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Santrauka. Jmonés veiklos pradziai skirtos léSos vadinamos kapitalu. I[monés kapitalo struktira priklauso nuo veiklos
finansavimo $altiniy. Finansavimo $altiniai galimi tiek i§ jmonés steigéjo (-ju) nuosavy lésy, tiek i skolinty. Labai svar-
bi pusiausvyra tarp nuosavo ir skolinto kapitalo, nes tai gali paveikti jmonés veiklos testinuma. Skolintas kapitalas yra
investicija, kuri naudojama veiklai vystyti. Jis gali buti paskoly ar vertybiniy popieriy forma. Nuo kapitalo struktaros
priklauso kapitalo kasty dydis. Skolinto kapitalo kastus sudaro mokamos palitkanos uz obligacijas, skirtingus kreditus
ir pan. Nuosavo kapitalo kastus formuoja mokami dividendai. Kapitalo struktaros optimaliam formavimui yra priemo-
nés. Vienos pagrindiniy - tai veiklos ir finansiniai svertai. Tyrimo tikslas yra jvertinti elektroniniy mokéjimo jstaigy
kapitalo struktairos jtaka kapitalo kastams, veiklos bei finansiniam svertams. Siam tikslui pasiekti reikia jvertinti atski-
rus jmonés kapitalo komponentus, apskaiciuoti jmonés bendrg kapitalo kaing, nes ji parodo viso turimo turto vidutine
rizika, finansinis svertas — skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, o veiklos svertas — veiklos islaidy ir kintamy pajamy
santykj. Kapitalo kainos verté yra svarbi, nes daro jtaka jmonés rinkos kainai. Praktikoje kapitalo kaina apskaiciuoti yra
sunku arba net nejmanoma, kadangi finansavimo $altiniai turi skirtinga verte. Vertinant investicijy rasj ir poreikj, ba-
tina atsizvelgti j $iandien rinkoje sitilomy finansiniy technologiy inovacijas. Kapitalo struktarai formuoti aktualu nau-
dotis finansinémis technologijomis, kadangi tai lankstesnis ir efektyvesnis badas vykdyti jmonés veikla pasinaudojant
$ivolaikigkomis informacijos ir komunikacijy priemonémis. Siandien norint dalyvauti finansy rinkose, nereikia kelti
kojos i§ namuy, nes butent taikant finansines technologijas prekyba vertybiniais popieriais ir kitos finansinés paslaugos,
siekiant pagerinti paslaugy teikima, yra visiskai kompiuterizuotos ir netgi pasiekiamos telefonuose. Tai internetiné ban-
kininkysté, elektroninés prekybos sistemos, elektroniniai mokéjimai ir pan.

Reik$miniai ZodZiai: veiklos svertas, finansinis svertas, kapitalas, struktara, finansavimo 3altiniai, kapitalo kastai, fi-
nansinés technologijos, isipareigojimai, mokéjimo jstaiga.

Ivadas

Ekonominés veiklos pradzia ar testinumas yra nejma-
nomas be apgalvoty ir racionaliai jvertinty sprendimo
priémimo budy, ekonominiy istekliy. Nuo racionaliai
valdomy ekonominiy istekliy priklauso jmonés veiklos
testinumas bei veiklos rezultatai. Anot Anriu$aitienés
(2016, p. 13) su autoriy komanda, ,,ekonominiai iste-
kliai yra tam tikras turtas, kuris turi savininka ir kuriuo
disponuodamas tkio subjektas tikisi gauti naudos, tai
yra pelno, ateityje“ (2016, p. 13). Kiekvieno ekonominio
objekto istekliai yra riboti, todél juos naudojant butina
racionaliai jvertinti, kaip ir kur juos panaudoti, kad buty
gauta maksimali graza (pelnas). Istekliy racionaly pa-
naudojima geriausiai atspindi alternatyvios sanaudos,
kurios buvo patirtos naudojant isteklius. ,, Alternatyvios

sanaudos sudaro prielaidas kiekvienam tkio subjektui
veikti paciu racionaliausiu budu, tai yra taip, kad pa-
sirinktasis i$tekliy naudojimo variantas duoty daugiau
ekonominés naudos uz bet kurj kita galima jy naudoji-
mo buda“ (Andriusaitiené et al., 2016, p. 16).

Kiekvienas ekonominis objektas turi veiklos pradzia.
Paprastai ji prasideda nuo jstatinio kapitalo formavimo.
»Asmenys, investuodami savo pinigus ar kitg turtg j jmo-
ne, visada tiki, kad sékminga tos jmonés veikla garantuos
$iy investicijy prieaugj“ (Bikiené ir Puckiené, 2012, p. 132).

Tyrimo objektas — elektroniniy mokéjimo jstaigy
kapitalo struktiira, apimanti kapitalo kastus, veiklos bei
finansinius svertus.

Tyrimo problema — kaip atskiros kapitalo dedamosios
daro jtaka kapitalo kastams ir veiklos bei finansiniams
svertams.
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Tyrimo tikslas - i$analizavus moksline literatira,
parengti vertinima apie elektroniniy mokéjimo jstaigy
kapitalo struktaros jtaka kapitalo kastams, veiklos bei
finansiniams svertams.

Mokslinio tyrimo uzdaviniai:

1. Apibudinti elektroniniy mokéjimo jmoniy kapi-
talo ir jo struktaros, kapitalo kasty, veiklos bei
finansiniy sverty, finansiniy technologijy savokas.

2. I8analizuoti pasirinkty elektroniniy jmoniy kapi-
talo struktarg, kapitalo kastus ir veiklos bei finan-
sinius svertus.

3. Nustatyti pasirinkty jmoniy kapitalo strukti-
ros jtakg kapitalo kastams ir veiklos bei finansi-
niams svertams.

Duomeny Saltiniai, duomeny surinkimo metodai.

Mokslinés literatiiros apzvalga, empirinis kiekybinis ty-
rimas eksperimento metodu.

1. Kapitalo ir jo struktiros, kapitalo kasty,
veiklos bei finansiniy sverty, finansiniy
technologijy sgvokos

Verslui steigti reikalingos lé3os. Sios lésos vadinamos kapi-
talu. Anot Nigel Gibson (2003, p. 69), ,,kapitalas paprastai
yra pritraukiamas i$leidziant jmonés akcijy ir / arba pa-
sinaudojant ilgalaikiy skoly priemonémis®. Giziené ir kt.
(2018, p. 45) ,,kapitala apibiidina kaip lésas, skirtas jmonés
fondams ir jos veiklai finansuoti“ Ekonomikos vadovéliuo-
se kapitalas dar vadinamas realiu kapitalu. ,,Kapitalas / re-
alus kapitalas (capital / real capital) — pastatai, jrenginiai ir
kitos anksciau pagamintos prekés, naudojamos kity prekiy
gamybai“ (Snieska et al., 2011, p. 86). Siy autoriy kolekty-
vas kapitalg apibudina dar kaip ,,gamybos priemones arba
pinigus gamybos priemonéms jsigyti (Snieska et al., 2011,
p- 100) bei kaip sutaupytas i$ vartojimo pajamas ir sunau-
dotas gamybai® (Snieska et al., 2011, p. 698). Juozapavicie-
nés (2013, p. 19) teigimu, ,,kapitalas tai investuotas turtas,
kuriam budingos tokios savybés: kapitalas savo nuolatinéje
apyvartoje periodiskai jgyja pinigy forma ir kapitalas ben-
druoju atveju teikia pajamas (pelng) paltkany, dividendy
ar kitokiu pavidalu® (2013, p. 19). Daiva Andriusaitiené
su autoriy komanda (2016, p. 136) kapitalg jvardina kaip
»sudaiktinto darbo isteklius“ (2016, p. 136). Simanavicie-
né (2011, p. 65) mano, kad ,kapitalas — tai lésos, skirtos
jmonés fondams ir jos veiklai finansuoti. Jos manymu,
kapitalas, kartu ir darbas, yra vienas svarbiausiy gamybos
veiksniy. Nuo kapitalo priklauso gamybos aprapinimas
priemonémis, zaliavomis, medziagomis ir kt.“ (2011, p. 65).
Anot Gineviciaus (Ginevicius et al., 2016, p. 11), ,,kapitalas
tari bati mobilus® Paprastasis kapitalas skirstomas j:
- Realus kapitalas - jrenginiai, pastatai, gamyklos ir
kitos anks¢iau pagamintos prekeés, naudojamos kity
prekiy gamyboje.
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- Finansinis kapitalas — galima apibrézti kaip fondus
realiajam kapitalui jsigyti.

