.3.Birzas uznémumu finansu koeficientu un kapitala struktiiras dinamikas analize

Talak promocijas darba autore péta Baltijas birzas uznémumu kapitala strukttiras faktorus,
darbibas finansu rezultatus un kapitala struktiiras iezimes no 2005.gada Iidz 2014.gadam.
Vidgjie raditaji tika aprékinati gan visiem Baltija kot€tiem uznémumiem kopa, gan atseviski
katras valsts uznp€mumiem.

Izlasg ieklautie Baltijas birzas uznémumi 2014.gada ir vidgji ar 15-16 gadu lielu pieredzi
(2.13.tabula).

2.13.tabula
Uznémumu vecuma salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), gadi
FinanSu saistibu ipatsvars kapitala < 10% Finan$u saistibu Ipatsvars kapitala > 10%

Gads 1.grupa 2.grupa

Visi Igaunija | Latvija Lietuva Visi Igaunija Latvija Lietuva

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 11,23 9,00 12,70 12,00 11,11 9,78 12,87 10,69
2006 11,94 9,00 13,82 13,00 12,24 11,43 13,79 11,50
2007 13,08 10,00 15,44 13,80 13,18 12,43 14,44 12,67
2008 14,23 12,00 15,70 15,00 14,14 12,78 15,87 13,76
2009 15,12 12,67 16,70 16,00 15,26 14,14 16,87 14,76
2010 16,48 14,75 17,70 17,00 16,04 14,67 17,87 15,60
2011 16,85 14,00 18,56 18,00 17,32 16,43 18,94 16,60
2012 17,92 15,00 19,56 19,20 18,30 17,43 19,94 17,53
2013 18,92 16,00 20,56 20,20 19,30 18,43 20,94 18,53
2014 20,07 17,00 21,56 21,67 20,34 19,43 21,94 19,65
Videji 15,59 12,94 17,23 16,59 15,72 14,69 17,34 15,13

Avots: Baltijas birza; autores aprékini
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Latvijas uznémumi registréti visagrak, savukart Igaunijas uznémumi saimniecisko darbibu
uzsaka relativi nesen. Lai gan vidg€jais Baltijas raditajs ir loti Iidzigs abas kapitala strukttras
grupas (15,59 un 15,72), tomer valstu griezuma ir vairakas atSkiribas. Latvija un Igaunija
lielaks finanSu saistibu 1patsvars ir vecakiem uzn@mumiem, kamér Lietuva konstat€jama
pret€ja sakariba (vecakiem uznémumiem ir mazaks aiznemta kapitala Tpatsvars).

Var izdarit vairakus secindgjumus par Baltijas birzas uznémumu lielumu (2.14.tabula).
Ieguti butiski atskirigi rezultati, ja salidzina abas kapitala struktiras grupas. Pirmkart, mazaki
uznémumi finanSu saistibas izmanto mazak (visu Baltijas birzas uzn€émumu rezultati). Tads
pats rezultats iegiits arl attieciba uz Igaunijas un Latvijas uznémumiem, savukart Lietuvas
gadijuma uznémumu aktivu bilances kopsummas rezultati parada pret&ju tendenci (mazaki
uzne€mumi piesaista vairak finansu saistibas).

2.14.tabula

Uznémumu lieluma salidzinajums (Baltijas birzZas uznémumi), aktivu bilances

kopsumma, milj. EUR
FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala <10% FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
Visi lgaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 45,9 36,1 6,9 172,6 68,6 118,1 80,4 37,0
2006 55,5 82,6 8,8 168,7 108,5 314,9 87,9 42,8
2007 60,0 96,2 13,3 163,9 124,0 352,2 104,5 48,5
2008 58,0 89,8 13,3 160,5 138,7 391,8 118,9 53,2
2009 52,5 69,1 11,7 158,2 127,8 385,1 103,7 445
2010 55,6 76,0 13,2 162,4 120,9 367,2 93,7 45,0
2011 63,1 74,1 26,0 163,2 131,3 359,0 120,1 48,0
2012 59,6 81,5 15,7 169,6 130,6 355,1 118,1 49,9
2013 59,9 88,7 10,1 180,5 128,5 358,6 109,5 51,6
2014 57,4 87,8 9,2 171,7 127,6 355,5 106,7 53,5
Videji 56,8 78,2 12,8 167,1 120,6 335,8 104,3 474

Avots: Baltijas birza, autores aprékini

Tatad var secinat, ka lielaki uznémumi vidgji izmanto vairak finanSu saistibu, kas atbilst
kapitala struktiras kompromisa teorijai. lepriekSminéta teorija So sakaribu pamato ar
argumentu, ka lielaki uznémumi parasti ir ar1 vairak diversificeti un ar stabilu naudas plismu
(ja salidzina ar maziem uzpeémumiem). Tadel arT kreditoru skatijuma $adi uzpémumi varétu
biit saistami ar mazaku biznesa un finanSu risku.

Ar1 Baltijas birZzas uzn@mumiem ir raksturigs tas, ka uznémumi ar lielaku pamatlidzeklu
patsvaru piesaista vairak finansu resursus (2.15. tabula). Tads pats rezultats iegits attieciba
uz Latvijas nozaru uzn€mumiem un ir saskana ar kapitala struktiras kompromisa teoriju.
Kompromisa teorija nosaka, ka uznémumiem ar nodroSindjuma piedavajuma iespg&jam ir
vieglak piesaistit papildus aiznemto kapitalu. ST sakariba ir diezgan izteikta. Piem&ram,

Igaunijas uzpémumu gadijuma pirmas grupas aktivu struktiiras raditajs ir par 16
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procentpunktiem mazaks par otras kapitala struktiiras grupas rezultatu (attiecigi 22,03% un

38,62%).

2.15.tabula

Uznémumu aktivu struktiiras salidzinajums (Baltijas birZzas uznémumi),

pamatlidzeklu 1patsvars bilances aktivu kopsumma

FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala < 10% FinanSu saistibu 1patsvars kapitala > 10%

Gads 1.grupa 2.grupa
Visi Igaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 26,75 10,16 34,03 36,06 45,10 41,00 41,67 52,63
2006 33,08 22,04 34,43 42,77 46,13 39,70 47,37 51,33
2007 36,60 28,66 38,90 42,22 42,54 37,60 41,03 48,98
2008 34,50 20,50 32,95 50,04 42,11 37,41 42,82 46,10
2009 41,67 42,91 32,46 49,66 41,66 33,64 42,00 49,35
2010 28,78 18,45 30,86 37,03 46,05 44,18 42,47 51,50
2011 28,33 19,09 29,31 36,59 45,79 39,84 47,89 49,65
2012 32,95 18,26 36,86 43,73 43,61 37,30 45,27 48,25
2013 33,50 19,18 33,63 47,68 44,67 37,99 48,20 47,83
2014 30,99 21,05 35,35 36,56 46,62 37,52 50,41 51,93
Videji 32,71 22,03 33,88 42,23 44,43 38,62 44,91 49,75

Avots: Baltijas birza; autores apréekini

Visvairak pamatlidzeklu aktivu struktira doming Lietuvas uzn€mumu izlasé (attiecigi
ipatsvars sastada 42,23% un 49,75%). Tas varetu liecinat par to, ka Lietuvas uzn€mumu
kreditoriem ir lielaka nepiecieSamiba péc nodrosinajuma kilas.

Attieciba uz izmainu tendenci dinamika var minét Igaunijas (1.grupa) un Latvijas
(2.grupa) uznémumus. Pirmkart, Latvijas uznémumiem (kuri veic aktivu aiznemta finansu
kapitala piesaisti) ir raksturiga pamatlidzeklu bazes palielinasana relativi pret to kop&jo aktivu
kopsummu. Ja lidz 2010.gada pamatlidzeklu 1patsvars svarstijas zem 45% robezas (ar vienu
izneémumu 2006.gada), tad pédejos parskata periodos Ipatsvars ir stabili virs 45% un
2014.gada ir parsniegta ari 50% atzime. Tas var€tu liecinat, ka finansu krizes ietekmé ir
mainTjusies Latvijas uznémumu kreditoru riska tolerance. Proti, lidzigi ka Lietuvas
uznémumu izlas€, ari Latvijas kreditori pieprasa kilu pret kapitalu. Otrkart, Igaunijas
uzpémumu dati pirmajos piecos parskata gados liecina par krasam parmainam aktivu
struktura. Pieméram, 2006.gada ir konstat€jams pieaugums par gandriz 12 procentpunktiem.
Savukart 2009.gada pamatlidzeklu raditajs palielingjas par 22 procentpunktiem. Tas iesp&jams
varétu liecinat par lielu aktivitati un kustibu pamatlidzeklu struktura. Iesp&jams, ka veikts
veco iekartu pardosanas un jauno masSinu iepirkSanas process, atjaunojot ilgtermina
ieguldijumu bazi. Tapat ka viens no izskaidrojumiem varétu biit uznémumu parpirkSana un
apvienoSanas. Tada gadijuma iesp&ams uznémuma aktivus papildina ar uzpémuma

nematerialo vertibu, kuru nakamajos gados ir iesp&jams korigét.
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Baltijas birzu uznémumu likviditate ir pietickami augsta (2.16.tabula) un nav zemaka par

1.
2.16.tabula
Uznémumu likviditates salidzinajums (Baltijas birZzas uznémumi), kopéjas
likviditates raditajs
FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala < 10% FinanSu saistibu 1patsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
Visi Igaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 2,55 1,67 3,64 2,34 1,74 1,36 2,47 1,40
2006 3,20 3,68 3,48 2,44 1,48 1,32 1,93 1,20
2007 3,02 2,39 4,39 2,27 1,50 1,38 1,90 1,22
2008 2,70 1,49 3,85 2,75 1,44 1,39 1,85 1,08
2009 3,31 1,72 4,28 3,93 1,52 1,44 2,01 1,12
2010 2,98 2,81 3,48 2,65 1,38 1,18 1,90 1,05
2011 2,87 2,72 3,12 2,76 1,40 1,18 1,96 1,06
2012 3,88 3,36 4,70 3,60 1,36 1,26 1,82 0,99
2013 3,38 3,48 3,96 2,69 1,24 1,17 1,51 1,05
2014 3,19 3,21 3,82 2,55 1,34 1,25 1,58 1,18
Videji 3,11 2,65 3,87 2,80 1,44 1,29 1,89 1,13

Avots: Baltijas birza; autores apréekini

Latvijas uznémumu likviditates raditajs 1.grupa ir lielaks par Igaunijas un Lietuvas
uznémumu vidgjo raditaju. Latvijas uznémumu vidgjais likviditates raditajs sastada 3,87.
Savukart abu par€jo Baltijas valstu raditajs svarstas intervala 2,65 — 2,80. Ka minéts ieprieks,
tad nepastav precizi standarti attieciba uz nepiecieSamo likviditates limeni. Galvenokart
dazadas institticijas un p&tnieki atsaucas uz vertibu 1 (v€lams, lai uzn@mums ir spgjigs pilna
apmera segt savas Istermina saistibas ar apgrozamo lidzeklu palidzibu), bet tiek arl
rekomendéts likviditates raditaju uzturét virs 2. Igaunijas un Lietuvas uznémumi ari dinamika
uztur likviditates raditaju vidgji intervala no 2 Iidz 3, tacu Latvijas gadijumi ir vairaki periodi,
kad likviditate parsniedz 4 punktu atzimi. Tik augsts raditajs liecina, ka iesp&ams netiek
efektivi parvalditi uzn@muma aktivi un attiecigi netiek veikta uzn€muma 1pasnieku bagatibas
paaugstinaSana. Latvijas uznémumiem biitu rekomend&jams samazinat So raditaju, piemeram,
samazinot nevajadzigos krajumus, veicot labaku debitoru paradu atgiiSanu un/vai samazinot
naudas Iidzeklu krajumus (ieguldot projektos vai atgrieZot tos akcionariem dividenZu veida).
Pie tam velreiz jauzsver, ka tik augsts likviditates rezultats (3,87) iegiits uznémumu grupa,
kuri ir piesaistijusi nelielu finanSu saistibu apmeéru. Tadel to finanSu elastiba jau ir pietieckami
augsta un tadel ir rekomend&jams samazinat liekas apgrozamo lidzeklu rezerves.

Otras kapitala grupas likviditates rezultati (2.grupa) ir zemaki, kas ar1 ir sagaidams.
Praktiski jebkura gadijuma visas istermina saistibas un/vai dala no ilgtermina finanSu
saistibam ir ieklautas Tstermina saistibu sastava un tadel ir tikai logiski, ka samazinas kopgjas

likviditates raditajs. Vidga likviditate svarstas intervala 1,1 lidz 1,9, kas kopuma ir
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akcept€jams rezultats. Tomer, apskatot iegtitos rezultatus sikak, butu rekomend€jams Lietuvas
uznémumiem palielinat apgrozamo lidzeklu bazi un/vai samazinat istermina saistibas.

AtseviSkos parskata periodos Lietuvas uzpémumu vidgja likviditate tuvojas 1 un viena

perioda ta noslid ar1 zem 1 atzimes (2012.gads).

Ka pédgjais kapitala struktiiras determinants tiek pétita uznémumu bruto rentabilitate

(2.17.tabula).

2.17 tabula

Uznémumu bruto rentabilitates salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), %

Gads Finansu saistibu ipatsvars kapitala < 10% Finansu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
1.grupa 2.grupa
Visi Igaunija Latvija Lietuva Visi Igaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 22,36 19,35 16,45 31,28 25,25 21,91 28,86 24,98
2006 24,33 20,94 20,71 31,33 25,10 25,97 21,72 21,61
2007 27,33 26,45 23,32 32,21 21,71 25,86 17,43 21,84
2008 25,75 15,85 19,37 42,03 20,18 23,12 20,33 17,10
2009 30,66 26,93 15,05 49,99 16,70 14,92 18,43 16,75
2010 24,35 16,30 22,51 34,25 19,25 23,46 17,37 16,93
2011 27,56 25,45 23,98 33,25 18,68 20,06 19,21 16,75
2012 26,41 23,82 22,60 32,81 19,72 21,71 21,10 16,36
2013 28,58 24,85 29,29 31,60 17,40 21,74 14,61 15,86
2014 28,55 23,79 28,44 33,43 15,44 21,08 8,55 16,70
Vidgji 26,59 22,37 22,17 35,22 19,94 21,98 19,36 18,49

Avots: Baltijas birza; autores aprékini

Pirmkart, uzreiz butu atzimé&jams tas, ka neviena parskata perioda netika iegiita negativa
bruto rentabilitate. leprieks tika vertéti Latvijas nozaru uznémumu raditaji, kur visas nozares
un vairakos periodos tika konstat€ta negativa bruto pelnas atdeve. Savukart kotetie uznémumi
saglaba pozitivu un augstu rentabilitati pat finanSu krizes perioda. Tas var€tu liecinat, ka
lieliem uzn@mumiem, kuri bieZi vien ir arT konkrétas nozares lideri ar augstu tirgus dalu, ir
vienkar§ak saglabat stabilu naudas pliismu ar1 nelabvéligos tautsaimniecibas apstak]os.

Otrkart, Lietuvas uzn€émumiem ar mazu finanSu saistibu Ipatsvaru ir iegiits loti augsts
vidgjas rentabilitates rezultats (35,22%), kameér Igaunijas un Latvijas uzp€mumiem ir mazaki
un l1dzigi rezultati (attiecigi 22,37% un 22,17%). Lietuvas uzn€mumiem Ipasi augsti rezultati
iegtti tie$i finanSu krizes sakumposma (2008.gads — 42,03% un 2009.gads — 49,99%). To
varétu izskaidrot ar izlas€ ieklauto uznémumu raksturojumu. Gandriz puse no Lietuvas izlasé
ieklautajiem uznémumiem ir klasific§jami partikas nozar€, kura var tikt uzskatita par pirmas
nepiecieSamibas preci un tadeél nebiitu sagaidams pieprasijuma kritums ar1 tautsaimniecibas
lejupslides perioda.

Treskart, salidzinot iegiitos rezultatus abas kapitala struktiiras grupas, var secinat, ka
papildus finanSu saistibu piesaiste nozimé bruto rentabilitates samazinajumu. Bruto pelnas

atdeves samazinaSanas konstateta visas Baltijas valstis.

125



Talak promocijas darba autore apskata Baltijas birzas uznémumu darbibas finansSu
rezultatus. Tapat ka Latvijas nozaru gadijuma ar1 Baltijas birzas uzn€mumiem aprékinata pasu
kapitala atdeve un finansu cikls. Papildus aprékinati un tiek analizéti vél divi darbibas finansu
rezultati — NPA (naudas plismas un aktivu attieciba) un P/E raditaji.

NPA raditajs tiek aprékinats ka pamatdarbibas naudas plismas un aktivu dalijjums
(2.18.tabula). Raditajs sniedz informaciju par to cik lielu naudas plismu uzpnémums ir
genergjis, pamatojoties uz izmantojamiem aktiviem. Ka jau minéts ieprieks, tad promocijas
darba autore uzskata, ka ir arkartigi svarigi uznémumu darbibas finanSu rezultatu analizé
izmantot ne tikai tradicionalos pelnas vai zaudéjuma aprékina un bilances datu raditajus, bet

arT vertét naudas generéSanu un to atdevi.

2.18.tabula
Uznémumu NPA raditaja salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), vienibas
Finansu saistibu ipatsvars kapitala < 10% FinansSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
Visi Igaunija | Latvija Lietuva Visi Igaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 10,43 6,19 10,34 14,75 11,92 15,37 11,55 8,85
2006 7,08 9,26 5,76 6,24 6,36 9,09 3,63 6,37
2007 7,54 9,48 7,32 5,84 5,83 6,63 0,49 10,38
2008 9,35 7,47 7,29 13,30 3,75 7,37 2,06 1,82
2009 9,88 13,98 2,41 13,25 8,54 6,24 6,01 13,38
2010 10,70 10,73 5,20 16,18 6,65 3,49 7,17 9,31
2011 14,28 25,63 4,47 12,75 5,90 4,70 6,26 6,75
2012 12,00 15,30 4,70 16,00 6,96 7,67 7,18 6,04
2013 12,95 19,31 3,59 15,94 6,32 7,55 5,38 6,03
2014 12,71 16,51 3,71 17,92 5,95 5,07 5,34 7,44
Vidgji 10,69 13,39 5,48 13,22 6,82 7,32 5,51 7,64

Avots: Baltijas birza; autores aprékini

Vertejot NPA raditaju rezultatus, var konstatét sekojoSo:

* Jgaunijas un Lietuvas uzpémumu naudas pliismas atdeve ir vairak neka divas
reizes augstaka par Latvijas uzpémumu (1.grupa). Tatad uznémumu vadoSie
specialisti spgj labak generét uznémuma naudas pliismu, izmantojot uznémuma
aktivus;

= Piesaistot aiznemto finan$u kapitalu vairak par 10% no kopgja kapitala, tiek
gandriz divas reizes samazinata naudas plismas atdeve Igaunija un Lietuva. Taja
pasa laika nepiecieSams atzimét, ka Latvijas uzn€mumu raditajs — atSkiriba no
pargjam Baltijas valstim — tiek uzlabots, piesaistot papildus finanSu kapitalu.
Absoluita izteiksme uzlabojums gan nav bitisks (5,51 — 5,48 = 0,03), tomér
rezultats parada nozimigu atSkiribu no Igaunijas un Lietuvas uzp€mumiem;

* Pirmajos piecos parskata periodos gandriz visu uznémumu un kapitala struktiiras

grupu rezultati ir raksturojami ar augstu volatilati, savukart otraja parskata perioda
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dala ir zinama stabilitate un ar1 augSupejoSa tendence (iznemot Latvijas
uznémumus). Tas varétu liecinat, ka finanSu krizes rezultata uznémumu vaditaji ir
sp&jusi atrast veidus ka generét pozitivu naudas plismas atdevi. Raditaja
augSupejoSa tendence liecina par uznémuma aktivu efektivaku izmantoSanu ka
rezultata varétu pieaugt art uzn€mumu 1pasnieku bagatiba.

P/E ir vienkarsi izmantojams raditajs, kur$ parada vai akcija ir parveértéta vai nenoverteta.
FinanSu literatira ir visparpienemts, ka Sis raditajs vienmer ir jaanaliz€ konteksta ar vidgjo
nozares vai kopgjo tirgus raditaju. Ja konkréta uznémuma P/E raditajs ir augstaks (zemaks)
par nozares vidéjo rezultatu, tad var izdarit secinajumu, ka akcija tirgl ir parvertéta
(nenoverteta).

2.19.tabula ir apkopoti Baltijas birzas uznémumi rezultati laika perioda no 2005.gada lidz
2014.gadam.

2.19.tabula

Uznémumu P/E raditaja salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), vienibas

FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala <10% FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
Visi lgaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 16,42 24,49 11,28 13,48 12,72 4,39 19,31 14,45
2006 21,05 28,11 16,21 18,83 13,68 13,17 13,29 14,59
2007 15,34 14,51 7,39 24,12 11,74 11,64 14,80 8,78
2008 6,23 6,19 7,08 5,42 2,14 2,89 4,70 -1,15
2009 2,22 5,58 -3,45 4,54 3,10 -2,73 7,30 4,74
2010 8,56 14,66 1,43 9,58 11,17 8,04 14,28 11,19
2011 7,59 8,69 6,58 7,50 3,41 3,50 2,34 4,37
2012 9,72 10,23 11,31 7,61 8,12 8,17 7,02 9,17
2013 8,40 9,09 8,03 8,08 7,20 11,05 1,50 9,04
2014 8,36 7,49 9,14 8,47 5,33 5,03 1,93 9,02
Videji 10,39 12,90 7,50 10,76 7,86 6,51 8,65 8,42

Avots: Baltijas birza, autores aprékini

Vispirms jaatzime, ka iegiitie rezultati butiski atSkiras abas kapitala strukttras grupas. Ja
apskata tikai uznémumus ar nelielu aiznemta kapitala ipatsvaru (1.grupa), tad augstakais
rezultats konstatéjams Igaunijas uznémumiem (vid&jais P/E perioda 12,90 vienibas) un
zemakais rezultats iegiits Latvijas uznémumiem (vidgjais P/E perioda 7,50 vienibas). Tas
varétu nozimet, ka investori §1s grupas Igaunijas uzn€mumus uzskata par mazak riskantiem un
ar augstaku sagaidamo pieauguma tempu. Tadel investori ir gatavi maksat papildus prémiju,
lai nakotng€ gitu papildus ienesigumu no sagaidama pelnas pieauguma. Tacu uznémumu
grupa, kuras aiznemta finanSu kapitala ipatsvars parsniedz 10%, tika iegiiti pret&ji rezultati.
Zemaks risks un augstakas pelnas ekspektacijas attiecinamas uz Latvijas uznémumiem (P/E =
8,65 vienibas), savukart Igaunijas uzn€mumu vidg€jais aprékinatais raditajs ir viszemakais
(P/E = 6,51 vienibas). legiitie dati un konstatétas atskiribas starp abam kapitala struktiiras
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grupam ir atbilsto$i finanSu literatira min€tajam. Proti, tiek sagaidits, ka uznémumiem ar
mazaku risku ir sagaidams augstaks P/E raditajs. legitie dati liecina, ka uznémumiem ar
mazaku finanSu saistibu Tpatsvaru ir augstaks P/E raditajs, kas ir saskana ar iepriekSmin&to
finan3u literatiru. Baltijas birzas uznémumu vidgjais raditajs 1.grupa sastada 10,39 vienibas,
savukart 2.grupas rezultats ir 7,86 vienibas.

Apskatot iegiitos rezultatus katram gadam atseviski, izriet korelacija ar Baltijas valstu
regiona tautsaimniecibas situaciju analiz&taja perioda. Pirmajos tris gados (2005.-2007.gads)
P/E raditaji visas Baltijas valstis bija loti augsti un trijos gadijumos tas parsniedza 20
vienibas. Savukart nakamajos divos gados (2008., 2009.gads) finanSu krizes ietekmé ari
Baltijas valstu P/E raditaji strauji samazinajas un atseviskos gadijumos kluva arT negativi.
P&dgjos piecos gados (2010.-2014.gads) raditajs ir raksturojams ar stabilu rezultatu 1.grupa.
Sis grupas vidgjais rezultats 3ajos piecos gados svarstas no 7,59 vienibam lidz 9,72 vienibam.
Augstaka volatilitate konstat€jama 2.grupai. 2010.gada iegiitais rezultats bija 11,17 vienibas,
kuram seko samazingjums lidz 3,41 vienibam, tad pieaugums lidz 8,12 vienibam u.tml.
Kopuma tas varétu liecinat par jau iepriekSminéto sakaribu starp P/E un risku - uzn@émumiem
ar augstaku finanSu saistibu Ipatsvaru ir arT augstaks finanSu risks. Savukart augsta volatiliate
var noradit uz investoru svarstigumu un Saubam par §is grupas uzn@mumu nakotnes
perspektivam.

Baltijas birzu uznémumu pasu kapitala atdeve kopuma ir zemaka par iepriek§ pétito

Latvijas nozaru uznémumu rezultatiem (2.7., 2.20.tabula).

2.20.tabula
Uznémumu pasu kapitala atdeves (ROE) salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), %

FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala < 10% FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa

Visi lgaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005 12,47 7,73 3,83 25,86 14,08 21,26 11,38 9,58
2006 11,41 19,41 7,63 7,17 16,14 34,84 6,98 6,58
2007 11,61 21,46 4,52 8,85 14,81 23,68 5,43 15,33
2008 6,92 8,67 1,03 11,07 0,61 2,05 2,94 -3,16
2009 1,07 2,18 -3,61 4,63 -4,72 -12,38 -0,01 -1,79
2010 12,80 10,09 3,10 25,22 0,67 -8,65 6,45 4,22
2011 14,92 30,72 0,94 13,10 2,04 -1,61 5,78 1,96
2012 13,70 20,92 3,04 17,12 4,90 6,76 8,98 -1,05
2013 10,93 19,58 3,43 9,77 3,98 4,75 4,73 2,48
2014 6,78 16,73 2,24 1,38 2,34 0,85 0,61 5,57
Vidéji 10,26 15,75 2,62 12,42 5,49 7,15 5,33 3,97

Avots: Baltijas birza, autores aprékini

Tacu no otras puses ir jaatzimé ari paSu kapitala atdeves volatilitati. Piem&ram,
lauksaimniecibas uznémumu atdeves rezultats svarstas 25 procentpunktu intervala, razoSanas

uzpémumu 52-55 procentpunktu intervala, savukart tirdzniecibas uzpémumu gadijuma
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starpiba starp augstako un zemako atdevi veido 19 vai 32 procentpunkti. Baltijas birzas
uznémumu izlas€ iegiitie rezultati svarstas mazakos intervalos. Kopuma tas $os uznémumus
padara pievilcigus investoru skatfjuma, jo ir mazaks nenoteiktibas risks.

Baltijas birzas uznémumu vidéja pasu kapitala atdeve bija 10,26% 1.grupa un 5,49%
2.grupa. Igaunijas un Lietuvas uzpémumu paSu kapitala atdeve uznémumiem ar mazu
aiznemta finanSu kapitala ipatsvaru ir ieveérojami augstaka par otras kapitala grupas
rezultatiem. Igaunijas uzn€mumu raditajs ir divas reizes zemaks, savukart Lietuvas izlasé
konstat€jams samazinajums par 3 reiz€m. Tas norada uz iesp&jamo finanSu saistibu negativo
ietekmi uz paSu kapitala atdevi. Tacu Latvijas uznémumu aprékinatais rezultats liecina par
pretgju rezultatu. Uznémumiem ar finansu saistibu Ipatsvaru virs 10% ir divas reizes augstaka
pasu kapitala atdeve.

FinanSu cikla rezultati ar1 norada uz pretrunigiem secinajumiem attieciba uz kapitala

struktiiras ietekmi uz darbibas finan$u rezultatiem (2.21.tabula).

2.21.tabula
Uznémumu finansu cikla salidzinajums (Baltijas birZas uznémumi), dienas
FinanSu saistibu ipatsvars kapitala <10% FinanSu saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa
Visi lgaunija Latvija Lietuva Visi lgaunija Latvija Lietuva
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 85,30 76,72 134,42 44,76 92,97 56,99 137,75 84,17
2006 99,63 62,99 139,13 96,79 89,23 53,24 150,07 64,39
2007 104,77 62,34 158,19 93,79 97,23 67,52 149,92 74,25
2008 98,35 71,34 161,58 62,12 114,58 76,44 169,33 97,97
2009 117,00 107,89 194,39 48,72 142,31 103,81 189,62 133,48
2010 115,12 113,81 169,47 62,08 104,49 78,84 127,18 107,45
2011 103,91 64,17 184,98 62,57 102,90 74,68 140,53 93,48
2012 108,66 59,35 202,42 64,20 99,72 74,11 124,71 100,35
2013 117,37 64,07 231,27 56,76 93,91 70,55 114,51 96,67
2014 137,63 68,09 258,30 86,49 82,76 75,11 88,04 85,15
Videji 108,77 75,08 183,41 67,83 102,01 73,13 139,17 93,74

Avots: Baltijas birza, autores aprékini

Latvijas uznémumu dati noradija, ka finansu saistibu piesaiste nozimé ar1 ilgaku finansu
ciklu. legiitais Latvijas uznémumu rezultats ir pret€js vienai no promocijas darba tézei, ka
finansu saistibu palielinasana motivé un disciplineé uznémuma vadoSos specialistus veikt
labaku uzpe€mumu parvaldibu, palielinot uzn€muma ipasnieku bagatibu. Savukart Baltijas
birzas uznémumu dati neapstiprina Latvijas nozaru uzn€mumu iegiito rezultatu. Baltijas birZas
uznémumu ar mazu finanSu saistibu Ipatsvaru vidgjais finanSu cikla garums sastada gandriz
109 dienas. Savukart 2.kapitala strukttiras grupas rezultats ir 1saks par 7 dienam.

Lai gan visu Baltijjas birZas uzpémumu vidgjais rezultats norada uz finanSu cikla
samazinasanos finanSu saistibu piesaistes dél, tomér katras valsts rezultati ir baitiski atSkirigi.

Igaunijas uznémumu finansu cikla starpiba sastada tikai 2 dienas (75,08 un 73,13). Tikmér
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Latvijas rezultati norada uz daudz biitiskaku rezultatu — finansu cikls samazinas par gandriz
45 dienam. Tacu Lietuvas uznémumu gadijuma finanSu cikls palielinajas par aptuveni 25
dienam. Apskatot katras valsts rezultatus dinamika, var secinat, ka Latvijas uznémumu
gadijuma biitiskas izmainas notika sakot ar 2009.gadu. Tatad Latvijas uznémumu vadoSie
specialisti (2.grupa) finansu krizes ietekmé ir uzlabojusi uznémumu parvaldibu, ievérojami
samazinot finansu cikla garumu.

Ar1 Baltijas birzas uznémumu gadijuma tika veikta vid€jo raditaju statistiska analize, lai
noteiktu vai abu kapitala strukttiras grupu vid€jo raditaju atSkiribas ir butiskas. Hipotezu testa
rezultati apkopoti 2.22.tabula. Ja p-vertiba ir mazaka par 0.05, tad tas nozimé, ka grupu vidéjo
atSkiribas ir statistiski nozimigas. Izrietosi var izdarit secinajumu, ka kapitala struktiras
ietekme uz ietekmgjoSiem faktoriem un darbibas finanSu rezultatiem ir bitiska. Statistiski
nozimigi rezultati ir ietonéti ar peleku krasu. Galvenie secinajumi:

e Kapitala struktiiras ietekme uz Baltijas birzas uzn€mumu vecumu un P/E raditaju
nav butiska (p-vertiba ir lielaka par 0.05);

e Kapitala struktiiras ietekme uz vairakiem kapitala struktiiru ietekmé&josiem
faktoriem (uznémuma lielums, aktivu struktira, likviditate un bruto rentabilitate),
ka arT uz darbibas finansu rezultatiem (pasu kapitala atdeve, finansu cikla ilgums,
naudas pliismas un aktivu attieciba) ir biitiska ar varbutibu 95%.

2.22.tabula

Vidéjo raditaju hipotéZu parbaude Baltijas birZas uznémumiem

Baltijas birZas uznémumi
Hipot&ze par divu izlasu vidgjo salidzinasanu
Raditajs Hy:pq = Uy
Hytpy #
p-vértiba
1 2

Uznémuma vecums 0.3068
Uzn€muma lielums 0.0000
Aktivu struktiira 0.0000
Likviditate 0.0000
Bruto rentabilitate 0.0011
Pasu kapitala atdeve (ROE) 0.0135
Finansu cikla ilgums 0.0001
P/E raditajs 0.3084
Naudas pliismas un aktivu attieciba 0.0069

Avots: darba autores veidota tabula

Tapat ka Latvijas nozaru uznémumu gadijuma, ari Baltijas birzas uznp@mumiem TL/C
raditaji ir augstaki par TD/C rezultatiem (2.29., 2.30.attels). Lai gan visos gadijumos TL/C
ipatsvars ir augstaks par TD/C, tomér izmainu dinamika abiem raditajiem ir lidziga. Gan
finanSu saistibas, gan nefinansSu saistibas pieauga lidz 2008.gadam, kam seko samazinajums

un mérens pieaugums pedgjos gados (2012.-2014.gads).
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Latvijas birzas uznémumiem raksturigs viszemakais gan finanSu saistibu, gan kopgjais
aiznemta kapitala Ipatsvars. Pie tam jaatzime, ka lielaka starpiba konstat€jama pirmajos
analizes gados. Pieméram, 2005.gada Latvijas TD/C ipatsvars bija nedaudz virs 13%, kamér
Igaunijas un Lietuvas uznémumu vidgjie raditaji bija vairak neka divas reizes lielaki. Lidziga
tendence atrodama arT TL/C attéla — 2005.gada Latvijas rezultats bija gandriz 31%, kamér
abam pargjam Baltijas valstim iegiitais Ipatsvars bija par aptuveni 20 procentpunktiem
augstaks. Tas norada uz Latvijas uzn€mumu vaditaju nevélésanos piesaistit finansu kapitalu.
Iepriek§mingtais ir speka arT tautsaimniecibas augusupejas cikla posma, kad pieauga kreditu
pieejamiba un samazinajas procentu likmes.

Kopuma var secinat, pamatojoties uz Baltijas birzas uznémumu vidgjiem kapitala
struktiiras raditajiem, ka paSu kapitals sastada aptuveni 60%, finanSu saistibas ir intervala no
aptuveni 21% lidz 25%, savukart nefinansu saistibas veido 15-19 procentus no kapitala
struktiiras.

Uzpnémumu finanSu saistibas dalfjums ilgtermina un Tstermina pozicijas norada uz

atSkirigu dinamiku no 2005.gada Iidz 2014.gadam (2.31., 2.32.att.).
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Uzpémumu ilgtermina finans$u saistibu (LTD/C) ipatsvars 2009.gada samazinajas par
vairakiem procentpunktiem, salidzinot ar ieprieks€jo periodu. Konteksta ar finansu krizes
apstakliem tas var€tu liecinat par kreditoru nevéléSanos investeét uzp€mumu ilgtermina
projektos (pie tam ilgtermina projekti vienmer ir ar augstaku riska pakapi neatkarigi no
tautsaimniecibas cikla fazes). Taja pasa laika tas iespgjams norada ar1 uz pieprasijuma pusi —
iepriekSmin€tos finansu krizes apstaklos galvenais bija saglabat finansu elastibu, maksatsp&ju,
klientu bazi u.tml., nevis inici€t ilgtermina projektus. Savukart ekonomikas atveseloSanas
perioda ir konstat€jams ilgtermina finanSu saistibu pieaugums uznémumu kapitala struktira,
kas var noradit gan par lidzeklu piedavajumu, gan par pieprasijuma puses izmainam.

Attieciba uz istermina finansu saistibam (STD/C) var atzimét vairakas Tpatnibas. Pirmkart,
neilgi pirms finanSu krizes un finansu krizes sakuma strauji pieauga So Iidzeklu Ipatsvars
pasivu struktiira. Proti, 2006.gada raditajs bija gandriz 7%, savukart 2009.gada istermina
finanu saistibu raditajs sasniedza gandriz 13%. Sada tendence tika iegiita ari apskatot
Latvijas nozaru uznémumu rezultatus un tas varétu liecinat par lielaku pieprasijumu no
uznémumu puses Saja perioda p€c Istermina kapitala, lai varétu nodroSinat uznémuma
darbibu. Otrkart, p&dgjos piecos gados ir veérojama loti stabila raditaja tendence. NO
2009.gada lidz 2014.gadam raditajs butiski nesvarstas, pat apskatot katru Baltijas valsti
atseviSki. Tas savukart var€tu noradit uz uznémumu vadoSo specialistu daudz veiksmigaku

darba kapitala vadibu, taja pasa laika nodroSinot ar1 finansu elastibu.
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Apkopojot ieprieckSminéto analizi attieciba uz kapitala struktiiras determinantiem, darbibu
finanSu rezultatiem un kapitala strukttru, var secinat, ka So uznpémumu rezultati butiski
atSkiras no Latvijas nozaru uznémumu rezultatiem. Tomé&r atSkirigi rezultati bija sagaidami, jo
Latvijas nozaru uznémumu datus galvenokart veido mazie un vidgjie uznémumi, savukart
Baltijas birzas uznémumu izlasé lielako dalu veido lieli uzn€mumi.

Salidzinot Baltijas tr1s valstu uzn€mumu rezultatus, var secinat:

e Lietuvas uznémumu aktivu struktiira dominé pamatlidzekli, kamér vismazakais
rezultats konstatéts Igaunijas uznémumu izlas€. Latvijas uznémumiem ir
visaugstaka likviditate, bet vismazaka bruto rentabilitate;

e Darbibas finansu rezultati (NPA, P/E, ROE un finansu cikla ilgums) ir labaki
Igaunijas un Lietuvas uzn€mumiem (salidzinot ar Latviju), ja to finanSu saistibu
1patsvars neparsniedz 10 procentus. Tacu otras kapitala struktiiras grupas rezultati
ir butiski atskirigi (ja TD/C > 10%). Latvijas uznémumi attieciba uz visiem
Cetriem darbibas finanSu rezultatiem uzrada labakus rezultatus (proti, augstaka
atdeve un 1saks finansu cikls). Atseviskos gadijumos Latvijas rezultats ir augstaks
par abu pargjo Baltijas valstu vai vienas valsts aprékinato rezultatu;

e Latvijas birZzas uznémumi ir piesaistijusi vismazako finanSu saistibu apmeéru,
salidzinot ar abam pargjam Baltijas valstim. Igaunijas uzn€mumiem raksturigs
augsts ilgtermina finansu saistibu ipatsvars, tikmér Lietuvas uznémumu kapitala
strukttira relativi vairak ir 1stermina finanSu kapitala.

Tatad, ja Latvijas nozaru uznémumu iegiitie rezultati noradija, ka finanSu saistibu
piesaiste negativi ietekmé darbibas finanSu rezultatus (pasu kapitala atdevi un finanSu cikla
ilgums), tad Baltijas birzu uznémumu rezultati neapstiprina $o secinajumu. Galvenokart
Latvijas (bet ir arT pieméri no abam pargjam Baltijas valstim) rezultati liecina, ka finanSu
saistibu piesaiste uzlabo uznémumu darbibas finanSu rezultatus. Nemot véra iepriekSminéto
un faktu, ka Latvijas uzneémumu kapitala strukttira ir konsekventi vismazak finan$u saistibu,
tad biitu rekomendgams Latvijas uzn€émumiem piesaistit vairak finanSu kapitalu neka tas
notiek Sobrid. Latvijas gadijuma ir augsta likviditate un zema rentabilitate, tade] §is valsts
uzneémumi var uznemties papildus aiznemto kapitalu, jo tas paaugstinas atdeves raditajus un
saisinas finansu ciklu ilgumu.

Apaksnodalas nobeiguma tiek salidzinata nulles finanSu sviras un par€jo uznémumu

dinamika perioda no 2005.gada lidz 2014.gadam (2.23.tabula).

