Universiteti “Aleksandér Moisiu” Durrés
Fakulteti i Biznesit

PERCAKTUESIT E STRUKTURES SE KAPITALIT: RAST
STUDIMI | KOMPANIVE TE PALISTUARA NE SHQIPERI

Kandidati: Udhéheqési:
Msc. Anila Cekrezi Prof. Dr. Agim Kukeli



© Copyright,
i
Anila Cekrezi,

2014



Udhéheqési 1 Anila Cekrezit vérteton se ky €shté versioni i miratuar i disertacionit té
méposhtém:

PERCAKTUESIT E STRUKTURES SE KAPITALIT: RAST
STUDIMI I KOMPANIVE TE PALISTUARA NE SHQIPERI

Udhéheqési:

Prof. Dr. Agim Kukeli



PERCAKTUESIT E STRUKTURES SE KAPITALIT: RAST
STUDIMI I KOMPANIVE TE PALISTUARA NE SHQIPERI

Pérgatitur nga: Msc. Anila Cekrezi

Disertacion i paraqitur né
Fakulteti 1 Biznesit.
Universiteti “Aleksandér Moisiu” Durrés
N¢é pérputhje t€ ploté
Me kérkesat
Pér gradén “Doktor”

Tetor, 2014



Mirénjohje/ falenderim

I jam mirénjohé&s udhéheqésit shkencor té kétij disertacioni Prof. Dr. Agim Kukelit pér
pérkrahjen, mbéshtetjen, sugjerimet dhe rekomandimet e vlefshme né realizimin e kétij
punimi. Gjithashtu, do té doja té falenderoja edhe stafin pedagogjik té Universitetit
“Aleksandér Moisiu” pér pérgatitjen mésimore gjat€ studimeve t€ doktoraturés si dhe
pedagogét e Departamentit t€ Financé-Kontabilitetit pér mbéshtetjen dhe komentet e tyre.
Padyshim nj€ falenderim shkon dhe pér familjen time, e cila mé€ ka nxitur n€ pérfundimin e
studimit dhe né ményré t€ vecanté dy djemté e mi Orionin dhe Rubinin.



Deklaraté mbi origjinalitetin

Anila Cekrezi

Deklaroj se kjo tez€ pérfagéson punén time origjinale dhe nuk kam pérdorur burime té
tjera, pérveg atyre t€ shkruajtura népérmjet citimeve.

T€ gjitha té dhénat. Tabelat, figurat dhe citimet né tekst, t& cilat jané riprodhuar prej
ndonjé burimi tjetér, duke pérfshiré edhe internetin, jané pranuar né ményre eksplicide si
té tilla.

Jam 1/ e vetédijshém/shme se né rast t€ mospérputhjeve, Késhilli i Profesoréve t& UAMD-
s€ éshté 1 ngarkuar t&€ mé revokojé gradén “Doktor”, ¢ mé éshté dhéné mbi bazén e késaj
teze, né pérputhje me “Rregulloren e programeve té studimit t€ ciklit t€ treté (Doktorat¢)
t&€ UAMD-sé, neni 33, miratuar prej Senatit Akademik t€ UAMD-sé me Vendimin nr.
daté

Durrés, mé Firma

VI




Pérmbledhja

Struktura e kapitalit éshté njé pérzierje e detyrimeve afatgjata, detyrimeve afatshkurtra,
aksioneve té zakonshme dhe aksioneve t€ preferuara t€¢ kompanis€¢ (Mahmud et al., 2009,
f. 9). Struktura e kapitalit t€ firmave éshté njé fushé e réndésishme kérkimore e financave
té korporatave dhe ajo mbetet né gendér t€ studimeve t€ akademikéve té€ ndryshém.
Megjithaté pjesa mé e madhe e studimeve jané fokusuar mbi firmat e listuara t& vendeve
té zhvilluara dhe pak vémendje u €shté kushtuar firmave té palistuara t& vendeve né
zhvillim. Prandaj, ky studim pérpiget qé té€ plotésojé hendekun duke analizuar strukturén
e kapitalit t€ firmave t& palistuara né Shqipéri. Mostra pérfshin 69 ndérmarrje t€ vogla
dhe t€ mesme, t&€ dhénat e té€ cilave jané marré nga pasqyrat e bilanceve t&€ dorézuara
prané Zyrés Shtetérore t€ Tatimeve pér periudhén 2008-2011.

Né kété studim &shté testuar ndikimi i pércaktuesve specifiké t& firmés: kthimi nga
aktivet (ROA); kthimi nga kapitali (ROE); trupézimi i1 aktiveve (TRUP); likuiditeti
(LIK); madhésia (MADH); rreziku (RISK); fleksibiliteti financiar (FLEKS); pérfitimi
tatimor nga shpenzimet joborxh (PTSHA) dhe faktorét makroekonomiké t€ vendit si:
norma e rritjes s€ produktit t€ brendshém bruto (GDP), norma e inflacionit (INF), norma
primare ¢ huadhénies (INT) mbi strukturén e kapitalit t&¢ kompanive. Ndérsa struktura e
kapitalit 1 cili shérben si variab&l i varur éshté matur pé€rmes raportit t& detyrimeve
afatshkurtra ndaj totalit t€ aktiveve (DASH), raportit t€ detyrimeve afatgjata ndaj totalit t&
aktiveve (DAGJ) si dhe raportit té totalit t&€ detyrimeve ndaj totalit t& aktiveve (DAT).
Hetimi pérdor progedurén e t€ dhénave panel si dhe regresionin e thjeshté shumévariabél.
Rezultatet e kétij studimi vértetuan se ROA-ja, TRUP-i dhe LIK-u ndikojné né ményré
negative mbi DASH-né, ndérsa ROE-ja ndikon né ményré pozitive mbi DASH-né.
Gjithashtu, ROA-ja, FLEKS-i dhe PTSHA-ja ndikojné né¢ ményré negative mbi DAGJ-
né, ndérsa ROE-ja, TRUP-i, LIK-u, MADH-i, dhe RISK-u ndikojné né¢ ményré pozitive
mbi DAGJ-né. Dhe sé fundi variablat g€ ndikojn€ né ményré negative mbi DAT-né jané
ROA-ja, LIK-u (koeficienti i likuiditetit rezulton statistikisht i réndésishém né nivelin 1
pérqind kur né regresion vendosen si variabla t€ pavarura vetém faktorét specifiké t&
firmés), FLEKS-i dhe INF-ja, ndérsa variablat qé ndikojné né ményré negative mbi DAT-
né€ jan€ ROE-ja, TRUP-i, MADH-i, RISK-u, GDP-ja dhe INT-ja.

Gjithashtu né kété studim éshté testuar nése ka dallime né pérzgjedhjen e strukturés sé
kapitalit midis firmave tregtare dhe jotregtare. Rezultatet treguan se dallimet né
pérzgjedhjen e stukturés sé kapitalit midis kétyre dy grupeve té€ firmave jané statistikisht
té réndésishme vetém pér raportin e totali t€ detyrimeve ndaj totalit t€ aktiveve (DAT).

Fjalé kyce: Shqipéri, struktura e Kapitalit, faktorét specifiké té firmave, faktorét
makroekonomikg.
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Summary

The capital structure is a mix of a company's long-term debt, specific short-term debt,
common equity and preferred equity (Mahmud et al., 2009, f. 9).

Corporate structure is an important research area in corporate finance and it remains the
core of literature studies for academicians. However studies had focused on firms in
developed countries and little attention on how firms in developing and emerging market
decide on their capital structure strategy. Therefore this study attempts to fill the gap by
analyzing the capital structure for unlisted firms in Albania. The sample consists of 69
small and medium companies for the period from 2008 to 20011.

This study examines the influence of the firm’s specific determinants: return on asset
(ROA); return on equity (ROE); tangibility (TANG); liquidity (LIQ); firm’s size (SIZE);
business risk (RISK); financial flexibility (FLEKS); non-debt tax shields (NDTSH) and
the macroeconomic factors: GDP growth ratio; inflation rate; prime lending rate on
capital structure of the firm.

Capital structure which is the dependent variable is measured through the ratio of short-
term debt over total assets (SDTA), the ratio of long-term debt over total assets (LDTA)
and the ratio of total debt over total assets (TDTA). The investigation uses panel data
procedure and the linear multivariable regression.

This study found that ROA, TANG and LIQ have a negative and significant influence on
SDTA and ROE has a positive and significant influence on SDTA. Also, ROA, FLEKS
and NDTSH have a negative and significant influence on LDTA and ROE, TANG, LIQ,
SIZE and RISK have a positive and significant influence on LDTA. At last, the variables
which negatively influence on TDTA are ROA, LIQ (the coefficient of liquidity results
significant at 1 percent level when we regress only the firm’s specific determinants),
FLEKS and INF and the variables which positively influence on TDTA are ROE, TANG,
SIZE, RISK, GDP and INT.

Also, in this study is tested whether there are significant differences in capital structure
choice among commercial firms and non-commercial ones. The results revealed that the
difference in capital structure choice among this two groups is significant only for Total
debt to Total assets (TDTA) and not for the other measures of leverage.

Keywords: Albania, capital structure, firm’s specific factors, macroeconomics factors.
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1. HYRJE

1.1 Baza e kérkimit

“Struktura e kapitalit pérshkruan marrédhénien proporcionale midis borxhit dhe kapitalit
té vet” (Owolabi dhe Inyang, 2012, f. 7). Borxhi pérbéhet kryesisht nga kredité afatgjata
apo obligacionet, ndérsa kapitali pérfshin kapitalin aksionar, primin e aksioneve, rezervat
dhe fitimet e pashpérndara. Pra, njé kompani mund t€ financojé€ aktivitetet e saj me ané té
borxheve dhe / ose me ané té kapitalit neto. Njé firmé vleré maksimizuese do t& krijojé
njé strukturé optimale kapitali, e mé pas, do t€ grumbullojé kapital t& ri, duke synuar
shénjestrimin me kalimin e kohés sé& ké&saj strukture kapitali (Brigham dhe Ehrhardt,
2008). Modigliani dhe Miller (1958) kané identifikuar dy kritere pér marrjen e
vendimeve racionale, té cilat jané: maksimizimi i fitimeve dhe maksimizimi i vlerés sé
tregut.“Kriteri i maksimizimit t€ fitimit pohon se njé aktiv duhet bleré, né qofté se ai rrit
fitimin neto t& pronaréve t€ firmés, ndérsa kriteri i maksimizimi t€ vlerés sé€ tregut, pohon
se njé aktiv duhet bleré, n€ qofté se ai rrit vlerén e kapitalit t€ pronaréve” (Modigliani dhe
Miller, 1958, f. 262).

Puna pioniere ¢ Modiglianit dhe e Millerit e vitit 1958, e njohur dhe si teoria MM mbi
strukturén e kapitalit, ¢coi né zhvillimin e teorive té tjera, t€ cilat kishin né qendér
shpjegimin e pércaktuesve kryesoré té€ strukturés s€ kapitalit t€ firmave. Literatura e
méparshme, né lidhje me strukturén e kapitalit dhe t€ investimeve, sugjeron se vendimi i
investimit mund té jeté 1 shképutur nga vendimi i financimit, duke argumentuar, se né njé
treg t€ pérsosur, ményra sesi njé firmé financohet, &shté e paréndésishme pér té
pércaktuar vlerén e saj (Modigliani dhe Miller, 1958). Pér kété arsye, teorema Modigliani
dhe Miller e vitit 1958 quhet “Teorema e Irrelevancés”. Por né botén reale struktura e
kapitalit €shté e rénd€sishme dhe vlera e njé kompanie ndikohet nga pérzgjedhja e
strukturés sé kapitalit. Nése ne b&jmé njé pérmbledhje t€ studimeve t€ realizuara mé
voné, mund t€ pérmendim artikullin e Modigliani dhe Miller (1963), i cili pérjashtoi njé
nga supozimet bazg té teoris€é MM (1958), duke vendosur n€ model taksat e korporatave
dhe / ose shpenzimet e falimentimit, né pérpjekje pér t€ shpjeguar mé miré€ strukturén e
kapitalit. Argumentet mbi efektet e taksave dhe kostove té€ falimentimit, jané studiuar mé
tej nga Miller (1977), 1 cili tregoi se pérfshirja e taksave personale nuk sjell asnjé
pérparési ndaj pérdorimit té levés financiare t€ korporatave. Studimi 1 DeAngelo dhe
Masulis (1980) vértetoi se &shté pérfitimi tatimor ndaj pérdorimit t€ shpenzimeve
jomonetare si, pér shembull: 1 amortizimit, 1 cili pércakton strukturén optimale té
kapitalit t€ njé firme. Kohét e fundit jané dhéné argumente mbi faktin se, edhe kostot e
agjencis€ duhen marré n€ konsideraté si njé nga pércaktuesit kryesoré té levés financiare
(Jensen, 1976).

Dy teorité e tjera konkuruese té njéra-tjetrés jané teoria statike trade-off dhe teoria e
rendit t& zgjedhjes: teoria statike trade-off e strukturés optimale té kapitalit supozon se
firmat balancojné vlerén aktuale té€ pérfitimit ndaj zbritjes s€ interesave para tatimit,
pérkundrejt kostove té rrezikut financiar (Shyam-Sunder dhe Myers, 1999). Sipas késaj
teorie, pérfitimi nga pérdorimi i borxhit krijohet pasi shpenzimet e interesave jané té
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zbritshme para tatimit. Si rezultat nése firma paguan njé normé té larté tatimi, ajo do té
zgjedhé njé nivel mé t€ larté borxhi. Por, disavantazhet e rritjes s€ nivelit t€ borxhit
pérfshijné kostot e mundshme té falimentimit si dhe kostot e agjencisé midis aksioneréve
dhe kreditoréve (Jensen dhe Meckling, 1976; Myers, 1977).

Ndér teoriné e strukturés sé kapitalit t&€ firmés dhe vendimeve té financimit, pérmendim
dhe teoriné e rendit t€ zgjedhjes, e zhvilluar nga Myers dhe Majluf (1984). Kjo teori
argumenton se kompanité, pér sa i pérket strukturés sé¢ tyre té€ kapitalit, nuk synojné njé
raport t€ caktuar borxhi, sepse ai nuk ekziston. Gjithashtu, pér t€ minimizuar asimetrin€ e
informacionit ndérmjet menaxheréve dhe investitoréve, firmat preferojné qé sé pari té
pérdorin fitimet e pashpérndara pér té financuar vendimet e tyre t€ buxhetimit t€ kapitalit.
Né rend t€ dyté, sipas késaj teorie, &shté pérdorimi i borxhit dhe, n€ fund, emetimi i
kapitalit t€ ri. Myers (2001) sugjeron: “Nuk ka asnjé€ teori universale pér zgjedhjen midis
kapitalit dhe borxhit dhe nuk ka asnjé arsye se pérse duhet t&€ kemi njé té tille” (Myers,
2001, f. 81).

Ashtu si¢ sugjeron dhe teoria e kostove té agjensisé€, struktura e kapitalit mund té
ndikohet nga vendimet menaxhuese té firmés (Myers, 2001). N¢& rastin e njé ndérmarjeje
t& vogél, sipérmarrési dhe investitori jané shpesh i njéjti person mbartés i1 rrezikut
financiar, duke eleminuar plotésisht kostot e agjencis€. Ndérsa né rastin e njé korporate,
pronésia dhe menaxhimi jané t€ ndaré nga njéri-tjetri, duke e lejuar firmén té€ vazhdojé
operacionet e saj, edhe né qofté se menaxherét largohen ose zévendésohen (Brealey dhe
Myers, 2003). Sipas Brealey dhe Myers (2003), menaxherét financiaré duhet t’i japin
zgjidhje dy pyetjeve themelore: asaj se né€ cilat aktive duhet té investojé firma (vendimi 1
buxhetimit té kapitalit) dhe sesi duhen t€ mblidhen paraté pér realizimin e investimeve
(vendimi pér financimin e firmé&s). Jensen dhe Meckling (1976) kané véné né dukje edhe
idené, se konfliktet e interesit mund té gjenerojné kosto agjencie, duke ndryshuar késhtu
vlerén e firmés. Ata kané studiuar strukturén e pronésis€ sé korporatés, duke prezantuar
dy lloje konfliktesh qé menaxherét mund té krijojné: konfliktin e menaxheréve me
aksionerét dhe konfliktin e kreditoréve me aksionerét.

Autoré t& ndryshém kané studiuar faktorét specifiké t€ firmés, q€ ndikojné né vendimet
financiare t€ saj (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan dhe Zingales, 1995; Antoniou et al.,
2002; Frank dhe Goyal, 2009), por faktorét e brendshém t€ vendit jan€ po aq t&
réndésishém, sa dhe karakteristikat e firmés né pércaktimin e levés financiare t& firmés
(Cheng dhe Shiu, 2004). Variablat makroekonomike jané pérmendur si faktoré té jashtém
dhe t€ réndésishém, té cilat ndikojné mbi strukturén e kapitalit t€ firmave né vende té
ndryshme, pavarésisht vémendjes sé pakét qé u éshté kushtuar (Abzari et al., 2012). Eshté
vérejtur se niveli 1 rritjes s€ GDP-s€, 1 cili péraférson gjendjen e pérgjithshme t&
ekonomisé s€ njé vendi, norma e inflacionit si dhe norma e interesit (¢ matur nga norma
primare e kreditimit) jané konsideruar si faktoré t€ rénd€sishém, qé ndikojné€ né ményré
té konsiderueshme mbi strukturén e kapitalit t€ firmave (Concorou, 1977; Gulati, 1997;
Mateus, 2006; Bas et al., 2009).

Rritja e GDP-sé éshté studivar nga autoré t€ ndryshém (Korajczyk dhe Levy, 2003;
Joeveer, 2006) dhe pritet té jeté e lidhur pozitivisht me levén financiare (Joeveer, 2006).
Né anén tjetér, rritja e normés s€ interesit mund t€ b&jé qé firmat té rrisin raportin e
borxhit pér shkak t& pérfitimeve nga zbritja e interesave para tatimit ose ta ulin até pér té
zvogéluar rrezikun e falimentimit (Abzari et al., 2012). Sipas modelit trade-off, me rritjen
e normave t€ interesit, rritet edhe avantazhi i pérdorimit t& borxhit (shpenzimet e borxhit



zbriten para tatimit). Késhtu firmat do t€ zgjedhin njé nivel mé t€ larté borxhi, por me
rritjen e borxhit, rritet edhe rreziku 1 falimentimit. Né disa studime té tjera, norma e
inflacionit €shté propozuar gjithashtu si njé faktor makroekonomik, i cili pércakton
shumén e borxhit té kompanive (Concorou, 1977; Feldstein et al., 1978; Gulati dhe
Zantout, 1997; Mateus, 2006; Frank dhe Goyal, 2009; Bas et al., 2009). N¢ rastet e
normés s¢€ larté€ t€ inflacionit, firmat mund té zgjedhin borxhin afatshkurtér ndaj kapitalit
té vet (Abzari et al., 2012).

Njé€ séré autorésh kané vértetuar se faktorét makroekonomiké kané njé ndikimin té
konsiderueshém mbi financimin e korporatave (Korajczyk dhe Levy, 2003; Joeveer,
2006; Abzari et al.,, 2012). Ky punim do t€ analizoj¢ dhe ndikimin e variablave
makroekonomike té sipérpérmendura (norma e rritjes s€¢ GDP-s€, norma e inflacionit dhe
norma e interesit) mbi strukturén e kapitalit t€ firmave jotregtare né Shqipéri. Shumica e
studimeve teorike dhe empirike mbi strukturén e kapitalit, si né vendet e zhvilluara ashtu
edhe n€ vendet né zhvillim, jané fokusuar tek kompanité e médha publike, ndér t€ cilat
pérmendim studimin e Corcoran (1977) né SHBA, t€ Rajan dhe Zingales (1995) né
vendet e G-7, t€ Mutenheri dhe Green (2002) né Zimbabve, t€ Frank dhe Goyal (2009)
né SHBA, t€ Gurcharan (2010) né katér vendet e ASEAN-it, t€ Abzari et al. (2012) mbi
firmat tregtare publike n€ Teheran etj. Por pak studime jan€ kryer mbi firmat e palistuara,
si ajo e Mateus (2006), 1 kryer mbi firmat e 16 vendeve t& Evropés Peréndimore.

Por, si¢ e dimé, firmat e médha t€ listuara mund ta kené mé t€ lehté gasjen né tregjet
kombétare dhe ndérkombétare financiare. Rezultatet e marra nga kéto studime nuk mund
ta pérgjithésojné sjelljen financiare t€ t€ gjitha firmave, sidomos té firmave shqiptare té
cilat nuk jané té listuara dhe nuk kané té njéjtén qasje né tregjet financiare.

1.2 Problemi i studimit

Shumé studime jané kryer pér t&€ provuar vértetésiné e teorive t€ strukturés sé kapitalit,
por ajo mbetet s€rish njé nga c¢éshtjet mé té€ diskutuara né financat moderne té
korporatave. Pyetja e Myers (1984, f. 575): “Si e zgjedhin firmat strukturén e tyre
kapitale?” , ende ka nevojé pér njé pérgjigje. Pér kété arsye, studime té tjera empirike mbi
kété céshtje, jan€ béré dhe do té vazhdojné t€ béhen né ményré qé té sillen fakte té
métejshme mbi teorité e strukturés s€ kapitalit. Studimi i Myers (1984) €shté njé nga mé
té cituarit né€ literaturén e gjéré mbi strukturén e kapitalit, i cili e shpjegon financimin e
korporatave duke marré né€ konsideraté disa nga faktorét specifiké t& firmave né€ vendet e
zhvilluara. Ky studim shqyrton faktorét specifiké t€ firmave dhe faktorét
makroekonomikg, té cilat nuk jané marré€ né€ konsideraté nga modeli i Myers (1984).
N¢é vendet e zhvilluara ekziston njé literaturé e gjeré mbi strukturén e kapitalit, por shumé
pak studime jané béré me t€ dhéna t&€ vendeve né zhvillim. Gjithashtu, studimi empirik 1
pércaktimit t& strukturés sé kapitalit né Shqipéri, €shté thuajse inekzistent, pavarésisht
réndé€sisé s€ késaj ¢éshtjeje. Nuk ka asnjé prové empirike pér t’iu pérgjigjur pyetjeve t&
tilla si:
1. Cila &éshté struktura e kapitalit q& pérdoret nga firmat né Shqipéri?
2. Cilét jané faktorét q€ ndikojné n€ vendimin e strukturés sé kapitalit t€ firmave
shqiptare?
3. Ajané faktorét qé ndikojn€ mbi strukturén e kapitalit t€ firmave n€ Shqipéri t€ njéjta
me ato té firmave t€ vendeve té zhvilluara dhe ato né€ zhvillim?
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4. A ka ndonjé déshmi mbi ekzistencén e ndryshimeve t€ réndésishme né€ zgjedhjen e
strukturés s€ kapitalit midis industrive shqiptare?
5. A ka dallime né pérzgjedhjen e strukturés sé kapitalit midis firmave t&€ vogla té
mesme dhe t€ médha?
Shumé studime jané pérqéndruar né zgjedhjen e nivelit t&€ borxhit, duke sjellé déshmi té
ndryshme (Titman dhe Wessels, 1988; Harris dhe Raviv, 1991; Rajan dhe Zingales,
1995). Kéto dallime jané t€ dy llojeve: (1) shenjat e koeficientéve té€ regresionit té
vler€suara nga autorét jan€ t€ ndryshme; (2) réndésia statistikore e koeficientéve té
regresionit ndryshon nga njéri studim tek tjetri. Pér t€ nxjerré né pah rezultatet
kontradiktore, le t€ shohim gjetjet e disa prej studimeve:
Rezultatet nga vendet n€ zhvillim: studimi i Titman dhe Wessels (1988) né SHBA gjeti se
trupézimi 1 aktiveve, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh (psh. amortizimi), rreziku
financiar dhe rritja e firmave nuk ndikojn€ mbi levén financiare dhe leva (e matur né
terma afatshkurtér) rezultoi e lidhur negativisht me madhésiné e firmés. Studimi 1 Harris
dhe Raviv (1991) vértetoi se leva financiare rritet me trupézimin e aktiveve, pérfitimin
tatimor nga shpenzimet joborxh, madhésin€ e firmés dhe mundésiné e rritjes dhe leva bie
me rritjen e rrezikut financiar dhe pérfitueshmérisé. Sipas DeAngelo dhe Masulis (1980)
pérfitimi g€ vjen nga pérdorimi i shpenzimeve t€ amortizimit mund té€ shihet si njé
alternativé ndaj pérdorimit té€ borxhit. Shpenzimet e amortizimit jané t& zbritshme para
tatimit dhe nuk paragesin shpenzime reale né¢ formé monetare, ndérsa pérfitimi nga
pérdorimi i borxhit rezulton nga fakti se interesat e tij zbriten para tatimit. N& kété
ményré, nése njé firm€ ka nivel t&€ larté t€ shpenzimeve té€ amortizimit, do t€ keté njé
pérfitim mé té lart€ tatimor dhe, si rezultat do t&€ pakésojé nivelet e borxhit. Pérfitimi
tatimor nga shpenzimet joborxh matet si raporti 1 shpenzimeve totale vjetore té
amortizimit ndaj totalit t& aktiveve.
N¢ anén tjetér, studimi 1 Duca (2012) né Rumani konkludoi se leva ndikohet negativisht
nga likuiditeti dhe aktivet e trupézuara, koeficientét e té cilave rezultuan statistikisht té
réndésishme, ndérsa pérfitueshméria (ROA) dhe madhésia kané rezultuar si faktoré
statistikisht t& paréndésishém.
Studimet e kryera nga autoré t€ ndryshém, kané vérejtur faktoré t&€ ndryshém té cilét
ndikojné mbi strukturén e kapitalit t€ firmave.
Pérfitueshméria €shté njé nga variablat mé t€ diskutuara né zgjedhjen e strukturés sé
kapitalit apo né vendimin e financimit t€ firmave. Edhe teorité e strukturés s¢ kapitalit
japin interpretime té ndryshme té efektit t€ pérfitueshmérisé né€ strukturén e kapitalit.
Teoria statike trade-off argumenton se lidhja midis dy variablave té sipérpérmendur duhet
té jeté pozitive, sepse njé€ pérfitueshméri mé e larté korrespondon me pérfitime mé té larta
ndaj pérdorimit t€ borxhit, si dhe né kosto mé t& uléta té rrezikut financiar. Por né anén
tjetér, teoria e rendit t€ zgjedhjes argumenton se me rritjen e pérfitueshmérisé€, niveli 1
borxhit do t& ulet (Frank dhe Goyal, 2009). Té dy argumentet e kundérta mbi
pérfitueshmériné krijojé véshtirési né shpjegimin e strukturés sé kapitalit t€ firmave.
Marrédhénia negative e pérfitueshméris€ me strukturén e kapitalit €shté evidentuar nga
Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995), Pandey (2001), Antoniou et al.
(2002), Huang dhe Song (2004) dhe Frank dhe Goyal (2009). Nga ana tjetér, marrédhénia
pozitive midis pérfitueshmérisé dhe strukturés sé kapitalit €shté vértetuar nga Jensen
(1986), Roden dhe Lewellen (1995), Hovakimian et al. (2001) dhe Xu (2012). Studimet e
pérmendura mé sipér jané kryer né vendet e zhvilluara dhe ato né€ zhvillim dhe rezultatet



¢ kundérta jan€ evidentuar né té€ dy tipet e vendeve. Por, nuk ka prova pér efektin e
pérfitueshméris€ né vendimarrjen mbi strukturén e kapitalit t€ firmave né€ Shqipéri.
Bazuar né pérmbledhjen e literaturés, efektet e trup€zimit té aktiveve né zgjedhjen e
strukturés sé kapitalit, tregojné€ se struktura e aktiveve éshté e lidhur né shumicén e
rasteve né ményré pozitive me vendimin e strukturés sé kapitalit. Studime té kryera né
vendet e zhvilluara kané vértetuar ekzistencén e njé marrédhénie pozitive midis
trupézimit t&€ aktiveve dhe zgjedhjes sé strukturés sé€ kapitalit (Myers, 1977; Drobetz dhe
Fix, 2003). Ndérsa t€ tjeré kané gjetur korrelacione negative midis kétij variabli dhe
strukturés s€ kapitalit (studimi 1 Daskalakis dhe Psillaki i vitit 2006 i realizuar mbi dy
grupe t€ dhénash pér Greqiné dhe Francén).

Autoré t€ ndryshém, t€ cilét kané studiuar strukturén e kapitalit t€¢ firmave n€ vendet né
zhvillim, kané gjetur rezultate t€ ndryshme. Késhtu studimi 1 Pandey (2002) né Malajzi
dhe studimi i Huang dhe Song (2004) né King, vértetuan se trupézimi i aktiveve &éshté i
lidhur negativisht me zgjedhjen e strukturés s€ kapitalit. Edhe teorit€ e strukturés sé
kapitalit jané fokusuar mbi argumentimin e lidhjes midis struktur€s s¢ aktiveve dhe
strukturés sé€ kapitalit. Késhtu teoria statike trade-off argumenton ekzistencén e njé
marrédhénie pozitive midis trupézimit t€ aktiveve dhe zgjedhjes s€ strukturés s€ kapitalit,
por teoria e kostove té€ agjencis€é mbéshtet ekzistencén e njé marrédhénie negative midis
dy variablave té sipér pérmendura. Teoria mé e fundit, ajo e kostove té agjencisé, bazohet
né faktin se firmat me nivel t€ lart€ t€ aktiveve fikse, do t€ kené mé pak asimetri
informacioni, duke qéné se kané mé shumé kapacitet pér t€ emetuar kapital ndaj borxhit.
Likuiditeti éshté njé variabél mé 1 mé€vonshém, i cili ésht€ marré né konsideraté si njé
faktor i réndésishém, i cili ndikon mbi strukturén e kapitalit. Ky variabél éshté studiuar
gjerésisht, vecanérisht né vendet e zhvilluara (Opler et al., 1999; Anderson, 2002;
Antoniou et al., 2002). N¢ studimin e realizuar nga Opler et al. (1999), me t€ dhéna nga
SHBA-ja, rezultoi se midis likuiditetit dhe strukturés sé kapitalit ekziston njé lidhje
negative. Studime té tjera kané vértetuar marrédhénien negative ndérmjet likuiditetit dhe
strukturés sé kapitalit, si pér shembull: studimi 1 firmave Franceze, Gjermane dhe
Mbretérisé s¢ Bashkuar nga Antoniou et al. (2002), dhe studimi i firmave Iraniane nga
Shahjahanpour et al. (2010).

Madhésia e firmés éshté njé ndér variablat e studiuar né€ két€ disertacion, ndérmjet
faktoréve t€ tjeré specifiké té firmave t€ pérmendura mé lart. Efekti 1 kétij variabli mbi
strukturén e kapitalit mbetet i paparashikueshém, edhe pse rishikimi i literaturé€s mbi kété
¢€shtje vuri né dukje lidhjen pozitive me strukturén e kapitalit (Titman dhe Wessels,
1988; Rajan dhe Zingales, 1995; Frank dhe Goyal, 2003; Daskalakis Psillaki, 2006;
Drobetz et al., 2007; Frank dhe Goyal, 2009). Lidhja pozitive éshté argumentuar nga
teoria statike trade-off, e cila ka njé€ interpretim té kundért nga teoria e rendit té zgjedhjes
(Frank dhe Goyal, 2009). Sipas teorisé sé rendit t€ zgjedhjes ekziston njé lidhje inverse
midis levés financiare dhe madhésisé sé firmés. Disa studime kané evidentuar lidhjen
negative ndérmjet madhésis€ s€ firmés dhe strukturés sé kapitalit (Rajan dhe Zingales,
1995; Frank dhe Goyal, 2003) dhe té tjeré kané argumentuar se madhésia e njé firme nuk
€shté faktor statistikisht 1 réndésishém, i cili pércakton strukturén e kapitalit t€ saj
(Titman dhe Wessels, 1988; Mehran, 1992). Pérfundime mé t€ mira do té jepen pasi t&
jeté testuar ndikimi 1 madhésis€ tek struktura e kapitalit e firmave shqiptare.

Rreziku i1 firmés &shté njé tjetér faktor, i cili nuk ka njé trajtim té gjéré nga ana e
studiuesve té ndryshém. Gjithashtu rishikimi i literaturés ofron ményra t€ ndryshme té



matjes s€ kétij variabli i cili &shté cilésuar dhe si “luhatshméria e té ardhurave”. Studimet
e Titman dhe Wessels (1988), Dincergok dhe Yalciner (2011) si dhe t€ Paydar dhe Bardai
(2012), t€ realizuara né vende t€ ndryshme, kané arritur n€ pérfundime t€ kundérta né
lidhje mé€ ndikimin e rrezikut t& biznesit, mbi pércaktimin e strukturés financiare té
firmés; dhe ne jemi t€ interesuar t& dimé efektin e tij mbi levén e bizneseve shqipétare.
Fleksibiliteti financiar éshté njé tjetér variabél, i cili do t€ merret né konsideraté, pér té
verifikuar, nése ai ndikon n€¢ ményré té€ réndésishme né zgjedhjen e strukturés s¢ kapitalit
té firmave t€ marra né studim.

Ekzistenca e shpenzimeve, me natyré€ joborxhi, ofron njé rrugé alternative pér reduktimin
e tatimit t€ firmave, i cili éshté vértetuar dhe nga studimi 1 DeAngelo dhe Masulis
(1980). Ata argumentojné se kursimet marxhinale t€ korporatave nga nj€ njési shtes€ e
borxhit, zvog€lohen me rritjen e shpenzimeve joborxh. Né kété studim ne do t&
verifikojmé nése firmat e pérzgjedhura ndjekin teoriné e DeAngelo dhe Masulis (1980),
apo, nése shpenzimet me natyré joborxhi jané t€ paréndésishme pér té pércaktuar nivelin
e kreditimit té tyre.

Variablat makroekonomike jané gjithashtu shumé t€ rénd€sishme né€ vendimin e
strukturés s€ kapitalit, t€ cilat jané studiuvar sidomos né vitet e fundit nga kérkues té
ndryshém. Kéta faktoré jané studiuar kryesisht né shtetet e zhvilluara (studimi 1 Mateus
(2006) mbi firmat e gjashtémbédhjeté shteteve t&€ Evropés Peréndimore, apo studimi i
Frank dhe Goyal (2007) mbi firmat amerikane) dhe vetém disa studime jané kryer né
vendet né zhvillim (studimi i Mutenheri dhe Green (2002) né Zimbabve, studimi n€ mbi
njézet e pesé vende né zhvillim nga Bas et al. (2009), studimi i Paydar dhe Bardai (2012)
né¢ Malajzi). Né kété studim do té shqyrtohen tre variabla makroekonomiké: rritja e
GDP-sé, norma e inflacionit dhe norma e interesit.

Rezultatet mbi efektin e variablave makroekonomike né zgjedhjen e strukturés sé
kapitalit jan€ t€ ndryshme. Késhtu, norma e rritjes ¢ GDP-s€ né studimin e Bas et al.
(2009) é&shté vértetuar se ka njé ndikim pozitiv mbi levén, ndryshe nga studimet e
Gurcharan (2010) dhe Dincergok dhe Yalciner (2011), t€ cilét treguan se midis kétyre dy
variablave ekziston njé€ lidhje negative.

Normat e inflacionit u raportuan se ndikonin negativisht né zgjedhjen e strukturés sé
kapitalit nga Gulati (1997), Mateus (2006) dhe Bas et al. (2009). Megjithaté, njé lidhje
pozitive midis t€ dy variablave u gjet nga Concorou (1977), Taggart (1985) dhe Frank
dhe Goyal (2007), ndérsa né studimin e Mutenheri dhe Green (2002) nuk €shté gjetur
asnj& marrédhénie, statistikisht e réndésishme midis kétyre dy variablave.

Variabli i tret€ makroekonomik, qé shqyrtohet né kété studim, €shté norma e interesit, 1
cili €shté provuar té keté njé lidhje negative né studime t€ ndryshme mbi strukturén e
kapitalit (Antoniou et al., 2002; Dincergok dhe Yalciner, 2011), por pozitive né€ studimin
e Bas et al. (2009). Kéta faktoré makroekonomike duhet t€ shqyrtohen né€ mjedisin
ekonomik shqiptar.

Shumé studime empirike jané kryer, né ményré q€ t& shqyrtohen faktorét e
sipérpérmendur né vende t€ ndryshme dhe né kontekse t€ ndryshme. N€ studimet e
méparshme jané pérdorur matje té€ ndryshme pér strukturén e kapitalit (levés financiare)
si dhe jané pérdorur pérafrime t€ ndryshme pér matjen e variablave (faktoréve specifike
dhe faktoréve makroekonomiké té firmés). Problemi éshté€ se, nuk ka studime t€ kryera né



Shqipéri (shumé pak né Magedoni ') dhe ky studim pérpiqet t& shqyrtojé kété ¢éshtje né
ambientin shqiptar.

1.3 Objektivat e studimit

Studimi né€ pérgjithési ka pér gé€llim té plotésojé boshllékun né literaturén empirike, duke
shqyrtuar lidhjen midis pérdorimit t€ borxhit dhe faktoréve t€ ndryshém, té cilét mund té
ndikojné né vendimin e struktur€s sé kapitalit t€ firmave shqipétare. N& ményré t&
vecant€, ky studim synon t€ arrijé objektivat e méposhtme:

1. Té shqyrtojé faktorét specifiké, q€ ndikojné né vendimin mbi strukturén e kapitalit té
firmave té palistuara né Shqipéri.

Pér kété qéllim, jané marré né€ konsideraté pérfitueshméria, trupézimi i aktiveve,
likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku i firmés, fleksibiliteti financiar dhe pérfitimi
tatimor nga shpenzimet joborxh, si pércaktues té strukturés s€ kapitalit, pér t€ paré
ndikimin e tyre mbi strukturén e kapitalit e cila matet n€¢ ményra t€ ndryshme.

Studime té ndryshme kané dhéné prova pér ekzistencén e njé lidhjeje negative ndérmjet
strukturés s€ kapitalit dhe pérfitueshmérisé (Myers, 1984; Titman dhe Wessels, 1988;
Harris dhe Raviv, 1990; Rajan dhe Zingales, 1995). Por, hulumtime t€ tjera tregojné njé
marrédhénie pozitive midis levés financiare dhe pérfitueshmérisé s€ firmés (Gosh et al.,
2000; Frank dhe Goyal, 2003).

2. Té shqyrtojé faktorét makroekonomiké qé ndikojné né vendimin mbi strukturén e
kapitalit t& firmave té palistuara n€ Shqipéri.

Pra, ky studim do té hetojé nése struktura e kapitalit e firmave shqiptare mund té
shpjegohet né ményré t€ rénd€sishme nga faktorét bazé t€ firmés dhe nga faktorét
makroekonomiké té vendit ton€. Hulumtime t€ ndryshme kané studiuar faktorét specifike
té firmés q€ ndikojn€ n€ vendimet financiare t€ kompanis€ (Titman dhe Wessels, 1988;
Rajan dhe Zingales, 1995; Antoniou et al., 2002; Frank dhe Goyal, 2009), por faktorét e
vendit (makroekonomiké) jané gjithashtu shumé t€ réndésishém né parashikimin e
stukturés sé kapitalit té njé firme (Cheng dhe Shiu, 2004).

3. T¢€ shqyrtojé se cila nga teorité e strukturés sé kapitalit shpjegon sjelljen € ményrés sé
financimit t€¢ kompanive shqiptare.

Midis teorive t€ strukturés sé kapitalit, t€ cilat jané testuar n€ ményré specifike né kété
studim jané teoria trade-off dhe hipoteza e teoris€ sé rendit t€ zgjedhjes. Pra, né fund té
disertacionit, do té dalé pérfundimi, nése firmat shqiptare sillen sipas ményrés sé
parashikuar nga teoria trade-off, apo teoris€¢ sé rendit t& zgjedhjes, ose né cilat situata
vendimet e tyre financiare jané mé shumé t€ ngjashme me até g€ €shté parashikuar nga
teorité e mésipérme.

4. T¢€ shqytojé nése ka dallime né pérdorimin e borxhit t€ firmave, té cilat b&jné pjesé né
sektorin tregtar ndaj atyre té sektoréve té tjeré.

Pér té treguar n€se vendimi financiar 1 firmés varet nga lloji 1 sektorit, sé cilés ajo 1
pérket, do té pérdoret njé variabél fals (dummy) pér t&€ vértetuar nése kéto dallime jané
statistikisht t€ réndésishme. Késhtu, studimi i Hovakimian et al. (2001) vértetoi se firmat

! Pérmendim studimin e Deari (2012) mbi strukturén e kapitalit té disa kompanive t€ listuara n€ Magedoni,
Kroaci dhe Slloveni.



rregullojné raportin e tyre t&€ borxhit ndaj raporteve mesatare t&€ borxhit t€ industrisé sé
cilés ato 1 pérkasin.

5. Té shqyrtojé nése faktorét té cilét ndikojné né strukturén e kapitalit jané t€ nj€jta apo té
ndryshme pér firmat e vogla t€ mesme dhe t€ médha. Pér kété géllim firmat jané grupuar
sipas madhésisé s€ aktiveve dhe totalit té t&€ ardhurave ekonomike t€ gjeneruara gjaté
periudhés s€ studimit.

1.4 Réndésia e studimit

Kontributi kryesor 1 kétij studimi &shté q€ t&€ ofrojé njohuri mbi pércaktuesit e strukturés
sé kapitalit t€ firmave pér njé vend né zhvillim si Shqipéria. Késhtu, mé poshté, po
pérmendim disa prej kontributeve kryesore té kétij kérkimi empirik:

1. Ekzistojné shumé studime mbi strukturén e kapitalit, t& cilat jané kryer né vendet e
zhvilluara si Shtetet e Bashkuara dhe Evropé (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan dhe
Zingales, 1995; Frank dhe Goyal, 2009) dhe, mé té pakta, jané studimet e realizuara
né vendet né zhvillim.

2. Shumica e studimeve jan€ kryer mbi firmat e listuara (Drobetz dhe Fix, 2003; Agca
dhe Mozumdar, 2004; Frank dhe Goyal, 2009) dhe, shumé pak, jané kryer mbi
kompanité e palistuara. Késhtu, studimi i Degryse et al. (2009) u fokusua né
identifikimin e faktoréve t€ SME-ve, q€ ndikojné né strukturén e kapitalit t€ firmave
gjermane.

3. Ky studim zgjeron gamén e literatur€s teorike mbi pércaktuesit specifiké té strukturés
sé kapitalit t€ firmés, vecanérisht pér testimin e disa variablave, si pér shembull:
likuiditeti, rreziku 1 firmés, té cilat jané trajtuar mé pak nga autoré té tjeré.

4. Shumica e literaturés, e fokusuar né strukturén e kapitalit shqyrton vetém pércaktuesit
specifiké t€ firmés, pa pérfshiré faktorét makroekonomiké (norma e rritjes s€ GDP-sg,
norma e inflacionit dhe norma e interesit) dhe ndikimin e tyre mbi politikat
vendimmarrése t€ financimit t€ biznesit. Réndésia e faktoréve makroekonomiké dhe
ndikimi i tyre mbi levén financiare, éshté shqyrtuar dhe nga Korajczyk dhe Levy
(2003), Gurcharan (2010) dhe Dincergok dhe Yalciner (2011). Menaxherét e firmave
do t€ preferonin t€ merrnin né konsideraté kushtet e vendit, si, psh: normén e rritjes sé
GDP-sé, interesin dhe inflacionin, para se t& vendosin pér financimin e aktiviteteve té
tyre (Antoniou et al., 2002).

5. Shumica e studimeve t€ méparshme kané€ pérdorur raportin e totalit t€ borxhit ndaj
totalit t€ kapitalit ose totalin e borxhit ndaj totalit t& aktiveve pér t€ matur levén
financiare. Késhtu, Pandey (2002) pérdori totalin e borxhit ndaj totalit t€ aktiveve, por
né kété studim nuk &éshté pérdorur vetém borxhi total pér t€ matur strukturén e
kapitalit, por edhe raporti 1 borxhit afatshkurtér ndaj totalit t& aktiveve si dhe raporti i
borxhit afatgjaté ndaj totalit t€ aktiveve.

6. T dhénat e pérdorura n€ kété studim jané marré nga raportet financiare zyrtare dhe 1
pérkasin periudhés 2008-2011. Késhtu, studimet e realizuara mé paré nuk mund té
japin t€ njéjtat rezultate si¢ mund t€ jap€ njé€ studim i kohéve té fundit.

7. Nuk ka studime t€ méparshme té publikuara mbi kété céshtje, dhe, qé té jené té
fokusuara né identifikimin e faktoréve, q€ ndikojné né strukturén e kapitalit té
firmave shqiptare. Pak studime jané pérqéndruar mbi firmat e listuara né Magedoni.



1.5 Organizimi i kérkimit
Ky disertacioni éshté i organizuar si mé poshté:

Kapitulli 1 paraqet problemin, objektivat kérkimore dhe réndésiné e studimit, duke
pérfshir€ disa nga teorité, problemet dhe rezultatet nga studimet e fundit.

Kapitulli 2 paraget njé véshtrim mbi mjedisin makroekonomik, duke u pérgéndruar né
aspekte té tilla si norma e rritjes s¢ GDP-s€, norma e inflacionit si dhe norma e kreditimit
gjaté periudhés 2008-201 1. Gjithashtu paraqitet mjedisi financiar, duke béré njé krahasim
midis normave té depozitave, kthimit nga Bonot e Thesarit si dhe normés sé kreditimit
dhe atij ekonomik t€ Shqip€risé, né¢ ményré q€ té€ jepet njé tablo mé e qart€ mbi
problematikén e shqyrtuar.

Kapitulli 3 analizon konceptin e levés financiare dhe strukturés sé kapitalit, objektivin e
maksimizimit t€ vlerés s€ tregut nga ana e firmave, strukturén optimale t€ kapitalit si dhe
rishikon literaturén mbi teorité e strukturés sé kapitalit e zhvilluar nga studime t&
ndryshme. Teorité kryesore té cilat merren né€ shqyrtim jané: teoria ¢ Modiglianit dhe e
Millerit e vitit 1958, teoria trade-off, teoria e kostove t€ agjencisé, teoria e asimetris¢ s¢
informacionit, teoria e rendit t& zgjedhjes®, teoria e kohés sé tregut si dhe teoria e ciklit t&
jetés. Gjithashtu né kété kapitull rishikohet dhe literatura e kaluar empirike, mbi
identifikimin e marédhénieve midis strukturé€s s€ kapitalit dhe faktoréve t& pérzgjedhur
pér t’u studiuar (faktorét specifiké té firmave, dhe faktoréve makroekonomiké t€ vendit).
Ndér faktorét e shumté specifiké té€ firmave t€ cilat jan€ analizuar nga autoré té
ndryshém, né kété studim empirik, jané marré né shqyrtim kthimi nga aktivet (ROA),
kthimi nga kapitali (ROE), trupézimi i1 aktiveve, likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku i
firmés, fleksibiliteti financiar si dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh. Ndérsa,
ndér faktorét makroekonomiké t€ vendit, jan€ marré né shqyrtim norma e rritjes sé¢ GDP-
sé, norma e inflacionit si dhe norma e interesit.

Kapitulli 4 shpjegon né detaje metodologjiné e studimit. N& kété kapitull do té
pércaktohet ményra e matjes s€ strukturés sé€ kapitalit si dhe ményra e matjes sé té téra
variablave t€ analizuara. Gjithashtu, né¢ kété kapitull, do t&€ shpjegohet metoda e
pérpunimit t€ t&€ dhénave, pérzgjedhja e modeleve empirike, zhvillimi si dhe testimi 1
hipotezave kryesore.

Kapitulli 5 paraqet analizén e rezultateve dhe interpretimin e t€ dhénave té gjetura. Ndér
céshtjet q¢ do t€ trajtohen né€ két€ kapitull, pérmendimin diskutimin e statistikave
pérshkruese, analizén e korrelacionit midis variablave, si dhe rezultatet e regresioneve.

Kapitulli 6 paraget pérmbledhjen e rezultateve té kérkimit duke i krahasuar me literaturén
e studimeve t€ méparshme, t€ cilat kané t€ njéjtat implikime teorike. Pérfundimet e
bazuara né rezultate jané paraqitur sé bashku me kufizimet e studimit dhe orientimet pér
studimet e ardhshme.

2 Kjo teori njihet me emértimin “pecking order theory”.
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2. MJEDISI INSTITUCIONAL

N¢ kété kapitull shpjegohet shkurtimisht situata makroekonomike, mjedisi ekonomik dhe
klima financiare e bizneseve né€ Shqipéri. Kuptimi i kétyre faktoréve do té sigurojé njé
shpjegim mé t€ miré€ t& rezultateve t& marra nga ky studim.

Sigurimi i1 kapitalit shtesé apo e financimit shtes€¢ né Shqipéri &shté konsideruar i
kushtueshém pér arsye té ndryshme:

S€ pari, mungesa e tregjeve té kapitalit bén qé burimi i1 vetém i sigurimit t€ kapitalit té
métejshme €shté pérmes kredive bankare.

S€ dyti, né Shqipéri primi i rrezikut, i pércaktuar nga ana e institucioneve financiare,
€shté 1 larté sidomos pér firmat e reja dhe t€ vogla.

Késhtu, né Shqipéri, interesi i kredive €shté mé i larté sesa né disa vende t& tjera. N&
Shqipéri, norma bazé e kreditimit pér vitin 2011 ishte 12.4 pérqind; e cila éshté shumé
mé e larté se ajo e Magedonisé (8.9 pérqind), Italis€ (4.6 pérqind), Kanadasé (3 pérqind)
(Banka Botérore, 2011). Arsyeja e tret€ éshté se Shqipéria ka ndryshuar sistemin e saj
ekonomik: nga njé ekonomi e centalizuar” né njé sistem liberal prej mé shumé se dy
dekada. Né kété periudh€, Shqipéria ka pésuar ndryshime té shumta institucionale,
ligjore, fiskale, ekonomike et;.

® Ekzistenca e regjimit komunist para vitit 1991.
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2.1  Mijedisi makroekonomik, financiar dhe ekonomik i Shqipérisé

Gjaté vitit 1990, Shqipéria filloi me shpejtési transformimet ligjore, institucionale si dhe
financiare. Ekonomia u zhyt né kolaps, inflacioni dhe borxhi i jasht€ém arriti norma
shumé t€ larta etj. Sektori q€ pésoi mé shumé rénie ishte industria, prodhimi 1 t€ cilit ra
mbi 40 pérqind né€ vitin 1991, ndérsa shumé prej degéve té saj u mbyllén plotésisht
(Ibrahimi dhe Salko, 2001)*.

Sipas Raportit t€ Konkurrueshmérisé Globale 2011-2012, (World Economic Forum,
2011) Shqipéria duket té jeté e klasifikuar mé miré né drejtim té barrés sé rregullimit t&
geverisé (9), forc€s s€ mbrojtjes s€ investitoréve (15), numrit t& dit€ve pér té filluar njé
biznes (9), numrit t& progedurave pér té filluar njé biznes (23)°. Por pozita e saj &shté mé
e ulét n€ aspektin e t€ drejtave t€ pronésis€ (115), disponueshmérisé s€ shérbimeve
financiare (né vendin 108 nga vendi 128 né vitin 2010), lehtésisé n€ qasjen e kredive (né€
vendin 121 nga vendi 90 né€ vitin 2010) dhe né pérgjithési né zhvillimin e tregut financiar
(vendi i 107-t€ nga vendi i 142-t€ né vitin 2011). Sipas GDP-s¢€, Shqipéria éshté renditur
né vendin e 109-té (n€ vitin 2011) dhe né vendin e 101-t€ (n€ vitin 2010).

Dhe sipas Forumit Ekonomik Botéror (2011), faktorét mé problematiké pér t€ béré biznes
né Shqipéri jané: qasja pér financim, normat e taksave, korrupsioni, rregulloret tatimore
dhe progedurat burokratike t&€ qeverisé.