- Zmogiskasis kapitalas - mokymu, darbu ir prak-
tiniu patyrimu sukauptos zinios ir meistriSkumas,
kurie didina Zmoniy veiklos produktyvuma.(2017,
p- 11). Na o apskaitoje kapitalas suvokiamas kaip
vienas i§ jmonés turto formavimo $altiniy.

Dauguma autoriy kapitalg sieja tik su gamybai reikia-
mais i$tekliai, ta¢iau Andriusaitiené su autoriy komanda
pabrézia, kad ,kapitalas tai ne tik gamybos priemonése
materializuota verté. Jam taip pat priskiriama banky in-
déliai, grynieji pinigai ir vertybiniai popieriai. Visa tai
vadinama skolinamuoju kapitalu® (Andriusaitiené et al.,
2016, p. 136). Anot Petraskeviciaus, ,fiziokratas D. Ri-
cardo nagrinédamas kapitalo apytaka suprato, kad pats
kapitalas nekuria vertés, kad tik darbas perkelia kapitalo
verte j nauja produkta® (2021, p. 17-18). Be to, pabré-
Zia, kad ,,$iuolaikiné ekonomikos teorija kapitalg, inves-
tuojama j produkcijos ar paslaugy sukarima, skirsto j
pastovyjj ir kintamajj“ (Petraskevicius, 2021, p. 17-18).

Zodis Kapitalas labiau yra bendrinis, nes paprastai
kapitalas yra klasifikuojamas pagal veiklos pobud;j. Ka-
pitalo galimos formos pateikiamos 1 lenteléje.

I$ lenteléje pateikty kapitalo rtisiy matyti, kad kapitalo
savoka yra be galo plati, taciau darbe placiau apzvelgsi-
me elektroniniy mokéjimo jmoniy kapitalg bei jo struk-
tara. Kapitalo struktira skirstoma j dvi rasis: paprastaja
ir kompleksine. ,,Kapitalo struktara laikoma paprasta, kai
didesne isleisty vertybiniy popieriy dalj sudaro paprasto-
sios akcijos, o konvertuojamy vertybiniy popieriy, garan-
ty pasirinkimo ar kity teisiy, kurios leidzia konvertuoti
paprastasias akcijas, lyginamasis svoris yra nedidelis. <...>
Kapitalo struktara laikoma kompleksine, jeigu jmoné
naudoja finansines priemones, kurios suteikia investuo-
tojams galimybe jsigyti paprastyjy akcijy lengvatinémis
salygomis arba konvertuoti turimus vertybinius popierius
| paprastasias akcijas“ (Mackevicius et al.,, 2011, p. 139).

Pradedant nagrinéti kapitalo struktars, reikia at-
kreipti démes;j j tai, kad kiekvienos jmonés funkcionavi-
mo pradzia yra susieta su finansinémis léSomis — pini-
gais. Pradinés finansinés 1éSos yra gaunamos i§ jmonés
steigéjo (-ju). »Atsizvelgdami | jmonés rasj savininkai
gali formuoti jstatinj kapitalg arba tiesiog jmokéti pini-
gus jmonés veiklai pradéti“ (Cernius, 2014, p. 22).

Akcinése bendrovése savininky jnasai vadinami jsta-
tiniu kapitalu ir jo minimaly dydj reglamentuoja Lietu-
vos Respublikos numatyti teisés aktai. Pasak Cerniaus,
»istatinio kapitalo dydj lemia pasirasyty akcijy nomina-
liyjy verciy suma. Sis kapitalo dydis akcinése bendro-
vése lieka pastovus tol, kol akcininkai priima sprendi-
mus jstatymy numatyta tvarka padidinti arba sumazinti
jstatinj kapitalg“ (Cernius, 2014, p. 147). Individualios
jmoneés apskaitoje parodomi savininky jnasai.
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1 lentelé. Kapitalo klasifikavimas

Kapitalo rasis

Savoka

Autorius

Istatinis (akcinis) kapitalas

(authorized capital stock) | sukuriamas i$leidus akcijas

akcinis kapitalas, kuriam formuoti duotas leidimas ir kuris

(Sniegka et al., 2011, p. 758)

Atsargos kapitalas

(privalomasis rezervas) nuostoliams padengti

jstatymy nustatyta tvarka sudaromas rezervas, skirtas jmonés

(Audito, 2016, p. 2)

Nuosavas kapitalas c
jsipareigojimy verte

turto vertés dalis, likusi i§ visos turto vertés atémus visy

(Bendikiené, 2019, p. 15)

Finansinis kapitalas pinigai realiajam kapitalui jsigyti

(Snieska et al., 2011, p. 759)

Apyvartinis kapitalas paverciamas pinigais

turi bati realizuotas arba daugeliu atvejy artimiausioje ateityje

(Simanaviciené et al., 2011, p. 65)

Piniginis kapitalas

tai finansavimo lésos, daiktinio kapitalo formavimo pakopa

(Simanaviciené et al., 2011, p. 65)

Zmogiskasis kapitalas

lemia skirtingg kiekvieno darbuotojo produktyvuma

(Simanaviciené et al., 2011, p. 65)

Intelektinis kapitalas

yra organizacijai priklausantis ar prieinamas naudoti
intelektinis turtas, turintis potencialg kurti verte

(Simanaviciené et al., 2011, p. 66)

Rysiy (rinkos) kapitalas
asmenimis

atskleidZia organizacijos turimg potencialg, atsirandantj is
organizacijos ry$iy su jos aplinka, t. y. ry$iy su suinteresuotais | (Simanaviciené et al., 2011, p. 68)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis nurodytais $altiniais.

»Imonés jstatinis kapitalas formuojamas i$ pradiniy
investiciniy 1é$y ir jo dydis nurodomas registruojant
jmone. Jsipareigojimai skirstomi j ilgalaikius ir trumpa-
laikius. Jmonés jsipareigojimai parodo, i$ kokiy skolinty
$altiniy finansuojama veikla“ (Ginevicius et al., 2016, p.
124). Anot Gusevos, ,formuojant kapitalg bttina naudo-
tis finansinémis technologijomis. Finansinés technologi-
jos apima budus, kaip panaudoti finansines priemones
ir produktus bei jy derinius, individualias jy savybes,
parametry modifikacijas, atsizvelgiant j galiojancias tei-
sés normas, apmokestinima ir kitas objektyvias verslo
subjekty, jskaitant finansines institucijas, veiklos salygas,
siekiant tikslo ieskoti konkrecios praktinés problemos
sprendimo” (I'ycesa, 2021, p. 17-18).

Cernius pastebi, kad ,,jmonés savininky jnasai j jmo-
ne néra ir negali buti nuolatiniai, nes savininkas steigia
jmone turédamas tikslg gauti i$ jos pinigy, bet ne jg islai-
kyti savo pinigais. Tam, kad jmoné bity pajégi iSmokéti
pinigus savininkui, ji turi i$ kur nors jy nuolatos gauti.
Todél tampa akivaizdu, kad reikalingas nuolatinis pini-
gy saltinis“ (Cernius, 2014, p. 15). , Kapitalas kaupiamas
didinant santaupy ir investicijy apimtj“ (Snieska et al.,
2011, p. 657).