133



2.23.tabula

Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiras salidzinajums, 2005-2014, %

FinanSu saistibu Ipatsvars kapitala < 10% FinanS$u saistibu ipatsvars kapitala > 10%
Gads 1.grupa 2.grupa

TD/C % LTD/C % STD/C % TD/C % LTD/C% STD/C %

1 2 3 4 5 6 7

2005 8,46 3,22 5,24 26,04 18,35 7,70
2006 2,77 1,07 1,70 27,19 18,47 8,72
2007 4,21 0,71 3,50 29,84 18,35 11,50
2008 3,62 0,95 2,67 33,69 19,48 14,21
2009 2,44 0,96 1,48 32,01 15,08 16,93
2010 1,80 0,67 1,12 27,94 15,24 12,70
2011 1,50 0,58 0,92 28,54 15,93 12,61
2012 1,72 0,86 0,85 26,80 13,32 13,48
2013 2,31 1,24 1,07 27,64 14,52 13,12
2014 3,51 1,28 2,23 30,50 17,17 13,33
Vid. 3,23 1,15 2,08 29,02 16,59 12,43

Avots: Baltijas birza; autores apréekini
Piezimes: TDIC — finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, LTD/C — ilgtermina finansu saistibu ipatsvars
kapitala kopsumma, STDIC — istermina finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma

Lidzigi ka Latvijas nozaru uznémumi, ar1 Baltijas birzas 1.kapitala struktiiras grupa
konstatgjama lejupejosa tendence pirmajos parskata gados un picauguma trends ped€jos
gados. Tapat vel viena lidziba ir attieciba uz loti mazo ilgtermina finan$u saistibu ipatsvaru
finanSu krizes perioda. Tatad uznémums atmaksaja jau esoSos ilgtermina ligumus un jaunu
lidzeklu piesaisti neveica, ta vietd izmantojot tikai pieejamo istermina finans€jumu, ja tada
vajadziba radas. Ar1 2.kapitala struktiiras grupa parada lidzigus rezultatus un tendences —
piecaugosa tendence p&d€jos analizes gados, tacu lielaks uzsvars tiek likts tiesi uz ilgtermina
finanSu finansgjumu.

Lai gan birZas uznémumi ir parasti lieli un attiecigas nozares lideri, tomer ar1 tos var

iedalit dazada lieluma grupas (2.33., 2.34.att.).
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10%), % 10%), %

Avots: Baltijas birza; autores aprékini
Piezimes: TDIC — finanSu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma
l.grupa — mazie uznémumi, 2.grupa — vidéjie uznémumi, 3.grupa — lielie uznémumi
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Baltijas birzas uznémumiem ir raksturiga korelacija starp uznémumu lielumu un
aiznemto kapitalu. Proti, 1.kapitala grupas mazo uznémumu finanSu saistibu Ipatsvars
neparsniedz 5%. Daudz vairak finanSu kapitalu piesaista birzas vid&jie un lielie uznémumi.
2005.gada videjo uznémumu finanSu saistibu ipatsvars parsniedza 16 procentus, bet lielo
uznémumu raditajs bija gandriz 12 procenti. Savukart 2. kapitala grupa tieSi mazo uznémumu
kapitala struktiira ir visvairak finan$u saistibu. Seit bitu arl atzim&ams tas, ka Iidz
2011.gadam atskiribas starp visu tris lielumu uznémumiem nav lielas, bet sakot ar 2012.gadu
mazie uznémumi arvien vairak piesaista finansu kapitalu savu aktivu finanséSanai. Tas varétu
noradit, ka tie$i maziem uznémumiem ir vairak investiciju projektu, kuriem nepiecieSams
papildus finans€jums, un tadel iesp&jams tiesi Sai uzn€mumu grupai varétu sagaidit augstakus

atdeves raditajus nakotné.

2.4 Kapitala struktiiras ietekméjoso faktoru analize un novértéSana

Saja apaksnodala tiek veikta kapitala struktiras ietekmé&jo$o faktoru analize un
novertésana. Pamatojoties uz teorétisko aspektu analizi un empirisko pétijumu analizi
1.2.apaksnodala, tiek veikts vairaku kapitala struktiras faktoru novertgjums — aktivu
struktira, uzn€muma lielums, likviditate, rentabilitate un uzn€muma vecums.

Kapitala struktiras empiriskos pétijumos ir pienemts izmantot paneldatus, pielietojot
korelacijas un regresijas analizi. Tadel arT promocijas darba autore izmanto korelacijas un
regresijas analizi, lai analizétu dazadu uzn€muma faktoru ietekmi uz kapitala struktiiru.

Empiriskos petijumos par kapitala struktiras jautdjumiem tiek novertéti regresijas modeli,
izmantojot dazadus modelus:

1. daudzfaktoru linearas regresijas modelis;

2. fikséto efektu modelis (fixed effect model, FEM);

3. gadijuma efektu modelis (random effect model, REM).

Daudzfaktoru linearas regresijas modela parametrus nosaka ar parasto mazako kvadratu
metodi. Parasto mazako kvadratu metode aprékina tadas regresijas koeficientu vértibas pie
kuram ir minimizetas atSkiribas, kuras rodas starp noverotam vértibam datos un regresijas
modela aprekinatam vértibam. Sis modelis pienem, ka nepastav ne uznémuma, ne laika
efekta. Tomer ir kludaini uzskatit, ka visiem uzn€mumiem ir lidziga kapitala struktiira un ka
nepastav laika efekts. Tadel daudzfaktoru linearas regresijas modelis parasti netiek izmantots,
lai atklatu sakaribas paneldatos. Empiriskos pétijumos visbiezak tiek izmantoti fiks€to efektu
un gadijuma efektu modeli (fikséto efektu un gadijuma efektu modelu apraksts veidots,

balstoties uz J.Wooldridge, 2002).
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Fikseto efektu modelis paredz, ka uzn@mumiem ir unikalas iezimes, kuras laika nemainas.
Proti, regresijas koeficienti nemainas, bet ir mainigs brivais loceklis. Pie tam jaatzimé, ka
regresijas brivais loceklis ir atSkirigs katram uznémumam, bet tas laika gaita nemainas.

Fikseto efektu modeli var raksturot sekojosi. Korelacija starp uzn€muma fikséto efektu az

un faktoriem (2.1.) var radit nobiditus rezultatus. Tadgl ir nepiecieSams noverst a; efektu.

Vit = Bo + BiXier + BaXita + -+ Xy + a3 + Uy, (2.1)

kur

yit — rezultativa pazime,

Xit1, Xit2 .... Xitk — faktorialas pazimes,

B1, P2 — parametri,

a1 — uzn€muma fiksetais efekts,

Uit — kltda.

Uznémuma fikséto efektu a1 var noverst, vispirms aprékinot uznémumu vidgjos raditajus
(gan rezultativai pazimei, gan faktorialajam pazimém). Proti, katram i uznémumam tiek
aprékinata vidéja pasu kapitala atdeve desmit gadu perioda. Tadgjadi tiek iegtts vienadojums

(2.2.). Taka a; laika ir konstants, tad vienadojuma (2.2.) nav ieklauta ta vidéja vertiba.

Vi = Bo + B1Xix + BaXizt+.. P Xy + ay + U; (2.2)

Talak tiek no (2.1.) vienadojuma atpemts (2.2.) vienadojums, iegtistot (2.3.) vienadojumu.

ie = ¥i) = B1(Kier — Xin) + Poa(xier — Xiz) + o+ + Bre(Kige — Xi) + (e — ;) (2.3.)

Veicot iepriekSminétas darbibas, tiek noveérsts fiksetais efekts a;. Jaatzime, ka Sadi tiek

1zslégts ar brivais loceklis 1. Talak var vienkarSot (2.3.) vienadojumu ka (2.4.) vienadojumu.

Vie = BiXier + BoXiez + -+ BrXiew + e (2.4
kur
Vit = Yie — Yi UtL.
Visbeidzot tiek izmantota mazako kvadratu metode, lai noteiktu modela (2.4.) regresijas
koeficientus. STATA regresijas rezultati parada briva locekla (intercept) vertibu, kas ir visu

uznémumu (grupu) vid€jais raditajs.
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Ka alternativa fikséto efektu modelim tiek izmantots ari gadijuma efektu modelis
(gadijuma efektu modelis tiek saukts arT par Error Components Model jeb ECM). Tapat ka

fikseto efektu modela gadijuma vispirms tiek novertéta standarta modela forma (2.5.).

Vit = Po + B1Xitr + PaXiez + - + Xigx + (ag + uye) (2.5.)

Ieprieks fikseto efektu modela gadijuma tika uzskatits, ka starp a1 un faktoriem pastav
korelacija. Ja nepastav §1 korelacija, tad modela parametrus var novertét labak (tas ir, tiek
iegiitas mazakas standartkliidas). Tacu tagad ir janem véra modela kltidu sérijveida korelaciju
(kluda ir atkariga no klidam ieprieks¢jos laika periodos). Proti, uznémuma i kopgja klida vit
(=a1 + uit) konkréta perioda ir koreléta ar iepriek$&jo periodu kliidam. Lai novérstu sérijveida

korelacijas problemu modeli, tiek izmantots A (2.6.).

x=1—[ % ]1/2

o4+To (26
Tadgjadi starp v;; — AU; nepastav sérijveida korelacija. Talak var vértét vienadojumu

(2.7.).

Ayi = BoA + B1(AXin) + B2 (AXi2) +.. +B1 (M) + (AV;) (2.7.)

Atnemot no vienadojuma (2.5.) vienadojumu (2.7.), tiek iegtts vienadojums (2.8.).

Wie = AV) = Bo(1 = ) + B1(xier — AXy1) + Bo(Xieo — AXip) +. . +Bk (e — AXye) +
(Vie — ADy) (2.8.)

Visbeidzot tiek izmantota mazako kvadratu metode, lai noteiktu modela (2.8.) regresijas
koeficientus. Tacu A ir nezinams parametrs un tas ir janoverté. A parametra novertéSanu var
veikt trTs etapos.

1.solis — novérté vienadojuma (2.5.) parametrus, izmantojot mazako kvadratu metodi.

Talak tiek novértétas sekojosas dispersijas (2.9., 2.10., 2.11.).

A~ NT(T-1) -1 o
G = [ ; —(k+ 1)] YN Dt Yot Dielis (2.9,
8% = [NT — (k + D] T, T1-, 07 (2.10.)

G; =65 — 6¢ (211)
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kur

N — uznpémumu skaits;

T-

k —

periodu skaits;

parametru skaits.

2.s0lis —noverte A (2.12.).

ot rﬂ 2.12)

A=1- [

G2+To2

3.s0lis — aizvieto A vienadojuma (2.8.) ar A un novérté modela parametrus, izmantojot

mazako kvadratu metodi vai maksimalas paticamibas metodi (maximum likelihood

estimation).

Petijuma ieklautie modeli (2.4., 3.l1.apakSnodala) tiek novertéti pec sekojoSiem

parametriem (D.Gujarati, 2004):

determinacijas koeficients R? norada kadu dalu no kopgjas rezultativas pazimes
izkliedes izskaidro faktorialas pazimes izkliede;

ja F-statistika ir mazaka par 0.05, tad modelis ir statistiski nozimigs pie 5% limena;

ja modela koeficientu p-vértiba ir mazaka par 0.05 un 0.01, tad tie ir statistiski
nozimigi pie attiecigi 5% un 1% Iimena;

multikolinearitate tiek identific€ta, izmantojot mainigo paru korelacijas matricu;

lai identific&tu heteroscedasticitati tick izmantots Vaita tests (White test);
Brosa-Godfreja sérijveida korelacijas LM tests tiek izmantots, lai atklatu
autokorelaciju (Breusch-Godfrey test jeb LM test for serial correlation);

Hausmana tests (Hausman test) tiek izmantots, lai noteiktu labak piemé&roto modeli

(fiks€to efektu modelis vai gadijuma efektu modelis).

P&tfjuma tiek izmantoti sekojosi modeli (mainigo atsifr&§jumu skat. 2.24.tabula).

TD/C;; = B, + ByRentabilitate;, + B;Likviditate;, + B, Aktivu struktira;, + BsLielums;; (2.13)

+ fsVecums;, + u;;

TL/C;; = By + ByRentabilitate;; + B;Likviditate;, + B, Aktivu struktira;, + BsLielums;; (2.14)

+ BeVecums; + u;;

LTD/C;; = B, + P, Rentabilitate;, + B;Likviditate;, + S, Aktivu struktira;, + BsLielums;, (2.15)

+ BeVecums; + u;;

LTL/C;; = By + ByRentabilitate;; + B;Likviditate;, + B,Aktivu struktira;; + BsLielums;; (2.16.)

+ BsVecums; + u;;

STD/C;; = B, + ByRentabilitate;, + B;Likviditate;, + B, Aktivu struktira;, + BsLielums;; (2.17)

+ fcVecums;, + u;;

STL/C;; = B, + ByRentabilitate;, + B;Likviditate;, + B Aktivu struktira;; + BsLielums;; (2.18)

+ fsVecums; + u;;

NFL/C;; = By, + B,Rentabilitate;; + fsLikviditate;, + B,Aktivu struktira;, + fsLielums;, (2.19)

+ fsVecums;, + u;;
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Daudzfaktoru regresijas koeficientu var interpretét sekojo$i: pieméram, ja bruto
rentabilitates raditajs pieaug par vienu procentu, tad finanSu saistibu Tpatsvars Kapitala

kopsumma palielinas par vidgji B2 procentiem, pargjiem faktoriem paliekot nemainigiem.

2.24 tabula
Kapitala struktiiras ietekméjoSo faktoru regresijas modelu mainigie
Apziméjums Aprekinasanas formula
1 2
TD/C =finan$u saistibas/kapitala kopsumma
LTD/C =ilgtermina finanSu saistibas /kapitala kopsumma
STD/C =istermina finanSu saistibas/kapitala kopsumma
TL/IC =kopgjas saistibas/kapitala kopsumma
LTL/C =ilgtermina saistibas/kapitala kopsumma
STL/C =istermina saistibas/kapitala kopsumma
NFL/C =nefinan$u saistibas/kapitala kopsumma
Uzn@muma vecums =gadu skaits no registracijas gada lidz 2014.gadam (ieskaitot)
Uzn€muma lielums =aktivu bilances kopsumma
Aktivu struktiira =pamatlidzeklu kopsumma/aktivu kopsumma
Likviditate =apgrozamie lidzekli/istermina saistibas
Rentabilitate =bruto pelna/neto apgrozijums

Avots: darba autores veidota tabula

Promocijas darba autore, nemot véra publicétos empiriskos petijumus un tautsaimniecibas
attistibu, sagaida pozitivu sakaribu starp kapitala struktiiru un uznémuma lielumu, ka art starp
kapitala struktiru un aktivu strukttru. Kreditori parasti pieprasa nodroSinajumu, lai
samazinatu finansu risku, tade€] sagaidama pozitiva korelacija starp aktivu struktiiru un
aiznemta kapitala Tpatsvaru. Lielaki uzn€mumi parasti ir vairak diversificéti un ar stabilam
naudas plismam, tadél darba autore prognozeé tieSu sakaribu. Tapat arT starp uznémuma
vecumu un kapitala struktiiru tiek sagaidama pozitiva jeb tieSa sakariba. Uznémumi ar garaku
darbibas periodu ir uzkrajus$i gan iesp€jamo nodroSindjumu, gan zinamu pieredzi un
reputaciju. Tadel kreditori varétu drizak pieskirt papildus finans€jumu uzp€mumiem ar
vairaku gadu saimnieciskas darbibas vésturi. Savukart starp aiznemto kapitalu un likviditati
tiek prognozéta negativa sakariba. FinanSu saistibu palielinasana (it ipasi istermina) parasti
nozimé likviditates samazinajumu. Visbeidzot 1.2.apakSnodala empirisko pétijumu
kopsavilkums noradija uz pretrunigiem rezultatiem attieciba uz rentabilitati un kapitala
struktiiru.

IetekméjoSo faktoru analize tiek veikta visas izlases uznémumiem (lauksaimniecibas
nozare, razoSanas nozare, tirdzniecibas nozare, ka ari Baltijas birzas uznémumi). Papildus
iepriekSminétajam uzpe€mumi tika sadaliti grupas péc to lieluma (p&c to bilances aktivu
kopsummas): 1.grupa (mazie uznémumi), 2.grupa (vidgjie uznémumi), 3.grupa (lielie

uznémumi). Baltijas birzas uznémumi tiek sadaliti arT valstu griezuma.
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2.25.tabula apkopoti lauksaimniecibas uznémumu kapitala struktiiru ietekmgjoSo faktoru

regresijas rezultati. Seit un turpmak tabulas ieklauti tikai tie regresijas koeficienti, kuru p-

vertibas ir vienadas vai mazakas par 0.05 (un modelis kopuma ir nozimigs pie 95%). Pilni

regresijas rezultati ir pievienoti darba pielikuma nr.1.

2.25.tabula
Lauksaimniecibas uznémumu kapitala struktiiru ietekméjoSo faktoru regresijas
rezultati
Kapit_ﬁ la . Regresijas o
strllk_tlfl.‘as Faktors Grupa Modela veids Koeficients p-vertiba
raditajs
1 2 3 4 5 6
TDIC Rentabilitate Visi REM -0.054*** 0.001
TDIC Aktivu struktiira Visi REM 0.204*** 0.000
TDIC Lielums Visi REM 0.949*** 0.000
TDIC Vecums Visi REM -1.140%** 0.000
TDIC Rentabilitate 1.grupa FEM -0.067** 0.016
TDIC Akfivu struktiira 1.grupa FEM 0.374*** 0.000
TD/C Vecums 1.grupa FEM -0.880*** 0.007
TD/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.052** 0.023
TD/C Vecums 2.grupa FEM -1.933*** 0.000
TD/C Lielums 3.grupa REM 1.095*** 0.000
TD/C Vecums 3.grupa REM -1.451%** 0.000
LTD/C Rentabilitate Visi REM -0.045*** 0.004
LTD/C Likviditate Visi REM 1.402*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.274%** 0.000
LTD/C Lielums Visi REM 1.139*** 0.000
LTD/C Vecums Visi REM -1.052*** 0.000
LTD/C Likviditate 1.grupa FEM 2.134%** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.499*** 0.000
LTD/C Lielums 1.grupa FEM 25.186** 0.041
LTD/C Vecums 1.grupa FEM -0.861** 0.016
LTD/C Likviditate 2.grupa FEM 0.632** 0.029
LTD/C Vecums 2.grupa FEM -1.427%** 0.000
LTD/C Likviditate 3.grupa REM 0.789** 0.042
LTD/C Lielums 3.grupa REM 1.372%** 0.000
LTD/C Vecums 3.grupa REM -1.423*** 0.000
STD/C Likviditate Visi REM -1.385%** 0.000
STD/C Akfivu struktiira Visi REM -0.068*** 0.000
STD/C Likviditate 1.grupa REM -1.573*** 0.000
STD/C Aktivu struktiira 1.grupa REM -0.076*** 0.009
STD/C Lielums 1.grupa REM -11.301*** 0.007
STD/C Likviditate 2.grupa REM -1.072%** 0.000
STD/C Vecums 2.grupa REM -0.286** 0.011
STD/C Likviditate 3.grupa REM -1.396*** 0.000
STD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.063** 0.025
TL/C Rentabilitate Visi REM -0.094*** 0.000
TL/C Likviditate Visi REM -1.343*** 0.000
TL/C Aktivu struktiira Visi REM 0.109*** 0.006
TL/IC Lielums Visi REM 1.067*** 0.000
TL/IC Vecums Visi REM -0.932*** 0.000
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2.25.tabulas turpinajums

Kapit_ﬁla . Regresijas o
strllk_tlfl.‘as Faktors Grupa Modela veids Koeficients p-vertiba
raditajs
1 2 3 4 5 6
TL/C Rentabilitate 1.grupa REM -0.115%** 0.000
TL/C Likviditate 1.grupa REM -1.785%** 0.000
TL/C Vecums 1.grupa REM -0.797** 0.012
TL/C Rentabilitate 2.grupa REM -0.085*** 0.000
TL/C Likviditate 2.grupa REM -1.319%** 0.000
TL/C Vecums 2.grupa REM -1.646*** 0.000
TL/C Likviditate 3.grupa REM -1.807*** 0.000
TL/C Lielums 3.grupa REM 1.077*** 0.000
TL/C Vecums 3.grupa REM -1.139*** 0.000
LTL/C Rentabilitate Visi REM -0.039** 0.020
LTL/C Likviditate Visi REM 1.590*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira Visi REM 0.449*** 0.000
LTL/C Lielums Visi REM 1.402*** 0.000
LTL/C Vecums Visi REM -0.868*** 0.000
LTL/C Likviditate 1.grupa FEM 2.461*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.527*** 0.000
LTL/C Lielums 1.grupa FEM 39.074*** 0.001
LTL/C Vecums 1.grupa FEM -1.036*** 0.004
LTL/C Rentabilitate 2.grupa REM -0.054** 0.014
LTL/C Likviditate 2.grupa REM 1.173*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.354*** 0.000
LTL/C Vecums 2.grupa REM -1.331%** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.305*** 0.000
LTL/C Lielums 3.grupa REM 1.316*** 0.000
LTL/C Vecums 3.grupa REM -0.969*** 0.001
STL/C Rentabilitate Visi REM -0.044*** 0.000
STL/C Likviditate Visi REM -3.045*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira Visi REM -0.303*** 0.000
STL/C Lielums Visi REM -0.360** 0.022
STL/C Rentabilitate 1.grupa REM -0.064*** 0.000
STL/C Likviditate 1.grupa REM -4.013*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 1.grupa REM -0.298*** 0.000
STL/C Lielums 1.grupa REM -21.809*** 0.001
STL/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.033** 0.039
STL/C Likviditate 2.grupa FEM -2.226%** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 2.grupa FEM -0.245*** 0.000
STL/C Rentabilitate 3.grupa FEM -0.047** 0.019
STL/C Likviditate 3.grupa FEM -2.209%** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 3.grupa FEM -0.226*** 0.000
NFL/C Rentabilitate Visi REM 0.054*** 0.001
NFL/C Aktivu struktiira Visi REM -0.204*** 0.000
NFL/C Lielums Visi REM -0.949*** 0.000
NFL/C Vecums Visi REM 1.140*** 0.000
NFL/C Rentabilitate 1.grupa FEM 0.067** 0.016
NFL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM -0.374*** 0.000
NFL/C Vecums 1.grupa FEM 0.880*** 0.007
NFL/C Rentabilitate 2.grupa FEM 0.052** 0.023
NFL/C Vecums 2.grupa FEM 1.933*** 0.000
NFL/C Lielums 3.grupa REM -1.095%** 0.000
NFL/C Vecums 3.grupa REM 1.451%** 0.000

Piezime: *** un ** apzimée, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.

FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.
1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uznémumi.
Avots: autores veidota tabula.

141




Bruto rentabilitates ietekme ir nov€rojama gandriz uz visiem kapitala struktiiras
raditajiem (iznémums ir Istermina finanSu saistibas). Galvenokart ietekme ir konstatgjama
maziem un vid€jiem nozares uzn€mumiem, ka arT analiz&jot visus nozares uznémumus kopa.
Tas nozimé, ka kreditori rupigi seko lauksaimniecibas nozares mazo un vid€jo uznémumu
pelnitsp€jai, kad tiek pienemti kapitala lémumi. Turpretim bruto rentabilitates faktors ir
mazak bitisks lielo uzn€mumu gadijuma un tas norada uz citu faktoru nozimi (piemeram,
uznémuma reputacija, vadosie specialisti, darbibas ilgums nozarg u.c.).

Rentabilitates ietekme uz kapitala struktiiras raditajiem, kuros ir ieklautas finansu
saistibas, ir negativa. Savukart pozitiva sakariba atrodama starp rentabilitati un nefinansSu
saistibam. Tas var€tu noradit uz to, ka, pieméram, piegadataji lauj uzn€mumam norékinaties
ilgaka laika posma, redzot pozitivu uznémuma attistibu un rentabilitates pieaugumu.
Turpretim attieciba uz finanSu saisttbam var izdarit secindjumu, ka uzn€muma finansu
specialisti iesp€jams apzinati tomér izvairds no papildus finansu saistibu piesaistes, ja to
rentabilitate palielinas. Kopuma var apgalvot, ka rentabilitates picaugums nozime finansu
saistibu samazin3jumu un nefinansu saistibu picaugumu. Tomér biitu nepiecieSams atztméet
nelielos regresijas koeficientus, kuri nozimé, ka S§1 rentabilitates un kapitala struktiiras
attieciba nav bitiska. Pieméram, pieaugot nozares mazo uznémumu rentabilitatei par vienu
procentu, tad saistibu ipatsvars kapitala struktira samazinas par vid&ji 0.12 procentiem
(kapitala strukttras raditajs TL/C).

Aktivu struktiira ietekmé& visus septinus kapitala struktiras raditajus. letekme ir
galvenokart konstat€jama mazo uznémumu grupa. Tas nozimé, ka aiznemta finansSu kapitala
devgjiem ir bitisks nodroSindjuma jautajums. Savukart attieciba uz lieliem nozares
uznémumiem var attiecinat jau iepriekSminéto, ka kreditoru skatijuma butiskaki var€tu bt
nematerialie faktori (nevis piedavata kila).

Pozitiva attieciba konstat€jama starp aktivu struktiiru un ilgtermina saistibam, savukart
pret€ja sakariba atrodama starp aktivu struktiiru un Tistermina saistibam. Attieciba uz
ilgtermina saisttbam $ads novérojams tikai pastiprina iepriekSmin€to par uzn€muma sp&ju
piedavat kreditoriem nodroSinajumu. Proti, ilgtermina projekti un ilgtermina finans&ums ir ar
lielaku riska pakapi, tapéc kreditori pieprasa papildus nodro$inajumu, lai motivétu uznémumu
pienemt labakus Iémumus un samazinatu kreditoru risku. Turpretim istermina saistibu
samazinajums nozime, ka uznémumi savus ilgtermina ieguldijumus finansé ar pasu kapitalu
un ilgtermina saistibam. lepriekSmingtais ir vert€§jams pozitivi, jo ilgtermina aktivi tiek
finanséti ar ilgtermina pasiviem.

Visbeidzot ir arT jaatzimé, ka aktivu struktiira ka kapitala struktiiru ictekméjoss faktors ir

vairak nozimigs (ja salidzina ar rentabilitati). Pieméram, palielinoties pamatlidzeklu
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ipatsvaram aktivu struktiira par vienu procentu, tad ilgtermina finansu saistibu 1patsvars
pieaug vidgji par 0.50 procentiem. Pozitiva sakariba starp aktivu struktiru un ilgtermina
saistibam var tikt izskaidrota arT ar to, ka kreditori biezi pieskir nepiecieSamo finansgjumu
noteikta aktiva iegadei (zeme, €ka, iekartas u.tml.), kura p&c iegades tiek iekilata par labu
kreditoram. Turpretim palielinot pamatlidzeklu ipatsvaru par vienu procentu, tad ir sagaidams,
ka nefinanSu saistibu Tpatsvars kapitala struktiira samazinasies par vidgji 0.37 procentiem.
Saja rindkopa mingtie rezultati attiecinami uz nozares maziem uznémumiem.

Uzpémuma lielums ir butisks faktors lauksaimniecibas nozares kapitala struktiras
veidoSanas procesa. Statistiski nozimigas sakaribas konstat€jamas visiem kapitala struktiiras
raditajiem. Ietekme ir konstat€jama maziem un lieliem nozares uzn€mumiem, ka arT analizgjot
visus nozares uzn€mumus kopa. Starp uznémuma lielumu un ilgtermina saistibam ir pozitiva
sakariba, turpretim starp uzp@muma lielumu un Tstermina saistibam, ka ari nefinanSu
saistibam ir negativa sakariba. lepriekSminétais nozimé, ka lauksaimniecibas nozares lieliem
uznémumiem ir vairak raksturigi piesaistit ilgtermina finans€jumu. Savukart Istermina
saistibu un lieluma negativa korelacija nozime, ka lielaki uzn@mumi sp€j nodro$inat kapitala
nepiecieSamibu ar iek$§gjam rezervém (pieméram, nesadalita pelna un labaka darba kapitala
parvaldiSana).

Lielums ka kapitala struktiiras faktors ir visvairak butisks tie§i nozares maziem
uznémumiem (1.grupa). Pieméram, picaugot uznémuma lielumam par vienu miljonu eiro, ta
ilgtermina aiznemta finansu kapitala Tpatsvars palielinas par vid€ji 25 procentiem. Turpretim
pieaugot uznémuma lielumam par vienu miljonu eiro, ta istermina aiznemta finansu kapitala
Tpatsvars samazinas par Vairak neka 11 procentiem.

Uzpémuma vecums ka kapitala strukttiras faktors arT ir loti nozimigs lauksaimniecibas
nozares uznémumu gadijuma (iznemot STL/C). Pie tam $is faktors ir bitisks visam
uznémumu grupam (maziem, vidgjiem un lieliem uzp€mumiem). Starp uznémuma vecumu un
finanSu saisttbam ir negativa sakariba, turpretim starp uznp€muma vecumu un nefinanSu
saistibam ir pozitiva korelacija. Tas nozimé, ka nobriedusSi uznémumi izvélas samazinat savas
finanSu saistibas un palielinat nefinanSu saistibas. Visvairak negativa ietekme novérojama
vid&jiem uzpnémumiem attieciba uz TD/C. Proti, pieaugot uznémuma vecumam par vienu
gadu, ta aiznemta finan$u kapitala Tpatsvars samazinas par vid&ji 1.9 procentiem.

Likviditate ietekmé piecus kapitala struktiiras raditajus (ietekme nav konstatéjama TD/C
un NFL/C raditajiem). Sakaribas starp likviditati un kapitala struktiiras raditajiem ir
raksturigas visam uzpémuma grupam (maziem, vid€jiem un lieliem uznémumiem).
Likviditates ietekme uz ilgtermina saistibam (LTD/C un LTL/C) ir pozitiva, turpretim
ietekme uz istermina saistibam ir negativa (STD/C un STL/C). Negativa korelacija starp
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uznémuma likviditati un Tstermina saistibam ir logiska, nemot véra likviditates raditaja
aprékinasanas kartibu. Likviditates raditajs tiek aprékinats, dalot apgrozamo lidzeklu summu
ar Tstermina saistibam. Tadel izriet, ka palielinoties Tstermina saisttbam, samazinas likviditates
raditajs. Savukart pozitiva sakariba starp ilgtermina saistibam un likviditati norada uz to, ka
vairak likvidi uznp€mumi ir ar lielaku finansu elastibu un tie sp€j piesaistit vairak ilgtermina
finansu resursus.

Apkopojot lauksaimniecibas nozares uznémumu rezultatus, var izdarit vairakus
secinajumus. Pirmkart, nozares nozimigakie kapitala struktiaras faktori ir vecums,
lielums, aktivu struktiira un likviditate. Rentabilitates ietekme ir statistiski nozimiga,
bet regresijas koeficienti ir nelieli. Otrkart, faktoru ietekme ir izteikta dazada lieluma
uznémumiem un tikai retos gadijumos kads faktors ir izteikti nozimigs tikai noteiktas
grupas uznémumiem. TreSkart, kapitala strukturas faktori atSkirigi (pozitivi / negativi)
ietekme raditajus ar dazadu terminu (istermina / ilgtermina).

Arl razoSanas uzp@émumu kapitala struktGru var izskaidrot ar vairakiem faktoriem
(2.26.tabula).

2.26.tabula
RaZoSanas uznémumu kapitala struktiiru ietekméjoSo faktoru regresijas rezultati
Kapitala . Regresijas
struktiiras Faktors Grupa Modela veids Koefici p-vértiba
o s oeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
TD/C Rentabilitate Visi REM -0.140*** 0.008
TD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.108** 0.038
TD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.336*** 0.001
TD/C Lielums 1.grupa FEM -25.864*** 0.001
TDI/C Vecums 1.grupa FEM 1.439** 0.019
TD/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.411%** 0.000
TD/C Likviditate 3.grupa REM -2.797** 0.018
TD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.235*** 0.006
LTD/C Likviditate Visi FEM 6.028*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira Visi FEM 0.246*** 0.000
LTD/C Lielums Visi FEM -3.902** 0.016
LTD/C Vecums Visi FEM 1.064*** 0.000
LTD/C Likviditate 1.grupa FEM 8.955*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.429*** 0.000
LTD/C Lielums 1.grupa FEM -18.8875** 0.019
LTD/C Vecums 1.grupa FEM 2.792%** 0.000
LTD/C Likviditate 2.grupa REM 6.887*** 0.000
LTD/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.364*** 0.000
LTD/C Likviditate 3.grupa REM 4.281*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.339*** 0.000
LTD/C Lielums 3.grupa REM -1.703** 0.045
STD/C Likviditate Visi REM -5.867*** 0.000
STD/C Aktivu struktiira Visi REM -0.095*** 0.004
STD/C Vecums Visi REM -0.314** 0.035
STD/C Likviditate 1.grupa REM -6.210*** 0.000
STD/C Lielums 1.grupa REM -10.2104** 0.020
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2.26.tabulas turpinajums

1 2 3 4 5 6
STD/C Vecums 1.grupa REM -0.686** 0.026
STD/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.207*** 0.005
STD/C Likviditate 2.grupa FEM -5.136*** 0.000
STD/C Likviditate 3.grupa REM -6.408*** 0.000
STD/C Vecums 3.grupa REM 0.533** 0.027

TL/IC Rentabilitate Visi FEM -0.319*** 0.000
TL/IC Likviditate Visi FEM -9.991*** 0.000
TL/IC Aktivu struktiira Visi FEM -0.371*** 0.000
TL/IC Lielums Visi FEM -4.731** 0.025
TL/IC Vecums Visi FEM 2.185%** 0.000
TL/IC Likviditate 1.grupa FEM -12.592*** 0.001
TL/IC Lielums 1.grupa FEM -27.2585** 0.046
TL/C Vecums 1.grupa FEM 5.058*** 0.000
TL/IC Likviditate 2.grupa REM -11.597*** 0.000
TL/IC Aktivu struktiira 2.grupa REM -0.443*** 0.000
TL/IC Lielums 2.grupa REM -10.8473*** 0.000
TL/C Vecums 2.grupa REM 1.440*** 0.001
TL/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.406*** 0.000
TL/C Likviditate 3.grupa REM -7.980*** 0.000
TL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.157** 0.046
TL/C Lielums 3.grupa REM -1.874** 0.017
LTL/C Likviditate Visi FEM 6.709*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira Visi FEM 0.369*** 0.000
LTL/C Lielums Visi FEM -4.902*** 0.004
LTL/C Vecums Visi FEM 1.366*** 0.000
LTL/C Likviditate 1.grupa FEM 8.777T*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.554*** 0.000
LTL/C Lielums 1.grupa FEM -18.2196** 0.030
LTL/C Vecums 1.grupa FEM 3.091%** 0.000
LTL/C Likviditate 2.grupa REM 6.677%** 0.002
LTL/C Lielums 2.grupa REM -7.3549*** 0.001
LTL/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.354*** 0.000
LTL/C Likviditate 3.grupa REM 3.971%** 0.001
LTL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.436*** 0.000
LTL/C Lielums 3.grupa REM -2.028** 0.014
LTL/C Vecums 3.grupa REM -0.590** 0.036
STL/C Likviditate Visi FEM -15.776*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira Visi FEM -0.650*** 0.000
STL/C Likviditate 1.grupa REM -22.575*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 1.grupa REM -0.689*** 0.000
STL/C Lielums 1.grupa REM -19.5647** 0.014
STL/C Likviditate 2.grupa REM -17.280*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 2.grupa REM -0.487*** 0.000
STL/C Lielums 2.grupa REM -35.315** 0.020
STL/C Likviditate 3.grupa REM -12.042*** 0.000
STL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.522*** 0.000
NFL/C Rentabilitate Visi REM 0.140*** 0.008
NFL/C Aktivu struktiira Visi REM -0.108** 0.038
NFL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM -0.336*** 0.001
NFL/C Lielums 1.grupa FEM 25.8640*** 0.001
NFL/C Vecums 1.grupa FEM -1.439** 0.019
NFL/C Rentabilitate 3.grupa REM 0.411*** 0.000
NFL/C Likviditate 3.grupa REM 2.797** 0.018
NFL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.235%** 0.006

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.

FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.
1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uznémumi.
Avots: autores veidota tabula.
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Bruto rentabilitate ietekmé visus kapitala struktiiras raditajus, iznemot kopé€jas istermina
saisttbas. Tacu jaatzimé, ka ietekme ir konstat§jama galvenokart nozares lieliem
uznémumiem, ka arT analiz&jot visus nozares uznémumus kopa. Arl razoSanas uznémumiem
rentabilitates regresijas koeficienti nav lieli un tadél ietekmi nevar raksturot ka butisku (bet tie
tomér ir lielaki par lauksaimniecibas nozares uznémumiem). Rentabilitates ietekme uz
saisttbu raditajiem ir negativa. Piem&ram, pieaugot rentabilitatei par vienu procentu,
uznémuma saistibu Tpatsvars kapitala struktiira samazinas par vidgji 0.41 procentiem (lielie
sakariba. Sads rezultats tika iegiits arT attieciba uz lauksaimniecibas nozares uznémumiem.
Kopuma tas var€tu noradit, ka rentabli uznémumi izvélas nepiesaistit aiznemto finansSu
kapitalu un finans€juma vajadzibas apmierinat ar iek$€jiem resursiem, savukart piegadataji
lauj norekinaties ilgaka laika posma.

Aktivu struktiira ir nozimigs razo$anas uznémumu kapitala struktiiras faktors. Sads
rezultats bija sagaidams, jo augstaks pamatlidzeklu ipatsvars aktivu struktiira pec bitibas
nozimé lielakas iesp&jas piesaistit finans€jumu no kreditoriem, jo ir iesp&jams nodrosinat kilu
dazadu iekartu, masinu u.tml. veida. Aktivu struktiira ietekmé visus septinus kapitala
strukturas raditajus. Pie tam jaatzimé, ka faktora ietekme ir konstat€§jama visas uzn€muma
grupas (mazie, vidgjie un lielie uznémumi).

Bitiski ir vispirms atzimét iegiito rezultatu, ka TD/C (finanSu saistibas) un TL/C (visas
saistibas) regresijas koeficientu zimes ir pret€jas. Tas pierada, ka neatbilstoSu kapitala
struktiiras raditaju izmantoSana rada pretrunigus rezultatus un tadel var tikt izdariti nepareizi
secindjumi un priekslikumi. Proti, ja pamatlidzeklu 1patsvars aktivu struktiira tiek palielinats
par vienu procentu, tad ir sagaidams, ka finanSu saistibu ipatsvars kapitala struktiira pieaugs
par videji 0.11 procentiem. Tikmér paredzams kop€jo saistibu Ipatsvara samazinajums par
0.37 procentiem.

Kopuma pamatlidzeklu ipatsvara palielinajums pozitivi ietekmé finansu saistibu 1patsvaru,
ka art ilgtermina raditajus — ilgtermina finanSu saistibu ipatsvaru un kopgjas ilgtermina
saistibas (TD/C, LTD/C, LTL/C). Turpretim ir sagaidama negativa korelacija ar kopgjo
saistibu Ipatsvaru, nefinanSu saisttbam un stermina raditajiem — istermina finansSu saistibu
ipatsvaru un kopgjas istermina saistibas (TL/C, NFL/C, STD/C, STL/C). Tas nozimg, ka
pamatlidzekli tiek finanséti galvenokart ar ilgtermina saistibam, kas ir veért€jams pozitivi. Ir
sagaidams un vélams, ka uzn€mumi ilgtermina aktivus finanse ar ilgtermina pasiviem un tas ir
speka razoSanas uznémumiem.

Lielakie aktivu struktiiras regresijas koeficienti ir noveérojami istermina saistibu raditajam.
Proti, ja pamatlidzeklu ipatsvars aktivu struktiira tiek palielinats par vienu procentu, tad
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istermina saistibu patsvars kapitala struktiira samazinas par vidgji 0.65 procentiem (visi
uznémumi), 0.69 procentiem (mazi uznémumi), 0.49 procentiem (vid&ji uznémumi) un par
0.52 procentiem (lieli uzne€mumi).

Lielums ka kapitala struktiiras faktors ir Joti nozimigs raZzoSanas nozares uznémumiem.
Statistiski nozimiga sakariba atrodama attieciba uz visiem raditajiem. Jaatzime, ka ietekme ir
raksturiga galvenokart maziem nozares uznémumiem. Lielums negativi ietekmé visus kapitala
struktiiras raditajus, kuru sastava tiek ieklauts finansu kapitals. Turpretim starp uznémuma
lieclumu un nefinanSu saistibu ir pozitiva korelacija. IepriekSminétais norada, ka lielaki
uznémumi spg nodroSinat kapitala nepiecieSamibu ar iek$€jam rezervém (piemé&ram,
nesadalita pelna un labaka darba kapitala parvaldiSana).

Regresijas koeficienti uznémuma lieluma faktoram ir butiski lielaki par ieprieks
minétajiem faktoriem (rentabilitate un aktivu struktiira). Pieméram, ja uznémuma lielums
pieaug par vienu miljonu eiro, tad ta saistibu Ipatsvars samazinas par vid€ji 27 procentiem
(mazie uzpemumi).