2.1.1 Mjedisi makroekonomik

Pas regjimit komunist, i cili zgjati mé shumé se 50 vjet, Shqipéria ka pésuar shumé
ndryshime. Shqipéria ka pasur njé normé té lart€ t€ rritjes ekonomike sidomos né
dekadén e fundit. Rritja e produktit t€ brendshém bruto (GDP-s¢) éshté péraférsisht 4.36
pérqind gjaté periudhés 2008-2011 dhe instrumentet monetare t&€ Bankés sé Shqipérisé
jané pérdorur kryesisht pér t€ stabilizuar normén e inflacionit si dhe normat e interesit.

Tabela 2.1. Norma e rritjes sé GDP-s€, norma e inflacionit dhe norma e kreditimit
né Shqipéri pér periudhén 2008-2011

Viti GDP INF INT

2008 7.50% 3.40% 11.75%
2009 3.30% 2.30% 12.46%
2010 3.91% 3.60% 11.29%
2011 2.72% 3.50% 11.17%

Burimi: BSH, “Raporti statistikor mujor 1 Bankés s€ Shqipérisé¢”, Shtator 2012.

Tabela 2.1 tregon rritjen e GDP-sé, normén e inflacionit dhe normén e kreditimit né
Shqipéri gjaté periudhés s€ studimit. Mesatarja e normés sé rritjes s€¢ GDP-sé ishte 4.4
pérqind, mesatarja e rritjes s€ normés sé inflacionit ishte 3.2 pérqind dhe mesatarja e
normés sé€ kreditimit ishte 12.4 pérqind, e llogaritur nga viti 2008 deri n€ vitin 2011.

* Artikull i prezantuar n€ Konferencén Nacionale té¢ Bankés s€ Shqipéris€, 2001.
® Shifrat brenda kllapave i referohen renditjes s€ Shqipérisé sipas zérave pérkatés realizuar nga World
Economic Forum pér vitin 2011.
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Figura 2. 1. Evolucioni i normés sé rritjes s&¢ GDP-sé, normés sé inflacionit (INF)
dhe normés sé kreditimit (INT) né Shqipéri gjaté 2008-2011
Burimi: BSH, “Raporti Statistikor i Bankés s€ Shqipéris€”, Shtator, 2012.

Figura 2.1 paraget né ményré grafike evoluimin e normés sé rritjes s€¢ GDP-sé, té
inflacionit si dhe t€ normés s€ kreditimit n€ Shqipéri gjaté periudhés 2008-2011. Késhtu,
gjaté vitit 2011, norma e rritjes e GDP-sé ishte vlerésuar rreth 2.7 pérqind. Shkalla e
rritjes s€ GDP-s€ ishte 4.5 pérqind mé t€ lart€ né tremujorin e paré té vitit 2011,
krahasuar me té€ nj&jtén periudhé t& vitit 2010, ndérsa né tremujorin e fundit, rritja
ekonomike ishte vetém 1 pérqind (Raporti Vjetor i Bankés s€ Shqipérisé, 2011, f. 46).
Rritja ekonomike mbéshtetet nga aktivitetet kredituese té bankave. Gjaté vitit 2011, pér
shkak té likuiditeteve t€ larta nga ana e bankave si dhe té njé menaxhimi t€ kujdesshém té
kredive, normat e kreditimit rezultuan mé t€ uléta se ato t€ viteve t€ méparshme. Por ende
kérkesa pér kredi mbetet e vogél dhe, ndér shkaqget kryesore, pérmendim faktin se
ambienti 1 pérgjithshém ekonomik né€ Shqipéri, nuk &shté shumé favorizues pér investime
(rritja e GDP-s€ éshté vetém 2.7 pérqind né vitin 2011) si dhe forcimin e progedurave té
kreditimit nga ana e bankave pér financimin e biznesit (Raporti Vjetor i Bankés sé
Shqipérisé, 2011, f. 39). Gjithashtu, norma bazé e interesit né muajt e paré t€ vitit 2011 u
rrit me 0.25 pérqind né ményré q¢ BSH-ja té keté nén kontroll normat e inflacionit, por
né néntor t& vitit 2011, BSH-ja e uli s€rish at€ me 0.25 pérqind. Pra, norma bazé e
interesit né vitin 2011 ishte 4.75 pérqind, mé e uléta e késaj periudhe (Raporti Vjetor i
Bankés sé Shqipérisé, 2011, f. 38). Analiza e béré nga Banka e Shqipéris€ (2011) tregon
se arsyet kryesore g€ cuan n€ njé normé t€ ulét t€ inflacionit jané rritja e ngadalté né
pagat e punonjésve t€ sektorit publik (3.6 pérqind né terma vjetore gjaté€ nént€ muajve t&
paré té vitit 2011 krahasuar me 8.7 pérqind t€ sé nj&jté€s periudhé t& vitit t& kaluar),
zvogélimi 1 t€ ardhurave monetare nga jasht€ vendit gjaté vitit 2011 si dhe ulja e
kérkesés pér kredi nga ana e sektorit privat gjaté vitit 2011 pér shkak té zvogélimit t&
aktiviteteve t€ tyre ekonomike (Banka e Shqipérisé, 2011).
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2.1.2 Mijedisi financiar

“Sistemi bankar gjaté socializmit ishte njé sistem plotésisht i centralizuar dhe deri né
vitin 1976 pérbéhej nga njé banké e vetme, Banka e Shtetit Shqiptar, q€ shérbente né t&
nj€jtén kohé si autoritet monetar dhe si kredituese e ekonomis€. Ndérkohé, roli i saj si
ndérmjetés financiar, ishte mjaft i kufizuar, pasi si politika monetare, ashtu dhe
shpérndarja e kredisé drejtoheshin sipas nj€ plani té centralizuar. Banka shérbente thjesht
si institucion rregjistrues i transaksioneve midis ndérmarrjeve prodhuese” (Cani dhe
Hadéri, 2002, f. 3-4)°.

Me kalimin n€ ekonominé e tregut, réndési t€ madhe mori transformimi i sistemit
financiar shqiptar. Reformimi i sistemit financiar pati njé réndési t€ madhe né stabilitetin
makroekonomik, i cili kishte pér qéllim rritjen e nivelit t&€ autonomis€ s€¢ Bankés
Qendrore, zhvillimin e tregut monetar, krijimin e njé kontrolli mé efikas t& sistemit etj.
(Ibrahimi dhe Salko, 2001).

Ligji i Bankés s€ Shqipérisé u miratua mé 22 prill t€ vitit 1992, i cili shfuqizoi ligjin e
méparshém “Pér Bankén e Shtetit Shqiptar”. Né Shqipéri operojné 16 banka shumica e té
cilave kané kapital té huaj.

Sektori financiar shqiptar ende konsiderohet 1 shéndetshém dhe pak i prekur nga kriza
financiare e vitit 2008, e cila u pérhap gjerésisht né vende té ndryshme té zhvilluara. Ndér
shkaget kryesore mund t€ pérmendim menaxhimin e miré€ t€ operacioneve t€ kreditimit té
bizneseve vendore, forcimin e progedurave té kreditimit, kufizimin né kreditim, vendosja
e primeve t€ larta ndaj rrezikut financiar nga ana e bankave etj. Edhe pse sistemi bankar
ka arritur t& pérballojé krizén, kredité me probleme ndaj totalit t€ kredive bruto, vlera e
kredive joperformuese ndaj vlerés s€ pérgjithshme té portofolit t€ kredis€, kané¢ ardhur
duke u rritur. Ato jané vlerésuar 14.4 pérqind né vitin 2011 krahasuar me 13.9 pérqind né
vitin 2010 (Banka Botérore, Treguesit e Zhvillimit Botéror, 2011)’. Ndérkohé qé Banka e
Shqipérisé€ ka deklaruar se niveli i borxhit t€ keq nga ana e sistemit bankar ka rezultuar
22.5 pérqind pér vitin 2012 dhe 23.5 pérqind pér vitin 2013 (Banka e Shqipérisé€, 2013).

Tabela 2.2. Interesi i depozitave, kthimi i Bonove té Thesarit dhe interesi i kredive
gjaté periudhés 2007-2011

Viti Interesi 1 depozitave Kthimi 1 Bonove té Interesi 1 kredive
(me maturitet njé vit) Thesarit (me maturitet nj€ vit)
(me maturitet nj€ vit)
2007 5.67% 8.26% 11.73%
2008 6.93% 8.56% 11.75%
2009 6.78% 9.14% 12.46%
2010 6.40% 7.09% 11.29%
2011 5.87% 6.95% 11.17%

Burimi: BSH, “Raporti Statistikor i Bankés sé Shqipérisé”, Shtator, 2012.

6 Kumtesé e pubikuar nga Banka e Shqipérisé, Departamenti i Marrénieve Publike, dhjetor 2002.
" World Bank (2011): World Development Indicators.
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Tabela 2.2 krahason interesin e depozitave ndaj kthimit t€ Bonove té Thesarit si dhe
interesit t€ kredive gjat€ periudhés 2007-2011. Késhtu, diferenca mé e madhe midis
kthimit t€ Bonove té Thesarit dhe interesit t& depozitave paraqitet né vitin 2007 me 2.59
pérqind (8.26 pérqind minus 5.67 pérqind) e duke vijuar me vitin 2009 me 2.36 pérqind
(9.14 pérqind minus 6.78 pérqind). Ndérsa diferenca mé e madhe midis interesit té
kredive dhe interesit t€ depozitave paraqitet n€ vitin 2007 me 6.06 pérqind (11.73 pérqind
minus 5.67 pérqind) e duke vijuar me vitin 2009 me 5.68 pérqind (12.46 pérqind minus
9.14 pérqind).
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Figura 2.2. Interesi i depozitave, kthimi i Bonove té Thesarit dhe interesi i kredive
gjaté periudhés 2007-2011
Burimi: BSH, “Raporti Statistikor 1 Banké&s s€ Shqipérisé”, Shtator, 2012.

Figura 2.2 paraget né ményré grafike interesin e depozitave, kthimin nga Bonot e
Thesarit si dhe interesin e kredive me maturitet njé vit gjaté periudhés 2007-2011. Si¢
mund té vérehet interesi i1 kredis¢ dhe rendimenti i Bonove té€ Thesarit ka gené mé i larté
gjaté vitit 2009 (pérkatésisht 12.46 pérqind dhe 9.14 pérqind), ndérsa interesi i depozitave
ka gené mé 1 larté gjaté vitit 2008 (6.93 pérqind). N€ vitin 2011 kemi nj€ ulje té tre
normave t€ interesit.

Tabela 2.3. Totali i depozitave dhe kredive né Shqipéri gjaté periudhés 2007-2011

Viti Totali i depozitave Rritja e Totali 1 kredive Rritja e
(n€ miliard€ ALL) | depozitave | (n€ miliardé ALL) kredive
2007 602,7 - 293.9 -
2008 619,9 0.03 396,3 0.35
2009 662,4 0.07 440.,4 0.11
2010 785,2 0.19 483,1 0.10
2011 875,2 0.11 5419 0.12

Burimi: BSH, “Raporti Statistikor 1 Bankés s€ Shqipérisé”, Shtator 2012.
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Tabela 2.3 paraqget totalin e depozitave, totalin e kredive si dhe pérqindjen e rritjes s€ tyre
gjaté periudhés 2007-2011. Si¢c mund té vérehet nga Tabela 2.3, rritja e depozitave gjaté
vitit 2010 ishte 19 pérqind, ndérsa rritja e kredisé vetém 10 pérqind. Kjo tregon njé
menaxhim t€ kujdesshém nga ana e sektorit bankar né drejtim té kreditimit t€ aktiviteteve
edhe pér veté faktin, se Banka Qendrore e Shqipérisé ka raportuar njé€ rritje t€ kredive me
probleme né sistemin bankar (Raporti Vjetor i Banké&s s€ Shqipérisé, 2011).
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Figura 2.3. Rritja né pérqindje e depozitave dhe e kredive né Shqipéri gjaté
periudhés 2008-2011
Burimi: BSH, “Raporti Statistikor 1 Banké&s s€ Shqipérisé”, Shtator, 2012.

Figura 2.3 paraget rritjen né pérqindje té depozitave si dhe té kredive gjaté periudhés
2008-2012. Si¢ mund t€ vihet re gjaté vitit 2008, kemi rritjen mé t€ larté t€ nivelit t&
kreditimit (35 pérqind) krahasuar me pérqindjen e rritjes s€ depozitave (3 pérqind),
ndérsa né vitin 2010 kemi rritjen mé té lart€ t€ nivelit t€ depozitave (19 pérqind)
krahasuar me pérqindjen e rritjes s€ kreditimit (10 pérqind). Shohim g€ né vitin 2011
pérqindja e rritjes sé€ depozitave €shté thuajse e njéjt€ me pérqindjen e rritjes s€ kreditimit
(11 pérqind krahasuar me 12 pérqind).

2.1.3 Mjedisi ekonomik

N¢ vitin 2011, kané gené aktive 78.431 ndérmarrje. K&éto ndé€rmarrje kané 280.600 té
punésuar, ku 47 pérqind e tyre kan€ punuar né 1.747 ndérmarrje t€ cilat kishin 20 e mé
shumé persona t€ punésuar. Kéto ndérmarrje kané realizuar 75 pérqind té€ xhiros totale
dhe 1 pérkasin kryesisht sektoréve té industrisé dhe t€ ndértimit. Ndérmarrjet me 1 deri
né 4 t&€ punésuar pérfagésojné 91 pérqind té totalit t&€ ndérmarrjeve. Ata kané realizuar
vetém 4 pérqind t€ xhiros totale. Ndérmarrjet e vogla jané dominuese sidomos né sektorin
¢ shérbimit (Tabela 2.4).
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Table 2.4. Ndérmarrjet, té punésuarit, shifra e afarizmit dhe investimet sipas
madhésisé sé ndérmarrjeve pér vitin 2011

Numri i Shifra
Numri i té Numri i sipérmarrjeve | Shifra e afarizmit afarizmit
punésuarve sipérmarrjeve | né pérqindje | (n€ miliardé ALL) | né pérqindje
1-4 71.313 91% 5,430 4%
5-19 5.371 7% 25,654 20%
mbi 20 1.747 2% 95,157 75%
Totali 78.431 100% 126,241 100%

Burimi: INSTAT, “Rezultatet e Anketés Strukturore t€ Ndérmarrjeve”, 2011.

Tabela 2.4 paraget ndérmarrjet, t€ punésuarit, shifrén e afarizmit dhe investimet sipas
madhésisé s€ ndérmarrjeve pér vitin 2011 té realizuar nga INSTAT (2011).VEmé re se
pjesa mé e madhe e ndérmarrjeve (91 pérqind e totalit) né Shqipéri kané 1-4 t&€ punésuar
duke u pasuar nga ato me 5-19 té punésuar (7 pérqind) dhe ato me mbi 20 t€ punésuar (2
pérqind), ndérsa pjesén mé t&€ madhe té shifrés sé afarizmit e realizojné ndérmarrjet me
mbi 20 t€ punésuar (75 pérqind e totalit).

Table 2.5. Sipérmarrjet, té punésuarit, xhiroja dhe investimet sipas aktiviteteve pér
vitin 2011

Pérqindja e t&¢ | Shifra e afarizmit
Aktiviteti Ekonomik Numri | Pérqindja | punésuarve | (n€ miliardé ALL)
Prodhuesit e mallrave 13.611 17% 43% 505,087
Industri 9.874 13% 31% 327,830
Ndértim 3.736 5% 12% 177,258
Prodhuesit e shérbimeve | 64.820 83% 57% 859,033
Transporti dhe
Komunikimi 9.097 12% 10% 126,908
Tregtia 35.777 46% 26% 655,081
Shérbimet 19.947 25% 20% 77,044
Totali 78.431 100% 100% 1.364,120

Tabela 2.5 (vazhdim). Sipérmarrjet, té punésuarit, xhiroja dhe investimet sipas
aktiviteteve pér vitin 2011

Pérqindja e Totali 1 Pérqindja e
totalit té shifrés investimeve totalit té

Aktiviteti Ekonomik sé afarizmit (n€ miliard€ ALL) | investimeve
Prodhuesit e mallrave 37% 84,389 67%
Industri 24% 66,261 52%
Ndértim 13% 18,128 14%
Prodhuesit e shérbimeve 63% 41,852 33%
Transporti dhe Komunikimi 9% 15,843 13%
Tregtia 48% 13,549 11%
Shérbimet 6% 12,460 10%
Totali 100% 126,241 100%

Burimi: INSTAT, “Rezultatet ¢ Anketés Strukturore t&€ Ndérmarrjeve”, 2011.
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Tabela 2.5 paraget numrin total té sipérmarrjeve té klasifikuara sipas sektoréve té
ndryshém, pérqindjen q€ z&€né sipas sektoréve specifiké, shifrén e afarizmit si dhe vlerén
monetare t&€ investimeve t€ realizuar prej tyre. Pra né vitin 2011 jané investuar gjithsej
aférsisht 126 miliard Lek (126.241 milion Lek). Shifrat tregojné se prodhuesit e
shérbimeve kané realizuar 63 pérqind t€ xhiros totale si dhe kan€ punésuar 57 pérqind té
totalit t€ t€ punésuarve. Prodhuesit e mallrave kané realizuar aférsisht 505 miliard Lek
xhiro gjat€ 2011, kané 17 pérqind t€ numrit t& pérgjithshém t& ndérmarrjeve si dhe kané
realizuar 67 pérqind té totalit t&€ investimeve. Sektori i industris€ ka pasur 52.5 pérqind té
investimeve totale. Gjat€ 2011 jan€ investuar 126 miliardé Lek. Sektorét e industrisé dhe
té€ ndértimit kané realizuar 67 pérqind té€ investimeve, ndérkohé qé sektori i tregtisé ka
10.7 pérqind té investimeve totale. N¢ vitin 2011, nd€rmarrjet aktive né sektorin e
tregtis€ jané 45.6 pérqind. Ata kané realizuar rreth 48 pérqind té totalit té shifrés sé
afarizmit. Njé rol t€ réndésishém né€ punésim ka luajtur sektori i industrisé duke
punésuar 87.100 persona ose 31.1 pérqind t&€ numrit t& pérgjithshém té t€ punésuarve
(INSTAT, 2011).

Totalii xhiros dhe investimeve

mTotalixhiros mTotali investimit
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Figura 2. 4. Qarkullimi i pérgjithshém dhe totali i investimeve pér disa nga sektorét
e ekonomisé né Shqipéri gjaté vitit 2011
Burimi: INSTAT, “Rezultatet ¢ Anketés Strukturore t&€ Ndérmarrjeve”, 2011.

Figura 2.4 paraget totalin e xhiros si dhe totalin e investimeve t€ realizuar sipas sektoréve
té& ndryshém. Si¢ e shohim, sektori i tregtisé ka realizuar xhiron mé t€ madhe gjaté vitit
2011(655.081 miliard Lek), duke u pasuar nga sektori i industris€. Gjithashtu sektori 1
industris€ ka realizuar mé shumé investime (66.261 miliard Lek), duke u pasuar nga ai i
ndértimit, transportit dhe komunikimit, tregtisé dhe ai i shérbimeve.
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3. LITERATURA E SHQYRTUAR

Né kété kapitull Eshté paraqitur njé pérmbledhje e literaturés empirike. Ajo éshté e ndaré
né disa fusha; leva financiare dhe struktura e kapitalit, maksimizimi i vlerés sé tregut si
objektiv kryesor, struktura optimale e kapitalit dhe kostoja e kapitalit, origjina e
strukturés s€ kapitalit, teorit€ e strukturés s€ kapitalit, faktorét specifiké t&€ firmave
(pérfitueshméria, trupézimi i aktiveve, likuiditeti, madhésia firmés, rreziku i firmés,
fleksibiliteti financiar dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet me natyré joborxh) dhe
faktorét makroekonomiké (norma e rritjes s€¢ GDP-s€, norma e inflacionit dhe normat e
interesit). Gjithashtu né€ fokus t€ kétij kapitulli, €sht€ dhe shqyrtimi i1 studimeve té
méparshme mbi faktin nése struktura e kapitalit varet nga sektori né té cilén bén pjesé
firma. Ky kapitull do té pé€rshkruajé sesi problematika e propozuar trajtohet nga studimet
e méparshme té s€ nj€jtés fushé, duke shfaqur ¢éshtjet mé t&€ réndésishme qé duhen patur
né konsideraté mbi strukturén e kapitalit.
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3.1 Leva financiare dhe struktura e kapitalit

Leva financiare €shté pjesa e aktiveve t€ njé firme e financuar me borxh né vend t&
kapitalit te vet (Brigham dhe Ehrhardt, 2008). Ajo pérfshin interesin kontraktual dhe
detyrimin mbi shlyrjen e principalit. Pérdorimi i levés financiare ¢on né rritjen e
pérfitimit t€ aksioneréve té zakonshém, pér sa kohé qé fondet e huazuara gjenerojé njé
kthim mé t€ madh sesa kostoja e huamarrjes. Pérdorimi i borxhit ose i levés financiare e
pérgéndron rrezikun e biznesit t€ firmés tek aksionerét e saj, sepse mbajtésit e titujve té
borxhit, t€ cilét marrin pagesa fikse interesi, nuk marrin pérsipér asnjé nga rreziget e
biznesit (Brigham dhe Ehrhardt, 2008, f. 572). Sipas Brigham dhe Ehrhardt (2008, f.
565): “Struktura e kapitalit i referohet pérzierjes s€ borxhit dhe kapitalit t& firmés”.
Firmat mund t’i rrisin fondet nga burimet e jashtme, ose t’i mbajné fitimet né vend qé t’i
shpérndajné ato pér aksionerét. Né realitet, struktura e kapitalit mund té jet€ mé
komplekse, duke pérfshiré burime t€ ndryshme financimi.

Shumé studime jané pérqéndruar mbi strukturén optimale t& kapitalit dhe ¢do firmé ka
nj€ strukturé optimale, e pércaktuar si pérzierja e borxhit, e aksioneve té preferuara dhe e
kapitalit t€ zakonshém, e cila bén t€ mundur maksimizimin ¢ ¢mimit t€ aksioneve té saj.
Né kété ményré njé firmé, e cila do t€ maksimizojé vlerén, do té krijojé njé strukturé
optimale kapitali dhe mé pas do té sigurojé kapital t&€ ri n€ ményré té tillé q€ ta mbajé
strukturén e kapitalit me kalimin e kohés né kufinjté e objektivit t&€ paracaktuar (Brigham
dhe Ehrhardt, 2008, f. 358). Teori t€ ndryshme kané argumentuar vendimet e financimit
té njé firme. Teorema Modigliani dhe Miller e vitit 1958 pérbén bazén e studimeve té
métejshme mbi strukturén e kapitalit, e cila do t€ trajtohet mé gjerésisht né ¢éshtjet né
vijim.

3.2 Maksimizimi i vlerés sé tregut - objektivi kryesor

Modigliani dhe Miller (1958) kané identifikuar dy kritere t¢ vendimmarrjes racionale t&
cilésuara si: (1) maksimizimi i fitimeve dhe (2) maksimizimi 1 vlerés sé tregut. “N¢ fakt,
maksimizimi 1 fitimit nuk éshté mé njé kriter pércaktues pér vendimarrjen racionale. N&
kushtet e pasiguris€ me ¢do vendim té€ firmés, nuk korrespondon mé njé rezultat unik
fitimi, por njé pluralitet rezultatesh reciprokisht ekskluzive, té cilat mund t€ pérshkruhen
me ané t€ njé shpérndarje probabilitare subjektive. Rezultati 1 fitimit, mé shkurt, éshté
shndérruar n€ njé ndryshore té rastit dhe si i tillé maksimizimi i saj nuk ka mé njé kuptim
operativ ” (Modigliani dhe Miller, 1958, f. 263).

Pra, sipas MM (1958), pyetja e drejt€ pér t’u béré éshté: “A do t€ ¢ojé projekti, sapo té
financohet, né€ rritjen e vlerés s€ tregut t&€ aksioneve té firmés?” (Modigliani dhe Miller,
1958, f. 264). Por sipas Jensen (2001), njé firmé nuk mund t€ maksimizojé vlerén e saj
nése ajo injoron interesat e stakeholdersave té saj. Gjithashtu, Jensen (2001) ka
pércaktuar teorin€ e grupeve té interesit (stakeholdersave) dhe, sipas tij, kjo teori €shté
plotésisht né pérputhje me maksimizimin e vlerés ose sjelljen e kérkimit té vlerave. Kjo
teori nénkupton g€ menaxherét duhet t’i kushtojné€ vémendje t€ té€ra grupeve té interesit té
cilat mund t&€ ndikojné né rritjen e vlerés s€ firmés.
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Brigham dhe Ehrhardt (2008) sugjerojné se veprimet e firmés, q¢€ ¢ojné né¢ maksimizimin
e ¢mimit t& aksioneve themeltare t€ saj, do t& ¢cojné dhe né pérfitimin e shoqéris€ pér
arsye se:

1. Né ditét e sotme pjesa mé e madhe e aksioneréve jan€ veté shogéria, pasi kemi njé
rritje t& konsiderueshme té numrit t€ familjeve, qé zotérojné€ aksione sidomos té
fondeve té pensionit apo shogérive t& sigurimit.

2. Konsumatorét pérfitojné, nése firma arrin objektivin kryesor, pasi kompania do té
pérpiget qé t€ zvogélojé shpenzimet, t&€ prodhojé mallra me cilési té lart€ dhe t&
zhvillojé shérbime té€ reja, pér té cilat konsumatorét shfaqin interes qé t’i blejné.

3. T& punésuarit pérfitojné pasi firmat qé€ rrisin gmimet e aksioneve, shtojné€ numrin e té
punésuarve.

“Vlera e firmés bazohet né rrjedhjet e flukseve monetare, qé firma do t&€ gjenerojé né té
ardhmen” (Brigham dhe Ehrhardt, 2008, f. 84). Por sipas Martin (2008), maksimizimi i
vlerés sé aksioneréve nuk ka sjellé gjithmoné maksimizimin e miréqenies sociale pér
shkak se:

* S€ pari, maksimizimi i vlerés s€ investuar nga ana e aksioneréve té zakonshém duhet té
jeté ekuivalente me maksimizimin e pasuris€ sé€ pérgjithshme, t€ krijuar nga korporata.
Pérgjigja mbi kété ¢éshtje rezulton nga ajo qé ekonomistét i cilésojné si kostot e agjencisé
s¢ firmés (Jensen dhe Meckling, 1976). Ideja éshté se vetém aksionerét e firmés jané
pretenduesit final¢ dhe interesat ekonomike té t& gjithé aktoréve té tjeré jané t&€ mbrojtura
me ané t€ kontratave. Por, né realitet, pretendimet e paléve joaksionere nuk jané
plotésisht t¢ mbrojtura me kontraté. Pra, nése drejtuesit e firmés rrisin rrezikun e
pérgjithshém té biznesit, si dhe nése kreditorét e firmés nuk jané né gjendje g€ t&
rregullojné kushtet e kontratés s¢ kredive té tyre né pérshtatje me rrezikun shtesé, jané
aksionerét ato té cilét do t€ jeté pérfituesit e nj€ transferimi pasurie. Ky transferim pasurie
nuk sjell pérfitim neto pér shoqéring, por &éshté e qarté qé sjell dobi pér aksionerét e
zakonshém té€ firmés né dém t€ kreditoréve té saj.

* S€ dyti, maksimizimi i pasurisé sé krijuar nga firma duhet t& jeté i barabarté me
maksimizimin e mirégenies sociale. Ekzistojn€ anétaré t& shoqérisé t& cilét ndikohen nga
veprimet e firmés dhe q€ nuk kané asnjé pretendim kontraktual mbi fitimet e korporatés.
Ato mund t€ vuajn€ nga pasojat e eksternaliteteve t& ndryshme, ose té efekteve anésore
té veprimtarisé€ sé firmés si psh. ndotja e ajrit nga ana e fabrikave, e cila pérbén kosto pér
té téré shoqériné.

Ka dy pérgjigje t€ mundshme pér problemin e eksternaliteteve. Problemi i paré
mbéshtetet né tregjet private dhe i1 dyti tek geveria. Zgjidhja nga ana e tregut privat u
propozua nga laureati i ¢gmimit Nobel Ronald Coase né vitin 1960. Sipas Coase (1992, f.
717), “..n€ njé regjim pa kosto transaksioni, me supozimin e teoris¢ standarde
ekonomike, negociatat midis paléve do t€ ¢ojné né€ ato marréveshje, t€ cilat do t&
maksimizojné€ pasuriné dhe kjo pavarésisht nga pércaktimi fillestar 1 s€ drejté€s”. Pra
Teorema Coase propozon se aty ku humbjet dhe fitimet nga eksternalitetet 1 pérkasin dy
paléve t€ ndryshme, ata mund t€ negociojné, pér té arritur rezultatin e déshiruar pér
shogériné.
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3.3 Struktura optimale e kapitalit dhe kosto e kapitalit

Vlera e njé biznesi, e bazuar né kushtin e vijimésisé, €éshté vlera aktuale e t& gjitha
flukseve t& parave qé priten t€ gjenerohen né t€ ardhmen t€ krijuara nga aktivet si dhe té
skontuara me koston mesatare t€ ponderuar té kapitalit t&¢ kompanis¢ (WACC) (Brealey
dhe Myers, 2003, f. 222). Kostoja e kapitalit e kompanisé¢ (WACC) &shté pércaktuar si
kthimi i pritshém i njé portofoli, i cili pérmban té gjitha letrat me vleré ekzistuese t&
kompanisé. “WACC-ja pérdoret pér t€ skontuar flukset monetare t€ projekteve qé kané
rrezik t€ ngjashém me até t€ firmés né térési” (Brealey dhe Myers, 2003, f. 531). WACC-
ja zakonisht pérdoret si njé normé skontimi pér t€ vler€suar investimet kapitale. Por
nganjéheré ajo pérdoret si njé normé skontimi pér vlerésimin e téré kompanisé. Pér
shembull: menaxheri financiar mund t€ kené nevojé qé t€ vlerésojé njé kompani té
caktuar pér té vendosur, nése do t€ vijojé mé tej me procesin e shkrirjes me té.

“Struktura e kapitalit e shenjestruar €shté ai kombinim i burimeve afatgjata t€ financimit
qé do t€ ¢oj€ né€ minimumin e WACC-sé dhe qé rrjedhimisht do t€ ¢ojé né maksimizimin
vlerés sé téré biznesit” (Brealey dhe Myers, 2003, f. 231). Kostoja e borxhit pas tatimit
€shté e barabarté me:

Kb = Kostoeborxhit pastatimit=ib* (I-T)

Ku: ib = interesi 1 borxhit, T = norma tatimore marxhinale.

Kur kompanité skontojné njé projekt me rrezik, ata nuk e pérdorin koston e kapitalit t&
kompanisé si¢ e kemi llogaritur. Ata pérdorin koston pas tatimit t€ borxhit pér té
llogaritur koston mesatare t€ ponderuar té kapitalit pas tatimit (WACC) e cila jepet nga
formula:

N
WACC =) Pi *Ki

i=1

Ku: Pi = pesha e burimit i, Ki = kostoja e burimit i, N = numri i burimeve té financimit.
Nése firma pérdor vet€ém dy lloje t&€ burimeve té financimit ne pérdorim formulén si mé
poshté:

B * Kb + K

B+K B+K

WACC = * KK

Ku: B = borxhi, K = kapitali i vet, Kb = kosto e borxhit pas tatimit, Kk= kostoja e
kapitalit té vet.

Myers (1984) ndérmerr njé tjetér pozicion né krahasim me studimet e méparshme duke
théné se teorité e ndryshme t€ strukturés s€ kapitalit nuk shpjegojné€ ményrén e financimit
té firmave, dhe duket i pavend késhillimi i firmave mbi pércaktimin e strukturés optimale
té kapitalit, n€ kohén kur jemi kaq larg shpjegimit t€ vendimeve aktuale. De Wet (2006)
vértetoi se struktura financiare qé rezulton me WACC-né mé té ulét, do té€ ¢ojé né
maksimizimin e vlerés s€ firmés. Pra, né bazé t€ studimit t€ tij, ai identifikoi njé
korrelacion pozitiv midis rritjes s€ vlerés sé firmés dhe nivelit optimal t& levés financiare
duke treguar sesi vlera e nj€ firme mund té€ rritet me rritjen e niveleve t€ borxhit.
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Myers (2001) né studimin e tij mbi strukturén optimale té kapitalit, konkludoi: “Nuk ka
asnjé teori universale t& zgjedhjes midis borxhit dhe kapitalit dhe nuk ka arsye té pritet
njé e tille” (Myers, 2001, f. 81). Hovakimian et al. (2001) arrijn€ né€ pérfundimin se
ndikimi 1 pérfitueshméris€ né€ raportin e borxhit dhe né zgjedhjen midis borxhit dhe
kapitalit, &shté né pérputhje me sjelljen e teorisé s€ rendit t&€ zgjedhjes né periudha
afatshkurtra, ndérsa né periudha afatgjata ndodh njé rishikim i raportit t€ borxhit té
shenjestruar. Kjo tregon qé firmat nuk e konsiderojné teoriné e rendit t€ zgjedhjes dhe
teorin€ trade-off, si reciprokisht pérjashtuese t€ njéra-tjetrés duke mbéshtetur ekzistencén
e “versionit t& pérgjithésuar t€ teorisé trade-off” (Fama dhe French, 2002).

3.4 Origjina e strukturés sé kapitalit

“Kur éshté fjala mbi ¢éshtjen e strukturés s€ kapitalit midis dijetaréve té financave, ka
pasur gjithmoné debate” (Roshan, 2009, f. 1). Studime té ndryshme jané realizuar mbi
teorité e strukturés sé kapitalit, duke filluar me teoriné moderne t€ Modigliani dhe Miller
e vitit 1958 e duke vazhduar me ato mé t€ fundit. Gjithashtu, disa prej tyre jané
pérqéndruar né pérparésité tatimore t& interesave t& borxhit®, zgjedhjen e nivelit t&
borxhit, si njé sinjal i cilésisé sé firmés’, kostot agjencisé sé borxhit'® dhe avantazhet e
borxhit né kufizimin e lirisé sé drejtuesve''. N& vijim do t& trajtojmé mé né detaje teoriné
Modigliani dhe Miller (1958) té strukturés s€ kapitalit.

3.4.1 Teoria Modigliani dhe Miller

Nén kushte té caktuara, vlera e njé firme nuk ndikohet nga fakti sesi éshté e financuar ajo
(Modigliani dhe Miller, 1958). Por duke pérfshiré efektin e taksave, firmat duhet té
pérdorin borxh sa mé shumé, gé té jeté e mundur (Modigliani dhe Miller, 1963).

Njé firmé mund t€ zgjedhé nése pér t& financuar aktivitetet e saj do té€ pérdoré fondet e
gjeneruara brenda firmés, emetim borxhi, emetim kapitali, apo njé kombinim té tyre.
Teorema Modigliani dhe Miller e vitit 1958 formon bazén e t€ menduarit modern mbi
strukturén e kapitalit (Ibrahimo dhe Barros, 2010, f. 1; Fernandez, 2012, f. 2).

Modigliani and Miller (1958), pér té realizuar studimin e tyre, morén t€ dhéna nga 43
kompani t&€ shérbimeve elektrike gjaté periudhés 1947 dhe 1948 si dhe té€ dhéna nga 42
kompani t€ naftés gjaté vitit 1953, pér t€ vértetuar nése kostoja e kapitalit ndikohet nga
struktura e kapitalit. N&é két€ ményré, ata argumentuan se, nése njé firmé do q¢€ té rrisé
vlerén e saj, mund ta realizojé vetém né€ anén e ma;jté t€ bilancit, duke investuar né aktive
me NPV (vleré aktuale neto) pozitive. Sipas studimit t€ Modigliani dhe Miller (1958),
vendimi mbi strukturén e kapitalit €sht€ i1 parénd€sishém dhe financimi 1 brendshém dhe

® Duke filluar me studimin e Modigliani dhe Miller té vitit 1963.
° Duke filluar me studimin e Ross t& vitit 1977.

1% Studimet e Jensenit dhe Meckling (1976) dhe Myers (1977).
™ Studimi i Jensen i vitit 1986.
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al 1 jashtém mund t€ jené zévendésuese t&€ pérsosura té njéri-tjetrit. Le t€ shohim

shkurtimisht kéto dy propozime'*:

Propozimi MM (1958) I thekson se: “Vlera e tregut e ¢do firme €shté e pavarur nga

struktura e saj e kapitalit dhe jepet nga kapitalizimi i kthimit t€ pritur me njé normé ‘pk’

té pérshtatshme pér klasén e saj” (Modigliani dhe Miller, 1958, f. 268). Pra, sipas MM

(1958) kostoja mesatare e kapitalit t&€ firmés €shté e pavarur nga struktura e kapitalit dhe

&shté e barabarté me normén e kapitalizimit t€ njé firmé t€ financuar me kapital té saj né

varési t€ klas€s s€ rrezikut q€ 1 pérket (grupi i firmave kthimet e té cilave jan€ né

proporcion me njéra-tjetrén).

Propozimi I1 1 MM (1958) thekson se: “Kthimi i pritshém nga njé aksion éshté€ 1 barabarté

me normén e kapitalizimit ‘pk’, plus njé prim qé varet nga rreziku financiar i firmés ...

”(Modigliani dhe Miller, 1958, f. 271). Nén kushtet e tregut perfekt té kapitalit

Modigliani dhe Miller (1958), arritén né dy konkluzione: ‘Propozimi’ i tyre i paré ishte se

vlera e njé kompanie nuk ndikohet nga struktura e saj e kapitalit. ‘Propozimi’ i tyre i dyté

theksoi se kostoja e kapitalit pér njé firmé me borxh &shté e barabart¢ me koston e

kapitalit t& nj€ firme pa borxh, plus njé prim shtes€ pér rrezikun financiar.

Modeli Modigliani dhe Miller (1958) mbi strukturén e kapitalit u zhvillua mbi bazén e

njé séré supozimesh. Nj&€ supozim i réndésishém, por jo realist e teoremés Modigliani dhe

Miller &shté se tregjet e kapitalit jané t&€ pérsosura. Kjo nénkupton se firmat nuk kané

asnjé kufizim pér t€ siguruar fonde. M€ poshté po pérmendim supozimet bazé t& teorisé

MM (1958):

1. Taksat pérjashtohen nga modeli g€ do t€ thoté se nuk ka asnjé taks€ mbi t€ ardhurat e
korporatave dhe mbi t&€ ardhurat personale. Por ky supozim nuk u mor mé voné
parasysh nga studimet e Modigliani dhe Miller (1963) dhe Miller (1977). Studimi i
Modigliani dhe Miller (1963) pérfshiu efektin e taksave ndérsa ai i Miller (1977)
pérfshiu t€ dy llojet e taksave: taksat e korporatave dhe taksat personale.

2. Ekzistojné tregje perfekte kapitali pa kosto té transaksioneve dhe pa kosto té
falimentimit. Njé kosto transaksioni ndérmerret pér realizimin e njé shkémbimi
ekonomik dhe kjo shpjegohet nga teorema Coase (Coase, 1960"; Coase, 1992). Duke
1’u referuar artikujve t€ Coase, Allen (1999) jep pérkufizimin e teoremés Coase: “Né
mungesé t€ kostove té transaksionit, alokimi i burimeve &shté i pavarur nga
shpérndarja e sé& drejtave t€ pronésisé” (Allen, 1999, f. 897). Ndérsa kostot e
falimentimit rezultojné nga rritja e probabilitetit t€ falimentimit. Kostot e falimentimit
mund t€ jené direkte (duke pérfshiré kostot e avokatéve, tarifat e kontabilistéve apo
vlerén e kohés sé menaxheréve e harxhuar gjaté administrimit t€ procesit té
falimentimit) ose indirekte (duke pérfshiré shitjet ¢ humbura, fitimet humbura apo
paaftésiné pér t& marré kredi) (Warner, 1977).

3. Mundésia simetrike pér t'u pérfshiré né tregjet e kredive (dmth. firmat dhe
investitorét mund t€ marrin apo t€ japin hua me t€ njéjtin normé interesi, e cila &shté e
barabart¢ me normén pa risk) dhe ekzistenca e investitoréve racionalé. Teoria

1 Propozimet e Modigliani dhe Miller u shtjelluan né ményré té detajuar né artikullin “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”, t& botuar nga American Economic Review, gershor
1958.

1 Teorema e Ronald H. Coase e vitit 1960 u publikua né Journal of Law and Economics me titullin “The
Problem of Social Cost”.
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ekonomike supozon se njerézit jané agjenté té cilét marrin vendime racionale dhe
objektive pér té pérfituar maksimalisht nga mundésité q€ i’u ofrohen.

4. Politikat financiare t€ firmave nuk shfaqin asnjé informacion, ose ekzistenca e
informacionit simetrik (personat brenda firmés nuk kané mé tepér informacion, apo
nuk kané informacion mé t€ miré sesa personat jashté firmés). Ky supozim u sfidua
nga Myers (1984) dhe Myers dhe Majluf (1984), té cilét zhvilluan teorin€ e rendit t&
zgjedhjes té strukturés s¢ kapitalit. Ata argumentuan se pér shkak té ekzistencés sé
informacionit asimetrik midis menaxheréve (pala e brendshme) dhe investitoréve
(pala e jashtme) n€ lidhje me vlerén e aktiveve, firmat ndjekin njé rend té vecanté
pér t€ financuar aktivitetet e tyre.

5. T& gjitha firmat operojné né t€ nj&jtén klas€ rreziku (njé grup firmash me nivele té
njéjta t€ t€ ardhurave né t€ gjitha shtetet e botés).

6. Nuk ka rritje né t€ ardhurat e korporatave, e cila nénkupton qé t&€ gjitha fitimet
paguhen né formén e dividentéve ndaj aksioneréve.

7. T& gjitha letrat me vleré€ té emetuara nga firmat jané t€ pérjetshme, i cili pérfagson njé
instrument financiar q€ ofron pagesa, t€ cilat vazhdojné pérgjithmoné.

8. Menaxherét veprojné pér t€ maksimizuar pasuriné e aksioneréve. Ky supozim u
sfidua nga studimi Jensen (1986), 1 cili paraqiti teoriné e agjencis€ té strukturés sé
kapitalit.

Késhtu, Modigliani and Miller (1958) arritén né pérfundimin se kostoja e kapitalit dhe

struktura e kapitalit jané t€ pavarura nga vlera e firmés. Studimi MM (1958) tregoi se

kostoja kapitalit rritet n€ njé ményré té tillé, qé t€ kompensojé plotésisht pérdorimin e

financimit me borxh, duke siguruar njé kosto mesatare té kapitalit (WACC) konstante,

pavarésisht politikave financiare t€ kompanis€. Modigliani dhe Miller (1958) thekson se
vendimet financuese t€ firmés jané t€ ndara nga vendimet e saj té investimit, sipas
supozimit t€ ekzistenc€s s€ tregut t&€ pérsosur. NE realitet tregjet e pérsosura té kapitalit
nuk ekzistojné dhe, pér kété arsye struktura e kapitalit éshté e réndésishme, si dhe
vendimet e financimit dhe vendimet e investimit jané pikat kyce pér menaxherét

financiaré (Brealey dhe Myers, 2003). Gjithashtu, né artikullin e Jou dhe Lee (2004), u

theksua se ekzistojné katér burime té papérsosméris€ sé€ tregut, q¢ mund€sojné lidhjen e

kétyre dy vendimeve s€ bashku: 1-emetimi i kapitalit t€ ri ka kosto dhe riblerja i tij mé

voné &shté mé e kushtueshme. 2-interesat e borxhit jané€ t€ zbritshme para tatimit. 3-

konfliktet e interesit midis kapitalit dhe mbajtésve t€ borxhit mund t€ lindin pér shkak se

kapitali ka pérgjegjési t€ kufizuar. 4-ka kosto t€ caktuara g€ lidhen me mundésiné e

falimentimit (Jou dhe Lee, 2004, f. 1218).

Analiza e Modiglianit dhe Millerit e vitit 1958 u zgjerua pér té pérfshiré efektin e taksave

dhe rrezikun e borxhit. Modigliani dhe Miller (1963), i njohur dhe si MM I, propozoi qé

firmat duhet t& pérdorin sa mé shumé borxh, qé t€ jeté e mundur. Kompanité kané njé
avantazh né€ pérdorimin e borxhit né€ vend té pérdorimit t€ kapitalit t€ brendshém, pasi ata
mund té pérfitojné nga zbritja e interesave t€ borxhit para pérllogaritjes s€ tatimit.

Késhtu, struktura optimale, duhet qé€ t€ mos keté fare kapital t&é vet si dhe duhet té jeté

e pérbéré plotésisht me borxh, pér shkak té€ trajtimit preferencial nga ana tatimore e

borxhit n€ raport me kapitalin e vet. Pé&r shembull, né SHBA, gjaté periudhés sé studimit

t¢ MM I, pagesat e interesit mbi borxhin u pérjashtuan nga taksat e korporatave. Si

pasojé, duke zévendésuar kapitalin me borxh, firma gjeneron njé tepricé nga ulja e
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pagesave té taksave ndaj geverisé. Firmat mé pas mund ta kalojné kété suficit tek
investitorét né formén e njé kthimi mé té larté.

“Kjo do t& thoté ndér té tjera, se avantazhet e financimit me borxh, jané disi mé té larta
nga ajo q¢€ u sugjerua né fillim dhe, n€ kété rast, diferenca sasiore midis vleré€simit toné
dhe asaj té piképamjes tradicionale &shté ngushtuar. Sipas analizés soné, &shté ende e
vérteté, se avantazhet tatimore t&€ borxhit mbeten avantazhe t€ pérhershme...”
(Modigliani dhe Miller, 1963, f. 433-443).

Pra, Modigliani dhe Miller (1963) argumentojné se ndryshimi né raportin midis borxhit
dhe kapitalit nuk ndikon né vlerén e firmés, por duke marré né konsideraté efektin e
tatimit dhe kostot e tjera t& transaksionit, at€heré ata arrijné né dy pérfundime: nése
borxhi rritet, at€here kostoja e kapitalit (WACC) ulet dhe, nése borxhi rritet, atéhere dhe
kostoja e kapitalit rritet pér shkak té€ rrezikut mé t€ larté t€ falimentimit t€ firmés.

Miller (1977), pérfshiu né studimin e tij dy lloje taksash (taksat e korporatave dhe taksat
progresive personale), duke arritur né€ pérfundimin se, n€se njé firmé rrit raportin midis
borxhit dhe kapitalit, mund té gjenerojé t&€ ardhura mé té larta pas taksave dhe kéto t&
ardhura shtesé, do té rezultojné né pagesa mé t& larta ndaj aksioneréve dhe mbajtésve té
obligacioneve, pa ndryshuar vlerén e firmés. Né kété rast, borxhi zévend€son kapitalin e
vet dhe pagesat e firmave n€ formén e interesit mbi borxhin rriten, krahasuar me pagesat
né formén e dividendéve ndaj aksioneréve. Rritja e taksave mbi interesat e borxhit ndaj
taksave mbi dividentét apo fitimit kapital, redukton ose eliminon pérparésiné e financimit
me ané t& borxhit. “Mg lejoni s€ pari, t€ shpjegoj se ku mendoj, se modeli 1 strukturés
optimale e kapitalit €shté 1 gabuar. Nuk &shté se uné besoj, qé nuk ka asnjé kosto ndaj
pérdorimit t€ borxhit. Shpenzimet e falimentimit dhe kostot e agjencisé vértet ekzistojné,
ashtu si¢ jané vérejtur né€ disa pika t€ artikullit original t& vitit 1958. Por kéto kosto
mbeten t& uléta, né raport me kursimin tatimor, t&€ pérfituar nga pérdorimi i borxhit”
(Miller, 1977, £. 262).

Studimi i DeAngelo dhe Masulis (1980) shqyrtoi modelet tatimore dhe sugjeroi se, me
ekzistencén e amortizimit apo zhvlerésimit, ¢do firmé do té ket€ “njé vendim té
brendshém optimal mbi levén financiare ” (DeAngelo dhe Masulis, 1980, f. 3). Pra, sipas
tyre, vleré€simi 1 firmés dhe efektet tatimore n€ pérdorimin e borxhit mbi strukturén e
kapitalit, jané té paqarta.

Ndérsa sipas Miller (1988), vlera e firmés, nuk €shté e pavarur nga raporti i borxhit ndaj
kapitalit, i cili pércakton dhe strukturén e kapitalit. Pér shkak té zbritjes s¢€ interesave té
borxhit para tatimit, vlera e aksioneve do té rritet, me rritjen e raportit t&€ borxhit, duke
arritur n€ pérfundimin se struktura optimale e kapitalit mund t€ jeté e gjitha e pérbéré me
borxh (Miller, 1988).

3.5 Teorité e strukturés sé kapitalit

Studime té ndryshme mbi strukturén e kapitalit, jané pérqéndruar né trajtimin e njé séré
teorish, duke pérfshiré teorin€é trade-off, teorin€ e kostove t€ agjencis€, teoriné e
sinjaleve, teorin€ e rendit t€ zgjedhjes, teoriné e kohés sé€ tregut si dhe teoriné€ e ciklit té
jetés. Kéto teori jan€ shpjeguar né vijim:
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3.5.1 Teoria trade-off

Duke pérfshiré papérsosmérité e tregut, firmat pérpigen gé té arrijné njé raport optimal
midis borxhit dhe kapitalit, e cila con né maksimizimin e vlerés sé saj, duke “tregtuar”
avantazhet e borxhit, pérkundrejt disavantazheve té tij. Pra, firma do té vendosé njé
raport té targetuar té borxhit dhe gradualisht do té pérpiget drejt arritjes sé tij (Myers,
1984).

Njé nga supozimet kryesore t€ modelit Modigliani dhe Miller (1958), éshté mungesa e
taksave. Teoria trade-off €shté nj€ zhvillim 1 métejshém i teoremés Modigliani dhe Miller
(1958), por duke marré né konsideraté efektet e taksave si dhe té kostove t€ falimentimit.
Kjo teori &shté konsideruar si hapi i paré drejt zhvillimit t€ shumé teorive té€ tjera, té€ cilat
kané argumentuar ményrén sesi firmat zgjedhin strukturén e tyre té kapitalit. Gjithashtu
teoria trade-off mund té pérdoret, pér t€ pérshkruar sesi firmat pérdorin taksimin pér té
manipuluar pérfitueshmériné e tyre, pérmes zgjedhjes s€ njé niveli optimal borxhi. Por
rritja e nivelit t€ borxhit, nga ana tjetér, rrit rrezikun e falimentimit ose, si¢ shpesh quhen,
kostot e falimentimit. Kjo ndodh pasi me rritjen e raportit t€ borxhit, kreditorét do t&
kérkojn€ norma mé t€ larta interesi, por edhe aksionerét do té pretendojé fitime mé t&
larta pér investimet e tyre (Brealey dhe Myers, 2003, f. 508-509). Sipas Brealey dhe
Myers (2003), menaxherét e konsiderojné vendimin e financimit t€ firm€s si njé
“tregtim” midis avantazheve, qé ofron zbritja e interesit para tatimeve, dhe rritjes sé
kostove t& falimentimit nga p€rdorimi i borxhit. Kompanité me nivel té larté t€ aktiveve
fikse si dhe me nivel té larté té t€ ardhurave té tatueshme, duhet té kené raporte t€ larta té
borxhit t€ synuar. Kompanité me humbje, me nivel t€ larté t€ aktiveve jomateriale duhet
té€ mbéshteten kryesisht né financimin e aktiviteteve té€ tyre me ané té kapitalit. Nése
supozojmé se nuk ka kosto shtesé pér t€ ndryshuar strukturén e kapitalit, at€heré ¢do
firmé duhet té keté gjithmoné njé€ raport borxhi sa mé afér nivelit té saj t€ synuar (Brealey
dhe Myers, 2003).

Sipas teorisé trade-off, menaxheri duhet té€ zgjedhé até raport borxhi, i cili maksimizon
vlerén e firmés (Brealey dhe Myers, 2003, f. 498). Pra, struktura e kapitalit t€ kompanive
duhet t€ jeté af€rsisht e barabarté me raportin e targetuar t& borxhit, ku pérfitimi nga
zbritja e interesave té borxhit para tatimit maksimizohet, ndérsa kostot e falimentimit nga
pérdorimi i borxhit minimizohen. Formula e llogaritjes sé vlerés sé¢ firmés jepet si mé
poshté:

V=B+K=VK +VA —KF

Ku: V=vlera e firmés, B=borxhi, K=kapitali, VK = vlera e korporatave e financuar me
kapital, VA = vlera aktuale e tatimeve té ardhshme té kursyera pér shkak té zbritjeve
tatimore t€ normave t€ interesit, KF = kostot e falimentimit (vlera aktuale e kostove té
ardhshme q¢ rezultojné nga rreziku i pérdorimit t€ borxhit).