Apskaitoje jmonés disponuojamas turtas (aktyvas)
prilyginamas nuosavybei (pasyvas). Nuosavybé (pa-
syvas) yra skirstoma j nuosavg kapitalg ir jmonés jsi-
pareigojimus. Mackevicius (2019, p. 280) pastebi, kad
»nuo nuosavo kapitalo dydzio, sudéties ir struktaros,
efektyvaus naudojimo priklauso jmonés finansiniai re-
zultatai, veiklos testinumas, plétra, konkurencingumas
rinkoje ir daugelis kity dalyky“ Anot Cerniaus, ,,nuo-
savo jmonés kapitalo detalizavimas balanse priklauso
nuo jmonés rusies” (Cernius, 2014, p. 147). Bendikienés
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teigimu, ,nuosavo kapitalo dalyje parodomas kapitalas,
akcijy priedai, perkainojimo rezervas (rezultatai), re-
zervai ir nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai). <...> Ka-
pitalo straipsnyje parodomas pasirasytasis jstatinis arba
pagrindinis kapitalas, neapmokéta pasirasytojo jstatinio
kapitalo dalis ir savos akcijos. <...> Nepaskirstytojo pel-
no (nuostoliy) straipsnyje parodomas per ataskaitinj ir
ankstesnius laikotarpius uzdirbtas, bet dar nepaskirs-
tytas pelnas arba patirti, bet dar nepadengti nuostoliai.
<...> Akcinis kapitalas, rezervai ir nepaskirstytasis pelnas
(nuostoliai) sudaro jmonés nuosava kapitalg® (Bendi-
kieng, 2019, p. 15). O Bajortiniené su autoriy komanda
tvirtina, kad ,,jmonés nuosava kapitalg sudaro: jstatinis
kapitalas, akcijy priedai, rezervai, nepaskirstytas pelnas
(nuostoliai), dotacijos ir subsidijos, atidéjimai“ (Bajora-
niené et al., 2013, p. 56).

»Nuosavybés dalis, kurioje atskleidziama skolintoji
dalis, vadinama jsipareigojimais“ (Cesnauskiené, 2018,
p. 10). Bendikiené (2019, p. 15) teigia, kad ,,be nuosavo
kapitalo, jmoné gali laikinai disponuoti ir pasiskolintu
turtu. Jie skolinasi pinigus i§ banky, i$ kity jmoniy, i§
fiziniy asmeny (jmonés akcininky)“ Apskaitoje jsiparei-
gojimai skirstomi j ilgalaikius ir trumpalaikius. Ilgalai-
kiai jsipareigojimai turi bati jvykdyti po vieny mety nuo
pasiskolinimo pradzios, o trumpalaikiai jsipareigojimai
per vienus metus. Kapitalo struktara pateikiama 2 pa-
veiksle.

Anot Fabocci, ,skirtingai nuo skoliniy jsipareigo-
jimy, nuosavybés jsipareigojimas jpareigoja finansinés
priemonés emitentg sumokéti jo turétojui suma, pri-
klausan¢ig nuo pelno, jei toks yra, po to, kai skoliniai
jsipareigojimai yra sumokéti. Nuosavybés jsipareigoji-
mo pavyzdys yra paprastoji akcija. Kitas pavyzdys yra
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nuosavybés teisés j verslg® (Pabouu, 2010, p. 13).
Cernius teigia, kad ,,mokétinos sumos ir jsipareigoji-
mai savo ruoztu gali bati pateikiami pagal subjektus,
kuriems yra jsipareigojusi jmoné. Praktikoje daznas
grupavimas j finansines skolas, skolas tiekéjams, sko-
las biudzetui, skolas darbuotojams ir jsipareigojimus
pirkéjams, sumokéjusiems uz prekes avansu. Jmoneés,
kurios turi ilgalaikiy jsipareigojimy, trumpalaikiy
jsipareigojimy dalyje i$skiria specialig jsipareigojimy
grupe ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis, taip paro-
dydamos, kuria ilgalaikés skolos dalj reikés grazinti
kitais po balanso sudarymo metais“ (Cernius, 2014,
p. 149). Kai kurios jmoniy finansinés struktaros te-
orijos teigia, kad ,viduje generuojami pinigy srautai
yra pigiausia finansavimo forma, skola - brangiausia
forma, o iSorinis nuosavas kapitalas — pati brangiausia
forma. Norédami sumazinti bendras fondy islaidas,
valdytojai pirmiausia naudoja pigiausius fondy $alti-
nius. Taciau, atsizvelgiant i tai, kad vidiniai 1ésy $al-
tiniai yra riboti, jmonés daznai yra priverstos ziaréti
ne tik j savo vidinius isteklius, bet ir i kredity ir akcijy
rinkas ir mokéti priemokas, susijusias su $iais i$ori-
niais $altiniais“ (Shuetrim et al.,1993, p. 8).

»Siekiant valdyti kapitalo kastus bei planuojamas
investicijas, butina atsizvelgti j jmonés prognozuojamus
pinigy srautus ir jvertinti investicijy poreikj. Konkretaus
kapitalo verte nulemia einamoji ir laukiamoji ateityje
pelno norma. Palyginus laukiamajj pajaminguma (pel-
ninguma) (pajamy graza) su analogiskos rizikos inves-
ticijy vidiniu pajamingumu (t. y. alternatyvieji kastai),
galima nustatyti kapitalo verte, iSreiksta pinigais (Juo-
zapaviciené, 2013, p. 19).

»Kapitaly kastai - tai vidutinés svertinés visy jmonés
kapitalo daliy kastai“ (Bagdonas & Railiené, 2013, p. 93).
Bagdonas ir Railiené teigia, kad ,apskritai jmonés nau-
doja jvairius finansavimo $altinius, kuriuos bendru atve-
ju galima suskirstyti i skolinta kapitala (jvairiy tipy kre-
ditai, obligacijos, jimonés mokamos paliikanos (tai yra
patiriami kastai)) ir nuosavy kapitalg (patiriami kastai
mokant dividendus kaip graza investuotojams)“ (2013,
p- 93). Tad ,kastai buina skolintojo ir nuosavo kapitalo.
Skolintojo kapitalo kastai apima uz kreditus ir obligacijas
mokamas palitkanas, jvertinus mokescius. <...> O nuo-
savo kapitalo kastai nustatomi arba pagal numatomus
dividendy mokéjimus, arba pagal verslo rizikos lygij*
(Bagdonas & Railiené, 2013, p. 93-94).

Anot Bagdono ir Railienés, ,veiklos pelninguma
nulemia galimi pajamy ir sgnaudy pokyciai, veiklos s3-
naudy struktara, jmonés finansavimo struktara“ (Bag-
donas & Railiené, 2013, p. 79). Analizuojant kapitalo
struktiiros jtakg kapitalo kastams, batina pabrézti, kad
kapitalas bana kintamo ir pastovaus pobudzio. Kintamas
kapitalas yra kastai, priklausantys nuo gamybos apimties
gamybos procese. Tai gali buti darbo jéga, kuras, zaliavos
bei kitos gamybai reikalingos eksploatacinés medziagos.
»Pastovusis kapitalas nepriklauso nuo gamybos rezulta-
ty dydzio. Nesvarbu, kiek produkto vienety gaminama,
per trumpajj laikotarpj dalis kasty, susijusiy su pastovia-
ja kapitalo dalimi, nekinta. Kadangi pastovusis kapitalas
nepriklauso nuo gamybos apimties, jj reikia jau turéti,
jsigyti arba iSsinuomoti dar prie§ pradedant bet kokia
gamybg” (Petraskevicius, 2021, p. 18).

Taikant svertus yra iSreiSkiama pelningumo pri-
klausomybé nuo pardavimo apimties poky¢iy. ,Veiklos

Kapitalas

Nuosavas
kapitalas

Istatinis kapitalas Rezervai

Nepaskirstytas
pelnas

Skolintas

kapitalas

Per vienus metus
mokétinos sumos
ir ilgalaikiai ir trumpalaikiai

isipareigojimai isipareigojimai

Po vieny mety
mokeétinos sumos

Paprastosios
akcijos;
privilegijuotos
akcijos

Kreditinis
isiskolinimas,
gauti avansai,

skolos tickéjams

ir t. t.