Uznémuma vecums ietekmé SeSus no septiniem kapitala struktiiras faktoriem (izn€mums
ir STL/C), taCu statistiski nozimigas sakaribas identificEjamas galvenokart maziem
uznémumiem un analiz&jot visus uznémumus kopa. Kopuma uznémuma vecums pozitivi
ietekmé finanSu saistibu Ipatsvaru, kop€jo saistibu Tpatsvaru, ka arT ilgtermina finansu saistibu
ipatsvaru (TD/C, TL/C, LTD/C). Sads rezultats ir logisks un izskaidrojams ar kreditoru
lielaku uzticibu nozares lieliem uznémumiem, kuru gadijuma visdrizak papildus nemts véra
arT nodroSinajums, zemakas volatilitates un reputacijas faktors. Savukart mazo uznémumu
gadijuma varétu biit mazakas nodro§inajuma iespgjas, ka ar1 to naudas pliismas var€tu biit ar
lielaku nenoteiktibu (it 1pasi, ja uzn@mumam ir neliela klientu baze). Tadel no kreditoru puses
ka pozitivs faktors tiek vertéts saimnieciskas darbibas perioda ilgums.

Turpretim ir sagaidama negativa attieciba ar nefinansu saistibam (NFL/C). Savukart divi
raditaji parada neviennozimigus rezultatus dazada lieluma uznémumiem. Proti, ja uzn@muma
vecums pieaug par vienu gadu, tad var prognozét, ka Tstermina finanSu saistibu ipatsvars
samazinasies par 0.69 procentiem mazo uzpémumo grupa, savukart pieaugs par 0.53
procentiem lieliem uzp€mumiem. Tikmeér, ja uzp@émuma vecums tiek palielinats par vienu
gadu, tad sagaidams, ka kopgjais ilgtermina saistibu ipatsvars pieaugs par vid€ji 3 procentiem
mazo uznémumu gadijuma, bet samazinasies par 0.59 procentiem lielo uzn@mumu grupa.

Uznémuma likviditate ir butisks faktors, kur$ ietekm€ visus kapitala struktiras raditajus.
Ietekme ir nov€rojama visa lieluma uzn€mumiem (mazie, vidgjie un lielie uznémumi).
Likviditates regresijas koeficienti ir pozitivi ilgtermina kapitala struktiiras raditajiem, ka ari
nefinansu saistibu Ipatsvaram. Savukart starp Tstermina saisttbam un uznémuma likviditati ir
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konstat€jama negativa korelacija. Lidzigs rezultats iegiits ar1 lauksaimniecibas nozares
uznémumu izlasé. Ka jau minéts ieprieks, tad negativa sakariba starp likviditates raditaju un
istermina saisttbam ir logiska, nemot véra likviditates raditaja aprékinaSanas kartibu.
Turpretim pozitiva sakariba starp ilgtermina saistibam un uznémuma likviditati var noradit, ka
§1s nozares uznémumi ir ar lielaku finanSu elastibu un tie sp&j piesaistit ilgtermina finanSu
resursus.

Lielakie regresijas koeficienti uzn@muma likviditates faktoram ir novérojami kop€am
istermina kapitala struktiiras raditajam. Proti, ja likviditates raditajs pieaug par vienu vienibu,
tad kopgjais Tstermina saistibu raditajs samazinas par vairak neka 15 procentiem (visi
uznémumi), par vairak neka 22 procentiem (mazie uznémumi), par 17 procentiem (vidgjie
uznémumi) un par 12 procentiem (lielie uznémumi).

Apkopojot razoSanas nozares uznémumu rezultatus, var arl izdarit vairakus
secinajumus. Pirmkart, nozares nozimigakie kapitala struktiras faktori ir vecums,
lielums un likviditate. Rentabilitates un aktivu struktiiras ietekme ir statistiski nozimiga,
bet regresijas koeficienti ir nelieli. Otrkart, ar1 lIidzigi ka lauksaimniecibas nozares
uznpémumiem, faktoru ietekme ir raksturiga gandriz visiem kapitala struktiras
raditajiem un ietekme ir noveérojama dazada lieluma uznémumiem.

Tirdzniecibas uzn€mumu kapitala struktiiras faktoru rezultati ir apkopoti 2.27.tabula.

2.27.tabula
Tirdzniecibas uznémumu kapitala struktiiru ietekméjoso faktoru regresijas rezultati
Kapitala . Regresijas
struktiras Faktors Grupa Modela veids Koeficients p-vertiba
raditajs
1 2 3 4 5 6

TD/C Rentabilitate Visi REM -0.274*** 0.000
TD/C Likviditate Visi REM 2.893*** 0.000
TD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.199*** 0.000
TD/C Likviditate 1.grupa FEM 3.593** 0.018
TD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.359*** 0.000
TDI/C Vecums 1.grupa FEM 1.847*** 0.000
TD/C Rentabilitate 2.grupa REM -0.297*** 0.007
TD/C Likviditate 2.grupa REM 4.593*** 0.000
TD/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.194*** 0.000
TD/C Lielums 2.grupa REM 7.1338*** 0.002
TDI/C Vecums 2.grupa REM -0.650*** 0.002
TD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.093** 0.049
TD/C Vecums 3.grupa REM -1.000*** 0.000
LTD/C Rentabilitate Visi REM -0.282*** 0.000
LTD/C Likviditate Visi REM 10.518*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.318*** 0.000
LTD/C Vecums Visi REM 0.334*** 0.007
LTD/C Likviditate 1.grupa FEM 9.555*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.541*** 0.000
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2.27 tabulas turpinajums

Kapitala

stl‘}lk_tl:ll-‘as Faktors Grupa Modela veids Eoee%‘?(?ise”n 6,2 p-vértiba
raditajs
1 2 3 4 5 6
LTD/C Vecums 1.grupa FEM 2.279%** 0.000
LTD/C Rentabilitate 2.grupa REM -0.337*** 0.002
LTD/C Likviditate 2.grupa REM 15.095*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.273*** 0.000
LTD/C Likviditate 3.grupa REM 8.294*** 0.000
LTD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.154*** 0.001
LTD/C Vecums 3.grupa REM -0.685*** 0.000
STDI/C Likviditate Visi FEM -7.693*** 0.000
STDI/C Aktivu struktiira Visi FEM -0.089*** 0.000
STDI/C Vecums Visi FEM -0.408*** 0.000
STDI/C Likviditate 1.grupa REM -6.681*** 0.000
STDI/C Aktivu struktiira 1.grupa REM -0.175*** 0.000
STD/C Vecums 1.grupa REM -0.336** 0.034
STD/C Likviditate 2.grupa FEM -11.395%** 0.000
STD/C Vecums 2.grupa FEM -0.724*** 0.000
STD/C Likviditate 3.grupa REM -6.377*** 0.000
STD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.058** 0.042
STD/C Vecums 3.grupa REM -0.304*** 0.006
TL/C Rentabilitate Visi FEM -0.637** 0.000
TL/C Likviditate Visi FEM -12.619*** 0.000
TL/C Aktivu struktira Visi FEM -0.179*** 0.000
TL/C Vecums Visi FEM 1.732%** 0.000
TL/C Likviditate 1.grupa FEM -8.975*** 0.000
TL/C Lielums 1.grupa FEM -50.8965*** 0.000
TL/C Vecums 1.grupa FEM 5.198*** 0.000
TL/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.681*** 0.000
TL/C Likviditate 2.grupa FEM -4.735*** 0.006
TL/C Vecums 2.grupa FEM 1.452%** 0.000
TL/C Rentabilitate 3.grupa FEM -0.393*** 0.000
TL/C Likviditate 3.grupa FEM -12.858*** 0.000
TL/C Aktivu struktira 3.grupa FEM -0.202*** 0.002
TL/C Vecums 3.grupa FEM -0.533** 0.018
LTL/C Rentabilitate Visi REM -0.356*** 0.000
LTL/C Likviditate Visi REM 10.646*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira Visi REM 0.399*** 0.000
LTL/C Vecums Visi REM 0.553*** 0.000
LTL/C Likviditate 1.grupa FEM 9.518*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.611*** 0.000
LTL/C Vecums 1.grupa FEM 2.330*** 0.000
LTL/C Rentabilitate 2.grupa REM -0.457*** 0.000
LTL/C Likviditate 2.grupa REM 16.531*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.407*** 0.000
LTL/C Likviditate 3.grupa REM 7.685*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.195*** 0.000
LTL/C Vecums 3.grupa REM -0.559*** 0.005
STL/C Rentabilitate Visi FEM -0.208*** 0.002
STL/C Likviditate Visi FEM -22.543*** 0.000
STL/C Aktivu struktira Visi FEM -0.573*** 0.000
STL/C Vecums Visi FEM 0.754*** 0.000
STL/C Likviditate 1.grupa FEM -19.414*** 0.000
STL/C Aktivu struktira 1.grupa FEM -0.559*** 0.000
STL/C Lielums 1.grupa FEM -35.1096*** 0.000
STL/C Vecums 1.grupa FEM 2.166*** 0.000
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2.27 tabulas turpinajums

Kapitala . Regresijas
struktiiras Faktors Grupa Modela veids Koefici p-vértiba
oo oeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6

STL/C Likviditate 2.grupa REM -23.441%** 0.000
STL/C Aktivu struktira 2.grupa REM -0.530*** 0.000
STL/C Lielums 2.grupa REM -53.267*** 0.009
STL/C Vecums 2.grupa REM 0.583*** 0.002
STL/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.185*** 0.003
STL/C Likviditate 3.grupa REM -18.452*** 0.000
STL/C Aktivu struktira 3.grupa REM -0.377*** 0.000
NFL/C Rentabilitate Visi REM 0.274*** 0.000
NFL/C Likviditate Visi REM -2.893*** 0.000
NFL/C Aktivu struktira Visi REM -0.199*** 0.000
NFL/C Likviditate 1.grupa FEM -3.593** 0.018
NFL/C Aktivu struktira 1.grupa FEM -0.359*** 0.000
NFL/C Vecums 1.grupa FEM -1.847*** 0.000
NFL/C Rentabilitate 2.grupa REM 0.297*** 0.007
NFL/C Likviditate 2.grupa REM -4.593*** 0.000
NFL/C Aktivu struktira 2.grupa REM -0.194*** 0.000
NFL/C Lielums 2.grupa REM -71.338*** 0.002
NFL/C Vecums 2.grupa REM 0.650*** 0.002
NFL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM -0.093** 0.049
NFL/C Vecums 3.grupa REM 1.000*** 0.000

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.

1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uzpémumi.

Avots: autores veidota tabula.

Rentabilitate ka kapitala struktiiras faktors ietekm& seSus no septiniem kapitala
struktiiras raditajiem (iznemot Tstermina finansu saistibas). Rentabilitates ietekme uz kapitala
struktiiru ir novérojama visa lieluma uznémumiem (maziem, vidgjiem, lieliem uzp€émumiem).
Bruto rentabilitates ietekme uz kapitala struktiiras raditajiem, kuros ir ieklautas finansu
saistibas, ir negativa. Savukart pozitiva sakariba atrodama starp rentabilitati un nefinansu
saistibam. Sads secinajums tika izdarits arT lauksaimniecibas un razo$anas nozares uznémumu
gadfjuma. Salidzinot regresijas koeficientus visam trim nozaré€m, var izdarit secindjumu, ka
rentabilitates ietekme uz tirdzniecibas nozares uznémumu kapitala struktiiru ir visvairak
biitiska. Regresijas koeficienti tirdzniecibas nozaru uznémumiem ir vislielakie, ja salidzina ar
lauksaimniecibas un razoSanas uzpémumiem. Pieméram, pieaugot bruto rentabilitatei par
vienu procentu, tad kop€jais saistibu ipatsvars kapitala struktiira samazinas par vidéji 0.64
procentiem (kapitala struktiiras raditajs TL/C).

Negativa sakariba ar finansu saistibam un pozitiva korelacija ar nefinanSu saistitbam
var noradit uz vairakiem nozares uzn€émumu finanséSanas aspektiem. Vairak rentabli nozares
uznémumi izvélas piesaistit aiznemto kapitalu mazak. lesp&jams tas ari norada uz ieks$€jam

uznémuma rezervém (piemé&ram, nesadalita pelnpa), kuras tiek izmantotas, kad nepiecieSams
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finansét aktivus. Papildus pozitiva sakariba ar nefinansSu saistibam var liecinat par to, ka,
piemé&ram, piegadataji lauj uzn@mumam norékinaties ilgaka laika posma.

Aktivu struktiira ir loti biitisks tirdzniecibas nozares uzn€mumu kapitala strukttiras
faktors, kurs ietekmé visus septinus kapitala struktiiras raditajus. Pie tam §1 faktora ietekme ir
noverojama visa lieluma uzn€mumiem (maziem, vid€jiem un lieliem uznémumiem). Aktivu
struktiiras regresijas rezultati tirdzniecibas uzp@émumiem ir Iidzigi tiem, kuri tika iegti
attieciba uz lauksaimniecibas un razoSanas uzn€mumiem. Proti, pastav pozitiva attieciba starp
aktivu struktiiru un ilgtermina saisttbam, savukart pret€ja sakariba atrodama starp aktivu
struktiru un Tstermina saistibam. IepriekSminétais nozimé, ka, pirmkart, uznp€mums Savus
ilgtermina aktivus finans€ ar ilgtermina pasiviem. Otrkart, ilgtermina projekti tomeér ir
saistami ar augstaku risku, salidzinot ar Tstermina finans€jumu, tad€l kreditori pieprasa
nodro§inajumu. Sos secindjumus ari atbalsta novérojums, ka starp nefinansu saisttbam un
aktivu struktiiru ir negativa sakariba. Tas norada uz to, ka liela dala no pamatlidzekliem tiek
finanséta ar ilgtermina aiznemto kapitalu.

Japiebilst, ka aktivu struktiiras ietekme uz kapitala struktiira ir visvairak izteikta
(augstaki regresijas koeficienti) tirdzniecibas nozares maziem uznémumiem. Pieméram,
palielinot pamatlidzeklu ipatsvaru aktivu struktira par vienu procentu, sagaidams kop€jo
ilgtermina saistibu pieaugums par vid&ji 0.61 procentiem (mazo uznémumu grupa). Tupretim,
palielinot pamatlidzeklu patsvaru par vienu procentu, tad var prognozet, ka kopgjas stermina
saistibas samazinasies par vidéji 0.56 procentiem (mazo uznémumu grupa). Tas nozimée, ka
nodro§inajuma iesp€jas ir nozimigas maziem uznémumiem. lepriek§miné&tais var noradit arl
uz to, ka jaunie pamatlidzekli tiek iegadati ar aiznemto kapitalu, kuri veélak tiek iekilati par
labu kreditoram.

Uznémuma lielums ir mazak bitisks faktors tirdzniecibas nozares kapitala struktiiras
veidosanas procesa. Statistiski nozimigas sakaribas ir novérojamas tikai Cetriem kapitala
struktiras raditajiem (TD/C, TL/C, STL/C, NFL/C) maziem un vid€jiem nozares
uzpnémumiem. Tirdzniecibas nozares uznémumiem ir raksturiga negativa lieluma ietekme uz
Istermina saistibam un nefinanSu saistibam. Tas nozimé, ka uznémumiem palielinot savu
aktivu bazi, tie sp€j pasi nodrosinat kapitala nepiecieSamibu ar iek§€jam rezervém (pieméram,
nesadalitd pelpa un labaka darba kapitala parvaldiSana). Tikmeér regresijas koeficientu
vertibas norada uz nozimigu uznémuma lieluma ietekmi uz kapitala struktiiras raditajiem.
Piem@ram, pieaugot tirdzniecibas uznémumu aktivu kopsummai par vienu miljonu eiro, tad
var prognozet, ka Tstermina kopgjas saistibas samazinasies par vidgji 35 procentiem.

Pretrunigi rezultati iegiiti attieciba uz uznémuma vecumu. Sis faktors ari ir statistiski
nozimigs attieciba uz visiem septiniem kapitala struktiras raditajiem un ietekme ir
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novérojama visa lieluma uznémumiem. Vienadi rezultati iegiti tikai attieciba uz diviem
kapitala struktiiras raditajiem. Starp uzn€muma vecumu un Istermina finanSu saistibam ir
negativa sakariba, turpretim starp uzn€muma vecumu un kop€jam Istermina saistibam ir
pozitiva sakariba. Tas norada uz to, ka nobriedusi uzn€mumi izv€las samazinat savas finansu
saistibas un iesp&jams palielinat nefinansu saistibas.

Uznémuma vecuma pretrunigos rezultatus var izskaidrot ar atSkirigiem rezultatiem
dazadas uznémuma grupas. Apskatot iegiitos regresijas rezultatus detalizétak pa uzn€muma
grupam (mazie, vid€jie un lielie uznémumi), var izdarit noteiktus secinajumus. Uzn€muma
vecums ir nozimigs faktors, kur§ pozitivi ietekm& mazo uzne€mumu kapitala struktiiras
raditajus. Proti, maza tirdzniecibas nozares uznémuma vecumam pieaugot par vienu gadu,
paliclinas uznémumu finanSu saistibu Tpatsvars kapitala struktiira. Pret&ja sakariba ir
novérojama attieciba uz lieliem nozares uzp€mumiem. Ja liels tirdzniecibas nozares
uznémums klist vecaks par vienu gadu, tad ir sagaidama finanSu saistibu samazinaSana
kapitala struktiira. Tas nozimé, ka lielie uznémumi izvé€las nepiesaistit aiznemto finanSu
kapitalu, bet izveidot un izmantot ieks€jos finanSu resursus. Savukart mazo uznémumu
gadijuma varbit vél nav nepiecieSamo iek$€jo resursu un tade] Sai uznémumu grupai un to
kreditoriem ir butiska uznémumu saimnieciskas darbibas vésture.

Visbeidzot arT uzpn@muma likviditate ir bitisks tirdzniecibas nozares uzn€mumu
kapitala struktiiras faktors. Likviditates ietekme ir konstat€jama visiem septiniem kapitala
strukturas raditajiem visas uznémuma grupas (mazie, vid€jie un lielie uznémumi). Apskatot
kopg&jo finanSu saistibu un kopgjo saistibu raditajus (TD/C un TL/C), tiek iegiti pretgji
rezultati un secindjumi. Proti, pieaugot uzpémuma likviditatei par vienu vienibu, var
prognozet kop&jo finanSu saistibu pieaugumu, bet arT kop&jo saistibu samazinajumu. Tomer
ilgtermina un Istermina saistibu regresijas rezultati ir vienadi (gan finanSu, gan kopgjo saistibu
pozicijas). Starp uzp@muma likviditati un ilgtermina saisttbam ir konstat€jama pozitiva
korelacija, savukart starp likviditates raditaju un istermina saisttbam ir noveérojama negativa
sakariba. Sads rezultats tika iegiits ar lauksaimniecibas un raZo$anas nozares uznémumu
izlas@s. Negativa sakariba starp likviditates raditaju un istermina saistibam ir izskaidrojama ar
likviditates raditaja aprékinasanas kartibu un tamdgl $ads rezultats ir sagaidams un logisks.
Turpretim pozitiva korelacija starp likviditates raditaju un ilgtermina saistibam nozimé, ka
vairak likvidi uznémumi sp€) piesaistit ilgtermina resursus vairak, salidzinot ar mazak
likvidiem uznémumiem.

Atseviski ir vérts pieminét arl nefinansu saistibu un likviditates faktora regresijas
rezultatus. Lauksaimniecibas nozares uznémumiem netika konstateta statistiski nozimiga
sakariba starp uznémuma likviditates raditaju un nefinanSu saistibam. Turpretim raZoSanas
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uznémumiem var noverot pozitivu korelaciju starp uznémuma likviditati un nefinansu saistibu
ipatsvaru kapitala strukttira. Savukart tirdzniecibas nozares uznémumiem iegltie regresijas
rezultati liecina, ka likviditates palielinaSana ir saistama ar nefinansu saistibu samazinaSanu.
Ta ka nefinanSu saistibas parasti ir arl Istermina saistibas un $1 pozicija tiek ieklauta
likviditates raditaja aprékina (sauc€ja), tad tas norada uz biitiskam razoSanas un tirdzniecibas
uznémumu apgrozamo lidzeklu atskirtbam.

Nobeiguma apkopojot tirdzniecibas nozares uznémumu rezultatus, var secinat,
ka rentabilitate un aktivu struktiira vienadi (proti, attieciba uz ietekmes virzienu)
ietekmeé visu tris nozaru uzpémumu Kkapitala struktiru. Kopuma tirdzniecibas
uznémumi no abam paréjam nozarém atSkiras attieciba uz tadiem kapitala struktiiras
faktoriem ka uznémuma lielums un vecums, jo tirdzniecibas nozares uznémumiem ir
noveérojami atSkirigi rezultati dazadas uznémuma grupas.

Talak tiek pétiti Baltijas birzas uznémumu regresijas rezultati (2.28.tabula).

2.28.tabula
Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiru ietekméjoSo faktoru regresijas
rezultati
Kapitala . Regresijas
struktiiras Faktors Grupa Modela veids Koefici p-vértiba
o s oeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
TD/C Rentabilitate Visi REM -0.173*** 0.000
TD/C Likviditate Visi REM -0.456*** 0.002
TD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.250*** 0.000
TD/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.184*** 0.001
TD/C Lielums 1.grupa FEM -0.833*** 0.005
TD/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.462*** 0.001
TD/C Likviditate 2.grupa FEM -2.332** 0.041
TD/C Aktivu struktiira 2.grupa FEM 0.242** 0.012
TD/C Lielums 2.grupa FEM 0.248*** 0.008
TDI/C Vecums 2.grupa FEM -1.145%** 0.000
TD/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.177%** 0.001
TD/C Likviditate 3.grupa REM -1.437%** 0.002
TD/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.171*** 0.010
LTD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.162*** 0.000
LTD/C Lielums Visi REM 0.009** 0.028
LTD/C Vecums Visi REM -0.388*** 0.002
LTD/C Aktivu struktiira 1.grupa REM 0.119** 0.038
LTD/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.218*** 0.001
LTD/C Rentabilitate 3.grupa FEM -0.139** 0.015
LTD/C Aktivu struktiira 3.grupa FEM 0.299*** 0.003
STD/C Rentabilitate Visi REM -0.133*** 0.000
STD/C Likviditate Visi REM -0.385*** 0.000
STD/C Aktivu struktiira Visi REM 0.080*** 0.006
STD/C Rentabilitate 1.grupa FEM -0.094** 0.049
STD/C Lielums 1.grupa FEM -1.090*** 0.000
STD/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.354*** 0.001
STD/C Likviditate 2.grupa FEM -2.518*** 0.007
STD/C Likviditate 3.grupa REM -1.057*** 0.000
TL/C Rentabilitate Visi REM -0.269*** 0.000
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2.28.tabulas turpinajums

Kapit_ﬁ la . Regresijas o
Stl‘}lk_tl_ll"as Faktors Grupa Modela veids Koeficients p-vertiba
raditajs
1 2 3 4 5 6
TL/C Likviditate Visi REM -1.049*** 0.000
TL/C Aktivu struktiira Visi REM 0.159*** 0.001
TL/C Likviditate 1.grupa FEM -0.594*** 0.003
TL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM 0.162** 0.050
TL/C Rentabilitate 2.grupa FEM -0.595*** 0.000
TL/C Likviditate 2.grupa FEM -3.522*** 0.000
TL/C Vecums 2.grupa FEM -0.947*** 0.001
TL/C Rentabilitate 3.grupa REM -0.231*** 0.000
TL/C Likviditate 3.grupa REM -2.236*** 0.000
TL/C Lielums 3.grupa REM 0.009** 0.023
LTL/C Aktivu struktiira Visi REM 0.517*** 0.000
LTL/C Lielums Visi REM 0.018*** 0.004
LTL/C Aktivu struktiira 1.grupa REM 0.526*** 0.000
LTL/C Likviditate 2.grupa REM 3.413** 0.018
LTL/C Aktivu struktiira 2.grupa REM 0.534*** 0.000
LTL/C Aktivu struktiira 3.grupa REM 0.634*** 0.000
LTL/C Lielums 3.grupa REM 0.013** 0.026
STL/C Rentabilitate Visi REM -0.118** 0.044
STL/C Aktivu struktira Visi REM -0.517*** 0.000
STL/C Lielums Visi REM -0.018*** 0.004
STL/C Aktivu struktira 1.grupa REM -0.526*** 0.000
STL/C Likviditate 2.grupa REM -3.413** 0.018
STL/C Aktivu struktira 2.grupa REM -0.534*** 0.000
STL/C Aktivu struktira 3.grupa REM -0.634*** 0.000
STL/C Lielums 3.grupa REM -0.013** 0.026
NFL/C Rentabilitate Visi REM 0.173*** 0.000
NFL/C Likviditate Visi REM 0.456*** 0.002
NFL/C Aktivu struktira Visi REM -0.250*** 0.000
NFL/C Aktivu struktiira 1.grupa FEM -0.184*** 0.001
NFL/C Lielums 1.grupa FEM 0.833*** 0.005
NFL/C Rentabilitate 2.grupa FEM 0.462*** 0.001
NFL/C Likviditate 2.grupa FEM 2.332** 0.041
NFL/C Aktivu struktira 2.grupa FEM -0.242** 0.012
NFL/C Lielums 2.grupa FEM -0.248*** 0.008
NFL/C Vecums 2.grupa FEM 1.145%** 0.000
NFL/C Rentabilitate 3.grupa REM 0.177*** 0.001
NFL/C Likviditate 3.grupa REM 1.437%** 0.002
NFL/C Aktivu struktira 3.grupa REM -0.171*** 0.010

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.

1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uzpémumi.

Avots: autores veidota tabula.

Bruto rentabilitates ietekme ir novérojama attieciba uz visiem kapitala struktiiras
raditajiem. Pie tam ir nepiecieSams atzimét, ka rentabilitate ir bitisks faktors galvenokart
vid&jo un lielo uznémumu grupas. Kopuma rentabilitates faktora ietekme uz Baltijas birzas
uznémumiem ir lidziga ka Latvijas nozaru uzpémumiem (lauksaimniecibas, razoSanas un
tirdzniecibas uznémumi). Proti, starp rentabilitati un finansu saistibam ir negativa sakariba,
savukart starp rentabilitati un nefinanSu saistibam ir noverojama pozitiva korelacija. Tas
nozimé, ka vairak rentabli uznémumi izvélas samazinat finanSu saistibas. Savukart nefinanSu
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saistibu pieaugums nozimé&, ka rentabli uznémumi iegiist labveligakus nosacijumus,
piemé&ram, no piegadataju puses vai arl savadak spgj efektivi izmantot So saistibu veidu, par
kuru nav nepiecieSams veikt procentu maksajumus.

Latvijas nozaru uznémumiem un Baltijas birzas uznémumiem ir ari lidzigas regresijas
koeficientu vértibas. Pieméram, pieaugot rentabilitatei par vienu procentu, ir sagaidams
saistibu Tpatsvara samazinajums par vidgji 0.60 procentiem (vid€ja lieluma uzneémumi).
Turpretim, pieaugot rentabilitatei par vienu procentu, tad nefinanSu saistibu Ipatsvaram
vajadzetu palielinaties par vid&ji 0.46 procentiem.

Aktivu struktiira jeb pamatlidzeklu ipatsvars aktivu struktiira ietekm& visus kapitala
struktiras raditajus un statistiski nozimigas sakaribas konstat§jamas visu uznémumu grupas
(mazie, vidgjie un lielie). Lidzigi ka iepriek$ tika analizéts attieciba uz dazadam Latvijas
nozarém, tad ar1 Baltijas birzas uznémumu gadijuma var novérot izteiktu pozitivu aktivu
strukturas un ilgtermina saistibu korelaciju. Pie tam lielakiem Baltijas birZzas uznémumiem §1
sakariba ir stipraka, ja tiek salidzinats ar maziem vai vid€jiem uzn€mumiem. Proti, ja
pamatlidzeklu patsvars aktivu struktiira pieaug par vienu procentu, tad ilgtermina saistibu
ipatsvars palielinas par 0.53 procentiem (mazie un vid&jie uznémumi) un par 0.63 procentiem
(lielie uzne€mumi). Tatad Seit ir speka ieprieks ieklautais secinajums, ka uznémumi savus
ilgtermina aktivus finansg€ ar ilgtermina pasiviem, kas kopuma ir vertgjami atzinigi. Papildus
var arT secinat, ka kilas nodroSinasana klust arvien butiskaka Baltijas birzas lielo uzn€mumu
grupa. Sads rezultats zinAma méra ari bija sagaidams. Birzas sarakstos parasti kot&jas vieni no
lielakajiem nozares uzn@mumiem, kuriem nepiecieSamiba p&c papildus finans€juma absoliitos
skaitlos var€tu biit daudzas reizes lielaka par mazo uznémumu vajadzibu. Tadel ar1 kreditori
varétu but ar mieru pieskirt nepiecieSamos lielos lidzeklus tikai ar nodroSinajumu.

Starp aktivu strukttiru un nefinansu saistibam ir konstat€jama negativa sakariba un ta ir
novérojama visa lieluma uznémumos. Tacu attieciba uz Tstermina saistibam ir iegiiti
pretrunigi rezultati, jo istermina finanSu saistibu regresijas koeficients ir pozitivs, tikmeér
kopgjais Tstermina saistibu regresijas koeficients ir negativs. Tomér ir arl nepiecieSams
atzimét, ka aktivu struktiiras ietekme uz istermina finan$u saistibam ir salidzinosi nebiitiska —
regresijas koeficienta vertiba ir tikai 0.080. Turpretim aktivu struktiiras un kopgja sterminu
saistibu raditaja mijiedarbiba ir statistiski nozimiga visas uzn€muma grupas, ka ar1 regresijas
koeficienti ir intervala no 0.52 Iidz 0.63. Tadel arT kopuma var izdarit secinajumu, ka pieaugot
pamatlidzeklu Tpatsvaram aktivu struktiira par vienu procentu, tad var prognozet ilgtermina
saistibu pieaugumu, bet Tstermina un nefinansu saistibu samazinajumu.

Uznémuma lielums ka kapitala strukturas faktors ir nozimigs attieciba uz visiem
septiniem kapitala struktiiras faktoriem un statistiski nozimigas sakaribas noverotas visas
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uznémumu grupas. Kopuma var izdarit secinagjumu par uznémuma lieluma un ilgtermina
saistibu pozitivo sakaribu, turpretim starp uznémuma lielumu un Tstermina saistibam tiek
noveérota negativa korelacija. IepriekSmingtais nozimé, ka lielaki uzn€mumi izvélas un var
piesaistit vairak ilgtermina saistibas, bet pienem lémumu par istermina saistibu samazinasanu.
Tas liecina, ka Baltijas birzas lielie uzn€mumi nepiecieSamo finans€jumu istermina var
generét no iek$gjam rezervém un tikai ilgtermina projektu finans€Sanai tiek piesaistits
aiznemtais kapitals. Visbeidzot ir ar1 jaatzim€, ka uznémuma lieluma ietekme uz nefinansu
saistibam ir atSkiriga dazadu grupu uznémumiem. Mazo uzpémumu grupa ir pozitivs
regresijas koeficients ar vértibu 0.833. Savukart, ja vid&ja lieluma uznémums palielina savu
aktivu bazi par 1 milj. eiro, tad var prognozet, ka nefinanSu saistibas samazinasies par vidg&ji
0.25 procentiem.

Uznémuma vecums Baltijas birzas uznémumiem ka kapitala struktiiras faktors ir mazak
biitisks, ja salidzina ar citiem faktoriem. Sis kapitala struktiiras faktors ietekmé tikai &etrus Nno
septiniem raditajiem; statistiski nozimigas sakaribas nav konstatetas attieciba uz kopgjo
ilgtermina un Tstermina saistibu raditajiem (LTL/C, STD/C, STL/C). ligtermina finansu
saistibu regresijas koeficients ir negativs, savukart pozitivs regresijas koeficients iegiits
nefinanSu saistibu raditaju analizes rezultata. Nobeiguma gan jaatzim€, ka regresijas
koeficientu vertibas ir loti nelielas. Pieméram, uznémuma vecumam pieaugot par vienu gadu,
var sagaidit, ka finansu saistibu Tpatsvara raditajs samazinasies par vidgji 1.2 procentiem.

Likviditates raditajs ietekm& piecus no septiniem kapitala struktiiras raditajiem (ka
iznémums ir tikai ilgtermina saistibu raditaji). Lidzigi ka ar citiem Baltijas birzas uznémumu
kapitala struktiiras faktoriem, tad arm uznp€muma likviditates raditajs galvenokart ietekmé
vidgjos un lielos uzn@émumus. Starp uznémuma likviditati un 1stermina saistibam ir negativa
korelacija, kameér starp uznp€muma likviditati un nefinanSu saisttbam ir pozitiva sakariba.
Tatad vairak likvidi uzn@mumi spg un var piesaistit vairak nefinan$u finans€jumu, bet
paral€li tam tiek samazinatas 1stermina finansu saistibas.

Apkopojot iepriekSminétos datus var izdarit secinajumu, ka Baltijas birZas
uzpémumu kapitala struktiru ietekmée visi novertetie kapitala struktaras faktori —
rentabilitate, aktivu struktira, uznémuma lielums un vecums, ka arl likviditate.
Konstateta viena loti butiska atSkirtba no Latvijas nozares uznémumiem, proti, Baltijas
birzas uzpémumiem faktori ietekmé kapitala struktiru galvenokart videjo un lielo
uznémumu grupas. Tas varétu liecinat par to, ka Baltijas birZas mazie uznémumi ir
iespéjams vairak atkarigi no citiem faktoriem, ka pieméram, no makroekonomikas
faktoriem. Savukart vidéjie un lielie uznémumi spéj piesaistit un atmaksat nepiecieSamo

finanséjumu ar1 tautsaimniecibas lejupslides posma.
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Apaksnodalas nosléguma tiek pétiti Baltijas birzas uznémumu dati valstu griezuma

(2.29.tabula).

2.29.tabula

Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiru ietekméjoSo faktoru regresijas
rezultati (valstu griezuma)

Kapitala . Regresijas
struktiiras Faktors Valsts Modela veids .~ p-vértiba
= yems ’ koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
TD/C Likviditate Igaunija REM -6.187*** 0.000
TD/C Rentabilitate Latvija REM -0.119*** 0.002
TD/C Aktivu struktiira Latvija REM 0.196*** 0.000
TD/C Lielums Latvija REM 0.029*** 0.003
TD/C Rentabilitate Lietuva FEM -0.396*** 0.001
TD/C Likviditate Lietuva FEM -1.810** 0.031
TD/C Aktivu struktiira Lietuva FEM 0.307*** 0.010
TD/C Vecums Lietuva FEM -0.725%*** 0.007
LTD/C Aktivu struktiira Latvija REM 0.225*** 0.000
LTD/C Lielums Latvija REM 0.024*** 0.005
LTD/C Vecums Lietuva FEM -1.098*** 0.000
STD/C Rentabilitate Igaunija REM -0.125** 0.023
STD/C Likviditate Igaunija REM -3.226*** 0.000
STD/C Rentabilitate Latvija REM -0.088*** 0.001
STD/C Likviditate Latvija REM -0.266*** 0.002
STD/C Rentabilitate Lietuva FEM -0.280** 0.011
STD/C Likviditate Lietuva FEM -1.868** 0.022
STD/C Aktivu struktira Lietuva FEM 0.325*** 0.005
STD/C Vecums Lietuva FEM 0.559** 0.031
TL/IC Likviditate Igaunija REM S1.771%** 0.000
TL/C Vecums Igaunija REM -0.649*** 0.007
TL/IC Rentabilitate Latvija REM -0.188*** 0.001
TL/IC Likviditate Latvija REM -0.823*** 0.000
TL/C Aktivu struktira Latvija REM 0.136** 0.048
TL/C Vecums Latvija REM 0.545** 0.021
TL/C Rentabilitate Lietuva FEM -0.555*** 0.000
TL/C Likviditate Lietuva FEM -2.494*** 0.000
TL/C Vecums Lietuva FEM -0.848*** 0.000
LTL/C Aktivu struktira Igaunija REM 0.342*** 0.006
LTL/C Aktivu struktira Latvija REM 0.765*** 0.000
LTL/C Lielums Latvija REM 0.036** 0.019
LTL/C Aktivu struktira Lietuva REM 0.252*** 0.008
LTL/C Vecums Lietuva REM -1.288*** 0.000
STL/C Aktivu struktira Igaunija REM -0.342*** 0.006
STL/C Aktivu struktira Latvija REM -0.765*** 0.000
STL/C Lielums Latvija REM -0.036** 0.019
STL/C Aktivu struktira Lietuva REM -0.252*** 0.008
STL/C Vecums Lietuva REM 1.288*** 0.000
NFL/C Likviditate Igaunija REM 6.187*** 0.000
NFL/C Rentabilitate Latvija REM 0.119*** 0.002
NFL/C Aktivu struktira Latvija REM -0.196*** 0.000
NFL/C Lielums Latvija REM -0.029*** 0.003
NFL/C Rentabilitate Lietuva REM 0.332*** 0.001
NFL/C Likviditate Lietuva REM 2.445%** 0.002
NFL/C Aktivu struktiira Lietuva REM -0.209*** 0.006
NFL/C Vecums Lietuva REM 0.543** 0.027

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.

FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.
Avots: autores veidota tabula.
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Baltijas birzas uznémumu no Igaunijas kapitala strukttru ietekmé tikai rentabilitate, aktivu
struktiira un likviditate. Starp rentabilitati un Tstermina saistibam ir negativa sakariba, kas
nozimé, ka Igaunijas vairak rentabli uzn@émumi samazina savas 1stermina saistibas. Lidzigi ka
visu Baltijas birzas uzn€mumu gadijuma ari Igaunijas uzn€mumiem raksturiga aktivu
struktliras pozitiva ietekme uz ilgtermina saisttbam un negativa ietekme uz Tstermina
saisttbam. Visbeidzot jaatzimeé arT negativa korelacija starp likviditati un istermina saistibam,
ka ar1 pozitiva sakariba starp likviditati un nefinanSu saistibam.

Kopuma Latvijas birzas uzn€mumu gadijuma var tikt noverota lielaka faktoru ietekme uz
kapitala struktiiru, salidzinot ar Igaunijas uznémumiem. No pieciem faktoriem tikai viens —
uznémuma vecums — nav statistiki nozimigs. Vairak rentabli Latvijas birzas uznémumi
samazina finansu saistibas, bet palielina nefinanSu saistibu ipatsvaru kapitala struktiira.
Uznémumi ar lielaku pamatlidzeklu ipatsvaru izvélas un sp€j piesaistit ilgtermina aiznemto
kapitalu, bet samazina stermina un nefinansu saistibas. Lidzigs rezultats iegiits ari attieciba
uz uznémuma lielumu — lielaki uzn@mumi piesaista ilgtermina aiznemot kapitalu, bet ar1
samazina Tstermina un nefinanSu saistibu pozicijas. Visbeidzot ir nov€rojama arT vaja
likviditates ietekme uz Tstermina finanSu saistibam (negativs regresijas koeficients).

Arl Lietuvas birzas uzn@émumiem ir raksturiga dazadu faktoru ietekme uz kapitala
struktiiras raditajiem. Statistiski nozim1igi ir ¢etri no pieciem kapitala strukttiras faktoriem —
rentabilitate, aktivu struktira, likviditate, ka arT uzn@muma vecums. Kopuma iegiiti I1dzigi
rezultati — vairak rentabli uzn€mumi samazina finanSu saistibas, bet palielina nefinansu
saistibas, ka ar1 starp likviditati un Istermina kapitalu ir negativa sakariba. Divas biitiskas
atSkirtbas var konstatét attieciba uz uznémuma vecumu un aktivu strukttiru. Igaunijas un
Latvijas birZzas uznémumu gadijuma vecums nebija statistiski nozimigs faktors, savukart
vecaki Lietuvas uznémumi samazina ilgtermina, bet palielina Istermina un nefinansu saistibas.
Visbeidzot konstatéta arl pozitiva sakariba starp aktivu struktliru un Tstermina finanSu
saistibam. Proti, pieaugot pamatlidzeklu 1patsvaram aktivu struktiira par vienu procentu, tad
var prognozgt, ka Tstermina finans$u saistibu ipatsvars pieaugs par vid€ji 0.33 procentiem. Tas
nozimé, ka Lietuvas uznémumi dalu no saviem ilgtermina aktiviem ir spiesti finansét ar
stermina pasiviem.