Prezantimi 1 teorisé€ statike trade-off ésht€ dhéné nga Bradley et al. (1984), té cilét arritén

né pérfundimet e méposhtme:

1. Njé rritje e kostove t€ falimentimit ul nivelin optimal t€ borxhit, pasi rritja e rrezikut
té falimentimit t€ biznesit do t€ ¢oj€ né tkurrjen e sasis€ s€ borxhit shtesé.
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2. Njé rritje e shpenzimeve me natyré joborxhi si, psh. rritja e amortizimit ul nivelin
optimal t€ borxhit. Né kété rast firmat pér té ulur tatimin e tyre, do té rrisin
pérdorimin e kétyre lloj shpenzimesh ndaj shpenzimeve té interesave.

3. Njé rritje né normén e tatimit mbi t&€ ardhurat personale ndaj tatimit mbi té€ ardhurat e
kapitalit do t& rris€ nivelin optimal t€ borxhit. Késhtu rritja e tatimit mbi té€ ardhurat
personale psh. ndaj dividentéve favorizon pérdorimin e borxhit interesat e sé cilit jané
té zbritshme para tatimit.

4. Njé rritje né normén marxhinale t€ tatimit ndaj kreditoréve zvogélon nivelin optimal
té borxhit.

5. Marrédhénia midis borxhit dhe pagéndrueshmérisé sé t€ ardhurave &éshté negative,
pasi rritja e pagéndrueshmérisé s€ t€ ardhurave ndikon né rritjen e rrezikut té firmés,
duke béré g€ niveli 1 borxhit t& ulet.

Kjo teori &shté kritikuar pasi mbéshtetet né supozimin e njé tregu perfekt kapitali (Myers,

1984). Gjithashtu, teoria parashikon q€ firmat fitimprurése, né€ ményré qé té

maksimizojné pérfitimin nga tatimi, duhet té kené nivele mé té larta borxhi.

Gjaté viteve teoria bazé ka p&€suar modifikime t€ ndryshme duke marré formén e teorisé

statike trade-off dhe teoris€ dinamike trade-off, té cilat shpjegohen né€ vijim:-

Teoria statike trade-off e strukturés sé€ kapitalit supozon se firma balancon vlerén aktuale

marxhinale t€ pérfitimeve tatimore, nga pérdorimi i borxhit, kundrejt kostove shtesé

financiare dhe rrezikut t€ falimentimit (Shyam-Sunder dhe Myers, 1999). Niveli optimal
arrihet at€here kur vlera marxhinale e pérfitimeve nga pérdorimi i borxhit kompenson
plotésisht rritjen e vlerés aktuale té kostove té borxhit (Myers, 2001). Pérfitimet e borxhit

lidhen me zbritjen e pagesave té interesit para tatimit, i cili favorizon pérdorimin e

borxhit, por efekti pozitiv mund té jet€ mé kompleks nése né model pérfshijmé dhe

taksat personale (Miller, 1977) si dhe amortizimin (DeAngelo dhe Masulis, 1980).

DeAngelo dhe Masulis (1980) propozoi njé studim teorik mbi nivelin optimal té borxhit

pér njé firmé, ku vlera aktuale e kursime tatimore, pér shkak t€ huamarrjes s€ métejshém,

kompensohet plotésisht nga rritja e vlerés aktuale t€ kostove té falimentimit. Teoria bazé
supozon se nuk ka kosto transaksioni pér emetimet e reja t€ letrave me vleré apo té
riblerjes sé€ tyre. “Sipas teorisé firmat mé fitimprurése kané raport mé t€ larté borxhi, pér

shkak se ata do t€ sigurojné€ kursime mé t€ larta tatimore nga pérdorimi i tij” (Niu, 2008,

f. 134). K&to firma kané probabilitet mé t&€ ulét falimentimi dhe mundési mé t€ médha pér

investime, té cilat kérkojné njé raport mé té larté t&€ borxhit t&€ synuar.

Ndérsa sipas teoris€é dinamike, emetimi dhe riblerja e borxhit, n€ ményré qé t€ arrihet

raporti i synuar i borxhit, i cili ¢on né maksimizimin e vlerés s€ firmés, &shté e

kushtueshme. Pra firmat, leva e t€ cilave nuk &shté e barabart€ me objektivin e tyre, do

té ndryshojné strukturén e kapitalit, nése pérfitimet do t€ jené mé t€ médha se kostot

(Dudley, 2007). Késhtu teoria dinamike sugjeron se firma lejon g€ raporti 1 borxhit té

ndryshojé brenda njé intervali optimal. Evidencat empirike t€ studimit t€ Dudley (2007)

mbéshtesin parashikimet e teorisé dinamike duke konkluduar se pagéndrueshméria e té

ardhurave zgjeron intervalin optimal té levés, ndérsa pérfitueshméria, s€¢ bashku me
normat e interesit, ¢ojné€ né zvogélimin e intervalit t€ levés financiare. Ai mori t&€ dhéna
nga Compustat '*, pér kompanité amerikane nga viti 1994 deri né vitin 2004 me njé total

prej 25.102 vézhgimesh vjetore. Sipas Dudley (2007), firmat fitimprurése e shohin t&

dobishme rregullimin mé t€ shpeshté té raportit t€ tyre t€ borxhit. Kjo realizohet né

4 N& Compustat jané té regjistruara firmat amerikane t& tregtura publikisht.
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ményré qé firmat t€ kené mé shumé pérfitime tatimore nga pérdorimi i borxhit, ashtu si¢
parashikon dhe veté teoria dinamike.

Studime t€ ndryshme jané zhvilluar pér t€ vértetuar nése kompanité, né realitet, ndjekin
parashikimet e ké&saj teorie (Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia, 2003; Hackbarth et al.,
2007; Serrasqueiro dhe Nunes, 2010).

Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), pérdorén njé mostér prej 6.482 firmash spanjolle
té¢ klasifikuara si SME gjat€ periudhés pesévjecare 1994-1998. Duke pérdorur
metodologjin€ e t€ dhénave panel, ata provuan se SME-té pérpigen qé t€ arrijné€ njé levé
optimale (ashtu si¢ sugjerohet nga modeli trade-off), duke treguar se ato nuk e ndryshojné
nivelin e tyre t& borxhit sipas nevojave pér financim'”. Gjithashtu, sipas studimit t& tyre
koeficienti i normés efektive tatimore €shté pozitiv dhe statistikisht i réndésishém, duke
sugjeruar se, nése SME-t€ duhet t€ paguajné mé shumé taksa, ata do té rrisin pérdorimin
e borxhit me qéllim reduktimin e faturave tatimore. Por né realitet ekzistojné dhe
shpenzime t€ tjera si, psh: amortizimi i cili zvog€lon avantazhin fiskal t€ borxhit. Edhe
sipas Hackbarth et al. (2007), teoria trade-off &shté e mjaftueshme pér t€ shpjeguar
strukturén e kapitalit t€ korporatave.

Ndérsa studimi i1 Serrasqueiro dhe Nunes (2010), i realizuar mbi t€ dhénat e 39
kompanive gjaté periudhés pesévjecare 1998-2006, konstatoi se teoria trade-off nuk arrin
té shpjegojé strukturén e kapitalit t&€ kompanive t€ kuotuara portugeze. Ata pérdorén té
dhénat financiare nga bilancet dhe pasqyrat e té ardhurave dhe shpenzimeve té
kompanive té pérzgjedhura nga Sistemi 1 Analizés sé Bilanceve Iberike. Népérmjet
regresioneve OLS, ata treguan se firmat rregullojné nivelin e tyre aktual t€ borxhit drejt
nj€ raporti t€ synuar borxhi. Pér shkak té kostove t€ transaksionit, ky rregullim nga ana e
kompanive t&€ kuotuara portugeze ésht€ mé i ngadalshém sesa ai qé u gjet n€ studimin e
ngjashém té Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), mbi firmat spanjolle.

3.5.2 Teoria e kostove t& agjencisé™®

Shpérndarja probabilitare e flukseve monetare té gjeneruara nga firma, nuk éshté e
pavarur nga struktura e saj e pronésisé dhe mund té arrihet njé kombinim optimal i
borxhit té jashtém dhe kapitalit, i cili con né zvogélimin e kostove totale té agencisé
(Jensen dhe Meckling, 1976). ““Struktura optimale e kapitalit mund té arrihet pérmes
‘tregtimit’ té kostove té agjencisé sé borxhit ndaj pérfitimeve nga pérdorimi i tij”’(Harris
dhe Raviv, 1991, f. 301).

Struktura e kapitalit ndikohet nga drejtuesit e firmés, sepse ata mund t€ duan t€ marrin
pérfitime personale né vend té arritjes s€¢ maksimizimit t€ vler€s sé aksioneréve (Myers,
2001). Kostot e agjencis€ shkaktohen pasi midis menaxheréve dhe aksioneréve mund té
ekzistojné objektiva t& ndryshme si dhe pér shkak t& asimetrisé sé informacionit. Kéto
kosto pérbéhen nga: I-rreziku g€ menaxherét (agjentét) do t€ pérdorin burimet e
organizatés pér interesin e tyre, 2-kostot e teknikave t€ pérdorura pér t€ identifikuar
problemet e lidhura me punésimin e njé agjenti. Menaxherét kané objektivat e tyre pér t&

1 Ky model sugjerohet nga teoria e rendit té zgjedhjes, e cila do t& shpjegohet né vijim.
'® E njohur edhe si teoria e agjencisé.
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arritur si, psh: rritja e bonuseve, ndértimi i perandorive'’ apo manipulimi i shifrave
financiare.

Michael Jensen dhe William Meckling né artikullin e tyre té vitit 1976, dhané njé
pérkufizim pér marrédhénien e agjencis€ : “Njé kontraté sipas té cilés, njé¢ ose mé shumé
persona (pronari (€t) ) angazhojné njé person (agjentin) pér té kryer shérbime né emér té
tij (tyre), 1 cili pérfshin delegimin e disa autoriteve vendimarrése ndaj agjentit” (Jensen
Meckling, 1976, f. 5). Gjithashtu, sipas tyre kostot e agjencisé pérfshijné disa lloje
shpenzimesh; ndér té tjera dhe shpenzimet e monitorimit t€ agjentéve nga ana e
pronaréve (Jensen dhe Meckling, 1976, f. 6).

N¢ rastin e ndérmarrjeve té reja dhe t€ vogla, investitori €shté ai q€ mbart rrezikun
financiar. N& kété ményré investitorét (kreditorét), do té pérpigen qé t&€ reduktojné
informacionin e mbajtur nga sipérmarrésit (pronarét) si dhe mund té€ ofrojné borxh, i cili
€shté 1 ripagueshém né€ ményré t€ ploté€ (plus interesat pérkatése). Kur investitorét e
firmés jané pjes€tarét e familjes, ekzistojné mekanizma t€ tjeré t€ cilat ¢ojné né
zvogélimin e rrezigeve té tilla financiare, q€ rezultojné nga kostot e agjencisé. Hancock
(2009) thekson se brenda njé komuniteti t€ ngushté, kostot e agjencisé reduktohen pasi
aktiviteti realizohet brenda njé rrjeti t€ besuar.

Sipas Brealey dhe Myers (2003, f. 5), menaxherét financiaré duhet té zgjidhin dy pyetje
themelore: e para éshté se né cilat aktive duhet t€ investojé njé firmé. Pérgjigja jepet
pérmes vendimit t€ buxhetimit t& kapitalit. Pyetja e dyt€ €shté: Si duhet té€ grumbullohen
paraté pér té realizuar investimin? Pérgjigja jepet pérmes vendimit té financimit. Dhe né
rastet e ndérmarrjeve t€ médha, ndarja e pronésis€ nga menaxhimi éshté e domosdoshme,
pasii jep korporatave géndrueshméri si dhe paraqet pérparésité e méposhtme'®:

1. Lejon gé té€ ndryshohet pronésia pa ndérhyré né€ funksionimin e biznesit.

2. Lejon gé firma t€ punésojé menaxheré profesionisté.

. Konflikti menaxher-aksioner

Konflikti i paré 1 shpjeguar nga Jensen dhe Meckling (1976) &shté ai ndérmjet
menaxheréve dhe aksioneréve:-

Konflikti midis drejtuesve dhe aksioneréve shkaktohet, pasi menaxherét zakonisht
pérpigen té shpenzojné mé tepér ose té pérdorin mé pak borxh, né ményré gé té shmangin
rrezikun financiar, i cili mund té ¢ojé né humbjen e vendeve té punés, té reputacionit dhe
pasurisé nga ana e drejtuesve.

Pér firmat me njé pronar-menaxher, pronari zotéron njéqind pérqind té kérkesave té
mbetura'’. “Nése njé firmé me njé pronar, menaxhohet nga veté pronari, ai do t&
ndérmarré vendime operative té cilat maksimizojné dobiné e tij” (Jensen dhe Meckling,
1976, f. 10). “Né&se pronari-menaxher shet pretendimet e kapitalit neto té korporatés té
cilat jané identike me té vetat, kostot e agjencisé do t&€ gjenerohen nga divergjencat midis

"7 Né rastin e “ndértimit té perandorive” menaxherét jané mé shumé té interesuar té zgjerojné burimet né
dispozicionin e tyre sesa t& shqetésohen pér ményrén e shpérndarjes s€ burimeve.

'8 Referuar kapitullit t€ paré t€ botimit t€ autoréve Richard A. Brealey dhe Stewart C. Myers 1 vitit 2003 me
titullin “Principles of Corporate Finance”.

19 Kérkesat e mbetura jané ato ¢ka mbetet nga t€ ardhurat e gjeneruara pas pagesés sé té téra detyrimeve.

29



interesave té tij dhe ato t& aksioneréve t€ jashtém ...” (Jensen dhe Meckling, 1976, f. 11)
Pretendimet e kapitalit neto t€ korporatés jané identike pér té€ téré aksionerét, pasi ato
ndajné né ményré proporcionale fitimet si dhe kané€ pérgjegjési té kufizuar.

Mehran (1992) sugjeron disa ményra pér té€ reduktuar konfliktin midis menaxheréve dhe
aksioneréve: duke shtuar kompensimet né planin stimulues, duke i dhéné disa aksione
menaxheréve, duke vendosur investuesit bankieré né bordin e drejtimit si dhe duke rritur
numrin e aksioneve t€ zotéruara nga ana e investitoréve t€ médhen;j individualé. T¢ gjitha
kéto do t€ ndikojné né veprimet e menaxheréve, duke guar né€ rritjen e nivelit té borxhit, e
cila do t€ shérbejé si njé masé disiplinuese pér kompaning.

Artikuj t€ ndryshém kané patur né fokus problemet e shkaktuara nga kostot e agencisé
(Myers, 1977; Ross, 1977; Grosman dhe Hart, 1982; Bradley et al., 1984; Jensen, 1986;
Harris dhe Raviv, 1990; Stuls, 1990; Harris dhe Raviv, 1991; Rajan dhe Winton, 1995;
Denis dhe Milov, 2002).

Grosman dhe Hart (1982) paraget njé kéndvéshtrim tjetér né€ lidhje me rolin e
menaxhimit né pércaktimin e strukurés sé kapitalit. Sipas tyre, meqenése menaxherét
nuk duan t€ humbasin kontrollin mbi firmén, ata do t€ pérpigen g€ t€ pérdorin me
efikasitet burimet ¢ mundshme t€ firmés, né ményré qé€ t&€ zvogélojné probabilitetin e
falimentimit t& saj. “Eshté e qarté se presioni i falimentimit, si njé burim disiplinues pér
menaxhimin financiar, varet nga struktura e firmés, né vecanti nga raporti borxh-kapital.
Pér mé tepér, meqgenése borxhi rrit probabilitetin e falimentimit, rritja ¢ métejshme e tij
nuk &shté né€ interesin e menaxhimit” (Grossman dhe Hart 1982, f. 108). Studimi 1
Bradley et al. (1984) sugjeron se pagéndrueshméria e té€ ardhurave do té rritet me rritjen e
kostove t& falimentimit, duke ¢uar né rritjen e kostove té agjencisé, i cili nga ana tjetér i
detyron kompanité t€ pérdorin mé pak borxh. Rajan dhe Winton (1995) konkludojné se
borxhi afatshkurtér kontribuon né njé monitorim mé efektiv t& firmés. Gjithashtu sipas
tyre, kur njé banké i jep hua njé firme, investitorét e tjeré, kreditorét, t€ punésuarit,
qeveria, pérfitojné nga funksioni kontrollues i bank&s mbi firmén.

Pagesat e borxhit (interesat dhe principali) 1 detyrojné menaxherét qé t€ paguajné para
dhe rrjedhimisht t&€ zvogélojné investimet. Negociatat midis kostove dhe pérfitimimeve
ndaj pérdorimit t€ borxhit nénkuptojné se ekziston njé nivel borxhi qé maksimizon vlerén
e firmés. Teoria e Jensen (1986) e flukseve t€ lira t€ parasé sugjeron se: “Problemi €shté
sesi duhet t€ motivohen menaxherét pér t€ mos i investuar parat€ nén koston e kapitalit
apo pér t’i humbur ato né veprimtari joefikase” (Jensen, 1986, f. 323). Ké&shtu,
menaxhimi nxitet qé t€ shkatérrojé vlerén e firmés pérmes “ndértimit t€ perandorive”.
Sipas Stuls (1990) menaxherét do t&€ pérpigen t€ investojné té gjitha fondet q€ disponojné
né projekte, sepse pérfitimet e tyre personale rriten me shtimin e investimeve edhe nése
vlera aktuale neto e tyre (NPV-ja) &shté negative. Rrjedhimisht, kur flukset monetare jané
té larta, ata do t€é investojné né projekte me NPV negative né vend t€ pages€s sé
dividentéve ndaj aksioneréve. Pra, njé raport i larté borxhi mund t€ jeté i rrezikshém, por
gjithashtu ai mund t€ shtojé vleré duke e detyruar firmén q¢€ té kursejé.

Harris dhe Raviv (1990, f. 322) konkluduan se roli informues dhe disiplinues 1 borxhit
€shté 1 réndésishém dhe na mund€son té trajtojmé céshtje t€ tilla, si: likuidimi ndaj
riorganizimit, e cila nuk ishte trajtuar mé paré. Studimi i tyre merr n€ konsideraté efektet
e informacionit mbi nivelin e borxhit. Késhtu borxhi mund t€ lehtésojé likuidimin efikas,
pasi menaxherét, t& cilét nuk jané né gjendje qé té realizojné pagesat e borxhit, jané té
detyruar t&€ zbulojné njé pjes€ té informacionit ndaj kreditoréve. Gjithashtu né rastin e
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pamundésisé pér té shlyer borxhin, kreditorét do t€ zgjedhin likuidimin e firmés, nése kjo
mundé€si 1 ofron atyre mé shumé sesa riorganizimi i saj. “Borxhi &shté njé mjet
disiplinimi, sepse rreziku i falimentimit i lejon kreditorét qé té€ detyrojné firmén pér t’u
likuiduar, duke gjeneruar informacione t€ dobishme pér investitorét” (Harris dhe Raviv,
1990, f. 321). Né rast déshtimi né kryerjen e kétyre pagesave, menaxherét duhet té
“getésojn€” kreditorét, t€ cilét duan likuidimin, qofté pérmes negociatave informale, apo
progedurave formale té falimentimit (Harris dhe Raviv, 1990).

. Konflikti kreditor-aksioner

Lloji 1 dyt€ 1 konfliktit, i identifikuar nga Jensen dhe Meckling (1976), éshté ai midis
mbajtésve té€ borxhit dhe investitoréve té kapitalit:

Konflikti midis kreditoréve dhe aksioneréve krijohet, pasi aksionerét duan té
maksimizojné pasuriné e tyre né dém té kreditoréve. Ata mund ta béjné kété pérmes
zévendésimit té aktiveve, rritjes sé dividentéve, néninvestimeve dhe rritjes sé maturitetit
té borxhit (Myers, 1977; Myers, 2001). Né kété rast, mbajtésit e obligacioneve mund té
kufizojné pasojat duke nénshkruar njé marréveshje pér té kufizuar firmén né realizimin e
aktiviteteve té financimit, investimit, prodhimit, pagesés sé dividentéve etj.

N¢ kété rast, menaxherét do t€ ndérmarrin veprime, t€ cilat do t€ ¢ojné né transferimin e
vlerés s€ firmés nga kreditorét drejt aksioneréve t€ saj. Ka disa ményra pér ta béré kété
dhe né€ studimin e Myers (2001, f. 96-97) paraqitet njé shpjegim i shkurtér i tyre:

1. Menaxherét mund té investojné né aktive apo t€ ndérmarrin projekte me rrezik té larté
ose me NPV negative. Nése rezultatet e veprimeve té tyre jané pozitive, kjo do té
sjellé fitime mé t€ larta pér aksionerét, por, nése rezultatet jané negative, humbja do té
mbartet tek kreditorét e firmeés, duke shkaktuar “efektin e z€vendésimit té aktiveve”.

2. Menaxherét mund t€ rrisin nivelin e borxhit si dhe t&€ vazhdojné t€ paguajné dividendé
pér aksionerét. N& kété rast vlera e pérgjithshme e firmés €shté konstante, por vlera e
tregut e borxhit ekzistues péson rénie pér shkak té rritjes s€ numrit t&€ mbajtésve té
borxhit.

3. Firma investon deri n€ momentin kur kthimi i pritur nga investimi barazon koston e
kapitalit. Nése borxhi ka rrezik t€ larté (psh. pér njé kompani né rritje), fitimi nga
projekti do t€ ¢ojé me shumé né rritjen e kthimit t€ kreditoréve sesa t€ aksioneréve.
Kjo ndodh pasi rreziku i larté i borxhit duhet té€ shpérblehet me njé kthim mé té larté
pér kreditorét. Késhtu, menaxhimi nxitet qé€ té refuzojé projekte me NPV pozitive
por me rrezik mé té larté, edhe pse kéto projekte mund t&€ ¢ojné né rritjen e vlerés sé
firmés. Sipas Myers (1977), rritja e vlerés sé€ tregut t€ titujve t€ borxhit vepron si njé
taks€é mbi investimet e reja. N&é qofté se tatimi €shté i larté, menaxherét mund té
pérpigen qé t& rrisin pagesat né para ndaj aksioneréve. Myers (1977), e cilésoi kété
problem si “néninvestim”. Néninvestimi ndodh atéhere kur firma ka nivele aq té larta
borxhi, sa e ka t€ véshtiré t€ marré borxh shtes€, madje edhe kur huamarrja e re
shérben pér nj€ investim t€ miré i cili mund t&€ ¢ojé né rritjen e fitimeve.

4. NE€ rastin e véshtirésive financiare, menaxherét mund t€ zgjasin maturimin e borxhit
pér té parandaluar kreditorét qé t& kérkojné falimentimin e firmés. Kjo ¢on né rritjen e
rrezikut t€ borxhit né pérfitim t€ aksioneréve, pasi kreditorét nuk do t€ pérfitojné
kthim shtesé pér rrezikun shtesé qé ato marrin pérsipér.
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Denis dhe Milov (2002) arrijné n€ pérfundimin se, nése njé firm€ vendos t€ marré fonde
hua, do t€ monitorohet nga kreditorét dhe ky do t€ jet€ njé mekanizém 1 fuqishém
disiplinues 1 zgjedhur nga ajo. P&r shkak té aksesit ndaj informacionit, bankat dhe
kreditorét e tjeré privaté kané aftési pér t&€ ushtruar ndikim dhe presion shumé mé t€ madh
mbi menaxhimin sesa kreditorét publiké. “Ne supozojmé se menaxherét té cilét zotérojné
né pronésiné e tyre pak aksione t€ firmés, do t€ kérkojné€ g€ ta shmangin kété presion
duke emetuar mé tepér borxh publik (né formén e obligacioneve) sesa borxh privat nga
bankat” (Denis dhe Milov, 2002, f. 6).

3.5.3 Hipoteza e sinjaleve ©

Ross (1977) sugjeron se borxhi mund té pérdoret si njé sinjal, pér té dalluar firmat e
mira nga firmat e kéqgija. Késhtu firmat me cilési té larté do té pérdorin mé shumé borxh,
ndérsa firmat me cilési té ulét kané nivele mé té uléta borxhi. Nése firmat rrisin borxhin,
ky do té jeté njé sinjal i miré, pasi tregon se firma ka flukse té larta monetare dhe
gjithashtu se ka njé performancé té miré.

Asimetria e informacionit ndodh kur agjentét (menaxherét), kané informacion mé t€ miré
mbi vlerén e aktiveve t€ firmés ose mundésive pér investim nga ana e firmés, sesa
pjesémarrésit e tjeré t€ tregut. Pra, éshté njé€ situaté né té cilén vendimarrja merret, kur njé
aktor ka mé shumé informacion sesa pala tjetér (Klein et al., 2002, f. 318). Teoria e
asimetris€ s€ informacionit e strukturés sé€ kapitalit, i atribuohet Ross (1977). Ross (1977)
sugjeron sesi borxhi mund t€ pérdoret si njé sinjal pér t’i kategorizuar firmat n€ bazé té
performancés s€ tyre. Supozimi themelor €shté se, nése menaxherét rrisin nivelin e
borxhit, kjo do té thoté se ata kané mé shumé njohuri sesa tregu né lidhje me aftésiné e
firmés, pér t€ kryer né kohé pagesat e ardhshme. Késhtu, nivele t€ larta borxhi japin
sinjalin se firma do t€ keté kthime mé t¢ larta n€ t&€ ardhmen, si dhe stabilitet mé té miré
té flukseve monetare, duke cuar né rritjen e vlerés sé saj. Por, ky sinjal, i dérguar né treg,
&shté ndoshta i paréndésishém pér firmat né fillesat e tyre.

Myers (1984) dhe Rajan dhe Winton (1995) kané studiuar efektin e asimetrisé sé
informacionit, ndérsa John dhe William (1985) si dhe Baker dhe Wurgler (2002) kané
déshmuar rezultate t€ pérziera mbi efektet e sinjaleve, mbi vendimin e strukturés sé
kapitalit.

Myers (1984) argumenton se, né qofté se menaxherét din€ mé shumé sesa pjesa tjetér e
tregut né lidhje me vlerén e firmés s€ tyre (ekzistenca e asimetris€ s¢ informacionit),
tregu mund t€ penalizojé emetimin e letrave me vleré, si psh. t€ aksioneve, kthimet e t&
cilave, jané té lidhura ngushté me perceptimet q¢€ ka publiku mbi vlerén e firmés. Studimi
1 Rajan dhe Winton (1995) tregon se, nése firma rrit financimin e jashtém, at€here do té
keté njé€ rritje t€ procesit t€ monitorimit té saj. Studimi i tyre térthorazi mbéshtet teoriné e
rendit t€ zgjedhjes, sipas s€ cilés firma preferon financimin e brendshém ndaj atij t&
jashtém.

Studimi i John dhe William (1985) vértetoi ekzistencén e njé marrédhénie pozitive midis
sinjaleve dhe levés financiare. Pra, njé firmé e cila ka njé reputacion t€ miré€ né pagesat e
dividentéve (n€ kété rast merret si sinjal), ka mé pak asimetri informacioni né€ qasjen drejt

20 Kjo teori njihet ndryshe dhe si teoria e asimetris€ s€ informacionit.
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tregjeve té kapitalit. N¢& rastet kur pagesat e rregullta t&€ dividentéve, apo rritja e tyre
paraget njé sinjal t€ gjendjes financiare t€ firmé€s, kompania do t€ ket€ mé shumé mundési
pér t& marr€ borxh. Ata arrijné né pérfundimin: “Mg¢ né fund, ky punim ka implikime pér
studimet e fundit empirike, t€ cilat raportojné njé marrédhénie pozitive midis kthimit té
dividentéve dhe kthimit t€ aksioneve” (John dhe Williams, 1985, f. 1065). Pra, punimi i
tyre vértetoi ndikimin pozitiv t€ sinjaleve mbi pérfitueshmériné e firmave.

3.5.4 Teoria e rendit té zgjedhjes

Teoria e rendit té zgjedhjes kundérshton shénjestrimin e raportit té borxhit té firmave,
dhe thekson se firmat ndjekin njé hierarki té pércaktuar té financimit té tyre: fondet e
brendshme jané té preferuara mbi financimin e jashtém (Myers, 1984; Myers dhe Majluf,
1984). Kur firmat kané nevojé pér fonde shtesé, ata ndjekin rendin e méposhtém: Sé pari,
ata pérdorin fondet e brendshme edhe nése njé firmé ka fonde té pamjaftueshme nga
burimet e brendshme; ajo shet letrat me vleré té tregtueshme, dhe, mé né fund, nése
financimi i jashtém éshté i nevojshém, firma preferon (sipas rendit) té emetojé borxh,
letra me vleré hibride dhe tituj té kapitalit té vet (Myers, 1984; Myers dhe Majluf, 1984).

Teoria e rendit t& zgjedhjes u sugjerua fillimisht nga C. Donaldson, né vitin 1961?' dhe

mé pas, u modifikua nga Myers dhe Majluf né vitin 1984 (Sogorb-Mira dhe Lopez-

Gracia, 2003). Kjo teori mbéshtet idené se vendimet e strukturés s€ kapitalit t& njé firme,

nuk bazohen tek ruajtja e njé raporti, t€ synuar borxhi dhe, arsyeja pér ekzistencén e késaj

hierarkie, €shté se fondet e brendshme mendohen t€ jené burimi mé pak i kushtueshém 1

financimit, i cili nuk i nénshtrohet ndonjé ndérhyrjeje nga jashté¢ (Myers, 1984; Myers

dhe Majluf, 1984): “Zgjedhja midis financimit me borxh apo financimit me kapital neto

nuk duhet t& merret fare parasysh” (Myers dhe Majluf, 1984, f. 25). Sipas tyre, niveli i

borxhit €shté 1 pércaktuar nga nevoja pér t€ financuar mundésité e rritjes, kur financimi 1

brendshém é&shté i pamjaftueshém. “Nése menaxherét supozojné se kané té b&jné me

aksioneré aktivé, at€heré réndési kané€ vendimet e investimit” (Myers dhe Majluf, 1984, f.

28). Pra, informacioni i vetém, i cili konsiderohet i réndésishém, éshté nése borxhi

pérdoret pér t€ investuar né projekte me NPV pozitive, 1 cili ¢on né rritjen € ¢mimit t&

aksioneve.

Teoria e rendit t€ zgjedhjes pérshkruan njé hierarki té€ zgjedhjes s€ financimit t€ njé firme,

bazuar né simetriné e informacionit (Myers, 1984, f. 581):

1. Firmat preferojné financimin e brendshém.

2. Firmat pérshtatin raportet e pagesés sé dividentéve sipas mundésive qé u ofrohen pér
investim, edhe pse raportet e pagimit t€ dividentéve rregullohen gradualisht, né varési
t€ mundésive pér investime t€ vlefshme.

3. Politikat jo t€ fiksuara t€ dividentéve, paparashikueshméria e pérfitueshmérisé, si dhe
mundésité pér investime, mund té b&jné t€ mundur, qé flukset e brendshme té
gjeneruara t€ jené mé t€ larta ose mé t€ ulta sesa shpenzimet pér investime. Nése kéto
flukse jané mé t€ ulta, firma mund t€ reduktojé rezervat monetare, ose té shesé letrat
me vleré afatshkurtra, té cilat 1 ka né zotérim.

2! Artikulli i C. Donaldson i vitit 1961 titullohej: “ Corporate debt capacity” (i publikuar nga universiteti i
Harvard-it).
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4. Nése financimi i jashtém &shté i nevojshém, firmat emetojné fillimisht letra me vler€,
té cilat jan€ mé t€ sigurta. Késhtu, ata fillojné me borxhin, mé pas me letra me vleré
hibride (psh. obligacionet e konvertueshme) dhe si mjetin e fundit t€ financimit
pérdorin instrumentat e kapitalit.

Pra, nuk pércaktohet njé raport optimal midis borxhit dhe kapitalit, sepse né kété renditje
paraqiten dy lloje t&€ kapitalit neto: 1 brendshém-fitimi 1 pashpérndaré né krye té renditjes
dhe 1 jasht€ém-emetimi i aksioneve té reja né€ fund té renditjes. Sipas Myers (1984) raporti
1 borxhit i ¢do firme reflekton kérkesat e saj kumulative pér financim té jashtém. Kjo
ményré financimi, e pércaktuar nga kjo teori, mund t€ ndryshohet, nése firma ka mé
shumé mundési investimi né t€ ardhmen, pasi emetimi i borxhit mund té jeté njé ményre
mé e lehté pér t€ financuar projektet e ardhshme.
Gjithashtu, sipas késaj teorie, informacioni asimetrik, né lidhje me vlerén reale t&€ firmés
€shté njé pércaktues 1 forté 1 sjelljes financiare, duke béré qé menaxherét té€ favorizojné
borxhin ndaj pérdorimit té kapitalit (Myers dhe Majluf, 1984). “Teoria e rendit té
zgjedhjes merr parasysh asimetriné e informacionit si dhe kostot e falimentimit” (Myers,
1984, f. 590).
N¢ artikullin e tyre, Myers dhe Majluf (1984, f. 189) theksojné se, nén kushtet e
asimetrisé s€¢ informacionit, ne mund té zgjedhim midis tri deklaratave mbi objektivin
kryesor t€ menaxheréve:
1. Menaxhimi vepron né interes t& t&€ gjithé aksioneréve dhe injoron ¢do konflikt
interesi ndérmjet aksioneréve té vjetér dhe t€ rinj.
2. Menaxhimi vepron né interes t€ aksioneréve té vjetér, duke supozuar se kéto
aksioneré jan€ investitoré pasivé.
3. Menaxhimi vepron né interes t€ aksioneréve t&€ vjetér, duke supozuar se ata, né
ményré racionale, ribalancojné portofolet e tyre pasi njihen me veprimet e firmés.
Kjo teori shpjegon se pérse firmat mé fitimprurése, né pérgjithési, marrin mé pak hua.
Sipas késaj teorie kjo ndodh, pasi kéto firma nuk kané nevojé pér fonde t€ jashtme dhe jo
pér shkak se ato kané raporte té uléta t€ borxhit t&€ synuar. Brealey dhe Myers (2003) vé
né dukje se firmat mé pak fitimprurése marrin borxh pér shkak se ata nuk kané fonde té
brendshme, t€ mjaftueshme pér investimet e tyre kapitale, dhe pasi financimi me borxh
€shté renditur e para ndé€r tipet e financimeve t€ jashtme. N¢€ teorin€ e rendit t€ zgjedhjes,
avantazhi tatimor i interesave t€ borxhit nuk €sht€ shumé i réndésishém. Raportet e
borxhit mund t€ ndryshojné né qofté se: ekziston njé ¢ekuilibér 1 flukseve té brendshme t&é
parave, apo nése firmat fitimprurése kané mundési t€ kufizuara pér té realizuar investime,
gj€ e cila mund t€ ¢oj€ né uljen e raportit t€ tyre t& borxhit (Shyam-Sunder dhe Myers,
1998). N¢ té kundért, firmat té cilat kané mé shumé mundési pér investime fitimprurése;
mund t€ rrisin raportin e tyre t€ borxhit.
Teoria e rendit t€ zgjedhjes &shté mbéshtetur nga njé séré studimesh té zhvilluara né
vende t€ ndryshme (Shyam-Sunder dhe Myers, 1999; Swinnen et al., 2005; Sen dhe
Oruc, 2008; Serrasqueiro dhe Nunes, 2010). Studimi i Shyam-Sunder dhe Myers (1999)
ka testuar teorin€ e rendit t€ zgjedhjes, duke pérdorur njé mostér prej 157 firmash té
listuara amerikane gjaté periudhés 1971-1989. Rezultatet treguan se financimi me borxh
pérdoret pér t€ mbushur boshllékun e brendshém financiar, i cili varet nga pagesat e
dividentéve, projektet e investimeve, ndryshimi né kapitalin punues dhe flukset pritshme
monetare. Sipas késaj teorie, fakti q€ interesat jané t€ zbritshme para tatimit si dhe kostot
e falimentimit, jané ¢&shtje jo parésore (Shyam-Sunder dhe Myers, 1999, f. 220). Kéto
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autoré, né studimin e tyre, kan€ mbéshtetur teorin€ e rendit t& zgjedhjes, duke e
pérfunduar kérkimin me fjalin€: “Késhtu, testet tona kan€ pushtet né lidhje me teoriné e
rendit t€ zgjedhjes” (Shyam-Sunder dhe Myers, 1999, f. 242). Rezultatet treguan se
ndryshimet né raportin e borxhit jané nxitur nga nevoja pér fonde té jashtme dhe jo nga
pérpjekjet e firmés, pér té arritur njé strukturé optimale kapitali.

Swinnen et al. (2005), e kané kryer studimin e tyre mbi njé kampion prej 899 firmash
belge private, t& vogla dhe t€ mesme, t€ dhénat financiare e té cilave u mblodhén pér njé
periudhe dhjetévjecare nga viti 1993 deri n€ vitin 2002. Ato konkluduan se, pér firmat e
vogla, teoria statike trade-off &shté mé pak e réndésishme sesa teoria e rendit t& zgjedhjes.
Rezultatet e regresionit t€ tyre mbéshtetén parashikimet e teorisé sé rendit t€ zgjedhjes,
sipas s€ cilés firmat zvog€lojn€ ose rrisin borxhin e tyre, né pérputhje me
disponueshmériné apo mungesén e fondeve té brendshme.

Sen dhe Oruc (2008), kané studiuar réndésiné e teoris€ s€ rendit t€ zgjedhjes né formimin
e strukturén s€ kapitalit t€ 75 firmave prodhuese né Turqi, gjat€ periudhé€s 1993-2007.
Sipas rezultateve té arritura, firmat i japin pérparési burimeve té brendshme pér
financimin e tyre né€ periudhat kur pérfitueshméria, likuiditeti dhe nivelet e shitjeve jané
té larta si dhe preferojné njé nivel mé t& ulét t€ pérdorimit t& burimeve t& jashtme, ashtu
si¢ sugjerohet dhe nga teoria e rendit t€ zgjedhjes.

Serrasqueiro dhe Nunes (2010), pérzgjodhén 39 kompani nga numri i pérgjithshém i
kompanive né SABI* dhe i studiuan ato gjaté periudhés 1998-2006. Ata treguan se sjellja
financiare e kompanive té kuotuara portugeze, éshté e nj€jté mé até t€ argumentuar nga
teoria e rendit t€ zgjedhjes. Gjithashtu, rezultatet empirike sugjeruan se informacioni
asimetrik luan njé rol t& rénd€sishém né vendimin e strukturés sé kapitalit t& kétyre
shogérive dhe se kompanité e kuotuara portugeze, preferojné pérdorimin e fondeve té
brendshme ndaj borxhit.

Frank dhe Goyal (2003), analizuan kompanité e listuara amerikane nga viti 1971 deri né
vitin 1998 dhe sipas tyre, financimi i brendshém nuk &shté 1 mjaftueshém pér t&€ mbuluar
shpenzimet pér investime, ndérsa financimi i jasht€ém &shté gjerésisht i pérdorur.
Handcock (2010), né€ studimin e tij, pérdori metodologjiné e t€ dhénave cilésore dhe
intervistat gjysém té strukturuara, pér njé mostér prej firmash té financuara nga fondet e
familjes. Pas pérpunimit té€ t€ dhénave, u arrit né pérfundimin, se teoria e rendit té
zgjedhjes nuk e shpjegon dot sjelljen e financimit t€ bizneseve familjare.

3.5.5 Teoria e kohés sé tregut®®

“Koha e tregut té kapitalit i referohet praktikés sé emetimit t¢ aksioneve, me ¢mime té
larta, dhe riblerjes sé tyre me ¢cmime té uléta™ (Baker dhe Wurgler, 2002, f. 1). Baker
dhe Wurgler (2002), pohojné se koha e tregut éshté faktori i paré gé pércakton
strukturén e kapitalit t& kompanive, duke zgjedhur formén e financimit, i cili éshté mé i
vlerésuari nga tregjet financiare. Ata arritén né pérfundimin se nuk ka strukturé optimale
kapitali dhe se koha ka ndikim té vazhdueshém mbi pércaktimin e saj. “Teoria mbéshtetet
né faktin se struktura e kapitalit evoluon, si rezultat i pérpjekjeve té kaluara pér té
pércaktuar kohén e tregut pér emetimin e kapitalit”(Baker dhe Wurgler, 2002, f. 26).

2 SABI (Sistema de Balangos Ibéricos) pérfagéson Sistemin e Analizés sé Bilanceve Iberike.
% Teoria e kohés sé tregut n€ anglisht njihet me termin “Market timing theory”.
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Pércaktimi 1 “kohés sé tregut” €shté konsideruar pjesé e literaturés sé€ sjelljes financiare,
pasi shpjegon vendimin mbi strukturén e kapitalit t€ firmave, me ané t€ njé modeli kohor
té tregut. Sipas studimit t€ Baker dhe Wurgler (2002), né t€ cilin u pérdorén firmat
Compustat (firmat amerikane t€ tregtura publikisht), koha e tregut t& kapitalit &shté njé
aspekt 1 réndésishém 1 politikés financiare t€ korporatave. Ka déshmi pér kohén e tregut
né katér lloje t€ ndryshme situatash (Baker dhe Wurgler, 2002, f. 1-2).

S€ pari, analiza e vendimeve aktuale té financimit t€ firmave tregon se ata kané tendencé
té emetojné kapital né vend té borxhit, né rastet kur vlera e tregut e aksioneve €shté mé e
larté, krahasuar me vlerén e librit t€ tyre dhe kané tendencé pér t’i ribleré ato aksione kur
vlera té tregut e tyre ulet.

Sé dyti, firmat emetojné kapital, kur kthimi nga kapitalit éshté relativisht 1 ulét, pér t’1
ribleré ato, kur kthimi i tyre rritet.

S€ treti, firmat kané tendencé pér t& emetuar kapital, né kohén kur investitorét jané tepér
optimist€ rreth parashikimit té fitimeve t€ firmés.

S€ katérti, menaxherét pranojné se ndikohen nga tregu pér t€ pércaktuar strukturén e
kapitalit té firmés.

Studimi 1 Graham dhe Harvey (2001), tregoi se firmat jané t€ gatshme g€ t&€ emetojné
aksione, kur ata perceptojné, se aksionet jané t&€ nénvlerésuara nga tregu. Nga sondazhet
mbi vendimet e kapitalit, t&€ realizuara nga Graham dhe Harvey (2001), dy t& tretat e
drejtueve t&é korporatave mendojné se “fakti, nése aksionet jané t&€ nénvlerésuara apo té
mbivlerésuara, ésht€é njé konsideraté shumé té réndésishme pér firmat” (Graham dhe
Harvey, 2001, f. 219).

N¢ studimin e Baker and Wurgler (2002), u pérfshiné té téra firmat amerikane t€ listuara
né Compustat nga viti 1968 deri n€ vitin 1999. “Zbulimi kryesor &shté se firmat me levé
té ulét financiare jan€ ato q€ i kané rritur fondet, kur ¢gmimet e tregut té aksioneve ishin
t& larta (¢ matur nga raporti treg-libér)** ndérsa firmat me levé té larté financiare, jané
ato q€ 1 kang rritur fondet, kur vlerésimet e tregut pér aksionet ishin té uléta” (Baker dhe
Wurgler, 2002, f. 2). Pra, nése ¢gmimi i tregut i aksioneve €shté i lart€, firmat tentojné t’i
shesin ato dhe t€ ulin leven financiare si dhe anasjelltas. Gjithashtu, ata zbuluan se
ndikimi 1 pérfitueshméris€ mbi ndryshimet né levé lind kryesisht pér shkak té fitimeve
té pashpérndara. Sipas tyre, firmat fitimprurése emetojné mé pak kapital, pasi kané nivele
té larta té fitimeve t€ pashpérndara, duke ¢uar n€ reduktimin e levés financiare.

Huang dhe Ritter (2004), duke punuar mbi t€ dhénat e firmave Compustat gjaté periudhés
1963-2001, paraqitén rezultate né favor té teorisé sé kohés s€ tregut. Sipas tyre, firmat
financojné njé€ pjesé t€ madhe té€ deficitit t€ tyre me ané t€ kapitalit neto t€ jashtém
(emetim aksionesh), n€ rastet kur kthimi i kapitalit (kostoja q€ pérballon firma) éshté e
ulét.

Studime mbi efektin e kohés sé tregut jané shumé té pakta dhe disa kérkime, té€ kohéve té
fundit mbi kété fushé, nuk kané gjetur ndonjé déshmi, mbi ndikimin e kohés né zgjedhjen
e strukturés sé kapitalit (Hovakimian et al., 2001). Hovakimian et al. (2001), studiuan
firmat nga viti 1982 deri né€ vitin 2000 dhe arritén né€ pérfundimin se ata priren té€ kené mé
pak borxh, ngs. aksionet jané t& vlerésuara (si¢ sugjerohet dhe nga teoria). Por rezultatet e

24 Raporti treg-libér mat pritshmériné e tregut mbi mundésiné e rritjes s€ firmés. Késhtu njé projekt mé
VAN-né pozitive do t€ ¢ojé né€ rritjen e kétij raporti (Antoniou et al., 2002).
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tyre ishin né€ kundérshtim me hipotezén sipas s€ cilés firmat me fitime té larta kané
raporte t€ uléta t€ borxhit t€ synuar. Sipas tyre, firmat kan€ strukturé té synuar t&€ kapitalit
dhe “preferenca pér financim té brendshém, si dhe tundimi pér t€ emetuar kapitalit té ri,
kur ¢gmimi 1 aksioneve éshté relativisht i lart€, bie ndesh me objektivin e ruajtjes sé
raportit t& borxhit t&€ firmés afér objektivit t&€ paracaktuar” (Hovakimian et al., 2004, f.
532).

3.5.6 Teoria e ciklit té jetés

“Premisa themelore té teorisé sé ciklit té jetés organizative, &shté se firma né njé ményré
té ngjashme me organizmat e gjallé, pérparojné pérmes njé séré fazash té jetés, té cilat
fillojné me lindjen dhe pérfundojné me vdekjen” (Frielinghaus et al., 2005, f. 9). Sipas
autoréve té ndryshém, cikli i jetés sé njé biznesi ndikon mbi strukturén e kapitalit té njé
firme, sepse me kalimin nga njé fazé né tjetrén, nevojat financiare mund té jené té
ndryshme (Adizes, 1979, f. 4).

Pérparimi i njé biznesi apo produkti, kalon népér faza t€ njépasnjéshme, duke filluar nga

origjina deri n€ rénien e pashmangéshme t€ tij. Fazat e ciklit t& jet€s né ményré tipike

pérfshijné: konceptimin (lindjen), rritjen e shpejté, zgjerimin né tregje t& reja, pjekuring si
dhe rénien n€ momentin, kur bie interesi i konsumatorit pér produktet e firmés.

Organizatat kan€ modele t€ ndryshme si dhe t€ dallueshme té sjelljes sé tyre financiare né

faza t€ ndryshme t€ jetés s€ tyre. N& vijim, shpjegohet modeli 1 Adizes (1996), i cili

pérfshin 10 faza t& jetés sé firmés>:

1. Themelimi: Kjo &shté faza, gjat€ sé€ cilés themeluesit pérqéndrohen né ideté dhe
mundésité e ardhshme, por firma nuk ka filluar ende aktivitetin e saj. Pra, firma nuk
kané ende njé strukturé té miréfillté kapitali.

2. Foshnjéria: Sipérmarrésit vendosin pér t&€ marré pérsipér rrezikun, dhe pér t&€ hedhur
né treg ideté e tyre. Flukset monetare, né¢ kété fazé té€ jeté€s s€ firmés jané€ negative,
pasi ajo €shté ende e vogél dhe ka nevojé pér financim té jashtém.

3. Vijimésia: Pasi firma mbijeton nga faza e foshnjérisé€, ajo hyn né fazén e vijimésisé
sé jetés. Kjo €shté njé faz€ me njé rritje t€ shpejté, pasi shitjet jané ende né njé nivel
shumé té mir€. Nga ana tjetér, firma ka nevojé pér mé shumé kapital t& jashtém dhe
themeluesit vazhdojné t€ ndérmarrin ¢do vendim.

4. Adoleshenca: Faza e vijueshméris€ dhe ajo e adoleshencés jané té ashtuquajtura “faza
me rritje t€ shpejté”. Dallimi midis stadit t€ vijueshméris€ dhe stadit t&¢ adoleshencés,
€shté ndryshimi 1 rolit t€ themeluesve dhe ndryshimet né€ kulturén e firmés, pasi
pronarét e firmés fillojné t&€ punésojné drejtues operative. N¢ kété fazé shfagen shumé
konflikte té brendshme dhe menaxhimi duhet t€ balancojé nevojén pér rritje té
métejshme té€ firmés, me nevojén pér rritjen e fitimit. Pér shkak t€ mundésive t€ mira
pér investime, si dhe pér t& vazhduar rritjen, firmat shpesh emetojné kapital té ri pér
investitorét privat€.

5. Lulézimi: Kjo éshté njé faz€ optimale e ciklit t€ jetés s€ biznesit, pasi ekziston njé
ekuilibér midis faktoréve té jashtém, faktoréve té brendshém dhe objektivave

BN anglisht ciklet e jetés jan€: Courtship, Infancy, Go-Go, Adolescence, Prime, Stable, Aristocracy,
Recrimination, Bureaucracy, Death.
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menaxheriale, késhtu qé té gjitha palét e interesit ndihen miré brenda firmés. Késhtu
firma vepron me efikasitet maksimal dhe kjo faz€ mund té klasifikohet si njé
tranzicion midis rritjes dhe maturimit. N& kété fazé té jetés, niveli i rrezikut té€ firmés
€shté 1 ulét; ajo ka ende mundési pér t€ térhequr investitorét né realizimin e
projekteve té reja.

6. Qéndrueshméria: N¢E kété fazé firma, ka mé€ pak mundési pér investime, por ajo ka njé
kthim mé t€ larté, krahasuar me koston e kapitalit. Kjo fazé éshté konsideruar si faza
e “pjekurisé”, por me njé€ ngadalésim t€ dukshém té rritjes.

7. Aristokracia: Firma né kété fazé éshté e suksesshme nga ana operative, financiarisht e
forté dhe me shumé likuiditete. Kompania fillon t€ blejé biznese ekzistuese, né vend
qé té hapé biznese t¢€ reja.

8. Kundérpadia: N& kété fazé té fillimit t€ rénies, kompania pérpiget t€ gjejé se kush
veproi gabim né vend g€ t€ veprojé pér t€ rregulluar gabimin (Adizes, 1996). Firma
mund t€ jet€ nén shenjestrén e njé blerje t&€ mundshme nga njé kompani tjetér;
struktura e kapitalit ndryshon nga ajo e fazave t&€ méparshme si dhe fillojné pérpjekjet
pér strategji té reja biznesi.

9. Burokracia: Kjo fazé e jetés éshté fillimi i fundit t€ firmés, gjaté t€ cilés biznesi nuk
ka burime t€ mjaftueshme pér t€ financuar aktivitetet e saj, duke vijuar me fillimin e
procedurave, rregullave dhe politikave té reja.

10. Vdekja: Né kété fazé firma nuk ekziston mé si dhe nuk ka strukturé kapitali. Katér
fazat e fundit t€ modelit t€ Adizes jan€ quajtur “rénia” dhe “vdekja”.

Frielinghaus et al. (2005), argumentuan se sipas teorisé sé ciklit t€ jetés t€ strukturés sé€

kapitalit, raportet e borxhit duhet té rriten me pérparimin e firmés, nga fazat e hershme té

jetés sé saj drejt atyre t€ mévonshme.

Teoria trade-off mbéshtet teoriné e ciklit sé jetés. Pra, firmat né fazat e hershme

(foshnjéri, vijimési dhe né adoleshenc€) nuk mund té pérballojné nivele té larta té

borxhit, pasi kostot e tyre t& falimentimit jané t€ larta dhe té ardhurat e tyre jané shumé té

uléta, pér t€ siguruar pérfitim nga zbritja e interesit t€ borxhit para tatimit. Né fazat e

pjekurisé dhe té€ géndrueshmérisé, t€ ardhurat jan€ mé t€ larta duke béré g€ firmat té

sigurojné avantazhe nga pérdorimi i borxhit.