Skoliniai
isipareigojimai ir
skolos kredito
istaigoms

1 paveikslas. Kapitalo struktara (Saltinis: sudaryta autorés pagal Cernius (2014, p. 149)
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pastoviyjy sanaudy svertas yra skirtas pastoviyjy sa-
naudy poveikiui matuoti ir veiklos rizikai vertinti.
Finansinis svertas — skolinto kapitalo naudojimo po-
veikiui matuoti ir rizikai vertinti. O bendrasis svertas -
visos jmonés pelningumo rizikai vertinti“ (Bagdonas &
Railiené, 2013, p. 79).

,Veiklos pastoviyjy sanaudy sverto lygis (Degree
of Operating Leverage) apibudina pastoviyjy sanaudy
poveikj imonés veiklos rizikai“ (Bagdonas & Railiené,
2013, p. 79). Veiklos svertas, dar vadinamas operaciniu
svertu, esant ekonominiams nestabilumams ar didelei
infliacijai, gali smarkiai paveikti jmonés finansinj sta-
biluma. , Finansinis svertas (Degree of Financial Leve-
rage) apibudina paskoly naudojimo jtaka pelningumo
svyravimams (tiek grynojo pelningumo, tiek nuosavo
kapitalo pelningumo). <...> Finansinis svertas apibré-
ziamas santykiu tarp pelno akcijai pokycio procentais
ir pelno prie§ palikany mokéjima ir apmokéjima po-
ky¢io procentais“ (Bagdonas & Railiené, 2013, p. 79).
,Finansinio sverto skai¢iavimo tikslas yra gauti tokig
skolinty 1é$y graza, kuri vir§yty paskolos pritraukimo
islaidas. Tokiu atveju, jei pajamingumas nevirsija sa-
naudy, investuotojas atsiduria nepalankioje padétyje®
(Fabotstsi, 2010, p. 20).

»Bendrasis svertas (Degree of Total Leverage) apima
ir pastoviyjy sanaudy, ir palikany sanaudy jtaka pelnin-
gumo svyravimams ir apibréziamas kaip pelno akcijai
pokytis procentais pardavimo apimciai pasikeitus vienu
vienetu“ (Bagdonas & Railiené, 2013, p. 80). Siekiant ap-
skaic¢iuoti sverta, reikia remtis jmonés pelno (nuostoliy)
ataskaita (paltikany sgnaudos, kintamosios ir pastovio-
sios sagnaudos bei pardavimo apimtis).

1.1. Elektroniné mokéjimo jstaiga

Kadangi nagrinéjamo tyrimo objektas yra elektroniniy
mokéjimo jstaigy kapitalo struktira, tai, analizuojant
elektroniniy mokéjimo jmoniy kapitala, reikia pabreézti,
kad tokig veikla turi galimybe vykdyti tik judriniai as-
menys. Tai reiskia, kad elektroniniy mokéjimy jmonés
veiklg gali vykdyti tik akciné bendrové arba uzdaroji
akciné bendrové. Todél elektroniniy mokéjimo jmoniy
kapitalo struktira formuojama kaip visy akciniy ben-
droviy ir / ar uzdaryjy akciniy bendroviy. Skirtumas tik
tas, kad elektroniniy mokéjimo jstaigy veiklg prizitri
Lietuvos bankas ir yra didesni pradinio kapitalo reika-
lavimai (20 000-125 000 Eur). Pradinio kapitalo dydis
priklauso nuo to, kokias paslaugas jmoné ketina teikti
(kokig turi licencija). Mokéjimo jmoniy licencijavimo
procesas gana painus ir laiko uzimantis procesas. Sis
procesas yra reikalingas siekiant apsaugoti vartotojus
nuo galimy riziky (pvz.: veiklai vykdyti pritriksta lésy;
pinigy plovimo rizika; kibernetinio saugumo rizika;
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vienas i§ akcininky buvo anksciau teistas uz finansinius
nusikaltimus ir pan.).

Lietuvos Respublikos finansy ministerija (2021)
deklaruoja, kad ,mokéjimo jstaiga yra akciné bendrové
arba uzdaroji akciné bendrové, kuriai i§duota mokéji-
mo jstaigos licencija ar mokéjimo jstaigos ribotos veik-
los licencija“ (2021). Siuo klausimu i$samiau pasisako
Lietuvos bankas. ,Mokéjimo jstaiga - Lietuvos banko
licencijuotas rinkos dalyvis, teikiantis mokéjimo pas-
laugas. Mokéjimo jstaiga gali vykdyti pinigy perlaidas,
mokéjimo operacijas, grynyjy pinigy jmokéjimo ar is-
émimo paslaugas, tiesioginio debeto ar kredito perve-
dimus ir pan. Mokéjimo jstaiga negali priimti indéliy
i$§ neprofesionaliyjy rinkos dalyviy ir leisti elektroniniy
pinigy. Be mokéjimo paslaugy, turi teise teikti glaudziai
su $iomis paslaugomis susijusias papildomas paslaugas,
pavyzdziui, valiutos keitimo* (Lietuvos bankas, 2021).

1.2. Finansiniy technologijy savoka ir
panaudojimo specifika formuojant elektroniniy
mokéjimo jmoniy kapitala

»Siuolaikiniame versle vis daugiau démesio skiriama
technologiniams jmonés veiklos organizavimo poky-
¢iams, modernioms informacijos ir komunikacijy prie-
monéms, galin¢ioms keisti darbo pobtdj organizacijoje
bei teigiama linkme pakreipti veiklos rezultatus. Butent
dél to jmonés virtualéja, tapdamos lankstesnés, efekty-
vesnés, pasizymi imlesne inovacijoms struktara® (Pa-
liulis et al., 2007, p. 6). ,,Siuolaikinés interneto plétros
tendencijos rodo, kad kompiuterizacija vyksta globaliu
mastu, tai yra pagrindinés pasaulio ekonomineg gerove
kuriancios $alys ir regionai tampa visiskai kompiute-
rizuoti bei jsijunge i globalius tinklus. Akivaizdu, kad
informacinés technologijos ir telekomunikacijos suku-
ria pagrindg verslo transformacijai. Svarbiausia naujyjy
technologijy jtaka - tai distancijos iSnykimas“ (Davida-
vi¢iené et al., 2009, p. 66).

Marshall ir Bansal teigia, kad ,,naujos finansinés dis-
ciplinos gimimas ir raida vyko lygiagreciai su informa-
ciniy technologijy plétra. I pradziy informacinés tech-
nologijos apsiribojo informacijos apdorojimu ir sekimo
operacijomis, o véliau naujy informaciniy technologijy
taikymo centras persikélé i duomeny analize ir sudé-
tingy skai¢iavimy atlikimg. <...> Tolesné informaciniy
technologijy plétra siejama su informacijos perdavimo,
analizés ir apdorojimo realiu laiku priemoniy atsiradi-
mu® (Marshall ir Bansal, 1998, p. 20). Marshall ir Bansal
mano, kad , pasitelkus finansy inZinerijg yra kuriamos
ir taikomos finansinés technologijos finansinéms pro-
blemoms spresti ir kurti verte atpazjstant ir i$naudojant
palankias finansines galimybes. <...> Finansy inzineri-
ja — tai investiciniy technologijy taikymas sprendziant
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finansines problemas ir siekiant iSnaudoti finansines ga-
limybes“ (Mapurann & bancan, 1998, p. 27, 47).