Apaksnodalas nosléguma var apkopot iegiitos rezultatus 2.30.tabula.
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Kopsavilkuma tabula par kapitala struktiiras faktoriem

2.30.tabula

Lauksaimniecibas RaZosanas Tirdzniecibas
Faktors Saistibu veids uznémumi uznémumi uznémumi
letekmes virziens (ja faktors palielinas par 1 vienibu)
1 2 4
Ilgtermina saistibas
Rentabilitate | Istermina saistibas
NefinanSu saistibas
Aktivu Ilgtern}ma sglstfbas
struktiira Istermina salgﬁbas
NefinanSu saistibas
Ilgtermina saistibas
Lielums Istermina saistibas
NefinanSu saistibas
Ilgtermina saistibas
Vecums Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Likviditate Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Faktors Saistibu veids Baltijas birzas uznémumi
Ilgtermina saistibas
Rentabilitate | Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Aktivu Ilgtern}lrga sglsﬁbas
struktiira Istermina salsﬁbas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Lielums Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Vecums Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Likviditate Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Faktors Saistibu veids Igaunija Latvija Lietuva
Ilgtermina saistibas N/A N/A
Rentabilitate | Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Akfivu Elgtern.lir,la sgisﬁbas
struktiira Istermina sa1§ﬁbas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Lielums Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Vecums Istermina saistibas
Nefinansu saistibas
Ilgtermina saistibas
Likviditate Istermina saistibas

Nefinan$u saistibas

Piezime: N/A — ietekme nav konstatéta.
Avots: autores veidota tabula.
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Apkopojot §is apakSnodalas rezultatus, var izdarit vairakus secinajumus par dazadu
nozaru (Latvijas uzpémumi no lauksaimniecibas, razoSanas un tirdzniecibas nozarém) un
dazadu valstu (Baltijas birzas uznémumi no Igaunijas, Latvijas un Lietuvas) uznémumu
ilgtermina un Tstermina aiznemta kapitala piesaistes [lémumiem.

Lauksaimniecibas uznémumi:

» Jlgtermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar lielaku pamatlidzeklu
ipatsvaru aktivu struktiira, lielaki un jaunaki uzpémumi ar augstaku likviditates
raditaju;

» Istermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu
Ipatsvaru aktivu struktira, mazaki un jaunaki uzp@mumi ar zemaku likviditates
raditaju;

* NefinanSu saistibas piesaista vairak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu ipatsvaru aktivu
struktra, mazaki, bet vecaki uznp€mumi.

RaZoSanas uznémumi:

» Jlgtermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar lielaku pamatlidzeklu
Ipatsvaru aktivu struktira, mazaki uzn€mumi ar augstaku likviditates raditaju;

» Istermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu
Ipatsvaru akttvu struktiira, mazaki uzn€mumi ar zemaku likviditates raditaju;

» NefinanSu saistibas piesaista vairak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu Tpatsvaru aktivu
struktura, lielaki un mazaki uznémumi ar augstaku likviditates raditaju.

Tirdzniecibas uznémumi:

» [lgtermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar lielaku pamatlidzeklu
ipatsvaru aktivu struktira, uzn€mumi ar augstaku likviditates raditaju;

» [stermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli uznémumi, kuri ir ar mazaku
pamatlidzeklu ipatsvaru aktivu struktira, mazaki uzn€mumi un ar zemaku likviditates
raditaju;

* NefinanSu saistibas piesaista vairak rentabli uzp@mumi, kuri ir ar mazaku
pamatlidzeklu Tpatsvaru aktivu strukttra, mazaki uzp€mumi un ar zemaku likviditates
raditaju.

Baltijas birzas uznémumi:

» [lgtermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar lielaku pamatlidzeklu
Ipatsvaru aktivu strukttira, lielaki un jaunaki uzp€mumi;

» [stermina aiznemto kapitalu piesaista mazak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu

Ipatsvaru aktivu struktira, mazaki uzp€mumi un ar zemaku likviditates raditaju;
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* NefinanSu saistibas piesaista vairak rentabli, ar mazaku pamatlidzeklu ipatsvaru aktivu
struktiira, vecaki uznémumi ar augstaku likviditates raditaju.

Promocijas darba 2.nodala autore pétija dazadus finans€juma veidus un to tendences
Latvijas, ka ar citu Baltijas valstu tirgos. Tika secinats, ka uznémumi kapitala struktiiras
izmainas veic galvenokart piesaistot un atmaks3djot aiznemto Kkapitalu. 2.2..,
2.3.apaksnodalas tika aprékinati un analizéti dazadi kapitala struktiiras faktori, kapitala
struktiiras raditaji un darbibas finanSu rezultati. Analizes rezultata tika apstiprinats, ka
dazadu Kkapitala struktiiras raditaju izmantoSana (finanSu saistibu raditaju vai
kop€jo saistibu raditaju) sniedz pretrunigus rezultatus. Salidzinot vid€jos darbibas
finansu rezultatus divam uzn€mumu grupam (ar mazu finansu saistibu Tpatsvaru un pargjie
uznémumi), sakotngjie rezultati liecina, ka Latvijas nozaru uznémumiem papildus
aiznemta kapitala piesaiste nozimé sliktakus darbibas finanSu rezultatus. Turpretim
Baltijas birzas uznémumu vid&jie raditaji liecina, ka dazadas valstis aiznemta kapitala
piesaiste uzlabo atseviSkus darbibas finanSu rezultatus. Pedgja $is nodalas apakSnodala
tika veikta dazadu kapitala struktiiru ietekmgjoso faktoru analize. legiitie rezultati liecina,
ka daudzas kapitala struktiiras veidoSanas iezimes ir vienadas (piemé&ram, visu nozaru
uznémumi, kuri piesaista ilgtermina kapitalu ir mazak rentabli uzn€émumi ar augstaku
pamatlidzeklu Tpatsvaru un ar augstaku likviditates raditaju). Ta¢u kopuma gan nozaru
(Latvijas nozares), gan valstu (Baltijas birzas uzn€mumi) griezuma ir noverojamas arl
bitiskas atSkiribas attieciba uz ilgtermina, Tstermina un nefinanSu saistibu izmainam.
Nakamaja un noslédzoSaja promocijas darba nodala tiek empiriski noveértéta kapitala

strukturas ietekme uz darbibas finansSu rezultatiem.
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3. Kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finanSu rezultatiem —
vértéjums un izmantoSana rezultatu pilnveidosana

3.1.Kapitala struktiiras ietekmes uz finansSu rezultatiem ekonometriskais
novertejums

Saja apaks$nodala tiek veikta kapitala struktiiras ietekmes uz darbibas finansu rezultatiem
ekonometriskais noveértejums. 1.3.apaksnodala tiek analizeti promocijas darba izmantojamie
darbibas finanSu rezultati un pamatota to izmantoSana. Darba 2.nodala tika pieradits, ka
kapitala struktiira ietekmé uznémumu darbibas finanSu rezultatus, bet Saja apaksnodala tiek
analizeta katra kapitala strukttiras raditaja ietekme uz izvélétajiem diviem (Latvijas nozaru
uznémumi) vai Cetriem (Baltijas birZzas uzn€mumi) darbibas finansu rezultatiem.

Tapat ka veicot kapitala struktiras ietekmé&joso faktoru analizi, tad ar1 $aja apakSnodala
tiek izmantoti paneldati un to korelacijas un regresijas analize. Kapitala struktiiras ietekme uz
darbibas finan$u rezultatiem tiek veikta, izmantojot daudzfaktoru linearas regresijas modeli,
fikséto efektu modeli un gadijuma efekta modeli (skat. 2.24.tabulu un 2.4.apakSnodalu).
Modeli tiek novértéti péc to determinacijas koeficienta, F-statistikas, regresijas koeficientu p-
veértibam, ka ari tiek veikti multikolinearitates, heteroscedasticitates un autokorelacijas testi

(skat. 2.4.apaksnodalu). Modelos ieklautie mainigie ir ieklauti 3.1.tabula.

3.1.tabula
Kapitala struktiiras un darbibas finanSu rezultatu regresijas modelu mainigie
Apziméjums Aprékinasanas formula
1 2
TD/C =finan§u saistibas/kapitala kopsumma
LTD/C =ilgtermina finanSu saistibas /kapitala kopsumma
STD/C =istermina finanSu saistibas/kapitala kopsumma
TL/C =kopgjas saistibas/kapitala kopsumma
LTL/C =ilgtermina saistibas/kapitala kopsumma
STL/C =istermina saistibas/kapitala kopsumma
NFL/C =nefinansu saistibas/kapitala kopsumma
ROE =tird pelna / vid€jais pasu kapitals
NPA =pamatdarbibas naudas plisma / vidgjie aktivi
Finansu cikla ilgums =kr_e'1jumu z_:lprites periods + debitoru paradu aprites periods — kreditoru paradu
aprites periods
P/E =akcijas tirgus vertiba / pelna uz vienu akciju

Avots: darba autores veidota tabula

Tiek novertéti 3.1., 3.2., 3.3. un 3.4.regresijas modeli.

ROE; = By + B,TD/Cy¢ + B3LTD /Ciy + BoSTD /Cye + BsTL/Cit + BeLTL/Cit + B7STL/Cyy @.1)
+ BBNFL/CLt + Uit

NPAy = By + B TD/Cit + B3LTD /Cyp + B4STD /Cyp + BsTL/Ciy + BLTL/Ciy + B7STL/Cy¢ (3.2)
+ BsNFL/C;y + uy;

Finansu cikls;, = By + B,TD/C;y + B3LTD /Ciy + B STD /Cie + BsTL/Ciy + B¢LTL/C;, (3.3)
+ B,STL/Ciy + BgNFL/Ciy + uy;
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P/Ey = 1 + B2TD/Cit + BsLTD [Ciy + BoSTD /Cit + BsTL/Cye + BeLTL/Cie + B7STL/Cyy (34.)
+ BSNFL/C“: + Uit

Kapitala struktiiras un darbibas finansu rezultatu analize tiek veikta visas izlases
uznémumiem (lauksaimniecibas nozare, razoSanas nozare, tirdzniecibas nozare, ka ar1 Baltijas
birzas uznémumi). Papildus iepriekSminétajam uzn@mumi tika sadaliti grupas pec to lieluma
(p&c to bilances aktivu kopsummas): 1.grupa (mazie uznémumi), 2.grupa (vidgjie uznemumi),
3.grupa (lielie uznémumi). Baltijas birzas uznémumi tiek sadaliti ari valstu griezuma. Pilni
regresijas rezultati ir pievienoti pielikuma nr.2.

Lauksaimniecibas uznémumu kapitala strukttiras un darbibas finanSu regresijas rezultati

apkopoti 3.2.tabula.

3.2.tabula
Lauksaimniecibas uznémumu darbibas finanSu rezultatu regresijas rezultati
- « Kapitala .
Darbibas i_inansu struﬁ)(tﬁras Grupa Modela veids Reg resijas p-vertiba
rezultats . koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
Finan$u cikla ilgums TD/C Visi FEM 3.725** 0.000
Finan$u cikla ilgums LTD/C Visi FEM -3.008** 0.000
Finan$u cikla ilgums TL/C Visi FEM 1.614** 0.039
Finan$u cikla ilgums LTL/C Visi FEM -1.954** 0.027
Finan$u cikla ilgums STL/C Visi FEM -4.433*** 0.000
Finansu cikla ilgums TDIC 1.grupa REM 3.952*** 0.000
Finansu cikla ilgums STL/C 1.grupa REM -4.310*** 0.000
Finansu cikla ilgums STD/C 2.grupa FEM 4.191%** 0.001
Finansu cikla ilgums TL/C 2.grupa FEM 6.616*** 0.001
Finansu cikla ilgums LTL/C 2.grupa FEM -5.453*** 0.007
Finansu cikla ilgums STL/C 2.grupa FEM -10.313*** 0.000
Finansu cikla ilgums TDIC 3.grupa FEM 2.677** 0.026
Finangu cikla ilgums STL/C 3.grupa FEM -2.349*** 0.009
Pasu kapitala atdeve TL/C Visi REM -0.598*** 0.007
Pasu kapitala atdeve TL/C 2.grupa FEM -1.195** 0.023
Pasu kapitala atdeve LTL/C 2.grupa FEM 1.132** 0.039
Pasu kapitala atdeve TL/C 3.grupa REM -0.432** 0.020

Piezime: *** un ** apzime, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.

1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uznémumi.

Avots: autores veidota tabula.

Lauksaimniecibas uznémumiem ir novérojama galvenokart kapitala struktiiras ietekme uz
finanSu cikla ilgumu. 3.2.tabulas rezultati liecina, ka dazadi kapitala struktiiras raditaji
ietekmé finanSu cikla ilgumu gan maziem, gan vid&jiem, gan ari lieliem uznémumiem.
Savukart kapitala strukttiras ietekme uz pasu kapitala atdevi ir mazak izteikta.

Vertgjot visus lauksaimniecibas uznémumus kopa, ir konstat§jama pretruniga kapitala
strukturas ietekme uz finanSu cikla ilgumu, ka arT negativa ietekme uz pasu kapitala atdevi.

Proti, palielinot visu saistibu Ipatsvaru kapitala struktira (TL/C) par vienu procentu,

uznémumu pasu kapitala atdeve samazinas par vidgji 0.60 procentiem. Savukart attieciba uz
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kapitala strukttiras raditajiem un finansu cikla ilgumu ieguti dazadi regresijas koeficienti ar
pret€jam zimém. Regresijas rezultati attieciba uz kopé&jo finansu saistibu raditaju (TD/C) un
kopgjo saistibu raditaju (TL/C) norada uz pozitivu korelaciju. Proti, palielinot So raditaju
ipatsvaru kapitala struktira par vienu procentu, tad ir sagaidams finansu cikla ilguma
picaugums (attiecigi 3.7 un 1.6 dienas). Tacu padzilinatas analizes rezultati par ilgtermina un
Istermina saistibam liecina par pretgjo. Proti, piesaistot ilgtermina un Tstermina saistibas,
uznémuma finansu cikla ilgums samazinas par vairakam dienam. Pieméram, ja uznémuma
ilgtermina finansu saistibu Ipatsvars pieaug par vienu procentu, tad ir sagaidams finansu cikla
ilguma samazinajums par vidgji 3 dienam. Kopgja ilgtermina saistibu patsvara regresijas
koeficients ir -1.95, savukart kopg&ja istermina saistibu ipatsvara regresijas koeficienta vértiba
ir-4.43.

Kopuma kapitala struktiiras ietekme uz finanSu cikla ilgumu atbilst prognozetajam
rezultatam. Tas ari atbilst vienai no promocijas darba tézém, ka papildus aiznemta kapitala
piesaiste uzlabo finansu cikla raditaju, jo zinama mera pieaug uzraudziba no kreditoru puses.
Papildus var apgalvot, ka arT uznémuma vadoSie specialisti veic labaku darba kapitala
parvaldiSanu, lai uznémums bitu maksatsp&jigs un varétu veikt nepiecieSamos maksajumus
kreditoriem. Pie tam Seit japiebilst, ka lauksaimniecibas nozares uznémumiem noveérotie
kapitala strukttiras un finansu cikla regresijas koeficientu vertibas ir vislielakas, salidzinot ar
razoSanas un tirdzniecibas nozares uzn@mumu datiem. Tikme@r kapitala struktiiras raditaja
negativa ietekme uz pasu kapitala atdevi liecina, ka nepastav nodoklu ekonomijas faktors un
procentu maksajumi bitiski samazina uznémuma pelnu.

Lauksaimniecibas nozares mazo uznémumu regresijas dati ir 11dzigi iepriek§ analizetajiem
Visu uznémumu datiem. Kopgja finansu saistibu raditaja (TD/C) ietekme uz finansu cikla
ilgumu ir pozitiva (+3.95 dienas), savukart kop&ja istermina saistibu raditaja (STL/C)
regresijas koeficienta veértiba sastada -4.310. Tacu jaatzimg, ka §is grupas uznémumiem nav
konstateta statistiski nozimiga kapitala struktiiras un pasu kapitala atdeves sakariba.

Lauksaimniecibas vid€jo uznémumu grupa ari konstatéta nozimiga kapitala struktiiras
ietekme uz finansu cikla ilgumu un pasu kapitala atdevi. Palielinot kop&jo saistibu ipatsvaru
(TL/C) uznémuma kapitala struktfira par vienu procentu, ir sagaidams paSu kapitala atdeves
samazinajums par vairak neka vienu procentu (-1.19). Savukart ilgtermina saistibu Ipatsvara
izmainas (LTL/C), izraisa izmainas paSu kapitala atdeves raditaja ari par vairak neka vienu
procentu (+1.13). Attieciba uz Tstermina un ilgtermina saistibu raditajiem (STL/C un LTL/C)
ieglitie rezultati liecina par apgrieztu attiecibu. Proti, palielinot iepriek§ min&to kapitala avotu
Ipatsvaru kapitala struktiira, var prognozet finansu cikla ilguma samazinajumu par vidgji no 5
lidz 10 dienam. Tade]l kopuma §is grupas uznémumiem butu rekomend€jams veikt izmainas
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attieciba uz kopgjo ilgtermina saistibu raditaju. ST kapitala struktiiras raditaja picaugums
nozimé finansu cikla ilguma samazinajumu un pasu kapitala atdeves palielinajumu.

Arl attieciba uz lauksaimniecibas nozares lieliem uznémumiem (3.grupa) iegiti lidzigi
rezultati. Saistibu pieaugums nozimée pasu kapitala atdeves samazinaSanos. savukart istermina
saistibu piesaiste samazina finansu cikla ilgumu, kas ir vért€jami pozitivi.

Apkopojot lauksaimniecibas nozares uznémumu kapitala struktaras un darbibas
finanSu rezultatu regresijas rezultatus, var izdarit vairakus secinajumus. Pirmkart,
Istermina un ilgtermina saistibu piesaiste samazina finanSu cikla ilgumu, kas ir
vértéjams pozitivi, jo tas nozimé labaku darba kapitala parvaldiSanu un iespé&jamu
uznémuma tirgus vertibas pieaugumu. Otrkart, kapitala struktiiras izmainas mazaka
meéra ietekmé arl paSu kapitala atdevi. Kopéja saistibu raditaja ietekme ir negativa,
turpretim ilgtermina aiznemta kapitala korelacija ar paSu kapitala atdevi ir pozitiva.
Treskart, pamatojoties uz iepriekséjiem secinajumiem, lauksaimniecibas nozares
uznémumiem biitu rekomendéjama ilgtermina saistibu piesaiste, jo tas nozimeé 1saku
finansu ciklu un augstaku pasu kapitala atdevi. Ceturkart, nepiecieSams ari uzsvert, ka
pretéji gaiditajam, lielaka nozime ir kop€jiem saistibu raditajiem. Proti, bija sagaidams,
ka uznémuma darbibas finanSu rezultatus butiski ietekmes tieSi finanSu kapitals. Iegiuitie
rezultati liecina, ka darbibas finanSu rezultatus ietekmé kopéjie saistibu raditaji, kuros
ir ieklautas gan finanSu, gan nefinansu saistibas.

Ar1 razoSanas uznémumu regresijas rezultati liecina par kapitala struktiiras ietekmi gan uz

finansu cikla ilgumu, gan uz pasu kapitala atdevi (3.3.tabula).

3.3.tabula
RaZoSanas uznémumu darbibas finanSu rezultatu regresijas rezultati
- « Kapitala -
Darbibas t:mansu struitﬁras Grupa Modela veids Reg resijas p-vértiba
rezultats R koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
Finansu cikla ilgums TDIC Visi REM 1.339*** 0.000
Finansu cikla ilgums LTD/C Visi REM -1.064** 0.011
Finansu cikla ilgums TL/C Visi REM 0.626*** 0.003
Finansu cikla ilgums STL/C Visi REM -1.551*** 0.000
Finansu cikla ilgums TL/C 1.grupa REM 0.678** 0.017
Finansu cikla ilgums STL/C 1.grupa REM -0.146*** 0.000
Finansu cikla ilgums TDIC 2.grupa REM 2.905*** 0.000
Finan$u cikla ilgums LTD/C 2.grupa REM -2.751*** 0.000
Finansu cikla ilgums TDIC 3.grupa REM 1.877*** 0.000
Pasu kapitala atdeve TD/C Visi REM -0.658*** 0.001
Pasu kapitala atdeve LTD/C 1.grupa FEM -1.535** 0.016
Pasu kapitala atdeve TD/C 3.grupa REM -1.488*** 0.008
Pasu kapitala atdeve LTD/C 3.grupa REM 2.205*** 0.003

Piezime: *** un ** apzime, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.

1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — vidéjie uznemumi, 3.grupa — lielie uzpnémumi.

Avots: autores veidota tabula.
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Tapat ka lauksaimniecibas uzn€émumiem, ari raZoSanas uznémumiem kapitala struktiiras
ietekme tiek galvenokart noverota attieciba uz finansu cikla ilgumu. Tikai atseviski raditaji un
atseviskas grupas ietekmé pasu kapitala atdevi. Biitu arT atzimgjams novérojams, ka razoSanas
nozares uznémumu gadijuma finanSu raditaji ir vairak biitiski, salidzinot ar lauksaimniecibas
uznémumiem.

Visu razoSanas nozaru uznémumu dati liecina par kapitala struktiiras raditaju ietekmi gan
uz finanSu cikla ilgumu, gan uz pasu kapitala atdevi. Palielinot finanSu saistibu ipatsvaru
kapitala struktira par vienu procentu, sagaidama uzpémuma pasu Kkapitala atdeves
samazinajums par 0.66 procentiem. Savukart palielinot finanSu saistibu Tpatsvaru kapitala
struktiira par vienu procentu, uznémuma finansu cikla ilgums pieaug par vairak neka vienu
dienu (1.34). Savukart ilgtermina un 1stermina kapitala strukturas raditaji norada uz negativu
kapitala struktiiras ietekmi uz finanSu ciklu. Proti, ja ilgtermina finansu saistibu 1patsvars tiek
palielinats par vienu procentu, tad var prognozét finansu cikla ilguma samazinajumu par
vairak neka vidgji 1 dienu. Sada sakariba ir vértejama pozitivi, jo finansu cikla samazinasana
visbiezak nozimée labaku darba kapitala parvaldibu.

A1l razoSanas nozares mazo uznémumu grupa noveérojamas lidzigas sakaribas. Kopgja
saistibu raditaja pieaugums var tikt asoci€ts ar ilgaku finanSu ciklu, savukart Tstermina
saistibu pieaugums nozimé Tsaku finansu ciklu. Tacu te butu nepiecieSams arT atzimét un
uzsvert regresijas koeficientu vertibas, kuras ir salidzinosi nelielas (salidzinot ar vid€jiem un
lieliem nozares uznémumiem). Tade] var secinat, ka razoSanas nozares mazo uznémumu
grupa nav bitiskas kapitala struktiiras ietekmes uz finanSu cikla ilgumu. Pie tam §is grupas
uzpémumi atSkiras arl ar ilgtermina aiznemta kapitala negativo ietekmi uz paSu kapitala
atdevi. Ja lauksaimniecibas nozar€ un razoSanas nozares lieliem uznémumiem var novérot, ka
ilgtermina saistibu pieaugums ir saistams ari ar paSu kapitala atdeves pieaugumu, tad
razoSanas nozares maziem uzpémumiem ir konstat€§jams pret€js rezultats. Palielinot
ilgtermina finanSu saistibu Ipatsvaru par vienu procentu, uzn€émuma pasu kapitala atdeve
samazinas par vidgji 1.54 procentiem. Tas nozimé, ka uzpémumu ieguvumi no aiznpemta
kapitala izmantoSanas ir mazaki par izmaksam un zaud€jumiem.

RazoSanas nozares vidéjo uznémumu grupa nav noveérojama kapitala strukttras ietekme
uz pasu kapitala atdevi. Savukart kapitala strukttiras un finanSu cikla ilguma sakariba ir
lidziga jau iepriek$€jiem rezultatiem. Palielinot kop€jo finanSu saistibu raditaju par vienu
procentu, var prognozet finanSu cikla ilguma pieaugumu par vidgji 2.9 dienam. Turpretim, ja
tiek palielinats ilgtermina finansu saistibu Tpatsvars kapitala strukttra par vienu procentu, tad

var sagaidit finanSu cikla ilguma samazinajumu par vidéji 2.7 dienam.
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Bitiskas atSkiribas nav noverotas ari razoSanas nozares lielo uznp€mumu grupa. Starp
kop€jo finanSu saistibu raditdju un finansu cikla ilgumu pastav pozitiva sakariba, kas ir
vert€§jams negativi. Biitu rekomendgjams veikt tadas darbibas no uzp€muma vadoSo
specialistu puses, kas samazinatu finansu cikla ilgumu nevis to palielinatu. Savukart attieciba
uz pasu kapitala atdevi var konstatet izteiktu kapitala struktiiras ietekmi. Ja razoSanas nozares
lielo uzn@mumu grupa tiek palielinats ilgtermina finansSu saistibu Tpatsvars par vienu procentu,
tad pasu kapitala atdeve pieaug par vidgji 2.2 procentiem.

Kopuma razZoSanas nozares uznémumu kapitala struktiiras un darbibas finanSu
rezultatu regresijas dati norada wuz vairakam Iidzibam ar lauksaimniecibas
uzpémumiem. Pirmkart, regresijas dati ir statistiski nozimigi galvenokart kopé&jiem
saistibu raditajiem. Tomér, salidzinot ar lauksaimniecibas uznémumiem, ir novérojams
nedaudz lielaks statistiski nozimigo regresiju skaits, kur tiek ieklautas finanSu saistibas.
Otrkart, istermina un ilgtermina saistibu piesaiste samazina finanSu cikla ilgumu.
Treskart, kopéjo saistibu raditaju ietekme uz pasu kapitala atdevi ir negativa, tikmér
ilgtermina saistibu dati liecina par pozitivu korelaciju. Var minét divas galvenas
raZoSanas un lauksaimniecibas nozares uznémumu atSkiritbas. Ka pirmo var mineét
regresijas koeficientu vertibas. Lauksaimniecibas uznémumiem novérojami augstaki
regresijas koeficienti attieciba uz kapitala struktiiras ietekmi uz finanSu cikla ilgumu.
Turpretim kapitala struktiras ietekme uz pasu kapitala atdevi ir nedaudz lielaka
razoSanas uzpémumiem. Ka otru at$kirtbu var minét raZoSanas nozares mazo
uznémumu grupas rezultatu starp ilgtermina finanSu saisttbam un pasu kapitala atdevi.
Ilgtermina kapitals citas uznémumu grupas parasti pozitivi ietekmé pasu kapitala atdevi
(proti, piesaistot ilgtermina resursus, tiek sagaidits paSu kapitala atdeves pieaugums).
Savukart raZoSanas nozares maziem uznémumiem novérota negativa Korelacija. Tas
varétu noradit, ka zaudeéjumi un izmaksas par aiznemta kapitala lietoSanu bitiski
parsniedz aiznemta kapitala ieguvumus. Tadél raZoSanas nozares vidéjiem un lieliem
uznémumiem kopuma biitu rekomendéjams veikt izmainas attieciba uz ilgtermina
saistibam. Ilgtermina saistibu pieaugums ir saistams gan ar 1saku finanSu ciklu, gan ar
lielaku pasSu kapitala atdevi.

Tirdzniecibas uznémumu kapitala struktiiras un darbibas finansu rezultatu regresijas dati ir
apkopoti 3.4.tabula. Ja salidzina ar lauksaimniecibas un razoSanas nozarém, tad tirdzniecibas
nozares uzp@mumu grupa novérota vismazak izteikta kapitala struktiiras ietekme uz
uznémuma darbibas finanSu rezultatiem. Tapat ka citiem Latvijas uzpémumiem, arl

tirdzniecibas nozares uznémumiem konstateta kapitala struktiiras ietekme galvenokart uz
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finansu cikla ilgumu. Statistiski nozimigi dati attieciba uz paSu kapitala atdevi ir tikai mazo

uznémumu grupa.

3.4.tabula
Tirdzniecibas uznémumu darbibas finanSu rezultatu regresijas rezultati
- v Kapitala .
Darbibas i_inansu struIl)(tﬁras Grupa Modela veids Reg resijas p-vertiba
rezultats o s ’ koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6
FinanSu cikla ilgums TDI/C Visi REM 0.497*** 0.000
FinanSu cikla ilgums LTD/C Visi REM -0.360*** 0.000
FinanSu cikla ilgums STL/C Visi REM -0.412%** 0.000
FinanSu cikla ilgums STDI/C 1.grupa FEM 0.426*** 0.000
FinanSu cikla ilgums TDI/C 2.grupa FEM 0.322*** 0.006
FinanSu cikla ilgums STL/C 2.grupa FEM -0.311** 0.022
FinanSu cikla ilgums STDI/C 3.grupa FEM 0.938*** 0.000
FinanSu cikla ilgums STL/C 3.grupa FEM -0.886*** 0.000
Pasu kapitala atdeve LTL/C 1.grupa REM 0.769** 0.034
Pasu kapitala atdeve STL/C 1.grupa REM 0.700** 0.034

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.

1.grupa — mazie uzpémumi, 2.grupa — videjie uznémumi, 3.grupa — lielie uzpémumi.

Avots: autores veidota tabula.

Analizgjot visus nozares uzn€émumus kopa, var noverot lidzigus regresijas rezultatus
ka lauksaimniecibas un razoSanas uznémumiem. Regresijas rezultati ir statistiski nozimigi
tikai attieciba uz finanSu cikla ilgumu. Palielinot kop&jo finanSu saistibu raditaju (TD/C) par
vienu procentu, tad ir prognoz€jams finansu cikla ilguma pieaugums par vidéji 0.50 dienam.
Tacu, apskatot atseviski ilgtermina un Tstermina saistiba, var konstatét negativu korelaciju ar
finandu cikla ilgumu. Sadi rezultati tika iegiiti ari lauksaimniecibas un razo$anas nozaru
uzpémumu gadijuma. Tacu tirdzniecibas nozares uznémumu regresijas dati norada uz
mazakiem regresijas koeficientiem, ja salidzina ar abam par€jam nozarém.

Tirdzniecibas nozares maziem uznémumiem ir raksturiga kapitala strukttras ietekme
gan uz finanSu cikla ilgumu, gan uz paSu kapitala atdevi. Palielinot stermina finansSu saistibu
ipatsvaru kapitala struktira par vienu procentu, tiek sagaidams finanSu cikla ilguma
pieaugums par 0.43 dienam. Sads rezultats ir vértgjams negativi, jo ir vélama finansu cikla
ilguma samazinasanas nevis ta pieaugums. Tikmeér ilgtermina saistibu un istermina saistibu
ietekme uz pasSu kapitala atdevi ir pozitiva. Pieaugot ilgtermina saistibu ipatsvaram par vienu
procentu, uznémuma pasu kapitala atdeve palielinas par 0.77 procentiem. Savukart 1stermina
saistibu regresijas koeficienta vertiba ir nedaudz zemaka un sastada 0.70.

Vidgjo uznémumu grupa ir konstat€jama kapitala struktiiras ietekme tikai uz finansu
cikla ilgumu. Palielinot kop€jo finansSu saistibu raditaju, uznémuma finansu cikla ilgums

pieaug. Savukart palielinot Tstermina saistibu raditdju, uzp€muma finansu cikla ilgums
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samazinas. Tatad iegiitie rezultati ir lidzigi tiem, kuri iegiti, analiz€jot visus nozares
uznémumus kopa.

Ar1 tirdzniecibas nozares lielo uzn€mumu grupa ir noveérojama kapitala strukttiras
ietekme tikai uz finanSu cikla ilgumu. Tomér §is grupas uznémumiem var konstatét biitisku
atSkiribu, ja salidzina ar pargjo nozaru uznémumu grupam. Proti, palielinot Istermina finansu
saistibu Ipatsvaru kapitala struktira par vienu procentu, var prognozet finansu cikla ilguma
picaugumu par vid€ji 0.94 dienam. Tikmér, pieaugot stermina saistibu (ieklautas gan finansu,
gan nefinanSu saistibas) Ipatsvaram par vienu procentu, uznémuma finansSu cikla ilgums
samazinas par vidgji 0.89 dienam. Tacu arT Seit biitu jaatzime, ka iegiitie regresijas koeficienti
tirdzniecibas uzp@émumiem ir zemaki par lauksaimniecibas un razoSanas uzpémumu
koeficientiem.

Kopuma tirdzniecibas nozaru uznémumu regresijas dati liecina par vairakam
Ildzibam ar lauksaimniecibas un raZoSanas uznémumiem. Pirmkart, statistiski nozimigi
rezultati noveéroti galvenokart attieciba uz finanSu cikla ilgumu. Otrkart, ari
tirdzniecibas uznémumu regresijas rezultatos dominé galvenokart kapitala struktiras
raditaji, kuros ir ieklautas gan nefinanSu, gan finanSu saistibas. Var minét divas
galvenas tirdzniecibas nozaru uznémumu atSkirtbas no paréjiem uzpémumiem. Ka
pirmo biitisko atSkiribu var minét mazakas regresijas koeficientu vértibas. Tas liecina,
ka tirdzniecibas uznémumu kapitala struktiira ietekmé darbibas finanSu rezultatus,
tomeér ietekme ir mazak biitiska, salidzinot ar abam paréjam nozaréem. Ka otru
at§kirtbu jamin Istermina finanSu saistibu un finansSu cikla ilguma pozitiva korelacija,
kura nebija novérojama paréjam nozarém.

Baltijas birzas uznémumu dati liecina par kapitala struktiiras ietekmi uz finansu ciklu,
tacu tikpat butiska ir arT kapitala strukttiras ietekme uz pasu kapitalu atdevi (3.5.tabula). Ta ir
biitiska atSkiriba no Latvijas nozaru uznémumu rezultatiem, jo tajos kapitala struktiira ietekmé
galvenokart finansu cikla ilgumu un tikai retos gadijumos paSu kapitala atdeves regresijas dati
ir statistiski nozimigi.

Visu Baltijas birZas uznémumu dati liecina, ka aiznemta kapitala piesaiste nozimé 1saku
finanSu ciklu. Ta ir bitiska atSkiriba no iepriek§ vertétajiem Latvijas nozaru uzn€mumu
rezultatiem, jo finanSu ciklu ietekm& gan finanSu, gan nefinanSu saistibas. Piemé&ram,
palielinot kop€jo saistibu raditaju par vienu procentu, finanSu cikla ilgums samazinas par
vidgji 1.6 dienam. Savukart palielinot nefinanSu saistibu Ipatsvaru kapitala struktiira par vienu
procentu, var novérot finansu cikla ilguma samazinajumu par vidgji 2.9 dienam. Negativi
regresijas koeficienti iegiti ari LTD/C (-2.85) un STL/C (-1.77) raditajiem. Kopuma tas
norada, ka aiznemta kapitala piesaiste ir saistama ar 1saku finansu cikla ilgumu. Tas apstiprina

169



vienu no promocijas darba autores izvirzitajam tézém, ka aiznemta kapitala piesaiste motive

samazinot finansu cikla ilgumu un iesp&jams art palielinot uznémuma tirgus veértibu.

3.5.tabula
Baltijas birzas uznémumu darbibas finan$u rezultatu regresijas rezultati
- « Kapitala ..
Darbibas f_inansu stru{)(tﬁras Grupa Modela veids Reg resijas p-vértiba
rezultats — koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6

Finansu cikla ilgums LTD/C Visi FEM -2.845*** 0.001
Finangu cikla ilgums TL/C Visi FEM -1.588*** 0.005
Finansu cikla ilgums STL/C Visi FEM -1.771%%* 0.000
Finansu cikla ilgums NFL/C Visi FEM -2.915%** 0.000
Finansu cikla ilgums LTL/C 1.grupa REM 2.025** 0.019
Finansu cikla ilgums STD/C 2.grupa FEM 3.618*** 0.001
Finansu cikla ilgums TDIC 3.grupa REM 2.307*** 0.000
Finansu cikla ilgums LTD/C 3.grupa REM -2.246*** 0.000
Finansu cikla ilgums TL/C 3.grupa REM -1.358*** 0.000
Finansu cikla ilgums LTL/C 3.grupa REM 0.830*** 0.002
Pasu kapitala atdeve LTD/C Visi FEM 0.836*** 0.000
Pasu kapitala atdeve TL/C Visi FEM -0.397*** 0.006
Pasu kapitala atdeve NFL/C Visi FEM 1.361** 0.000
Pasu kapitala atdeve TD/C 1.grupa REM -1.823*** 0.000
Pasu kapitala atdeve LTD/C 1.grupa REM 1.399%** 0.001
Pasu kapitala atdeve LTD/C 2.grupa FEM -1.007** 0.038
Pasu kapitala atdeve STD/C 2.grupa FEM -0.731** 0.015
Pasu kapitala atdeve TD/C 3.grupa REM -0.914*** 0.000
Pasu kapitala atdeve LTD/C 3.grupa REM 1.035%** 0.000
Pasu kapitala atdeve LTL/C 3.grupa REM -0.278*** 0.003

NPA raditajs TDIC Visi REM -0.266*** 0.000

NPA raditajs TDIC 1.grupa REM -0.212** 0.045

NPA raditajs STD/C 2.grupa FEM -0.512*** 0.001

Piezime: *** un ** apzime, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.

FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.
1.grupa — mazie uznémumi, 2.grupa — vidéjie uznémumi, 3.grupa — lielie uznémumi.

Avots: autores veidota tabula.

Turpinot visu Baltijas birzas uzn@mumu regresijas rezultatu analizi, var secinat, ka divi no

trijiem kapitala strukttiras raditajiem pozitivi ietekme pasu kapitala atdevi. Tikai starp kop&jo

saistibu raditaju (TL/C) un pasu kapitala atdevi konstatéta negativa korelacija (regresijas

koeficienta vertiba -0.397). Tikmeér palielinot ilgtermina finanSu saistibu ipatsvaru kapitala

struktura par vienu procentu, uznémuma pasu kapitala atdeve palielinas par videji 0.84

procentiem. Tomér biitiskaka un nozimigaka ir nefinanSu saistibu ietekme uz paSu kapitala

atdevi. Pieaugot nefinan$u saistibu Ipatsvaram par vienu procentu, uznémuma atdeves raditajs

pieaug par vidgji 1.4 procentiem. Tas nozimé&, ka paSu kapitala atdeves konteksta biitu

rekomend€jams Baltijas birzas uznémumiem veikt ilgtermina finanSu saistibu un nefinansu

saistibu izmainas.
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Visbeidzot jaatzimé, ka Baltijas birzas visu uznémumu grupa konstatéta ari negativa
finansu saistibu raditaja (TD/C) ietekme uz NPA raditaju. Tas nozimé, ka palielinot kopgjas
finansu saistibas, samazinas uznémuma rentabilitates raditajs.

Isuma apkopojot Baltijas birzas visu uznémumu regresijas rezultatus, var rekomendét
Siem uzpémumiem veikt ilgtermina finansu saistibu un nefinan$u saistibu piesaisti. Ja tiek
palielinats So kapitala avotu 1patsvars kapitala struktiira, tad uznémuma finansu cikla ilgums
klust 1saks un palielinas pasu kapitala atdeve.

Baltijas birzas mazo uznémumu grupa novérota kapitala struktiiras raditaju lineara
ietekme uz finanSu cikla ilgumu, pasu kapitala atdevi un NPA raditaju. Palielinot ilgtermina
kopgjas saistibas par vienu procentu, mazo uznémumu finansu cikls klust ilgaks par vairak
neka 2 dienam. Tikmér palielinot kop&jo finanSu saistibu ipatsvaru kapitala struktiird par
vienu procentu, uznémumu pasu kapitala atdeve samazinas par vid€ji 1.8 procentiem, ka ari
naudas pliismas un aktivu attieciba (NPA) samazinas par vid€ji 0.21 procentiem. Taja pasa
laika ir verts atzimét ilgtermina finansu kapitala pozitivo ietekmi uz pasu kapitala atdevi.
Regresijas koeficienta vértiba norada, ka, palielinot ilgtermina finanSu saistibu ipatsvaru par
vienu procentu, pasu kapitala atdeve pieaug par vidgji 1.4 procentiem.

Baltijas birzas vid€jo uzn€mumu regresijas rezultati kopuma norada uz nevélamu kapitala
struktiras ietekmi uz darbibas finansu rezultatiem. Piesaistot ilgtermina finanSu saistibas,
uznémumu pasu kapitala atdeve samazinas. Savukart Istermina finanSu saistibas nevélama
virziena ietekmé gan finansu cikla ilgumu, gan pasu kapitala atdevi, gan naudas pliismas un
aktivu attiecibu. Proti, palielinot Tstermina finanSu saistibu 1patsvaru kapitala strukttra par
vienu procentu, tiek sagaidams garaks finansu cikls par vid€ji 3.7 dienam, zemaka pasu
kapitala atdeve par vid€ji 0.73 procentiem un ari zemaks NPA raditajs par vidéji 0.51
procentiem. Tadel vid€jiem Baltijas birzas uzn€mumiem nebiitu rekomend€jams veikt finansu
saistibu piesaisti.