Dhe si¢ sugjeron dhe teoria e agjencisé€, firmat e menaxhuara nga veté pronari i tyre,

kané raport mé t€ ulét borxhi, i cili do t€ tentojé t& rritet gradualisht me zhvillimin e saj.

Ky proces do t€ pasohet me emetimin e aksioneve té reja si dhe me punésimin e

menaxheréve té specializuar.

38



Tabela 3.1.Teorité e strukturés sé kapitalit dhe nivelet e borxhit

Teoria E hershme Qéndrore E vonshme
Foshnjéri Kulmi Aristokraci
Vijimési Qéndrueshméri | Kundérpadi
Adoleshencé Burokraci

Trade-off statike E ulét E larté E ulét

E ciklit té jetés E ulét E larté E ulét

E kostove té agjencisé E ulét E larté E larté

E rendit t& zgjedhjes E larté E ulét E larté

Burimi: Frielinghaus et al., 2005, f. 14.

Tabela 3.1 paraget nivelet e borxhit sipas fazave t€ ndryshme té ciklit t€ jetés, sipas
teorisé statike trade-off, ciklit t€ jetés, kostove t€ agjencisé dhe teorisé s€ rendit té
zgjedhjes™. Késhtu teoria statike trade-off mbéshtet teoring e ciklit t& jetés, duke
argumentuar se firma do t€ rrisé nivelin e borxhit n€ fazé€n e pjekuris€ dhe t€ stabilitetit
dhe do ta reduktoj€ até né t€ré fazat e tjera. Ndérsa sipas teorisé s€ rendit t& zgjedhjes,
firma do t€ ul€ nivelin e borxhit né fazén e kulmit dhe té€ géndrueshmérisé, pasi pérdor
fondet e brendshme né dispozicion dhe do ta rrisé€ até né téré fazat e tjera.

3.6 Faktorét specifiké té firmés

3.6.1 Pérfitueshméria

“Sipas teorisé trade-off, firmat fitimprurése pérballen me kosto mé t& uléta financiare dhe
ata mund té pérfitojné nga fakti qé interesat e borxhit jan€ té zbritshme para tatimit”
(Frank dhe Goyal, 2009, f. 15). Kjo teori parashikon njé lidhje pozitive midis borxhit
kontabél”” dhe pérfitueshmérisé, sepse njé rentabilitet i larté korespondon me pérfitime
m¢é té larta tatimore ndaj pérdorimit t€ borxhit, si dhe kosto mé t€ uléta financiare. “Pér
sa 1 pérket raportit t€ borxhit, t€ matur me treguesit e tregut, teoria trade-off nuk ka njé
parashikim t& sakté, pasi vlera e firmés rritet me rritjen e rentabilitetit té pritshém” (Xu,
2012, f. 2).

NE teoriné trade-off, kostot e agjencisé, taksat, dhe kostot e falimentimit i nxisin firmat té
cilat kan€ raport pérfitueshmérie té larté g€ t€ pérdorin raporte mé t€ larta borxhi.
Gjithashtu pritet g€ me rritjen e pérfitueshmérisé, kostot e falimentimit té€ bien, duke béré
qé€ firma té rris€ financimin me ané t€ borxhit. Studimet e Jensen dhe Meckling (1976)
dhe Jensen (1986), tregojné se pérdorimi i borxhit ndihmon né kontrollin e problemeve
té agjencis€, duke i detyruar menaxherét qé parané e tepért ta pérdorin pér t€ shlyer

*% Faza e themelimit dhe e vdekjes nuk paragiten né tabelé pasi né kéto faza struktura e kapitalit nuk
ekziston.

2 Pérfagéson pérllogaritjen e borxhit duke pérdorur t€ dhénat e pasqyrave financiare dhe jo duke i’u
referuar treguesve té tregut.
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borxhin e marré. Pra, sipas késaj teorie ekziston njé marrédhénie pozitive midis levés dhe
pérfitueshmérisé.

Ndérsa teoria e rendit t&€ zgjedhjes argumenton se firmat preferojné financimin e
brendshém ndaj pérdorimit t€ fondeve té jashtme. “Nése investimet dhe dividentét jané
fikse, atéheré firmat me pérfitueshméri mé t€ lart€ do t€ pérdorin mé pak borxh me
kalimin e kohés” (Frank dhe Goyal, 2009, f. 15). Pra, firmat fitimprurése kané¢ mundési
qé té rrisin fitimet e pashpérndara, duke cuar né njé lidhje negative midis
pérfitueshméris€ dhe levés financiare.

Studimet e bazuara né identifikimin e lidhjes midis pérfitueshmérisé sé firmés dhe
strukturés sé kapitalit, kané dhéné rezultate t€ ndryshme (Modigliani dhe Miller, 1958;
Myers, 1984; Titman dhe Wessels, 1988; Harris dhe Raviv, 1990; Rajan dhe Zingales,
1995; Frank dhe Goyal, 2003 Antoniou et al., 2002; Daskalakis dhe Psillaki, 2006;
Degryse et al., 2009; Frank dhe Goyal, 2009). N¢ studimin e Titman dhe Wessels (1988),
u pérdorén t€ ardhurat para interesave dhe tatimit (EBIT) ndaj totalit t€ aktiveve, pér t&
matur pérfitueshmérin€. Dhe rezultatet treguan se, nése rentabiliteti 1 firmave rritet, leva
do t& ulet®®. Duke pérdorur t& dhéna té firmave amerikane, nga viti 1974 deri né 1982,
studimi 1 tyre gjeti se dhe kostot e transaksionit ndikojné mbi lidhjen negative midis
pérfitueshméris€ dhe niveleve té borxhit.

Rajan dhe Zingales (1995), vértetuan se pérfitueshméria éshté e lidhur negativisht me
levén financiare dhe ndikimi negativ 1 saj mbi levén, béhet mé 1 fort€, me rritjen e
madhésis€ s€ firmes. N¢ studimin e tyre, ata pérdorén té dhénat kontabél dhe t& dhénat
mbi ¢mimet mujore t&€ aksioneve té€ korporatave jofinanciare t€ vendeve t€ G-7 gjaté
periudhés 1987-1991. Ata sugjeruan se dallimet né pérdorimin e levave anembané
vendeve t€ G-7, nuk ishin aq t€ médha sa ishte menduar mé par€. Regresioni 1 vlerésuar
prej tyre paraqitej né trajtén e méposhtme:

Leva(firma i) = S0+ [1= Aktive te prekshme(i) + [2 = Raportitreg — liber(i)
+ 3 * Ln shitje(i) + f4* ROA(i) + =

Né modelin e tyre ata pérdorén levén, si variabél t€ varur dhe aktivet e trupézuara (vlera
kontabél e aktiveve fikse ndaj totalit t€ aktiveve), raportin treg-libér (vlera kontabél e
aktiveve minus vlerén kontabél té kapitalit plus vlerén e tregut t&é kapitalit pjestuar me
vlerén kontabél t& aktiveve), madhésiné e firmave (logaritmi natyror i shitjeve neto) dhe
pérfitueshmériné (EBITDA-né ndaj vlerés kontabél té aktiveve), si variabla té pavarura.
Rezultatet treguan ekzistencén e njé¢ marrédhénie negative ndérmjet pérfitueshmérisé dhe
levave, korrelacion pozitiv midis trupézimit t€ aktiveve dhe levave né té gjitha vendet (si
pér levat e matura me t€ dhénat kontabél ashtu dhe pér levat e matura me t€ dhénat e
tregut), dhe se madhésia e firmés €shté¢ e lidhur pozitivisht me levat, pérve¢ se né
Gjermani, ku ajo paraqitej me korrelacion negativ.

Né pérputhje me parashikimet e teorisé s€ rendit t&€ zgjedhjes, analiza e korrelacionit, né
studimin e Antoniou et al. (2002), tregoi njé¢ marrédhénie negative ndérmjet levave (levés
kontabél dhe levés sé tregut) dhe pérfitueshmérisé né t& gjitha vendet (né Mbretériné e
Bashkuar, Francé dhe Gjermani). Sipas Daskalakis dhe Psillaki (2006), lidhja negative
midis pérfitueshmérisé dhe levés nénkupton qé firmat mund té financojné vetveten duke
ndjekur modelin e teoris€ sé rendit t€ zgjedhjes. Studimi 1 Degryse et al. (2009), u

%% Shiko: Titman dhe Wessels (1988), Tabela IIL f. 13.
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zhvillua mbi ndérmarrjet e vogla dhe t€ mesme (SME), hollandeze me nivel té shitjeve
vjetore mé t€ uléta se 20 milion Euro. Kérkimi u realizua gjaté periudhés kohore 2002-
2005 dhe me njé mostér prej 103.217 vézhgimesh vjetore té firmave. Ata arritén né
pérfundimin se pérfitueshméria e matur nga ROA-ja (raporti i EBITD-s¢ nda;j totalit t&
aktiveve), éshté e lidhur negativisht me raportin e totalit t€ borxhit (raporti i totalit t&
borxhit ndaj totalit t€ aktiveve). Pra, nése njé firmé€ ka nivele t€ larta t€ fitimeve, atéhere
nivelet e borxhit do t€ jené té uléta, duke sugjeruar qé¢ menaxherét e SME-ve preferojné
financimin me ané t€ fondeve t€ brendshme, ashtu si¢ parashikon dhe teoria e rendit té
zgjedhjes.

Frank dhe Goyal (2003) analizuan kompanité e listuara amerikane gjaté periudhés 1971-
1993, si dhe pérdorén regresionin ¢ méposhtém pér firmat e vogla dhe t€ médha:

AB(firm1i) = Bo+ Bt=AP(i)+ Bmth = ARTL({) + Bls = ALSH(i) + Bp = AP(i) + =

Ata morén né konsideraté pesé pérkufizime alternative té€ levés financiare: totalin e
borxhit ndaj totalit t&€ aktiveve (TDA = D / TA), borxhin afatgjaté ndaj totalit t& aktiveve
(LDA = DL / TA), totalin e borxhit ndaj vlerés s€ tregut t€ aktiveve TDM = D / MA),
borxhin afatgjaté ndaj vlerés s€ tregut t& aktiveve (LDM = DL / MA), dhe raportin e
mbulimit t& interesave ( ICR = INT / OIBD)%.

N¢ regresionin e tyre: B = borxhi total, P (trupézimi i aktiveve) = aktivet fikse ndaj
totalit t€ aktiveve, RTL (raporti treg-libér) = vlera e tregut té aktiveve (vlera kontabél e
aktiveve plus diferencén midis vlerés sé tregut té kapitalit dhe vlerés kontabél t€ kapitalit
pjesétuar me vlerén kontabél t€ aktiveve, LSH (In e shitjeve) = logaritmi natyror 1
shitjeve, F (fitimi) = t€ ardhurat operative ndaj vlerés kontabé t& aktiveve. Rezultatet e
studimit t& tyre treguan se firmat e vogla nuk e ndjekin teoriné e rendit t& zgjedhjes,
ndérsa firmat e médha po. “Né kontrast me até qé €éshté sugjeruar shpesh, financimi i
brendshém nuk &shté i mjaftueshém pér t€ mbuluar shpenzimet pér investime, ndérsa
financimi i jashtém &shté gjerésisht i pérdorur pér investime. Financimi me ané t&€ borxhit
nuk dominon mbi financimin me ané t€ kapitalit t€ vet” (Frank dhe Goyal, 2003, f. 20).
Ata gjetén se pérfitueshméria &shté e lidhur pozitivisht me TDA-né dhe LDA-né, por
€shté e lidhur negativisht me TDM-né dhe LDM-né. Gjithashtu ky variabél ka njé lidhje
mé t€ fort€ pozitive me TDA-né sesa me LDA-né¢ dhe njé lidhje shumé mé t& forté
negative me LDM-né sesa me TDM-ng&*’.

Studime t€ tjera tregojné pér njé marrédhénie pozitive midis levés financiare dhe
pérfitueshméris€ sé firmave (Gosh et al., 2000; Xu, 2012).

Rezultatet e studimit t&€ Xu (2012) vértetuan lidhjen pozitive ndérmjet levés kontabél dhe
pérfitueshméris€. Duke pérdorur njé mostér firmash té€ listuara amerikane, gjaté
periudhés1989-2004 (3.938 kompani prodhuese t€ Compustat-it me njé total prej 29.856
vézhgimesh vjetore), si dhe duke pérdorur regresionet OLS, ai zbuloi se pérfitueshméria,
(e matur nga t€ ardhurat operative ndaj totalit t& aktiveve té vitit t&€ méparshém), dhe leva

% Kyu: DL = borxhi afatgjaté, D = borxhi total, EM = vlera e tregut e kapitalit, EB = Vlera kontabél e
kapitalit, OIBD = Fitimi operativ para amortizimit, INT = shpenzimet e interesit, TA = Vlera totale
kontabél e aktiveve té€ njé kompanie (TA = D + EB), MA = vlera e tregut e pasurive té firmés (MA =D +
EM).

3% Shiko: Frank dhe Goyal (2003), Tabela 5, f. 44.
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kontabél jané té€ lidhura pozitivisht me njéra-tjetrén. Rezultatet gjithashtu sugjerojné
ekzistencén e njé lidhjeje pozitive midis pérfitimit t€ pritshém dhe levés s€ tregut.

3.6.2 Struktura e aktiveve (Trupézimi)

Sipas teorisé€ trade-off, aktivet e trupézuara, té tilla si toka, ndértesat, fabrikat dhe pajisjet
jan€ mé t€ lehta nga palét e jashtme pér t’u vlerésuar ndryshe nga aktivet e patrupézuara
si, psh.vlera e emrit t€ mir€. Késhtu kreditorét jané mé t€ gatshém g€ té investojné né
firma t€ cilat kané nivele t€ larta té aktive fikse, pasi dhe kostot e falimentimit jané mé t&
ulta. Pérvec késaj, rritja e nivelit t€ aktiveve té prekshme (té trupézuara), e bén té véshtiré
pér aksionerét qé t€ zé€vendésojné aktivet me rrezik té lart€ ndaj atyre me rrezik té ulét.
“Kostot mé té uléta financiare (frika pér t€ falimentuar), dhe reduktimi i problemeve té
agjencisé, té€ lidhura me borxhin, béjné qé té ekzistojé njé lidhje pozitive midis trupézimit
té aktiveve dhe levés financiare ” (Frank dhe Goyal, 2009, f. 19).

Ndérsa teoria e rendit t€ zgjedhjes bén parashikime t&€ kundérta. “Asimetria e ulét e
informacionit, e lidhur me aktivet e trupézuara, bén q€ emetimi i kapitalit shtesé té jeté
mé pak 1 kushtueshém. Késhtu, raporti i levés duhet té jeté mé i ulét pér firmat té cilat
kané nivel mé t€ lart€ t& aktiveve fikse ” (Frank dhe Goyal, 2009, f. 19).

Studimet e zhvilluara nga Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995)
argumentojné se raporti i aktiveve fikse ndaj totalit t€ aktiveve (trup€zimi i aktiveve),
&shté njé faktor i rénd€sishém pér t€ pércaktuar nivelin e levés. Njé arsye pér kété éshté
se pasuria e trupézuar mund t€ pérdoret si kolateral, duke béré t€ mundur dhe
reduktimin e kostove t€ agjencisé, t€ cilat lidhen me emetimin e borxhit (Rajan dhe
Zingales, 1995, f. 1455).

Trupézimi i aktiveve ishte njéri prej variablave té ekzaminuar nga studimi i Pandey
(2002) n¢ Malajzi. Ai pérdori t€ dhénat e 208 kompanive, t€ listuara né Bursén e Kuala
Lumpur pér periudhén 1993-2000. Raporti i totalit t& borxhit ndaj totalit t& aktiveve, e
matur nga ana kontabél, u pérdor si ndryshore e varur dhe trupézimi (aktivet fikse ndaj
totalit t&€ aktiveve) ishte njéri nga ndryshoret e pavarura. Pérdorimi i t€¢ dhénave panel si
dhe i modelit me efekte fikse tregoi se ekziston njé marrédhénie pozitive midis
prekshmérisé€ sé aktiveve dhe levés financiare né Malajzi.

Drobetz dhe Fix (2003) pérdori raportin e aktiveve fikse ndaj totalit t€ aktiveve pér té
matur trupézimin. Mostra e tyre fillestare pérbéhej nga 253 firma té€ listuara né Indeksin e
Performancés Zvicerane (SPI) e Bursés Zvicerane. Por duke pérjashtuar t€ gjitha firmat e
kategorizuar si “financiare” si dhe duke u fokusuar vetém tek firmat jofinanciare, ata
siguruan t€ dhéna mbi nj€ total prej 124 firmash. Ata pérdorén metodén e OLS (metoda e
katroréve té vegjél), dhe e matén levén duke pérdorur dy pérkufizime: (1) raporti i
detyrimeve jokapitale ndaj totalit t& aktiveve dhe (2) raporti 1 borxhit ndaj kapitalit. Ata
arritén né pérfundimin se ekziston njé lidhje pozitive midis trupézimit té aktiveve dhe
levave. Rezultati i tyre mbéshtet parashikimin e teoris€ trade-off, se kapacitetet pér té
rritur nivelin e borxhit rriten, me rritjen e pérqindjes sé aktiveve t&€ prekshme ndaj atyre
fikse.

Studimi i Fan et al. (2004) gjithashtu u pérqgéndrua mbi ndikimin e aktiveve té trupézuara
mbi levén e firm€s. Mostra e tyre pérfundimtare pérb&hej nga 5.344 firma t€ 39 vendeve
té ndryshme, duke pérftuar 51.657 observime vjetore t€ firmave nga viti 1991 deri né
vitin 2000. Ata e matén levén financiare (variabli 1 varur) pérmes raportit t€ totalit t&
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borxhit ndaj vlerés sé€ tregut t& firmés dhe treguan se trupézimi i aktiveve éshté i lidhur
pozitivisht me levén.

Studimi i Daskalakis dhe Psillaki (2006) u pérqéndrua mbi dy grupe t€ dhénash pér
Greqiné dhe Francén. Né mostrén e tyre, numri i firmave greke ishte 1.252 pér periudhén
gjashtévjecare, duke rezultuar n€ 6.260 vézhgime dhe numri i firmave t&€ mostrés franceze
ishte 2.006 SME pér periudhén 1997-2002, duke rezultuar né 10.030 té dhéna panel.
Ata pérdoren katér variabla t&€ pavarura: struktura e aktiveve té firmave (e matur nga
raporti 1 aktiveve fikse ndaj totalit té aktiveve); madhésia e firmave; pérfitueshméria e
firmave dhe rritja ekonomike té firmave. Nga pérdorimi t€ dhénave panel (1.252 firma
greke dhe 2.006 firma franceze), ata arrit€én né pérfundimin se ato firma qé ruajné njé
raport t€ larté t& aktiveve fikse ndaj totalit t€ aktiveve, kané tendencé qé t€ pérdorin mé
pak borxh, ndoshta pér shkak se njé firmé me mé shumé aktive t€ trupé€zuara mund té
keté gjetur tashmé nj€ burim té géndrueshém té t&€ ardhurave, duke béré qé¢ té kérkojné mé
pak financim t€ jasht€ém. Rezultati i tyre €sht€ né pérputhje me teorin€ e rendit t&
zgjedhjes.

3.6.3 Likuiditeti

“Literatura mbi studimin e lidhjes, midis strukturés sé kapitalit t€ korporatave dhe
mbajtjes s€ aktiveve likuide, nuk &shté shumé e gjeré” (Anderson, 2002, f. 2). N¢
studimin e Saddour (2006), ne gjejmé njé pérmbledhje t€ argumenteve t& teoris€ trade-
off dhe asaj sé€ rendit t€ zgjedhjes, t€ cilat shpjegojné lidhjen midis likuiditetit dhe levés
financiare. Sipas teoris¢ trade-off, firmat me raporte t€ uléta borxhi nuk jané objekt
monitorimi nga tregjet e kapitalit dhe ata mund té rrisin nivelin e borxhit pér financimin e
investimeve té reja. Pra, né két€ rast ekziston njé marrédhénie negative ndérmjet
likuiditetit dhe levés. Né anén tjetér, firmat me raporte té larta borxhi kané njé qasje mé
té lehté drejt tregjeve té kapitalit dhe, pér kété arsye, ata mbajné mé pak likuiditet. Por né
qofté se firmat kané nivel mé té larté borxhi, kjo do t&€ ¢ojé né rritjen e probabilitetit té
falimentimit t€ tyre. Pra, firmat me levé t€ larté financiare preferojné q€ t€ rrisin
likuiditetin né ményré qé€ t€ zvogélojné probabilitetin e falimentimit. Saddour (2006),
identifikoi dy lloje kostosh ndaj mbajtjes sé likuiditetit: (1) menaxherét maksimizojné
pasuriné e aksioneréve, atéheré “kostoja e mbajtjes™' &shté e vetmja kosto qé ekziston;
(2) ne heqim doré nga supozimi se menaxherét maksimizojné pasuriné e aksioneréve,
dhe, né k&t rast, kostot e mbajtjes sé parasé rriten, pasi menaxherét tani kané¢ mundési té
angazhohen né shpenzime kapitale t€ padobishme (ata shtojné likuditetet pér té rritur
pasurin€ nén kontrollin e tyre).
Gjithashtu ne mund té pérmendim dy motive pérfitimi nga mbajtja e likuiditeteve:
Motivi 1: Motivi i1 kostove té transaksionit, por kjo varet nga faktoré t&€ ndryshém, té cilét
jané t&€ pérmendur né studimin e Saddour (2006):
1. Firmat e vogla e kané mé t€ kushtueshme q¢ té rrisin fondet e jashtme dhe, pér kété
arsye, ata mbajné mé shumé likuiditet.

3 Kostoja e mbajtjes ka té bé&jé me diferencén midis kthimit nga investimi i parave dhe interesit g€ do t&
duhej t€ paguhej pér té financuar njé njési shtesé t& parave likuide.
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2. Firmat, me mundési mé t€ mira pér investime, mbajné mé shumé likuiditetete, pér
shkak se kostoja oportune e investimeve né rastin e mosrealizimit t€ tyre &shté mé e
madhe pér kéto kompani.

3. Firmat me mé shumé paqéndrueshméri t€ flukseve monetare mbajné mé shumé para
pér t'u mbrojtur nga situatat e flukseve monetare té ulta.

4. Nivelii shpenzimeve kapitale €shté i lidhur pozitivisht me nivelin e likuiditetit.

5. Nése flukset monetare jané t& larta, firmat duhet t€ mbajé mé pak té€ holla pér té
pérmbushur nevojat e ardhshme pér investim.

6. Firmat qé paguajné dividenté, mund t&€ ndérpresin pagesén e tyre, né ményré qé té
rrisin sasing e likuiditeteve, késhtu g€ ata mbajné€ mé pak aktive likuide.

Motivi 2: Ndikimi i informacionit asimetrik né mundésiné pér té rritur fondet (firma
mund t€ keté qasje né tregjet e kapitalit pér té€ patur financimin e nevojshém, por ata nuk
déshirojné ta béjné kéte, pér shkak se letrat me vleré, g€ ata jané duke planifikuar qé té
emetojné, jané t€ nénvlerésuara nga tregu).
Ndérsa sipas teorisé sé rendit t&€ zgjedhjes, likuiditeti ka njé ndikim negativ mbi levén
financiare. Né qofté se shuma e parave té nevojshme pér investime &sht€é mé e larté se
fitimet e pashpérndara, firmat duhet té emetojé borxh té ri. “Késhtu, kemi rritje t€ levés
dhe ulje té likuiditetit ” (Saddour, 2006, f. 9).
Teoria e rendit t€ zgjedhjes argumenton se menaxherét preferojné burimet e brendshme té
financimit. Firmat, t€ cilat kané pasuri t€ mjaftueshme likuide pér investimet e ardhshme,
nuk do té kérkojné qé t€ rrisin borxhin. ““ Kostoja e rritjes sé€ nivelit t& kapitalit t€ jashtém
ka t€ ngjaré, t& rritet me rritjen e nivelit t€ asimetrisé sé informacionit, e cila ésht€ mé e
spikatur né njé ekonomi t& orientuar nga tregu, sesa né njé ekonomi t& orientuar nga
sistemi bankar” (Antoniou et al. 2002, f. 5). Sipas modelit té teoris€ sé€ rendit t€ zgjedhjes
ose t&€ “modelit t€ hierarkisé sé financimit”, leva e firmés, e pércaktuar nga borxhi, reagon
ndaj ndryshimeve té fondeve t€ brendshme té firmés. “Njé firmé, pasi akumulon fonde t&é
brendshme, ul levén e saj financiare” (Opler et al., 1999, f. 5). Opler et al. (1999)
sugjeron se nuk ka nj€ nivel optimal t€ likuiditetit t&€ korporatave, ashtu si¢ nuk ka asnjé
nivel optimal t€ borxhit. Firmat me flukse monetare t€ larta paguajné dividenté, shlyejné
borxhet e tyre dhe grumbullojné para pér investimet e ardhshme. Firmat me flukse t&
uléta monetare, emetojné borxh pér t&€ financuar investimet, por ata nuk emetojné
aksione, pasi ato jané¢ mé té kushtueshme.
Né studimet e fundit, likuiditeti éshté konsideruar si njé faktor i cili né ményré té
konsiderueshme ndikon mbi zgjedhjen e strukturés s€ kapitalit té firmave (Opler et al.,
1999; Morellec, 2001; Antoniou et al., 2002; Anderson, 2002). Studime té kryera né
vende t€ ndryshme kané vértetuar ekzistencén e njé lidhjeje negative ndérmjet likuiditetit
dhe strukturés s€ kapitalit (Opler et al., 1999; Antoniou et al., 2002; Shahjahanpour et al.,
2010). Opler et al. (1999), mori n€ studim firmat amerikane jofinanciare gjaté periudhés
1952-1994. Duke pérdorur serit€ kohore dhe testet e seksionit kryq (cross-section), ato
konkluduan se aktivet likuide (raporti i parave dhe letrave me vleré té tregtueshme ndaj
totalit té aktiveve), rriten me rritjen e mundésive pér investim, si dhe me rritjen e nivelit
té aktiviteve té cilat kan€ rrezik té larté. Gjithashtu ata vértetuan se firmat e vogla mbanin
mé shumé likuiditet sesa firmat e tjera, né mbéshtetje t& teorisé statike trade-off. Pra,
studimi 1 tyre vértetoi se midis borxhit t€ korporatave (raporti 1 totalit t€ borxhit ndaj
totalit t€ aktiveve) dhe likuiditetit, ekziston nj€ lidhje negative.
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Antoniou et al. (2002) hetoi pércaktuesit e strukturés sé kapitalit t€ firmave franceze,
gjermane dhe angleze pérmes pérdorimit té€ t€ dhénave panel. Periudha e mbledhjes sé té
dhénave , filloi nga viti 1969, 1983 dhe 1987 pér Mbretériné e Bashkuar, dhe pér Francén
dhe Gjermaning, respektivisht pérfundoi né 2000. Ata pérdorén dhjeté variabla
shpjeguese duke pérfshiré: pérfitueshméringé, normén e tatimit, raportin treg-libér,
raportin e aktiveve fikse, madhésin€ e firmave, raportin e likuiditetit, luhatshmériné e
fitimeve, primin e tregut té aksioneve, strukturén kohore t€ normave té interesit,
ndryshimet né ¢gmimin e aksioneve dhe leven si variabél t&€ varur. Studimi i tyre tregoi se
variabli 1 likuiditetit ishte statistikisht i réndésishém dhe me varési negative me levén
financiare (tregon se nése likuiditeti rritet pérdorimi 1 borxhit ulet), vetém né Britani té
Madhe (t€ orientuar drejt tregut), dhe lidhja shfaqej e paréndésishme né Francé dhe
Gjermani (e orientuar drejt bankave). Ata e shpjegojné gjetjen e tyre me faktin se firmat
gjermane kané lidhje mé t&€ ngushta me huadhénésit e tyre (bankat), duke e guar né
minimum asimetrin€ e informacionit si duke ulur nevojén pér likuiditet t€ brendshém.
Ndérsa pér firmat né Mbretériné e Bashkuar ata sugjerojné se rritja e kapitalit t€ jashtém
€shté me kosto mé té larté. K&€shtu ata arritén n€ pérfundimin: “Preferenca e menaxheréve
pér likuiditet t& brendshém &shté mé e réndésishme né njé ekonomi té orientuar nga tregu
sesa né njé ekonomi t€ orientuar drejt bankave” (Antoniou et al., 2002, f. 13).

Studimi i kompanive iraniane, i realizuar nga Shahjahanpour et al. (2010), vértetoi
ekzistencén e njé lidhjeje negative midis likuiditetit dhe strukturés s€ kapitalit, duke
argumentuar se kompanité me likuiditet mé t& larté nuk e rrisin pérdorimin e borxhit.
Duke pérdorur t& dhénat e krygézuara t€ 248 firmave, ata treguan se bizneset mbéshteten
né€ aktivet e tyre likuide. Ky rezultat &shté né p&rputhje me teorin€ e rendit t€ zgjedhjes,
sipas s€ cilés firmat nuk pérdorin borxhin kur fondet e brendshme jané té shumta né
dispozicion.

Studimi 1 Anderson (2002) sugjeron ekzistencén e njé marrédhénie pozitive midis levés
dhe likuiditetit té firmave né Britanin€ e Madhe dhe né Belgjiké. Rezultatet e tyre nuk
jané né€ pérputhje me studimin e méparshém té€ Opler et al. (1999), i cili u bazua né té
dhénat amerikane dhe qé vértetoi lidhjen negative ndérmjet kétyre dy variablave.
Anderson (2002), pérdori njé mostér pér firmat jofinanciare t& Mbretérisé sé Bashkuar,
té nxjerré nga Datastream, duke pérdorur raportet e tyre vjetore pér njé periudhé 12-
vjegare nga viti 1989 deri 2001. Gjithashtu ata pérdorén dhe njé mostér prej firmash t&é
listuara belge, me t& dhéna té bazuara né€ raportet e tyre financiare vjetore nga viti 1986
deri né¢ 1999, t€ pérpiluara nga ana ¢ Bankés Kombétare t€ Belgjikés. Vlerésimet e
regresionit t€ tyre u morén duke pérdorur t&€ dhénat panel dhe metodén e OLS-s€. Pér
firmat né Mbretérin€ e Bashkuar, ata gjetén njé lidhje t€ réndésishme pozitive midis
borxhit afatgjaté dhe mbajtjes sé aktiveve likuide; gjithashtu ata gjetén prova té njé
lidhjeje negative midis borxhit afatshkurtér dhe likuiditetit t& aktiveve. “Kjo sugjeron se
borxhi afatshkurtér dhe mbajtja e aktiveve likuide mund t€ jené z&€vendésues té njéri-
tjetrit né kuptimin g€, nése njé firmé pérballet me flukse t&€ uléta monetare, do té pérdoré
aktivet e saj likuide t€ disponueshme, mund t€ grumbullojé borxh afatshkurtér ose mund
t’1 b&j€ t€ dyja nj€kohésisht” (Anderson, 2002, f. 12). Pér firmat belge, ata gjetén se
borxhi afatshkurtér ishte i lidhur pozitivisht me aktivet likuide, ndérsa né Mbretériné e
Bashkuar, borxhi afatgjaté ishte i lidhur pozitivisht me aktivet likuide. Ky fakt vé né
dukje se mund té keté dallime té tjera institucionale midis Belgjikés dhe Britanisé sé
Madhe.
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Gjithashtu piképamja tradicionale thekson se likuiditeti 1 lart¢ mund t€ rris€ vlerén e
firmés né€ likuidim, dhe ¢on né rritjen e kapacitetit pér t€ marré borxh (Shleifer dhe
Vishny, 1992). Morellec (2001) ekzaminoi sesi struktura e kapitalit dhe kostoja e borxhit
ndikohen nga niveli 1 likuiditeteve té aktiveve t€ korporatés. Gjithashtu, ai e konsideroi
mundésiné q€ firma mund té likuidojé njé pjesé té aktiveve pérpara mbylljes sé
aktiviteteve t€ saj. Ai tregoi se, nése niveli 1 borxhit mbahet i pandryshuar, kjo shitje e
pjesshme e aktiveve t&€ firmés do té ¢ojé né rritjen e vlerés sé kapitalit dhe né zvogélimin
e vlerés sé€ borxhit. Késhtu, sipas studimit t€ tij, rritja e aktiveve likuide, psh. mundésia
pér t€ shitur aktivet, do t&€ zvogé€loj€ vlerén e firmés dhe kapacitetin e marrjes s€ borxhit
shtesé.

3.6.4 Madhésia e firmés

Teoria trade-off argumenton se firmat ¢ médha dhe t€ diversifikuara, pérballen me njé
rrezik mé t€ ulét falimentimi, duke béré qé ato t€ kené njé nivel borxhi relativisht mé t&
larté. “Firmat e médha kané njé reputacion t& miré né tregjet e borxhit dhe, rrjedhimisht,
pérballen me kosto mé té uléta t&€ agjencis€. Prandaj, teoria trade-off parashikon se leva
financiare dhe madhésia e firmés duhet t& jeté té€ lidhura pozitivisht” (Frank dhe Goyal
2005, f. 38).

Warner (1977) ka dokumentuar se kostot e falimentimit jané relativisht mé té larta pér
firmat e vogla, ndérsa Titman dhe Wessels (1988) né studimin e tyre argumentuan se
firmat e médha kané tendencé té jené mé té diversifikuara dhe t€ déshtojné mé rrallé.
Késhtu firmat mé t€ médha, pér shkak té diversifikimit, kan€ njé kapacitet mé té larté pér
t& marré€ borxh si dhe t€ maksimizojné pérfitimin nga zbritja e interesave té tij para tatimit
(Antoniou et al, 2002).

“Teoria e rendit t& zgjedhjes parashikon njé lidhje t€ zhdrejté ndérmjet levés financiare
dhe madhésis€ s€¢ firmés” (Frank dhe Goyal, 2005, f. 38). “Pérvec késaj, firmat mé té
vjetra kan€ pasur njé mundési pér t€ mbajtur fitimet” (Frank dhe Goyal, 2009, f. 16). N&é
anén tjetér, kjo teori parashikon se firmat e vogla do t€ rrisin nivelin e borxhit pér té
financuar defigitet, ndérsa firmat e médha do té rrisin kapitalin pér t€ financuar defigitet.
Kjo shpjegohet me faktin se firmat e vogla zakonisht kané mé shumé probleme té
asimetris€ s€ informacionit dhe e kané mé t€ véshtiré emetimin e kapitalit shtesé€, ndryshe
nga firmat e médha (Zhang dhe Kanazaki, 2008). Gjithashtu firmat e médha vérehen mé
nga afér nga analistét dhe, pér kété arsye, ato duhet t€ jené mé té kujdesshme né
informacionin q¢€ pércjellin ndaj investitoréve, duke ¢uar n€ uljen e nivelit t€ borxhit dhe
rritjen e sasisé€ sé€ kapitalit t&€ emetuar (Dobrex dhe Fix, 2003).

Shumé studime empirike kané arritur né pérfundimin se madhésia e firmés mund té
ndikojé né pércaktimin e strukturés s€ kapitalit t&€ saj (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan
dhe Zingales, 1995; Frank dhe Goyal, 2003; Daskalakis dhe Psillaki, 2006; Drobetz et
al., 2007; Frank dhe Goyal, 2009).

Studimet e Rajan dhe Zingales (1995), Frank dhe Goyal (2003) dhe Agca dhe Mozumdar
(2004), mbéshtesin parashikimet e teorisé s€ rendit t&€ zgjedhjes, sipas s€ cilés firmat e
vogla si pasojé e problemeve t€ mundshme té asimetrisé s€ informacionit, ndjekin
parashikimet e késaj teorie. Rajan dhe Zingales (1995, f. 1453) tregoi se madhésia e
firmés ka njé€ lidhje té réndésishme negative me levén kontabél dhe me levén e tregut, né
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njé nga shtaté vendet e shqyrtuara né studimin e tyre ndérkombétar mbi strukturén e
kapitalit. Frank dhe Goyal (2003) pérdori logaritmin natyror t€ aktiveve dhe logaritmin
natyror t€ shitjeve pér t€ matur madhésiné e firmave. Shenja e koeficientit t& logaritmit
natyror té shitjeve, rezultoi pozitiv, e kundérta e shenjés s€ koeficientit t€ logaritmit
natyror t€ aktiveve dhe me ndikim mé t€ madh mbi levén financiare té€ firmave. Sipas
studimit t€ Age¢a dhe Mozumdar (2004), firmat e vogla pérdorin emetimin e kapitalin
shtes€ si burim primar té fondeve, t&€ ndjekur nga emetimi i borxhit dhe pérdorimi i fitimit
té pashpérndaré. Nga ana tjetér, fitimi i pashpérndaré rezultoi t€ jeté burimi kryesor i
fondeve pér firmat e médha, indjekur nga borxhi dhe nga kapitali shtes€. Mostra e tyre
pérmbante té gjitha firmat e Compustat gjaté periudhés kohore 1971-2001. Ata arritén né
pérfundimin se ndikimi i madhésis€ (i matur pérmes logaritmit natyror té shitjeve) mbi
levén éshté pozitiv dhe koeficienti i llogaritur rezultoi statistikisht 1 réndésishém pér té
téré kampionin. Ky rezultat tregon se firmat mé t€ médha mund t€ emetojné mé shumé
borxh. Gjithashtu studimi 1 Zhang dhe Kanazaki (2008) tregoi se firmat e médha pérdorin

mé shumé borxh sesa firmat e vogla. Ky rezultat éshté né€ pérputhje me studimet e

méparshme empirike, t€ cilat konkluduan se teoria e rendit t€ zgjedhjes gjen zbatim pér

firmat e vogla.

Autoré t€ tjeré kané vértetuar ekzistencén e nj€ lidhjeje pozitive ndérmjet madhésisé sé

firmés dhe levés (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan dhe Zingales, 1995; Daskalakis dhe

Psillaki, 2006; Drobetz et al., 2007; Frank dhe Goyal, 2009). Studimi 1 Rajan dhe

Zingales (1995), mbi pércaktuesit e strukturés s¢ kapitalit, vértetoi se madhésia e firmés

€shté njé faktor 1 réndésishém, g€ ndikon mé shumé né vendimet e strukturés s€ kapitalit

né Japoni sesa né SHBA. Ata pérdorén logaritmin natyror t€ shitjeve neto pér t€ matur

madhésiné e firmave dhe arrit€én né pérfundimin se ky variabél ka njé lidhje t&

réndésishme pozitive me levén kontabél né katér, nga shtaté vendet e marra né shqyrtim.

Studimi i1 Daskalakis dhe Psillaki (2006), vértetoi se struktura e aktiveve e firmave dhe

pérfitueshméria, jané t€ lidhura negativisht me levén, ndérsa midis madhésis€ s¢ firmave

dhe levés ekziston njé€ lidhje pozitive. Sipas tyre, madhésia éshté e lidhur pozitivisht me

levén pér tri arsye kryesore (Daskalakis dhe Psillaki, 2006, f. 8):

e S¢& pari, madhésia €sht€ e lidhur ngusht€ me rrezikun dhe kostot e falimentimit.
Firmat mé t€ médha priren t€ jené mé t€ larmishme, q€ do t€ thoté se ata paragesin mé
pak rrezik dhe, si pasojé, ata kané nj€ probabilitet mé t& ulét déshtimi.

e S¢& dyti, firmat mé t& médha mund té jené né gjendje, q€ t€ reduktojné kostot e
transaksionit q€ lidhen me emetimin e borxhit.

e Sé treti, kostot e informacionit jané mé t€ uléta pér firmat e médha, pér shkak se
cilésia e informacionit financiar pérmirésohet me rritjen ¢ madhésisé€ s€ firmés.

Drobetz et al. (2007), gjetén gjithashtu se madhésia e firmave éshté e lidhur pozitivisht

me levén, qé€ tregon se ky variabél &shté tregues pér uljen e probabilitetit t& falimentimit,

si¢ sugjerohet dhe nga teoria trade-off. Studimi i Frank dhe Goyal (2009), u pérqéndrua

mbi firmat amerikane, t€ listuara né Compustat gjaté periudhés 1950-2003, pér t&

verifikuar nése disa faktor€, duke pérfshiré dhe llojin e industrisé, kané ndikim mbi levén

financiare t&€ kétyre firmave. Ata e filluan hetimin e tyre me njé grup t€ madh faktorésh
dhe gjetén se vet€ém gjashté faktoré ishin statistikisht t€ réndésishém pér t’'u marré né
konsideraté (leva mesatare e industrisé, trupézimi i aktiveve, raporti treg-libér i aktiveve
pérfitueshméria, logaritmi natyror i aktiveve dhe inflacioni i pritur). Ata pérdoren
logaritmin natyror t&€ aktiveve, pér t€ matur madhésiné e firmave dhe arritén né
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pérfundimin se firmat e médha kané tendencé qé té kené njé€ nivel mé té larté t& levés.
Modeli i tyre paraqitej né trajtén e méposhtme:

Li,t)=a+f=F (i.t — i)+ (i,t)

Ku: Li, t éshté leva e firmés 1 né datén t, Fi, t-1 jané grupi i faktoréve t€ vézhguar pér
firmén 1 n€ datén t-1 dhe a dhe B ishin parametrat pér t’u vlerésuar.

Studime t€ tjera arritén né pérfundimin se madhésia e firmés nuk &shté njé pércaktues i
levés financiare (Titman dhe Wessels, 1988; Mehran, 1992). Lidhja midis madhésisé sé
firmés dhe levés €shté shumé mé e dobét tek studimi 1 Titman dhe Wessels (1988), ndérsa
né studimin e Mehran (1992), lidhja midis dy variablave rezultoi e paréndésishme.
Titman dhe Wessels (1988) arriti né pérfundimin se firmat e vogla kané tendencé pér t&
pérdorur n€ ményré t€ konsiderueshme mé shumé financim afatshkurtér sesa firmat e
médha, duke reflektuar kostot mé té larta té transaksionit, me ané té s€ cilave firmat e
vogla pérballen gjaté emetimit t€ borxhit afatgjaté ose t€ kapitalit. Gjithashtu ata zbuluan
se madhésia e firmés éshté e lidhur me raportin e borxhit afatgjaté ndaj vlerés kontabél té
kapitalit, por jo me raportin e borxhit afatgjat€ ndaj vlerés s€ tregut té kapitalit. “Késhtu,
kjo tregon se niveli i borxhit nuk ndikohet shumé nga madhésia e firmave dhe kjo déshmi
tregon se shumé firma marrin parasysh vlerén e tregut t&€ kapitalit t€ tyre, kur zgjedhin
nivelin e borxhit afatgjata” (Titman dhe Wessels, 1988, f. 14). Pearson dhe Titman (2009,
f. 15-16) japin dy lloje shpjegimesh pér ekzistencén e njé lidhjeje t€ dobét midis atyre dy
variablave: s€ pari, kostot fikse té rifinancimit jané mé t& kushtueshme pér firmat e vogla
dhe kjo do t& shkaktojé qé kéto firma do té kené devijime t€ médha, nga leva e tyre e
synuar. S€ dyti éshté, se nuk ka njé efekt t& “pastér” t€ madhésisé sé firmave, por
madhésia e firmés €sht€ e lidhur me numér t€ tjeré faktorésh qé ndikojné né kostot e
huamarrjes. Késhtu mundésia e diversifikimit t& firmave t€ médha, bén g€ ata t& kené njé
pagéndrueshméri mé t&€ ulét t€ fitimeve dhe té flukseve monetare, duke shkaktuar
zvogélimin e probabilitetit t€ falimentimit, dhe duke béré qé firmat e médha t€ marrin
mé shumé borxh.

3.6.5 Rreziku i firmés

Kostot e falimentimit, sipas teoris¢ trade-off, mund té rriten me rritjen e rrezikut té
firmés, ndérsa pérfitimi tatimor, nga pérdorimi i borxhit, mund té reduktohet. Kjo teori
sugjeron se, nése luhatshméria e t&€ ardhurave (rreziku) rritet, firmat duhet té pérdorin mé
pak borxh. Njé rrezik i larté operativ, 1 kombinuar me rrezige t€ larta financimi, do t&
rezultoj€ né nj€ probabilitet mé t& larté falimentimi (Myers, 1984).

“Ndérsa njé version 1 komplikuar, i teoris€ sé rendit t€ zgjedhjes, thekson se, nése njé
firmé nuk do qé t&é heqé doré nga projektet fitimprurése né t€ ardhmen, atéheré ajo duhet
té pérdoré mé pak borxh né t€ tashmen” (Dincergok dhe Yalciner, 2011, f. 90). K&shtu,
nése njé firmé paraqet rrezik té larté, at€here ajo do té pérpiqet qé t&€ grumbullojé fonde t&
brendshme dhe té€ jet€ mé e kujdesshme ndaj rritjes s€ financimit t€ jashtém apo nivelit t&
borxhit.
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Evidencat empirike nuk jané té qarta, mbi lidhjen midis levés financiare dhe rrezikut.
Késhtu, studimi 1 Titman dhe Wessels (1988), vértetoi ekzistencén e njé marrédhénie
negative midis rrezikut t€ biznesit dhe levés financiare.

Dincergok dhe Yalciner (2011) studiuan variablat qé ndikojné€ tek firmat e listuara
prodhuese né€ Turqi, Brazil, Argjentiné dhe Indonezi gjaté periudhés 2000-2007. Duke
pérdorur analizén e t€ dhénave panel dhe tri ményra t€ matjes s€ lev€s financiare t&
firmave L1 (totali i pasiveve afatgjata ndaj totalit t€ aktiveve), L2 (totali i detyrimeve
ndaj totalit t€ aktiveve) dhe L3 (totali 1 detyrimeve afatgjata ndaj totalit t€ aktiveve minus
vlerén kontabél té kapitalit, plus vlerén e tregut t& kapitalit), u vértetua se variabli i
rrezikut, 1 matur nga raporti i devijimit standart té fitimeve para interesit dhe taksave ndaj
aktiveve mesatare totale, ka ndikim pozitiv mbi raportin e borxhit. Rezultatet kané
rezultuar t€ jené pozitive dhe statistikisht t€ réndésishme, pér raportin kontabél t& totalit
té borxhit (totali i detyrimeve ndaj totalit t€ aktiveve) n€ dy vende: Brazil dhe Indonezi.
Studimi i Paydar dhe Bardai (2012) n€ Malajzi tregoi se rreziku 1 matur nga raporti i
shitjeve ndaj t€ ardhurave operative, nuk ndikon né ményré t€ rénd€sishme mbi
pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit.

3.6.6 Fleksibiliteti financiar

Fleksibiliteti financiar i referohet sasisé s€ mjeteve likuide apo i sasis€ s€ parave qé
zotéron firma. Chen and Jiang (2001) e kané pérkufizuar kété variabél si sasia e parave
dhe e letrave me vleré té tregtueshme, e pjestuar me aktivet korente té€ firmés. Sipas
teoris€ sé€ rendit t€ zgjedhjes, nj€ firmé e cila ka njé raport fleksibiliteti t€ larté, do té
pakésojé levén financiare, pasi ajo zotéron fonde t€ mjaftueshme pér té financuar
aktivitetet e saj. Ky rezultat €shté gjetur dhe n€ studimin e Chen and Jiang (2001), né€ té
cilin &shté vértetuar ekzistenca e njé lidhjeje negative midis fleksibilitetit financiar dhe
nivelit t€ borxhit. Ndérsa studimet e Hsia (1981) dhe Huang and Song (2004), vértetuan
se midis problemeve financiare t€ firmés dhe levés financiare ekziston njé lidhje pozitive.

3.6.7 Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh

Pérfitimi tatimor, 1 cili rezulton nga interesat e borxhit, nuk €ésht€ metoda e vetme qé
redukton pagesat e taksave t€ korporatave. Ekzistenca e shpenzimeve me natyré joborxhi
ofron njé rrugé alternative pér reduktimin e tatimit t&€ firmave, i cili éshté vértetuar dhe
nga studimi i DeAngelo dhe Masulis (1980). Ata argumentojné se kursimet marxhinale,
té korporatave nga njé njési shtes€é e borxhit, zvogélohen me rritjen e shpenzimeve
joborxh.

Sipas teorisé trade-off, né€se njé firmé ka nivel t€ lart€ amortizimi, atéhere pérfitimi i
mundshém tatimor nga pérdorimi i borxhit ulet, duke béré qé€ dhe niveli i levés té ulet.
Kjo ndodh pasi shpenzimet e amortizimit jané t€ zbritshme para tatimit dhe pérfitimi
tatimor, qé rezulton nga pérdorimi i tyre, €shté i njéjté me shpenzimet e interesave té
borxhit. Dallimi midis tyre géndron né faktin se pé€rdorimi i borxhit ¢on né rritjen e
kostove t€ falimentimit t& firmés dhe pérbén dalje reale paraje.
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Teoria e rendit t€ zgjedhjes jep argumente t&€ ndryshme duke theksuar se firmat qé jané
subjekt 1 zbritjeve t€ tjera tatimore (psh. si shpenzimet e amortizimit), kan€ mé pak
nevojé qé té shfrytézojné borxhin, pér t&€ siguruar pérfitim nga pérdorimi i tij. Késhtu,
sipas késaj teorie, parashikohet njé marrédhénie negative midis pérfitimit tatimor nga
shpenzimet joborxh dhe lev€s financiare (Ramlall, 2009, f. 86). Nga ana tjetér,
shpenzimet e amortizimit nuk jané€ shpenzime reale monetare dhe, nése njé firmé ka nivel
té larté amortizimi, at€here ajo do té keté mé€ shumé mundési g€ t€ grumbullojé fonde t&é
brendshme, duke reduktuar nivelin e borxhit.

Studimet e méparshme qé mbéshtesin lidhjen negative midis kétyre dy variablave jané
ato t€ DeAngelo dhe Masulis (1980), Bradley et al. (1984), Rajan dhe Zingales (1995),
Deesomsak et al. (2004), Gurcharan (2010) dhe Dincergok dhe Yalciner (2011).
Gurcharan (2010) pérdori njé mostér prej 155 kompanish, té listuara né€ katér vende té
pérzgjedhura t&¢ ASEAN-it (Filipine, Indonezi, Tajlandé dhe Malajzi) pér periudhén
2003-2007. Pérmes ekuacioneve t€ regresionit, u testuan pércaktuesit e vecganté té
firmave: pérfitueshmeéria, rritja, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh dhe madhésia si
dhe pércaktuesit specifiké t€ vendeve: madhésia e bankave, madhésia e tregut té
aksioneve, norma e rritjes ¢ GDP-sé dhe inflacioni. Ai vértetoi se pérfitimi tatimor nga
shpenzimet joborxh ka njé ndikim t€ réndésishém negativ mbi borxhin, sidomos pér
firmat né¢ Malajzi.

Né studimin e Dincergok dhe Yalciner (2011), u vértetua se marrédhénia midis
shpenzimeve joborxh dhe levés, éshté negative dhe statistikisht e réndésishme vetém né
Indonezi, ndérsa studimi 1 Titman dhe Wessels (1988), nuk mbéshtet ekzistencén e njé
lidhjeje midis nivelit t&€ shpenzimeve joborxh dhe levés financiare.

Studimi 1 Bradley et al. (1984) gjeti nj€ lidhje té rénd€sishme pozitive midis nivelit té
borxhit t€ firmave dhe nivelit t&€ shpenzimeve joborxh. Ata sugjeruan se firmat qé kané
mé tepér investime né€ aktive t& trupézuara, kan€ nivele mé té larta t€ zhvlerésimit dhe do
té kené levé mé té larté financiare. Ekzistenca e njé lidhje pozitive midis kétyre dy
variablave kundérshton teorin€é e DeAngelo dhe Masulis (1980), e cila mbéshtet
zévendésimin e shpenzimeve té interesave t€ borxhit me shpenzimet joborxh.