Anot Gusevos (Guseva, 2021, p. 16.), ,,terminas Tech-
nologija buvo siejamas su technologija kaip tokia: tech-
nikos revoliucijos epochoje ranky darbg kei¢ia masininis
darbas, atsiranda supratimas, kad svarbu ne tik masina,
mechanizmas, bet ir kaip ji pritaikyti. Tai yra klausimai,
i kuriuos atsako gamybos technologija, naudojant to-
kio tipo technologijas. Siuolaikiniame pasaulyje savoka
Technologija reiskia jvairias sritis: politines technologi-
jas, socialines technologijas, informacines technologijas,
kompiuterines technologijas, finansines technologijas,
FinTech®. ,,FinTech, jos poZiuriu, yra inovacijos finansy
srityje. Tai elektroniniai mokéjimai, elektroninés preky-
bos sistemos, internetinés bankininkystés paslaugos ir
kt. Na o Finansines technologijas ji jvardija kaip plates-
ne savoka nei Finlech®. Finansinés technologijos, pasak
Gusevos, tai ,,mokslo ziniy pritaikymas praktikoje, pa-
sitelkiant finansy rinkas, finansines priemones, produk-
tus, paslaugas, finansy institucijas ir kitus finansy rinkos
dalyvius, jy pagrindines savybes, funkcijas, parametrus,
taip pat apie visg finansy sistema (jskaitant teisine siste-
ma ir apmokestinima)“ (Guseva, 2021, p. 17-18). Fin-
Tech yra sukurta, kad vartotojai patogiau valdyty savo
finansines priemones naudojant specialiai tam sukurtas
programines jrangas bei algoritmus, kurie naudojami ne
tik kompiuteriuose, bet ir telefonuose.

Lietuvos bankas finansines technologijas (angl. Fin-
Tech) jvardija taip: ,technologijomis pagrjstos finansinés
inovacijos, padedancios kurti naujus verslo modelius,
veiklos programas, procesus ir produktus. Sios inova-
cijos turi reikémingg poveikj finansy rinkoms, institu-
cijoms ir finansinéms paslaugoms® (Lietuvos bankas,
2022). Sios jstaigos FinTech savoka laiko finansy tech-
nologijy savokos analogu, tik uzsienio kalba.

Guseva mano, kad ,,pagrindinés finansinés technolo-
gijos, naudojamos versle, yra Kapitalo pritraukimo tech-
nologijos. Tai banko paskola; akcijy emisija; obligacijy
emisija; vekseliai; rizikos finansavimas; sutelktinis finan-
savimas; kriptovaliuty kasimas“ (Guseva, 2021, p. 18).

Siekiant pritraukti finansinj kapitalg reikia pasinau-
doti finansy rinka. Anot Janina Harasim (2018, p. 88-
89), »tobuléjant technologijoms, kapitalo rinkos nuo
tradicinio specialisto modelio peréjo prie technologi-
jomis pagristo modelio, kuriame likviduma pirmiausia
uztikrina pirkéjas® ,Finansy rinka sudaro visos finan-
sinés priemonés bei kiti finansiniai produktai, kuriais
prekiaujama ar naudojamasi, jskaitant santykius tarp
rinkos dalyviy. Finansy rinkos terminas jprastai vartoja-
mas norint apibadinti virtualy mechanizmg / vieta, kuris
sudaro salygas susitikti finansiniy produkty pirkéjams
ir pardavéjams® (Finansistas.net, 2022). Finansy rin-
kos struktiirg sudaro bankai, vertybiniy popieriy rinka,
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draudimo rinka, kredito ir mokéjimy rinka, finansiniy
priemoniy rinka bei kitos institucijos. Pagrindinés finan-
sy rinkos yra: akcijy, obligacijy, paskoly, Zaliavy, valiuty,
i$vestiniy priemoniy ir t. t.

Siandien, norint dalyvauti finansy rinkose, nereikia
kelti kojos i§ namy, nes butent taikant finansines techno-
logijas prekyba vertybiniais popieriais ir kitos finansinés
paslaugos, siekiant pagerinti paslaugy teikima, yra visis-
kai kompiuterizuotos ir netgi pasiekiamos telefonuose.
»Dauguma dabartiniy ekonomikos teorijy patvirtina in-
formacijos ir informacijos technologijy ir telekomunika-
cijy svarbg. Technologijy poveikis ekonomikai ir darbo
jégai yra akivaizdus, nes jos: sukuria naujy produkty ir
paslaugy; daugelyje ekonomikos sektoriy mazina sgnau-
das, tobulina procesus, paslaugas ir produktus; jgauna
visuomeninj pripazinimg; suteikia pelningumg ir kon-
kurencinj pranasuma” (Davidaviciené et al., 2009, p. 70).
»Iradicinis verslininkas, formuodamas savo veiklos tiks-
lus, gali gana tiksliai apibrézti savo rinka, pazinti savo
klientus, suprasti jy poreikius ir remdamasis $ia infor-
macija sukurti savo veiklos misijg bei vizijg. Elektroninis
verslas leidzia plétoti verslg maziausiomis sagnaudomis,
$alina vietos ir laiko ribojimus, naikina tradicinius jégos
barjerus, padédamas mazoms elektroninéms bendruo-
menéms plétoti versla nepriklausomai nuo jy kapitalo,
suteikia galimybe lengvai adaptuotis pagal aplinkos po-
ky¢ius“ (Davidaviciené et al., 2010, p. 14). Davidavic¢iené
(2009, p. 382) teigia, kad ,.elektroninis verslas suteikia
galimybe geriau pasiekti rinka, o tai didina konkurenci-
ja ir suteikia tarpininkams naujy specializuoty funkcijy.
Daugéjant atliekamy funkcijy, elektroniniai rinkos da-
lyviai plec¢ia savo veiklos masta, didina rinkos dalyviy
skaiciy®

2. Kapitalo struktiiros jtaka kapitalo kastams,
veiklos bei finansiniams svertams

Imoniy veiklos finansavimo $altiniy struktara vadinama
kapitalo struktara (angl. capital gearing). Kapitalo struk-
tara priklauso nuo jmonés nuosavo kapitalo ir jsiparei-
gojimy. Svarbu zinoti, kokia dalis kapitalo yra skolinta:

K=NK+], (1)

¢ia K - kapitalas; NK - nuosavas kapitalas; | — jsiparei-
gojimai.

Anot Juozaitienés, kapitalo struktira ,,apibtadina sko-
linto bei nuosavo kapitalo santykj ir kartu jvertina jmo-
nés kapitalo struktirg, nuo kurios labai daug priklauso
ilgalaiké finansiné jmonés sékmé. Kapitalo struktiros pa-
sirinkima lemia nuosavo ir skolinto kapitalo skirtumai®
(Juozaitiené, 2007, p. 239). ,,Pagrindinis nuosavo kapitalo
pozymis tas, kad jis niekada negarantuoja investuotojui
pelningos veiklos <...>, $is kapitalas stabilesnis, nes néra
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privalomy reikalavimy mokéti dividendus® (Lazauskas,
2005, p. 190). Pasiskolintg kapitalg privalu grazinti is
anksto aptartais terminais, kitu atveju akcininkai praras
galimybe kontroliuoti jmonés veiklg. Skolintis yra paran-
ku, nes palikanos yra pastovios. Svarbu, kad palikanos
nevir$yty uzdirbamo pelno, kurj jmoné uzdirbs skolin-
tomis léSomis. Be to, paltikanos apskaitoje yra finansinés
sanaudos, tad jy verté mazina apmokestinamajj pelna.

Imoneés finansiniai iStekliai generuoja kapitalo kas-
tus. Kapitalo kastai priklauso nuo jmonés kapitalo fi-
nansavimo S$altiniy ir pritraukimo formos bei naudo-
jimo paskirties. Skolos ir panaudoto kapitalo santykis
skai¢iuojamas:

Skola

—; ()
Panaudotas kapitalas
Skola = Ilgalaiké finansiné skola +
Trumpalaiké finansiné skola; 3)
PK =1 +T] + NK, (4)

¢ia PK - panaudotas kapitalas; I] - ilgalaiké finansiné
skola; T] — trumpalaiké finansiné skola; NK - nuosavas
kapitalas (NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy
birza, 2010, p. 28).