Baltijas birzas lielo uzn@mumu grupa var konstatét kapitala strukttras ietekmi tikai uz
finans$u cikla ilgumu un pasu kapitala atdevi. Kopgjo ilgtermina saistibu pieaugums (LTL/C)
ir saistams gan ar garaku finanSu ciklu, gan ar mazaku paSu kapitala atdevi. Tads pats
secingjums var tikt izdarits par kopgjo finansu raditaju (TD/C). Starp finansu cikla ilgumu un
kopgjam saistibam (TL/C) pastav pozitiva korelacija, tomér regresijas koeficients nav liels (-
1.36). Lielaka nozime lielo uznémumu grupa ir ilgtermina finansu saistibam (LTD/C).
Palielinot $1 kapitala avota Tpatsvaru kapitala struktiira par vienu procentu, ir prognozgjams
1saks finanSu cikls par vid&ji 2.3 dienam un augstaka pasu kapitala atdeve par vidgji 1
procentu. Tadel kopuma Baltijas birzas lieliem uzn€mumiem biitu rekomend€jams piesaistit

ilgtermina aiznemto finansu kapitalu, jo tas saistams ar labakiem darbibas finanSu rezultatiem.
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Kopuma var izdarit vairakus secinajumus par Baltijas birZzas uznémumu kapitala
struktiiras ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem. Pirmkart, liela nozime ir kapitala
struktiiras raditajiem, kuros ir ieklautas tikai finanSu saistibas. Otrkart, konstatéta
kapitala struktiiras ietekme tikai uz trim no Cetriem darbibas finanSu rezultatiem.
Biutiska ir kapitala struktiras ietekme uz uzpémumu finanSu cikla ilgumu un paSu
kapitala atdevi; mazak izteikta ir kapitala struktiiras un NPA raditaja (naudas pliismas
un aktivu attieciba) mijiedarbiba. Nav konstatéta kapitala raditaju ietekme uz
uznémuma tirgus vertibas raditaju (P/E). Tacu jauzsver, ka $is apaksnodalas rezultati ir
attieciba uz linearo regresiju, savukart vairums kapitala struktiiru teoriju prognozée
nelinearu kapitala struktiiras un uznémuma darbibas finanSu rezultatiem. Nelinearas
attiecibas analize tiek veikta 3.2.apaksSnodala. TreSkart, gandriz visas uznémumu grupas
noveérota pozitiva ilgtermina finanSu saistibu ietekme uz darbibas finanSu rezultatiem.
Tapec Baltijas birZas uznémumiem biitu rekomendéjama ilgtermina finanSu kapitala
piesaiste un izmantoSana, jo tas saistams ar isaku finanSu ciklu un augstakiem atdeves
raditajiem.

Baltijas birzas uznémumu regresijas rezultati tiek analiz€ti ari valstu griezuma

(3.6.tabula).

3.6.tabula
Baltijas birzas uznémumu darbibas finanSu rezultatu regresijas rezultati (valstu
griezuma)
Darbibas finansu Kapitala . Regresijas
= struktiiras Valsts Modela veids L p-vértiba
rezultats . koeficients
raditajs
1 2 3 4 5 6

Finan$u cikla ilgums STD/C Igaunija FEM 2.448*** 0.004
Finan$u cikla ilgums TL/C Igaunija FEM -1.918*** 0.000
Finan$u cikla ilgums STL/C Igaunija FEM -0.877*** 0.009
Finan$u cikla ilgums STL/C Latvija FEM -2.143*** 0.002
Finan$u cikla ilgums LTD/C Lietuva FEM -1.984** 0.027
Finan$u cikla ilgums TL/C Lietuva FEM -2.437*** 0.002
Pasu kapitala atdeve TD/C Igaunija REM -1.905*** 0.001
Pasu kapitala atdeve LTD/C Igaunija REM 1.647*** 0.009
Pasu kapitala atdeve TD/C Latvija FEM -0.602** 0.023
Pasu kapitala atdeve TL/C Latvija FEM -0.346** 0.018
Pasu kapitala atdeve STL/C Latvija FEM -0.229** 0.019
Pasu kapitala atdeve TD/C Lietuva REM -1.448*** 0.000
Pasu kapitala atdeve LTD/C Lietuva REM 1.139*** 0.005
NPA raditajs TD/C Igaunija REM -0.556** 0.016
NPA raditajs LTD/C Igaunija REM 0.499** 0.044
NPA raditajs TD/C Latvija FEM -0.529*** 0.000
NPA raditajs TL/C Latvija FEM 0.261*** 0.000

Piezime: *** un ** apzimé, ka koeficients ir statistiski nozimigs pie 1% un 5% limena attiecigi.
FEM — fikséto efektu modelis, REM — gadijuma efektu modelis.
Avots: autores veidota tabula.
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Igaunijas uznémumu dati liecina par kapitala struktiiras ietekmi uz finansu cikla ilgumu,
pasu kapitala atdevi, ka arT uz naudas plismas un aktivu attiecibu. FinanSu saistibu piesaiste
nozimé garaku finansu ciklu (STD/C). Tomér attieciba uz kopgjo saistibu raditaju un kopg&jo
istermina saistibu raditaju iegtie rezultati liecina par negativu korelaciju ar finanSu cikla
ilgumu. Tacu nepiecieSams ar1 atzimét nelielos regresijas koeficientus (-1.9 un -0.9). Tadel
var secinat, ka kapitala struktiiras ietekme uz Igaunijas uznémumu finansu ciklu nav izteikti
butiska. Lielaka kapitala struktiras ietekme noverota attieciba uz atdeves raditajiem.
Palielinot finanSu saistibas par vienu procentu, uzn@mumu NPA raditajs samazinas par videji
0.56 procentiem, savukart pasu kapitala atdeve samazinas par vidgji 1.9 procentiem. Pozitiva
korelacija konstat€jama starp ilgtermina finansu saistibam un atdeves raditajiem. Ja ilgtermina
finanSu saistibu Tpatsvars kapitala struktiira pieaug par vienu procentu, tad sagaidams NPA
raditaja palielinajums par vid€ji 0.50 procentiem un pasu kapitala atdeves pieaugums par
vidgji 1.6 procentiem. Tadeé] ari Igaunijas uzn€mumiem var rekomendét ilgtermina finansu
kapitala piesaisti. Ta ietekme uz finanSu ciklu nav statistiski nozimiga, savukart ar atdeves
raditajiem ir pozitiva korelacija. Tas arT nozime, ka Igaunijas uzp@émumu ieguvumi no
ilgtermina finanSu kapitala parsniedz izmaksas.

Ar1 Latvijas birzas uzn@mumu regresijas rezultatu apkopojums norada uz kapitala
struktiras ietekmi uz finanSu cikla ilgumu, paSu kapitala atdevi un NPA raditaju. Kopgja
finanSu saistibu raditaja picaugums korelgjas ar pasu kapitala atdeves un NPA raditaja
samazinajumu. Tikm&r pretrunigi rezultati iegtti attieciba uz kopg&jam saistibam (TL/C) un
kopg&jam istermina saisttbam (STL/C). Palielinot kopgjo saistibu ipatsvaru kapitala strukttira
par vienu procentu, tiek prognoze€ts naudas pliismas un aktivu attiecibas pieaugums par videji
0.26 procentiem un paSu kapitala atdeves samazinajums par vid€ji 0.35 procentiem. Savukart
palielinot kopg&jas 1stermina saistibas par vienu procentu, var sagaidit pasu kapitala atdeves
samazinajumu par vid&ji 0.23 procentiem un par vidgji 2.1 dienam 1saku finansu ciklu.

Visbeidzot Lietuvas uzn€émumu kapitala struktiira ietekmeé tikai divus no Cetriem darbibas
finanSu rezultatiem — finanSu cikla ilgumu un pasu kapitala atdevi. Starp kop&jam saistibam
(TL/C) un finansu ciklu ir negativa korelacija, kas ir vért§jams pozitivi (piesaistot papildus
kapitalu, samazinas finanSu cikla ilgums). Savukart ari starp finanSu saistibam (TD/C) un
paSu kapitala atdevi arl ir negativa korelacija, kas $aja gadijuma ir nevélama tendence
(piesaistot papildus finanSu kapitalu, samazinas pasu kapitala atdeve). Tacu — Iidzigi ka
Igaunijas uznémumiem — ir izteikta ilgtermina finansu saistibu ietekme uz finansu ciklu un
pasu kapitala atdevi. Palielinot ilgtermina finanSu saistibu kapitala struktiira par vienu

procentu, uznémumu finansu cikla ilgums samazinas par vidéji 1.98 dienam, savukart pasu
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kapitala atdeve palielinas par vidéji 1.14 dienam. No iepriekSminéta izriet, ka Lietuvas
uznémumiem ar1 butu rekomendgjams veikt ilgtermina finanSu kapitala piesaisti.
Apaksnodalas kopsavilkuma tabula (3.7.tabula) uzskatami parada kapitala struktiiras

ietekmi uz uznémuma darbibas finansu rezultatiem.

3.7.tabula
Kopsavilkuma tabula par kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finansu
rezultatiem
s . Darbibas finansSu Lauksaimniecibas RazZoSanas Tirdzniecibas
Saistibu veids = - . — . — .
rezultats uznémumi uznémumi uznémumi
1 2 3 4 5
Ilgtermina finansu - - -
Ilgtermina kop&jas S -
_ETerming xop Jv Finansu cikla ilgums
Istermina finansu + +
Istermina kopgjas - - -
Ilgtermina finansu +/-
Ilgtermina kopgja y o + n
_S*CTTING XOpejas Pasu kapitala atdeve
Istermina finansu
Istermina kopgjas +
Saistibu veids Darbibas i:mansu Baltijas birzZas uznemumi
rezultats .

Ilgtermina finansu -

Ilgtermina kopgjas +

= - v Finansu cikla ilgums
Istermina finan§u

Istermina kopgjas -

Ilgtermina finan$u +-

Ilgtermina kopgjas -

Pasu kapitala atdeve

Istermina finansu +
Istermina kopgjas
Ilgtermina finans
Ilgtermh;a o é.ﬁl; Naudas plismas un
_Srermin D) aktTvu attieciba
Istermina finansu -
= — — (NPA)
Istermina kopgjas
Ilgtermina finanSu
I_lgtermy;a kOpeJVaS P/E raditajs
Istermina finansu
Istermina kopgjas
Saistibu veids Darbibas finansu lgaunija Latvija Lietuva

rezultats

Ilgtermina finansu -

Ilgtermina kopgjas

= - ” Finansu cikla ilgums
Istermina finansu

Istermina kopgjas - -

Ilgtermina finansu + +

Ilgtermina kopgjas

= - ” Pasu kapitala atdeve
Istermina finansu

Istermina kopgjas -

Ilgtermina finan§u +

Tigtermina kop@jas Naudas pliismas un

= - V aktTvu attieciba
Istermina finanSu

= NPA
Istermina kopgjas ( )
Ilgtermina finan§u

Ilgtermina kopg&jas P/E raditajs

Istermina finan$u

Istermina kopgjas

Piezime: “+” pozitiva korelacija, - negativa koreldcija, tuksa aile — nav konstatéta statistiski nozimiga sakariba.
Avots: autores veidota tabula.
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Kopuma detalizétie Baltijas birZas uznémumu regresijas rezultati joprojam neieklauj

statistiski nozimigu kapitala struktiiras ietekmi uz akcijas tirgus veértibu. Tacu janem véra, ka

lielaka dala kapitala struktuiras teoriju prognoze€ nelinearu sakaribu starp kapitala struktiiru un

darbibas finanSu rezultatiem; tas tiks analizéts nakamaja darba apaksnodala.

Apaksnodalas nosléguma var izdarit Sadus galvenos secinajumus par kapitala struktiiras

ietekmi uz darbibas finan$u rezultatiem:

Ilgtermina finanSu saistibu un kop@jo istermina saistibu piesaiste saisina finansu
cikla ilgumu. Sads rezultats iegiits visas trijas Latvijas nozarés (lauksaimnieciba,
raZzoSana un tirdznieciba) un ari attieciba uz Baltijas birzas uznémumiem. Tas
pierada vienu no promocijas darba t€z€m, ka saistibu piesaiste ir saistama ar 1saku
finanSu ciklu, jo uzn@muma vadoSie specialisti ir spiesti uzlabot darba kapitala
parvaldibu. Papildus iepriekSminétajam pastav ari liela varbiitiba, ka kreditori veic
uznémuma saimnieciskas darbibas uzraudzibu;

Ilgtermina (gan finansu, gan nefinansu) saistibu palielinaSana nozimé augstaku
paSu kapitala atdevi Latvijas nozaru uznémumiem. Savukart Baltijas birzas
uznémumiem augstaku pasu kapitala atdevi nodroSina finansu (gan ilgtermina, gan
istermina) saistibu piesaiste;

Kopuma nav novérota biitiska kapitala struktiiras ietekme uz naudas plismas un
aktivu attiecibu (NPA raditajs). Baltijas birzas visiem uzp@mumiem konstat€ta
negativa korelacija ar istermina finanSu saistibam, savukart pastav pozitiva
korelacija ar ilgtermina finanSu saistibam;

Nav konstatéta kapitala struktiras ietekme uz uzpnémuma tirgus vértibu, kas
promocijas darba ietvaros tieck meérita ar P/E raditaju. Tacu tas nenozimé, ka
kapitala struktiira tieSam neietekmé& uzn€muma tirgus vertibu, jo $aja apak$nodala
noverteta lineara regresija. Vairums kapitala struktiiras teoriju prognoze un aizstav
nelinearu sakaribu starp uznémuma kapitala struktiiru un tirgus veértibu. Kapitala
struktiiras un darbibas finanSu rezultatu nelineara sakariba tiek pétita nakamaja

apaksnodala.
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3.2.Kapitala struktiiras intervalu pielietojums finanSu rezultatu pilnveidosana

P&dgjos gadu desmitos ir veikti neskaitami kapitala strukttras pétijumi. Tomer, ja veérte
pétijumu tematiku, tad var secinat, ka lielaka dala publikaciju apskata kapitala strukttras
ietekm@joSos faktorus vai kapitala struktiiras ietekmi uz pasu kapitala atdevi. 1.nodala darba
autore jau mingja, ka pasu kapitala atdeve biezi tiek pienemta gan ka rentabilitates raditajs,
gan ka uznémuma tirgus vertibas mérs. Tomé&r autores skatijuma paSu kapitala atdeve nevar
tikt izmantota ka uznémuma tirgus vértibas raditajs. Ka galveno iemeslu var mingt to, ka pasu
kapitala atdeves samazinajums ne vienmér korel€ ar uznémuma tirgus vertibas samazinajumu.
Pie tam jaatzimé, ka pasu kapitala atdeve tiek aprékinata ka neto pelnas un vidgja pasu
kapitala dalijums. Izrietosi raditaja aprékinasana tiek nemta veéra tikai parskata gada pelna un
pasu kapitala apmeérs. Savukart tiek pienemts, ka akcijas cena atspogulo ne tikai uznémuma
pasreiz€jos finanSu raditajus, bet arT uznémuma nakotnes perspektivas, sagaidamas naudas
plusmas, darbibas rezultatu paredzamibu un investoru viedokli par uzn@émuma vadoso
specialistu un darbinieku prasmém (K.Berman, J.Knight, J.Case, 2013). Tadgl atskiras gan
pasu kapitala atdeves, gan uznémuma tirgus vértibas faktori un dinamika. Tadgjadi secinams,
ka pasu kapitala atdevi nevar izmantot ka uznémuma tirgus veértibas raditaju kapitala
struktiiras p&tijumos.

Turklat jauzsver, ka liela dala no iepriek§min&tajiem pé&tijumiem, kur tiek pétita kapitala
struktiiras ietekme uz pasu kapitala atdevi ka uznémuma tirgus vértibas méru, tiek analizéta
lineara sakariba. Kapitala struktiiras ietekme uz paSu kapitala atdevi tiek analiz&ta, izmantojot
galvenokart korelacijas un vienfaktoru vai daudzfaktoru linearo regresiju. Tas nozime, ka tiek
pienemts, ka starp abiem raditajiem eksisté lineara sakariba. Tas savukart neatbilst plasi
izplatitam viedoklim un kapitala struktiras tradicionalai pieejai, kura nosaka, ka starp
darbibas finanSu rezultatiem un kapitala strukttiru pastav nelineara sakariba.

Ta ka lielaka dala empirisko pétijumu apskata kapitala strukturas faktorus un kapitala
struktiiras ietekmi uz pasu kapitala atdevi, tad tas nozimg, ka relativi maz pétjjumu public&ti
par nelinearu sakaribu identific€Sanu starp kapitala struktiru un darbibas finansu rezultatiem.
Turklat japiebilst, ka nav daudz publikaciju, kur tiktu empiriski pieradits un aprékinats
specifisks kapitala struktiiras intervals, kura uznémuma tirgus vértiba (vai citi darbibas
finanSu rezultati) ir maksimizéta vai palielinds. Tapec Saja apaksSnodala tiek vert€ta un
analizeta kapitala struktiiras un darbibas finansu rezultatu nelineara sakariba.

Veicot kapitala struktiiras empirisko pétijjumu analizi, promocijas darba autore konstatgja,
ka noteikta kapitala struktiras intervala aprékinasana galvenokart notiek tikai divos
gadijumos:
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= E.Dudleja (E.Dudley, 2007) izstradata metodologija attiecas uz dinamisko
kompromisa teoriju. Dinamiska kompromisa teorija nosaka, ka uznémumi lauj
aiznemta kapitala raditajam svarstities noteikta optimala intervala;

= B.E.Hansena (B.E.Hansen, 1999, 2000) izstradata sliekSna regresijas modela

pieeja (threshold regression). Izmantojot So izstradato metodologiju, iesp&jams
aprékinat noteiktus kapitala struktiiras intervalus, kad konkrétais darbibas finanSu
rezultats palielinas.

E.Dudleja (E.Dudley, 2007) kapitala struktiiras intervala identificéSana balstas uz
dinamiskas kompromisa teorijas pamatprincipiem. S teorija pienem, ka papildus aiznemtais
kapitals tiek piesaistits, ja uznémuma aiznemta kapitala Tpatsvars kltust zemaks par apaksgjo
intervala robezu. Savukart aiznemtais kapitals tiek atmaksats, ja uznémuma aiznemta kapitala
ipatsvars ir lielaks par aug$€jo intervala robezu. Uznémuma i aug$€ja un apaksgja intervala

robezas tiek apzimétas attiecigi L_’{ un L;, savukart uznémuma (tirgus) aiznemta kapitala

raditajs ir zi. Tatad uzn@émuma kapitala struktiiras attiecibu pret ta robezam var apzimét ar y;j

(3.5.).

( 0 Li<z <L}
yi=\ -1 >E (35)
k 1 Zj < LT

Mainigais yi var pienemt vienu tris veértibam (-1, 0, 1), atkariba no ta vai uznémuma
aiznemta kapitala raditajs ir parsniedzis apaks$€jo vai augs€jo intervala robezu. Saskana ar
kapitala struktiras kompromisa teorijas dinamisko pieeju uzn@mumi piesaista aiznemto
kapitalu, ja ir sasniegta apak$€ja robeZza. Savukart augsejas robezas tuvuma uznémumi veic
parada atmaksu. Izrieto$i var pienemt, ka, ja uznémums veic aiznemta kapitala piesaisti
perioda t, tad ieprieks$gja perioda t-1 uznémuma aiznemta kapitala raditajs bija sasniedzis
apaksg€jo robezu. Lidzigu secinajumu var izdarit arT par parada atmaksu perioda t — ieprieksgja
perioda var noveérot aiznemta kapitala raditaju pie augs€jas intervala robeZas. Ja aiznpemta
kapitala apjoms palielinas, tad yi=-1; ja samazinas, tad yi =1. Savukart, ja parskata gada netiek
identific€tas izmainas, tad $T mainiga vertiba ir 0.

Ka norada pétijuma autors E.Dudlejs, tad var izdarit secinajumus par vairakiem
modela trikumiem. Pirmkart, uzn@muma l€mumi par aiznemta kapitala piesaisti vai ta
atmaksu var arT nebiit saistiti ar intervala robeZu sasniegSanu. Otrkart, atSkiriba no citiem

modeliem, nevar izdarTt secinajumus par citam kapitala struktiiras teorijam, pamatojoties uz §1
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modela rezultatiem. TreSkart, modelis neapskata uznémumus, kuru kapitala struktiira nav vai
ar ir maz aiznemta kapitala, jo kapitala struktiras kompromisa teorijas dinamiska pieeja
nesp€j izskaidrot So fenomenu. Promocijas darba autore uzskata, ka pie pieejas trukumiem
vajadzetu uzskaitit ar7 to, ka tiek izmantots aiznemta kapitala tirgus raditajs. Ja uznémuma
aiznemtais kapitals netiek kotéts birza, tad ta aiznemta kapitala bilances vertibas
parrekinasana tirgus veértiba saistama ar daudziem piendmumiem. Sobrid nav zinatniskaja
literatura visparpienemtas metodikas ka veikt bilances raditaju parrékinasanu tirgus raditajos.

Sis modelis ir ticis izmantots citos p&tijumos, pieméram, M.Kokoreva (M.Kokoreva,
2012), izmantojot BRIC un Austrumeiropas valstu (tai skaita ari Baltijas) uznémumu datus.
Analize balstijas uz diviem kapitala strukttras raditajiem. Tika secinats, ka Austrumeiropas
valstu uznémumu optimalais kapitala struktiiras intervals svarstas no 43% lidz 57%, ja
izmanto finanSu saistibu patsvaru kopgja kapitala struktiira. Savukart, ja izmanto finanSu
saistibu 1patsvaru kapitala kopsummas struktiira, tad tiek iegiits daudz Sauraks intervals no
20% lidz 22%.

P&c butibas E.Dudleja pieeja optimala kapitala struktiiras intervala identific€Sana
balstas uz to, ka uznémumi mégina uzturét savu aiznemta kapitala ipatsvaru noteiktas robezas.
Promocijas darba autore uzskata, ka iepriekSming&tais ir arl pieejas galvenais trikums, jo
aprékina rezultata tiek iegiitas noteiktas intervala robezas, kuras aptuveni uzn€mums
vesturiski ir ieverojis. Tacu metodika un iegiitais rezultats nedod atbildi uz jautajumu vai $ads
kapitala struktiiras intervals ir atbilstoss konkrétajam uzn@émumam un kadu ietekmi tas rada uz
darbibas finansu rezultatiem. So trikumu mégina labot empirisko pétfjumu autori, kuri
kapitala strukttiru un darbibas finansu rezultatus péta, izmantojot B.E.Hansena (B.E.Hansen,
1999, 2000) izstradato ekonometrijas instrumentu — sliek$na regresijas modeli (threshold
regression model).

Sliek$na regresijas modela pieeju izstradaja B.E.Hansens (B.E.Hansen, 1999, 2000).

Pienemot, ka uznémums var tikt apzimé&ts ar i un laiks ar t, tad modela vienadojums ir (3.6.):

B x: Eir) L <

we= Vi sy es)
kur

pi — brivais loceklis,

B1, B2 — regresijas koeficienti,

eit — kluda,

v — slieksnis.
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P&c bitibas y ir noteikts aiznemta kapitala 1patsvars un tiek aprekinati parasti divi
regresijas koeficienti: viena regresija, ja aiznemta kapitala patsvars ir mazaks vai vienads ar y
un otra regresija, ja aiznemta kapitala ipatsvars ir lieclaks par y.

Sliek$na vértibas un regresijas modelu noveértésana tiek veikta tris posmos:

1. Modeli tiek ievietotas visas iesp&jamas slickSna vértibas {1%, 1.25%,
1.50%...98.75%, 99%} un pie katras vertibas tiek aprékinata kltidu summa;

2. Slieksna vertiba vy tiek noteikta tada, kura minimiz€ klidu summu;

3. leprieksgja punkta iegiita sliekSna veértiba tiek izmantota, lai novertetu abu
regresijas modelu koeficientus.

Promocijas darba autore uzskata, ka $ada modela pielietosana kapitala strukttiras un
darbibas finanSu rezultatu pétjjumos ir pamatota. Ka galveno iemeslu var minét zinatniskaja
literattira plasi izplatito argumentu, ka starp uznémuma tirgus veértibu un kapitala struktiiru
pastav nelineara sakariba. Izrieto$i kapitala struktiiras un uznémuma tirgus vértibas p&tijumos
biitu jaizmanto modelus un citas metodes, lai atklatu tiesi So nelinearo sakaribu.

ST pieeja ir izmantota vairakos empiriskos pétijumos. F.Lins un T.Cangs (F.Lin,
T.Chang, 2011) analizé aiznemta kapitala ietekmi uz uznémuma tirgus vertibu, izmantojot
196 Taivanas kotéto uznémumu datus par laika periodu no 1993.gada Iidz 2005.gada. Tika
secinats, ka pastav divi sliek$ni — 9.86% un 33.33%. Proti, ja aiznemta kapitala raditajs ir
mazaks par 9.86%, tad uznémuma tirgus vértiba (ka uzn€muma tirgus vértibas mérs tiek
izmantots Tobina Q raditajs, kurs tiek aprékinats ka uznémuma aktivu tirgus vértibas dalijums
ar aktivu bilances vertibu) pieaug par 0,0546%, palielinoties finan$u sviras raditajam par 1%.
Ja aiznemta kapitala raditajs atrodas intervala no 9.86% lidz 33.33%, tad palielinoties
raditajam par 1%, uznémuma tirgus vértiba pieaug par 0,0057%. Visbeidzot virs 33.33%
netika konstatéta statistiski nozimiga sakariba starp kapitala struktliru un uznémuma tirgus
veértibu. P&éc darba autores uzskatiem tika iegiita maza kapitala struktiiras ietekme uz
uznémuma tirgus vertibu. Pirmkart, Tobina Q raditajs neparada uznémuma tirgus vertibu, bet
gan tikai ta tirgus vértibas attiecibu pret bilances vertibu. Otrkart, nemot vera, ka vidg€jais
Tobina Q raditajs perioda bija 0.82, tad var izdarit secinajumu, ka 1% izmainas kapitala
struktiira maina uznémuma tirgus vértibas raditaju intervala no 0.8195 lidz 0.8205. Sadas
izmainas var definét ka nenozimigas.

Cits pétijums savukart apskata 92 Vjetnamas uznémumus laika perioda no 2005.gada
lidz 2010.gadam (N.T.Cuong, N.T.Canh, 2012). Ka uznémuma tirgus veértibas mérs tika
izmantota pasu kapitala atdeve. ST pétfjuma rezultata tika secinats, ka, lai palielinatu
uznémuma tirgus veértibu, biitu jaizmanto aiznemtais kapitals, kur§ neparsniedz 59.27%
slieksni.
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Pétnieku grupa no Lielbritanijas ari izmantoja $o metodologiju (F.Coricelli,
N.Driffield, S.Pal, 1.Roland, 2011). Saja pétijuma tika analizéts ka aiznemtais kapitals ietekmé
Centraleiropas un Austrumeiropas valstu uzn€mumu izaugsmi. Datu izlas€ tika ieklauti 16
valstu uznémumi, tai skaita ar1 Latvijas, Lietuvas, Igaunijas uzn€mumi, par laika periodu no
1999.gada lidz 2008.gadam. Uzpémumi tika sadaliti vairakas grupas, pieméram, lieli
uznémumi, rentabli uzn€mumi, uzn@mumi bez piesaistita aiznemta kapitala u.tml. Piem&ram,
tika secinats, ka lieliem uznémumiem, kuriem finansu saistibas svarstas intervala no 26% lidz
45%, ir labaki produktivitates raditaji.

Saja apaksnodala promocijas darba autore izmanto iepriekminéto metodologiju, lai
noteiktu kapitala strukttras intervalus, kad katram darbibas finansu rezultatam ir novérojama
pozitiva tendence. Latvijas nozaru uznémumu gadijuma — tapat ka ieprieks — tika petiti divi
darbibas finanS$u rezultati: finansu cikla ilgums un pasu kapitala atdeve. Baltijas birzas
uznémumiem analize tiek veikta attieciba uz Cetriem darbibas finanSu rezultatiem: finansu
cikla ilgums, pasu kapitala atdeve, naudas pliismas un aktivu attieciba (NPA), P/E raditajs.
Atskiriba no iepriek$€jam apakSnodalam vairs netiek atseviski pétitas istermina un ilgtermina
saistibas. Saja apaks$nodala tiek izmantota sliek$na regresijas metode, lai noteiktu TD/C un
TL/C intervalus, kad kads konkréts darbibas finansu rezultats uzrada augSupejosu tendenci.

Tacu pirms regresijas rezultatu analizes promocijas darba autore apskata iesp&jamo
sakaribu veidus starp kapitala struktiiru, uznmuma tirgus veértibu un citiem darbibas finansu
rezultatiem (3.1.attels).

1.sakaribu veids. Sakariba starp kapitala struktiru un uznémuma tirgus vertibu var
tikt attélota parabolas forma (zari vérsti uz leju). So sakaribu vistiesak prognoze un argumentg
kapitala struktiiras tradicionala pieeja. Citas kapitala struktiiras teorijas (pieméram, kapitala
struktiiras kompromisa teorija) netiesi ar1 pierada $adu attiecibu starp kapitala struktiiru un
uznémuma tirgus vertibu.

Ja uznémuma kapitala struktira nav aiznpemta finanSu kapitala (proti, aktivi pilna
apmeéra ir finanséti ar paSu kapitalu), tad finanSu saistibu piesaiste samazina vid€jo sveérto
kapitala cenu. Aiznemta kapitala cena parasti ir zemaka par paSu kapitala cenu, tade] videja
svérta kapitala cena samazinas un uznémuma tirgus vértiba $aja posma pieaug. Noteikta
punkta aiznemta finanSu kapitala piesaiste kliist dargaka (jo uzn€muma kapitala struktiira jau
ir zinams finanSu saistibu apmérs un pieaug saistibu nepildiSanas risks) un vidgja sverta

kapitala cena sak pieaugt. Tas nozimé, ka uznémuma tirgus vertiba sak samazinaties.
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Finansu rezultats
Finansu rezultats

Kapitala struktira Kapitala struktira

1.sakaribu veids 2. sakaribu veids

Finansu rezultats
Finandu rezultats

Kapitala struktira Kapitala struktdra

3. sakaribu veids 4. sakaribu veids

Finansu rezultats
Finansu rezultats

Kapitala struktdra Kapitala struktiira

5. sakaribu veids 6. sakaribu veids

Finansu rezultats
Finansu rezultats

Kapitala struktira Kapitala struktdra

7. sakaribu veids 8. sakaribu veids

Finansu rezultats
Finansu rezultats

Kapitala struktdra Kapitéla struktiira

9. sakaribu veids 10. sakaribu veids

3.1. attéls. Kapitala struktiiras un finanSu rezultatu sakaribu veidi
Avots: autores veidoti attéli.

Ta ka kapitala struktiiras un uzpémuma tirgus vértiba var tikt att€lota parabolas

funkcijas forma, tad ir iesp&ams aprékinat konkrétu maksimuma punktu (pamatojoties uz
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funkcijas vienadojumu), kad uznémuma tirgus vértiba ir maksimizéta. Sis scenarijs ir
populars akadémiku vidd, bet empiriski petijumi neapstiprina $adu kapitala strukttiras un
tirgus vertibas attiecibu.

2.sakaribu veids. Sis ir iepriek$Gjas sakaribas pretgjs variants. Kapitala struktiras un
uznémuma tirgus vertibas attieciba var tikt arT attélota parabolas forma, tikai zari ir vérsti uz
augsu. Augsta uznémuma tirgus vértiba ir novérojama, kad saistibu ipatsvars ir loti zems un
loti augsts. Nav iesp&jams aprékinat konkrétu maksimuma punktu, tacu finansu saistibu
Ipatsvara iesp&jamas vértibas svarstds no 0 (uznémuma kapitala struktira nav aiznemta
kapitala un ta aktivi tiek pilna apméra finansé€ti no paSu kapitala) 1idz 1 (uzn@muma kapitals
sastav tikai no aiznemta kapitala). Tadel teorétiski var noteikt, ka uznémuma tirgus vertiba ir
maksimiz€ta, kad saistibu Ipatsvars ir 0% vai 100%. Japiebilst, ka Latvijas nozaru uzn€mumu
gadijuma biezi konstateta paradiba ir tas, ka aiznemta kapitala ipatsvars parsniedz 100%.
IepriekSminétais rodas situacijas, kad uzn€mumam ir negativs pasu kapitals (proti, uzkratie
ieprieks€jo periodu zaud&jumi parsniedz iemaksato 1pasnieku kapitalu).

Pastav maza varbiitiba, ka praksé biis novérojama $ada kapitala struktiiras un tirgus
vertibas attieciba. Tomér augsta uznémuma tirgus vértiba pie neliela un pie paaugstinata
saistibu Tpatsvara var tikt pamatota. Kad finansu saistibu ipatsvars ir neliels, tad uzn€muma
saistibu nepildiSanas risks ir zems. Tadg€] var tikt novérota augsta uznémuma tirgus vertiba.
Piesaistot papildus aiznemto kapitalu, uznémuma tirgus vertiba sak samazinaties. Parsniedzot
konkrétu kapitala struktiiras punktu, uznémuma tirgus vértiba atkal sak paaugstinaties.
Iesp&jams, ka to var izskaidrot ar kreditoru un investoru gaidam attieciba uz uznémuma
nakotnes perspektivam. Pieméram, Baltijas birZzas uzpémumu izlaseé ir ieklauti lielie
uznémumi un tadel jau pastdv uzpémuma lieluma efekts. Proti, ka pétits iepriekSejas
apaksSnodalas, tad uzp€muma lielums pozitivi korelé ar saistibu pieaugumu, jo lieliem
uzpémumiem parasti ir noverojama naudas pliismas mazaka volatilitate un augstakas
diversifikacijas iespgjas. Papildus jaatzime, ka S$ada lieluma uzp€mumu saistibas un to
izmainas ir izsakamas miljonos EUR. Tadgel ir tikai logiski un sagaidams, ka uznpémuma
kreditori veic detaliz€tu uznémuma saimnieciskas darbibas un nakotnes projektu analizi.
FinanSu saistibu pieaugums $aja intervala var radit pozitivu signalu tirgum, ka uznp€mumam ir
pozitivas nakotnes perspektivas un tade] ir sagaidams uznémuma tirgus vertibas pieaugums.
Tatad kopuma uzpémuma tirgus veértibas pieaugumu pie augstiem kapitala struktiiras
raditajiem var izskaidrot ar kreditoru pozitivo atzinumu par uzpémuma darbibas finansu
rezultatiem un pozitivajam nakotnes perspektivam. Sadu sakaribu var izskaidrot arl
izmantojot informacijas asimetrijas hipotézi. Proti, kreditoriem izvertgjot papildus finanSu
resursu pieskirSanu, tie iegst plaiaku un detalizétaku informaciju par uznémumu. ST

182



informacija var ar1 nebiit pieejama pargjiem tirgus dalibniekiem. Tade| kreditoru pozitivais
lémums pie augstiem saistibu raditajiem jau atkal var liecinat par uznémuma tirgus vertibas
pieaugumu.

3. sakaribu veids ir atvasinats no 1.sakaribu veida. Vispirms uznémuma tirgus veértiba
picaug, kad tiek piesaistits zinams aiznemta kapitala apmers (aiznemta kapitala cena ir 1etaka
par pasSu kapitala cenu un izrietosi tick samazinata vid€ja svérta kapitala cena). Tiek sasniegts
uznémuma tirgus vertibas maksimums pie zinama kapitala struktiiras punkta. Uznémumam
turpinot veikt aiznemta kapitala piesaisti, attieciba starp kapitala struktiiru un tirgus vertibu
nav statistiski nozimiga (korelacija tuvu 0). Uznémumiem biitu rekomend€jams izmantot tadu
saistibu Tpatsvaru, kas ir tuvu tam, kur§ maksimizé uznémuma tirgus vértibu. Tacu saistibu
ipatsvaram ir jabut nedaudz zemakam, jo tas nozimé, ka uznémuma tirgus vertiba turpina
nedaudz pieaugt. Ja saistibu ipatsvars parsniedz uznémuma tirgus veértibas maksimuma
punktu, tad sakariba nav identific€jama.

4. sakaribu veids ar ir atvasinats no 1.sakaribu veida un apskata kapitala struktiiras
posmu, kad uznémuma tirgus vertibas maksimizacijas punkts ir parsniegts. Pirms uznémuma
tirgus vertibas maksimizacijas punkta nav konstat§jama butiska sakariba starp kapitala
struktliru un uznémuma tirgus veértibu. Ari §ada situacija butu rekomend&jams piesaistit tadu
aiznemto kapitalu, kas ir tuvu vai nedaudz zem maksimuma punkta. Tas ir pamatojams ar to,
ka ir labak saglabat zinamu finansu elastibu, nevis méginat tuvinaties maksimuma punktam
pec iespgjas tuvak.

5. sakaribu veids ir atvasinats no 2.sakaribu veida. Sads modelis paredz, ka
uznémuma tirgus vertiba ir loti augsta, kad saistibu ipatsvars ir loti zems. Teoré&tiski
uznémuma tirgus vertiba tieck maksimizgta, kad finansu saistibu Tpatsvars kapitala struktiira ir
0. Tas saistams ar iepriekSminéto finanSu risku (2.sakaribu veids). Ja uzn€muma kapitala
struktlira dominé paSu kapitals, tad uznémuma finanSu kapacitate ir augsta, bet saistibu
nepildiSanas risks ir zems. Piesaistot relativi nelielu aiznemta kapitala apmeéru, uznémuma
tirgus vertiba butiski samazinas. Noteikta punkta (kad finansu saistibu ipatsvars joprojam ir
neliels, bet uznémuma tirgus veértiba ir zema) tirgus veértibas samazinajums klist loti 1&zens.
Visbeidzot pie lielakiem finanSu saistibu raditajiem vairs nav konstat€jama statistiski
nozimiga sakariba starp kapitala struktiru un uznémuma tirgus veértibu. Iesp&jams, ka $ada
kapitala struktiiras un uznémuma tirgus vértibas mijiedarbibas tendence var tikt izskaidrota ar
investoru neuzticibu uzpémuma vaditajiem vai gadijumos, kad tiek piesaistits istermina
finandu kapitals, lai labotu klidas darba kapitala parvaldisana. ST scenarija ietvaros
uznémumiem biitu rekomend€jams izmantot nelielu aiznemta kapitala 1patsvaru un izvairities
no papildus finansu saistibam.
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6. sakaribu veids ieklauj 2.sakaribu veida otro dalu. Uznémuma kapitala strukttras un
tirgus vertibas korelacija nav statistiski nozimiga pie maziem kapitala strukttras raditajiem.
Noteikta kapitala struktliras punktda uzpémuma tirgus vértiba sak méreni pieaugt. Kad
uznémuma aiznemta kapitala Tpatsvars ir loti augsts, uznémuma tirgus vértiba sak strauji
pieaugt. Analiz&jot 2.sakaribu veidu, jau veértéta situacija, kad praksé varétu but novérojama
sada kapitala strukttras un tirgus vértibas mijiedarbiba. Tomér kopuma tik augsts aiznemta
kapitala Tpatsvars nav rekomendgjams. Sada situdcija uznémuma finanSu saistibu piesaistes
kapacitate p€c biitibas ir izsmelta, bet saistibu nepildiSanas risks ir loti augsts. IzrietoSi
uznémumiem bitu rekomend€jams izmantot tadu kapitala struktiiru, kad uznémuma tirgus
vertiba méreni pieaug, bet aiznemta kapitala Tpatsvars nav parspiléti augsts.

7., 8., 9., 10. sakaribu veids apskata dazadas iesp&amas variacijas, kad noteikta
kapitala strukturas intervala ir novérojama lineari augoSa vai lineari dilstoSa sakariba starp
kapitala struktiiru un uznémuma tirgus veértibu. Atseviski var minét ari tadus variantus, kad
visa kapitala struktiiras intervala ir novérojama lineari augosa vai lineari dilstosa sakariba. Ja
sakariba starp uznémuma tirgus vértibu un kapitala strukttiru ir lineari dilstosa, tad bitu
ieteicams izmantot nelielu aiznemta kapitala ipatsvaru, jo ar katru aiznemta kapitala ipatsvara
procentpunktu tiek samazinata uznémuma tirgus vértiba. Ja sakariba starp uznémuma tirgus
vertibu un kapitala struktiiru ir lineari augos$a, tad tas nozimé, ka ar katru aiznemta kapitala
ipatsvara procentpunktu tiek palielinata uznémuma tirgus vértiba. P& promocijas darba
autores domam $ada situacija ir maz iesp€jama praks€, jo pie augsta aiznemta kapitala
ipatsvara ir augsts saistibu nepildiSanas risks un ir maz ticams, ka uznémuma tirgus vértiba
turpina pieaugt. Drizak praks€ var tikt novérots 7.sakaribu veids, kad pastav lineari augoSa
sakariba lidz noteiktam kapitala struktiiras stavoklim.