3.7 Faktorét makroekonomiké

“Identifikimii faktoréve q€ ndikojné né€ zgjedhjen e strukturés s¢ kapitalit t& firmave, ka
gené prej kohésh objekt debati” (Mahmud et al., 2009, f. 10). “Por analizat, mbi
marrédhéniet midis faktoréve makroekonomiké, si njé faktor kritik i jashtém mbi politikat
financiare t€ korporatave, nuk &sht€ studiuar aq sa &sht€ analizuar ndikimi 1
karakteristikave specifike té firmave” (Abzari et al., 2012, f. 133). Faktorét
makroekonomiké té till€, si: norma e GDP-s€ dhe e inflacionit jané vértetuar t€ kené
ndikim t€ réndésishém mbi borxhin bankar. Firmat shfrytézojné mé shumé borxhin
bankar kur vendi ka normé t€ larté té rritjes s€ GDP-s€ dhe normé inflacioni t& ulét, si¢c u
vértetua dhe nga studimi i Saeed dhe Scheuermann (2008)*.

Gjithashtu dy teorit€ e strukturés s€ kapitalit: teoria trade-off dhe teoria e rendit té
zgjedhjes, kané argumentuar se faktorét institucionalé t€ vendit duhet t€ merren né
konsideraté pér t€ pércaktuar levén financiare t€ firmés (Joeveer, 2006).

32 Artikull i prezantuar né: “Annual London Conference On Money, Economy and Management 2008”.
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3.7.1 Norma e rritjes sé GDP-sé

Norma e rritjes s€ ekonomis€ €shté njé ményré e matjes sé rritjes s€ mundésive né
dispozicion pér firmat (Smith dhe Watts, 1992). Pra, ne presim qé rritja ekonomike té jeté
e lidhur pozitivisht me levén pér t€ gjitha llojet e firmave (teoria trade-off). Nése GDP-ja
e nj¢& vendi €shté né rritje (pra ekziston njé normé pozitive e rritjes s&¢ GDP-s€), kjo mund
té jeté njé€ sinjal g€ kompanit€ kan€ mundési té€ mira pér investime dhe pritet g€ ato té
sigurojné mé& shumé fitime. Por nga ana tjetér, nése fitimet e korporatave kané pésuar
rritje ndér vite, problemet e agjencisé midis aksioneréve dhe menaxheréve jané€ mé pak t&
theksuara, duke cuar né€ uljen e sasisé s€ emetuar té borxhit (Frank dhe Goyal, 2009).
Teoria trade-off sugjeron se, nése GDP-ja e njé vendi rritet atéhere dhe aktiviteti
prodhues i firmave do té rritet. N& kété situaté, dhe niveli 1 borxhit duhet té rritet pér té
pérballuar investimet shtes€ dhe pér t€ pérfituar nga zbritja e interesave t€ borxhit para
tatimit.

Nga ana tjetér, teoria e rendit t& zgjedhjes argumenton se, me rritjen ¢ GDP-s€, firmat
kané mundési q€ t€ grumbullojné mé& shumé fonde té€ brendshme. Kéto fonde mund té
pérdoren pér investime, pér shkak se firmat kané mjaftueshém flukse monetare. Pra
raporti 1 levés duhet t€ ulet gjaté periudhés sé ekspansionit, sepse firmat do t& rrisin
pérdorimin e fondeve té€ brendshme ndaj borxhit. Teoria e rendit t€ zgjedhjes &shté
dominuese, sidomos pér SME-té, duke argumentuar se norma e rritjes ¢ GDP-sé do t&
¢oj€ né njé situate, n€ t€ cilén projektet mund t€ financohen me fondet e brendshme té
firmés (Kasseeah, 2008).

Disa studime kané dhéné€ déshmi empirike mbi ekzistencén e njé marrédhénie pozitive
midis rritjes s&€ GDP-s€ dhe levés financiare (Mateus, 2006; Bas et al., 2009; Saledi dhe
Manesh, 2012). Mateus (2006) hetoi zgjedhjen e strukturés sé kapitalit t€ 19.752 firmave
té palistuara gjaté periudhés 1994-2004. Ai e zhvilloi studimin e tij, mbi firmat e
gjashtémbédhjeté vendeve peréndimore evropiane™, pér té identifikuar variablat
kryesore, té cilat ndikojné né vendimit e strukturés sé€ kapitalit t€ tyre. Midis variablave té
tjera t€ pavarura, ai pérdori Makro (t) si njé€ vektor t€ faktoréve makroekonomiké t&€ ¢do
vendi (duke pérfshiré inflacionin, normén e interesit afatgjaté dhe afatshkurtér, normén e
rritjes sé GDP-sé dhe spread-in e normave té interesit®*) si dhe D (it), si variabél t& varur,
i cili ishte njé tregues i nivelit t& borxhit t& targetuar pér firmén i né kohén t°. N&
studimin e tij rritja ¢ GDP-s€ nominale ishte 5.15 pérqind, norma mesatare e inflacionit,
gjaté viteve dhe né té€ té€ra vendet, ishte 3.17 pérqind, norma mesatare afatshkurtér e
interesit, e llogaritur si mesatare e normés pa-risk 3 mujore ishte 4.26 pérqind dhe norma
mesatare e interesit t€ borxhit afatgjaté, e llogaritur si norma mesatare ¢ Bonove té
Thesarit 10-vjecare, ishte 5.16 pérqind. Mateus (2006) vértetoi né ményré empirike se
koeficienti i normés sé€ rritjes t& GDP-s€ &shté pozitiv, por jo statistikisht i réndésishém.

% Vendet gé u morén né studim nga Mateus (2006) ishin Austria, Belgjika, Danimarka, Finlanda, Franca,
Greqia, Gjermania, Irlanda, Italia, Hollanda, Norvegjia, Portugalia, Spanja, Suedia, Zvicra dhe Mbretéria e
Bashkuar.

** Spread-i i normave té interesit i referohet diferencés midis normés mesatare t& kthimit nga aktiviteti
kreditues i institucioneve financiare dhe normés mesatare té paguar pér depozitat.

3 D (t) éshté tregues i nivelit t& borxhit t& targetuar dhe u mat pérmes borxhit afatgjaté plus borxhit
afatshkurtér plus llogarité€ kreditore minus llogarité debitore plus detyrimet e tjera korente.
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Studimi empirik i Bas et al. (2009) pérdori t€ dhénat e 11.125 firmave, t€ marra nga
Anketa e Bankés Botérore t€ Ndérmarrjeve, té kryer mbi 25 vende né zhvillim, ndérsa té
dhénat pér variablat makroekonomiké u mblodhén nga Treguesit e Zhvillimit Botéror té
publikuara né prill t€ 2008. Studimi i1 tyre pérmbante 27.826 vrojtime, nga té cilat 48.1
pérqind ishin mbi firmat e vogla, 41 pérqind mbi firmat e mesme dhe 10.9 pérqind mbi
firmat e médha. Ata vlerésuan modelin e méposhtém, duke pérdoruar metodén e OLS-sé
me efekte fikse:

Leva(it) = a(it) + f1 = (it) + 2 = Pérfitueshméria(it) + f3A=Vogél(i)+ f3B
= Madh(i) + f4 = PBB/Popullsi(t) + 55 = Rritja(t) + 6
# Inflacion(t) + B7 = Interes(t) + 8 = Taksa(t) + =(it)

Né modelin e tyre, ata pérdorén levén si ndryshore té varur (raporti 1 totalit t€ detyrimeve
ndaj totalit t& aktiveve pér firmén i né kohén t) si dhe trup€zimin, pérfitueshméring,
variablin Vogé€l, Madh si dhe pesé tregues makroekonomiké si ndryshore t& pavarura:
GDP-né pér banoré (GDP-né pér banoré i vendit i né kohén t), normén e rritjes s€ GDP-
s€¢ (norma e rritjes e GDP-s¢ té vendit 1 né kohén t), norma e inflacionit (inflacioni 1
vendit 1 n€ kohén t, ¢ matur me deflatorin t€ GDP-s€), normén ¢ interesit (norma e
interesit t€ kreditimit t& vendit i né kohén t) dhe norma e tatimit (norma marxhinale e
tatimit t€ korporatés mé té lart€ né vendin i dhe né kohén t). Ata vértetuan se variabli
rritja e GDP-s€ ka njé koeficient pozitiv, i cili tregon se n€ vendet me normé relativisht
mé té larté t€ rritjes ekonomike, firmat nxiten qé té rrisin nivelin e borxhit pér financimin
e investimeve t¢€ reja.

Por studiues té tjeré arritén né pérfundimin se lidhja, midis rritjes s€¢ GDP-sé dhe
strukturés s€ kapitalit, €shté negative (Gurcharan, 2010; Dincergok dhe Yalciner, 2011)
apo edhe e paréndésishme (Paydar dhe Bardai 2012; Abzari et al., 2012). Gurcharan
(2010) gjeti se norma e rritjes ¢ GDP-sé€ ka njé ndikim negativ mbi levén financiare dhe
koeficienti 1 tij rezultoi i réndé&sishém né nivelin 1 pérqind, ndérsa Dincergok dhe
Yalciner (2011) vértetuan se rritja reale e GDP-sé ndikon negativisht né raportin e
borxhit total.

Studimi i Abzari et al. (2012) u zhvillua né bazg t€ t€ dhénave t€ njé pyetésori t€ detajuar,
té cilat u plotésuan nga drejtuesit financiaré té€ firmave té pérzgjedhura té dhjeté
industrive t&€ médha. Ky pyetésor synonte t€ grumbullonte informacion né lidhje me
ndikimin ¢ variablave makroeckonomiké (GDP-sé, normés s€ interesit, normés s&
inflacionit dhe kursit t€ kémbimit) mbi strukturén e kapitalit t€ firmave t€ listuara né
Bursén e Teheranit. Rezultati i analizé€s sé regresionit tregoi se nuk ekziston njé
marrédhénie e rénd€sishme statistikore midis variablave makroekonomiké t€ zgjedhur
dhe ményrés sesi korporatat iraniane e pérshtasin strukturén e tyre té kapitalit. Megjithaté
shumica e menaxheréve financiaré u shprehén mbi efektet e kursit t€ kémbimit, normés
sé€ inflacionit dhe normés s€ interesit mbi strukturén e kapitalit té firmave.

Studimi 1 Paydar dhe Bardai (2012) n€ Malajzi vértetoi ekzistencén e njé lidhjeje
pozitive, por t€ paréndésishme nga ana statistikore, midis normés sé rritjes t&€ GDP-s¢ dhe
raportit t€ totalit t€ borxhit dhe raportit t€ borxhit afatshkurtér.
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3.7.2 Norma e inflacionit

“Menaxhimi 1 inflacionit éshté njé nga detyrat mé t& véshtira me té cilat hasen hartuesit e
politikave ekonomike t&€ nj€ firme > (Basu, 2011, f. 4). “Nj€ nga kostot mé¢ t€ réndésishme
té inflacionit €shté pasiguria, q€ ajo krijon pér t€ ardhmen, dhe pasiguria pér inflacionin e
ardhshém mund t€ ndikoj€ si n€ vendimet pér investime nga ana e biznesit, ashtu dhe né
vendimet pér t& rritur kursimin nga ana e konsumatoréve” (Golob, 1994, f. 27).

Teoria trade-off argumenton se vlera reale e zbritjeve tatimore té interesave t&€ borxhit
éshté mé e larté kur inflacioni €shté i larté dhe firma duhet t&€ pérfitojé nga kjo rritje e
zbritjeve tatimore (Taggart, 1985). Sipas késaj teorie ekziston njé€ lidhje pozitive midis
nivelit t€ borxhit dhe inflacionit, pasi rritja e inflacionit zvogélon vlerén reale té borxhit
(Corcoran, 1977).

Ndérsa, sipas teorisé sé rendit t€ zgjedhjes, rritja e inflacionit rrit pasiguriné pér té
ardhmen dhe firmat do té pérpigen g€ t€ pérdorin fondet e tyre t€ brendshme, pér
financimin ¢ aktiviteteve, duke reduktuar nivelin ¢ borxhit.

Inflacioni €shté njé nga faktorét makroekonomiké t€ analizuar nga studime té ndryshme
empirike, té cilat synonin q¢ t€ identifikonin marrédhénien midis kétij variabli dhe levés
financiare (Corcoran, 1977; Taggart, 1995; Gulati dhe Zantout, 1997; Mutenheri dhe
Green, 2002; Mateus, 2006; Bas et al., 2009; Gurcharan, 2010).

Disa nga rezultatet e kétyre studimeve sugjerojné se inflacioni ndikon né ményré té
rénd€sishme mbi strukturén e kapitalit (Corcoran, 1977; Taggart, 1985; Gulati dhe
Zantout, 1997; Mateus, 2006; Frank dhe Goyal, 2007; Bas et al., 2009), por studiues té
tjeré sugjerojné se ndikimi i inflacionit mbi strukturén e kapitalit shté i paréndésishém
(Mutenhei dhe Green, 2002; Gurcharan, 2010).

Gulati dhe Zantout (1997) zhvilluan njé studim empirik, pér t€ identifikuar efektin e
inflacionit mbi strukturén e kapitalit. Né studimin e tyre, inflacioni u mat pérmes rritjes sé
pérqindjes s¢ c¢mimeve t€ produkteve dhe kostove t€ prodhimit. Ata arritén né
pérfundimin se n€ ményré qé t& imunizohet potenciali i rritjes s€ firmés ndaj efekteve t&
inflacionit si dhe luhatjeve t&€ normave t€ interesit, menaxhimi duhet t€ béjé ndryshime t&
shpeshta té strukturés s€ kapitalit. Pra, studimi i tyre tregoi se inflacioni ndikon né
ményré t€ réndésishme mbi levén financiare té firmave.

N¢ studimin e Mutenheri dhe Green (2002), t€ zhvilluar mbi 52 kompani t€ listuara né
Zimbabve gjat€ periudhés 1990-1999, inflacioni (i matur si ndryshimi né€ pérqindje i
indeksit t&€ ¢mimeve t€ konsumit) rezultoi se nuk ka efekt t€ konsiderueshém mbi
strukturén e kapitalit té firmave té Zimbabves&®®. Ndérsa Gurcharan (2010) vértetoi se
koeficienti i inflacionit €shté negativ, por 1 paréndésishém pér t€ pércaktuar lidhjen e tij
me levén financiare t€ firmave.

Disa prej autoréve kané gjetur njé€ lidhje té forté negative midis t€ dy variablave (Mateus,
2006; Bas et al., 2009). Pérve¢ faktoréve t€ vecanté té firmés dhe variablave té tjeré
makroekonomiké, Mateus (2006), shqyrtoi normén e inflacionit dhe rezultatet e studimit
té tij treguan se koeficienti i normés s€ inflacionit €shté i réndésishém dhe i lidhur
negativisht me raportin e borxhit. Gjithashtu Bas et al. (2009) ka studiuar ndikimin e
inflacionit mbi levén financiare. Ata arritén né pérfundimin se koefigienti i inflacionit

3% Shiko: Mutenheri dhe Green (2002), Tabela 4, f. 17.
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éshté negativ, duke treguar se shuma e parave té huazuara nga firmat zvogélohet me
rritjen e normés sé€ inflacionit.

Studimet e Corcoran (1977), Taggart (1985) dhe Frank dhe Goyal (2007) tregojné se
inflacioni &shté i lidhur pozitivisht me levén financiare. Studimi i1 Corcoran (1977), 1
zhvilluar mbi firmat amerikane, sugjeron njé lidhje pozitive ndérmjet inflacionit dhe
levés. Pra, né qofté se inflacioni dhe norma e interesit rriten né ményré té barabarté,
kostoja e financimit t& borxhit do té€ bjeré pér shkak té zbritjes sé interesave para tatimit.
“Kjo rénie né€ koston e huamarrjes s€ korporave bén q¢ ato té rrisin nivelin e borxhit né
strukturat e tyre kapitale” (Corcoran, 1977, f. 10). Ndérsa Taggart (1985) argumentoi se
vlera reale e zbritjeve tatimore té€ interesave t€ borxhit €sht€ mé i larté, kur inflacioni
éshté 1 larté, gjé e cila konfirmon teoriné trade-off mbi ekzistencén e njé€ lidhjeje pozitive
midis té dy variablave.

Frank dhe Goyal (2007) shqyrtuan ndikimin e shumé faktoréve mbi vendimet e levave té
firmave amerikane, t€ tregtuara publikisht gjaté periudhés 1950-2003. Periudha e studimit
1950-2003 u nda né gjashté nénperiudha (pesé¢ dekada dhe periudha e fundit, e pérbéré
nga t€ dhénat e viteve 2000-2003). Ndér faktorét q€ ata morén né konsideraté, ishte
norma e pritur e inflacionit, € matur si ndryshimi i pritshém né indeksin e ¢mimeve té
konsumit gjaté vitit t€ ardhshém, té cilat u morén nga t€ dhénat e Anketés Livingston.
Ata pérdorén pérkufizime t& ndryshme t& levave’” dhe rezultatet treguan: korrelacionet
ndérmjet levave (t€ matur me ané t€ TDM-s€ dhe LDM-sé€) dhe inflacionit ishte pozitiv
dhe i1 réndésishém né€ 4 nga 6 periudhat; korrelacionet ndérmjet levave (t€ matur me
LDA) dhe inflacionit ishte pozitiv dhe i rénd€sishém né 2 nga 6 periudhat; korrelacionet
ndérmjet levés (t€ matur me TDA-né&) dhe inflacionit jan€ negative dhe té rénd€sishme né
4 nga 6 periudhat dhe pozitive dhe té€ réndésishme né dy periudhat e tjera. Pra, ky studim
tregoi q€, kur inflacioni pritet t€ jet€ né nivele té larta, firmat kané tendencé qé té
pérdorin mé tepér borxh®.

3.7.3 Norma e interesit

N¢ rastin e teoris€ statike trade-off, firmat zgjedhin até€ formé financimi, e cila 1 ofron
atyre pérfitimin mé t& larté tatimor. Késhtu kjo teori parashikon ekzistencén e njé
lidhjeje pozitive midis interesit dhe levés financiare.

Ndérsa né studimin e Bartholdy dhe Mateus (2008), éshté béré njé pérmbledhje e teorisé
s¢ rendit t€ zgjedhjes dhe, sipas saj, firma do t€ zgjedhé burimin mé té lir€ pér té
financuar aktivitetet e saj. Me rritjen e normés s€ interesit, firmat jan€ mé pak t€ gatshme
pér té financuar investimet e reja me borxh, pér shkak té rritjes sé kostove s¢ huamarrjes
(Bartholdy dhe Mateus, 2008).

Sipas Antoniou et al. (2002) dhe Dincergok dhe Yalciner (2011), norma e interesit &shté¢ e
lidhur negativisht me levén financiare. Antoniou et al. (2002) vértetoi ekzistencén e njé
lidhjeje t€ anasjellt€ ndé€rmjet strukturés kohore t€ normave té€ interesit pér firmat
franceze, gjermane dhe britanike, t€ marra né€ studim dhe dy levave financiare t&

¥ TDM = Totali i borxhit ndaj vlerés sé€ tregut té aktiveve, TDA = Totali i borxhit ndaj aktiveve, LDM =
Borxhi afatgjaté ndaj vlerés sé tregut té aktiveve dhe LDA = Borxhi afatgjaté ndaj aktiveve.
3 Shiko: Frank dhe Goyal (2009), Tabela 2, f. 47.
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pérdorura: levés kontabél (LEV1) dhe levés sé tregut (LEV2)™. Ky studim konfirmoi se
né periudhat me norma té larta t€ interesit afatgjaté, firmat jan€ mé pak t€ gatshme pér t&é
rritur borxhin, duke u nxitur qé t€ shtojné€ kapitalin pér t€ pérmbushur nevojat e tyre
financiare®. Pra, firmat preferojné té pérdorin mé shumé borxh, kur kostoja e huamarrjes
&shté e ulét, né ményré qé t€ shmangin rrezikun e falimentimit.

Bas et al. (2009) studiuan lidhjen midis interesit (t€ matur pérmes normés s€ kreditimit t&
vendit né kohén t) dhe levés financiare. Nga regresioni i pérftuar, duke pérdorur 27.826
observime, rezultoi se koeficienti i vlerésuar i normés sé interesit nuk éshté statistikisht 1
réndésishém me levén financiare®'. Por koeficienti i normés sé interesit rezultoi t& jeté
pozitiv pér borxhin afatshkurtér (e matur si detyrime afatshkurtra nda;j totalit t€ aktiveve)
dhe negativ pér borxhin afatgjaté (e matur si detyrime afatgjata ndaj totalit t& aktiveve)™.
Rezultatet sugjerojné se firmat vazhdojné t€ marrin hua afatshkurtra, megjithése kané njé
rritje t€ kostove t& huamarrjes.

Studimi 1 Riaz (2011), i zhvilluar mbi 236 firma, t€ cilat i pérkisnin 5 sektoréve t&
ndryshém, né Pakistan ka dhéné rezultate t€ miksuara. Ky studim u fokusua né analizén
e marrédhénieve midis normés sé¢ kreditimit, norma e interesit e ofruar nga Banka e
Shtetit t€ Pakistanit pér firmat qé donin t€ merrnin kredi nga ndérmjetésit financiaré dhe
tre raporteve t&€ borxhit: raporti 1 borxhit ndaj kapitalit, raporti 1 borxhit ndaj totalit t&
aktiveve dhe normés sé kapitalizimit®. Metoda e katroréve t& vegjél (OLS) u pérdor si
tekniké e regresionit me t€ dhéna kryqg-seksionale dhe rezultatet treguan se vlerat e
koeficientéve t€ normave t€ kreditimit ishin t€ réndésishme, pozitive apo negative, sipas
rasteve t€ ndryshme.

Tabela 3.2. Marrédhénia midis variablave té zgjedhur dhe strukturés sé kapitalit,
sipas teorive trade-off dhe teorisé sé rendit té zgjedhjes

Pércaktuesit e strukturés sé kapitalit Teoria trade-off Teoria e rendit té
zgjedhjes
Pérfitueshméria Pozitive Negative
Trupézimi i aktiveve Pozitive Negative
Likuiditeti Pozitive Negative
Madhésia e firmés Pozitive Negative
Rreziku i firmés Negative Negative
Fleksibiliteti financiar Pozitive Negative
Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh Negative Negative
Norma e rritjes ¢ GDP-sé Pozitive Negative
Norma e inflacionit Pozitive Negative
Norma e interesit Pozitive Negative

Burimi: Dobrex dhe Fix (2003), Frank dhe Goyal (2005), Saddour (2006) dhe Bell dhe
Vos (2009).

* LEV1 = Vlera kontabél e totalit t& borxhit ndaj vlerés kontabél té totalit t& aktiveve dhe LEV2 = Vlera
kontabél e totalit t€ borxhit ndaj vlerés sé tregut t€ kapitalit plus vlerén kontabél té totalit t€ borxhit.

0 Shiko: Antoniou et al. (2002), Tabela 3, f. 26.

! Bas el al. (2009) e matén levén financiare pérmes raportit té totalit t& detyrimeve ndaj totalit t& aktiveve.
2 Shiko: Bas et al. (2009), Tabela 3, f. 33.

* Norma e kapitalizimit llogaritet si raporti i totalit t€ detyrimeve fikse ndaj totalit t€ kapitalit (Riaz, 2011,
f. 10).

55



Tabela 3.2 paraget njé pérmbledhje t€ parashikimeve t€ ndryshme, mbi lidhjen midis
strukturés s€ kapitalit dhe variablave t& pavarura, t€ marra né€ studim sipas teoris¢ trade-
off dhe teorisé s€ rendit t€ zgjedhjes. Rezultatet e Tabel€s 3.2 jan€ marré nga shqyrtimi 1
disa studimeve mbi teorité e strukturés s¢ kapitalit.

3.8 Meényra e financimit si dhe struktura e kapitalit e SME-ve

Pér SME-té, burimet kryesore té financimit jané kapitali 1 vet (paraté e krijuara brenda
firmés), kredia tregtare dhe borxhet e tjera. Zgjedhja e ményrés s€ financimit ndikohet
nga shpenzimet e burimeve, t€ cilat pércaktohen kryesisht nga kostot e zgjidhjes sé
problemit t& asimetris€ s€ informacionit si dhe kostot e pritshme, t€ lidhura me
mospagesén e borxhit. Kostot e asimetrisé sé informacion lindin nga mbledhja dhe
analizimi i informacionit pér t€ mbéshtetur vendimin e zgjerimit t€ kredis€, ndérsa kostot
e mospagesés rezultojné nga shitja e kolateralit nga ana e institucionit financiar pér té
rimarré€ borxhin e akorduar. N¢ rastin e SME-ve, menaxherét dhe aksionerét shpesh jané
1 njéjti person, si rrjedhojé kapitali dhe fondet e krijuara brenda firmés, nuk kané kosto t&
asimetrisé sé€ informacionit. Késhtu, kéto fonde konsiderohen si burimi mé i liré 1
financimit. N€ rastin e kredive afatgjata bankare, vlera e kredive &éshté e kufizuar nga
vlera e aktiveve t€ prekshme, ndérsa kredia bankare afatshkurtér éshté e lidhur me
kapitalin punues.

N¢é kété rast paraja dhe ekuivalentét e saj (likuiditetet e firmés) mund t€ pérdoren si
kolateral pér kredité afatshkurtra bankare. Ké&shtu, variabli kyg¢, pér té shpjeguar kredité
afatshkurta, jan€ debitorét (llogarit€ e arkétueshme). Si¢ argumentohet dhe né studimin
e Bartholdy dhe Mateus (2008), financimi pérmes bankés €shté njé¢ ményré e miré pér
zgjidhjen e problemeve té agjencis€. Banka mund té akordojé kredi me afate t& gjata
maturimi, por me norma interesi t€ cilat mund t€ rinegociohen psh. ¢do tre muaj. Nése njé
firmé pérpiget g€ t€ mashtrojé bankat, at€heré kéto institucione mund t’i japin “dénim” 1
cili dekurajon ato pérpjekje.

Prendi dhe Xhaferri (2012) kan€ dhéné prova sesi teoria e rendit t€ zgjedhjes dhe teoria
trade-off veprojné pér biznesin. Studimi i tyre &shté i bazuar né t& dhénat BEEPS** mbi
SME-t€ pér vitin 2005 dhe pérfshin 28 vende. Rezultatet tregojné se 72 pérqind e SME-
ve &shté e financuar nga fondet e brendshme. Analiza té njéjta jané béré pér SME-té
shqgiptare dhe maqgedonase. Rezultatet mbi firmat maqedonase tregojné se 74 pérqind e
financimit total pérb&het nga fondet e brendshme, n€ krahasim me 82 pérqind pé&r SME-t&
shqiptare, pasuar nga burime informale né formén e kredive familjare apo kredive
tregtare nga furnizuesit ¢ SME-ve. Firmat shqiptare preferojné fondet e brendshme,
kredité bankare dhe vet€m 5 pérqind e financimit total t€ tyre €shté nga burime té tjera.
Sjellja e kétyre firmave paraqitet e njéjt€ me até t&€ argumentuar nga teoria e rendit: firmat
preferojné fondet e brendshme ndaj atyre t€ jashtme dhe borxhin ndaj kapitalit neto.
Pavarésisht se jané gjetur prova empirike, qé SME-té ndjekin njé hierarki t€ burimit t&
financimit n€ pérputhje mé teoriné e rendit t€ zgjedhjes (Prendi dhe Xhaferri, 2012), ka
studime té tjera, té€ cilat kané vértetuar t€ kundértén. Rezultatet e studimit t€ Lopez-
Gracia dhe Sogorb-Mira (2008) tregojné se SME-t€ pérpigen, q¢ t€ arrijné objektivin ose

“ BEEPS éshté shkurtimi i “Business Environment and Enterprise Performance Survey”.
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optimumin e levés financiare (modeli trade-off), pavarésisht kostove té larta té
transaksioneve me té cilat ata duhet té pérballen.

Tabela 3.3. Pérmbledhje e disa prej studimeve mbi strukturén e kapitalit

Autorét Sogorb- Daskalikis | Psillaki and | Degryse et | Paydar
Mira dhe | dhe Daskalakis | al. (2009) | dhe
Lopez- Psillaki (2008) Bardai
Gracia (2006) (2012)
(2003)
Vendi Spanjé Greqi, Greqi, Holland¢ | Malajzi
Francé Francg,
Itali,
Portugali
Firmat e studivara | SME SME SME SME Firma té
listuara
Periudha e studimit | 1994-1998 | 1997-2002 | 1998-2002 | 2003-2005 | 2004-2010
Variabli i varur DAGJ DAT DAT DAGJ DAT
Trupézimi (+)*** (-)*** (-)*** (+)*** (H)*
Pérfitueshméria (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)**
Madhésia (+)*** (+)*** (+)** (+)*** (-)
Likuiditeti (-)**
Rreziku )
Rritja ()= ()= (+) ()= (+)
Pérfitimi  tatimor | (-)*** (F)***
nga shpenzimet
joborxh
Norma e rritjes e ()
GDP-sé

Shénim: Shenja (+) tregon njé lidhje pozitive midis variablave dhe shenja (-) tregon njé
lidhje negative midis tyre. Ndérsa ‘*’, “**’ dhe “***’ tregojné pérkatésisht 10% nivel
réndésie, 5% nivel réndésie dhe 1% nivel réndésie.

Burimi: Bell dhe Vos (2009), f. 7-8 si dhe shqyrtimi 1 literaturés nga autori.

Tabela 3.3 pasqyron lidhjen e gjetur midis variablave té pérzgjedhura dhe levés
financiare, sipas studimeve t&€ Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), Daskalikis and
Psillaki (2006), Psillaki and Daskalakis (2008), Degryse et al. (2009) dhe Paydar and
Bardai (2012).

57



Tabela 3.4. Pérmbledhje e rezultateve té studimit té Dincergok dhe Yalciner (2011)
té zhvilluar mbi firmat e listuara té katér shteteve gjaté periudhés 2000-2007

Vendi i studiuar Argjentiné Brazil Indonezi Turqi
Variabli i varur | DAGJ | DAT | DAGJ | DAT | DAGJ | DAT | DAGJ | DAT
(OO (@@ |9 9 |9 |9
e P A R A 2
e 0[O0 0 [0 [0 |0
Pérfitimi () ) 6 ) () ) (+) (+)
tatimor nga ke ke ok
shpenzimet

joborxh

Rreziku (+) COINGY! (+) )
Rritja (+) | (+) S;) 502 SF) i:)*

Shénim: Shenja (+) tregon nj€ lidhje pozitive midis variablave dhe shenja (-) tregon njé
lidhje negative midis tyre. Ndérsa ‘*’, “**° dhe “***’ tregojné pérkatésisht 10% nivel
réndésie, 5% nivel réndésie dhe 1% nivel réndésie.

Tabela 3.4 paraqet rezultatet e studimit t€ Dincergok dhe Yalciner (2011) mbi firmat e
listuara né Argjentin€, Brazil, Indonezi dhe Turqi. Duke i’u referuar Tabelés 3.3 dhe
Tabel€s 3.4, rezultatet e gjetura mbi ndikimin e variablave, t€ marra né shqyrtim,
ndryshojné nga njéri kontekst ekonomik né tjetrin, pavarésisht nése studimi &éshté
zhvilluar mbi firmat e vogla dhe t€ mesme apo mbi firmat e listuara.

3.9 Struktura e kapitalit e firmave té vendeve té rajonit

Devi¢ dhe Krsti¢ (2001) shqyrtuan pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit t€ korporatave té
listuara n€ Poloni dhe Hungari gjaté periudhés 1996-1998, duke pérdorur njé model t&
shuméfishté regresioni linear si dhe duke u mbéshtetur né metodén OLS. Variabli i varur
1 pérdorur &shté leva, ndérsa variablat e pavarur jané: madhésia, rentabiliteti, mundésité e
rritjes dhe trup€zimi. Rezultatet pér Poloniné sugjeruan se madhésia e firmave &shté
pércaktuesi mé i réndésishém i1 modeleve té financimit t€ korporatave. Variabli i
trupézimit &shté i1 rénd€sishém kur leva pérjashton detyrimet afatshkurtra nga borxhi,
duke treguar se parashikimet e teorisé¢ trade-off dhe té asimetris€ sé informacionit nuk
jané t& zbatueshme pér t€ financuar rrjedhjen e fondeve nga furnizuesit e inputeve. Kjo
tregon se marrédhéniet me kreditorét jané vendimtare pér sigurimin e financimeve pa
interes dhe réndésia e kétij lloji financimi €shté shtuar me ritme relativisht té larta. Pér
két€ arsye, autorét sugjerojné njé studim mé t€ hollé€sishém mbi ndikimin e
marrédhénieve midis firmave dhe kreditorét e tyre tek modelet e strukturés sé
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korporatave né Poloni. Rezultatet pér Hungarin€ sugjerojné se rentabiliteti Eshté variabli
mé 1 rénd€sishém né shpjegimin levave né mostrén e kompanive nga ky vend. Lidhja e
anasjellté ndérmjet pérfitueshmérisé dhe levave pérputhet me supozimet e teorisé sé
rendit t&€ zgjedhjes s€ strukturés sé kapitalit. Sa 1 pérket dallimeve institucionale dhe
levave, gjetjet e kétij studimi, kryesisht mbéshteten né€ gjetjen se firmat nga Polonia dhe
Hungaria kané levé relativisht mé t€ ulét né krahasim me firmat e vendeve té¢ G7. Ky
rezultat vecanérisht Eshté 1 vértetuar né rastin kur leva matet si raporti i borxhit total ndaj
kapitalit, t€ cilat mund t€ shpjegohen nga fakti se tregjet e letrave me vleré té borxhit, nuk
konsiderohen si ofruesit kryesoré té financave té firmave né Poloni dhe Hungari si dhe
nga kostot relativisht t& larta t€ kredive bankare né kéto vende. Nga ana tjetér, né
periudhén e studimit Polonia dhe Hungaria konsideroheshin si vende né tranzicion dhe si
rrjedhojé pritej qé zhvillimi 1 tregjeve t€ kapitalit né kéto vende mund t€ ishte me ritme
mé t€ shpejta krahasuar me vendet e zhvilluara.

Nivorozhkin (2002) studioi zhvillimet né tregjet e kapitalit n€ Hungari gjat€ periudhés
1992-1995 si dhe pércaktuesit e strukturés sé kapitalit t&€ kompanive té listuara né bursén
e Budapestit. Kompanité hungareze rezultuan me raport shumé té€ ulét t€ levés. Gjetjet
empirike tregojné se lidhja negative midis levave dhe variablit trupézim vjen kryesisht
nga mungesa ¢ financimit pérmes borxhit afatgjat€. Marrédhénia midis levave dhe
madhésis€é s€ kompanive ofroi disa tregues mbi réndésiné e kredive tregtare pér
kompanité€. Nga ana tjeté€r kompanit€ mé fitimprurése rezultuan me nivel mé t&€ ulét
borxhi se ato mé pak fitimprurése. Firmat prodhuese dhe firmat me aksioner kryesor
shtetin, kané nivele mé t€ larta t€ financimit me borxh krahasuar me kompanité e tjera.
Gjithashtu rritja e borxhit publik redukton njé pjesé t€ financimit n€ formén e kredive pér
kompanité. Autori konstaton se politikat e geveris€ hungareze kan€ c¢uar né trajtime
preferenciale t€ disa kompanive. Kéto dy faktoré, s€¢ bashku me rregulloren e shtrénguar
bankare ka ¢uar né racionimin e kredive pér bizneset. Né pérfundim t€ punimit theksohet
se marrédhénia negative midis levés dhe trupézimit &shté pér shkak t&€ mungesés s€
financimit me ané t€ borxhit afatgjaté. Marrédhénia midis levés dhe madhésis€é sé
kompanisé ofron disa tregues mbi réndé€sin€ e kredive tregtare pér firmat hungareze.
Kompanité mé fitimprurése rezultuan me nivel mé té ulét borxhi se ato mé pak
fitimprurése. Rezultatet nga klasifikimi industrial tregojné se kompanité prodhuese kané
nivele mé t€ larta té€ financimit me borxhi.

Studimi 1 Dragotd dhe Semenescu (2008) mbi analizén e strukturés sé kapitalit té
kompanive t€ listuara rumune, arriti n€ pérfundimin kryesor se financimi 1 aseteve té tyre
realizohet sipas kétij rendi: kapital i vet, borxh tregtar dhe né fund, borxh financiar.
Teoria e rendit t€ zgjedhjes duket t€ jené mé e pérshtatshme pér tregun e kapitalit rumun,
por teoria e sinjaleve nuk u hodh poshté krejtésisht. Mostra e tyre pérmbante kompanité e
listuara né bursén e Bukureshtit pér periudhén 1997-2005. Numri i firmave té shqyrtuara
né bazén e t€ dhénave éshté i ndryshém nga njé vit né tjetrin, pér shkak té aspekteve
financiare si dhe statistikave t€ disponueshme. Qé&llimi 1 kétij studimi ishte té
identifikohej se cila éshté teoria mé e pérshtatshme pér kompanité e listuara rumune.
Pérfundimi mé i réndésishém 1 kétij punimi €sht€ se burimi kryesor i financimit t&
kompanive té listuara rumune mbetet kapitali 1 vet. Pér mé tepér, mé shumé se 70% e
kompanive rumune e mbéshtesin financimin e aseteve té€ tyre me kapital né masén mbi
50%. Né pérgjithési rezultatet pér Rumaniné jané né pérputhje me ato té vendeve té
zhvilluara, por shenjat e korrelacioneve t& caktuara kané rezultuar nganjéheré té
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habitshme. Njé nga shpjegimet ¢ mundshme €&shté se kompanité e vendeve né zhvillim,
bazohen mé tepér né krediné afatshkurtér dhe mbi borxhet tregtare. Konkluzioni i
pérgjithshém &shté se tregu i1 instrumentave financiare n€ Rumani u pérball me problemin
e asimetris€ s€ informacionit. Késhtu mund t€ thuhet se kompanité e listuara rumune
pérdorin mé shumé njé politiké financimi bazuar né parimet e teorisé sé€ rendit t&
zgjedhjes se ai 1 teorisé s€ sinjaleve.

Studimi 1 Dragotd et al. (2008) analizon ndryshimet né politikat e financimit pér
kompanité e listuara rumune pér periudhén 1997-2005, duke marré parasysh sektorét
ekonomiké. Rezultatet treguan se firmat i financojné asetet e tyre né kété ményré: kapital
té vet, borxh tregtar dhe, né fund borxh financiar. Megjithaté, ekzistojné disa dallime
midis sektoréve dhe ndérmjet rezultateve t€ gjetura nga raportet kontabél si dhe nga
raportet e tregut. Lidhur me pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit, té analizuara népérmjet
regresionit OLS, katér variabla (asetet e prekshme, madhésia, rentabiliteti dhe raporti
treg-libér) rezultuan statistikisht té réndésishme. Né ményré q€ té€ shpjegohet efekti i
“industris€” né€ strukturén e kapitalit, analiza u realizua pér secilin sektor ekonomik duke
pérdorur informacionin né fagen e Stock Exchange t€ Bukureshtit. Pér firmat e listuara
rumune, hulumtimi empirik gjeti q€¢ kemi njé “efekt industrie”. Disa lidhje midis
variablave shpjegues u identifikuan, por disa prej industrive kané patur evoluime té
ndryshme, té cilat kérkojn€ njé vémendje si nga ana e investitoréve potencialé ashtu dhe
nga ana menaxheréve té firmave.

Markopoulou dhe Papadopoulos (2008) shqyrtuan teorité e strukturés s€ kapitalit dhe
sidomos até¢ té sinjaleve. Ky studim hetoi nése teoria e sinjaleve e strukturés s¢ kapitalit
éshté e besueshme né rastet e kompanive té listuara né€ bursén e Athinés. Kompanité e
pérdorura n€ mostér, emetuan kapital t€ ri nga viti 2004 deri né 2006 dhe autorét studiuan
reagimin e ¢mimeve té aksioneve té firmave pas njoftimit pér emetim. Mostra e tyre
pérbéhej nga 13 raste t€ rritjes sé kapitalit. TE dhénat né lidhje me ¢mimet e aksioneve u
morén nga Greek Stock Exchange. Rezultatet e analizés empirike nuk konfirmuan teoriné
e sinjaleve n€ bursén greke. Ndér 13 rastet e rritjes s€ kapitalit, vetém né dy raste ka
pasur njé rénie né€ kthimin e aksioneve pas publikimit t€¢ Raportit Informativ.

Vitavu (2012) analizoi pércaktuesit e strukturés sé kapitalit né kompanité prodhuese té
listuara né bursén e Bukureshtit. Mostra pérbéhej nga 196 kompani, me t€ dhéna t&
disponueshme pér nj€ periudhe prej teté vitesh, nga viti 2003 deri n€ 2010. Nga té gjithé
pércaktuesit strukturés s€ kapitalit t€ marra n€ konsideraté, madhésia e firmave rezultoi té
keté njé¢ marrédhénie pozitive si dhe statistikisht t& réndé€sishme me ¢do kategori té
borxhit. Kjo tregon se kompanité e médha prodhuese kané njé pérqindje mé té larté t&
borxhit. Gjithashtu kompanité e médha t€ cilat béjné pjes€é né€ industrin€ prodhuese,
arrijné t€ pérballojné raporte t&€ larta t€ borxhit. Kjo pér shkak se kjo industri ka rrezik
relativisht t€ ulét sistematik dhe pér két€ arsye firmat mund t€ marrin pérsipér njé nivel
mé t€ lart€ t& rrezikut t€ biznesit. Pérve¢ késaj, kéto kompani jan€ mé t€ qéndrueshme
dhe mé t€ besueshme pér huadhénésit dhe késhtu ata mund té€ marrin borxh mé me
lehtési.

Mostarac dhe Petrovic (2013) analizuan pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit t&
ndérmarrjeve kroate bazuar né t&€ dhénat kryq seksionale pér periudhén para-recesionit
2007 dhe recesionit 2010 1 pérbéré nga rreth 10.000 firma. Variablat u pérzgjodhén duke
1’u referuar teorive t€ strukturés sé kapitalit té cilét ishin trupézimi i aseteve, rentabiliteti,
madhésia dhe risku 1 biznesit. Rezultatet treguan ndikim t€ madh pozitiv dhe statistikisht
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té réndésishém t& trupézimit dhe ndikim té madh negativ dhe statistikisht t&€ réndésishém
té pérfitueshmérisé mbi levén financiare né dy vitet e vézhguara. Madhésia firmave
rezultoi statistikisht e réndésishme gjaté periudhés sé krizés, por né té€ njéjtén kohé nuk u
gjet asnjé lidhje midis rrezikut t€ biznesit dhe levés financiare. Gjaté kriz€s financiare dhe
ekonomike, firmat kroate pérjetuar rritje té levés financiare, nga 34.5 pérqind né vitin
2007 né 35.6 pérqind né€ vitin 2010. Mjedis 1 ri makroekonomik, i cili ishte shumé i
pafavorshém, shkaktoi rénie t€ konsiderueshme t€ pérfitueshméris€, shitjeve, si dhe né té
ardhurat para tatimit té firmave. Rrjedhimisht ndérmarrjet ishin t€ detyruara té
ndryshonin strukturén e kapitalit sipas rrethanave té reja né ekonomi. Madhésia e firmave
rezultoi t€ jeté nj€ tregues 1 rénd€sishém, i cili kontribuon né€ shpjegimin e vendimeve t&
firmave rreth strukturés sé tyre té kapitalit. Késhtu firmat e médha pérdorin mé shumé
borxh né financimin, sepse ata kan€ kosto mé t&€ ulét t€ borxhit pér shkak se ata jané€ mé
té larmishme dhe kané njé rrezik mé t€ ulét t€ falimentimit. Kjo &shté né perputhje me
teoriné e trade-off. Krahasuar me ndikimin shumé té réndésishém statistikor té rrezikut té
biznesit mbi levén financiare né para-recesion 2007 (pozitiv né vitin 2007), gjaté
periudhés s€ kriz€s nuk ka asnj€ lidhje midis kétyre dy variablave qé €shté e njé réndésie
ekonomike (negative né vitin 2010).

Deari (2012) shqyrtoi politikat e strukturés s€ kapitalit t€ disa kompanive t€ listuara né
Magedoni, Kroaci dhe Slloveni. Ai ka béré njé analizé krahasuese midis firmave té
Magedonisé¢ dhe firmave sllovene, gjaté periudhés 2005-2007 dhe midis firmave
magedonase dhe firmave kroate, gjaté periudhés 2004-2006. Variablat té cilat u morén né
konsideraté ishin: pérfitueshméria, € matur nga fitimi para tatimit mbi totalit t& aktiveve,
trup€zimi, i matur si aktivet fikse mbi totalin e aktiveve, madhésia, e matur me logaritmin
natyror t€ t&€ ardhurave nga shitjet, norma e rritjes, € matur me ndryshimin né€ pérqindje té
totalit t& aktiveve, dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh (totali i amortizim mbi
totalit t& aktiveve). Metodologjia e pérdorur ishte ajo e t€ dhénave panel, i cili Eshté njé
kombinim i t& dhénave t& seksionit kryq me t& dhéna t& serive kohore®. Modeli i
regresionit t€ pérdorur paraqitet mé poshté:

LEVit = o + ) Bi * Xit + ¢it

Me “LEVit” €shté shénuar leva, e matur nga raporti i totalit t€¢ detyrimeve ndaj totalit té
aktiveve t& shoqéris€. Rezultatet tregojné se né rastin e firmave maqgedonase,
pérfitueshméria ndikon ndjeshém dhe né€ ményré negative mbi levén, por efekti i
variablave té tjeré &shté i paréndésishém.

Tabela 3.5. Marrédhéniet midis levés dhe pércaktuesve té strukturés sé kapitalit né
vendet e zgjedhura

Variablat Magedoni Slloveni Kroaci
Prekshméria Negative Pozitive * Negative *
Pérfitueshméria Negative * Negative * Negative *
Madhésia Pozitive Pozitive * Pozitive *
Pérfitimi tatimor nga | Negative Negative * Pozitive
shpenzimet joborxh

Rritja e firmave Pozitive Pozitive Pozitive *

“ Programi i pérdorur nga Deari (2012) ishte Stata 10.
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| R” i korrektuar | 0.3765 | 0.6894 | 0.2311 |
Shénim: (*) tregon se lidhja ndérmjet variablave €shté statistikisht e rénd€sishme né
nivelin 5 pérqind.

Burimi: Deari, 2012, f. 361-373.

Tabela 3.5 paraget rezultatet e studimit t€ Deari (2012), mbi firmat e listuara
magedonase, sllovene dhe kroate.

Ndérsa studimi 1 Duca (2012), 1 zhvilluar mbi 100 firma t€ listuara gjaté vitit 2010 né
Bursén e Bukureshtit né Rumani, vértetoi se trup€zimi i aktiveve, madhésia e firmave,
likuiditeti si dhe pérfitueshméria, e matur pérmes ROA-s€, ndikojné mbi strukturén e
kapitalit té firmave. Trup€zimi i aktiveve dhe likuiditeti ndikojn€ n€ ményré negative né
pércaktimin e levés financiare t€ firmave si dhe koeficientét pérkatés rezultuan
statistikisht t€ réndésishém. Ndérsa pérfitueshméria dhe madhésia ndikojné pozitivisht né
pércaktimin e levés financiare té firmave, por koeficientét e tyre nuk rezultuan
statistikisht t& rénd€sishém.

Studimi 1 Malini¢ et al. (2013) shqyrtoi pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit t€ kompanive
té listuara né€ tregun e rregulluar t€¢ Republikés sé Serbisé¢ gjaté periudhés 2008-2011,
duke pérdorur t€ dhénat panel. Autorét vértetuan se firmat serbe kané tendencé té kené
raporte mé t&€ uléta borxhi dhe se ata mbéshteten mé shumé né financimin afatshkurtér
sesa né até afatgjaté, n¢ krahasim me firmat e ekonomive t€ tjera né tranzicion. Studimi
tregoi se ekziston njé lidhje statistikisht e réndésishme dhe negative e likuiditetit,
trupézimit, pérfitueshmérisé¢ dhe hendekut t€ parave mbi treguesit e borxhit. Niveli levés
rezultoi se ndikohet pozitivisht nga pagéndrueshméria e t& ardhurave dhe mundésité e
rritjes s€ firmave serbe. Rezultatet e tyre jané né pérputhje me gjetjet e studimeve té
méparshme empirike t&€ realizuara né ekonomité né zhvillim dhe né tranzicion, duke
treguar se kompanité€ serbe ndjekin teoriné e modifikuar té€ rendit t€ zgjedhjes. Rezultatet
sugjerojné se faktorét specifiké qé ndikojné né strukturén e kapitalit t€ firmave né vendet
e tjera né zhvillim dhe né tranzicion ndikojné n€ ményré t€ ngjashme tek firmat né Serbi.
Hulumtimi i Berisha et al. (2014) analizoi pércaktuesit e strukturés sé kapitalit t&
kompanive t& sigurimit né Kosové'®, bazuar né t& dhénat e marra nga 11 kompani
sigurimesh gjaté periudhés 2009-2012%". Késhtu, raporti i borxhit ishte variabli i varur,
ndérsa madhésia e kompanisé, rritja, mosha, raporti 1 aseteve fikse dhe raporti 1
likuiditetit u morén si ndryshore t€ pavarura. Rezultatet e modelit treguan se kéto variabla
kané nj€ lidhje pozitive me raportin e borxhit. Nga ana tjetér, madhésia e kompanisg,
raporti i aseteve fikse, raporti i likuiditetit, mosha e kompanisé dhe rritja patén efekte té
konsiderueshme né€ ekuacionin e borxhit. Bazuar né rezultatet e kérkimit, kompanité e
sigurimeve duhet t& kené kujdes ndaj rritjes s€ pasuris€, sepse madhésia e kompanisé€
€shté nj€ faktor 1 réndésishém, i cili ka efekt pozitiv n€ raportin e borxhit ndaj kapitalit.

# Kompanité e Sigurimit: Illyria Life, Grawe Elsig, Sigkos, Croatia Sigurimi, Sigma, Sigal Uniqa Group,
Insig, Siguria, Kosova e re, Illyria, Dardania.

" T¢ dhénat e pérdorura jan€ marré€ nga pasqyrat financiare t¢ kompanive, t&€ publikuara né fagjen zyrtare té
internetit t€ Bankés Qendrore té Kosovés.
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3.10 Ndikimi i industrisé mbi strukturén e kapitalit

Studimi i Hatfield et al. (1994) nuk arriti t€ vértetojé faktin, nése firmat, té cilat béjné
pjesé né€ nj€ industri t€ caktuar, kan€ tendencé t€ kené strukturé€ t& ngjashme kapitali.
Studimi i tyre arriti né pérfundimin se tregu nuk e mbéshtet ekzistencén e njé lidhjeje té
fort€ midis raportit t€ borxhit té njé firme dhe raportit mesatar t& borxhit t&€ industrisé.
Konstatimi 1 tyre éshté né pérputhje me teorin€ Modigliani dhe Miller (1958), sipas té
cilés leva financiare éshté e paréndésishme pér t€ pércaktuar vlerén e firmés. Studimi i
Hatfield et al. (1994) testoi teoriné e DeAngelo dhe Masulis t€ vitit 1980, sipas s€ cilés
nj¢ firmé pércakton njé “nivel optimal borxhi”. Gjithashtu, sipas teoris€é sé&
sapopérmendur, firma mund t€ rrisé ose t€ ulé vlerén e saj duke e ndryshuar nivelin e
borxhit, né drejtim t€ ndryshém nga leva mesatare e industrisé. Mostra e tyre pérbéhe;j
nga 183 firma, t€ cilat njoftuan pér njé emetim t€ ri borxhi nga 1 janari 1982, deri mé 31
dhjetor 1986. Ata krahasuan raportin e levés s€ ¢do firme me raportin e levés sé
industris€, né té cilén ato pérfshiheshin, duke pérdorur dy burime t€ ndryshme t€ dhénash,
pér té matur raportin e levés s€ industrisé (Value Line Investment Survey and Compusat).
Ata pérdorén raportin e borxhit afatgjaté ndaj fitimit neto (LTD / NW), si dhe raportin e
totalit t€ borxhit ndaj vlerés sé tregut té kapitalit (TD / MVE), pér t€ matur raportin e
levave, por nuk gjetén mbéshtetje pér argumentin e ngritur. Pra, sipas tyre, lidhja midis
nivelit t€ borxhit t€ njé firme dhe llojit té industrisé, nuk paraqget interes pér firmat né€
pérgjithési.