Anot Juozaitienés, ,kapitalo kastai (angl. capital cost)
yra procentinis dydis, kuris rodo, kiek jmonei kainuoja
kapitalas. Galima sakyti, kad jmonés kapitalo kastai yra
lygiis investuotojy gaunamai pelno normai. <...> Kapita-
lo kastus lemia kapitalo rinka. Kapitalo pasitila formuoja
investuotojai, norintys pelningai investuoti lésas, o pa-
klausg - jmonés, kurioms reikia kapitalo investicijoms
ir verslo plétrai“ (Juozaitiené, 2007, p. 229).

Siekiant nustatyti kapitalo strukttiros jtaka jo kainai,
i$§ pradziy reikia pasiskai¢iuoti nuosavo ir skolinto ka-
pitaly kainas.

Taigi, skolinto kapitalo kaing sudaro palikany nor-
ma ir paskolos kaina. Paskolos kaing sudaro visos pasko-
los aptarnavimo islaidos. Apskaiciuojant paskolos kaing
pravartu baty jvertinti mokes¢iy jtakg, nes palikanos
neapmokestinamos. Tai reiskia, kad i§ palikany reikty
atimti sutaupytus mokescius. ,,Skolinto kapitalo verté
apskai¢iuojama pagal formule:

ry=(1-T)xi, (5)

¢ia ry - skolinto kapitalo kaina; T - pelno mokescio ta-
rifas; i — metiné palakany norma. <...> Norint nustatyti
skolinto kapitalo kaing, atsizvelgiant i paskolos tvarkymo
islaidas, reikia taikyti formule:
(1-1) ©

Ty =——=Xi,

T -F)
¢ia F - paskolos tvarkymo i$laidos, tenkancios paskolos
eurui“ (Alekneviciené, 2009, p. 219).
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»Nuosavy finansavimo $altiniy kainos nustatymo
metodika yra <...> viena: kaina nustatoma remiantis al-
ternatyviyjy kasty (islaidy) principu® (Lileikiené & Gri-
galitiniené, 2021, p. 101). Nuosavo kapitalo verte sudaro
privilegijuotyjy ir paprastyjy akcijy kaina bei rezervai
ir nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai). Privilegijuotosios
akcijos verté yra i$§ anksto aptarta jmonés jstatuose, nu-
statant konkrety privilegijuotyjy akcijy dividendy dydj
procentais nuo akcijos nominaliosios vertés. O papras-
tyjy akeijy verté priklauso nuo investuoto kapitalo vertés
prieaugio. Paprastyjy akcijy kastai skai¢iuojami:

DIV,
k,=—2x100+g, 7
v g 7)

S
s

¢ia k, — paprastyjy akcijy kastai; DIV — paprastosios ak-
cijos dividendai (Eur); AV, - paprastosios akcijos rinkos
verté (Eur); g — metinis dividendy prieaugis (%) (Bag-
donas & Railiené, 2013, p. 94).

Istatinio kapitalo vertés nustatymas galimas keliais
budais: pajamy metodas nustatant paprastyjy akcijy ver-
te; dividendy metodas, nustatant jstatinio kapitalo verte;
rizikos jvertinimo metodas, nustatant paprastyjy akcijy
kaing, ir kapitalo kainos nustatymo modelis (finansiniy
aktyvy jkainojimo modelis) CAMP (angl. capital asstes
pricing model). Pajamy metodu nustatant paprastyjy ak-
cijy verte skaic¢iuojamas:

1

kaina (8

akcijos kaina

Einamasis akcijy pelningumas =
Dividendy metodu nustatant jstatinio kapitalo kaing
skai¢iuojamas:

Paprastosios akcijos pelningumas =

Akcijos dividendy prognozé 9)

Einama akcijos kaina

Rizikos jvertinimo metodas nesiremia tiksliu eina-
muyjy ir basimyjy pajamy ar dividendy jvertinimu. ,,Va-
dovaujantis skelbiamais duomenimis apie pelningumo
normas, nustatomas normalus rinkos pelningumas, ko-
reguojamas priklausomai nuo konkrecios jmonés pre-
mijos arba netekimo* (Lileikiené & Grigalitiniené, 2021,
p. 103).

»Finansiniy aktyvy jkainojimo modelis CAMP ap-
skai¢iuojamas:

k =Ry +B(R, —R; ), (10)

Cia k, - kapitalo kaina (pelningumo norma); R, - neri-
zikingy jdéjimy pelningumo norma; R, - vidutinis pa-
prastyjy akcijy pelningumo lygis;  — tam tikros jmonés
vertybiniy popieriy pelningumo ir vertybiniy popieriy
rinkos sisteminés rizikos koeficientas“ (Lileikiené & Gri-
galitiniené, 2021, p. 104).
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,Daugybé atlikty tyrimy parodé, kad, didinant sko-
linto kapitalo dalj, nuosavo kapitalo kastai didéja grei-
téjanciais tempais, o skolinto kapitalo kastai, i$ pradziy
buve pastoviis, véliau irgi didéja, nes kreditoriai pradeda
ripintis savo investicijy saugumu. Didéjant skolintam
kapitalui, savininkai reikalaus vis didesnés grazos, ir tai
sumazins jo nauda“ (Juozaitiené, 2007, p. 243).

Jmonés finansiné rizika priklauso nuo finansinio
sverto. Todél finansinés rizikos turi bati vertinamos kas-
kart, kai tik atsiranda naujy finansiniy jsipareigojimuy.
Finansinis svertas skai¢iuojamas:

AGP(%)

T AVP(%) )

¢ia FS - finansinis svertas; AGP (%) - grynojo pelno
procentinis pokytis.

Finansinio sverto dydis priklauso nuo jmonés pa-
skolinty 1ésy sumos. Kuo didesné skola, tuo didesnés
palitkanos. Sis rodiklis signalizuoja apie tai, kad jmonei
gali neuztekti pinigy palikanoms uz ilgalaikes paskolas.
Anot Aleknevicienés, nuo finansinio sverto pasirinkimo
priklauso investuotojo rizikos ir pelningumo rysys. Nes
investuotojas pasirenka asmeninj finansinj sverta, pa-
skolindamas arba pasiskolindamas (Alekneviciené, 2009,
p. 231). ,Tiek savininkai, tiek potencialis investuotojai
turi jvertinti kapitalo struktaros jtaka jmonés pelnui ir
jos veiklos rizikai. Kapitalo struktirg apibadina kapitalo
svertas, kuris apskai¢iuojamas pagal formule® (Lazaus-
kas, 2005, p. 191).

K s=3K

, 12
S=NK (12)

¢ia K,S - kapitalo svertas; SK - skolinto kapitalo verté;
NK - nuosavo kapitalo verteé.

Nuliné kapitalo sverto koeficiento verté rodo, kad
imoné savo veikla finansuoja i$ nuosavy 1ésy. Koeficien-
to reik§meé iki vieneto rodo, kad didziaja dalj bendrojo
kapitalo sudaro jmonés nuosavos léSos. Na o virsijus vie-
neto rodiklj reiskia, kad didziaja dalj bendrojo kapitalo
sudaro skolintos 1é3os. ,,Kai finansinio sverto skaitiné
reik§mé lygi vienetui, tai reiskia, kad vienam nuosavam
eurui pritraukiamas vienas ,svetimas® euras. Tokia fi-
nansavimo politika vadinama nuosaikia ir pasireiskia
tuo, kad skolomis jmoné naudojasi saikingai ir pernelyg
nerizikuodama. Jei jmonés finansavimo filosofija remiasi
$ukiu ,Daryk verslg svetimais pinigais®, tokia finansavi-
mo filosofija laikoma agresyvia su visomis su tuo susiju-
siomis rizikomis. Siuo atveju finansinio sverto rodiklio
skaitiné reik§mé gerokai virsija vienetg ir parodo, kiek
skolinty eury tenka vienam nuosavam eurui (Cernius,
2022, p. 221-222).