Tatad kopuma izriet, ka starp uzpémuma kapitala struktiiru un darbibas finanSu
rezultatiem var:

a) nepastavet sakariba;

b) bat uz leju vérsta nelineara polinomiala sakariba (ka to paredz kapitala strukttiras

tradicionala pieeja);

c) but sakariba tikai noteiktos kapitala struktiiras intervalos un pie pargjiem aiznemta

kapitala 1patsvara punktiem nav konstat€jama sakariba starp abiem raditajiem.

3.2., 3.3.attelos apkopoti iegiitie regresijas rezultati Latvijas nozaru uznémumiem, ka
arT Baltijas birzas uznémumiem. Regresijas analize tiek veikta tikai tiem uznémumiem, kuru
finanSu saistibu ipatsvars kapitala struktira parsniedz 10% (lai izslégtu uzne€mumus, kuri
saimnieciska darbiba praktiski neizmanto aiznemto finanSu kapitalu). Pie tam, ka jau minéts,
regresijas analize tiek ieklauti tikai divi kapitala strukttras raditaji — finanSu saistibu 1patsvars
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kapitala struktira (TD/C) un kopg€jais saistibu ipatsvars kapitala struktiara (TL/C). AttElos
ieklauti tikai statistiski nozimigi rezultati (ar 90% ticamibu). Rezultatu ail€s ir paraditas tris
vertibas. y ir sliekSna [imenis jeb aiznemta kapitala Tpatsvars, kad butiski mainas regresijas
koeficients. P1 ir regresijas koeficients, kad kapitala struktiiras raditajs ir mazaks par 7.
Savukart P2 ir regresijas koeficients, kad noteiktais kapitala strukttras raditajs parsniedz
sliek$na vertibu v.

Pieméram, attieciba uz finansu cikla ilgumu lauksaimniecibas nozares uznémumiem
konstatéta sakariba ar finanSu saistibu Ipatsvaru. Ja finanSu saistibu ipatsvars kapitala
struktura ir mazaks par 78%, tad Saja intervala palielinot finansu saistibu ipatsvaru par vienu
procentu, ir sagaidams ilgaks finanSu cikls par vid€ji 0.70 dienam. Savukart, ja finanSu
saistibu Tpatsvars kapitala struktiira ir lielaks par 78%, tad palielinot finansu saistibu Tpatsvaru
par vél vienu procentus, var prognozet 1saku finansu ciklu par vidgji 14.63 dienam. Tomer
promocijas darba autore nerekomendé §is nozares uzn€émumiem palielinat finansu saistibu
patsvaru kapitala struktiira lidz 78%. Pirmkart, §ads finanSu saistibu patsvars ir loti augsts un
nozim& ari augstu saistibu nepildiSanas risku. Otrkart, promocijas darba autores skatfjuma
bitiskais finanSu cikla samazinajums péc 78% mazak liecina par uzpémuma vadoSo
specialistu motivaciju veikt labaku darba kapitala parvaldibu, bet drizak loti stingru
uzraudzibu no kreditoru puses. Pie $ada finanSu saistibu ipatsvara (78%) butiski pieaug
finanSu risks un kreditori v€l&sies uznémumu pastiprinati uzraudzit, sniedzot ari konkrétu

riciba planu attieciba uz saimniecisko darbibu.
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Finansu cikla ilgums

Pasu kapitala atdeve

3.2.attels. Latvijas nozaru uznémumu regresijas rezultatu apkopojums

Piezime: y — slieksna vértiba, 1 — regresijas koeficients (ja kapitala struktiiras raditajs ir mazaks par sliekSna vértibu), B, — regresijas koeficients (ja kapitala struktiiras raditajs ir lielaks par slieksna vertibu).

Avots: autores veidots atzels.
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3.3.attéls. Baltijas birZas uznémumu regresijas rezultatu apkopojums

Piezime: y — slieksna vertiba, p1 — regresijas koeficients (ja kapitala struktiras raditdjs ir mazaks par slieksna vertibu), 3, — regresijas koeficients (ja kapitala struktiiras raditajs ir lielaks par sliekspa vertibu).
Avots: autores veidots attéls

187



Lauksaimniecibas nozares uznémumu grupa vél ir konstatéta sakariba starp kop&jam
saisttbam un pasu kapitala atdevi. Tacu ir nepiecieSams atzimé&t augsto sliekSna vertibu (y=
93%) un negativos regresijas koeficientus. Abu regresijas koeficienti ir negativi (attiecigi -
0.09 un -0.11), kas norada uz nelielu un linearu ietekmi.

RaZoSanas nozares uznémumiem ir raksturiga dazadu kapitala struktiiras intervalu
ietekme uz finansu ciklu (3.4.attéls). Finansu saistibu sliek$na vertiba ir 25% (y) un regresijas
koeficienti ir attiecigi -3.18 un 0.17. Tadél razoSanas nozares uznémumiem bitu
rekomend€jams izmantot finanSu saistibu Ipatsvaru, kas ir mazaks par 25%. Ja Sis kapitala
struktiras raditajs ir mazaks par 25%, tad palielinot to par vienu procentu, finansu cikla
ilgums samazinas par vidgji 3.18. Savukart virs 25% nav noveérojama butiska kapitala
strukturas ietekme uz finansu ciklu. Jamin, ka statistiski nozimigi rezultati iegiti ar1 attieciba
uz pasu kapitala atdevi, tacu to slieksnis ir loti augsts (y=109%) un regresijas koeficienti

norada uz negativi lineari sakaribu.
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tod v =25% B, =-3.18 B.=
T Razosana saistit y =25%; B; =-3.18; B,=0.17.
. .
E
=
=
E]
=
= - - 1 - -
B S I N e ™,
E { FII'Ia[ISU saistibu Tpatsvars ir \ | Finangu saistibu ipatsvars ir |
= mazaks par 25%: .
lielaks par 25%:

Palielinoties finandu saistibu

Tpatsvaram par vienu

procentu,  finansu  cikla

ilgums samazinas par vairdk
-.\_neké 3 dienam.

Palielinoties finaniu saistibu
Tpatsvaram par vienu
procentu,  finaniu  cikla
ilzums palielinas.

I I I I ] I I I I

H [ Finaniu saistibu Tpatsvars

5% 25% 45% aktivu kopsumma
TD/C

3.4.attels. Latvijas raZoSanas nozares uznémumu finans$u saistibu un finansu

cikla ilguma regresijas rezultati

Piezime: y — sliekSna vértiba, 1 — regresijas koeficients (ja kapitala struktiras raditdjs ir mazaks par sliekspa vértibu), f, — regresijas
koeficients (ja kapitala struktiiras raditajs ir lielaks par sliekSpa vértibu).
Avots: autores veidots attéls

Tirdzniecibas nozares uzpémumiem nav konstat€ta nelineara kapitala struktiiras
ietekme uz darbibas finansSu rezultatiem.

Baltijas birZzas uznémumiem (3.3.att€ls) kopuma konstatéti vairaki statistiski nozimigi
regresijas rezultati, kad pastav nelineara kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finansu
rezultatiem. Sadu regresiju skaits ir lielaks, ja salidzina ar Latvijas nozaru uznémumu datiem.

Slieks$na Itmenis finanSu cikla ilguma un kop€jo saistibu regresijas modelt ir 3%. Tas

ir loti neliels saistibu Ipatsvars, tacu saistibu piesaiste par vismaz tris procentiem nozime



nedaudz 1saku finanSu ciklu. Ja saistibu ipatsvars ir zem 3%, tad finanSu cikla ilgums
palielinas. Savukart pec 3% sasniegSanas un parsniegsanas saistibu ietekme uz finan$u ciklu ir
ar negativu regresijas koeficientu. Proti, piesaistot saistibu Ipatsvaru par vienu procentu,
uznémuma finansu cikla ilgums samazinas par vidgji 1.72 dienam.

Saistibu piesaiste kopuma ir asoci€jama ar pasu kapitala atdeves samazinajumu, tomer
regresijas koeficienti butiski atSkiras dazados kapitala strukttras intervalos. Finansu saistibu
sliek$na regresijas Tpatsvars ir 59%. Ja finansu saistibu Ipatsvars ir mazaks par 59%, tad
finanSu saistibu piesaiste par vienu procentu ir asoci€jama ar pasu kapitala atdeves
samazinajumu par vid€ji 0.31 procentiem. Ja finanSu saistibu Ipatsvars ir lielaks par 59%, tad
finanSu saistibu palielinaSana par vienu procentu ir saistama ar butisku pasu kapitala atdeves
samazinajumu par vid&ji 4.34 procentiem. Lidzigi rezultati iegiiti arT attieciba uz kop&jam
saisttbam, kur sliekSna regresijas ipatsvars sastada 92%. Ja kopéjais saistibu Ipatsvars ir
mazaks par 92%, tad regresijas koeficienta vértiba ir -0.16. Savukart otras regresijas
koeficients ir -24.95, kas norada uz bitiski negativi kapitala struktiiras ietekmi uz paSu
kapitala atdevi.

FinanSu saistibu slieksnis attieciba uz naudas pliismas un aktivu attiecibas raditaju
(NPA) ir neliels, proti, tikai 1%. Ja finanSu saistibu ipatsvars ir 1% vai mazaks par 1%, tad
kapitala pieaugums pozitivi ietekme So atdeves raditaju. Savukart, ja finanSu saistibu Ipatsvars
parsniedz 1% atzimi, tad kapitala struktiiras ietekme uz NPA raditaju ir nebutiska.

Visbeidzot iegitie rezultati attieciba uz kopgjo saistibu ietekmi uz uznémuma tirgus
vertibas méru (P/E raditaju) liecina, ka sliekSna regresijas 1patsvars ir 20%. Ja uznémuma
kopgjais saistibu Ipatsvars kapitala struktiira ir 20% vai mazaks, tad papildus saistibu piesaiste
nozimé P/E raditaju pieaugumu par 11 vienibam. Savukart péc 20% atzimes parsniegSanas ir
noveérojama loti neliela, bet negativa kapitala struktiiras ietekme uz uznémuma tirgus vértibu.

Apkopojot iepriek§minétu, var izdarit galveno secinajumu, ka Latvijas nozares
uznémumu gadijuma praktiski nav konstatéta nelineara kapitala struktiras ietekme uz
darbibas finanSu rezultatiem. Latvijas nozaru uznémumu definétie darbibas finansSu
rezultati ir finanSu cikla ilgums un pasSu kapitala atdeve. Kapitala struktiiras teorijas
prognozé nelinearu sakaribu starp kapitala struktiiru un uznémuma tirgus vértibu,
tadel varetu apgalvot, ka Latvijas nozaru uznémumu rezultati atbilst gaiditajam un ir
saskana ar zinatnisko finansSu literatiiru. Ka vienigo iznémumu var minét raZoSanas
uznémumus un to finanSu saisibu ietekmi uz finanSu cikla ilgumu. Tadel raZoSanas
nozares uznémumiem biitu rekomendéjams uzturét finansu saistibu ipatsvaru, kurs ir

mazaks vai vienads ar 25%.
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Baltijas birZas uznémumiem konstat€tas vairakas statistiski nozimigas sakaribas starp
kapitala struktiiras raditajiem un darbibas finansu rezultatiem. P&d€jais promocijas darba
empiriska pétijuma posms ir apliikot Latvijas uznémumus, kuri ir ieklauti Baltijas Oficialaja
saraksta fondu birza. Uz 2015.gada 31.decembri Saja saraksta bija ieklauti pieci Latvijas
uznémumi: AS Grindeks, AS Latvijas Kugnieciba, AS Olainfarm, AS SAF Tehnika un AS
Ventspils Nafta. To mazakas un lielakas kapitala struktiras vértibas apkopotas 3.5.attéla.
Kapitala struktiras raditaju dati pétiti par laika periodu no 2005.gada Iidz 2014.gadam.

Mazakais finanSu saistibu ipatsvars (0%) konstatets diviem uznémumiem — AS SAF
Tehnika un AS Ventspils nafta. Lielakais finanSu saistibu Ipatsvars sasniegts gandriz 55%
apméra (AS Latvijas Kugnieciba), lai gan jaatzimé, ka pargjo Cetru uznémumu lielakais
raditajs neparsniedza 31%. Kopg€jais saistibu Tpatsvars ir svarstijies vél lielaka intervala.
Mazakais saistibu patsvars kapitala struktiira sastada 1.80% un tas novérots AS Ventspils
Nafta. Savukart lielakais saistibu ipatsvars konstatéts 61.25% apmeéra (AS Latvijas
Kugnieciba). Péc bitibas uznémumam AS Ventspils Nafta novéroti zemakie finansu saistibu
un kopgjo saistibu raditaji, kameér uzn@mumam AS Latvijas Kugnieciba konstatéti augstakie

finanSu saistibu un kopgjo saistibu raditaji.

i i ]
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3.5.attels. Latvijas birZas uznémumu (Baltijas Oficialais saraksts) minimalas un

maksimalas kapitala struktiiras raditaju vertibas, 2005-2014

Avots: Baltijas birza, autores aprékini
Piezimes: TDIC — finanSu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma, TLIC — kopéjais saistibu ipatsvars kapitala
kopsumma.
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Parbaudot 3.5.att€la vid€jo kapitala struktiiras raditaju atbilstibu 3.3.att€la regresijas
rezultatiem, var secinat, ka tie dal€ji vai pilna méra atbilst. Proti, ja finanSu saistibu Ipatsvars
kapitala strukttira atrodas intervala no 10% Iidz 30%, tad uzn@émuma darbibas finansu rezultati
uzrada pozitivas tendences (isaks finansu cikls, augstaka uznémuma tirgus veértiba un lielaki
atdeves raditaji). Kapitala struktiras pozitiva ietekme uz darbibas finanSu rezultatiem
noverota arT tad, ja kopgjais saistibu Tpatsvars atrodas intervala no 18% lidz 42%.

Apkopojot 3.nodalas rezultatus, var izdarit divus galvenos secinajumus. Pirmkart,
Latvijas nozares uznémumiem novérota lineara kapitala struktiiras ietekme uz darbibas
finanSu rezultatiem (finanSu cikla ilgums un pasu kapitala atdeve). Ka vienigo izn€mumu var
mingt razoSanas nozares uznémumus (finansu saistibu ietekme uz finansu cikla ilgumu ir
vert€jama atzinigi, ja finanSu saistibu raditajs neparsniedz 25%). Otrkart, Baltijas birzas
uznémumiem konstatéta gan lineara, gan nelineara kapitala struktiiras ietekme uz darbibas
finanSu rezultatiem. Papildus jaatzimé, ka biezi var tikt ieguti dati, kas apliecina statistiski
nozimigu kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finansu rezultatiem tikai noteiktos kapitala
struktiiras intervalos. Pamatojoties gan uz Baltijas birzas slick$na regresijas rezultatiem, gan
uz Latvijas uzn€mumu (kuri ieklauti birzas oficialaja saraksta) kapitala struktiiras datiem, var
izdarit secindgjumu par vélamo kapitala struktiru. Tadel Baltijas birzas uzn€mumiem var
rekomendgét pielietot un uzturét finansu saistibu Tpatsvaru, kurs atrodas intervala no 10% lidz
30%. Savukart rekomend€jamais kopg€jais saistibu Ipatsvars ir no 18% lidz 42%. Ja tiek
izmantoti iepriekSminétie kapitala struktiiras intervali, tad uznémumiem ir isaks finansu cikla

ilgums, augstaki atdeves un tirgus vértibas raditaji.
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Secinajumi un priekslikumi

Pamatojoties uz darba veikto pétijumu, autore ir nonakusi pie S$adiem galvenajiem
secinajumiem:

1. P&tot zinatnisko literatiiru un vairaku autoru viedoklus, autore secina, ka ir pieejams
plass kapitala struktiras raditaju klasts. Tacu ari kapitala struktiiras empiriskos
petijumos tiek lietoti atSkirigi kapitala struktiiras raditaji, kas apgritina pétijumu
rezultatu salidzinasanu. Tikai neliels skaits pétijumu no plasa kapitala struktiiras
publikaciju skaita pieversas tik butiskam jautajumam ka kapitala struktiiras raditaju
aprékinasanas metodikai, to prieksrocibu un triikumu analizei.

2. lzvertgjot dazadus kapitala struktiiras raditajus, var secinat, ka loti biitisks ir jautajums
par to, kas tiek uzskatits par aiznemto kapitalu un kas tiek izmantots aiznemta kapitala
raditaja aprékinasana. Latvija un abas pargjas Baltijas valstis, piemeéram, statistikas
parvaldes izmanto visu kreditoru kopsummu un kapitala kopsummu, lai aprékinatu
kapitala struktiiras raditajus. Autores pieredze, analiz&jot uzn€mumu finansu parskatus
liecina, ka $ada pieeja var sniegt parvertetu raditaju. Kreditoru kopsumma tiek ieklauti
aizn@mumi no kreditiestadeém, aizn€mumi no saistitiem uznémumiem, finansu Iizinga
saistibas u.c. saistibas, par kuriem tiek veikti procenti maksajumi (jeb finansu
saistibas). Tacu kreditoru kopsumma ietver ari tadas pozicijas ka paradi piegadatajiem,
nakamo periodu ien€mumi, no pircgjiem sanemtie avansi, nodokli un valsts socialas
apdroSinasanas obligatas iemaksas u.c. saistibas, par kuriem netiek veikti procentu
maksajumi (jeb nefinanSu saistibas). Divos dazados uzn€mumos kreditoru ipatsvars
kapitala kopsumma var but vienads, tacu kreditoru sastavs var bitiski atSkirties. Tade]
biitu nepiecieSams aprékinat divus kapitala struktiiras raditajus: viena raditaja
skaititaja ir kreditoru kopsumma, savukart otra kapitala struktiiras raditaja
aprékinasana tiktu nemtas vera tikai saistibas, par kuram ir javeic procentu maksajumi.

3. Nemot veéra zinatniskas literatiiras analizes rezultatus un misdienu strauji mainigos
apstaklus, tiek argumentéts par labu noteiktam aiznemta kapitala intervalam (proti,
aiznemta kapitala Ipatsvara robezas kapitala kopsumma). Lai gan ir publicéti vairaki
petijumi un metodiskie materiali par to ka atrast konkrétu aiznemta un pasu kapitala
attiecibu, pie kuras uznémuma tirgus vértiba ir visaugstaka, tomér $ada pieeja ir
laikietilpiga un darga. To var pamatot ar vairakiem argumentiem. Pirmkart, aiznemta
un pasu kapitala attieciba var tikt noteikta neprecizi. Otrkart, nepartraukta kapitala
struktiiras uzraudziba un korekciju veikSana komercsabiedribai rada papildus

izmaksas. TreSkart, buitu janem vera art laika nobides elementu. Paiet noteikts laiks no
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novirzes atklaSanas briza lidz izmainu ievieSanas efektam. Tade] kapitala struktiiras
parvaldiSana biis vairak efektiva, ja komercsabiedribu vaditaji ievéros zinamu kapitala
struktiras intervalu (nevis noteiktu aiznemta kapitala tpatsvaru bilances kopsumma).
Rezultata riciba no vaditaju puses biitu nepiecieSama tikai tad, ja tiek parkapta
intervala augs$eja vai apaks€ja robeza.

Literatiiras analizes rezultatd var mingt lielu skaitu faktoru, kuri ietekmé& uzn€muma
kapitala struktiiru un tas dinamiku. Kapitala strukttras ietekmgjoSos faktorus var
iedalit divas galvenas grupas: argjas vides faktori un iek$&jie uznémuma faktori.
Visvairak pétiti ir argjas vides un iekS€jie uznémuma faktori, kurus ir iesp&jams
novertét, aprékinat, analiz€t un izdarit secinajumus. Mazak pétiti ir uznémuma
vaditaju faktori, kuru pétiSanai nav izstradata atbilstosa metodologija. Kapitala
struktiiras pétniekiem ir ieteicams vairak pieversties komercsabiedribas vadoSo
specialistu lomas izpétei un analizei.

Lidz Sim publicétajos pétijumos ir nepietickami pétita darbibas finanSu rezultatu
metodika. Daudzi kapitala struktiiras p&tnieki analiz€ ietekmi uz finanSu rezultatiem
(ierasta prakse ir izmantot rentabilitates raditajus, visbiezak paSu kapitala atdevi), tacu
nav pamatota finanSu rezultatu izvéle. Autores veiktais pétijums lauj secinat, ka par
galvenajiem uznemuma darbibas finanSu rezultatiem var uzskatit Cetrus raditajus —
pasu kapitala atdeve (ROE), finansu cikla ilgums, P/E raditajs, ka arT naudas plismas
un aktivu attieciba (NPA).

Kapitala struktiiras teorijas atskirigi pamato kapitala struktiiras ietekmi uz uznémuma
darbibas finanSu rezultatiem (tai skaita ari tirgus vértibu). Tradicionala kapitala
strukturas pieeja un kompromisa teorija uzskata, ka noteikta pasu un aiznemta kapitala
attieciba var maksimizét uzpnémuma tirgus vertibu. Turpretim kapitala struktiiras
hierarhijas un tirgus laika teorijas tikai pamato uzn€muma vadoSo specialistu kapitala
struktiiras 1émumus ar iek$€jiem un ar€jiem faktoriem. Savukart agentu izmaksu
teorija argumentg, ka aiznemtais kapitals disciplin€ uznémuma vaditajus un tade] var
sagaidit labakus darbibas finanSu rezultatus. Kopuma kapitala struktiiras teoriju
atzinas pierada aiznemta kapitala ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem.

Salidzinot kapitala struktiiras empirisko pétijumu rezultatus, var secinat, ka tie ir
neviennozimigi. Kapitala struktiiras empiriskie p€tijumi var tikt iedaliti tris grupas.
Pirma pétijumu grupa péta kapitala struktiiru ietekmé&josos faktorus. Otra pétnieku
grupa izverté pétamas uznémumu izlases atbilstibu kadai kapitala strukttras teorijai
(visbiezak — kapitala struktiras kompromisa un hierarhijas teorijas). Tresa petijumu
sadala analize sakaribu starp kapitala strukttiru un darbibas finansu rezultatiem. Tomer
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10.

11.

12.

§is grupas pétnieku izmantotas metodikas ir krasi atSkirigas. Lai gan kapitala
struktliras teorijas pierada nelinearu kapitala struktliras un uznémuma tirgus vertibas
attiecibu, tomér lielaka dala empirisko p&tijumu apskata aiznemta kapitala ipatsvara
linearu ietekmi uz rentabilitates raditajiem. ST ir bitiska plaisa un neatbilstiba starp
kapitala struktiiras zinatniskas literatiiras atzindm un empirisko p&tijumu metodiku.
Salidzinot dazadu kapitala piesaistes veidus Baltijas valstu tirgos, var secinat, ka
lielaka aktivitate konstat€jama aiznemta kapitala joma. Komercsabiedribas kapitalu
piesaista galvenokart aiznemta kapitala forma un izteikti dominé kreditiestazu
aiznémumi, ka ar7 obligacijas (Baltijas birzas uzn€émumiem). Savukart pasu kapitala
piesaiste ir dargaka par aiznemta kapitala piesaisti, tadel Sis finans€juma veids
nobrieduSiem uznémumiem nav raksturigs.

P&tijums liecina, ka t.s. nulles finanSu sviras uzn€mumi (finansu saistibu Tpatsvars
kapitala kopsumma ir mazaks par 10%) ir konstat€jami visas nozar€s un to ipatsvars
kopgja uznémumu skaita ir bitisks. Lauksaimniecibas nozaré 31% uzné€mumu finansu
saistibu Tpatsvars kapitala kopsumma ir mazaks par desmit procentiem. Savukart
raZzoSanas un tirdzniecibas nozares nulles finanSu sviras uzn€mumu Tipatsvars ir
attiecigi 15% un 44%. P&tijuma autore uzskata, ka nav pamatoti ieklaut nulles finanSu
sviras uznémumus kapitala struktiiras p&tfjumos (analiz&jot ietekm&joSos faktorus vai
tas ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem).

Petijums liecina, ka lauksaimniecibas nozares uznémumu nozimigakie kapitala
struktiras faktori ir uzn@muma vecums, uzpémuma lielums, aktivu struktiira un
likviditate. Rentabilitates ietekme uz kapitala struktiiras raditajiem ir statistiski
nozimiga, bet to regresijas koeficienti ir mazi. Kapitala strukttiru ietekmgjoSo faktoru
nozime ir konstatéta dazada lieluma uzn€mumiem (mazi, vidgji, lieli). Visbeidzot biitu
uzsverams arl rezultats, ka kapitala struktiiras faktori pret€ji (pozitivi / negativi)
ietekme kapitala strukttras raditajus ar dazadu terminu (istermina / ilgtermina).
Analizgjot razoSanas nozares uznémumu kapitala struktiru ietekmé&joSos faktorus,
ieglitie rezultati liecina, ka bitiska nozime kapitala struktiiras veidoSanas procesa ir
uznémuma vecumam, uznémuma lielumam un likviditatei. Rentabilitates un aktivu
strukturas ietekme ir statistiski nozimigi, bet regresijas koeficienti ir mazi. Kapitala
struktiru ietekmé&joSo faktoru nozime tika identificéta visu uznémumu grupas (mazi,
vidgji, lieli).

Izvertgjot tirdzniecibas nozares uznémumu kapitala struktiras ietekm&joSo faktoru
analizes rezultatus, var secinat, ka kapitala struktru butiski ietekmé rentabilitate,
aktivu struktiira un likviditate. Uznémuma vecums ir bitisks kapitala strukturas

194



13.

14.

faktors, bet to ietekmes virziens (pozitivs / negativs) ir atSkirigs dazada lieluma
uznémumiem.

P&tijuma rezultati liecina, ka Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiru ietekme visi
darba ieklautie un analiz&tie kapitala struktiiras faktori (rentabilitate, aktivu struktira,
likviditate, uzn€muma lielums un vecums). Kopuma Baltijas birZzas uzn€mumu iegiitie
rezultati ir lidzigi Latvijas lauksaimniecibas, razoSanas un tirdzniecibas nozaru
rezultatiem. Tomer konstatéta viena butiska atSkiritba — Baltijas birzas uznémumu
faktori ietekmé galvenokart vidgjos un lielos uznémumus. Sads rezultats var noradit uz
to, ka Baltijas birzas mazo uznémumu kapitala struktiiru galvenokart ietekmé citas
faktoru grupas (argjas vides faktori, uzn@muma vaditaja faktori). Savukart ieksgjo
uznémuma faktoru nozime Baltijas birzas vidgjo un lielo uznémumu kapitala
struktiras veidoSanas procesa var liecinat, ka tie spg piesaistit un atmaksat
finans€jumu ari tautsaimniecibas lejupslides posma.

Novertgjot empiriska p&tijuma rezultatus, veicot Latvijas lauksaimniecibas, razoSanas,
tirdzniecibas, ka arT Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiras un darbibas finansu
rezultatu korelacijas un regresijas analizi, autore nonaca pie Sadiem galveniem
secinajumiem:

» Latvijas lauksaimniecibas uznémumiem aiznemta kapitala piesaiste samazina
finansu cikla ilgumu. Tas ir vert§jams pozitivi, jo 1saks finansu cikla ilgums
nozimé labaku darba kapitala parvaldisanu un iesp&jamu uznémuma tirgus
vertibas pieaugumu. Kapitala struktiiras izvéle ietekme ari pasu kapitala atdevi.
Ja lauksaimniecibas uznémums palielina ilgtermina aiznemta kapitala ipatsvaru
kapitala kopsumma, tad ir sagaidams pasu kapitala atdeves pieaugums.

* RaZoSanas uzpémumu kapitala struktiiras ietekme uz darbibas finanSu
rezultatiem ir lidziga lauksaimniecibas uznémumu noveérotajam sakaribam.
Aiznemta kapitala piesaiste ir saistama ar 1saku finansu cikla ilgumu, savukart
ilgtermina saistibu Ipatsvara pieaugums pozitivi korel€jas ar paSu kapitala
atdevi.

= Latvijas tirdzniecibas uzn€mumu rezultati biitiski atSkiras no abu pargjo nozaru
regresijas rezultatiem. Pirmkart, statistiski nozimigi rezultati konstatéti
galvenokart attieciba uz kapitala struktiiras ietekmi uz finansu cikla ilgumu.
Otrkart, iegiito regresijas koeficientu vértibas ir zemakas par pargjo nozaru
koeficientu vérttbam. Tas nozimé&, ka tirdzniecibas uzpémumu Kkapitala
struktiira ietekme darbibas finansu rezultatus, bet to ietekme ir mazak bitiska,

salidzinot ar lauksaimniecibas un tirdzniecibas uzn€mumiem. TreSkart,
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15.

16.

17.

Latvijas razoSanas nozares uzn€mumiem noverota pozitiva sakariba starp
finanSu saistibam un finansu cikla ilgumu. Tas ir vértéjams negativi, jo finansu
saistibu palielinasana ir saistama ar garaku finansu cikla ilgumu.
= Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiira ietekmée tris no Cetriem darbibas
finanSu rezultatiem. Statistiski nozimigas sakaribas konstatétas attieciba uz
finansu cikla ilgumu, paSu kapitala atdevi un NPA raditaju (naudas plismas un
aktivu attieciba). Kopuma lielaka nozime ir kapitala struktiiras raditajiem, kuru
aprékinasana ir izmantotas tikai finanSu saistibas (ta ir butiska atSkiriba no
iepriek§ analizétajiem Latvijas uznémumiem). Gandriz visas Baltijas birzas
uznémumu grupas ir noverota pozitiva ilgtermina finansu saistibu ietekme uz
darbibas finanSu rezultatiem. Nav konstatéta lineara sakariba starp kapitala
struktliru un uznémuma tirgus vértibas raditaju (P/E).
Analizgjot un novertgjot gan finanSu literatiru, gan §1 pétijuma rezultatus, autore
secina, ka var tikt novérotas dazadas sakaribas starp uzn@muma darbibas finansu
rezultatiem un kapitala struktiru. Pirmkart, var nepastavét statistiski nozimiga
sakariba (gan lineara, gan nelineara) starp uzn@muma rezultatiem un kapitala
strukturu. Otrkart, var tikt konstatéta kapitala strukturas tradicionalas pieejas
prognozéeta sakariba (uznémuma tirgus veértiba pieaug lidz noteiktam aiznemta kapitala
Ipatsvaram, tad ta samazinas). Treskart, starp uzn€muma darbibas finansu rezultatiem
un kapitala struktiru var tikt noveérota statistiski nozimiga sakariba tikai noteiktos
kapitala struktiiras intervalos, savukart pie pargjiem aizpemta kapitala Ipatsvara
punktiem nav konstat€jama sakariba.
Empiriska pétijuma rezultati liecina, ka Latvijas nozaru uznémumiem var noveérot
galvenokart linearu kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem.
Lielaka dala kapitala struktiiras teoriju pamato tie$i nelinearu sakaribu, tadel Sads
Latvijas uzp€mumu rezultats neatbilst gaiditajam un nav saskana ar zinatnisko finansu
literatiiru. Ka izp€mumu ir jamin razoSanas uznémumus — to finansSu saistibu ietekme
uz finanSu cikla ilgumu ir nelineara.
Autores veiktais petijums par Baltijas birzas uznémumu kapitala struktiiras ietekmi uz
darbibas finansu rezultatiem liecina, ka starp kapitala strukttiru un darbibas finanSu
rezultatiem var tikt noveérota gan linedra, gan nelineara sakariba. Pie tam ir
nepiecieSams uzsvert, ka vairakos gadijumos iegiitie rezultati apliecina statistiski
nozimigu kapitala struktiiras ietekmi uz darbibas finanSu rezultatiem tikai noteiktos

kapitala struktiiras intervalos.
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Pamatojoties uz promocijas darba gaita iegiitajiem secinajumiem un pétljuma rezultatiem,

autore ir izvirzijusi rekomendacijas:

Baltijas birzas uzn€émumu vadosajiem specialistiem:

1.

Baltijas birZzas uznémumiem, lai uzlabotu darbibas finanSu rezultatus, ir v€lams
palielinat ilgtermina finanSu saistibu un nefinanSu saistibu ipatsvaru kapitala
kopsumma. Palielinot §1 finans€juma Ipatsvaru, uznémuma finansu cikla ilgums klast
1saks un palielinas pasu kapitala atdeve.

Baltijas birzas uznémumiem var rekomendét pielietot un uzturét finanSu saistibu
ipatsvaru, kur§ atrodas intervala no 10% Ilidz 30%. Savukart rekomend€jamais
kopgjais saistibu ipatsvars ir no 18% lidz 42%. Ja tiek izmantoti iepriekSmingtie
kapitala struktiiras intervali, tad uzn€mumiem ir 1saks finanSu cikla ilgums, augstaki
atdeves un tirgus vértibas raditaji.

Latvijas birza kot€to uzp@mumu vadoSajiem specialistiem ir rekomend&jams
samazinat kopgjo likviditates raditaju (Iidz noteiktam nozares prasibam, bet ne mazak
par 1), pieméram, samazinot nevajadzigos krajumus, veicot labaku debitoru paradu
atgliSanu un/vai samazinot naudas lidzeklu krajumus. So uznémumu finansu elastiba ir
loti augsta un tadel var samazinat liekas apgrozamo lidzeklu rezerves, lai palielinatu
rentabilitati. Taja pasa laika var papildus piesaistit finanSu kapitalu, kuru piesaiste var
paaugstinat atdeves raditajus un saisinat finansu cikla ilgumu.

Lietuvas birzas uznémumu vaditajiem ir nepiecieSams palielinat apgrozamo lidzeklu
bazi un/vai samazinat istermina saistibas. Tas laus paaugstinat zemo likviditates
raditaju un palielinat istermina finanSu elastibu. Tikmeér ir vélams veikt ilgtermina
finanSu saistibu piesaisti, jo ST kapitala veida palielinasana ir saistama ar 1saku finansu
ciklu un augstaku pasu kapitala atdevi.

Arl Igaunijas birZzas uzpémumu vaditajiem ir javer§ pastiprinata uzmaniba uz
ilgtermina finanSu kapitala piesaisti un izmantoSanu. Palielinot ilgtermina finansSu

saistibu Ipatsvaru kapitala kopsumma, uznémumu atdeves raditaji pieaug.

Latvijas uzn@mumu vados$ajiem specialistiem:

6.

Latvijas lauksaimniecibas nozares uznémumu vado$ajiem specialistiem ir ieteicams
palielinat kop&jo ilgtermina saistibu Tipatsvaru kapitala kopsumma. Veicot
iepriekSminéta finans€juma piesaisti, var iegiit 1saku finansu cikla ilgumu un augstaku
pasu kapitala atdevi.

Latvijas razoSanas nozares vid€jo un lielo uznémumu vadoSajiem specialistiem arT ir
ieteicams palielinat ilgtermina aiznemto kapitalu, jo tas saistams ar 1saku finansu ciklu
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un augstaku paSu kapitala atdevi. Kopuma visiem nozares uznémumiem vé€lams
izmantot tadu kapitala struktiiru, kad finansu saistibu ipatsvars kapitala kopsumma
neparsniedz 25%. Ja nav parsniegts 25% slieksnis, tad var tikt nov@rota pozitiva
saistibu ietekme uz finanSu cikla ilgumu (proti, palielinot saistibu 1patsvaru, finansSu

cikls ilgums kliist 1saks).

Latvijas p&tniecibas institiitiem un augstskolam:

8. Paplasinat uznémeéjdarbibas finanses ieklauto kapitala struktiras raditaju klastu un
ieklaut macibu materialos ‘finanSu’ saistibas un ‘nefinanSu’ saistibas. Kapitala
struktiiras analizes procesa izmantot saistibu sadalfjumu finanSu un nefinansu
saistibas, ka arT ilgtermina un Tstermina pozicijas. Tiek rekomend&ts izmantot 1.nodala
ieklauto kapitala struktiiras iedalijumu, kapitala struktiiras raditajus un to
apzim&jumus.

9. Veicot komercsabiedribu darbibas novert€§jumu, izmantot petijjuma rezultata aprob&tos
Cetrus darbibas finanSu rezultatus: pasu kapitala atdevi (ROE), finanSu cikla ilgumu,

naudas pliismas un aktivu attiecibu (NPA), ka ar1 P/E raditaju.

LR Finansu ministrijai:

10. Izmantot pétijuma piedavato aiznemta kapitala sadalfjumu latvieSu valoda: saistibas
jeb aiznemtais kapitals (liabilities), finanSu saistibas (debt) un nefinansu saistibas
(non-financial liabilities).

11. Bilances forma atseviski klasificét konvertejamos kapitala veidus, lai sniegtu finanSu
parskatu lietotajiem precizaku informaciju un lautu noveérte€t uznémuma kapitala

struktiiru un maksatsp&ju.