Niveli mesatar i borxhit t€ industrisé éshté njé pércaktues i réndésishém i levés financiare
s¢ firmés, pér shkak té disa faktoréve dhe karakteristikave t€ pérbashkéta té tyre. Késhtu,
industrité karakterizohen nga normat e tyre t€ rritjes dhe industrité me rritje té larté kané
mé shumé mundési g€ t&€ ndérmarrin projekte me vleré aktuale neto (NPV) pozitive,
krahasuar me firmat me rritje t€ ngadalshme. Shqyrtimi i disa studimeve empirike
(Jensen dhe Mecklig, 1976; DeAngelo dhe Masulis, 1980; Jensen, 1986; Harris dhe
Raviv, 1991; Hovakimian et al., 2001; Drobetz dhe Fix, 2003; Frank dhe Goyal, 2009),
tregon pér njé dokumentim té ndikimit t€ industris€ mbi strukturén e kapitalit t& firmave.
Studimi 1 Harris and Raviv (1991) vuri n€ dukje se firmat, t€ cilat i pérkasin nj€ industrie
té caktuar, kané raporte t€ ngjashme té levave si dhe niveli 1 borxhit t€ pérdorur ndryshon
nga njéra industri né€ tjetrén.

Studimi 1 Hovakimian et al. (2001), ofron déshmi se firmat mund té rregullojné raportet e
tyre t& borxhit, né pérshtatje me mesataren e industrisé. “Gjithashtu, né kontrast me
studimet e méparshme empirike, testet e tyre né ményré té qarté treguan se firmat mund
té ndryshojné, me kalimin e kohés, raportet e tyre t€ borxhit” ( Hovakimian et al., 2001, f.
2). Ata pérdorén t€ dhéna nga Standard and Poor Compustat, t& cilat mbulonin periudhén
1979-1997 dhe arritén né pérfundimin se firmat q€ rrisin raportin e tyre t&€ borxhit né
pérgjithési kané té ardhura operative mé t€ larta sesa firmat, t€ cilat vendosin q¢ ta ulin
kété raport. Sipas tyre, edhe ¢mimet e aksioneve jané tregues t€ réndésishém né
pércaktimin ¢ ményrés s€ financimit t& firmave. Késhtu, firmat q€ pérjetojné rritje t&
c¢mimit t€ aksioneve, jané mé té gatshme qé t€ emetojné aksione shtesé dhe té térheqin
titujt e borxhit sesa firmat ¢gmimet e aksioneve e té€ cilave po pé€sojné rénie (Hovakimian
al., 2001, f. 22). Drobetz dhe Fix (2003) kané vértetuar se industria e farmaceutikés,
elektronikés dhe t€ ushqimeve kané leva financiare t€ uléta, ndérsa industria e letrés,

63



tekstilit, ¢celikut dhe ¢imentos kané leva financiare mé t€ larta (Drobetz dhe Fix, 2003, f.

18).

Ndérsa Frank dhe Goyal (2009, f. 38) arritén né€ konkluzionet ¢ méposhtme:

1. Firmat té cilat operojné né industri me mesatare té larté t€ levave, priren t&€ kené nivel
té larté té borxhit.

2. Firmat qé€ kané njé raport t€ larté treg-libér t& aktiveve, priren t€ kené€ nivel t€ ulét té
levés™,

3. Firmat qé kané€ mé shumé aktive t& prekshme, kané tendencé qé t€ kené nivel mé té
larté té borxhit.

4. Firmat g€ kan€ mé shumé fitime, priren t€ kené mé pak borxh.

5. Firmat e médha, e matur nga vlera kontabél e aktiveve, kané tendencé qé t&é kené mé
shumé borxh.

6. Kur inflacioni pritet té jeté i larté, firmat kané tendencé qé té€ kené nivel té larté t&
borxhit.

Sipas Frank dhe Goyal (2009), dallimet midis industrive, pér sa i pérket raporteve té
levave mund t€ interpretohen n€ ményra t€ ndryshme:

1. Menaxherét mund té pérdorin levén mesatare t€ industris€ si njé piké referimi pér té
pércaktuar levén e firmés sé€ tyre. K&éshtu, leva mesatare e industrisé pérdoret shpesh
si njé pérafrim né pércaktimin e strukturés sé synuar té kapitalit, ashtu si¢ sugjerohet
dhe nga studimi 1 Hovakimian et al. (2001).

2. Firmat q€ béjné pjesé né t&€ nj&jtén industri, pérballen me forca t&€ pérbashkéta, té cilat
ndikojné€ mbi vendimet e tyre t€ financimit, duke pérfshiré ndérveprimin né treg t&
produktit, natyrén e konkurencés, heterogjenitetin e industris€, pér sa i pérket tipeve
té aktiveve t€ zotéruara, rrezikun e biznesit, teknologjing, rregullimet ligjore et;.

3.11 Pérmbledhje e literaturés sé shqyrtuar

Ky kapitull €shté fokusuar né rishikimin e studimeve t€ ngjashme kérkimore mbi teorité
strukturés sé kapitalit dhe pércaktuesve té saj. Gjithashtu, né kété kapitull u trajtuan
evolucionet e teorive si dhe t€ modeleve té strukturés s€ kapitalit, g€ nga “lindja” e saj né
vitin 1958. Teorité q¢ u morén né konsideraté jané si mé poshté:

- Teoria e Modigliani dhe Miller e vitit 1958, thekson se né kushte t€ caktuara, vlera e njé
firme nuk varet nga ményra sesi ajo financohet. Kjo teori u zhvillua mé tej n€ vitin 1963,
e njohur dhe si MM 11.

- Teoria trade-off pohon se firmat pérpigen qé t€ maksimizojné kthimin, duke “tregtuar”
avantazhet e borxhit (pérfitimi nga zbritja e interesave t€ borxhit para tatimit) kundér
disavantazheve té tij (mundésisé€ sé falimentimit nga rritja e nivelit t€ borxhit).

- Teoria e kostove té agjencisé propozon se struktura e kapitalit ndikohet nga drejtuesit e
firmés, sepse ata mund té pérpigen q€ té sigurojné pérfitime personale, né vend qé t&
pérpigen pér t€ maksimizuar vlerén e aksioneréve.

* Gjithashtu, Antoniou et al. (2002, f. 3) ka argumentuar se midis treguesit treg-libér (¢ matur pérmes
raportit t€¢ vlérés kontabél t€ totalit t€ aktiveve minus vlerén kontabél t&€ kapitalit plus vlerén e tregut t&
kapitalit ndaj vler€s kontabél t¢ totalit t& aktiveve) dhe levés ekziston njé€ lidhje negative.
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- Teoria e asimetris€ s€¢ informacionit mbéshtetet né¢ idené se, meqenése menaxherét
brenda firmés zoté€rojné mé shumé informacion mbi t& ardhmen e firmés, vendimet e tyre
mbi strukturén financiare mund té shérbejné si informacion-sinjal pér tregun.

- Teoria e rendit t€ zgjedhjes argumenton se firmat duhet t€ ndjekin njé hierarki
financimi: fondet e brendshme jané t& preferuara mbi financimin e jashtém.

- Teoria e kohés sé tregut pohon se firmat i kushtojné vémendje kushteve t€ tregut né
pérpjekje pér té “kohézuar” tregun. Pra firmat zgjedhin ményrén e financimit (borxh ose
kapital neto), 1 cili n€ momentin kur ka nevojé firma, €sht€¢ mé i vlerésuar nga tregjet
financiare.

- Teoria e ciklit t€ jet€s mbéshtet idené se struktura e kapitalit t€ firmé€s varet nga faza e
jetés né t& cilén gjendet firma.

- Teoria pércakton gjithashtu se struktura e kapitalit ndikohet edhe nga industria né té
cilén bén pjesé firma.

Gjithashtu ky studim ofron njé pérmbledhje té literaturés mbi faktorét q€ ndikojné né
vendimet e strukturés sé kapitalit, duke pérfshiré faktorét specifiké t€ firmés
(pérfitueshméring, strukturén e aktiveve, likuiditetin, madhésin€ e firmés, rrezikun e
firmés, fleksibilitetin financiar dhe pérfitimin tatimor nga shpenzimet joborxh) si dhe
faktorét makroekonomiké (normén e rritjes s€ GDP-sé&, normén e inflacionit dhe normén
e interesit).

Pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit dhe modelet e tij jané€ testuar mé paré nga studiues té
shumté, sidomos pér kompanité e listuara t€¢ vendeve t€ zhvilluara. Megjithaté nuk ka
pasur shumé studime t€ realizuara mé paré pér t€ provuar modelet teorike dhe
pércaktuesit e strukturés sé kapitalit, né vendet n€ zhvillim dhe, ve¢anérisht né¢ Shqipéri,
duke pérdorur si kampion ndérmarrjet e vogla dhe t&€ mesme.
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4. METODOLOGJIAE STUDIMIT

Ky kapitull pérshkruan né¢ ményré t€ detajuar, metodologjin€ e pérdorur né kété studim si
dhe jané ekzaminuar faktorét qé ndikojné né vendimin e strukturés s¢ kapitalit t&€ 69
firmave té palistuara, t€ cilat e zhvillojné aktivitetetin e tyre né€ Shqipéri. Faktorét e
shqyrtuar né kété studim pérfshijné: pérfitueshméring, trupézimin e aktiveve, likuiditetin,
madhésiné e firmés, rrezikun e firmés, fleksibilitetin financiar, pérfitimin tatimor nga
shpenzimet joborxh, rritjen e GDP-s€¢, normén e inflacionit dhe normén e interesit.
Struktura e kapitalit éshté llogaritur pé€rmes raportit t€ borxhit afatshkurtér, raportit té
borxhit afatgjaté dhe raportit t€ totalit t€ borxhit. Néncéshtjet e méposhtme do té trajtojné
burimin e t€ dhénave, zhvillimin e hipotezave, pérzgjedhjen e ményrés sé¢ matjes sé
variablave t& varur dhe té pavarur, specifikimin e modelit si dhe testimin e hipotezave.
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4.1 Burimi i té dhénave

Ky studim éshté€ i bazuar né t€ dhénat e mbledhura nga 69 firma jo t€ listuara né Shqipéri,
pér té cilat kemi pasur né€ dispozicion informacionin e nevojshém gjaté periudhés 2008-
2011. Firmat e mostrés 1 pérkasin sektoréve té€ ndryshém, duke pérfshiré sektorin e
tegtisé, t&€ ndértimit, t& shérbimeve, t€ prodhimit, t€¢ farmaceutikés dhe té hidrokarbureve.
Por ne do t’1 ndajmé firmat n€ dy grupe kryesore: tregtare dhe jotregtare. Qé&llimi 1 késaj
ndarjeje realizohet g€ té verifikohet nése pérkatésia e firmave né njé sektor t&€ caktuar
ndikon né pérzgjedhjen e strukturés sé kapitalit té tyre.

Tabela 4.1. Pérzgjedhja e mostrés

Sektori Numri i firmave Numri i viteve Numri i vrojtimeve
Tregti 25 4 100
Ndértim 11 4 44
Shérbim 11 4 44
Prodhim 11 4 44
Farmaci 5 4 20
Karburant 5 4 20
Totali 69 4 276

Tabela 4.1 tregon numrin si dhe llojin e kompanive t€ pérzgjedhura pér t’u studiuar.
Periudha e studimit &shté 2008-2011 dhe numri i pérgjithshém i vézhgimeve Eshté 276.
Mesatarja e totalit t& aktiveve t&€ kétyre firmave &shté aférsisht 113.442.029 Lek ose
aférsisht 810.300 Euro®. Le t& shohim mé né detaje grupet ¢ firmave t& mostrés soné.
Nga totali i firmave (69 firma), 25 prej tyre i pérkasin sektorit tregtar, i cili pér
Shqipérin€ €shté n€ pérmasa té€ konsiderueshme dhe shumé i réndésishém pér ekonominé
e vendit. Grupi i aktiviteteve: tregti, hotele dhe restorante, kontribuojné me rreth 21.2%
né€ GDP-né e Shqipéris€. Numri i njésive tregtare, n€ vitin 2009, ishte 50.197 (5.214 njési
mé shumé se né€ vitin 2008), dhe ky sektor €shté rritur me njé normé mesatare prej 16. 1
pérqind nga viti 2006 deri n€ vitin 2009. Por pjesa mé e madhe e tyre konsiderohen si
SME pér shkak se 48.462 prej tyre kané nga 1 deri 4 punonjés (INSTAT, 2010).
Mesatarja e totalit t& aktiveve t&€ firmave tregtare, né mostrén e pé€rdorur, éshté aférsisht
84.928.359 Lek ose 606.631 Euro. Pra, té gjitha firmat mund t€ klasifikohen si SME dhe
né baz¢€ t€ Planit Strategjik pér Zhvillimin e SME-ve 2007-2013 (Ministria ¢ Energjisé,
Transportit dhe Ekonomisé sé Shqipérisé, 2007), mé shumé se 99 pérqind e bizneseve
shqgiptare mund té klasifikohen si ndérmarrje t& vogla dhe t€ mesme. Gjithashtu kéto
firma kontribuojné me rreth 60 pérqind né nivelin e personave t€ punésuar né sektorin
privat, duke patur njé ndikim t€ madh né¢ GDP-né e vendit toné.

Grupi i dyté€ i firmave i pérket sektoréve té ndryshém. Késhtu, numri i njésive t&€ nd€rtimit
né Shqipéri né vitin 2009, ishte 4.942 (541 njési m€ shumé se né vitin 2008) dhe ky
sektor &shté rritur mesatarisht me njé normé 16.53 pérqind, e pérllogaritur nga viti 2006
deri n€ vitin 2009. Shumica e tyre jané t€ kategorizuara si SME pér shkak se 3.070 prej
tyre kan€ nga 1 né€ 4 t€ punésuar dhe vetém 107 firma kané€ mé shumé se 50 punonjés
(INSTAT, 2010). N¢é studimin toné jan€ marré 11 firma ndértimi dhe vlera mesatare e

* Kemi parasysh se kursi i kémbimit éshté aférsisht 140 Lek/Euro.
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totalit t€ aktiveve, t&€ firmave né kampion, &shté rreth 196.029.801 Lek ose 1.400.213
Euro. Sektori i ndértimit ka rezultuar me njé performancé t€ dob&t né nénté muajt e paré
té vitit 2011. Ulja e aktivitetit t€ ndértimit, nisur gjaté tremujorit t€ fundit té vitit 2009,
duket t€ jet€ ndérpreré né tremujorin e paré té€ vitit 2011 (Banka e Shqipérisé, 2011, f.
51). Vlera mesatare e totalit té aktivit t€ firmave qé i pérkasin sektorit t€ shérbimit dhe té
prodhimit jané€ pérkatésisht 239.229751 Leké (1.708.789 Euro) dhe 60.632.829 Lek
(433.091.63 Euro).

T¢€ gjitha té dhénat jan€ mbledhur nga Raportet Vjetore té Bilanceve, dokument zyrtar i
dorézuar né Zyrén Tatimore t€ Shtetit. Ndérsa treguesit makroekonomiké: norma e rritjes
s¢ GDP-s€, norma e inflacionit dhe norma primare e huadhénies jané marré nga raportet
statistikore t& Bankés sé Shqipérisé & vitit 2012°°.

4.2 Hipotezat e studimit

Qéllimi kryesor 1 kétij punimi &shté qé t& vlerésojé nése vendimi mbi strukturén e
kapitalit ndikohet nga faktorét specifiké té firmave, si dhe nga faktorét makroekonomiké
té Shqipéris€. Para se té identifikohen rezultatet empirike, fillimisht do t€ shpjegojmé sesi
ndikojné variablat e ndryshém né nivelin e borxhit t€ njé firme, duke u bazuar dhe tek
studimet e méparshme (Titman dhe Wessels, 1988, Rajan dhe Zingales, 1995; Daskalakis
dhe Psillaki 2006; Frank dhe Goyal, 2009). Faktorét e hipotetizuar, t€ cilét ndikojné né
strukturén e kapitalit, jané shqyrtuar né bazé t€ rishikimit té literaturés t€ studimeve té
méparshme, si dhe duke marré né konsideraté teorité e strukturés s€¢ kapitalit: teoriné
trade-off dhe teoriné e rendit t€ zgjedhjes. Gjithashtu ngritja e hipotezave mbi ndikimin
e variablave t€ pérzgjedhura mbi levén financiare t& firmés, jané diskutuar mé poshté:

Hipoteza 1

Hipoteza e paré kryesore parashtron marrédhénien midis pércaktuesve té strukturés sé
kapitalit: pérfitueshméris€ (ROA dhe ROE), trupézimit t€ aktiveve, likuiditetit, madhésisé
sé€ firmés, rrezikut t& firmés, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh dhe tri raporteve té
levave, si ményré matjeje t€ strukturés sé kapitalit, duke pérfshiré raportin e borxhit
afatshkurtér ndaj totalit t&€ aktiveve, borxhit afatgjaté ndaj totalit t€ aktiveve dhe borxhit
total ndaj totalit t€ aktiveve. Me kéto variabla, ne mund t€ arrijmé né€ pérfundimin nése
firmat e pérzgjedhura sillen sipas parashikimeve té teoris€ trade-off, apo teoris€ sé rendit
té zgjedhjes.

Hipoteza e paré kryesore €shté gjeneruar si mé poshté:
Ho/A: Nuk ekziston asnjé marrédhénie statistikisht e réndésishme midis faktoréve
specifiké t€ firmave dhe vendimit mbi strukturén e kapitalit.
HI1/A: Ekziston njé marrédhénie statistikisht e réndésishme midis faktoréve specifiké té
firmave dhe vendimit mbi strukturén e kapitalit.

0 T¢ dhénat mbi normén e rritjes sé GDP-sé, normén e inflacionit si dhe normén e kreditimit jané t&
paragitura né Kreun 2 t& kétij studimi.
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Né ményré qé té identifikojmé ndikimin e variablave specifiké né€ pércaktimin e
pérzgjedhjes s€ strukturés té kapitalit t€ firmave, ky studim pérdor nénhipotezat e
méposhtme:

Hipoteza 1/a: Pérfitueshméria dhe struktura e kapitalit

Studimi i Modigliani dhe Miller (1958) si dhe studimet e kryera mé voné nuk kané arritur
né t€ njéjtin pérfundim mbi ndikimin e pérfitueshméris€ mbi levén financiare. Sipas
Myers (1984) kompanité ndjekin njé rend pér financimin e aktiviteteve té tyre, duke
preferuar financimin e brendshém ndaj atij t€ jasht€ém. Pra, né€se njé firmé &shté
fitimprurése, ka fitime t€ pashpérndara dhe niveli 1 borxhit t& pérdorur €shté mé i ulét.
Studimet e Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995)°', Antoniou et al.
(2002), Daskalakis dhe Psillaki (2006), Degryse et al. (2009) sugjerojné njé lidhje
negative midis pérfititueshmérisé dhe levés. Teoria statike trade-off sugjeron njé lidhje
pozitive midis pérfitueshmérisé dhe levés, e cila u provua t€ jeté e tillé dhe n€ studimet e
Antoniou et al. (2002), Frank dhe Goyal (2003), Xu (2012). Argumenti pas késaj teorie
€shté se firmat fitimprurése kané mé shumé potenciale pér t€ marré hua, pasi ato kané
pérfitime mé t€ médha nga zbritja e shpenzimeve té interesave para tatimit. Ndérsa sipas
Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), lidhja midis kétyre variablave &shté e
paréndésishme (leva u mat nga raporti i borxhit total ndaj aktiveve totale dhe borxhit
total ndaj kapitalit total dhe pérfitueshméria u mat nga raporti i EBIT-it nda;j totalit t&
aktiveve). Ne do t€ marrim né konsiderat¢ dy ményra t€ ndryshme té matjes s€
pérfitueshmérisé sé firmave: ROA-né¢ dhe ROE-né.

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e kthimit nga aktivet (ROA), paraqitet si mé
oshté:-
Hlo/al: ROA-ja nuk &sht€ e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.
H1A/al: ROA-ja éshté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e kapitalit.

Hipoteza specifike e cila shqyrton ndikimin e kthimit nga kapitali (ROE) paraqitet si mé
oshté:-
Hlo/a2: ROE-ja nuk &sht€é e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.
H1A/a2: ROE-ja éshté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e kapitalit.

Né shumé studime jané pérdorur ményra t€ ndryshme pér té€ matur pérfitueshmériné e
firmave si ato kontabél (ROA dhe ROE) dhe treguesit e tregut si psh. Q-Tobin, vlera e
tregut e kapitalit ndaj vlerés kontabél té kapitalit (Zeitun dhe Tian 2007; Onaolapo dhe
Kajola 2010; Saeedi dhe Mahmoodi 2011; Abu-Rub 2012). Por né kété studim jané
pérdorur vetém kthimi nga aktivet (ROA) dhe kthimi ndaj kapitali (ROE), pér t& matur
pérfitueshmériné e firmave. E kemi béré kété, sepse né mungesé té tregjeve financiare né
Shqipéri nuk jemi né gjendje t€ operojmé me treguesit e tregut.

Disa nga studimet mé t& hershme (Myers 1984; Titman dhe Wessels 1988; Harris dhe
Raviv 1990; Rajan dhe Zingales, 1995) apo dhe disa prej studimeve té kohéve t& fundit

3 Rajan dhe Zingales (1995) vértetuan se pérfitueshméria ka njé marrédhénie negative me levén (e matur
me raportin e borxhit ndaj kapitalit) né katér vendet e G7.
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(Degryse et al., 2009; Dincerkok dhe Yalciner, 2011) kané identifikuar se rritja e
pérfitueshméris€ s€ firmés e ul nivelin e borxhit. Nése kjo provohet, atéheré ne do t&
pérftojmé njé koeficient korrelacioni negativ midis pérfitueshmérisé té firmés dhe
strukturés s€ kapitalit t& saj.

Gjithashtu ne duam té identifikojmé nése pérfitueshméria e firmés ndikon né nivelin e
borxhit afatshkurtér té saj. Financimi afatshkurtér i1 siguron biznesit likuiditetin e
nevojshém pér té kryer operacionet e saj, por né té€ njéjtén kohé, ajo e ekspozon até ndaj
rrezikut t€ rifinancimit. Studimet e fundit tregojné rezultate t€ ndryshme. Sipas Abu-Rub
(2012), borxhi afatshkurtér €shté i lidhur negativisht me ROE-né dhe ROA-né€, ndérsa
studimi 1 Zeitun dhe Tian (2007) vértetoi se raporti 1 borxhit afatshkurtér ka njé efekt té
réndésishém negativ vetém mbi ROA-né dhe jo mbi ROE-né.

Gjithashtu, ne presim q€ pérfitueshméria e firmave do té keté ndikim edhe mbi borxhin
afatgjaté, pér shkak té politikés sé kredis€ t&€ sektorit bankar. Firmat shqiptare nuk kané
shumé mundési pér t&€ marré financim afatgjat€ pér aktivitetet e tyre. Pé&r shembull, né
krahasim me vendet e tjera, indeksi i1 aksesit t€ bizneseve né sektorin e kredive, e cila
matet nga indeksi i thellésisé sé informacionit t& kredisé (0 =i ulét, 6= i lart&)’%, &shté mé
e ulét (Shqipéria ka até t€ barabarté me 4) sesa mesatarja e vendeve t& Evropés Qendrore
Evropés Lindore dhe e asaj t&¢ BE-sé (Treguesit e Zhvillimit Botéror, 2011). Shumé heré
SME-té gjejné véshtirési né sigurimin e financimit shtesé pér shkak t&: mungesés sé
informacionit midis tyre dhe institucioneve financiare; luhatjeve té€ fitimeve t¢ SME-ve
dhe mundésive mé t€ médha t&€ falimentimit nga ana e tyre, sesa nga ana e firmave té
médha; SME-shpesh nuk mund té ofrojné kolateral, pér shkak se ata nuk kané¢ shumé
investime afatgjata; pronarét e shumé SME-ve nuk kérkojné kredi nga bankat, pér shkak
té mosshfrytézimit té€ kapaciteteve prodhuese dhe pér shkak té pasiguris€ s€ zhvillimit t&
vendit, duke béré qé€ individét dhe bizneset t€ hezitojné né realizimin e investimeve té
métejshme (Banka e Shqipérisé, 2012). Pér t€ gjitha kéto arsye t€ pérmendura mé lart,
institucionet financiare e rrisin normén e interesit t€ kreditimit dhe ne presim njé lidhje
negative midis pérfitueshmérisé dhe raportit t€ borxhit afatgjaté. Pér shembull, norma e
interesit e kreditimit afatgjaté, t& ofruar nga bankat shqiptare né periudhén tetor-néntor té
vitit 2011, ishte e barabarté me normén e interesit t€ bonove té thesarit shqiptare (me afat
maturimit njé vjecare) plus 3.91 pérqind (Banka e Shqipérisé, 2012). Gjithashtu analiza e
pérgjithshme e aktivitetit kreditues t€ bankave shqiptare, n€ lidhje me procesin e
kreditimit, tregon mbi forcimin e kushteve pér akordimin e njé kredie (Banka e
Shqipérisé , 2012). Pér vitin 2012, norma e interesit e obligacioneve té thesarit shqiptare
ishte 7.69 pérqind dhe pérqindja mesatare e kredisé ishte 11.75 (Banka e Shqipérisé,
2012).

Hipoteza 1/b: Trupézimi i aktiveve dhe struktura e kapitalit

Shumica e teorive mbi strukturén e kapitalit kané argumentuar se lloji i aktiveve né
pronési t€ kompanis€é ndikon né€ zgjedhjen e strukturés kapitale t€ saj (Titman dhe
Wessels, 1988; Rajan dhe Zingales, 1995). Njé séré studimesh kané vértetuar ekzistencén
e nj¢ marrédhénie pozitive midis trupézimit té aktiveve dhe levés financiare (Pandey,
2002; Drobetz dhe Fix, 2003; Fan et al., 2004).

Argumenti pas konkluzioneve té tyre €shté se: kur njé kompani ka mé shumé aktive té
trupézuara (raporti i aktiveve fikse mbi totalin e aktiveve &shté i larté), ajo ka mé shumé

32 N& anglisht: “Index of businesses accesses to credit sector”; “Credit depth of information index”.

70



kapacitete pér t& rritur nivelin e borxhit (Parson dhe Titman, 2009). Aktivet e trupézuara

pérdoren si kolateral pér t&€ marré financim nga banka (Myers, 1977) dhe né€ qofté se

firma déshton mbi pagesat e borxhit, kéto aktive shiten nga banka pér té shlyer krediné.

Nga ana tjetér, norma e interesit ¢ borxheve t€ marra, duke véné si garanci njé kolateral,

€sht€ mé e ulét pér shkak se dhe rreziku €shté mé i ulét.

N¢é kété studim pritet nj€ lidhje pozitive midis trup€zimit t€ aktiveve dhe vendimit t&é

strukturés sé€ kapitalit. Gjithashtu, Parson dhe Titman (2009, f. 18-19) japin argumentet e

tyre mbi lidhjen pozitive midis aktiveve t€ trupézuara dhe pérdorimit t& borxhit:

1. Aktivet e patrupézuara jané mé t€ véshtira pér t’u vlerésuar.

2. Aktivet e trupézuara ofrojné nj€ kolateral t&€ mir€ né rastet kur firmat likuidohen.

3. Konfliktet midis kreditoréve dhe aksioneréve jané t€ pakta pér firmat me nivel té larté
té aktiveve (€shté e vEshtiré pér menaxherét té€ ndryshojné strategjit€ e firmés apo té
b&jné nj€ zévendEsim t€ aktiveve).

4. Firmat me aktive t€ trup€zuara jané mé t€ lehta pér t’u vlerésuar n€ krahasim me
firmat me aktive jomateriale.

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e trupézimit t€ aktiveve, paraqitet si mé
poshté:-

H1o/b: Trupézimi i aktiveve nuk éshté€ i lidhur pozitivisht me vendimin mbi strukturén
e kapitalit.

H1A/b: Trup€zimi i aktiveve &shté 1 lidhur pozitivisht me vendimin mbi strukturén

e kapitalit.

Hipoteza 1/c: Likuiditeti dhe struktura e kapitalit

Teoria e rendit t€ zgjedhjes argumenton se kompanité né pérgjithési preferojné, sé pari,
fondet e brendshme, si burimin e tyre kryesor té financimit. Pra, firmat me aktive likuide
té mjaftueshme, do t€ ulin nivelin e borxhit. Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003)
testuan nése likuiditeti i njé firme ndikon mbi strukturén e kapitalit t€ saj, por rezultatet
treguan se lidhja midis t€ dy variablave nuk ishte statistikisht e réndésishme. Marrédhénia
negative, midis likuiditetit dhe strukturés sé kapitalit, u vértetua edhe nga Opler et al.
(1999), Antoniou et al. (2002) dhe Shahjahanpour et al. (2010). Antoniou et al. (2002),
argumentoi se koeficienti negativ, 1 gjetur pér variablin e likuiditetit, tregon se firmat me
aktive t€ mjaftueshme likuide nuk kérkojné rritjen e borxhit t€ jashtém.

Likuiditeti, 1 matur me raportin e aktiveve korente ndaj detyrimeve korente, rezultoi té
jeté 1 lidhur pozitivisht me levén finaciare né studimin e Anderson et al. (2002), né
Britaniné e Madhe dhe Belgjiké. Né studimin e Duca (2012), u vértetua se likuiditeti dhe
trupézimi kané marrédhénie negative me levén (e matur nga raporti i borxhit total mbi
vlerén totale kontabél té aktiveve).

Gjithashtu, &shté e rénd€sishme té shihet nése likuiditeti varet nga borxhet afatshkurtra
apo ato afatgjata. Studimi i Anderson et al.(2002), mbi kompanité britanike dhe Sarlija
dhe Harc (2012), mbi kompanité kroate treguan pér ekzistencén e njé marrédhénie
negative midis borxheve afatshkurtra dhe aktiveve likuide t€ kompanis€. Sipas Sarlija dhe
Harc (2012), pronarét e bizneseve nuk jané t€ prirur t€ ndérmarrin projekte té rrezikshme
duke pérdorur borxhin afatshkurtér, gjé e cila do t€ conte né zvogélimin e likuiditeteve té
firmave. N¢€ két€ studim, marrédhénia midis likuiditetit dhe levés pritet té jeté negative.
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Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e likuiditetit, paraqitet si mé poshté:-
Hlo/c: Likuiditeti nuk &sht€ i1 lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

H1A/c: Likuiditeti €shté i1 lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e kapitalit.

Hipoteza 1/d: Madhésia e firmés dhe struktura e kapitalit

Madhésia e firmés pritet t€ keté njé lidhje pozitive me levén. Kjo lidhje éshté gjetur e
forté né studimin e Rajan dhe Zingales (1995), por kjo lidhje rezultoi t€ ishte mé e dobét
né studimin e Titman dhe Wessels (1988), si dhe lidhja nuk rezultoi statistikisht e
réndésishme né studimin e Mehran (1992). Teoria trade-off sugjeron njé lidhje pozitive
midis madhésisé¢ dhe borxhit t€ firmés, pasi firmat e médha kané rrezik mé t& ulét
falimentimi (Myers, 1984). Pra, firmat mé t€ médha kané mé€ shumé pasuri dhe jané
pérgjithésisht mé t&€ diversifikuara. Ky argument i jep pérgjigje pyetjes se pérse firmat e
médha pérdorin mé€ shumé borxh. Prandaj, pritet njé marrédhénie pozitive ndérmjet
madhésisé s¢ firmave dhe strukturés sé kapitalit t€ tyre, si¢c ka rezultuar dhe né njé séré
studimesh t€ méparshme empirike (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan dhe Zingales, 1995;
Drobetz et al., 2007; Frank dhe Goyal, 2009).

N¢ anén tjetér, teoria e rendit t€ zgjedhjes parashikon njé lidhje negative midis levés dhe
madhésiné sé firmés, e cila u vértetua dhe né studimet e Frank dhe Goyal (2005) dhe
Agca dhe Mozumdar (2004).

Parson dhe Titman (2009, f. 15-16) kané pérmendur tri arsye kryesore mbi ndikimin
pozitiv t€ madhésis€ s€ firmés mbi nivelin e borxhit: 1-firmat mé t€ médha priren t€ jené
mé t&€ larmishme (ata shfaqin luhatshméri mé t€ ulét né fitimet e tyre, n€ flukset monetare
si dhe né€ vlerén e firmés); 2-Né rastet, kur firma nuk ka aftési pér t€ pérmbushur
detyrimet ndaj kreditoréve, firmat e médha mund té jené né gjendje q€ té shlyejné
detyrimet pérmes shitjes s€ aktiveve; 3-Sipas Diamond (1989), kreditorét u ofrojné mé
shumé borxh firmave t€ médha, pér shkak se ata kan€ njé reputacion mé t&€ miré.

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e madhésisé s€ firmés, paraqitet si mé
poshté:-

Hlo/d: Madhésia e firmés nuk &shté e lidhur pozitivisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.
H1A/d: Madhésia e firmés é€sht€ e lidhur pozitivisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

Hipoteza 1/e: Rreziku i firmés dhe struktura e kapitalit

Niveli 1 rrezikut té€ firmé€s éshté nj€ nga pércaktuesit kryesoré t€ strukturés s€ kapitalit t&
saj dhe nése firma do t€ ekspozohet ndaj rritjes sé luhatshmérisé t€ t&€ ardhurave apo
pagéndrueshmérisé€ sé¢ flukseve monetare, atéhere niveli 1 borxhit do té ulet. Evidencat
empirike nuk jané t€ qarta né lidhje me marrédhénien midis levés dhe rrezikut. Bradley et
al. (1984) argumenton se, kur ka kosto t€ konsiderueshme financiare, borxhi dhe rreziku 1
biznesit jané té lidhura né ményré t€ anasjellté me njéra-tjetrén, ashtu si¢ rezulton dhe
nga studimi i Titman dhe Wessels (1988).

Antoniou et al. (2002), testuan luhatshméring e té ardhurave, e cila mund t€ ¢ojé né rritjen
e kostove té huamarrjes, si dhe né rritjen e rrezikut t€ falimentimit. Gjithashtu, ato
argumentuan se firmat me luhatshméri t€ larté t€ t€ ardhurave mund té reduktojné pagesat
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e dividentéve, si dhe té preferojné pérdorimin e kapitalit té vet ndaj borxhit. Antoniou et
al. (2002) vértetoi se luhatshméria e t€ ardhurave €shté e lidhur negativisht si me levén
kontabél, ashtu dhe me levén e tregut vetém né Franc€, por kjo lidhje nuk rezultoi
statistikisht e réndésishme.

Luhatshméria ose rreziku i biznesit mund t€ merret si njé indikator i problemeve
financiare t& firmés dhe pritet qé té jeté e lidhur n€ ményré negative me levén financiare.
Por studime té tjera argumentojné mbi njé lidhje pozitive midis rrezikut t€ biznesit dhe
levés (Hsia, 1981°%; Huang dhe Song, 2004). Shpjegimi teorik pas kétyre gjetjeve &shté
dhéné nga Myers (1977), sipas t€ cilit rreziku i larté i biznesit ¢on n€ njé humbje mé t&
vogél té vlerés totale t€ tij, q€ do t€ thoté njé ndikim mé 1 ulét né vlerén e tregut t&
kompanisé, né krahasim me njé kompani me rrezik mé té ulét. Kjo bén qé firmat me
rrezik t& larté t& emetojné mé shumé borxh.™

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e rrezikut t€ firmés, paraqitet si mé poshté:-
Hlo/e: Rreziku i firmés nuk éshté i lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

HI1A/e: Rreziku i1 firmés éshté i lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

Hipoteza 1/f: Fleksibiliteti financiar dhe struktura e kapitalit

Fleksibiliteti financiar tregon sesa &shté raporti 1 mjeteve monetare té€ firmés ndaj totalit
té aktiveve korente té saj. Dhe ne presim qé, nése fleksibiliteti i firmave rritet, nevojat pér
financim té jashtém pakésohen.

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e rrezikut t€ firmés, paraqitet si mé poshté:-
Hlo/e: Fleksibiliteti financiar i1 firmés nuk €shté i lidhur negativisht me vendimin mbi
strukturén e kapitalit.

H1A/e: Fleksibiliteti financiar i firmés €shté€ 1 lidhur negativisht me vendimin mbi
strukturén e kapitalit.

Hipoteza 1/g: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh dhe struktura e kapitalit

DeAngelo dhe Masulis (1980) argumentojné se shpenzimet me natyré joborxhi mund t&
jené zé€vendésuese té€ plota té shpenzimeve té interesit t& borxhit. Gjithashtu, si¢ éshté
parashikuar dhe nga teoria trade-off, njé pérdorim i larté 1 shpenzimeve joborxh (si psh. e
amortizimit), ul pérfitimin e mundshém tatimor nga pérdorimi i borxhit dhe késhtu lidhja
midis t€ dy variablave (shpenzimeve joborxh dhe levés), duhet té jet€ negative. Pra, ne
presim g€ pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh té ndikojé negativisht né€ nivelin e

%% Hsia (1981), kombinoi modelin e ¢mimit t€ opsioneve (OPM), modelin e ¢gmimit t&€ aktiveve kapitale
(CAPM) si dhe teorité e Modigliani dhe Miller, pér t€ treguar se midis rrezikut t&€ biznesit dhe levés
financiare ekziston njé lidhje pozitive.

5 Myers (1977), arriti né€ pérfundimin se njé firmé€ me rrezik t€ lart€, ka njé nivel mé t&€ ulét t&€ kostove t&
agjencis€ t€ lidhura me emetimin e borxhit. Késhtu ndikimi i njé emetimi borxhi me rrezik t& larté mbi
vlerén e tregut té firmés &shté mé i1 ulét ngs. investimi 1 ndérmarré ka njé risk mé t& larté sesa pjesa tjetér e
investimeve.
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borxhit t€ firmave, ashtu si¢ sugjerohet dhe né€ studimet e DeAngelo dhe Masulis (1980),
Rajan dhe Zingales (1995) dhe Deesomsak et al. (2004).

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e rrezikut t€ firmés, paragitet si mé poshté:-
Hlo/f: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh nuk &shté i lidhur negativisht me
vendimin mbi strukturén e kapitalit.

HIA/f: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh &shté i1 lidhur negativisht me
vendimin mbi strukturén e kapitalit.

Hipoteza 2

Shumé studime, t€ méparshme empirike apo dhe t€ kohéve t€ fundit, kané analizuar
pércaktuesit specifiké té firmave, t€ cilét ndikojné né zgjedhjen e strukturés sé kapitalit
té tyre. Por, vetém disa hulumtime té fundit, kan€¢ ekzaminuar faktorét specifike t€ vendit
pér té paré efektin e tyre mbi strukturén e kapitalit t&€ kompanive (Antoniou, 2002;
Korajczyk dhe Levy, 2003; Mateus, 2006; Bas et al., 2009; Dincergok dhe Yalciner,
2011; Saledi dhe Manesh, 2012). Disa studime kané€ pérdorur variabla t€ ndryshme pér t&
analizuar efektin e faktoréve makroekonomiké mbi vendimet financiare t€ firmés
(Mateus, 2006; Bas et al., 2009). N¢ kété studim jan€ pérdorur norma e rritjes s€ GDP-sg,
norma ¢ inflacionit (INF) dhe norma e huadhénies (INF), pér t€ identifikuar kushtet
makroekonomike shqiptare.

Hipoteza e dyté kryesore paraqitet si mé poshté:-

Ho/A: Nuk ekziston asnjé marrédhénie statistikisht e réndésishme midis faktoréve
makroekonomiké dhe vendimit mbi strukturén e kapitalit.
HI1/A: Ekziston njé marrédhénie statistikisht e réndésishme midis faktoréve
makroekonomiké dhe vendimit mbi strukturén e kapitalit.

Né ményré qé t€ identifikojmé efektin e variablave makroekonomike né strukturén e
kapitalit t€ firmé&s, ky studim pérdor nénhipotezat e méposhtme:

Hipoteza 2/a: Norma e rritjes e GDP-sé dhe struktura e kapitalit

Mateus (2006) pérdori rritjen e GDP-sé si njé tregues, 1 cili pércakton ecuriné ekonomike
té¢ njé vendit dhe, sipas tij, njé rritje ekonomike sinjalizon praniné e firmave t&
shéndetshme, té cilat mund té€ vazhdojné rritjen e métejshme, duke guar né rritjen e nivelit
té borxhit pér t€ financuar aktivitetet e tyre. Prandaj, pritet njé marrédhénie pozitive midis
rritjes s€ GDP-s€ dhe levés financiare, e cila €shté né pérputhje me teoriné trade-off.

Nga ana tjetér, disa nga studimet e viteve t& fundit tregojné rezultate t€ ndryshme, duke
sugjeruar se lidhja midis rritjes s€ GDP-s€ dhe strukturés s¢ kapitalit €shté negative, apo
madje edhe e paréndésishme (Gurcharan, 2010; Abzari et al., 2012).

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e normés sé rritjes s¢ GDP-s&, paraqitet si
mé poshté:-
H2o0/a: Norma e rritjes ¢ GDP-sé nuk éshté e lidhur pozitivisht me vendimin mbi
strukturén e kapitalit.
H2A/a: Norma e rritjes e GDP-sé &shté e lidhur pozitivisht me vendimin me vendimin
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| mbi strukturén e kapitalit. |

Hipoteza 2/a: Norma e inflacionit dhe struktura e kapitalit

Sipas Umaru dhe Zubairu (2012), ruajtja e stabilitetit t€ ¢gmimeve vazhdon t€ mbetet njé
objektiv i politikés monetare pér shumicén e vendeve sot né boté. Inflacioni &Eshté
pércaktuar si nj€ rritje ¢ vazhdueshme e ¢mimeve t€ mallrave dhe e shérbimeve né njé
vend pérgjaté njé periudhe té gjaté kohore. Gjithashtu, njé ndér objektivat kryesore té
Bankés s€ Shqipéris€, €shté ruajtja e stabilitetit t& ¢mimeve. Gjaté vitit 2011, norma
mesatare e inflacionit ka rezultuar 3.5 pérqind, thuajse e barabarté me até t€ njé viti mé
par€, por me njé€ luhatshméri mé t€ lart€ (Banka e Shqipéris€, 2011)

Fischer (2011) vértetoi se periudhat me inflacion t€ larté, shogérohen me investime mé té
pakta né aktive fikse dhe me njé€ ulje t€ normés sé rritjes s€ biznesit. Kjo do té thoté se
gjaté periudhave me inflacion t€ lart€, kompanité do t€ pérpigen qé té€ reduktojné kostot e
tyre sa mé shumé qé t€ jet€ e mundur, duke pérfshiré dhe shpenzimet e interesit. Gordon
(1982) analizoi lidhjen e mundshme ekonomike midis normave té interesit, inflacionit,
politikave financiare t€ korporatave dhe kostove té falimentimit t€ tyre. Gjetjet e tij
tregojné se rritja ¢ normave nominale t€ interesit do t& ¢ojné né rritjen e kostove té
falimentimit. “Kjo lidhje midis kostove té falimentimit dhe normave nominale té
interesit, t€ cilat pésojné rritje nga inflacioni, jep njé tjetér justifikim mbi argumentin se
inflacioni €shté 1 kushtueshém” (Gordon, 1982, f. 488). K&shtu, me rritjen e inflacionit,
rritet rreziku i financimit me borxh, pasi veté huadhénésit pérpigen qé t€ shmangin
dhénien e borxhit. Pra, parashikohet njé¢ marrédhénie negative midis normés sé€ inflacionit
dhe strukturés sé kapitalit t&€ kompanive.

Por sipas njé€ kéndvéshtrim tjetér, rritja e inflacionit con né rritjen e pérfitimit tatimor nga
zbritja e interesave para tatimit (Myers, 2001), duke béré qé té ekzistojé nj€ marrédhénie
pozitive midis inflacionit dhe levés (Taggart, 1985; Mateus, 2006).

Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e normés sé inflacionit, paraqitet si mé
oshté:-
H2o0/b: Norma e inflacionit nuk &shté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén
e kapitalit.
H2A/b: Norma e inflacionit €shté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

Hipoteza 2/c: Norma e interesit dhe struktura e kapitalit

Interesi 1 kredis€ konsiderohet si angazhim afatgjaté, pasi firma ka detyrimin e kryerjes s€
pagesave fikse pér njé periudhé té caktuar kohore. Pér kété arsye firmat né pérgjithési
nuk preferojné qé té rrisin nivelin e kredis€, kur interesi i tregut €shté 1 larté pér shkak t&
rrezikut t€ falimentimit. Pérmes hipotezés sé méposhtme, kérkohet t¢ identifikohet nése
norma e interesit ka njé ndikim negativ mbi strukturén e kapitalit t& firmés. Gjithashtu,
kérkohet té identifikohet lidhja midis normave t€ interesit dhe borxhit afatshkurtér, pasi
borxhi afatshkurtér i siguron biznesit likuiditetin e nvojshém, pér té kryer operacionet e
saj, por né t€ nj&jtén kohé e ekspozon até ndaj rrezikut té rifinancimit.

Studimi 1 Antoniou et al. (2002), vértetoi se norma e interesit €shté e lidhur negativisht
me levén dhe nga ky studim, ne presim t€ nj€jtén lidhje midis té€ dy variablave.
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Hipoteza specifike, e cila shqyrton ndikimin e normés sé interesit, paraqitet si mé
poshté:-

H2o/c: Norma e interesit nuk €shté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.
H2A/c: Norma e interesit &shté e lidhur negativisht me vendimin mbi strukturén e
kapitalit.

Hipoteza 3

Studimi i Hovakimian et al. (2001) vértetoi se firmat e “rregullojné” raportin e tyre té
borxhit sipas raporteve mesatare t€ borxhit t€ industrisé. “Firmat n€ t€ njé&jtén industri
pérjetojné rrezik biznesi t€ ngjashém me njéra-tjetrén, pér shkak se ata prodhojné
produkte t€ ngjashme, kané shpenzime t€ ngjashme, mbéshteten né teknologji t&é
ngjashme dhe operojné sipas rregullave apo udhézimeve t&€ ngjashme” (Mohapatra, 2012,
f. 3). Studimi i Mohapatra (2012) mori né shqyrtim 626 kompani joqeveritare dhe
jofinanciare, duke pérdorur pasqyrat financiare t€ publikuara nga Banka e Indis€ pér njé
periudhé prej 23 vitesh (1987-1988 dhe 2009-2010). Firmat u klasifikuan né€ pesé grupe,
té quajtura Klasa Industrie (IC), duke siguruar prova se levat e klasave t€ ndryshme
dallojné n€ ményré t€ konsiderueshme nga njéra-tjetra.

Ky studim do té identifikojé nése firmat, t& cilat i pérkasin sektorit t& tregtisé, kané
strukturé kapitali, t€ ndryshme nga grupi i firmave t€ tjera. Pér kété arsye, hipoteza e treté
kryesore paraqitet si mé poshté:-

H3o0: Nuk ka ndryshim né€ vendimin e strukturés s¢ kapitalit midis sektorit tregtar dhe
jotregtar.
H3A: Ka ndryshim né vendimin e strukturés s€¢ kapitalit midis sektorit tregtar dhe
jotregtar.

4.3 Matja e variablave

N¢é két€ néncgéshtje do té trajtohet fillimisht ményrat e matjes s€ levés financiare (variablit
té varur), e cila €shté konsideruar si njé tregues i pérafért pér t€ matur strukturén e
kapitalit. Gjithashtu do té trajtohet matja e variablave té pavarura, duke pérfshiré faktorét
specifiké t&€ firmés dhe faktorét makroekonomiké t€ vendit, t€ cilat jané detajuar si mé
poshté:

4.3.1 Matja e strukturés sé kapitalit

Nga literatura, éshté vérejtur se jané pérdorur disa metoda pér t€ matur strukturén e
kapitalit (Titman dhe Wessels, 1988; Rajan dhe Zingales; 1995, Frank dhe Goyal, 2009;
Prahalathan, 2010; Saeedi dhe Mahmoodi, 2011). Rajan dhe Zingales (1995) aplikoi katér
metoda pér matjen e strukturés sé€ kapitalit: Detyrimet totale mbi totalin e aktiveve,
borxhin total mbi totalin e aktiveve, borxhin total mbi aktivet neto dhe borxhin e
pérgjithshém mbi kapitalin. “Eshté e qarté, se shtrirja e levave dhe matja e tyre varet nga
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objektivi i analiz€s” (Rajan dhe Zingales, 1995, f. 1427). Né studimin empirik t& Frank
dhe Goyal (2009), jan€ pérdorur katér pérkufizime alternative t€ levave duke pérfshiré€ si
matjet e tregut, ashtu dhe kontabél té levave: raportin e totalit t&€ borxhit ndaj vlerés sé
tregut t€ aktiveve (TDM), raportin e totalit t&€ borxhit ndaj vlerés kontabél té€ aktiveve
(TDA), raportin e borxhit afatgjaté ndaj vlerés sé€ tregut té aktiveve (LDM) dhe raportin e
borxhit afatgjat€ ndaj vlerés kontabél té aktiveve (LDA). Ndérsa né studimet e
Prahalathan (2010) mbi 31 firma t€ listuara t& sektorit t&€ manifakturés né Srilanka dhe t&
Saeedi dhe Mahmoodi (2011), jan€ pérdorur raporti i borxhit afatshkurtér, borxhit
afatgjaté dhe borxhit total.

Dallimi 1 paré né pérkufizimin e levés financiare, dhéné nga autoré t€ ndryshém,
konsiston né pérdorimin e borxhit afatshkurtér, borxhit afatgjaté ose borxhit total. Ndérsa
dallimi 1 dyté konsiston né€ pérdorimin e vlerés kontabél t€ borxhit (¢ matur nga vlera e
llogaris€ s€ borxhit pjestuar me vlerén e llogarisé sé totalit t& aktiveve), apo vlerés sé
tregut t€ borxhit (e matur nga borxhi ndaj vlerés s€ tregut té aktiveve). Studimet e kryera
né vendet e zhvilluara jané pérqéndruar kryesisht né raportin e borxhit afatgjaté ose né
raportin e totalit t€ borxhit, té cilat jané pérdorur dhe nga Frank dhe Goyal (2009).
Arsyeja primare éshté se vendet né té cilat i kan€ zhvilluar studimet kéto autoré, i kané
aktive tregjet financiare, né€ t€ cilat firmat e listuara mund t€ emetojné tituj borxhi. Por né
vendet né zhvillim, ose né vendet kur tregjet financiare nuk jané shumé té zhvilluara,
kompanité€ preferojné t€ dyja format e financimit: borxhin afatshkurtér dhe afatgjaté pér
financimin aktiviteteve t€ tyre (Pandey, 2002). Pandey (2002) jep t€ njéjtat argumente
mbi zgjedhjen e ményrés s€ llogaritjes t€ strukturés s€ kapitalit (Pandey, 2002, f. 5).

Disa autoré kané sugjeruar pérdorimin e vlerés s€ tregut t€ borxhit si tregues mé té sakté
pér t€ matur strukturén e kapitalit, pasi ajo pasqyron mé miré€ pozitén aktuale dhe té
ardhshme té firmave (Welch, 2004; Frank dhe Goyal, 2005). Por sipas Kumar (2005),
leva kontabél nuk merr parasysh perspektivat e ardhshme, por vetém skenarin e tanishém
té fuqisé financiare t€ firmave. Por Myers (1977) argumentoi se menaxherét preferojné
levén kontabél, sepse niveli 1 borxhit varet dhe mbéshtetet mbi aktivet e firmés dhe jo
mbi mundésité e rritjes sé saj. Pér mé tepér, tregjet financiare luhaten mjaft shpesh dhe
menaxherét nuk jané n€ gjendje pér t&€ marré vendime té sakta, n€ lidhje me politikén e
financimit t€ firmés (Frank dhe Goyal, 2005).

Nga ana tjetér, si¢ pérmend dhe Frank dhe Goyal (2009), njé séré studimesh jané
pérgéndruar né njé ményré t&€ vetme, pér t&€ vlerésuar levén financiare t€ firmave: raportin
e totalit t€ borxhit nda;j totalit t€ aktiveve ose raportin e totalit t€ borxhit ndaj kapitalit.
Késhtu Pandey (2002) merr né konsideraté vetém raportin e totalit t€ borxhit ndaj totalit
té aktiveve, me vlerén e librit pér t€ identifikuar levén financiare té firmave.