,Teoriniu poziariu finansinio sverto skai¢iavimo
tikslas — nustatyti, ar yra skolinto ir nuosavo kapitalo
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pusiausvyra, ar ji nepazeista. Kiekvienas nuokrypis nuo
pusiausvyros j vieng ar kitg puse traktuojamas neigia-
mai. Todél teigti, kad, tarkime, finansinio sverto rodi-
Kklis 30 procenty yra labai geras, netikslu, nes jis nukrypo
nuo idealios 50 procenty pusiausvyros 20 punkty” (Mac-
kevicius et al., 2014, p. 312).

Veiklos svertas rodo, kaip kei¢iasi veiklos pelnas,
pasikeitus jmonés pardavimo pajamoms. Veiklos sver-
tas skai¢iuojamas kaip veiklos pelno procentinis pokytis
su pardavimo pajamomis.

AVP(%)
= (13)
APP(%)
¢ia VS - veiklos svertas; AVP (%) - veiklos pelno pro-
centinis pokytis; APP (%) — pardavimo pajamy procen-
tinis pokytis.

Veiklos svertg veikia jmoneés veiklos sgnaudos. Esant
dideléms pastoviosioms sgnaudoms kyla rizika, kad su-
mazéjus apyvartai liks nepadengtos pastoviosios sanau-
dos.

Zinant kiekvienos kapitalo rasies kaing ir atsizvel-
giant i kapitalo struktiira, jimoné gali pasiskaiciuoti vi-
dutine svertine kapitalo kaing. ,,Dauguma jmoniy turi
kelis kapitalo $altinius. Bendra jmonés kapitalo kaina
yra jos skolos ir nuosavybés islaidy svertinis vidurkis.
Imoneés skolos ir nuosavo kapitalo sanaudy vidurkis,
pasvertas pagal jmonés vertés dalis, atitinkantis skolg ir
nuosavybe, yra Zinomas kaip kapitalo vidutiné svertiné
kaina (WACC)“ (Dahlquist & Knight, 2022, p. 508-509).

Taigi, vidutine svertine kapitalo kaing (toliau -
WACC) sudaro visy finansavimo $altiniy kainy svertinis
vidurkis. Jis apskai¢iuojamas pagal formule:

n
WACC =Y w, xr, (14)
i=1

¢ia WACC - vidutiné svertiné kapitalo kaina; w; - fi-
nansavimo $altiniy dalis kapitalo strukttroje; r; — finan-
savimo $altiniy kaina. <...> Norint apskaic¢iuoti WACC,
reikia zinoti ne tik atskiry finansavimo $altiniy kaina,
bet ir finansavimo dalis arba komponentus. <...> Skolin-
to kapitalo dalis turte yra isreiSkiama jsiskolinimy rinkos
vertés ir visos jmonés rinkos vertés santykiu. Skolinto
kapitalo dalis turte apskai¢iuojama pagal formule:

L=D/(D+E), (15)

¢ia L - skolinto kapitalo dalis turte; D - jsiskolinimy
rinkos verté; E — nuosavybés rinkos verté. Taip nustato-
ma jmonés kapitalo kaina (Aleknevi¢iené, 2009, p. 227).

»Jmoneés, turincios dideles pastovigsias sgnaudas,
veikla gali bati rizikinga, kai jos apyvarta sumazéja
iki tokio lygio, kad nebepadengia pastoviyjy sanaudy,
tada padidéja jos veiklos rizika. Kita vertus, jei didelés
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pastoviosios sagnaudos, gamybos apimties didinimas
gerokai padidins veiklos pelng“ (Alekneviciené, 2009,
p- 246). Pajamy ir sverto rysys pateikiamas 2 paveiksle.

Pardavimo pajamos

- Pardavimo savikaina

Veiklos
svertas

= Bendrasis pelnas

- Veiklos pajamos ir sanaudos

= Veiklos pelnas

— Finansinés ir investicinés
veiklos pajamos ir sagnaudos

Bendrasis svertas

Finansinis
svertas

= Apmokestinamasis pelnas

- Pelno mokesciai

= Grynasis pelnas

2 paveikslas. Pajamy ir sverto ry$ys (Saltinis: sudaryta autorés
pagal (Aleknevic¢iené, 2009, p. 246)

Vertinant jmonés veiklos rodiklius, yra pasitelkiama
finansiné analizé bei finansiniy ataskaity analizé. , Ka-
dangi santykiniy finansiniy rodikliy yra daug ir jvairiy,
vertinti juos reikia visus vienu metu ir padaryti viena-
reik$miska iSvada apie veiklos efektyvumg ir sudétis. To-
deél praktikoje taikomi keli svarbiis finansiniai rodikliai,
atspindintys Gkio subjekty gebéjimag uztikrinti pajamas,
tinkamai panaudoti skolintas 1ésas, vykdyti savo jsipa-
reigojimus® (Danilevi¢ieng, 2022, p. 190). Svarbiausi fi-
nansiniai rodikliai: pardavimy bendrasis pelningumas;
veiklos rentabilumas; turto pelningumas; jsiskolinimo
koeficientas; finansinés priklausomybés (atsvaros) koe-
ficientas; einamojo likvidumo koeficientas; debitoriniy
jsipareigojimy (gautiny sumy) apyvartumas; ilgalaikio
turto apyvartumas (graza); nuosavo kapitalo apyvartu-
mas (graza). Vertinant jmonés veiklos rodiklius, batina
nepamirsti, kad ,,apskaita pagristos buhalterinés vertés,
nurodytos tradicinése finansinése ataskaitose, atspindi
istorines islaidas. Rinkos vertés balansas yra panasus j
apskaitos balansa, taciau visos vertés yra dabartinés rin-
kos vertés“ (Dahlquist & Knight, 2022, p. 509).

2 lentelé. Veiklos sverto skaic¢iavimas

3. Pasirinkty jmoniy kapitalo struktiros
jtaka kapitalo kastams ir veiklos bei
finansiniams svertams

Eksperimentinei analizei buvo pasirinkta 10 elektroni-
niy mokéjimo jmoniy. Tac¢iau iSanalizavus viesai skel-
biamus elektroniniy mokéjimo jmoniy duomenis buvo
pastebéta, kad duomeny apie jmoniy sgnaudy struktirg
néra. Nurodoma tik bendra pardavimo savikainos suma,
jos nedetalizuojant. Todél eksperimentinis tyrimas buvo
atliktas tik 2 pasirinktoms elektroninio mokéjimo jmo-
néms (DSBC Financial Europe ir Alternative Payments)
darant prielaidg, kad mums yra zinoma minéty jmoniy
sanaudy struktara (kintamosios sgnaudos ir pastoviosios
sanaudos). Tai yra — kintamosios ir pastoviosios sgnau-
dos neatitinka realybés. Jos paskirstytos tyréjo nuoziira,
siekiant pademonstruoti veiklos sverto skai¢iavima.

Veiklos sverto rodiklis rodo, kaip keiciasi veiklos pel-
nas pasikeitus pardavimo pajamoms. I$ atlikty skaiciavi-
my matyti, kad DSBC Financial Europe jmonés veiklos
pelnas pasikeité 36 procentais o Alternative Payments
jmonés - 10 procenty. Veiklos svertas rodo, kad, pasi-
keitus DSBC Financial Europe jmonés pardavimo paja-
moms 36 procentais, tiek pat pasikeis ir veiklos pelnas.
Alternative Payments jmonés svertas rodo, kad jmonés
1-o0 procento pardavimy apimties pokytis sukels procen-
tinj veiklos pelno pokytj. Aukstas sverto rodiklis signali-
zuoja pelno jautrumo ir rizikos didéjima.

Jmonei turéti dideles pastoviasias sanaudas yra ri-
zikinga, kadangi sumazéjus pardavimo pajamoms, gali
bati, kad liks nepadengti pastoviyjy sanaudy kastai. To-
dél labai svarbu investuoti atsakingai.

Pasirinkty mokéjimo jmoniy kapitalo struktaros
jtakos finansiniam svertui analizé nepavyko, kadangi
jmonés nedeklaruoja paltikany. Todél 3 lenteléje pateikti
rodikliai buvo pasirinkti iSgalvoti.