Informacijas tehnologiju uznémumam ‘Lursoft” un LR CSP:

12. Atseviski izdalit finanSu un nefinanSu, k@ ari ilgtermina un Tstermina kapitala
struktiiras raditajus. Veicot uznémumu finansu koeficientu aprékinus, aprékinat visus
promocijas darba ieklautos kapitala strukttiras raditajus (aiznemta kapitala, ilgtermina
aiznemta kapitala, Istermina aiznemta kapitala, finanSu saistibu, ilgtermina finanSu

saistibu, istermina finansu attiecibu pret kapitalu).
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Pielikums nr.1. Kapitala struktiiru ietekm&joso faktoru regresijas modelu analizes rezultati.
Lauksaimniecibas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
renabiitate | 0060 | -0.054 | -0019 | -0.067 | -0.043 0.038 0052 | -0.051 | -0.043 | -0.056 | -0.056 | -0.071
(0.000) | (0.001) | (0.290) | (0.016) | (0.082) | (0.133) | (0.023) | (0.016) | (0.109) | (0.123) | (0.103) | (0.107)
et 0.142 | 00374 | -0.307 0.471 0.234 0.058 0275 | -0.035 | -0117 | -0379 | -0563 | -0.953
(0.532) | (0.857) | (0.166) | (0.287) | (0.526) | (0.877) | (0.361) | (0.896) | (0.703) | (0.374) | (0.153) | (0.037)
ive stuars | 0221 0.204 0.133 0.374 0.286 0.066 0.071 0.199 0363 | -0.057 | -0.023 | 0.114
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.171) | (0.353) | (0.003) | (0.000) | (0.444) | (0.730) | (0.121)
et 0.834 0.949 1.219 10.482 | 4521 7.715 2007 | -4458 | -5.192 | 1.001 1.095 1.328
DjC (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.348) | (0.598) | (0.277) | (0.554) | (0.109) | (0.056) | (0.008) | (0.000) | (0.000)
Veoume 1092 | -1.140 | -1.201 | -0.880 | -0.799 | -0.367 | -1.933 | -1.657 | -1.356 | -1.288 | -1.451 | -1.912
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.002) | (0.083) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.1221 | 01297 | 0.1369 | 0.0081 | 0.0101 | 0.0124 | 0.1927 | 0.2310 | 0.2398 | 0.2105 | 0.2201 | 0.2189
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1038 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0098 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.7498 0.0446 0.0302 0.4977
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0001 0.0000 0.0015
remebiiae | 0048 | -0.045 | -0022 | -0.045 | -0.028 0.036 0032 | -0.039 | -0.053 | -0.058 | -0.059 | -0.065
(0.005) | (0.004) | (0.221) | (0.141) | (0.313) | (0.191) | (0.143) | (0.061) | (0.043) | (0.102) | (0.078) | (0.131)
it 1.465 1.402 1.272 2.134 1.818 1.784 0.632 0.958 1.228 0.902 0.789 0.690
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.029) | (0.000) | (0.000) | (0.032) | (0.042) | (0.121)
Aive stuktara | 0292 0.274 0.202 0.499 0.376 0.110 0.098 0.229 0.453 | -0.021 | 0.025 0.191
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.034) | (0.184) | (0.000) | (0.000) | (0.770) | (0.712) | (0.008)
et 1.109 1.139 1.328 25186 | 16.730 | 15088 | -2.804 | -3.745 | -3.432 | 1.449 1.372 1.383
. (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.041) | (0.077) | (0.050) | (0.389) | (0.164) | (0.194) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Veoums 1.027 | -1.052 | -1.101 | -0.861 | -0.796 | -0390 | -1.427 | -1.303 | -1.157 | -1.419 | -1.423 | -1.769
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.004) | (0.089) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.1568 | 0.1593 | 0.1612 | 0.0428 | 0.0487 | 0.0701 | 0.1927 | 0.2472 | 0.2639 | 0.2114 | 0.2220 | 0.2257
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.9265 0.0198 0.0031 0.5263
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000




Lauksaimniecibas uznémumi

. . Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
renebiiae | 0013 | -0.006 0.003 0.022 | -0.013 0.022 0.019 | -0.007 | 0.009 0.002 0.003 | -0.006
(0.122) | (0.391) | (0.660) | (0.136) | (0.310) | (0.854) | (0.130) | (0.559) | (0.402) | (0.896) | (0.810) | (0.667)
et 1323 | -1.385 | -1579 | -1.664 | -1573 | -1.726 | -0.907 | -1.072 | -1.345 | -1.281 | -1.396 | -1.644
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stukara | 0071 | -0.068 | -0069 | -0126 | -0076 | -0045 | -0027 | -0.04L | -0.090 | -0036 | -0.063 | -0.077
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.009) | (0.052) | (0.549) | (0.207) | (0.001) | (0.277) | (0.025) | (0.002)
e 0276 | -0167 | -0.109 | -14.703 | -11.301 | -7.373 0796 | -1.389 | -1.761 | -0.448 | -0.208 | -0.055
STD/C (0.059) | (0.112) | (0.086) | (0.014) | (0.007) | (0.030) | (0.685) | (0.306) | (0.142) | (0.008) | (0.057) | (0.435)
Veoume 20064 | -0094 | -0.100 | -0.019 | -0.003 0.023 0506 | -0.286 | -0.199 | 0131 | -0.070 | -0.143
(0.415) | (0.141) | (0.043) | (0.910) | (0.984) | (0.819) | (0.005) | (0.011) | (0.019) | (0.432) | (0.514) | (0.059)
R-sq. 0.2239 | 02368 | 0.2367 | 0.1904 | 02191 | 02220 | 0.1652 | 0.2311 | 0.2379 | 0.1769 | 02598 | 0.2645
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.3696 0.1690 0.1766 0.2979
White test 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
renebiiae | 010L | -0.094 | -0046 | -0132 | -0115 | -0013 | -0085 | -0.085 | -0.075 | -0.066 | -0.060 | -0.076
(0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.000) | (0.000) | (0.695) | (0.000) | (0.000) | (0.028) | (0.059) | (0.072) | (0.096)
it 1159 | -1.343 | -2.285 | -1.489 | -1.785 | -2551 | -1.344 | -1.319 | -1.648 | -1.622 | -1.807 | -2.816
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.00) | (0.000) | (0.000)
Aive stukara | 0123 0.109 0.032 0.061 0.048 20139 | -0.025 | 0018 0.240 0.053 0.064 0.174
(0.005) | (0.006) | (0.408) | (0.465) | (0.512) | (0.026) | (0.752) | (0.803) | (0.002) | (0.465) | (0.342) | (0.021)
. 1.061 1.067 1154 | 26.137 | 13.424 | 3.427 0254 | -1.328 | -3500 | 1.018 1.077 0.979
e (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.042) | (0.216) | (0.711) | (0.942) | (0.662) | (0.313) | (0.006) | (0.000) | (0.000)
Veoums 0877 | -0932 | -1252 | -0904 | -0.797 | -0.625 | -1.687 | -1.646 | -1505 | -1.017 | -1.139 | -1.802
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.016) | (0.012) | (0.024) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.1226 | 01317 | 0.1483 | 0.0193 | 00344 | 00749 | 01777 | 0.1871 | 0.1983 | 0.2192 | 02239 | 0.2311
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.2465 0.2582 0.7646 0.6336
White test 0.0000 0.0000 0.0264 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0070
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Lauksaimniecibas uznémumi

. . Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
remebiiae | 0040 | -0.039 | -0019 | -0.039 | -0.026 0.042 0.046 | -0.054 | -0.075 | -0.019 | -0.021 | -0.051
(0.022) | (0.020) | (0.302) | (0.194) | (0.349) | (0.143) | (0.051) | (0.014) | (0.014) | (0.577) | (0.536) | (0.272)
et 1.694 1.590 1.341 2.461 2.101 1.841 0.917 1.173 1.459 0.587 0.523 0.438
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.156) | (0.177) | (0.359)
ive statara | 0477 0.449 0.339 0.527 0.434 0.155 0.286 0.354 0.523 0.278 0.305 0.447
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
e 1.419 1.402 1.490 39.074 | 28913 | 23.777 | -2372 | -0949 | 1597 1.400 1.316 1.129
T (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.003) | (0.003) | (0.497) | (0.746) | (0.605) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Veoume 0863 | -0.868 | -0.907 | -1.036 | -0.877 | -0.275 | -1.259 | -1.331 | -1.290 | -1.001 | -0.969 | -1.390
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.002) | (0.247) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.001) | (0.000)
R-sq. 0.1800 | 0.1813 | 0.1819 | 0.0694 | 0.0705 | 0.0864 | 0.2473 | 0.2588 | 0.2580 | 0.1805 | 0.1863 | 0.1899
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.6506 0.0314 0.1781 0.9045
White test 0.0000 0.0000 0.2665 0.0002
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006
renebiiae | 0052 | 0044 | -0022 | -0.069 | -0064 | -0.049 | -0033 | -0.022 | 0005 | -0047 | -0.032 | -0.025
(0.000) | (0.000) | (0.038) | (0.001) | (0.000) | (0.006) | (0.039) | (0.151) | (0.779) | (0.019) | (0.080) | (0.225)
it 2872 | -3.045 | -3.642 | -4018 | -4.013 | -4413 | -2.226 | -2552 | -3.109 | -2.209 | -2.505 | -3.254
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stukara | 0301 | -0.303 | -0299 | -0338 | -0298 | -0274 | -0245 | -0.282 | -0.280 | -0226 | -0.259 | -0.273
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
et 0364 | -0.360 | -0.382 | -16.404 | -21.809 | -20.424 | 1650 | -1.879 | -5483 | -0.382 | -0.154 | -0.151
STLC (0.069) | (0.022) | (0.000) | (0.053) | (0.001) | (0.000) | (0.497) | (0.327) | (0.001) | (0.065) | (0.259) | (0.128)
Veoums 0099 | -0.158 | -0.349 0.033 0.015 0349 | -0411 | -0285 | -0226 | -0.015 | -0271 | -0.411
(0.361) | (0.088) | (0.000) | (0.894) | (0.939) | (0.019) | (0.062) | (0.084) | (0.055) | (0.940) | (0.044) | (0.000)
R-sq. 0.4514 | 04615 | 0.4712 | 04735 | 04857 | 04949 | 04314 | 0.4692 | 0.4746 | 0.4131 | 04602 | 0.4588
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.0594 0.5907 0.0020 0.0136
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0057 0.0014 0.0000
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Lauksaimniecibas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.060 0.054 0.019 0.067 0.043 -0.038 0.052 0.051 0.043 0.056 0.056 0.071
(0.000) | (0.001) | (0.290) | (0.016) | (0.082) | (0.133) | (0.023) | (0.016) | (0.109) | (0.123) | (0.103) | (0.107)
vidtate 0142 | -0.037 0.307 0471 | -0234 | -0.058 0.275 0.035 0.117 0.379 0.563 0.953
(0.532) | (0.857) | (0.166) | (0.287) | (0.526) | (0.877) | (0.361) | (0.896) | (0.703) | (0.374) | (0.153) | (0.037)
Aive okt | 0221 | -0.204 | 0133 | -0.374 | -0.286 0.066 | -0.071 | -0.199 | -0.363 | 0.057 0.023 | -0.114
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.171) | (0.353) | (0.003) | (0.000) | (0.444) | (0.730) | (0.121)
Letume 0834 | -0.949 | -1.219 | -10.482 | -4521 7.715 2.007 4.458 5192 | -1.001 | -1.095 | -1.328
NELIC (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.348) | (0.598) | (0.277) | (0.554) | (0.109) | (0.056) | (0.008) | (0.000) | (0.000)
Veoums 1.092 1.140 1.201 0.880 0.799 0.367 1.933 1.657 1.356 1.288 1.451 1.912
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.007) | (0.002) | (0.083) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.1221 | 0.1297 | 01369 | 0.0081 | 0.0101 | 0.0124 | 0.1927 | 0.2310 | 0.2398 | 0.2105 | 0.2201 | 0.2189
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1038 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0098 | 0.0000 | 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.7498 0.0446 0.0302 0.4977
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0001 0.0000 0.0015
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RaZo8anas uznémumi

. . Visi uzpémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati | —Fp7 REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Rentabilitate -0.124 -0.140 -0.198 0.051 -0.054 -0.128 -0.131 -0.119 -0.060 -0.379 -0.411 -0.594
(0.028) | (0.008) | (0.000) | (0.540) | (0.478) | (0.097) | (0.246) | (0.243) | (0.630) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Likviditate 0.182 0.296 0.091 3.113 4.689 4.013 2.545 1.921 0.801 -3.989 -2.797 -1.786
(0.871) | (0.768) | (0.924) | (0.136) | (0.006) | (0.011) | (0.246) | (0.321 | (0.711) | (0.002) | (0.018) | (0.170)
AKfivu struktara 0.144 0.108 0.102 0.336 0.180 0.067 -0.182 -0.110 0.103 0.226 0.235 0.314
(0.017) | (0.038) | (0.020) | (0.001) | (0.025) | (0.340) | (0.097) | (0.239) | (0.254) | (0.018) | (0.006) | (0.000)
Lielums -3.105 -1.974 0.002 -258.64 | -200.047 | -160.083 | -12.182 -6.792 9.367 -2.074 -1.566 0.022
TD/C (0.048) | (0.106) | (0.998) | (0.001) | (0.001) | (0.005) | (0.575) | (0.724) | (0.675) | (0.029) | (0.065) | (0.970)
Vecums 0.652 0.319 -0.536 1.439 0.115 -0.859 -0.989 -0.790 -0.979 0.415 0.227 -0.109
(0.011) | (0.165) | (0.013) | (0.019) | (0.793) | (0.016) | (0.040) | (0.058) | (0.041) | (0.166) | (0.421) | (0.732)
R-sq. 0.0043 0.0124 0.0357 0.0025 0.0473 0.0717 0.0034 0.0060 0.0062 0.2284 0.2673 0.3027
Prob>F 0.0014 0.0067 0.0003 0.0008 0.0015 0.0045 0.0386 0.1176 0.3088 0.0000 0.0000 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0765 0.0261 0.5600 0.0518
White test 0.0000 0.0001 0.0003 0.0001
Autocorrelation 0.0000 0.0009 0.0003 0.0046
Rentabilitate -0.063 -0.079 -0.161 0.055 -0.039 -0.105 0.076 0.050 -0.058 -0.323 -0.364 -0.536
(0.274) | (0.142) | (0.006) | (0.545) | (0.641) | (0.228) | (0.497) | (0.622) | (0.652) | (0.001) | (0.000) | (0.000)
Likviditate 6.028 6.149 6.179 8.955 10.781 10.141 7.681 6.887 4.081 3.049 4.281 4,957
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.066) | (0.026) | (0.000) | (0.000)
AKfivu struktira 0.246 0.206 0.205 0.429 0.259 0.156 -0.120 -0.053 0.099 0.322 0.339 0.419
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.049) | (0.268) | (0.570) | (0.283) | (0.002) | (0.000) | (0.000)
Lielums -3.902 -2.989 -1.256 -188.875 | -106.682 | -63.008 -9.617 -13.895 -26.328 -2.185 -1.703 -0.586
LTD/C (0.016) | (0.019) | (0.091) | (0.019) | (0.109) | (0.323) | (0.655) | (0.468) | (0.249) | (0.033) | (0.045) | (0.266)
Vecums 1.064 0.676 -0.426 2.792 1.104 -0.303 -0.649 -0.610 -1.023 -0.273 -0.427 -0.407
(0.000) | (0.005) | (0.058) | (0.000) | (0.033) | (0.447) | (0.172) | (0.141) | (0.037) | (0.399) | (0.145) | (0.159)
R-sq. 0.0490 0.0658 0.0970 0.0577 0.1341 0.1528 0.0248 0.0374 0.0487 0.2664 0.3026 0.3207
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0009 0.0012 0.0231 0.0000 0.0000 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0251 0.0046 0.5030 0.3326
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0004 0.2506 0.0000 0.0138
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RaZo8anas uznémumi

. . Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
cenebiiae | 0060 | 0059 | -0037 | -0.0038 | -0017 | -0023 | -0207 | -0.093 | -0.003 | -0.056 | -0.066 | -0.058
(0.120) | (0.090) | (0.253) | (0.960) | (0.769) | (0.665) | (0.005) | (0.099) | (0.958) | (0.509) | (0.367) | (0.387)
et 5846 | -5867 | -6.088 | -5.842 | -6.210 | -6.128 | -5.136 | -4.369 | -3280 | -7.039 | -6.408 | -6.743
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stukara | 0102 | 0095 | -0102 | -0.093 | -0073 | -0089 | -0062 | -0.038 | 0004 | -0.096 | -0.089 | -0.106
(0.013) | (0.004) | (0.000) | (0.272) | (0.210) | (0.070) | (0.376) | (0.413) | (0.910) | (0.287) | (0.179) | (0.030)
e 0.797 1.044 1258 | -69.765 | -102.104 | -97.074 | -2.564 | 21.476 | 35.695 | 0.111 0.484 0.607
STD/C (0.460) | (0.164) | (0.003) | (0.258) | (0.020) | (0.015) | (0.853) | (0.036) | (0.000) | (0.902) | (0.456) | (0.136)
Veoume 0412 | -0314 | -0109 | -1.352 | -0.686 | -0.556 | -0.341 | -0.017 | 0.043 0.687 0.533 0.298
(0.020) | (0.035) | (0.384) | (0.008) | (0.026) | (0.026) | (0.265) | (0.938) | (0.826) | (0.017) | (0.027) | (0.184)
R-sq. 0.1957 | 02032 | 0.2011 | 02340 | 0.2698 | 0.2487 | 0.0426 | 0.1559 | 0.1627 | 0.2969 | 0.3071 | 0.2910
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.9262 0.4410 0.0006 0.8604
White test 0.0000 0.0000 0.0694 0.0008
Autocorrelation 0.0055 0.3008 0.0008 0.0001
renmebiiae | 0319 | 0301 | -0224 | -0216 | -0281 | -0172 | -0173 | -0.146 | -0.001 | -0.375 | -0.406 | -0.685
(0.000) | (0.000) | (0.004) | (0.163) | (0.041) | (0.223) | (0.153) | (0.184) | (0.996) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
it 9991 | 11549 | -15.423 | -12.592 | -13.029 | -17.134 | -9.569 | -11.597 | -16.104 | -8565 | -7.980 | -8.293
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stukara | 0371 | 0425 | -0435 | -0.275 0.546 0728 | -0498 | -0443 | -0369 | -0210 | -0.157 | 0.078
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.143) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.017) | (0.046) | (0.234)
et 4731 | -4546 | -3.282 | -272.585 | -135.376 | -43.822 | -104.938 | -108.473 | -89.994 | -2.128 | -1.874 | -0.632
e (0.025) | (0.006) | (0.001) | (0.046) | (0.203) | (0.672) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.017) | (0.252)
Veoums 2.185 1.444 -0.397 5.058 1.973 0.377 1.760 1.440 0354 | -0.316 | -0.359 | -0.430
(0.000) | (0.000) | (0.189) | (0.000) | (0.009) | (0.559) | (0.001) | (0.001) | (0.483) | (0.251) | (0.168) | (0.157)
R-sq. 0.1367 | 0.1948 | 0.2609 | 0.0900 | 02512 | 0.2852 | 0.1589 | 0.2122 | 0.2547 | 0.3464 | 0.3857 | 0.4679
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0000 0.0033 0.2271 0.1949
White test 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0001 0.0187 0.0013
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Razo$anas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.084 | -0.093 0.133 0.013 -0.075 -0.103 0.099 0.089 0.081 | -0.300 | -0.354 | -0.647
(0.174) | (0.107) | (0.030) | (0.891) | (0.390) | (0.256) | (0.448) | (0.436) | (0.539) | (0.001) | (0.000) | (0.000)
vidtate 6.709 6.509 5.609 8.777 10.718 9.739 8.099 6.677 3.078 2.811 3.971 5.101
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.002) | (0.176) | (0.028) | (0.001) | (0.000)
Aive stroktara | 0-369 0.309 0.273 0.554 0.334 0.186 0.024 0.074 0.160 0.418 0.436 0.533
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.025) | (0.849) | (0.479) | (0.090) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Letume 4902 | -3.556 1.364 | -182.196 | -89.197 | -52.599 | -78.132 | -73.549 | -53.832 | -2.585 | -2.028 | -0.604
TLe (0.004) | (0.008) | (0.081) | (0.030) | (0.200) | (0.429) | (0.002) | (0.001) | (0.023) | (0.008) | (0.014) | (0.264)
Veoums 1.366 0.923 -0.166 3.091 1.199 0.151 0.567 0486 | -0.181 | -0418 | -0590 | -0.719
(0.000) | (0.000) | (0.483) | (0.000) | (0.019) | (0.717) | (0.305) | (0.296) | (0.717) | (0.169) | (0.036) | (0.016)
R-sq. 0.0617 | 0.0727 | 0.0906 | 0.0591 | 0.1257 | 0.1357 | 0.0389 | 0.0495 | 0.0445 | 0.3217 | 0.3729 | 0.4192
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0307 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0135 0.0021 0.6081 0.0965
White test 0.0001 0.0013 0.0002 0.0000
Autocorrelation 0.0003 0.2660 0.0000 0.0087
rentabiltate 0.095 | -0.095 -0.086 0.049 | -0.062 0.046 | -0.159 | -0.129 | -0.082 | -0.072 | -0.061 | -0.039
(0.11) | (0.085) | (0.145) | (0.679) | (0.541) | (0.671) | (0.128) | (0.119) | (0.292) | (0.439) | (0.453) | (0.585)
| vidtate 15776 | -17.437 | -20.889 | -19.214 | -22.575 | -26.160 | -15.371 | -17.280 | -18.149 | -11.368 | -12.042 | -13.389
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Aive stk | 0650 | -0.669 -0.701 0622 | -0.689 0847 | -0523 | -0487 | -0509 | -0.628 | -0.522 | -0.455
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ol 0.355 -1.057 2111 | -234.706 | -195.647 | -117.445 | -25.109 | -35.315 | -33.474 | 0.438 0.136 | -0.018
sTUC (0.830) | (0.404) | (0.005) | (0.024) | (0.014) | (0.143) | (0.210) | (0.020) | (0.017) | (0.656) | (0.849) | (0.967)
Veoums 0.369 0.080 -0.594 0.743 0.213 -0.238 0.948 0.587 0.483 0.121 0.309 0.288
(0.172) | (0.739) | (0.009) | (0.381) | (0.709) | (0.634) | (0.032) | (0.071) | (0.105) | (0.698) | (0.245) | (0.255)
R-sq. 0.4879 | 05194 | 05305 | 05499 | 05756 | 0.5710 | 05446 | 0.5696 | 05582 | 0.5341 | 05848 | 0.5873
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0024 0.3819 0.6170 0.5354
White test 0.0000 0.0049 0.0536 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0102 0.0000 0.0068
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Razo$anas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.124 0.140 0.198 -0.051 0.054 0.128 0.131 0.119 0.060 0.379 0.411 0.594
(0.028) | (0.008) | (0.000) | (0.540) | (0.478) | (0.097) | (0.246) | (0.243) | (0.630) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
vidtate 0182 | -0296 | -0091 | -3.113 | -4.689 4013 | -2545 | -1.921 | -0.801 | 3.989 2.797 1.786
(0.871) | (0.768) | (0.924) | (0.136) | (0.006) | (0.011) | (0.246) | (0.321) | (0.711) | (0.002) | (0.018) | (0.170)
Ao skt | 0144 | 0108 | -0102 | -0.336 | -0.180 | -0.067 0.182 0.110 | -0.103 | -0.226 | -0235 | -0.314
(0.017) | (0.038) | (0.020) | (0.001) | (0.025) | (0.340) | (0.097) | (0.239) | (0.254) | (0.018) | (0.006) | (0.000)
Letume 3.105 1.974 0.002 | 258.640 | 200.047 | 160.083 | 12.182 | 6.792 | -9.367 | 2.074 1566 | -0.022
NELIC (0.048) | (0.106) | (0.998) | (0.001) | (0.001) | (0.005) | (0.575) | (0.724) | (0.675) | (0.029) | (0.065) | (0.970)
Veoums 0652 | -0.319 0.536 1439 | -0.115 0.859 0.989 0.790 0979 | -0415 | -0.227 | 0.109
(0.011) | (0.165) | (0.013) | (0.019) | (0.793) | (0.016) | (0.040) | (0.058) | (0.041) | (0.166) | (0.421) | (0.732)
R-sq. 0.0043 | 0.0124 | 00357 | 0.0025 | 0.0473 | 0.0717 | 0.0034 | 0.0060 | 0.0062 | 0.2284 | 0.2673 | 0.3027
Prob>F 0.0014 | 0.0067 | 0.0003 | 0.0008 | 0.0015 | 0.0045 | 0.0386 | 0.1176 | 0.3088 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.0765 0.0261 0.5600 0.0518
White test 0.0000 0.0001 0.0003 0.0001
Autocorrelation 0.0000 0.0009 0.0003 0.0046
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Tirdzniecibas uznémumi

. . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati -0 REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
cemebiiae | 0218 | 0274 | -0344 | -0252 | -0332 | -0395 | -0302 | -0.297 | -0305 | 0019 | -0.039 | -0.251
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.092) | (0.005) | (0.000) | (0.024) | (0.007) | (0.003) | (0.831) | (0.608) | (0.001)
et 2.286 2.893 3.754 3.503 2.820 3.711 4777 4.593 4.270 1.093 1.881 2.489
(0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.013) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.395) | (0.104) | (0.061)
Avo stuktara | 0232 0.199 0.185 0.359 0.274 0.213 0.197 0.194 0.178 0.031 0.093 0.219
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.600) | (0.049) | (0.000)
e 0122 | -0066 | -0.068 | -70.849 | -94.736 | -27.434 | 97.169 | 71.338 | 44.902 | -0.062 | -0.062 | -0.069
TDjC (0.491) | (0.345) | (0.038) | (0.447) | (0.162) | (0.646) | (0.000) | (0.002) | (0.045) | (0.646) | (0.354) | (0.023)
Veoume 0.078 0.048 | -0.252 1.847 0.884 0.365 0.780 | -0.650 | -0.337 | -1.130 | -1.000 | -0.809
(0.596) | (0.700) | (0.026) | (0.000) | (0.000) | (0.071) | (0.003) | (0.002) | (0.092) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.0569 | 0.0733 | 0.0763 | 0.0521 | 0.0699 | 0.0733 | 0.0828 | 0.0866 | 0.0808 | 0.0578 | 0.0886 | 0.1090
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0952 0.0057 0.4108 0.2928
White test 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0220 0.0000 0.0000
renebiiae | 0289 | -0.282 | -0247 | -0242 | -0293 | -0373 | -0400 | -0.337 | -0306 | -0028 | -0.045 | -0.172
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.094) | (0.015) | (0.001) | (0.002) | (0.002) | (0.003) | (0.750) | (0.555) | (0.024)
it 9.979 | 10518 | 11.853 9.555 9.456 11.815 | 16.172 | 15095 | 13.286 | 7.614 8.294 9.432
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v skt | 0-321 0.318 0.321 0.541 0.459 0.358 0.255 0.273 0.278 0.082 0.154 0.298
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.160) | (0.001) | (0.000)
et 0222 | -0022 | -0016 | -121.714 | -123.126 | -5.654 | 51.178 | 42.902 | 68.150 | -0.158 | -0.044 | -0.034
. (0.199) | (0.768) | (0.644) | (0.175) | (0.081) | (0.931) | (0.046) | (0.054) | (0.003) | (0.245) | (0.498) | (0.284)
Veoums 0.486 0.334 -0.127 2.279 1.363 0.339 0.056 | -0.087 | -0.142 | -0.722 | -0.685 | -0.668
(0.001) | (0.007) | (0.286) | (0.000) | (0.000) | (0.123) | (0.819) | (0.678) | (0.489) | (0.000) | (0.000) | (0.001)
R-sq. 0.1718 | 02001 | 0.2074 | 0.1472 | 0.1853 | 02228 | 02611 | 0.2643 | 0.2616 | 0.0973 | 0.1457 | 0.1565
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0605 0.0004 0.5702 0.3222
White test 0.0000 0.0016 0.0000 0.0012
Autocorrelation 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
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Tirdzniecibas uznémumi

. . Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
I 0.072 0.012 20097 | -0011 | -0023 | -0.022 0.098 0.019 0.001 0.046 | 0.0004 | -0.079
(0.113) | (0.751) | (0.004) | (0.910) | (0.770) | (0.771) | (0.308) | (0.800) | (0.984) | (0.390) | (0.992) | (0.062)
et 7693 | -7.739 | -8098 | -5962 | -6.681 | -8.104 | -11.395 | -10.103 | -9.016 | -6.521 | -6.377 | -6.943
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stukara | 0089 | 0117 | -0136 | -0181 | -0175 | -0146 | -0059 | -0.085 | -0.099 | -0052 | -0.058 | -0.079
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.236) | (0.014) | (0.001) | (0.154) | (0.042) | (0.001)
e 0.099 0048 | -0.052 | 50.865 | 26459 | -21.781 | 45.992 | 24261 | -23.248 | 0.096 | -0.019 | -0.036
STD/C (0.382) | (0.317) | (0.019) | (0.394) | (0.564) | (0.614) | (0.018) | (0.129) | (0.141) | (0.254) | (0.623) | (0.040)
Veoume 0408 | -0.359 | -0.125 | -0432 | -0.336 0.025 0724 | -0517 | -0.194 | -0.409 | -0.304 | -0.141
(0.000) | (0.000) | (0.203) | (0.052) | (0.034) | (0.863) | (0.000) | (0.000) | (0.166) | (0.001) | (0.006) | (0.192)
R-sq. 0.1470 | 0.1882 | 0.1968 | 0.1674 | 0.1846 | 0.1955 | 0.1873 | 0.2085 | 0.2214 | 0.0645 | 0.1343 | 0.1391
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0272 0.4156 0.0045 0.3336
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0557 0.0001 0.0000
renebiiae | 0637 | 0688 | -0718 | -0395 | -0496 | -0573 | -0681 | -0.681 | -0.666 | -0.393 | -0.390 | -0.462
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.067) | (0.008) | (0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
it 12619 | -12.654 | -12.137 | -8975 | -13512 | -15.896 | -4.735 | -7.077 | -11.398 | -12.858 | -11.257 | -4.292
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.008)
v stukara | 0179 | 0.226 | -0.283 0.154 0022 | -0278 | -0096 | -0161 | -0234 | -0202 | -0.185 | -0.015
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.152) | (0.798) | (0.000) | (0.269) | (0.017) | (0.000) | (0.002) | (0.001) | (0.754)
et 0335 | -0.105 | -0.069 | -508.965 | -423.950 | -286.915 | -64.049 | -51.885 | 1.925 | -0.159 | -0.058 | -0.031
e (0.166) | (0.368) | (0.162) | (0.000) | (0.000) | (0.006) | (0.060) | (0.082) | (0.950) | (0.287) | (0.484) | (0.406)
Veoums 1.732 1.349 0.043 5.198 3.368 1.187 1.452 0962 | -0.058 | -0533 | -0587 | -0.728
(0.000) | (0.000) | (0.806) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.831) | (0.018) | (0.004) | (0.002)
R-sq. 0.0954 | 01242 | 0.1535 | 0.0670 | 0.1357 | 0.1877 | 0.0755 | 0.1144 | 0.1442 | 0.0437 | 0.0532 | 0.0715
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0005 0.0000 0.0221 0.0407
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.2018
Autocorrelation 0.0000 0.0006 0.0536 0.0079
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Tirdzniecibas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
remabitate | 0-337 | 0356 | -0317 | -0297 | -0.348 0428 | -0.486 | -0457 | -0.375 | -0.127 | -0.129 | -0.207
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.056) | (0.010) | (0.001) | (0.001) | (0.000) | (0.003) | (0.172) | (0.123) | (0.020)
vidtate 10.131 | 10.646 | 13.113 9.518 9.404 12.301 | 17.658 | 16.531 | 13.920 | 6.278 7.685 | 13.539
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
v stroktara | 0-394 0.399 0.410 0.611 0571 0.447 0.407 0.407 0.405 0.132 0.195 0.371
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.034) | (0.000) | (0.000)
Letume 0231 | -0.066 | -0.034 | -161.959 | -143.001 | -24.149 | -2.602 | -0.028 | 51.999 | -0.166 | -0.074 | -0.050
TLe (0.217) | (0.498) | (0.401) | (0.094) | (0.074) | (0.749) | (0.927) | (0.999) | (0.062) | (0.252) | (0.348) | (0.172)
Veoums 0.682 0.553 -0.093 2.330 1.694 0.486 0.346 0.162 | -0.196 | -0532 | -0559 | -0.646
(0.000) | (0.000) | (0.507) | (0.000) | (0.000) | (0.057) | (0.203) | (0.498) | (0.429) | (0.015) | (0.005) | (0.005)
R-sq. 0.1694 | 0.1907 | 02053 | 0.1533 | 0.1742 | 0.2099 | 02229 | 0.2290 | 0.2334 | 0.1340 | 0.1856 | 0.1861
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0763 0.0355 0.4251 0.0605
White test 0.0305 0.0045 0.0001 0.6595
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ronabiiate | 0208 | -0.279 | -0380 | -0.005 | -0.077 0.068 | -0.096 | -0.186 | -0.255 | -0.162 | -0.185 | -0.239
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.974) | (0.509) | (0.516) | (0.430) | (0.055) | (0.004) | (0.025) | (0.003) | (0.000)
it 22543 | -23576 | -25.221 | -19.414 | -25.325 | -28.383 | -22.957 | -23.441 | -24.967 | -18.730 | -18.452 | -17.879
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Aive skt | 0573 | -0.646 | -0.689 | -0559 | -0.671 0717 | -0458 | -0530 | -0.604 | -0.303 | -0.377 | -0.391
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ol 0.106 | -0.052 | -0.042 | -351.096 | -278.672 | -283.454 | -68.919 | -53.267 | -54.161 | -0.003 | 0.014 0.018
sTUC (0.531) | (0.412) | (0.179) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.009) | (0.006) | (0.981) | (0.782) | (0.444)
Veoums 0.754 0.428 0.027 2.166 0.916 0.525 0.992 0583 | -0.066 | -0.147 | -0.146 | -0.137
(0.000) | (0.000) | (0.805) | (0.000) | (0.000) | (0.008) | (0.000) | (0.002) | (0.705) | (0.385) | (0.325) | (0.354)
R-sq. 05654 | 05854 | 05910 | 0.5730 | 0.6639 | 0.6652 | 05876 | 0.6146 | 0.6239 | 0.3969 | 04145 | 0.4112
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0000 0.0000 0.0656 0.1613
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0062 0.0000 0.0001
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Tirdzniecibas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.218 0.274 0.344 0.252 0.332 0.395 0.302 0.297 0.305 | -0.019 | 0.039 0.251
(0.002) | (0.000) | (0.000) | (0.092) | (0.005) | (0.000) | (0.024) | (0.007) | (0.003) | (0.831) | (0.608) | (0.001)
vidtate 2286 | -2.893 | -3.754 | -3593 | -2.820 | -3.711 | -4.778 | -4593 | -4270 | -1.093 | -1.881 | -2.489
(0.004) | (0.000) | (0.000) | (0.018) | (0.013) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.395) | (0.104) | (0.061)
v skt | 0232 | 0199 | 0185 | -0359 | -0.274 | -0213 | -0.197 | -0194 | -0178 | -0.031 | -0.093 | -0.219
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.005) | (0.000) | (0.000) | (0.600) | (0.049) | (0.000)
Letume 0.122 0.066 0.068 70.848 | 94.736 | 27.434 | -97.169 | -71.338 | -44.902 | 0.062 0.062 0.069
NELIC (0.491) | (0.345) | (0.038) | (0.447) | (0.162) | (0.646) | (0.000) | (0.002) | (0.045) | (0.646) | (0.354) | (0.023)
Veoums 0.078 0.048 0.252 1847 | -0.884 | -0.365 0.780 0.650 0.336 1.130 1.000 0.809
(0.596) | (0.700) | (0.026) | (0.000) | (0.000) | (0.071) | (0.003) | (0.002) | (0.092) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
R-sq. 0.0569 | 0.0733 | 0.0763 | 0.0521 | 0.0699 | 0.0733 | 0.0828 | 0.0866 | 0.0808 | 0.0578 | 0.0886 | 0.1090
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.0952 0.0057 0.4108 0.2928
White test 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Baltijas birzas uznémumi

. . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati -0 REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
cenebiiae | 0186 | 0173 | -0110 | 00002 | -0018 | -0.049 | -0462 | -0.056 | 0099 | -0187 | -0.177 | -0.116
(0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.997) | (0.701) | (0.412) | (0.001) | (0.485) | (0.075) | (0.002) | (0.001) | (0.029)
et 0382 | -0456 | -0.714 | -0.145 | -0.197 | -0.106 | -2.332 | -3.842 | -4561 | -0941 | -1.437 | -4.595
(0.020) | (0.002) | (0.000) | (0.272) | (0.128) | (0.390) | (0.041) | (0.000) | (0.000) | (0.054) | (0.002) | (0.000)
Avo stuktara | 0-256 0.250 0.223 0.184 0.208 0.359 0.242 0.275 0.284 0.251 0.171 0.125
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.010) | (0.004)
e 0.002 0.003 0.005 -0.833 | -0.544 1.623 0248 | -0.022 | -0.164 | 0.002 0.005 0.009
TDjC (0.758) | (0.508) | (0.061) | (0.005) | (0.054) | (0.000) | (0.008) | (0.753) | (0.008) | (0.758) | (0.278) | (0.002)
Veoume 0235 | -0.224 | -0.075 0.045 -0.011 0.491 1145 | -0.427 | -0208 | -0.266 | -0279 | 0.108
(0.079) | (0.081) | (0.625) | (0.809) | (0.951) | (0.084) | (0.000) | (0.078) | (0.346) | (0.231) | (0.186) | (0.652)
R-sq. 0.2205 | 02288 | 0.2359 | 0.0220 | 0.1324 | 0.4299 | 0.0731 | 0.2922 | 0.3238 | 0.2286 | 0.3029 | 0.3859
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0018 | 0.0007 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.8338 0.0000 0.0000 0.8516
White test 0.0000 0.0281 0.0283 0.0177
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.1821
renebiiae | 0019 | 0.022 | -0.030 0.094 0.082 20.001 | -0.108 | 0.003 0.091 | -0.139 | -0.132 | -0.091
(0.621) | (0.534) | (0.284) | (0.066) | (0.097) | (0.988) | (0.388) | (0.971) | (0.072) | (0.015) | (0.008) | (0.057)
it 0.001 0114 | -0.317 0.057 0.022 -0.068 0.186 | -0561 | -1.109 | -0.078 | -0537 | -2.759
(0.993) | (0.392) | (0.000) | (0.697) | (0.875) | (0.525) | (0.863) | (0.557) | (0.209) | (0.869) | (0.221) | (0.000)
v skt | 0-159 0.162 0.153 0.102 0.119 0.133 0.169 0.218 0.219 0.299 0.203 0.174
(0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.097) | (0.038) | (0.009) | (0.064) | (0.001) | (0.000) | (0.003) | (0.001) | (0.000)
et 0.006 0.009 0.012 0.257 0.408 0.870 0.144 | -0.006 | -0.137 | 0.004 0.007 0.011
. (0.347) | (0.028) | (0.000) | (0.429) | (0.173) | (0.000) | (0.104) | (0.929) | (0.015) | (0.411) | (0.064) | (0.000)
Veoums 0402 | -0.388 | -0.181 | -0276 | -0.313 0.142 0703 | -0.338 | -0275 | -0264 | -0246 | 0.157
(0.003) | (0.002) | (0.151) | (0.182) | (0.117) | (0.564) | (0.021) | (0.146) | (0.175) | (0.220) | (0.217) | (0.469)
R-sq. 0.1643 | 0.1841 | 0.1893 | 00711 | 0.1191 | 0.1560 | 0.0265 | 0.1416 | 0.1585 | 0.2585 | 0.3215 | 0.3790
Prob>F 0.0010 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1001 | 0.0329 | 0.0000 | 0.0774 | 0.0081 | 0.0000 | 0.0006 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.6402 0.7735 0.0812 0.0000
White test 0.0056 0.3075 0.0013 0.0194
Autocorrelation 0.0005 0.0000 0.0010 0.3192
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Baltijas birzas uznémumi

. . Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modeladati - REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
cenebiiae | 0166 | 0133 | -0080 | -0.094 | -0114 | -0048 | -0354 | -0.052 | 0008 | -0047 | -0.040 | -0.025
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.049) | (0.011) | (0.242) | (0.001) | (0.334) | (0.851) | (0.225) | (0.203) | (0.344)
et 0384 | -0.385 | -0397 | -0202 | -0.254 | -0.038 | -2518 | -3.207 | -3452 | -0.863 | -1.057 | -1.835
(0.006) | (0.000) | (0.000) | (0.140) | (0.038) | (0.652) | (0.007) | (0.000) | (0.000) | (0.009) | (0.000) | (0.000)
ive staktara | 0-097 0.080 0.069 0.082 0.113 0.227 0.072 0.056 0.064 | -0.049 | -0.039 | -0.049
(0.014) | (0.006) | (0.000) | (0.149) | (0.028) | (0.000) | (0.350) | (0.219) | (0.097) | (0.478) | (0.265) | (0.020)
e 0.004 | -0.006 | -0.006 | -1.090 | -0.569 0.753 0.104 | 0.0002 | -0.027 | -0.003 | -0.002 | -0.003
STD/C (0.460) | (0.063) | (0.000) | (0.000) | (0.027) | (0.000) | (0.166) | (0.996) | (0.547) | (0.466) | (0.350) | (0.065)
Veoume 0.167 0.173 0.106 0.321 0.253 0.349 0.442 | -0.074 0.66 20.002 | -0.041 | -0.048
(0.140) | (0.092) | (0.265) | (0.096) | (0.173) | (0.074) | (0.085) | (0.671) | (0.679) | (0.989) | (0.749) | (0.690)
R-sq. 0.1294 | 01392 | 0.1379 | 0.0004 | 0.1046 | 0.3288 | 0.0791 | 0.1855 | 0.1761 | 0.2313 | 0.2587 | 0.2500
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0850 | 0.0019 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.5196 0.0090 0.0146 0.2383
White test 0.0000 0.0000 0.0186 0.0008
Autocorrelation 0.0009 0.0000 0.0044 0.0000
renmebiiae | 0271 | 0269 | -0259 | -0.028 | -0072 | -0135 | -0595 | -0.385 | -0.041 | -0211 | -0.231 | -0.206
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.688) | (0.281) | (0.055) | (0.000) | (0.000) | (0.511) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
it 0962 | -1.049 | -1502 | -0594 | -0.709 | -0.586 | -3522 | -4.887 | -8.737 | -1.621 | -2.236 | -6.915
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Aive stuktara | 0188 0.159 0.047 0.162 0.191 0.307 0.061 0.061 0.026 0.134 | -0.015 | -0.130
(0.000) | (0.001) | (0.208) | (0.050) | (0.014) | (0.000) | (0.462) | (0.381) | (0.657) | (0.145) | (0.828) | (0.005)
et 0.008 0.005 0.001 0639 | -0.052 2.104 0061 | -0.159 | -0.378 | 0.010 0.009 0.009
. (0.192) | (0.341) | (0.717) | (0.146) | (0.895) | (0.000) | (0.449) | (0.026) | (0.000) | (0.024) | (0.023) | (0.005)
Veoums 20200 | -0.173 0.086 0.527 0.415 0.871 0947 | -0.600 | 0076 | -0334 | -0371 | 0.013
(0.169) | (0.222) | (0.651) | (0.060) | (0.129) | (0.010) | (0.001) | (0.014) | (0.761) | (0.093) | (0.062) | (0.962)
R-sq. 0.2188 | 02385 | 0.2618 | 0.1911 | 0.3708 | 05067 | 0.1532 | 0.2651 | 0.4009 | 0.1815 | 0.3901 | 0.5026
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0007 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.5267 0.0424 0.0000 0.9493
White test 0.0000 0.0020 0.0004 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Baltijas birzas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.153 0.118 0.042 0.208 0.126 0.157 0.001 0.105 0254 | -0.030 | -0.038 | -0.068
(0.023) | (0.044) | (0.349) | (0.065) | (0.209) | (0.077) | (0.997) | (0.419) | (0.001) | (0.696) | (0.593) | (0.346)
vidtate 0.266 0.003 0.361 0.352 0.161 0.229 4.210 3.413 2633 | -0456 | -0.832 | -1.865
(0.326) | (0.990) | (0.010) | (0.278) | (0.535) | (0.208) | (0.009) | (0.018) | (0.057) | (0.475) | (0.163) | (0.023)
v stroktara | 0577 0.517 0.427 0.584 0.526 0.286 0.485 0.534 0.518 0.786 0.634 0.564
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
Letume 0.018 0.018 0.021 0.605 0.757 0.483 0.291 0.135 | -0.095 | 0.014 0.013 0.013
TLe (0.066) | (0.004) | (0.000) | (0.398) | (0.160) | (0.208) | (0.027) | (0.199) | (0.275) | (0.038) | (0.026) | (0.001)
Veoums 0.109 | -0.116 -0.001 0.215 0.202 0.634 0584 | -0.166 | 0095 | -0.139 | -0.131 | 0.381
(0.623) | (0.571) | (0.998) | (0.635) | (0.628) | (0.130) | (0.192) | (0.643) | (0.765) | (0.634) | (0.632) | (0.248)
R-sq. 0.2834 | 0.3010 | 0.3083 | 0.0869 | 0.1229 | 0.1576 | 0.1123 | 0.1927 | 02170 | 0.4925 | 0.4989 | 0.4970
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.3750 0.2623 0.3437 0.6573
White test 0.0000 0.0003 0.0027 0.0084
Autocorrelation 0.0067 0.0008 0.0028 0.0014
rentabiltate 0153 | -0.118 -0.042 0.208 | -0.126 0.157 20.001 | -0.105 | -0.254 | 0.030 0.038 0.068
(0.023) | (0.044) | (0.349) | (0.065) | (0.209) | (0.077) | (0.997) | (0.419) | (0.001) | (0.696) | (0.593) | (0.346)
| vidtate 0.266 | -0.003 0.361 0352 | -0.161 0.229 4210 | -3413 | -2.633 | 0.456 0.832 1.865
(0.326) | (0.990) | (0.010) | (0.278) | (0.535) | (0.208) | (0.009) | (0.018) | (0.057) | (0.475) | (0.163) | (0.023)
v skt | 0577 | -0.517 0.427 0584 | -0.526 0286 | -0485 | -0534 | -0518 | -0.786 | -0.634 | -0.564
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
ol 0.018 | -0.018 0.021 -0.605 | -0.757 0483 | -0291 | -0135 | 0095 | -0.014 | -0.013 | -0.013
sTUC (0.066) | (0.004) | (0.000) | (0.398) | (0.160) | (0.208) | (0.027) | (0.199) | (0.275) | (0.038) | (0.026) | (0.001)
Veoums 0.109 0.116 0.001 0215 | -0.202 -0.634 0.584 0.166 | -0.095 | 0.139 0.131 | -0.381
(0.623) | (0.571) | (0.998) | (0.635) | (0.628) | (0.130) | (0.192) | (0.643) | (0.765) | (0.634) | (0.632) | (0.248)
R-sq. 02834 | 0.3010 | 0.3083 | 0.0869 | 0.1229 | 0.1576 | 0.1123 | 0.1927 | 02170 | 0.4925 | 0.4989 | 0.4970
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.3750 0.2623 0.3437 0.6573
White test 0.0000 0.0003 0.0027 0.0084
Autocorrelation 0.0067 0.0008 0.0028 0.0014
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Baltijas birzas uznémumi

R . Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
Raditajs | Modela dati 7y REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.186 0.173 0.110 | -0.0002 | 0.018 0.049 0.462 0.056 | -0.099 | 0.187 0.177 0.116
(0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.997) | (0.701) | (0.412) | (0.001) | (0.485) | (0.075) | (0.002) | (0.001) | (0.029)
vidtate 0.382 0.456 0.714 0.145 0.197 0.106 2.332 3.842 4.561 0.941 1.437 4.595
(0.020) | (0.002) | (0.000) | (0.272) | (0.128) | (0.390) | (0.041) | (0.000) | (0.000) | (0.054) | (0.002) | (0.000)
v skt | 0256 | -0.250 | -0223 | -0.184 | -0.208 0359 | -0242 | -0275 | -0.284 | -0251 | -0.171 | -0.125
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.000) | (0.012) | (0.000) | (0.000) | (0.015) | (0.010) | (0.004)
Letume 0.002 | -0.003 | -0.005 0.833 0.544 1623 | -0.248 | 0.022 0.164 | -0.002 | -0.005 | -0.009
NELIC (0.758) | (0.508) | (0.061) | (0.005) | (0.054) | (0.000) | (0.008) | (0.753) | (0.008) | (0.758) | (0.278) | (0.002)
Veoums 0.235 0.224 0.075 -0.045 0.011 -0.491 1.145 0.427 0.208 0.266 0279 | -0.108
(0.079) | (0.081) | (0.625) | (0.809) | (0.951) | (0.084) | (0.000) | (0.078) | (0.346) | (0.231) | (0.186) | (0.652)
R-sq. 0.2205 | 0.2288 | 02359 | 0.0220 | 0.1324 | 0.4299 | 0.0731 | 0.2922 | 0.3238 | 0.2286 | 0.3029 | 0.3859
Prob>F 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0018 | 0.0007 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.8338 0.0000 0.0000 0.8516
White test 0.0000 0.0281 0.0283 0.0177
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.1821
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Baltijas birzas uznémumi

— . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Rentabilitate -0.212 -0.012 0.234 -0.129 -0.119 -0.053 -0.396 -0.332 -0.083
(0.131) (0.922) (0.003) (0.002) (0.002) (0.170) (0.001) (0.001) (0.309)
Likviditate -3.707 -6.187 -10.813 -0.209 -0.254 -0.449 -1.810 -2.445 -4.665
(0.036) (0.000) (0.000) (0.146) (0.052) (0.000) (0.031) (0.002) (0.000)
AKfivu struktara 0.108 0.169 0.099 0.192 0.196 0.255 0.307 0.209 0.204
(0.368) (0.067) (0.089) (0.000) (0.000) (0.000) (0.010) (0.006) (0.000)
Lielums -0.008 -0.001 0.004 0.037 0.029 0.011 0.069 -0.021 -0.061
TD/C (0.220) (0.918) (0.161) (0.002) (0.003) (0.070) (0.142) (0.476) (0.001)
Vecums -0.134 -0.006 0.509 0.006 0.041 0.464 -0.725 -0.543 -0.280
(0.655) (0.984) (0.062) (0.971) (0.804) (0.043) (0.007) (0.476) (0.221)
R-sq. 0.1684 0.5610 0.6119 0.2021 0.2258 0.2605 0.1436 0.3730 0.4149
Prob>F 0.0022 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.1655 0.6759 0.0000
White test 0.0201 0.0000 0.0024
Autocorrelation 0.3159 0.0000 0.0000
Rentabilitate -0.035 0.151 0.253 -0.029 -0.022 0.004 -0.115 -0.118 -0.082
(0.807) (0.171) (0.001) (0.463) (0.550) (0.899) (0.311) (0.217) (0.258)
Likviditate -0.896 -3.760 -7.137 0.040 -0.015 -0.154 0.058 -0.101 -0.934
(0.619) (0.013) (0.000) (0.770) (0.899) (0.076) (0.945) (0.898) (0.250)
Akfivu struktdira 0.103 0.182 0.151 0.218 0.225 0.271 -0.018 0.041 0.099
(0.406) (0.032) (0.006) (0.000) (0.000) (0.000) (0.879) (0.551) (0.009)
Lielums -0.004 0.004 0.006 0.031 0.024 0.014 0.085 -0.008 -0.034
. (0.552) (0.365) (0.037) (0.009) (0.005) (0.004) (0.073) (0.753) (0.034)
Vecums -0.107 0.050 0.374 0.011 0.049 0.433 -1.284 -1.098 -0.815
(0.729) (0.862) (0.143) (0.946) (0.748) (0.021) (0.000) (0.000) (0.000)
R-sq. 0.2115 0.5629 0.5726 0.2334 0.2575 0.2765 0.0027 0.1644 0.1851
Prob>F 0.7377 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0002 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.0269 0.7006 0.0574
White test 0.0232 0.0003 0.0039
Autocorrelation 0.4474 0.0001 0.0002
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Baltijas birzas uznémumi

— . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Rentabilitate -0.177 -0.125 -0.019 -0.101 -0.088 -0.057 -0.280 -0.105 -0.0003
(0.009) (0.023) (0.587) (0.001) (0.001) (0.006) (0.011) (0.182) (0.997)
Likviditate -2.811 -3.226 -3.676 -0.249 -0.266 -0.296 -1.868 -2.937 -3.731
(0.001) (0.000) (0.000) (0.018) (0.002) (0.000) (0.022) (0.000) (0.000)
Akfivu struktara 0.005 -0.011 -0.052 -0.026 -0.026 -0.016 0.325 0.126 0.105
(0.931) (0.793) (0.048) (0.482) (0.426) (0.555) (0.005) (0.008) (0.001)
Lielums -0.004 -0.003 -0.002 0.007 0.001 -0.003 -0.016 -0.025 -0.027
sTDjC (0.200) (0.122) (0.208) (0.429) (0.814) (0.319) (0.726) (0.176) (0.045)
Vecums -0.027 -0.002 0.135 -0.005 0.013 0.031 0.559 0.588 0.534
(0.853) (0.988) (0.273) (0.969) (0.913) (0.803) (0.031) (0.004) (0.003)
R-sq. 0.2392 0.2977 0.3293 0.1039 0.1299 0.1249 0.2028 0.2982 0.2940
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0036 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.6833 0.9295 0.0049
White test 0.0002 0.6465 0.0000
Autocorrelation 0.7795 0.0028 0.0185
Rentabilitate -0.163 -0.116 0.208 -0.194 -0.188 -0.206 -0.555 -0.517 -0.160
(0.158) (0.282) (0.027) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.079)
Likviditate -7.108 -7.771 -14.325 -0.729 -0.823 -1.173 -2.494 -2.771 -6.273
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
AKfivu struktara -0.013 -0.019 -0.127 0.142 0.136 0.131 0.057 0.016 -0.019
(0.892) (0.833) (0.072) (0.051) (0.048) (0.058) (0.549) (0.834) (0.676)
Lielums 0.003 0.004 0.005 0.049 0.026 -0.010 -0.034 -0.054 -0.079
. (0.516) (0.437) (0.176) (0.004) (0.057) (0.188) (0.377) (0.064) (0.000)
Vecums -0.709 -0.649 0.479 0.477 0.545 1.144 -0.848 -0.773 -0.299
(0.005) (0.007) (0.148) (0.049) (0.021) (0.000) (0.000) (0.000) (0.243)
R-sq. 0.3659 0.4055 0.5378 0.1811 0.2731 0.3428 0.3653 0.4033 0.4591
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.5190 0.1421 0.0000
White test 0.0001 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0010 0.0000 0.0003
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Baltijas birzas uznémumi

— . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Rentabilitate -0.273 -0.035 0.228 0.118 0.105 0.058 0.285 0.117 0.002
(0.155) (0.823) (0.027) (0.139) (0.136) (0.295) (0.085) (0.399) (0.987)
Likviditate -0.044 -3.057 -9.161 0.345 0.153 -0.191 -0.589 0.471 0.657
(0.985) (0.148) (0.000) (0.218) (0.498) (0.205) (0.628) (0.684) (0.572)
Akfivu struktara 0.242 0.342 0.345 0.783 0.765 0.665 0.201 0.252 0.333
(0.142) (0.006) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.241) (0.008) (0.000)
Lielums 0.006 0.011 0.010 0.031 0.036 0.039 0.250 0.034 -0.019
LTUC (0.472) (0.084) (0.010) (0.189) (0.019) (0.000) (0.000) (0.343) (0.409)
Vecums -0.103 0.091 0.657 0.466 0.522 1.047 -1.254 -1.288 -1.652
(0.802) (0.817) (0.070) (0.159) (0.094) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
R-sq. 0.3932 0.5888 0.6386 0.4024 0.4235 0.4316 0.0391 0.2369 0.2714
Prob>F 0.2324 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.0719 0.6352 0.4798
White test 0.0006 0.0091 0.0240
Autocorrelation 0.0197 0.2414 0.0037
Rentabilitate 0.273 0.035 -0.228 -0.118 -0.105 -0.058 -0.285 -0.117 -0.002
(0.155) (0.823) (0.027) (0.139) (0.136) (0.295) (0.085) (0.399) (0.987)
Likviditate 0.044 3.057 9.161 -0.345 -0.153 0.191 0.589 0.471 -0.657
(0.985) (0.148) (0.000) (0.218) (0.498) (0.205) (0.628) (0.684) (0.572)
AKfivu struktdra -0.242 -0.342 -0.345 -0.783 -0.765 -0.665 -0.201 -0.252 -0.333
(0.142) (0.006) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.241) (0.008) (0.000)
Lielums -0.006 -0.011 -0.010 -0.031 -0.036 -0.039 -0.250 -0.034 0.019
sTUC (0.472) (0.084) (0.010) (0.189) (0.019) (0.000) (0.000) (0.343) (0.409)
Vecums 0.103 -0.091 -0.657 -0.466 -0.522 -1.047 1.254 1.288 1.652
(0.802) (0.817) (0.070) (0.159) (0.094) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
R-sq. 0.3932 0.5888 0.6386 0.4024 0.4235 0.4316 0.0391 0.2369 0.2714
Prob>F 0.2324 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.0719 0.6352 0.4798
White test 0.0006 0.0091 0.0240
Autocorrelation 0.0197 0.2414 0.0037
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Baltijas birzas uznémumi

— . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
Fentabiltate 0.212 0.012 0.234 0.129 0.119 0.053 0.396 0.332 0.083
(0.131) (0.922) (0.003) (0.002) (0.002) (0.170) (0.001) (0.001) (0.309)
vidtate 3.707 6.187 10.813 0.209 0.254 0.449 1.810 2.445 4.665
(0.036) (0.000) (0.000) (0.146) (0.052) (0.000) (0.031) (0.002) (0.000)
Aive stroktara -0.108 0.169 -0.099 0.192 -0.196 0.255 0.307 -0.209 0.204
(0.368) (0.067) (0.089) (0.000) (0.000) (0.000) (0.010) (0.006) (0.000)
Letume 0.008 0.001 -0.004 -0.037 -0.029 0.011 -0.069 0.021 0.061
NELIC (0.220) (0.918) (0.161) (0.002) (0.003) (0.070) (0.142) (0.476) (0.001)
Veoums 0.134 0.006 -0.509 -0.006 -0.041 -0.464 0.725 0.543 0.280
(0.655) (0.984) (0.062) (0.971) (0.804) (0.04) (0.007) (0.027) (0.221)
R-sq. 0.1684 0.5610 0.6119 0.2021 0.2258 0.2605 0.1436 0.3730 0.4149
Prob>F 0.0022 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.1655 0.6759 0.0000
White test 0.0201 0.0000 0.0024
Autocorrelation 0.3159 0.0000 0.0000
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Pielikums nr.2. Kapitala struktiiras ietekmes uz darbibas finansu rezultatiem regresijas modelu analizes rezultati
Lauksaimniecibas uznémumi

Raditsis | Modela dati Visi uznémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
J ’ FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
. 3.725 3.915 4.263 i 3.952 2.367 o 3.981 o 2.677 3.235 5.163
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.037) (0.000) (0.026) (0.005) (0.000)
LTD/C -3.008 -2.904 2.176 i -2.488 i 0.373 3.193 0.721 -1.979 2.115 -1.609
(0.000) (0.000) (0.005) (0.053) (0.664) (0.010) (0.416) (0.130) (0.092) (0.319)
. . . 3.048 . 0.419 4.191 . 5.124 . . _
STDIC n/i n/i n/i (0.046) n/i (0.751) (0.001) n/i (0.000) n/i n/i n/i
e 1.614 1.784 2.217 0.872 1.124 0.751 6.616 6.230 2.166 iy -2.908 -4.769
(0.039) (0.020) (0.041) (0.327) (0.186) (0.099) (0.001) (0.001) (0.499) (0.001) (0.000)
— -1.954 -2.286 -3.299 -1.667 2211 -3.729 -5.453 -5.458 -2.150 0.114 2.579 2.528
Finansu LTL/C (0.027) (0.008) (0.005) (0.311) (0.112) (0.015) (0.007) (0.005) (0.507) (0.860) (0.006) (0.017)
.IC""S STL/C 4.433 -4.985 -6.499 -3.660 -4.310 5.226 -10.313 -9.966 -6.900 2.349 i i
figums (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.038) (0.009)
NFL/C nii nii nii ((}32‘?51) nii nii nii nii nii nii nii nii
R-sq. 0.1375 0.1442 0.1469 0.1351 0.1534 0.1546 0.0939 0.0965 0.1019 0.1264 0.1435 0.1503
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0184 0.0008 0.0000
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.0052 0.6313 0.0000 0.0000
White test 0.0000 0.7765 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0017 0.0205 0.0089
TD/C 0.098 -0.052 0.129 i 0.169 -0.399 Iy 0.413 i 0.497 0.213 -0.168
(0.560) (0.699) (0.310) (0.493) (0.172) (0.066) (0.108) (0.426) (0.487)
LTD/C -0.155 -0.039 -0.010 i -0.494 i -0.166 0.554 0.185 -0.661 -0.427 -0.109
(0.433) (0.805) (0.947) (0.174) (0.481) (0.035) (0.209) (0.050) (0.148) (0.687)
. . . 0.509 . 0.485 0.216 . -0.450 . . _
STD/C n/i n/i n/i (0.280) n/i (0.155) (0.520) n/i (0.035) n/i n/i n/i
TUC -0.598 0.474 0.415 -0.462 -0.356 -0.246 -1.195 -1.434 -1.495 i 0.432 -0.035
(0.007) (0.022) (0.051) (0.094) (0.166) (0.370) (0.023) (0.006) (0.005) (0.020) (0.815)
T 0.264 0.359 0.385 0.334 0.508 0.495 1.132 1.273 1.318 -0.324 0.322 0.073
ROE (0.291) (0.113) (0.094) (0.512) (0.204) (0.212) (0.039) (0.015) (0.015) (0.052) (0.128) (0.677)
STUG 0.005 0.249 0.319 -0.341 -0.045 0.015 0.363 1.489 1.592 -0.870 i i
(0.984) (0.263) (0.155) (0.331) (0.878) (0.961) (0.542) (0.006) (0.004) (0.000)
NFL/C nii nii nii (8'(13;2) nii nii nii nii nii nii nii nii
R-sq. 0.0154 0.0185 0.0152 0.0193 0.0224 0.0093 0.0035 0.0409 0.0272 0.0276 0.0371 0.0377
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0010 0.0005 0.0113 0.1502 0.0009 0.0284 0.0145 0.0000 0.0009 0.0021
N 1015 1015 1015 338 338 338 338 338 338 339 339 339
Hausman 0.0000 0.0242 0.0000 0.4268
White test 0.0000 0.0821 0.0000 0.0545
Autocorrelation 0.0018 0.7606 0.0002 0.0003
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RaZo8anas uznémumi

Raditsis | Modela dati Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
) ’ FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
. 1.314 1.339 0.289 0.077 0.493 0.631 3.129 2.905 o 1.999 1.877 0.788
(0.000) (0.000) (0.431) (0.891) (0.317) (0.543) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.261)
LTD/C -1.039 -1.064 i 1.979 0.437 i 2711 2.751 2.176 0122 -0.016 i
(0.020) (0.011) (0.142) (0.692) (0.000) (0.000) (0.003) (0.898) (0.985)
STDIC nii nii ((1):8?2) nii nii (g:ggg) nii nii nii nii nii (8:22%
e 0.706 0.626 0.200 0.797 0.678 0.293 0.534 0.286 -0.341 27.778 -25.618 -6.196
(0.001) (0.003) (0.472) (0.007) (0.017) (0.397) (0.494) (0.709) (0.774) (0.008) (0.011) (0.637)
_— 0.216 -0.240 0.178 -2.359 -1.156 -0.307 0.476 0.542 0.688 26.537 24.175 5.029
Finansu LTL/C (0.588) (0.532) (0.692) (0.059) (0.262) (0.774) (0.567) (0.510) (0.589) (0.011) (0.017) (0.702)
.IC""S STL/C -1.633 -1.551 -1.054 -1.537 -0.146 -1.059 -1.426 -1.346 -0.563 26.563 24.343 4.969
igums (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.006) (0.096) (0.103) (0.650) (0.011) (0.016) (0.704)
NFL/C nii nii nii nii nii nii nii nii ('02 ggg) nii nii nii
R-sq. 0.1108 0.1160 0.1179 0.1181 0.1419 0.1297 0.0953 0.1132 0.0994 0.0366 0.0510 0.0739
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006 0.0001 0.0000 0.0038
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.4087 0.1130 0.3046 0.7209
White test 0.0522 0.7048 0.7952 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.0028 0.0002 0.0000
TD/C -0.948 -0.658 -0.364 0.433 -0.323 -0.646 -1.535 0.751 i -1.751 -1.488 0.110
(0.002) (0.001) (0.186) (0.411) (0.355) (0.365) (0.016) (0.048) (0.009) (0.008) (0.876)
LTD/C 0.564 0.294 i 0.237 0.323 i 1.329 0.415 0.415 2.811 2.205 i
(0.231) (0.373) (0.849) (0.673) (0.093) (0.398) (0.399) (0.021) (0.030)
STDIC nii nii ('g_ '533"‘) nii nii (8:2% nii nii nii nii nii (()112;%
TUC -0.237 0.216 0.216 -0.249 -0.240 -0.240 -0.389 0.134 0.134 5.236 -5.638 7.828
(0.304) (0.301) (0.302) (0.357) (0.311) (0.312) (0.677) (0.870) (0.870) (0.686) (0.657) (0.556)
T 0.039 0.267 0.267 0.115 0.446 0.446 0.232 0.085 0.085 2.614 4.206 7.301
(0.926) (0.430) (0.430) (0.920) (0.544) (0.545) (0.816) (0.922) (0.923) (0.841) (0.741) (0.584)
ROE sTLC 0.129 0.246 0.246 0.516 0.317 0.317 -0.329 -0.288 -0.288 4.624 5.214 7.528
(0.641) (0.260) (0.261) (0.141) (0.221) (0.223) (0.747) (0.737) (0.737) (0.722) (0.681) (0.570)
NFL/C nii nii nii nii nii nii nii nii (8'823) nii nii nii
R-sq. 0.0280 0.0315 0.0216 0.0335 0.0395 0.0095 0.0327 0.0410 0.0110 0.0917 0.1192 0.0982
Prob>F 0.0036 0.0069 0.0075 0.1528 0.2538 0.2598 0.0043 0.2328 0.2391 0.0001 0.0002 0.0006
N 498 498 498 166 166 166 166 166 166 166 166 166
Hausman 0.3539 0.5258 0.0203 0.1042
White test 0.0000 0.0756 0.1139 0.0000
Autocorrelation 0.2599 0.1910 0.0346 0.0000
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Tirdzniecibas uznémumi

Raditajs | Modela dati Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
’ FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
. o 0.497 0.059 -0.069 0.431 0.522 0.322 0.474 0.129 o 0.876 iy
(0.000) (0.294) (0.431) (0.000) (0.000) (0.006) (0.000) (0.218) (0.000)
LTDIC i -0.360 i iy -0.388 -0.354 i -0.262 i 0.230 -0.739 o
(0.000) (0.000) (0.000) (0.027) (0.075) (0.000)
STD/C 0.306 i 0.473 0.426 i i 0.126 i 0.336 0.938 i 1.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.378) (0.011) (0.000) (0.000)
. 0.081 0.073 0.089 -0.140 -0.105 0.063 0.067 0.104 0.123 0.150 0.154 0.286
(0.236) (0.268) (0.364) (0.136) (0.228) (0.606) (0.557) (0.313) (0.433) (0.399) (0.387) (0.397)
Finang . -0.154 -0.113 -0.051 0.231 0.101 -0.102 -0.103 -0.106 -0.185 -0.324 0.222 -0.069
'”_'T‘(?S“ (0.088) (0.165) (0.642) (0.064) (0.338) (0.462) (0.516) (0.429) (0.305) (0.132) (0.279) (0.844)
.IC' S STL/C 0.413 -0.412 -0.426 -0.129 0.192 -0.381 -0.311 -0.404 -0.556 -0.886 -0.819 -0.769
igums (0.000) (0.000) (0.000) (0.193) (0.037) (0.003) (0.022) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.027)
-0.170 . . . . . ! . ! . . 0.238
NFL/C (0.007) n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i (0.036)
R-sq. 0.1051 0.1070 0.1060 0.1767 0.1905 0.1930 0.0996 0.1156 0.1197 0.0551 0.0623 0.0734
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.6332 0.0000 0.0000 0.0000
White test 0.0000 0.0001 0.1018 0.0255
Autocorrelation 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
TDIC iy -0.176 0.016 -0.313 0.051 0.098 -0.048 -0.457 0.054 iy 0.121 iy
(0.166) (0.885) (0.416) (0.803) (0.609) (0.909) (0.044) (0.794) (0.620)
LTDIC iy 0.154 iy iy 0.064 0.036 > 0.487 > -0.360 -0.332 iy
(0.337) (0.795) (0.880) (0.113) (0.267) (0.277)
-0.095 . -0.099 0.028 . . -0.395 . -0.395 -0.129 . 0.397
STD/C (0.709) i (0.483) (0.952) ni i (0.443) i (0.127) (0.715) i (0.122)
T -0.280 -0.251 -0.219 -0.833 -0.587 -0.546 0.423 0.142 0.065 -0.216 0.242 -0.383
(0.201) (0.188) (0.254) (0.045) (0.064) (0.081) (0.301) (0.646) (0.831) (0.630) (0.582) (0.428)
TG 0.507 0.343 0.314 1.458 0.769 0.728 -0.979 -0.208 -0.009 0.165 0.249 0.399
ROE (0.080) (0.116) (0.142) (0.008) (0.034) (0.042) (0.087) (0.575) (0.980) (0.760) (0.596) (0.426)
STLIC 0.322 0.308 0.266 0.890 0.700 0.659 -0.641 -0.047 0.106 0.158 0.119 0.188
(0.183) (0.128) (0.182) (0.043) (0.034) (0.042) (0.189) (0.891) (0.746) (0.754) (0.798) (0.704)
0.259 . . . . . ! . ! . . 0.111
NFL/C (0.200) n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i n/i (0.493)
R-sq. 0.022 0.0043 0.0015 0.0131 0.0229 0.0133 0.0005 0.0076 0.0011 0.0014 0.0048 -0.0020
Prob>F 0.1462 0.2493 0.2027 0.0506 0.0508 0.0392 0.1393 0.4795 0.3539 0.4196 0.6653 0.5552
N 1520 1520 1520 506 506 506 506 506 506 508 508 508
Hausman 0.8169 0.6970 0.2828 0.9853
White test 0.0000 0.0267 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0000 0.9414 0.0873 0.0812
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Baltijas birzas uznémumi

Raditajs | Modela dati Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
’ FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
TD/C Wi 2.679 Wi i 0.206 Wi i 3.3978 -2.164 i 2.307 2.467
(0.000) (0.928) (0.000) (0.183) (0.000) (0.018)
LTDIC -2.845 -2.639 0.579 i -0.811 -0.952 -0.699 -4.029 i i -2.246 -3.703
(0.001) (0.002) (0.668) (0.704) (0.741) (0.680) (0.005) (0.000) (0.002)
) ) : 0.205 ) : 3.618 i 4.609 2.289 } )
STDIC n/i n/i n/i (0.927) n/i n/i (0.001) n/i (0.006) (0.000) n/i n/i
TLC -1.588 -1.841 -3.359 -1.071 -1.978 -7.798 -1.133 -1.576 -1.633 -1.568 -1.358 0.236
(0.005) (0.001) (0.000) (0.491) (0.168) (0.000) (0.280) (0.056) (0.030) (0.000) (0.000) (0.649)
o . 1.523 : ) 2.025 i 1.621 1.384 1.965 i 0.830 :
Finansu LTL/C i (0.000) i ni (0.019) i (0.068) (0.076) (0.015) i (0.002) i
ilcllfrlss e L7l nii L1457 ~1.996 nii "0.589 nii nii nii “0.958 nii 0.138
9 (0.000) (0.011) (0.024) (0.636) (0.001) (0.763)
-2.915 i -1.363 -1.143 i -4.081 ) : ) -0.147 } )
NFL/C (0.000) n/i (0.208) (0.669) n/i (0.120) n/i n/i n/i (0.738) n/i n/i
R-sq. 0.0012 0.0033 0.1077 0.0064 0.0967 0.1852 0.0515 0.0788 0.0799 0.0136 0.0088 0.1014
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0680 0.0489 0.0000 0.0015 0.0012 0.0008 0.0000 0.0001 0.0001
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.0000 0.1265 0.0000 0.0794
White test 0.0000 0.0000 0.0610 0.0112
Autocorrelation 0.0180 0.0002 0.7613 0.0000
TD/IC Wi -1.353 i Wi -1.823 i i -0.851 -1.014 Wi -0.914 -0.730
(0.000) (0.000) (0.001) (0.006) (0.000) (0.000)
LTD/C 0.836 0.893 0.892 i 1.399 1.437 -1.007 -0.294 i i 1.035 0.963
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.038) (0.452) (0.000) (0.000)
) ) : -0.555 ] : -0.731 . 0.191 -1.171 } )
STD/IC n/i n/i n/i (0.248) n/i n/i (0.015) n/i (0.608) (0.000) n/i n/i
TUC -0.397 0.027 0.188 -0.176 0.129 0.145 -0.447 -0.171 0.019 -0.253 0.004 -0.011
(0.006) (0.813) (0.047) (0.597) (0.596) (0.531) (0.135) (0.435) (0.907) (0.201) (0.969) (0.908)
LTL/C Wi 0.092 Wi i 0.164 Wi 0.404 0.429 0.299 i -0.278 Wi
(0.312) (0.342) (0.110) (0.042) (0.099) (0.003)
ROE . 20.146 o 20.045 20.362 I 20.145 i ” i 0.171 o 0.327
(0.150) (0.589) (0.054) (0.391) (0.206) (0.000)
1.361 . 1.309 2.249 ] 1.775 ) i ) 0.043 : )
NFL/C (0.000) n/i (0.000) (0.000) n/i (0.000) n/i n/i n/i (0.841) n/i n/i
R-sq. 0.1250 0.1543 0.1548 0.1750 0.2548 0.2388 0.1763 0.1881 0.1751 0.1093 0.1790 0.1684
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.0000 0.1723 0.0000 0.1219
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Autocorrelation 0.0001 0.2406 0.2791 0.0049
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Baltijas birzas uznémumi

Raditajs | Modela dati Visi uzneémumi l.grupa 2.grupa 3.grupa
’ FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
D/C nii -1.019 nii i -2.462 nii nii -0.853 -2.847 nii -0.120 -0.128
(0.386) (0.406) (0.597) (0.272) (0.899) (0.891)
LTDI/C 2.628 0.962 0.873 nii 2.063 2.063 -8.647 -1.994 nii nii 0.507 0.489
(0.136) (0.510) (0.546) (0.529) (0.530) (0.025) (0.449) (0.647) (0.653)
. . . -4.886 - . -3.662 . 1.994 -0.209 . .
STDIC n/i n/i n/i (0.292) n/i n/i (0.123) n/i (0.450) (0.891) n/i n/i
TL/C 0.299 -0.087 -0.089 0.666 0.741 0.741 4.528 0.315 0.315 -0.776 -0.104 -0.099
(0.800) (0.902) (0.898) (0.836) (0.702) (0.702) (0.058) (0.791) (0.791) (0.449) (0.827) (0.832)
LTL/C nii -0.343 nii i -0.792 nii 2.249 0.692 0.692 nii 0.079 nii
(0.581) (0.575) (0.261) (0.589) (0.590) (0.850)
PIE . 1.319 i 0.299 2.707 I 0.792 I I o 0.617 o -0.079
(0.112) (0.626) (0.135) (0.576) (0.376) (0.847)
1.968 . 0.989 -2.377 . 2.462 . . . -1.078 . .
NFL/C (0.221) n/i (0.394) (0.666) n/i (0.407) n/i n/i n/i (0.328) n/i n/i
R-sq. 0.0034 0.0051 -0.0022 0.0044 0.0073 -0.0150 0.0036 0.0171 -0.0050 0.0078 0.0089 -0.0132
Prob>F 0.4435 0.6014 0.5964 0.6723 0.8600 0.8596 0.1290 0.5428 0.5444 0.4878 0.8060 0.8061
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.2383 0.9765 0.4196 0.4578
White test 0.7361 0.9598 0.0263 0.7806
Autocorrelation 0.4467 0.4130 0.3031 0.4374
D/C nii -0.266 nii nii -0.212 nii nii -0.370 -0.077 nii -0.151 -0.146
(0.000) (0.045) (0.003) (0.669) (0.205) (0.187)
LTDIC 0.105 0.106 0.143 nii 0.162 0.186 -0.287 0.165 nii nii 0.121 0.380
(0.178) (0.155) (0.058) (0.132) (0.075) (0.247) (0.397) (0.386) (0.004)
. . . -0.101 - . -0.512 - -0.129 -0.050 - .
STD/IC n/i n/i n/i (0.429) n/i n/i (0.001) n/i (0.480) (0.748) n/i n/i
TLC 0.093 0.069 0.005 0.185 0.104 0.052 0.057 0.071 0.036 -0.033 -0.082 -0.173
(0.075) (0.110) (0.881) (0.037) (0.127) (0.398) (0.711) (0.481) (0.663) (0.751) (0.228) (0.002)
LTL/C nii -0.018 nii nii -0.009 nii -0.101 -0.055 -0.058 nii -0.051 nii
(0.599) (0.845) (0.435) (0.590) (0.518) (0.360)
NPA . 0.035 o 0.021 20,015 I 0.031 o o o 0.043 o 0.152
(0.343) (0.516) (0.760) (0.484) (0.549) (0.002)
0.356 - 0.149 0.222 - 0.157 . : . 0.127 ; .
NFL/C (0.000) n/i (0.014) (0.145) n/i (0.096) n/i n/i n/i (0.262) n/i n/i
R-sq. 0.0137 0.0158 0.0137 0.0097 0.0183 0.0005 0.0343 0.0347 0.0136 0.0817 0.1135 0.1300
Prob>F 0.0000 0.0001 0.0212 0.1677 0.2993 0.3970 0.0000 0.0026 0.1695 0.1223 0.0231 0.0000
N 550 550 550 183 183 183 183 183 183 184 184 184
Hausman 0.6669 0.1458 0.0000 0.5352
White test 0.2721 0.6912 0.4794 0.0001
Autocorrelation 0.9839 0.2218 0.2812 0.7505
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Baltijas birzas uznémumi

R . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
) 2.387 : 0.389 2.273 1.693 : 2548 )
TDIC i (0.003) ni (0.832) (0.221) (0.480) i (0.001) i
) -2.309 ) . -2.269 : 1.984 1.257 1177
LTD/C i (0.006) ni ni (0.271) i (0.027) (0.152) (0.267)
2.448 ) 0243 2.651 : 1.925 . . 1.119
STDIC (0.004) ni (0.895) (0.198) i (0.517) i i (0.148)
e 1.918 1738 1.206 1502 1826 -4.607 2.437 1654 -0.319
(0.000) (0.000) (0.051) (0.140) (0.065) (0.000) (0.002) (0.017) (0.605)
o : 0.735 : : 1.888 : 0.805 0.212 1.346
Finansu LTL/C i (0.028) ni ni (0.005) i (0.145) (0.689) (0.010)
_Cikls 20877 , 1521 2143 . 1145 , ) _
ilgums STL/C (0.009) n/i (0.013) (0.002) n/i (0.255) n/i n/i n/i
-0.127 : 0.481 ) ) ) 3.208 : )
NFL/C (0.771) n/i (0.633) n/i n/i n/i (0.000) n/i n/i
Rosq. 0.0882 0.0636 0.2288 0.0063 0.0034 0.1522 0.0025 0.0014 0.0605
Prob>F 0.0006 0.0015 0.0000 0.0065 0.0170 0.0000 0.0011 0.0183 0.0028
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.0000 0.0000 0.0005
White test 0.3634 0.0000 0.4709
Autocorrelation 0.0052 0.0001 0.7910
. > -1.905 iy 20.602 0.747 0477 > -1.448 iy
(0.001) (0.023) (0.001) (0.023) (0.000)
) 1.647 ) . 0.223 : 0.807 1.139 0132
LTD/C i (0.009) nii nii (0.419) i (0.067) (0.005) (0.750)
1982 : 1518 -0.504 . -0.091 , . 1532
STD/C (0.002) nii (0.019) (0.089) i (0.727) i i (0.000)
e 0.102 0.353 0.376 -0.346 0.023 0.124 20,692 -0.182 -0.035
(0.756) (0.151) (0.100) (0.018) (0.833) (0.195) (0.077) (0.528) (0.886)
e > -0.307 iy iy 0.178 > 0.210 0.041 0121
(0.149) (0.053) (0.438) (0.861) (0.553)
ROE 0.736 . 0215 20.229 . 0.131 . . )
STL/C (0.004) n/i (0.301) (0.019) n/i (0.139) n/i n/i n/i
0.305 : 0.297 . ) ) 1.203 : )
NFL/C (0.354) n/i (0.395) n/i n/i n/i (0.002) n/i n/i
R-sq. 0.1399 01722 0.1400 0.0323 0.0459 0.0358 0.2079 0.2412 0.0324
Prob>F 0.0000 0.0002 0.0010 0.0000 0.0001 0.0116 0.0000 0.0000 0.0000
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.2394 0.0001 0.1398
White test 0.0000 0.0001 0.0000
Autocorrelation 0.0004 0.0646 0.0013
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Baltijas birzas uznémumi

R . Igaunija Latvija Lietuva
Raditajs | Modela dati FEM REM MKM FEM REM MKM FEM REM MKM
: 1.340 : 0.075 2.239 1.044 : -0.791 :
TDIC i (0.520) ni (0.986) (0.449) (0.718) i (0.174) i
) -1.559 : . 1342 . 1.074 0.876 0.148
LTD/C i (0.495) ni ni (0.712) i (0.205) (0.227) (0.844)
1.226 ) 1.654 3.363 . 1193 ) . -0.600
STDIC (0.621) ni (0.470) (0.467) i (0.739) i i (0.274)
e 1185 0712 -0.705 0.946 0.120 0.119 0.451 0.252 0.181
(0.365) (0.398) (0.389) (0.679) (0.929) (0.927) (0.549) (0.599) (0.680)
e > 0.176 iy iy -0.382 iy 0.243 0.138 0.113
o (0.816) (0.755) (0.642) (0.728) (0.758)
STLIC "0.199 nii "0.181 2.042 ni 0.278 nii nii nii
(0.841) (0.809) (0.182) (0.819)
0.135 : 0.231 . ) . 1.258 : )
NFL/C (0.918) n/i (0.853) n/i n/i n/i (0.085) n/i n/i
R-sq. 0.0152 0.0184 -0.0228 0.0051 0.0083 -0.0079 0.0193 0.0205 0.0005
Prob>F 0.8757 0.8023 0.7738 0.6299 0.7406 0.7272 0.0858 0.2426 0.3945
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.6337 0.4221 0.3402
White test 0.9636 0.8115 0.8323
Autocorrelation 0.4611 0.5467 0.0000
. > -0.556 iy 0529 20,469 0,077 > -0.059 iy
(0.016) (0.000) (0.000) (0.458) (0.508)
) 0.499 : . 0.208 : 0.027 0.092 0.169
LTD/C i (0.044) nii nii (0.129) i (0.818) (0.401) (0.154)
0577 : 20359 0234 , -0.183 : . -0.057
STD/C (0.023) ni (0.207) (0.112) i (0.157) i i (0.512)
e 0.090 0.039 -0.078 0.261 0.154 0.068 0.152 0115 -0.140
(0.495) (0.738) (0.443) (0.000) (0.008) (0.151) (0.143) (0.149) (0.043)
e > 0179 iy iy 0.016 > -0.044 -0.055 -0.087
A (0.053) (0.727) (0.540) (0.385) (0.133)
STLIC 0.277 nii 0.019 0.008 nii “0.011 nii nii nii
(0.007) (0.831) (0.875) (0.795)
0.087 ) 0.032 : ) \ 0.051 ) )
NFL/C (0.513) n/i (0.838) n/i n/i n/i (0.614) n/i n/i
R-sq. 0.0856 01112 0.1284 0.0137 0.0202 0.0090 0.0515 0.0602 0.0526
Prob>F 0.0009 0.0018 0.0018 0.0000 0.0014 0.1841 0.0543 0.0367 0.0057
N 100 100 100 250 250 250 200 200 200
Hausman 0.3964 0.0394 0.0000
White test 0.0571 0.7089 0.0180
Autocorrelation 0.0771 0.4295 0.9587
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