Pra, si¢ vihet re nga rishikimi i literaturés, nuk ka njé pérkufizim specifik t€ rekomanduar
mbi levén financiare ose strukturén e kapitalit. N&€ kété punim, duke ndjekur dhe studimet
e Prahalathan (2010) dhe Saeedi dhe Mahmoodi (2011), do t€ pérdorim vlerén kontabél t&
borxhit dhe jo vlerén e tregut t&€ tij, pasi né Shqipéri nuk ekzistojné tregjet aktive t&
kapitalit, si dhe tre ményra té€ ndryshme t€ matjes sé levés financiare: raportin e borxhit
afatshkurtér ndaj totalit té aktiveve (DASH), raportin e borxhit afatgjaté ndaj totalit té
aktiveve (DAGJ) dhe raportin e totalin e borxhit ndaj totalit té aktiveve (DAT).
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4.3.2 Matja e variablave té pavarur

Pérfitueshméria

Studime t€ ndryshme kané pérdorur pérkufizime t€ ndryshme pér pérfitueshmériné e
firmave. Daskalakis dhe Psillaki (2006) e matén pérfitueshmériné si raportin e té
ardhurave para tatimit (EBT) ndaj totalit t¢€ aktiveve. Rajan dhe Zingales (1995) pérdorén
raportin ¢ EBITDA-s€ ndaj vlerés kontabél té aktiveve pér t€ matur pérfitueshmériné.
Antoniou et al. (2002) e pércaktuan pérfitueshmérin€ si raportin e t&€ ardhurave operative
(fitimet para taksave, interesave, zhvlerésimit dhe amortizimit) ndaj totalit t€ aktiveve.
Titman dhe Wessels (1988), Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), Deesomsak et al.,
(2004) dhe De Jong et al. (2008), pérdorén fitimet para interesave dhe taksave (EBITDA)
mbi aktivet si pérafrim pér pérfitueshméring, duke vértetuar dhe lidhjen negative midis
kétij variabli dhe levés financiare té firmave.

Pér qéllim t€ kétij studimi, pérfitueshméria e firmé€s €shté pércaktuar si raporti i fitimit
neto ndaj totalit t€ aktiveve (ROA) dhe raportit t€ fitimit neto ndaj totalit t€ kapitalit
(ROE), t& cilat jané pérdorur dhe nga shumé studiues té tjeré (Zeitun dhe Tian, 2007;
Onapola dhe Kajola, 2010; Obert dhe Olawale, 2010; Saeedi dhe Mahmodi, 2011; Abu-
Rub, 2012).

Trupézimi i aktiveve

Trupézimi i1 aktiveve &shté pércaktuar si raporti i aktiveve fikse ndaj totalit t€ aktiveve
dhe studime t€ ndryshme kané vértetuar se vendimi mbi strukturén e kapitalit varet nga
lloji 1 aktiveve n€ pronési t€ firmés (Myers, 1977; Titman dhe Wessels,1988; Rajan dhe
Zingales, 1995; Pandey, 2002; Fan et al., 2004; Drobetz dhe Fix, 2003; Daskalakis dhe
Psillaki, 2006).

Duke ndjekur studimet e Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995), Pandey
(2002) Drobetz dhe Fix (2003) dhe Fan et al. (2004), trupézimi i aktiveve do t&€ matet si
raporti 1 aktiveve fikse mbi totalin e aktiveve, pér té provuar ekzistencén e njé€ lidhjeje
midis aktiveve fikse dhe strukturés sé kapitalit t& firmés.

Likuiditeti

Né studimin e Shahjahanpour et al. (2010) mbi kompanité iraniane, pér t€ matur
likuiditetin, éshté pérdorur raporti i aktiveve korente ndaj detyrimeve korente. Studimi 1
tyre vértetoi se midis likuiditetit dhe struktur€s sé kapitalit ekziston nj€ lidhje negative.
Duke ndjekur Antoniou et al. (2002), Andersen et al. (2002), Sogorb-Mira dhe Lopez-
Gracia (2003) dhe Shahjahanpour et al. (2010), n€ két€ studim, pér t€ matur likuiditetin si
dhe pér t€ verifikuar lidhjen e tij me strukturén e kapitalit, do t€ pérdoret raporti 1
aktiveve korente ndaj detyrimeve korente.

Madhésia e firmés
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Niveli i shitjeve si dhe totali i aktiveve jané zérat mé t& zakonshme pér té identifikuar
madhésiné e firmave. Disa studiues kané pérdorur logaritmin natyror té€ shitjeve (Titman
dhe Wessels, 1988; Mehran, 1992; Rajan dhe Zingales, 1995; Frank dhe Goyal, 2003;
Drobetz dhe Fix, 2003; Drobetz et al., 2007), ndérsa t€ tjeré kané pérdorur totalin e
aktiveve pér t€ identifikuar efektet e madhésisé sé firmés mbi levén financiare (Titman
dhe Wessels, 1988; Mehran, 1992). Mehran (1992) ka pérdorur vlerén kontabél té
aktiveve pér t€ matur madhésiné e firmés, si dhe raportin e borxhit afatgjaté ndaj vlerés
kontabél t€ aktiveve pér t&€ matur levén. Autoré té tjeré kan€ pérdorur logaritmin natyror
té shitjeve (Frank dhe Goyal, 2003; Frank dhe Goyal, 2009; Daskalakis dhe Psillaki,
20006).

Duke ndjekur studimet e Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), Zeitun dhe Tian (2007)
dhe Frank dhe Goyal (2009), madhésia e firmés do té llogaritet pérmes logaritmit natyror
té totalit t€ aktiveve. N€ kété studim nuk €shté marré logaritmi natyror i totalit t€ shitjeve,
sepse disa firma né mostrén e pérdorur e kané totalin e shitjeve t€ barabarté me zero dhe
né kété rast ne nuk mund t€ pércaktojmé njé vleré, e cila identifikon madhésiné e
firmave.

Rreziku i firmés

Luhatshméria e t€ ardhurave apo rreziku 1 biznesit, €shté njé tregues 1 rritjes sé€
probabilitetit pér t&€ déshtuar n€ shlyerjen e pagesave té€ borxhit. N& pérgjithési ne presim
njé lidhje negative midis kétij variabli dhe levés financiare. N¢ studime t€ ndryshme pér
té matur rrezikun e biznesit éshté pérdorur devijimi standart i ndryshimit t€ pérqindjes s€
té ardhurave operative (Titman and Wessels, 1988), devijimi standart i t& ardhurave para
interesave dhe tatimit (Huang dhe Song, 2004), raporti i devijimit standard té fitimeve
para interesave dhe taksave, ndaj mesatares sé totalit té aktiveve (Dincergok dhe
Yalciner, 2011), raporti i totalit té shitjeve ndaj t€ ardhurave operative té biznesit (Paydar
dhe Bardai, 2012) apo devijimi standard i ndryshimit t€ pérqindjes s€ té ardhurave
operative para zhvlerésimit, interesave dhe taksave (Muhammad, 1999).

N¢ kété studim rreziku i biznesit €sht€ matur pérmes raportit t€ devijimit standart té sé€
ardhurave para interesave dhe tatimit (EBIT) ndaj vlerés mesatare sé t& ardhurave para
interesave dhe tatimit pér periudhén e studimit 2008-2011. Kjo, €shté realizuar pér té
eleminuar efektin e madhésisé sé€ firmés nga ky tregues, e cila u mat si logaritmi natyror i
aktiveve.

Fleksibiliteti financiar

Ky variab€l €shté marré né studim kohét e fundit si njé nga pércaktuesit e strukturés sé
kapitalit t€ firmé&s. N& pérgjithési fleksibiliteti financiar matet si raporti i totalit t€ mjeteve
monetare t& disponuara nga firma plus letrave me vleré t€ tregtueshme ndaj totalit t&
aktiveve korente (Chen and Jiang, 2001). Megenése firmat e marra né studim nuk kané
letra me vleré t&€ mbajtura pér t’u rishitur, atéhere fleksibiliteti financiar do t€ matet
thjesht nga raporti i mjeteve monetare ndaj aktiveve korente.

Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh
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Zbritja e amortizimit para llogaritjes s€ tatimit t& biznesit, njihet me termin “pérfitim
tatimor nga shpenzimet joborxh”. DeAngelo dhe Masulis (1980) argumentojné se rritja e
kétyre lloj shpenzimesh do té ¢ojé né reduktimin e sasis€ s€ borxhit t& pérdorur.

Duke ndjekur studimet ¢ Deesomsak et al. (2004), Song dhe Philippatos (2004) dhe
Dincergok dhe Yalciner (2011), pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh do té matet
pérmes raportit t&€ shpenzimeve t€ amortizimit ndaj vlerés kontabél té totalit t&€ aktivit.

Norma e rritjes sé GDP-sé

Produkti i brendshém bruto (GDP-ja) &shté vlera e tregut e t€ gjitha mallrave dhe
shérbimeve pérfundimtare, t€ prodhuara né njé vend gjaté njé periudhe njé vjecare
(Bergh, 2009). Ndérsa norma e rritjes ¢ GDP-sé &shté rritja e prodhimit dhe konsumit té
mallrave dhe shérbimeve, e krahasuar me njé vit mé paré dhe shérben si njé ményré
matjeje té rritjes ekonomike té njé vendi. Rritja e GDP-sé (n€ pérqindje) n€ terma vjetore,
&shté nj€ shifér e pérdorur mé sé shumti né literaturat e shqyrtuara (Muhammad, 1999;
Mateus, 2006; Bas et al., 2009). Ky studim gjithashtu pérdor té nj&jtin pérkufizim (rritjen
né pérqindje t€ produktit t&¢ brendshém bruto), pér t&€ shqyrtuar efektin e kétij variabli
makroekonomik mbi vendimin e strukturés s€ kapitalit t€ firmave.

Norma e inflacionit

Gulati (1997) e ka matur inflacionin pé€rmes pérqindjes sé rritjes t&€ cmimeve t€ produktit
dhe kostove té prodhimit. Rezultatet e studimit té tij treguan se inflacioni ndikon
ndjeshém mbi levén. N€ studimin e Mutenheri dhe Green (2002), inflacioni €shté matur
si pérqindje e ndryshimit né indeksin e gmimeve t€ konsumit. Norma e inflacionit né kété
studim €shté pércaktuar si ndryshimi vjetor né pérqindje i nivelit t€ ¢mimeve té konsumit
dhe t& dhénat mbi kété tregues jané marré nga raportet statistikore t€ Bankés sé
Shqipérisé (2012).

Norma e interesit

Sipas Antoniou et al. (2002), norma e interesit éshté e lidhur negativisht me levén si dhe
né studimin e tij, norma e interesit €shté matur pérmes strukturés kohore té normave té
interesit. Muhammedi (1999), pér t€ analizuar ndikimin e interesit mbi strukturén e
kapitalit né Malajzi, Pakistan dhe Japoni, pérdori normén bazé t€ kreditimit. Drobetz et
al. (2006) pér té pércaktuar interesin e tregut, pérdori interesin tre-mujor t€ instrumentave
té tregut monetar. Ky variabél u pérdor si njé nga ndryshoret e pavarura né€ studimin e
tyre mbi pércaktuesit e strukturés s¢ kapitalit t€ Francés, Gjermanisé dhe Mbretérisé sé
Bashkuar.

Né kété studim, pér té identifikuar normén e interesit t& tregut té t&€ gjitha firmave té
zgjedhura, éshté pérdorur norma bazé e kreditimit, duke 1’u referuar raporteve zyrtare té
Bankés sé Shqipérisé (2012).

Tabela 4.2. Pérkufizimi i variablave dhe marrédhénia e parashikuar

Faktorét Emri Pérkufizimi Marrédhénia e
1 variablit parashikuar
(pér DAT-n¢)

80



Pérfitueshméria ROA Fitimi neto/Totali i aktiveve Negative
ROE Fitimi neto/Totali 1 kapitalit
Trupézimi i aktiveve | TRUP Aktive fikse/Totali i aktiveve Pozitive
Likuiditeti LIK Aktive korente/Detyrime korente Negative
Madhésia e firmave | MADH Logaritmi natyror Pozitive
(Totali i aktiveve)
Rreziku i biznesit RISK Devijimi standart 1 EBIT/ Pozitive
Vlera mesatare ¢ EBIT
Fleksibiliteti finaciar | FLEKS Mjete monetare/Aktive korente Negative
Pérfitimi tatimor nga | PTSHA Shpenzimet e amortizimit/ Negative
shpenzimet joborxh Totali i aktiveve
Norma e rritjes sé& GDP Pérqindja vjetore e rritjes sé€ Pozitive
GDP-sé produktit t€ brendshém bruto
Norma e inflacionit INF Pérqindja vjetore e ndryshimit té Negative
¢mimit t& konsumit
Norma e interesit INT Norma bazé e kreditimit Negative

Tabela 4.2 paragen pérkufizimet e variablave té pavarura té€ cilat do té testohen né kété
studim si dhe marrédhénia e parashikuar midis variablave t€ pérzgjedhura dhe strukturés
s¢€ kapitalit t&€ matur pérmes raportit té totalit t€ borxhit (DAT).

Tabela 4.3. PErmbledhje e referencave dhe e evidencave teorike

Faktorét Referencat teorike | Evidencat empirike | Evidencat empirike
(pozitive) (negative)
Pérfitueshméria Rajan dhe Zingales Antoniou et Titman dhe
(1995); al.(2002); Wessels (1988);
Myers (1984) Frank and Goyal Daskalakis dhe
(2003); Psillaki (2006);
Xu (2012) Paydar and Bardai
(2012)
Trupézimi i Myers (1977) Pandey (2002); Daskalakis dhe
aktiveve Dobrex and Psillaki (2006);
Fix(2003); Paydar and Bardai
Paydar and Bardai (2012)
(2012)
Likuiditeti Saddour (2006) Andersen et al. Opler et al. (1999)
(2002)
Madhésia e Frank dhe Goyal Daskalakis dhe Titman dhe
firmave (2005) Psillaki (2006) Wessels (1988)
Rreziku i Bradley et al. (1984) Huang dhe Song Titman dhe
biznesit (2004); Wessels (1988)
Dincergok dhe
Yalciner (2011)
Fleksibiliteti Hsia (1981) Hsia (1981) Chen dhe Jiang
financiar (2001)
Pérfitimi tatimor DeAngelo dhe Bradley et al. (1984) | Gurcharan (2010)
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nga shpenzimet Masulis (1980)
joborxh

Norma e rritjes Taggart (1985) Saeed dhe Gurcharan (2010)
s€ GDP-sé Scheuermann (2008)
Norma e Booth et al. (2001) Frank dhe Goyal Mateus (2006);
inflacionit (2007) Bas et al. (2009)

Norma e interesit Bartholdy dhe Riaz (2011) Antoniou et al.
Mateus (2008) (2002)

Tabela 4.3 paraqet referencat teorike né té cilat &shté bazuar ky punim si dhe disa nga
rezultatet e studimeve t€ méparshme empirike.

4.4 Specifikimi i modelit

Pér té testuar hipotezat e ngritura, autoré t&€ ndryshém kané pérdorur modele t€ shumta té
regresionit linear n€ studimet e tyre empirike (Prahalathan, 2010; Shahjahanpour, 2010).
Prahalathan (2010) pérdori tri regresione t& shuméfishta lineare pér t€ testuar raportin e
borxhit afatgjaté, raportin e borxhit afatshkurtér si dhe raportin e totalit t€ borxhit ndaj
variablave t€ pavarura (intesitetin e kapitalit, trupézimin e aktiveve, pérfitueshméring,
madhésiné e firmés dhe pérfitimin tatimor nga shpenzimet joborxh).

N¢ studimin e Shahjahanpour (2010), rezultatet u bazuan né njé€ test korrelacioni dhe né
nj€ regresion t€ shuméfishté. Dhe si shumica e studimeve ekzistuese empirike t&€ kryera
mbi strukturén e kapitalit (Antoniou et al., 2002; Prahalathan, 2010; Gurcharan, 2010), ky
studim do t& pérdoré teknikén e regresionit linear, pér t€ shpjeguar efektin e faktoréve té
ndryshém mbi variablat e varur.

Gjithashtu, ky studim pérdor modelin e regresionit me t€ dhéna panel (t€ dhéna té
seksionit kryq ) t€ ngjashme me até té pérdorur nga Antoniou et al. (2002) dhe Dincergok
dhe Yalciner (2011) né studimet e tyre mbi pércaktuesit e strukturés s€ kapitalit. T€
dhénat panel jané grupimi i vézhgimeve né seksion kryq té njésive gjaté periudhave
kohore té€ pércaktuara (Gujarati, 2004). Sipas Antoniou et al. (2002), pérdorimi i t&
dhénave panel ka disa avantazhe né krahasim me té dhénat térthore, pasi kéto t€ dhéna
krijojné mé shumé shkall¢ lirijje, numér mé té€ madh t&€ vézhgimeve, zvogélon
multikolinearitetin midis variablave shpjeguese dhe jep vlerésime mé efikase. Dincergok
dhe Yalciner (2011), gjithashtu ka pérdorur analizén e t€ dhénave panel pasi observimet
né studimin e tyre kishin dy dimesione, njé dimesion té t€ dhénave kryq dhe njé dimesion
té serive kohore.

Ekuacionet e regresionit t&€ shuméfishté jané pérdorur pér t& testuar hipotezat e zhvilluara
mé sipér si dhe pér t&€ pércaktuar lidhjen midis variablave (pérfitueshméria, trup€zimi i
aktiveve, likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku i firmés dhe pérfitimi tatimor nga
shpenzimet joborxh) mbi strukturén e kapitalit (raporti i borxhit afatshkurtér, raporti i
borxhit afatgjat€ dhe raporti i1 totalit té€ borxhit), duke shtuar mé pas variablat
makroekonomiké (norma e rritjes s€ GDP-s€, norma e inflacionit dhe norma e interesit).
Kjo qasje €shté né pérputhje me studimet e Deesomsak et al. (2004) dhe Gurcharan
(2010). N&é kété studim &shté pérdorur Paketa Statistikore Gretl (2012) pér t€ pérftuar
modelet e regresionit si dhe pér t€ vlerésuar koeficientét e korrelacionit té tyre.
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Modelet ekonometrike funksionale, t& pérdorura pér t&€ shqyrtuar hipotezat kryesore, jané
dhéné né ményré specifike né€ ekuacionet 1, 2 dhe 3:

YVdash=a0+ al=ROA+a2+«ROE+a3=TRUP + a4+ LIK +ab=MADH+ 1
b= RISK + af * FLEKS + a8+« PTSHA+ a9=PFE + al0=INF
+all=INT + D1+ =1

Ydagj = PO + P1 * ROA + B2 = ROE + B3 * TRUP + B4 = LIK + B5 * MADH + p6 2
« RISK + B7 = FLEKS + $8+ PTSHA + 9 = PBB 4+ f10+ INF + B11
= INT + D2 + &2

Ydat = y0 + y1 * ROA +y2 = ROE + y3 * TRUP +y4 = LIK + y5* MADH + 6 3
= RISK + y7 * FLEKS + 8 = PTSHA + y9 = PBB + y10 = INF +y11
= INT + D3 + £3

Variablat e pavarura té pérdorura né analizé jané:

ROA (Kthimi nga aktivet) = Fitimi neto nda;j totalit t€ aktiveve.

ROE (Kthimi nga kapitali) = Fitimi neto ndaj totalit t& kapitalit.

TRUP (Trupézimi) = Aktivet fikse ndaj totalit t€ aktiveve.

LIK (Likuiditeti) = Aktivet korente ndaj detyrimeve korente.

MADH (Madhésia e firmés) = Logaritmi natyror i totalit t€ aktiveve.

RISK (Rreziku i firmés) = Devijimi standart i EBIT-it ndaj vlerés mesatare t¢ EBIT-it.
FLEKS (Fleksibiliteti financiar) = Mjete monetare ndaj aktiveve korente.

PTSHA (Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh) = Shpenzimet e amortizimit ndaj
totalit t& aktiveve.

GDP = Norma e rritjes e GDP-sé.

INF = Norma e inflacionit.

INT = Norma bazé¢ e huadhénies.

Dhe variablat e varura jané:

DASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t€ aktiveve.
DAG]J = Borxhit afatgjaté ndaj totalit t€ aktiveve.
DAT = Totali i borxhit ndaj totalit t€ aktiveve.

Variablat dummy dhe té tjera:

D1, D2, D3 = variablat dummy pér sektorin e tregtis€ e cila merr vlerén njé nése firma i
pérket sektorit t€ tregtisé dhe vlerén zero nése 1 pérket sektoréve té tjeré.

el, €2, €3 =termat e gabimit té rastit.

a0, B0, Y0 = koeficientét e regresionit.

Né ményré g€ té testohet hipoteza e treté kryesore, né regresion €shté pérfshiré njé
variab&l “dummy”, i cili identifikon firmat e sektorit t€ tregtis€ dhe shérben pér t&
vleré€suar nése lloji 1 industris€ ndikon mbi pércaktimin e strukturés sé kapitalit t&
firmave. Matjet e variablave t& pavarura jan¢ zgjedhur né ményré té till€ qé té reduktojné
efektin e multikolinearitetit midis variablave. Gjithashtu, duke pérdorur té¢ dhénat panel,
zvogélohet multikolineariteti midis variablave t€ pavarura (Antoniou et al., 2002). Sipas
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Gujarati (2004), multikolineariteti nuk pérbén njé problem serioz kur R? &shté i larté dhe
koeficientét e vler€suar jané€ individualisht t€ réndésishém té pércaktuar nga statistikat-t.

4.5 Testimi i hipotezave

Testimi i nénhipotezave realizohet sipas hipotezave me njé bisht pasi ne kemi pércaktuar
shenjén e koeficientéve té ¢do variabli t€ zgjedhur pér t’u vlerésuar. N€ vijim do té
shohim n€ ményré t€ detajuar secilén prej tyre.

Hipoteza 1

Kjo hipotezé€ shpjegon nése variablat e pérzgjedhura arrijné t€ shpjegojné strukturén e
kapitalit t¢ firmave. Pérfundimet mbi hipotezat pércaktohen nga réndésia statistikore e
koeficientéve té€ regresionit t€ ¢do variabli, ndérsa shenja e koeficientéve pérpara ¢do
variabli pércakton marrédhénien midis tyre dhe strukturés sé kapitalit.

N& ményré statistikore, hipoteza e paré kryesore paragjitet si mé poshté™:

Hlo: ai, B, yi=0, i=1, 2, 3, deri 8

HIA: ai, Bi, yi # 0, =1, 2, 3, deri 8

ku, ai, Bi, yi jané koeficientét e pércaktuesve t€ strukturés sé kapitalit t€ firmave (ROA-
s&, ROE-s€, TRUP-it, LIK-ut, MADH-it, RISK-ut, FLEKS-it dhe PTSHA-s¢).

Testi-F do té pérdoret pér té€ testuar hipotezén bazé. Nése testi-F 1 pérllogaritur nga
analiza e regresionit €sht€ mé e lart€ sesa vlera e paraqitur né€ tabel€, atéhere do té€ themi
se koeficienti 1 pércaktuesit t& strukturés s¢ kapitalit nuk éshté statistikisht i réndésishém.

Mg poshté paraqgiten nénhipotezat specifike té cilat jané shqyrtuar né kété studim:
Hipoteza 1/al: Kthimi nga aktivet

Hlo/al: al, Bl,y1 =0, al,pBl,y1>0

H1A/al: al, B1,y1 <0

Hipoteza 1/a2: Kthimi nga kapitali
Hlo/a2: a2, B2,y2=0, «a2,p2,y2>0
H1A/a2: a2, $2,y2 <0

Hipoteza 1/b: Trupézimi i aktiveve
Hlo/b: a3, B3,y3 =0, a3, B3,v3<0
H1A/b: a3, f3,y3>0

Hipoteza 1/c: Likuiditeti
Hlo/c: 04, B4, v4 =0, o4, B4, y4 >0
H1A/c: 04, B4, v4 <0

»Kétu paragiten vetém shenjat e koeficientéve sipas hipotezave té ngritura dhe sipas rishikimit té
literaturés. Rezultatet e detajuara gjenden né kreun vijues si dhe né Shtojcat 7.3-7.5 dhe 7.12, 7.13 dhe 7.29
studimit, ku: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1% nivel
rénd€sie).
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Hipoteza 1/d: Madhésia e firmés
Hlo/d: a5, BS, y5 =0, as, BS, y5 <0
H1A/d: a5, B5,y5>0

Hipoteza 1/e: Rreziku i firmés
Hlo/e: a6, B6, y6 =0, a6, 6, y6 >0
H1A/e: a6, 6, y6 <0

Hipoteza 1/f: Fleksibiliteti financiar
Hlo/f: a6, 6, y6 =0, a6, 6, y6 >0
HI1A/f: a6, p6, y6 <0

Hipoteza 1/g: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh
Hlo/g: a7, B7,v7 =0, a7, B7,y7>0
H1A/g: a7, 7,77 <0

Hipoteza 2

Nga ana statistikore hipoteza e dyté kryesore shprehet si mé poshté:
H2o: ai, Bi, yi=0, i=9,10,11

H2A: ai, Bi, yi # 0, 1=9,10,11

ku, ai, Bi, yi jané koeficientét e pércaktuesve té€ strukturés s€ kapitalit (GDP-s¢, INF-sé&
dhe INT-sé).

Nga ana statistikore t& téra nénhipotezat shprehen si mé poshté:
Hipoteza 2/a: Norma e rritjes s¢ GDP-sé

H2o/a: a8, B8, y8 =0, a8, B8, y8 <0

H2A/a: a8, B8, y8 >0

Hipoteza 2/b: Norma e inflacionit
H2o0/b: a9, B9, y9 =0, a9, B9, y9 >0
H2A/b: 09, 9, y9 <0

Hipoteza 2/c: Norma e interesit
H2o/c: 10, f10,y10=0, «al0,10,y10>0
H2A/c: 10, f10, y10 <0

Hipoteza 3

Hipoteza 3 éshté njé zgjerim e dy hipotezave té para kryesore dhe paraqitet si mé poshté:
H3o: all, B11,y11=0,

H3A: all, 11, y11 = O,

ku, all, B11, y11 jan€ koeficientét e variablit “dummy”.

4.6 Pérmbledhja e kapitullit
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Hipotezat e zhvilluara né kété studim jané pércaktuar q€ t€ analizojné marrédhéniet

midis:

1. Strukturés sé€ kapitalit (DASH, DAGJ dhe DAT ) dhe pércaktuesve specifiké t€ firmés
(ROA, ROE, trupézimi 1 aktiveve, likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku 1 firmés,
fleksibiliteti financiar dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh), té cilat
formojné hipotezén e dyté kryesore.

2. Strukturés s€ kapitalit (DASH, DAGJ dhe DAT) dhe variablave makroekonomiké
(norma e rritjes s€ GDP-s€, norma e inflacionit dhe norma e interesit), t€ cilat
formojné hipotezén e dyté kryesore.

3. Efektin e industrisé né zgjedhjen nivelit t€ levés, e cila formon hipotezén e treté
kryesore.

Mostra pérfundimtare e kompanive ésht€é marré nga Raportet vjetore té bilanceve,

dokumenti zyrtar i dorézuar prané Zyrés Tatimore t€ Shtetit pér periudhén katér vjegare

2008-2011. Té¢ dhénat jané analizuar si t€ dhéna panel (Gujarati, 2004) si dhe duke

pérdorur paketén statistikore Gretl (2012).
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5. ANALIZA E REZULTATEVE TE STUDIMIT

Ky kapitull analizon dhe paraget rezultatet e studimit. Q&llimi kryesor i1 kétij studimi
éshté qé té shqyrtoj€ se cilat jané faktorét, t€ cilét ndikojné né vendimin e strukturés sé
kapitalit té firmave shqiptare. Ky studim pérfshin teté variabla specifike té firmés: kthimi
nga aktivet, kthimi nga kapitali, trupézimi, likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku i firmés,
fleksibiliteti financiar, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh si dhe tre variabla
makroekonomiké: norma e rritjes € GDP-s€ , norma e inflacionit dhe norma e interesit Ky
studim e identifikon strukturén e kapitalit té firmés népérmjet tri masave t€ ndryshme:
raporti i borxhit afatshkurtér (DASH), raporti i borxhit afatgjaté (DAGJ) dhe raporti i
totalit t€ borxhit (DAT). Né kété kapitull, shqyrtohen pércaktuesit e strukturés sé kapitalit
té firmave gjaté periudhés 2008-2011 si dhe analizohen dallimet né pérdorimin e levés
financiare midis sektorit tregtar dhe jotregtar.

87



5.1 Statistikat pérshkruese

Mostra pérfshin 69 firma té cilat i pérkasin sektorit té tregtis€, shérbimit, ndértimit,
prodhimit, farmaceutikés dhe sektorit t€ hidrokarbureve. Ndarja e kompanive, sipas
industrive éshté realizuar duke u bazuar tek pérshkrimi i tyre né€ bilancet e dorézuara né
Zyrén Shtetérore t€ Tatimeve. Né tabelén e méposhtme do té€ shohim sesi ka ndryshuar
struktura e kapitalit t€ firmave gjaté periudhés 2008-2011.

Tabela 5.1. Evolucioni i strukturés sé kapitalit né mostrén e pérzgjedhur

Viti DASH DAGJ DAT

2008 45.01% 21.91% 66.92%
2009 39.45% 22.15% 61.60%
2010 39.90% 20.80% 60.70%
2011 37.87% 20.01% 57.88%
Vlera mesatare 40.56% 21.22% 61.78%

Tabela 5.1 tregon evoluimin e strukturés s¢ kapitalit t€ mostrés sipas té tre matjeve té
strukturés s€ kapitalit, raportit t& borxhit afatshkurtér, raportit t€ borxhit afatgjaté dhe
raportit t€ totalit t€ borxhit. Vlera mesatare e raportit t€ borxhit afatshkurtér é&shté e
barabarté me 40.56 pérqind, vlera mesatare e raportit t&€ borxhit afatgjaté &shté 21.22
pérqind dhe raporti 1 totalit t&¢ borxhit €shté 61.78 pérqind. Firmat e mostrés kané
pérdorur mé shumé borxh afatshkurtér né vitin 2008, pasi raporti i borxhit afatshkurtér
ndaj totalit t€ aktivit €shté 1 barabart€ me 45.01 pérqind. Nga ana tjetér, raporti i borxhit
afatgjaté €sht€ mé i lart€ n€ vitin 2009 (22.15 pérqind).
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Figura 5. 1. Evolucioni i strukturés sé kapitalit né mostrén e pérzgjedhur

Figura 5.1 tregon evolucionin e DASH-s€, DAGJ-sé€ dhe DAT-sé pér té€ gjithé kampionin
gjat€ periudhés 2008-2011. Si¢c mund t€ vérehet nga figura e mésipérme struktura e
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kapitalit e mostrés s¢ pérzgjedhur nuk ka shumé luhatje gjaté periudhés sé¢ studimit 2008-
2011. Dallimi ndérmjet vlerés mé té madhe dhe njé t€ vogél &shté pérkatésisht 7.14
pérqind pér raportin e borxhit afatshkurtér, 1.9 pérqind pér raportin e borxhit afatgjaté
dhe 9.05 pérqind pér raportin e totalit t& borxhit.

Megjithaté, duke shikuar né trendin midis raportit t€ borxhit afatshkurtér dhe afatgjaté té
firmave gjaté vitit 2008, kompanité kané mé shumé borxh afatshkurtér sesa borxh
afatgjaté né strukturén e tyre té kapitalit (raporti i borxhit afatshkurtér &shté 23.1 pérqind
mé 1 lart€ sesa raporti 1 borxhit afatgjaté né vitin 2008). Gjaté periudhés s€ studimit,
kompanité kan€ pérdorur mé shumé borxh afatshkurtér sesa borxh afatgjaté.

Tabela 5.2. Statistikat pérshkruese, duke pérdorur vrojtimet 01:01 - 69:4

Variabli Mesatarja Moda Minimumi Maksimumi
DASH 0.4056 0.4000 0.0006 1.3209
DAGJ 0.2122 0.0282 0.0000 1.3279

DAT 0.6177 0.6553 0.0014 1.4546
ROA 0.0677 0.0519 -0.2247 0.6913
ROE 0.2186 0.1852 -1.8212 3.3657
TRUP 0.2668 0.1691 0.0000 0.9979
LIK 16.9332 1.7490 0.0829 583.188

MADH 17.5362 17.4169 14.5250 20.9756
RISK -1.1107 0.4009 -70.6467 2.9900
FLEKS 0.2122 0.0664 0.0000 1.0000

PTSHA 0.0189 0.0050 0.0000 0.3952

GDP 0.0436 0.0361 0.0272 0.0750
INF 0.0320 0.0345 0.0230 0.0360
INT 0.1167 0.1152 0.1117 0.1246

Tabela 5.2 (vazhdon). Statistikat pérshkruese, duke pérdorur vrojtimet 01:01 - 69:4

Variabli Devijimi Koeficienti 1 Skewness Ex. kurtosis
standart variacionit

DASH 0.2976 0.7337 0.3484 -0.7576
DAGJ 0.3032 1.4289 1.3813 0.9598
DAT 0.2867 0.4641 -0.2308 -0.2275
ROA 0.0985 1.4544 1.7093 7.8393
ROE 0.3744 1.7126 2.4551 26.0275
TRUP 0.2768 1.0374 1.0514 -0.0767
LIK 68.2277 4.0292 6.6444 46.9142
MADH 1.3780 0.0786 0.3834 -0.3942
RISK 9.0255 8.1259 -6.9018 49.0567
FLEKS 0.2750 1.2963 1.3505 0.6515
PTSHA 0.0396 2.0990 6.0952 50.0307
GDP 0.0187 0.4282 0.9817 -0.7976
INF 0.0053 0.1642 -1.0922 -0.7144
INT 0.0051 0.0435 0.6195 -1.1870
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Shénim: DASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t& aktiveve; DAGJ = Borxhi afatgjaté
ndaj totalit t€ aktiveve; DAT = Borxhi total nda;j totalit t€ aktiveve; ROA = Kthimi nga
aktivet; ROE = Kthimi nga kapitali; TRUP = Aktivet fikse ndaj totalit t& aktiveve; LIK =
Aktivet korente ndaj detyrimeve korente; MADH = Logaritmi natyror i totalit t&
aktiveve; RISK = Devijimi standard i EBIT-it ndaj vlerés mesatare t¢ EBIT-it; FLEKS =
Mjetet monetare ndaj aktiveve korente; PTSHA = Shpenzimet e amortizimit ndaj totalit
té aktiveve; GDP = Norma e rritjes s€ produktit t€¢ brendshém bruto; INF = Norma e
inflacionit dhe INT = Norma primare ¢ huadhénies.

Tabela 5.2 raporton statistikat pérshkuese pér 69 firmat e marra né studim. N& kolonén e
paré jané listuar variablat e varura dhe té pavarura t€ pérdorura né kété studim, né
kolonén e dyté, té treté, t&€ katért dhe té pesté paraqiten pérkatésisht vlerat mesatare,
moda, vlerat minimale dhe vlerat maksimale t&é t& téré variablave. Késhtu, mesatarja
llogaritet duke pjestuar shumén e té€ré vrojtimeve me numrin total t€ vrojtimeve, e cila

jepet nga formula e méposhtme:
N

D Xi
Y: i=1
n

ku, Xi tregon vrojtimin i, ndérsa n tregon numrin total té vrojtimeve.

Pér sa i pérket variablave t&€ varur, Tabela 5.2 tregon se mesatarja e raportit t€ borxhit
afatshkurtér (DASH) pér mostrén si njé e téré éshté aférsisht 40.56 pérqind dhe raporti i
borxhit afatshkurtér ndaj totalit t€ aktiveve varion nga 0.06 pérqind né€ 132.09 pérqind.
Mesatarja e raportit t€ borxhit afatgjaté (DAGJ) éshté 21.22 pérqind, e cila varion nga 0
pérqind né€ 132.79 pérqind. Kéto shifra rezultojné t€ tilla pasi 123 vrojtime vjetore t&
firmave nga 276 vrojtime né total kané detyrimet afatgjata t&€ barabarta me 0 si dhe vlera
maksimale prej 132.79 pérqind shfaget pasi njé firmé€ n€ kampion rezulton me mé shumé
detyrime afatgjata, krahasuar me totalin e aktiveve t€ saj. Mesatarja e raportit té totalit t&
borxhit (DAT) éshté 61.77 pérqind, e cila varion nga 0.14 pérqind n€ 145.46 pérqind.
Kjo pasi 13 vrojtime vjetore té firmave rezultojné me kapital negativ si dhe kané totalin e
detyrimeve mé t€ lart€ sesa totalin e aktiveve t&€ tyre. Kthimi nga aktivet (ROA) varion
nga 22.47 pérqind negativ n€ 69.13 pérqind pozitiv me njé mesatare prej aférsisht 6.65
pérqind. Me njé raport mesatar prej 21.86 pérqind, kthimi nga kapitali (ROE) varion nga
182.12 pérqind n€ 336.57 pérqind. Gjithashtu trupézimi i aktiveve €sht€ 26.66 pérqind, i
cili varion nga vlera mé e ulét prej 0 pérqind né vlerén mé té larté prej 99.79 pérqind.
Raporti mesatar i likuiditetit €shté 16.93 heré€, duke variuar nga 8.26 pérqind né€ 583.19
heré. Vlera mesatare ¢ madhésisé sé biznesit €sht€ 17.42 heré, e cila varion nga rreth
14.53 heré n€ 20.98 heré. Rreziku i biznesit ka njé vleré mesatare prej minus 1.11 heré, e
cila varion nga péraférsisht minus 70.65 heré né€ 2.99 heré. Fleksibiliteti financiar 1
mostrés éshté 21.22 pérqind dhe varion nga 0 pérqind né 100 pérqind. Vlen té pérmendet
se 2 vrojtime vjetore t€ firmave e kané raportin e fleksibilitetit t€ barabart€¢ me 0 dhe
vetém njé€ vrojtim vjetor e ka raportin e fleksibilitetit t€ barabarté me 1. Vlera mesatare e
raportit t€ pérfitimit tatimor nga shpenzimet joborxh éshté 1.89 pérqind, duke variuar
nga 0 pérqind né aférsisht 39.52 pérqind. Gjithashtu 86 vrojtime vjetore té firmave nga
276 né total e kan€ raportin e pérfitimit tatimor nga shpenzimet joborxh té barabarté me 0
pasi nuk kané fare shpenzime amortizimi.

90



Pér sa i pérket treguesve makroekonomiké, vlera mesatare e normés sé rritjes s€ GDP-sé&
pér periudhén e studimit éshté 4.36 pérqind dhe varion nga 2.72 pérqind né 7.5 pérqind.
Mesatarja e normés s€ inflacionit &shté 3.2 pérqind dhe varion nga 2.30 pérqind né 3.60
pérqind. Ndryshorja e fundit e pavarur e pérdorur €shté norma e kreditimit me njé vleré
mesatare prej 11.67 pérqind, e cila varion nga 11.17 pérqind né 12.46 pérqind.

Pérllogaritja e devijimit standart béhet sipas formulés:

DEV.STAND =

ku X > tregon mesataren ndérsa ‘n’ tregon numrin total t&€ vrojtimeve. Devijimi standart
tregon sesa afér e dhéna €shté nga mesatarja (Torres-Reyna, 2013).

Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003) kané ekzaminuar faktorét qé ndikojné né
strukturén e kapitalit n€ Spanjé gjaté€ periudhé€s 1994-1998, duke i grupuar firmat né disa
sektoré. Né mungesé té t€ dhénave, ne nuk mund té formojné njé grup té vecanté pér
firmat e sektorit t& farmaceutikés dhe hidrokarbureve, sepse jané vetém 5 firma
respektivisht pér kéto dy sektoré. Kjo tregohet mé miré né tabelén e méposhtme:

Tabela 5.3. Ndarja e firmave né sektorin e tregtisé dhe té jotregtisé

Firmat Nr. i firmave Nr. i viteve Nr. i vrojtimeve
Sektori tregtar 25 4 100
Sektori jo tregtar 44 4 176
Totali 69 4 276

Tabela 5.3 tregon ndarjen e firmave né dy grupe kryesore: sektori tregtar me 25 firma
(100 vrojtime né total) dhe né sektorin jotregtar, n€¢ té€ cilin pérfshihen 44 firmat e
sektorévé té tjeté (176 vézhgime né total).

Tabela 5.4.Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit pér sektorin e tregtisé

Viti DASH DAGJ DAT

2008 54.29% 23.84% 78.12%
2009 43.38% 23.72% 67.10%
2010 46.57% 23.15% 69.72%
2011 39.56% 23.78% 63.35%
Mesatarja 45.95% 23.62% 69.57%

Tabela 5.4 tregon vlerat mesatare t€ raportit t&€ borxhit afatshkurtér, raportit t€ borxhit
afatgjaté si dhe t€ raportit t€ borxhit total pér firmat, t€ cilat i pérkasin sektorit té tregtisé.

Tabela 5.5. Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit pér sektorét jotregtaré

| Viti | DASH | DAGJ | DAT
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2008 39.74% 20.81% 60.56%
2009 37.21% 21.26% 58.47%
2010 36.11% 19.47% 55.58%
2011 36.91% 17.86% 54.77%
Mesatarja 37.49% 19.85% 57.34%

Tabela 5.5 tregon vlerat mesatare t€ raportit t&€ borxhit afatshkurtér, raportit t€ borxhit
afatgjaté si dhe té raportit t& borxhit total pér firmat, té cilat nuk i pérkasin sektorit t&
tregtis€. Nga tabelat e mésipérme vihet re se vlera mesatare e raportit t€ borxhit
afatshkurtér pér sektorin e tregtis€, éshté 45.95 pérqind, ndérsa firmat e tjera e kané
raportin e borxhit afatshkurtér t€ barabart€ me 37.49 pérqind. Gjithashtu vlera mesatare e
raportit t€ borxhit afatgjaté pér sektorin e tregtisé &shté 23.62 pérqind, ndérsa vlera
mesatare ¢ ké&tij raporti pér firmat e tjera €sht€ 19.85 pérqind. Ndérsa raporti 1 borxhit
total pér sektorin e tregtis€ shté i barabart€ me 69.57 pérqind dhe pér firmat e tjera &shté
1 barabart€¢ me 57.34 pérqind. Pra, né pérgjithési ne mund t€ themi se firmat tregtare
pérdorin mesatarisht mé shumé borxh afatshkurtér si dhe borxh afatgjaté, krahasuar me
firmat e sektoréve té tjeré. Figurat 5.2, 5.3 dhe 5.4 paragesin njé€ krahasim t& zgjedhjes sé
strukturés s€ kapitalit midis té dy grupeve té firmave.
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Figura 5. 2. Vlerat mesatare té raportit té borxhit afatshkurtér pér firmat tregtare
dhe pér firmat jotregtare gjaté periudhés 2008-20011

Figura 5.2 tregon vlerat mesatare t€ raportit t€ borxhit afatshkurtér pér firmat tregtare dhe
jotregtare. Diferenca mé e madhe né nivelin e raportit t€ borxhit afatshkurtér midis dy
grupeve té€ firmave paraqitet né vitin 2008. N& kété vit firmat tregtare e kané DASH-né
aférsisht 14.55 pérqind (54.29 pérqind minus 39.74 pérqind) mé té larté sesa firmat
jotregtare. Ndérsa diferencat né nivelin e DAGJ-s€ midis firmave tregtare dhe jotregtare
pér vitet 2009, 2010 dhe 2011 jané pérkatésisht 6.17 pérqind, 10.46 pérqind dhe 2.65
pérqind.
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Figura 5. 3. Vlerat mesatare té raportit té borxhit afatgjaté pér firmat tregtare dhe
pér firmat jotregtare gjaté periudhés 2008-2011

Figura 5.3 tregon vlerat mesatare t€ raportit t€ borxhit afatgjat€ pér firmat tregtare dhe
jotregtare. Diferenca mé e madhe né€ nivelin e raportit t€ borxhit afatgjat€ midis dy
grupeve t€ firmave paraqitet né vitin 2011. N¢é kété vit firmat tregtare e kané DAGJ-né
aférsisht 5.92 pérqind (23.78 pérqind minus 17.86 pérqind) mé t€ larté¢ sesa firmat
jotregtare. Ndérsa diferencat né nivelin e DAGJ-s€ midis firmave tregtare dhe jotregtare
pér vitet 2008, 2009 dhe 2010 jané pérkatésisht 3.03 pérqind, 2.46 pérqind dhe 3.68
pérqind.
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Figura 5. 4.Vlerat mesatare té raportit té totalit t& borxhit pér firmat tregtare dhe
pér firmat jotregtare gjaté periudhés 2008-2011
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Figura 5.4 tregon vlerat mesatare t€ raportit té totalit t€ borxhit pér firmat tregtare dhe
jotregtare. Diferenca mé e madhe né€ nivelin e raportit t€ totalit t€ borxhit midis dy
grupeve té€ firmave paraqitet né vitin 2008. N& kété vit firmat tregtare e kané DAT-né
af€rsisht 17.56 pérqind (78.12 pérqind minus 60.56 pérqind) mé té lart€ sesa firmat
jotregtare. Ndérsa diferencat né nivelin e DAGJ-sé midis firmave tregtare dhe jotregtare
pér vitet 2009, 2010 dhe 2011 jané pérkatésisht 8.63 pérqind, 14.14 pérqind dhe 8.58
pérqind.

Késhtu, Tabelat 5.2, 5.3 dhe 5.4 tregojné se gjaté periudhés sé studimit firmat tregtare
kané pérdorur mé shumé borxh afatshkurtér dhe mé shumé borxh afatgjaté sesa firmat e
tjera.

Tabela 5.6. Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit dhe kthimit nga aktivet pér
firmat tregtare dhe jotregtare gjaté periudhés 2008-2011

Firmat ROA DASH DAG]J DAT

Tregtare 6.24% 45.95% 23.62% 69.57%
Jotregtare 7.07% 37.49% 19.85% 57.34%
Ndryshimi -0.83% 8.46% 3.77% 12.23%

Tabela 5.6 paraget kthimin nga aktivet, raportin e borxhit afatshkurtér, raportin e borxhit
afatgjaté dhe raportin e totalit t€ borxhit pér firmat tregtare (100 vrojtime) dhe jotregtare
(176 vrojtime) gjaté periudhés 2008-2011.
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Figura 5.5. Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit dhe kthimit nga aktivet pér
firmat tregtare dhe jotregtare gjaté periudhés 2008-2011

Figura 5.5 paraget kthimin nga aktivet, raportin e borxhit afatshkurtér, raportin e borxhit
afatgjat€ dhe raportin e totalit t€ borxhit pér firmat tregtare. Gjaté periudhés s€ studimit
firmat jotregtare kané patur njé pérfitueshméri (t€ matur pérmes ROA-s€) mé té larté sesa
firmat tregtare si dhe kané€ njé nivel t&€ pérdorimit té levés financiare. Raporti i totalit té
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borxhit pér firmat jotregtare &shté aférsisht 12.23 pérqind mé i ulét sesa i firmave
tregtare.

5.2 Analiza e korrelacionit

Tabelat né vijim tregojné koeficientét e korrelacionit midis variablave t€ pavarura dhe
strukturés s€ kapitalit pérkatésisht né lidhje me DASH-né, DAGJ-né dhe DAT-né pér té
téré mostrén e pérdorur (69 firma). Kjo analizé realizohet pér t€ identifikuar né€se lidhja
midis variablave &shté pozitive apo negative. Koeficienti linear i korrelacionit (r), mat
fortésin€ dhe drejtimin e marrédhénies lineare midis variablave. Njé ‘r” mé e larté€ se 0.8
tregon njé lidhje t€ forté midis variablave, ndé€rsa njé ‘r’ mé€ e vogél se 0.5 tregon njé
lidhje t€ dobét midis tyre.

Tabela 5.7. Koeficientét e korrelacionit [DASH], duke pérdorur vrojtimet 01:01 -
69:4, 5% vleré Kkritike (dy - bishta) = 0.1181 pér n = 276

DASH ROA ROE TRUP LIK MADH RISK
1.0000 -0.1829 0.1513 -0.2002 -0.3038 0.0178 0.0975
1.0000 0.2702 -0.2336 -0.0632 -0.1318 0.1510

1.0000 -0.0792 -0.0540 -0.0697 0.0890

1.0000 0.1256 0.1153 0.0177

1.0000 -0.0534 -0.2405

1.0000 0.1294

1.0000

Tabela 5.7 (vazhdim). Koeficientét e korrelacionit [DASH], duke pérdorur vrojtimet
01:01 - 69:4, 5% vleré kritike (dy - bishta ) = 0.1181 pér n = 276

FLEKS PTSHA GDP INF INT
-0.0633 0.0356 0.0898 -0.0132 0.0178 DASH
0.2751 0.0314 0.0482 -0.0656 0.0853 ROA
0.1082 0.0077 0.1558 0.0176 0.0380 ROE
-0.0306 0.2795 0.0027 -0.0053 0.0058 TRUP
-0.1139 -0.0313 -0.0150 0.0313 -0.0370 LIK
-0.2261 0.0735 -0.0930 0.0360 -0.0690 MADH
0.0217 0.0864 0.0000 -0.0000 0.0000 RISK
1.0000 0.0842 0.0567 0.0274 -0.0110 FLEKS
1.0000 -0.048 -0.0464 0.0276 PTSHA
1.0000 0.2329 0.1073 GDP
1.0000 -0.9390 INF
1.0000 INT

Tabela 5.7 tregon korrelacionin midis variablave shpjeguese né lidhje me DASH-né. Si¢
mund t€ vérejmé DASH-ja €shté e lidhur negativisht me ROA-né (18.29 pérqind), TRUP-
in (20.02 pérqind), LIK-in (30.38 pérqind) si dhe ka njé korrelacion t€ dobét negativ me
FLEKS-in (6.33 pérqind) dhe INF-né (1.32 pérqind). Gjithashtu vérehet se DASH-ja
éshté e lidhur pozitivisht me ROE-né (15.13 pérqind) dhe ka njé korrelacion té dobét
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pozitiv me MADH-in (1.78 pérqind), RISK-un (9.75 pérqind), PTSHA-né (3.56 pérqind)
me GDP-né (8.98 pérqind) dhe INT-né€ (1.78 pérqind).

Tabela 5.8. Koeficientét e korrelacionit [DAGJ], duke pérdorur vézhgimet 01:01 -
69:4, 5% vleré kritike (dy - bishta) = 0.1181 pér n = 276

DAGJ ROA ROE TRUP LIK MADH RISK
1.0000 -0.2632 0.0081 0.3828 0.2568 0.2322 0.0800
1.0000 0.2702 -0.2336 -0.0632 -0.1318 0.1510
1.0000 -0.0792 -0.0540 -0.0697 0.0890
1.0000 0.1256 0.1153 0.0177
1.0000 -0.0534 -0.2405
1.0000 0.1294
1.0000

Tabela 5.8 (vazhdim). Koeficientét e korrelacionit [DAGJ], duke pérdorur
vézhgimet 01:01 - 69:4, 5% vlerén Kkritike (dy - bishta) = 0.1181 pér n = 276

FLEKS PTSHA GDP INF INT
-0.2082 -0.0026 -0.0149 -0.0194 0.0254 DAGJ
0.2751 0.0314 0.0482 -0.0670 0.0853 ROA
0.1082 0.0077 0.1558 0.0176 0.0380 ROE
-0.0306 0.2795 0.0027 -0.0050 0.0058 TRUP
-0.1139 -0.0313 -0.0153 0.0313 -0.0370 LIK
-0.2261 0.0735 -0.0934 0.0360 -0.069 MADH
0.0217 0.0864 0.0000 -0.000 0.0000 RISK
1.0000 0.0842 0.0567 0.0274 -0.0110 FLEKS
1.0000 -0.0482 -0.046 0.0276 PTSHA
1.0000 0.2329 0.1073 GDP
1.0000 -0.9390 INF
1.0000 INT

Tabela 5.8 tregon korrelacionin midis variablave shpjeguese né lidhje me DAGJ-né. Si¢
mund té vérejmé DAGJ-ja éshté e lidhur negativisht me ROA-né (26.32 pérqind),
FLEKS-in (20.82 pérqind) dhe ka njé korrelacion t€ dobét negativ me PTSHA-né (0.26
pérqind), GDP-né¢ (1.49 pérqind) dhe INF-né€ (1.94 pérqind). Gjithashtu tregohet se
DASH-ja &shté€ e lidhur pozitivisht me TRUP-in (38.28 pérqind), LIK-un (25.68 pérqind),
MADH-in (23.22 pérqind) si dhe ka njé korrelacion té€ dobét pozitiv me ROE-né (0.81
pérqind), RISK-un (8 pérqind), dhe INT-né (2.54 pérqind).