Finansinis svertas rodo, kad jmonei gali pritrakti
pinigy palikanoms uz ilgalaikes paskolas. I$ 4 lenteléje

Veiklos svertas
Rodikliai DSBC Financial Europe Alternative Payments
Faktas 10 % pajamy Faktas 10 % pajamy
Pardavimo pajamos 969 135 1 066 049 4967 930 5464 723
2. Pardavimo savikaina 711 251 716 364 2210 415 2 281 457
2.1. | Kintamosios sanaudos 511 251 516 364 710 415 781 457
2.2. | Pastoviosios sgnaudos 200 000 200 000 1 500 000 1 500 000
3. Veiklos pelnas 257 884 349 685 189 776 208 754
4. | Veiklos pelno pokytis % 36 10
5. | Veiklos svertas 3,6 1

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rekvizitai.lt.
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3 lentelé. Kapitalo struktaros jtaka finansiniam svertui

Kapitalo struktiros jtaka finansiniam svertui
Skolinto kapitalo dalis
Rodikliai
0 % 25 % (312 500 Eur) 50 % (625 000 Eur)

Veiklos pelnas 100 000 110 000 100 000 110 000 100 000 110 000
Paltkanos 0 0 7500 7500 25000 25 000
Apmok. pelnas 100 000 110 000 92 500 102 500 75 000 85 000
Pelno mokestis 15 000 16 500 13 875 15 375 11 250 12 750
Grynasis pelnas 85 000 93 500 78 625 87 125 63 750 72 250
Nuosavo kapitalo pelningumas % 6,80 7,48 8,39 9,29 10,20 11,56
Grynojo pelno pokytis % 0 10 0 10,81 0 13,33
Veiklos pelno pokytis % 10 10 10
Finansinis svertas 1 1,08 1,33
Kapitalas Eur 1250 000

Saltinis: sudaryta autorés.

pateikty rodmeny matyti, kaip keiciasi finansinis svertas,
keic¢iantis kapitalo struktarai. Didéjant skolinto kapitalo
daliai, didéja finansinis svertas. Kuo daugiau jmoné turi
skoly, tuo daugiau sumokama palakany.

Kapitalas - tai nuosavo kapitalo ir skolos santykis.
Kad veikla vykty be jokiy nesklandumuy, labai svarbu is-
laikyti optimaly santykj tarp nuosavo ir skolinto kapita-
ly. Optimalaus kapitalo struktiiros santykio nustatymas
pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Kapitalo struktaros variantai

Kapitalo struktiros variantai
Rodikliai

1 2 3
Nuosavo kapitalo dalis % 100 80 50
Nuosavo kapitalo kastai % 15 17 20
Skolinto kapitalo dalis % 0 20 50
Skolinto kapitalo kastai % 0 5 7
Vidutiniai kapitalo kastai % 15 14,6 13,5

Saltinis: sudaryta autorés.

Pagal 5-oje lenteléje pateiktus duomenis galima teig-
ti, kad jeigu jmoné dirbty turédama 3-iame variante nu-
rodytas salygas, toks kapitalo struktiiros variantas buty
optimaliausias: ((50 x 20) + (50 x 7))/100 = 13,5 %.

ISvados

1. Kapitalas ir kapitalo struktiira yra jmonés ,,stuburas®
Kapitalas susideda i§ nuosavo kapitalo ir jsipareigoji-
my. Be pradiniy lésy verslas nejmanomas, o neracio-
nalus skolinimasis jmone gali jgramzdinti j skolas.
Optimalaus kapitalo parinkima jmonéje galima pasi-
skaiciuoti jvertinus skolinto ir nuosavo kapitalo bei
ju skoly santyKkj ir jy kaing (jsipareigojimy patiriamus
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kastus). Be to, pasitelkus veiklos ir finansinius sver-
tus galima pastebéti galimas jmonés veiklos rizikas.
Veiklos svertas parodo pokytj pelnui (prie$ palakanas
ir mokescius) dél pardavimy pasikeitimo. Finansinis
svertas yra nuosavo ir skolinto kapitalo santykis. Jis
daro jtaka kapitalo pelningumui, o pelningumas kinta
nuo pasirinkty jmonés veiklos finansavimo Saltiniy.
Jmonés islaidos, dar vadinamos kastais, yra susijusios
su prekiy ir paslaugy gamyba. Imonés veiklos tikslas
teikti prekes ir / ar paslaugas su kuo mazesnémis sg-
naudomis.

2. Elektroninés mokéjimo jmonés veikla gali uzsiimti tik
uzdaroji akciné bendrové arba akciné bendrové. To-
dél elektroniniy mokéjimo jmoniy kapitalo struktira
formuojama kaip uzdarosios akcinés bendrovés ar
akcinés bendrovés. Analogiskai veiklos rizika stebima
remiantis veiklos ir finansiniais svertais. Elektroniniy
mokéjimo jmoniy kapitalo kastai priklauso nuo jmo-
nés veiklos finansavimo $altiniy.

3. Pasirinkty elektroniniy mokéjimo jmoniy kiekybinis
tyrimas eksperimento metodu nepavyko, nes pasi-
rinktos jmonés finansinése ataskaitose nedeklaruoja
finansavimo $altiniy ir palikany normy bei neskirsto
pardavimo savikainos sgnaudy j kintamasias ir pasto-
vigsias. Veiklos ir finansinio sverty skaic¢iavimai bei
kapitalo struktdros variantai yra pateikti remiantis
tyréjo pasirinktais (i$galvotais) duomenimis.
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INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE OF E-PAY-
MENT INSTITUTIONS FOR CAPITAL COSTS AND
LEVERAGES (ACTIVITY/FINANCIAL)

Renata VAITKEVICIUTE,
Kristina GARSKAITE-MILVYDIENE

Abstract. Funds assigned for the start of the company activ-
ity are referred to as the capital. The structure of the capital
of the company depends on the resources of activity financ-
ing. Financing resources are possible both from the funds of
the founder(-s) of the company and from the borrowed funds.
The balance between equity and borrowed capital is very im-
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R. Vaitkeviciaté, K. Garskaité-Milvydiené. Elektroniniy mokeéjimo jstaigy kapitalo struktaros jtaka kapitalo kastams ir svertams...

portant, because it may affect the continuity of the activity
of the company. The borrowed capital is an investment used
for the development of the activity. The form of which can be
loans or securities. Cost size depends on the structure of the
capital. Costs of borrowed capital consist of paid interest for
the obligations, different credits and etc.

Costs of equity are formed by paid dividends. Measures
are applied for the optimal formation of the structure of the
capital. One of the main measures are activity and financial
leverages. The aim of the study is to assess the impact of the
capital structure of electronic payment institutions on capital
costs, operating and financial leverage. To achieve this goal,
it is necessary to evaluate the individual components of the
company’s capital, calculate the total cost of the company’s
capital, since it shows the average risk of all available assets,
financial leverage — the ratio of borrowed and equity capital
and operating leverage - the ratio of operating expenses and
variable income. The value of the price of capital is important
because it influences the market price of a company. In prac-
tice, it is difficult or even impossible to calculate the cost of
capital, since sources of financing have different values.

During assessment of type and demand of the invest-
ments, it is necessary to take into account the contemporary
innovations of financial technologies proposed in the market.
It is relevant to use financial technologies to form the struc-
ture of the capital. Whereas, it is more flexible and effective
method to perform the activity of the company by using con-
temporary information and communication measures. Today,
in order to participate in financial markets, there is no need
to step a foot off your home, because trade of securities and
financial technologies are fully computerized and even avail-
able via phone, in order to improve the provision of the ser-
vices. These measures are e-banking, e-trade systems, e-pay-
ments and etc. E-technologies eliminate restrictions of time
and location. Small companies have an opportunity to expand
despite of the size of their capital, the business is developed at
the lowest cost.

Keywords: activity leverage; financial leverage; capital; struc-
ture; financing resources; capital costs; financial technologies;
responsibilities; payment institution.
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