Tabela 5.9. Koeficientét korrelacionit [DAT], duke pérdorur vézhgimet 01:01 - 69:4,
5% vleré kritike (dy - bishta) = 0.1181 pér n = 276

DAT ROA ROE TRUP LIK MADH RISK
1.0000 -0.4682 0.1485 0.1970 -0.0438 0.2270 0.1858
1.0000 0.2702 -0.2336 -0.0632 -0.1318 0.1510

1.0000 -0.0792 -0.0540 -0.0697 0.0890

1.0000 0.1256 0.1153 0.0177
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1.0000 -0.0534 -0.2405
1.0000 0.1294
1.0000

Tabela 5.9 (vazhdim). Koeficientét korrelacionit [DAT], duke pérdorur vézhgimet
01:01 - 69:4, 5% vleré kritike (dy - bishta) = 0.1181 pér n = 276

FLEKS PTSHA GDP INF INT
-0.2858 -0.0397 0.1089 -0.0068 0.0454 DAT
0.2751 0.0314 0.0482 -0.0656 0.0853 ROA
0.1082 0.0077 0.1558 0.0176 0.0380 ROE
-0.0306 0.2795 0.0027 -0.0053 0.0058 TRUP
-0.1139 -0.0313 -0.015 0.0313 -0.0365 LIK
-0.2261 0.0735 -0.093 0.0360 -0.0686 MADH
0.0217 0.0864 0.0000 -0.0000 0.0000 RISK
1.0000 0.0842 0.0567 0.0274 -0.0110 FLEKS
1.0000 -0.0480 -0.0464 0.0276 PTSHA
1.0000 0.2329 0.1073 GDP
1.0000 -0.9390 INF
1.0000 INT

Tabela 5.9 tregon korrelacionin midis variablave shpjeguese né lidhje me DAT-né. Si¢
mund t€ vérejmé DAT-ja éshté e lidhur negativisht me ROA-né¢ (46.82 pérqind) dhe
FLEKS-in (28.58 pérqind) dhe ka njé korrelacion té€ dobét negativ me LIK-in (4.38
pérqind), PTSHA-né€ (3.97 pérqind) dhe INF-né (0.68 pérqind). Gjithashtu tregohet se
DAT-ja ka njé korrelacion pozitiv me ROE-né (14.85 pérqind), TRUP-in (19.70 pérqind),
MADH-né (22.70 pérqind) dhe GDP-né (10.89 pérqind) si dhe ka njé korrelacion t&
dobét pozitiv me INT-né (4.54 pérqind).

Si¢ e shohim nga té téra tabelat e koeficientéve t& korrelacionit shohim se lidhja midis
INF-n€ dhe INT-n¢€ €shté e forté dhe negative (93.9 pérqind). Nga studimet e méparshme
theksohet se koeficentét e korrelacionit midis variablave rreth ose mé té larta se 80
pérqind, mund t€ jené t&€ démshme, pér ndértimin e modelit t€ regresionit. Pér t€ zgjidhur
kété problem njé nga rrugét alternative &shté eleminimi i1 njérit prej variablave nga
modeli.

5.3 Pérshtatshméria e modelit té regresionit

Hipoteza 1, 2 dhe 3 jané testuar duke zhvilluar analizén e regresionit mbi ndikimin e
pércaktuesve té strukturés sé kapitalit mbi levén financiare t€ korporatés. Kjo éshté
realizuar duke pérdorur t€ dhénat panel, t€ cilat konsiderohen si njé¢ kombinim 1 serive
kohore dhe 1 t&€ dhénave té kryqézuara. Pérdorimi i kétyre t€ dhénave na siguron mé tepér
informacion, mé pak multikolinearitet midis variablave dhe mé shumé efigenceé.

Metoda e regresionit WLS &shté pérdorur, pér té realizuar analizén e t€ dhénave panel.
N¢é ¢éshtjen né€ vijim do t€ trajtohet mé gjerésisht problemi i multikolinearitetit midis
variablave.
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5.3.1 Analiza e normalitetit, linearitetit, hetroskedasticitetit dhe e
multikolinearitetit té variablave

Shpérndarja probabilitare normale e mbetjeve tregon nése mbetjet e standardizuara mund
té kené ardhur nga njé shpérndarje normale. Njé shpérndarje probabilitare normale i
mbetjeve t€ standardizuara na tregon nése supozimi i normalitetit t€ gabimeve té rastit
&shté i pérshtatshém pér modelin tong&™.

Figurat 7.7, 7.9 dhe 7.10 tek shtojcat paragesin probabilitetetet e mbetjeve t&
standardizuara, té cilat jané ndértuar duke véné né regresion variablat e pavarura ndaj
raportit t€ totalit t€ borxhit (variabli 1 varur). Kéto figura tregojné se vijat e regresionit
nuk jané shumé larg nga njé€ vijé t&€ drejté, ndonése vijat nuk pérputhen plotésisht. Duket
se supozimi i normalitet mund t& pérmbushet pér t& dhénat e marra né shqyrtim”.

Pér sa i pérket problemit té heteroskedasticitetit, njé ményré pér korrigjimin e tij, &shté
pérdorimi 1 metodés WLS. Pra, ky problem né studimin toné€ &éshté eliminuar, duke
pérdorur metodén e sipérpérmendur. Njé problem tjetér statistikor, qé &shté trajtuar né
két€ studim €sht€ multikolineariteti midis variablave té pavarura. Mund t€ ndodhé q¢
variablat shpjeguese t&€ pérzgjedhura mund té jené té korreluara me njéra-tjetrén. Nga
Tabelat 5.7, 5.8 dhe 5.9, té cilat tregojné koeficentét e korrelacionit midis valiablave té
pérzgjedhura, vérejmé se koeficienti i korrelacionit midis INF-s¢ dhe INT-s¢ éshté 93.9
pérqind, 1 cili tregon njé problem té mundshém multikolineariteti midis tyre. Pér té
adresuar kété problem, ne mund té testojmé problemin e multikolinearitetit. Prania e
multikolinearitetit e bén vleré€simin dhe testimin e hipotezave, e cila bazohet né
pérllogaritjen e koeficientéve individuale né regresion t&€ pamundur (Gujarati, 2004).
Gjithashtu, sipas Gujarati (2004), multikolineariteti nuk mund t€ pérb&j€ njé problem
serioz kur R? &shté i larté dhe koeficientét e pérllogaritur jané individualisht statistikisht
té réndésishém, si¢ déshmohet nga statistika-t. Eliminimi 1 variablave qé shfaqin
kolinearitet t& larté, kryhet vetém nése R? i regresionit &shté shumé i ulét.

Si¢ rekomandohet nga Gujarati (2004), faktori 1 variancés s¢ inflacionit (VIF) apo metoda
e VIF-sé pérdoret pér té testuar ekzistencén e multikolinearitetit midis pércaktuesve té
strukturés sé€ kapitalit. VIF-ja mat sesa varianca e koeficientéve té regresionit té
vlerésuara €shté e influencuar, duke e krahasuar me situatén kur pércaktuesit nuk jané té
lidhura né ményré lineare. Pra, ky tregues shpreh shkallén, né€ t€ cilén ¢do variabél 1
pavarur shpjegohet nga variablat e tjeré té€ pavarur dhe matet me formulén e méposhtme:

1
1-Ri?

VIF =

ku, Ri’ tregon koeficientin e pércaktueshmérisé ndérsa treguesi (1/VIF) mat tolerancat, t&
cilat paraqiten né tabelén e méposhtme. Si rregull, njé¢ VIF mé i madh se 10-t¢ tregon
praniné e nj€ kolineariteti t&€ démsh&m midis variablave (Gujarati, 2004).

% Tek Shtojca 7.6, Shtojca 7.8 dhe Shtojca 7.10 paraqiten histogramat e rezidualeve dhe shpérndarjet
normale e modelit linear.

7 Tek Shtojca 7.7, Shtojca 7.9 dhe Shtojca 7.11 paragiten figurat e probabiliteteve t& mbetjeve té
standartizuara (skema e pérputhjes sé€ vlerave).
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Tabela 5.10. Rezultatet e VIF-sé té variablave té pérzgjedhura

Variabli VIF (1) 1/VIF (1)
ROA 1.263 0.7918
ROE 1.11 0.9009
TRUP 1.195 0.8368
LIK 1.104 0.9058

MADH 1.114 0.8977
RISK 1.117 0.8953

FLEKS 1.162 0.8606

PTSHA 1.121 0.8921
GDP 21.369 0.0468
INF 178.644 0.0056
INT 170.961 0.0058

Tabela 5.10 tregon faktorin e variancés s€ inflacionit (VIF-n€) e t€ gjitha variablave
shpjegues t€ kétij studimi. Si¢ mund té shohim nga rezultatet VIF (1) 1 GDP-s€ &shté 1
barabarté me 21.369, i INF-sé éshté 1 barabarté me 178.644 dhe 1 INT-s¢ Eshté i barabarté
me 170.961. Pra, kjo tregon pranin€ e njé¢ multikolineariteti t€ démshém midis kétyre tri
variablave, té cilat nuk duhet t€ pérdoren s€ bashku né té njéjtin model. Por, si¢ do ta
shohim né tabelén e méposhtme, eleminimi i njérit prej kétyre variablave bén qé VIF-ja
té jet€ mé e vogél se 10, duke béré g€ problemi i multikolinearitetit t&€ zgjidhet.

Tabela 5.11. Rezultatet e VIF-sé sé variablave té pérzgjedhura duke eleminuar INF-

né ose INT-né

Variabli VIF (2) 1/VIF (2) Variabli VIF (3) 1/VIF (3)
ROA 1.262 0.7924 ROA 1.262 0.7924
ROE 1.11 0.9009 ROE 1.11 0.9009
TRUP 1.195 0.8368 TRUP 1.195 0.8368
LIK 1.104 0.9058 LIK 1.104 0.9058

MADH 1.114 0.8977 MADH 1.114 0.8978
RISK 1.117 0.8953 RISK 1.117 0.8953

FLEKS 1.16 0.8621 FLEKS 1.161 0.8613

PTSHA 1.12 0.8929 PTSHA 1.12 0.8929
GDP 1.098 0.9107 GDP 1.042 0.9597
INF 1.074 0.9311 INF - -
INT - - INT 1.028 0.9728

Tabela 5.11 paraqget sérish rezultatet e VIF-s€ dhe té tolerancés sé pércaktuesve té
strukturés sé€ kapitalit, por duke eleminuar njérin nga variablat makroekonomiké (INF-né
ose INT-né). Rezultatet e VIF (2) dhe VIF (3) tregojné se VIF-ja pér t& gjithé variablat
€sht€ mé e vogél se 10 dhe problemi i multikolinearitetit éshté zgjidhur duke eliminuar
njérin nga variablat (INF-n€ ose INT-n¢ ) nga modeli. Pra, ne do t€ p&rdorim INF-né¢ dhe

INT-n€ né model, por jo dy variablat sé bashku.
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Sipas analizés sé normalitetit, linearitetit, hetroskedasticitetit dhe e multikolinearitetit té
variablave mund té themi se modeli i pérzgjedhur i kalon té téra testet. Modeli éshté i
pérshtatshém pér té realizuar njé studim té métejshém pér té identifikuar madhésité e
koeficientéve té variablave.

5.4 Rezultatet e regresionit

Pér té testuar hipotezat e ngritura, duhet t€ kemi parasysh qé t-vlerat e pérftuara nga
analiza e regresionit duhet t€ jené mé té larta se 1.645 (pér nivel besimi 90 pérqind ose
nivel réndésie 10 pérqind), 1.96 (pér nivel besimi 95 pérqind ose nivel réndésie 5
pérqind) dhe 2.58 (pér nivel besimi 99 pérqind ose nivel réndésie 1 pérqind). Nése
plotésohet njéri nga kéto kushte, at€here ne themi se variabli i pavarur i marré n€ studim
ndikon né ményré t&€ réndésishme, sipas nivelit pérkatés té réndésis€, mbi variablin e
varur.

P-vlerat me dy ané testojné réndEsin€ statistikore t&€ c¢do wvariabli t€ pavarur té
pérzgjedhur. Késhtu nése p-vlera €sht€ mé e vogél se 0.01, 0.05 ose 0.1, atéhere themi se
koeficenti €shté 1 réndésishém pérkatésisht né€ nivelin 1 pérqind, 5 pérqind ose 10
pérqind. N¢ tabelat e rezultateve t€ regresionit niveli 1 réndésis€ do t€ shénohet me “***’,
“*%> dhe “*’ sipas renditjes s€ mésipérme.

F-statistika tregon nése té€ré variablat e marra s€bashku jané statistikisht t€ réndésishme
(ose modeli né térési) ndryshe nga t-vlera, e cila teston rénd€siné statistikore né ményré
té veganté t€ ¢do variabli t&€ pavarur. Nése P-vlera (F) éshté mé e vogél se 0.005, mund té
themi se né€ té€rési modeli éshté statistikisht 1 réndésishém, dmth. variablat e pavarur
ndikojné tek variabli i varur.

Duke pérdorur analizén e t& dhénave panel®® (Gujarati, 2004) si dhe paketén statistikore
Gret (2012), arrijmé né rezultatet e méposhtme:

Tabela 5.12. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3
E pavarura DASH DAG]J DAT
Kostantja 0.4378(**) -0.3307(*%*) 0.2344(*)
ROA -1.0542(***) -0.3052(**) -1.5940(***)
ROE 0.2083(***) 0.0521(*) 0.2911(***)
TRUP -0.3381(***) 0.4343(***) 0.1380(***)
LIK -0.0011(***) 0.0011(***) -0.0002(*)
MADH 0.0064 0.0256(***) 0.0261(***)
RISK 0.0020 0.0033(*) 0.0084(***)
FLEKS -0.0791 -0.0996(**) -0.1854(***)
PTSHA 0.4363 -1.2972(***) -0.4360
R-katror 0.3495 0.4393 0.6150
R-katror 1 korrektuar 0.3300 0.4225 0.6035
F (8, 267) 17.9285 26.15247 53.3210
P-vlera (F) 2.18e-21 1.02e-29 4.41e-51

*8 T& dhénat e serive kohore ndérsektoriale.
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Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Tabela 5.12 paraqet rezultatet e regresionit t€ ndikimit té faktoréve specifiké t€ firmave
(ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) mbi levén financiare.
Variablat t€ cilat ndikojné né pércaktimin e raportit t&€ borxhit afatshkurtér jané ROA,
ROE, TRUP dhe LIK. Variablat t& cilat ndikojné né pércaktimin e raportit t&€ borxhit
afatgjaté jané té téré faktorét specifiké té firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH,
RISK, FLEKS dhe PTSHA). Gjithashtu, variablat té cilat ndikojné né pércaktimin e
raportit t€ totalit t& borxhit jané t& té&ré faktorét e shqyrtuar pérve¢ PTSHA-s€, koeficienti
1 s€ cilés &shté negativ, por statistikisht i paréndésishém né pércaktimin e DAT-sé€.

5.4.1 Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatshkurtér

Hipoteza 1 dhe Hipoteza 2 jané testuar, duke zhvilluar regresionin mbi ndikimin e
variablave t€ pavarura té pérzgjedhura (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS,
PTSHA, GDP, INF dhe INT) mbi strukturén e kapitalit, ¢ matur pérmes raportit t&
borxhit afatshkurtér (DASH). Metoda e regresionit WLS &shté pérdorur, pér té realizuar
analizén e t€ dhénave panel.

Tabela 5.13. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatshkurtér (DASH)
duke pérdorur GDP-né dhe INF-né

Variabli Koeficienti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.4267 0.2022 2.1106 0.03574  |**
ROA -1.0762 0.1675 -6.4265 <0.00001 [***
ROE 0.2004 0.0494 4.0609 0.00006  |***
TRUP -0.3451 0.0569 -6.0627 <0.00001 [***
LIK -0.0011 0.0002 -5.5289 <0.00001 [***
MADH 0.0066 0.0104 0.6367 0.52489
RISKU 0.0020 0.0019 1.0841 0.27930
FLEKS -0.0794 0.0517 -1.5368 0.12554
PTSHA 0.4738 0.4455 1.0637 0.28845
GDP 1.1159 0.7486 1.4907 0.13724
INF -1.1321 2.6133 -0.4332 0.66522
R-katror 0.3462 R-katror 1 korrektuar 0.3216
F (10, 265) 14.0347 P-vlera (F) 7.35e-20

Shénim: ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1% nivel réndésie).

Tabela 5.13 tregon rezultatet e regresionit mbi variablat, t& cilét pércaktojné nivelin e
raportit t€ borxhit afatshkurtér té firmave gjaté periudhés 2008-2011. Koeficienti i
pércaktueshmérisé (R-katror) tregon se rreth 34.62 pérqind e ndryshueshmérisé sé
raportit t€ borxhit afatshkurtér ndikohet nga faktorét specifiké t& firmés dhe nga dy
faktorét makroekonomiké (GDP dhe INF). Diferenca prej rreth 67.84 pérqind (100
pérqind minus 32.16 pérqind) i atribuohet faktoréve té tjeré, t&€ cilét nuk jané marré né
konsideraté né két€ studim. Gjithashtu F-statistika, e cila €shté aférsisht e barabart€é me
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14.03 dhe me P-vlera (F) mé t&€ vogél se 0.005, tregon se modeli i zgjedhur &shté i
pérshtatshém.

Duke 1’u referuar t-vlerave, shohim se vetém koeficientét e variablave ROA, ROE, TRUP
dhe LIK, jané statistikisht t€ rénd€sishém (me 1 pérqind nivel réndésie), n€ pércaktimin e
raportit t€ borxhit afatshkurtér, ndérsa koeficientét e faktoréve té tjeré (MADH, RISK,
FLEKS, PTSHA, GDP dhe INF) nuk jané statistikisht t€ réndésishém.

Késhtu koeficientét e faktoréve ROA, TANG dhe LIK té cilét jan€ pérkatésish -1.0762,
-0.3451 dhe -0.0011 tregojné se midis kétyre variablave (kthimit nga aktivet, trupézimit
dhe likuiditetit) dhe borxhit afatshkurtér ekziston njé lidhje e rénd€sishme negative.
Sidomos ndikimi i ROA-sé dhe i TRUP-it mbi raportin e borxhit afatshkurtér shté tepér
i forté i tillé qé 1 pérqind ulje e ROA-sé dhe TRUP-it, duke i mbajtur variablat e tjeré té
pandryshuar, do t€ ¢ojé né rritjen e tendencés s€ firmave pér t€ marré borxh afatshkurtér
pérkatésisht me aférsisht 1.076 heré dhe 34.51 pérqind.

Koeficienti pozitiv i ROE-sé tregon se pér 1 pérqind rritje t€ kthimit nga kapitali, raporti i
borxhit afatshkurtér do t€ rritet me aférsisht 20.04 pérqind.

Ndérsa koeficientét e variablave MADH, RISK, FLEKS, PTSHA, GDP dhe INF jané
respektivisht 0.0068, 0.0021, -0.0789, 0.3756, 1.1105 dhe -1.1401, por ato nuk jané
statistikisht t€ réndésishém, né pércaktimin e raportit t€ borxhit afatshkurtér.

Tabela 5.14. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatshkurtér (DASH)
duke pérdorur GDP-né dhe INT-né

Variabli Koeficienti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.2516 0.3722 0.6761 0.49959
ROA -1.0751 0.1672 -6.4319 <0.00001 [***
ROE 0.2007 0.0492 4.0754 0.00006  |***
TRUP -0.3418 0.0569 -6.0033 <0.00001 [***
LIK -0.0011 0.0002 -5.5699 <0.00001 [***
MADH 0.0067 0.0104 0.6408 0.52221
RISKU 0.0021 0.0019 1.0908 0.27637
FLEKS -0.0787 0.0517 -1.5238 0.12875
PTSHA 0.3759 0.4501 0.8351 0.40439
GDP 1.0003 0.7276 1.3747 0.17038
INT 1.2334 2.6449 0.4663 0.64136
R-katror 0.3472 R-katror 1 korrektuar 0.3226
F (10, 265) 14.0938 P-vlera (F) 6.13e-20

Shénim: *** p<0.001 (1% nivel réndésie).

Tabela 5.14 paraqet rezultatet e regresionit mbi variablat, t& cilét pércaktojné nivelin e
raportit t€ borxhit afatshkurtét t€ firmave, duke pérdorur GDP-né dhe INT-né si tregues
makroekonomiké. Si¢ e shohim koeficientet e variablave specifike t& firmés nuk
ndryshojné shumé, krahasuar me rastin e paré. Véné re se koeficientét e GDP-sé dhe
INT-sé jané pozitive dhe pérkatésisht 1.0003 dhe 1.2334, por statistikisht t&
paréndésishém pér t€ pércaktuar raportin e borxhit afatgjaté t& firmave.
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5.4.2 Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatgjaté

Hipoteza 1 dhe Hipoteza 2 jané testuar duke zhvilluar regresionin mbi ndikimin e
variablave t€ pavarura té pérzgjedhura mbi strukturén e kapitalit, € matur pérmes raportit
té borxhit afatgjaté (DAGJ).

Tabela 5.15. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatgjaté (DAGJ) duke
pérdorur GDP-né dhe INF-né

Variabli Koeficienti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja -0.2428 0.1735 -1.3994 0.16288
ROA -0.3366 0.1201 -2.8023 0.00545  |***
ROE 0.0778 0.0308 2.5283 0.01204  |**
TRUP 0.4315 0.0541 7.9716 <0.00001  [***
LIK 0.0011 0.0002 5.6089 <0.00001 [***
MADH 0.0253 0.0090 2.8253 0.00508  [***
RISKU 0.0031 0.0018 1.7113 0.08820 |*
FLEKS -0.0913 0.0413 -2.2097 0.02798  |**
PTSHA -1.3635 0.3400 -4.0149 0.00008  [***
GDP -0.6979 0.6223 -1.1215 0.26308
INF -1.7034 2.1553 -0.7903 0.43006
R-katror 0.4336 R-katror 1 korrektuar 0.4122
F (10, 265) 20.2860 P-vlera (F) 9.91e-28

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Tabela 5.15 paraget rezultatet e regresionit t€ ndikimit t€ variablave té pavarura mbi
raportin e borxhit afatgjaté t&€ firmave.Vlera e R-katrorit prej 0.4336 tregon se aférsisht
43.36 pérqind e ndryshueshmérisé s€ raportit t& borxhit afatgjaté shpjegohet nga faktorét
specifikét t€ firmave si dhe nga dy faktorét makroekonomiké t€ marra né konsideraté
(GDP dhe INF). F-statistike e cila rezulton e barabarté me 20.2890 dhe me P-vlera (F) mé
t& vogél se 0.005, tregon se modeli 1 zgjedhur éshté i pérshtatshém. Gjithashtu vémé re se
vlerat e t€ téré faktoréve pérve¢c e GDP-sé dhe INF-s¢€, jané statistikisht t€ réndésishém.
Késhtu vlerat e koeficientéve té barabarta me 0.0778, 0.4315, 0.0011, 0.0253, dhe 0.0031
tregojné se variablat ROE, TRUP, LIK, MADH dhe RISK jané té€ lidhura pozitivisht me
raportin e borxhit afatgjaté. Sidomos vlen pér t’u pérmendur ndikimi i variablit TRUP
mbi DAGJ-n€ pasi 1 pérqind rritje ¢ TRUP-it, nése téré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do té sillte aférsisht 43.15 pérqind rritje té raportit t& borxhit afatgjaté.
ROA-ja, FLEKS-i, PTSHA-ja, GDP-ja, dhe INF-ja shfaqgen si faktoré negativé té raportit
té borxhit afatgjaté pasi 1 pérqind ulje e tyre, nése téré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do té conte pérkatésisht n€ 33.66 pérqind, 9.13 pérqind, 1.3635 heré, 69.79
pérqind dhe 1.7034 heré rritje t&€ DAGJ-s€.
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Tabela 5.16. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatgjaté (DAGJ) duke
pérdorur GDP-né dhe INT-né

Variabli Koeficenti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja -0.4784 0.3090 -1.5482 0.12276
ROA -0.3306 0.1218 -2.7134 0.00710  [***
ROE 0.07153 0.0316 2.2625 0.02447  |**
TRUP 0.4283 0.0542 7.9038 <0.00001 [***
LIK 0.0011 0.0002 5.6018 <0.00001  [***
MADH 0.0254 0.0090 2.8155 0.00524  [*¥**
RISKU 0.0031 0.0018 1.6911 0.09200 |*
FLEKS -0.0924 0.0416 -2.2216 0.02716  |**
PTSHA -1.3205 0.3402 -3.8813 0.00013  [***
GDP -0.8481 0.6109 -1.3883 0.16621
INT 1.6120 2.1969 0.7338 0.46372
R-katror 0.4299 R-katror i korrektuar 0.4084
F (10, 265) 19.9811 P-vlera (F) 2.28e-27

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%

nivel réndésie).

Tabela 5.16 paraget rezultatet e regresionit mbi variablat, t& cilét pércaktojné nivelin e
raportit t€ borxhit afatshkurtét t€ firmave, duke pé€rdorur GDP-né dhe INT-né€ si faktoré
makroekonomiké. Vémé re se koeficienti i INT-sé€ €shté pozitiv dhe pérkatésisht 1.6120,
por duke i’u referuar t-vlerés ai rezulton statistikisht i paréndésishém, pér té pércaktuar
raportin e borxhit afatgjaté t€ firmave.

5.4.3 Rezultatet e regresionit té raportit té totalit té borxhit

Tabela 5.17. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit total (DAT) duke
pérdorur GDP-né dhe INF-né

Variabli Koeficienti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.2157 0.1313 1.6431 0.10155
ROA -1.5809 0.1126 -14.0398 <0.00001  [***
ROE 0.2605 0.0294 8.8475 <0.00001 [***
TRUP 0.1237 0.0346 3.5773 0.00041  [***
LIK -0.0001 0.0001 -1.5120 0.13173
MADH 0.0292 0.0067 4.3776 0.00002  [***
RISKU 0.0088 0.0009 9.3721 <0.00001  [***
FLEKS -0.1844 0.0372 -4.9585 <0.00001 [***
PTSHA -0.4584 0.2993 -1.5318 0.12677
GDP 2.31098 0.4881 4.7345 <0.00001 [***
INF -3.9456 1.6742 -2.3567 0.01916  |**
R-katror 0.6434 R-katror i korrektuar 0.6300
F (10, 265) 47.8173 P-vlera (F) 1.10e-53

Shénim: ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1% nivel réndEsie).
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Tabela 5.17 paraqget rezultatet e pércaktuesve té raportit t&€ borxhit afatgjaté t& firmave
gjaté periudhés 2008-2011, duke marré si faktoré makroekonomiké GDP-né dhe INF-né.
Vlera e R-katrorit tregon se rreth 64.34 pérqind e ndryshueshméris€ sé raportit t€ borxhit
afatgjaté varet nga variablat e pércaktuara. F-statistika e cila éshté e aférsisht e barabarté
me 47.82 dhe P-vlera (F) mé t€ vogél se 0.005, tregon se modeli i zgjedhur &shté i
pérshtatshém. Gjithashtu duke paré t-vlerat, mund t€ themi se t& téré faktorét e
pérzgjedhur pérve¢ LIK-ut dhe PTSHA-s€, jané statistikisht t€ réndésishém né
pércaktimin e raportit t& borxhit afatgjaté. Ké€shtu koeficientét e variablave ROA, ROE,
TRUP, MADH, RISK, FLEKS dhe GDP jané¢ statistikisht t€ réndésishém me 1 pérqind
nivel réndésie, ndérsa koeficienti 1 INF-sé €shté statistikisht i rénd€sishém me 5 pérqind
nivel réndésie. Faktorét té cilét rezultojné té kéné ndikim pozitiv mbi pércaktimin e
nivelit t€ borxhit afatgjaté jané ROE, TRUP, MADH, RISK dhe GDP, koeficientét e t&
ciléve jané pérkatésisht 0.2605, 0.1237, 0.0292, 0.0088 dhe 2.311. Faktorét e tjeré (ROA,
LIK, FLEKS, PTSHA dhe INF) ndikojné negativisht mbi raportin e borxhit afatgjaté.
Nga rezultatet e tabelés vérejmé se lidhja midis ROA-sé dhe DAGIJ-s€ €shté negative dhe
e forté. Késhtu njé ulje e ROA-sé¢ me 1 pérqind, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do té ¢onte né rritjen e raportit t&€ borxhit afatgjat€¢ me 1.5809 heré ose
158.09 pérqind.

Tabela 5.18. Rezultatet e regresionit té raportit té borxhit afatgjaté (DAT) duke
pérdorur GDP-né dhe INT-né

Variabli Koeficienti |Gab. standart t-vlera p-vlera
Kostantja -0.3711 0.2365 -1.5694 0.11776
ROA -1.5836 0.1127 -14.0530 <0.00001 [***
ROE 0.2608 0.0294 8.8598 <0.00001  [***
TRUP 0.1234 0.0345 3.5763 0.00041  [***
LIK -0.0001 0.0001 -1.5212 0.12940
MADH 0.0292 0.0067 4.3813 0.00002  [***
RISK 0.0088 0.0009 9.3991 <0.00001  [***
FLEKS -0.1835 0.0371 -4.9411 <0.00001 [***
PTSHA -0.4579 0.2984 -1.5343 0.12616
GDP 1.9458 0.4748 4.0982 0.00006  [***
INT 4.0887 1.6923 2.4160 0.01637 |**
R-katror 0.6442 R-katror i korrektuar 0.6308
F (10, 265) 47.9858 P-vlera (F) 8.22e-54

Shénim: ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1% nivel réndé€sie).

Tabela 5.18 paraqet rezultatet e pércaktuesve té raportit t€ borxhit afatgjaté t€ firmave
gjaté periudhés 2008-2011, duke marré si faktoré makroekonomiké GDP-né dhe INT-né.
Véné re se koeficienti i INT-sé é&shté pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém né
pércaktimin e raportit t& borxhit afatgjaté. Késhtu njé rritje mé 1 pérqind e normave té
interesit, do t&€ ¢conte né rritjen e raportit t&€ borxhit afatgjaté me aférsisht 4.0887 heré.
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Tabela 5.19. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve

Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli

1 2 3 4 5 6
E DASH DASH DAGJ DAGJ DAT DAT
pavarura
Kostantja 0.4267 0.2516 -0.2428 -0.4784 0.2157 -0.3711
**)
ROA -1.0762 -1.0751 -0.3366 -0.3306 -1.5809 -1.5836
(***) (***) (***) (***) (***) (***)
ROE 0.2004 0.2007 0.0778 0.0715 0.2605 0.2608
(***) (***) (**) (**) (***) (***)

TRUP -0.3451 -0.3418 0.4315 0.4283 0.1237 0.1234

LIK -0.0011 -0.0011 0.0011 0.0011 -0.0001 -0.0001

MADH 0.0066 0.0067 0.0253 0.0254 0.0292 0.0292

RISK 0.0020 0.0021 0.0031 0.0031 0.0088 0.0088

*) *) (***) ***)

FLEKS | -0.0794 | -0.0787 | -0.0913 | -0.0924 | -0.1844 | -0.1835

(**) (**) (***) (***)

PTSHA | 0.4738 03759 | -1.3635 | -1.3205 | -0.4584 | -0.4579

(***) (***)

GDP 1.1159 1.0003 | -0.6979 | -0.8481 23110 | 1.9458

(***) (***)

INF -1.1321 - -1.7034 - -3.9456 -
**)

INT - 1.2334 - 1.6120 - 4.0887

**)

R-katror i 0.3216 0.3226 0.4122 0.4084 0.6300 0.6308
korrektuar

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Tabela 5.19 paraget njé pérmbledhje t€ rezultateve t€ regresioneve. Si¢ e shohim dhe nga
kolona 6 dhe 7 e tabelés té téré faktorét e pérzgjedhur jané statistikisht t& réndésishém né
pércaktimin e DAT-sé pérveg likuiditetit (LIK) dhe pérfitimit tatimor nga shpenzimet
joborxh (PTSHA).

5.4.4 Rezultatet e regresionit duke pérfshiré variablin dummy

Pér té testuar né€se ka dallime né€ zgjedhjen e strukturés sé kapitalit midis dy grupeve té
firmave dhe nése kéto dallime jané statistikisht t€ réndésishme, ky studim do t& pérfshijé
njé variabél “dummy”, 1 cili do t€ marré vlerén 1, n€se firma i pérket sektorit tregtar dhe
vlerén 0, nése ajo i pérket sektoréve té tjeré. Njé variabél “dummy” éshté njé variabél
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artificial 1 krijuar, pér t€ pérfagésuar njé atribut me dy ose mé shumé kategori té
dallueshme (e barabarté me njé, n€se firma 1 pérket sektorit tregtar dhe e barabarté me
zero, nése jo). Pra, né kété studim &shté pérdorur njé ndryshore “dummy”, pér té testuar
nése zgjedhja e strukturés s€ kapitalit t€ firmave tregtare ndryshon nga firmat e tjera té
mostrés . Pra, koeficienti dhe réndésia e kétij variabli do té tregojé nése firmat e sektorin
tregtar sillen n€ ményré t€ konsiderueshme ndryshe nga pjesa tjetér e firmave.

D (dummy) = 1; nése firma i1 pérket sektorit tregtar.
D (dummy) = 0; nése firma i pérket sektoréve té tjeré.

Tabela 5.20. Pérmbledhje e rezultateve té regresionit té raportit té borxhit
afatshkurtér (DASH), afatgjaté (DAGJ) dhe totalit té borxhit (DAT)
Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli

1 2 3 4 5 6
E pavarura DASH DASH DAGIJ DAG]J DAT DAT
Kostantja 0.4487 0.3196 -0.2413 -0.4309 0.2412 -0.2994
**) *)
ROA -1.0554 -1.0559 -0.3009 -0.3012 | -1.6242 -1.6273
(***) (***) (**) (**) (***) (***)
ROE 0.1836 0.1836 0.0695 0.0691 0.2400 0.2403
(***) (***) (**) (**) (***) (***)
TRUP -0.3283 -0.3284 0.4475 0.4473 0.1526 0.1520
(***) (***) (***) (***) (***) (***)
LIK -0.0012 -0.0012 0.0010 0.0010 -0.0003 -0.0003

MADH 0.0036 0.0036 0.0237 0.0236 0.0256 0.0254

RISK 0.0015 0.0015 0.0028 0.0028 0.0082 0.0082

(***) (***)
FLEKS -0.0780 -0.0779 -0.0868 -0.0869 | -0.1693 -0.1684

PTSHA 0.6381 0.6380 -1.3096 -1.3089 -0.2831 -0.2808

(***) (***)

GDP 1.1195 1.0390 -0.7306 -0.8532 2.1943 1.8569
) )
INF -0.8428 - -1.3909 - -3.6250 -
**)
INT - 0.9075 - 1.2998 - 3.7909
**)
Dummy 0.0479 0.0478 0.0330 0.0328 0.0762 0.0760
(D) ) )

R-katror 0.3579 0.3580 0.4366 0.4363 0.6728 0.6735

R-katror i 0.3311 0.3312 0.4132 0.4129 0.6592 0.6599
korrektuar
F (10, 265) 13.3764 13.3803 18.6019 18.5792 | 49.3477 49.5024
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P-vlera (F) | 3.07e-20 | 3.03e-20 | 2.33e-27 | 2.49e-27 | 1.13e-57 | 8.60e-58

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Tabela 5.20 paraqet rezultatet nga analizat e regresionit pérkatésisht pér raportin e borxhit
afatshkurtér, raportin e borxhit afatgjaté dhe raportin e totalit t€ borxhit, duke pérdorur
variablin “dummy”, i cili identifikon sektorin e tregtisé. Si¢ mund ta vemé re, koeficienti
1 variablit “dummy” nuk éshté statistikisht i réndésishém né€ modelet 1, 2, 3 dhe 4, ku si
variabél i pavarur pérdoret raporti i borxhit afatshkurtér dhe raporti 1 borxhit afatgjaté,
pasi p-vlera e tij jané mé t&€ médha se 0.1. Vlera e konstantes prej 0.4487 (Modeli 1)
tregon se DASH-ja e t€ téré firmave ka njé vleré fillestare prej 44.87 pérqind pavarésisht
sektorit t& cilit 1 pérket, ndérsa koeficienti 1 variablit “dummy”, 1 cili rezulton aférsisht i
barabarté¢ me 0.0479, tregon se, nése faktorét e tjet€ mbeten t€ pandryshuar, firmat
tregtare e kané raportin e borxhit afatshkurtér af€rsisht 4.79 pérqind mé té€ lart€ sesa
firmat e sektoréve t€ tjeré. Vihet re se koeficientét e pérllogaritur tek Modeli 2 nuk
ndryshojné shumé nga ato t€ Modelit 1.

Tek Modeli 3 vlera e koeficientit t€ variablit “dummy”, e barabarté me 0.0330, tregon se,
nése faktorét e tjeré mbeten t€ pandryshuar, firmat tregtare e kané raportin e borxhit
afatgjaté rreth 3.3 pérqind mé té larté sesa firmat e sektoréve té tjeré. Por ky koeficient
nuk éshté statistikisht 1 réndésishém.

Variabli “dummy” &shté statistikisht i réndésishém né Modelin 5 dhe né Modelin 6, pasi
p-vlerat e tij jané mé t€ uléta sesa 1 pérqindéshi i nivelit t€ réndésis€. Kjo tregon se
zgjedhja e raportit té totalit t&€ borxhit midis firmave té sektorit tregtar dhe jotregtar éshté
statistikisht e ndryshme pér t&€ dy grupet e firmave. Koeficientét pérpara variablit
“dummy” (Modeli 5 dhe Modeli 6) jané aférsisht 0.0762 dhe 0.0760 dhe tregojné se,
nése faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, firmat tregtare e kané raportin e totalit t&
borxhit pérkatésisht 7.62 pérqind dhe 7.6 pérqind mé t& larté sesa firmat e sektoréve té
tjeré. Mé poshté€ paraqitet Modeli 5 dhe Modeli 6 1 Tabelés 5.20:

Modeli 5:

Ydat = 0.2412 — 1.6242 =« ROA + 0.2400 = ROE + 0.1526 = TRUP — 0.0003 = LIK
=+ 0.0256 = MADH + 0.0082 = RISK — 0.1693 = FLEKS — 0.2831
« PTSHA+ 2.1943 « GDP — 3.6250=INF + 0.0762+=D3 + =3

I cili éshté ekuivalent me dy ekuacionet e méposhtme:

Firmat tregtare:

Ydat = (0.2412 + 0.0762) — 1.6242 + ROA + 0.2400 = ROE + 0.1526 = TRUP
— 0.0003 = LIK + 0.0256 = MADH + 0.0082 = RISK — 0.1693 = FLEKS
— 0.2831=PTSHA 1+ 21943 = GDP — 3.6250 = INF + 3

Firmat jotregtare:

Ydat = 0.2412 — 1.6242 = ROA 4+ 0.2400 = ROE 4 0.1526 # TRUP — 0.0003 = LIK
+ 0.0256 * MADH + 0.0082 = RISK — 0.1693 * FLEKS — 0.2831
= PTSHA + 21943 = GDP — 3.6250 = INF + =3

108



Modeli 6:

Vdat = —0.2994 — 1.6273 = E0A + 0.2403 = ROE + 0.1520 = TREUP — 0.0003 = LIK
=+ 0.0254 = MADH + 0.0082 = RISK — 0.1684 = FLEKS — 0.2808
= PTSHA+ 1.8569=GDP + 3.7909=INT + 0.0760=D3 + £3

I cili éshté ekuivalent me dy ekuacionet e méposhtme:

Firmat tregtare:

Ydat = (—0.2994 + 0.0760) — 1.6273 = ROA + 0.2403 = ROE + 0.1520 = TRUP
— 0.0003 = LIK + 0.0254 = MADH + 0.0082 = RISK — 0.1684 = FLEK
— 0.2808 = PTSHA + 1.8569 «GDP 4+ 3.7909 = INT + £3

Firmat jotregtare:

Ydat = —0.2994 — 1.6273 = ROA + 0.2403 = ROE + 0.1520 = TRUP — 0.0003 = LIK
-+ 0.0254 = MADH + 0.0082 = RISK — 0.1684 = FLEKS — 0.2808
=PTSHA + 1.8569=GDP + 3.7909=INT + &3

5.4.5 Rezultatet e regresionit nga grupimi i firmave né té médha, té
mesme dhe té vogla

Pér té testuar nése faktorét qé ndikojné né pércaktimin e strukturés sé kapitalit varen nga
madhésia e aktivitetit t&€ firmave, né két€ studim &shté béré nj€ riklasifikim 1 firmave né
tre grupe: t€ médha, t€ mesme dhe t€ vogla. Pér t€ béré kété klasifikim jemi bazuar né
Ligjin Nr.10091, daté€ 05.03.2009 mbi “Auditimin ligjor, organizimin e profesionit té
ekspertit kontabél té regjistruar dhe té kontabilistit té miratuar™’. Késhtu né grupin e paré
jané pérfshiré t€ téra ato firma, t& cilat pér t€ katérta vitet e studimit plot€sojné dy kushte:
totali 1 aktiveve té bilancit, né mbyllje t€ periudhés kontabél arrin ose tejkalon shumén
prej 40 milion lekésh dhe shuma e té ardhurave nga veprimtaria ekonomike (qarkullimi)
né at€ periudhé kontabél arrin ose tejkalon shumén prej 30 milion Lek. N€ grupin e dyté
jané pérfshiré firmat, té cilat shumén e t€ ardhurave nga veprimtaria ekonomike
(qarkullimi) pér ¢do vit té studimit e kan€ mé t&€ madhe se 8 milion leké por mé té vogél
se 40 milion Lek ose té cilat nuk ploté€sojné kushtin e paré mbi totalin e aktiveve té
cilésuar mé lart. N€ grupin e treté jané pérfshiré té téra firmat, t€ cilat e kané xhiron
vjetore mé t& vogél se 8 milion Lek®.

Tabela 5.21. Grupimi i firmave né t€ médha, té mesme dhe té vogla

Grupi Numri i firmave Numri i viteve Numri i vrojtimeve
I madh 21 4 84
I mesém 36 4 144

* Referuar Kreut 4, Nenit 41 mbi personat juridiké qé detyrohen pér auditimin ligjor t€ pasqyrave
financiare, pika c (i) dhe c (ii).

9'N& grupin e treté jané firmat t€ cilat nuk e plotésojné t& dy kushtet e ligjit si dhe kané xhiro mé té ulét se
8 milioné Lek né t€ katérta vitét e studimit.
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I vogél 12 4 48
Totali 69 4 276

Tabela 5.21 paraget rigrupimin e firmave né t€ médha (21 firma), t€ mesme (36 firma)
dhe té vogla (12 fima). Shohim qé& pjesa mé e madhe i1 pérkasin grupit té dyté duke vijuar
me ato t& grupit té tret€ dhe t& paré.

Tabela 5.22. Statistikat pérshkruese, duke pérdorur vrojtimet 01:01-21:4, pér
grupin e firmave té médha (Grupi I)

Variabli | Mesatarja | Moda | Minimumi | Maksimumi | Devijimi | Koeficienti i
standart | variacionit

DASH 0.4154 0.4767 0.0026 0.9724 0.2580 0.6210
DAGJ 0.2432 0.0973 0.0000 1.3279 0.3216 1.3221
DAT 0.6587 0.6678 0.0317 1.3588 0.2462 0.3737
ROA 0.0735 0.0591 -0.0751 0.2994 0.0701 0.9537
ROE 0.2396 0.2138 -0.2996 1.0213 0.2173 0.9068
TRUP 0.2580 0.1975 0.0000 0.8944 0.2459 0.9533

LIK 6.7046 1.5666 0.6020 73.2199 14.3569 2.1414
LIK 2 5.3888 1.0139 0.1811 59.4364 12.3365 2.2893
MADH 19.0444 | 18.7848 | 17.4551 20.9756 0.9164 0.0481

RISK 0.3570 0.3600 -0.9401 1.3744 0.4468 1.2516
FLEKS 0.1645 0.0373 | 0.0000004 0.9239 0.2456 1.4927
PTSHA 0.0270 0.0133 0.0000 0.3663 0.0450 1.6676

Shénim: DASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t& aktiveve; DAGJ = Borxhi afatgjaté
ndaj totalit t€ aktiveve; DAT = Borxhi total nda;j totalit t€ aktiveve; ROA = Kthimi nga
aktivet; ROE = Kthimi nga kapitali; TRUP = Aktivet fikse ndaj totalit t& aktiveve; LIK =
Aktivet korente ndaj detyrimeve korente; LIK 2 = Aktivet korente minus inventaré ndaj
detyrimeve korente; MADH = Logaritmi natyror i totalit t& aktiveve; RISK = Devijimi
standard 1 EBIT-it ndaj vlerés mesatare t€ EBIT-it; FLEKS = Mjetet monetare ndaj
aktiveve korente; PTSHA = Shpenzimet e amortizimit ndaj totalit t& aktiveve.

Tabela 5.23. Statistikat pérshkruese, duke pérdorur vrojtimet 01:01-36:4, pér
grupin e firmave té mesme (Grupi I1)

Variabli | Mesatarja | Moda | Minimumi | Maksimumi | Devijimi | Koeficienti i
standart | variacionit

DASH 0.3912 0.3345 0.0015 1.3209 0.3070 0.7845
DAGJ 0.2174 0.0247 0.0000 0.9702 0.3005 1.3825
DAT 0.6086 0.6639 0.0188 1.3209 0.2955 0.4853
ROA 0.0821 0.0568 -0.2132 0.6913 0.1119 1.3628
ROE 0.2537 0.2055 -1.2637 3.3657 0.4050 1.5966
TRUP 0.2441 0.1255 0.0000 0.9256 0.2770 1.1349

LIK 13.2990 2.1851 0.0829 298.601 38.6228 2.9042
LIK 2 3.2924 1.1065 -3.7924 46.6767 6.7716 2.0568
MADH 16.9909 | 16.9154 | 14.9224 19.3447 0.8279 0.0487

RISK -0.2499 0.4088 | -24.1260 1.6889 4.1005 16.4081
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FLEKS 0.2302 0.0824 0.0006 0.9861 0.2725 1.1837

PTSHA | 0.01561 0.0031 0.0000 0.3952 0.0376 2.4068
Shénim: DASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t& aktiveve; DAGJ = Borxhi afatgjaté
ndaj totalit t€ aktiveve; DAT = Borxhi total nda;j totalit t€ aktiveve; ROA = Kthimi nga
aktivet; ROE = Kthimi nga kapitali; TRUP = Aktivet fikse ndaj totalit t& aktiveve; LIK =
Aktivet korente ndaj detyrimeve korente; LIK 2 = Aktivet korente minus inventaré ndaj
detyrimeve korente; MADH = Logaritmi natyror i totalit t& aktiveve; RISK = Devijimi
standard 1 EBIT-it ndaj vlerés mesatare t€ EBIT-it; FLEKS = Mjetet monetare ndaj
aktiveve korente; PTSHA = Shpenzimet e amortizimit ndaj totalit t& aktiveve.

Tabela 5.24. Statistikat pérshkruese, duke pérdorur vrojtimet 01:01-12:4, pér
grupin e firmave té vogla (Grupi I11)

Variabli | Mesatarja Moda Minimumi | Maksimumi | Devijimi | Koeficienti

standart | i variacionit
DASH 0.4312 0.4570 0.0006 1.2117 0.3352 0.7775
DAGJ 0.1423 0.0000 0.0000 0.7826 0.2714 1.9072
DAT 0.5735 0.5840 0.0014 1.4546 0.3213 0.5602
ROA 0.0144 0.0201 -0.2247 0.1949 0.0799 5.5347
ROE 0.0768 0.05890 -1.8212 2.1696 0.4614 6.0058
TRUP 0.3503 0.2188 0.0056 0.9979 0.3147 0.8984
LIK 45.7360 1.6861 0.2709 583.188 145.806 3.1880
LIK 2 | 43.7139 1.5539 0.1786 583.188 139.658 3.1948
MADH | 16.5326 16.2110 14.5250 18.9370 1.2397 0.0750
RISK -6.2616 0.3562 -70.6467 2.9899 19.7964 3.1616
FLEKS 0.2414 0.0740 0.0000 1.0000 0.3229 1.3374
PTSHA | 0.0144 0.0000 0.0000 0.1806 0.0336 2.3338

Shénim: DASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t€ aktiveve; DAGJ = Borxhi afatgjaté
ndaj totalit t€ aktiveve; DAT = Borxhi total ndaj totalit t& aktiveve; ROA = Kthimi nga
aktivet; ROE = Kthimi nga kapitali; TRUP = Aktivet fikse nda;j totalit t& aktiveve; LIK =
Aktivet korente ndaj detyrimeve korente; LIK 2 = Aktivet korente minus inventaré ndaj
detyrimeve korente; MADH = Logaritmi natyror 1 totalit té aktiveve; RISK = Devijimi
standard i EBIT-it ndaj vlerés mesatare t€¢ EBIT-it; FLEKS = Mjetet monetare ndaj
aktiveve korente; PTSHA = Shpenzimet e amortizimit nda;j totalit t€ aktiveve.

Tabelat 5.22-5.24 paragesin statistikat pérshkruese té tre grupeve té firmave. Nga
rezultatet shihet qart€ se firmat e vogla pérdorin mé€ pak borxh (57.35 pérqind) sesa
firmat e médha (65.87 pérqind) dhe t€ mesme (60.86 pérqind). Gjithashtu dhe niveli 1
borxhit afatgjaté t& pérdorur prej tyre éshté relativisht mé 1 ulét (14.23 pérqind) krahasuar
me firmat e médha (24.32 pérqind) dhe t€ mesme (21.74 pérqind), e cila identifikon qarté
paaftésiné e tyre pér té shlyer kredité si dhe mundésité mé té pakta pér t€ patur akses né
sigurimin e fondeve nga ana e institucioneve financiare. Rezultatet tregojné se treguesit
ROA dhe ROE jané t€ pérafért pér firmat ¢ médha dhe t€ mesme por shumé té€ ndryshme
nga ato & firmave t& vogla®'. Pér t& patur njé ide mé t& qarté mbi problemet likuiduese t&

8" Shiko shtojcén 7.26.
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firmave éshté pérdorur dhe njé tregues tjetér likuiditeti (LIK 2) ose i ashtuquajturi Testi

Acid®.

Tabela 5.25. Pérmbledhje e rezultateve té regresionit té raportit té borxhit
afatshkurtér (DASH), afatgjaté (DAGJ) dhe totalit té borxhit (DAT) pér grupin e
firmave té médha

Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli

1 2 3 4 5 6
E DASH DASH DAGJ DAGJ DAT DAT
pavarura
Kostantja | 0.7827** | 0.7065** | -1.062*** | -0.974*** | -(0.2904 -0.2878
ROA -0.6594* | -0.6241% | -1.816%** | -1 .866%** | -2.409%*** | D 42D***
ROE 0.5843%** | (,5458%** | (). 2742%** | (0.3247*** | (0.8312%*** | (0.8338***
TRUP -0.567*** | -0.613*** | (0.5584*** | 0.6109*** | 0.0053 0.0053
LIK/LIK 2| -0.012%** | -0.0146** | 0.0110*** | 0.0149*** | (0.0010 0.0010
MADH -0.0094 -0.0053 0.0594%** | 0.0545%** | (0.0524%** | 0.0523***
RISK -0.127%** | .0.133*** | 0.0977** | 0.1010** | -0.086*** | -0.087***
FLEKS -0.0518 0.0195 -0.1558* | -0.1914%* | -0.239%** | .(.240%**
PTSHA 0.8258 1.1422%* | -0.6249 -1.0613* | -0.0363 -0.0307
R-katror 0.8005 0.7958 0.8168 0.8038 0.8694 0.8675
R-katrori | 0.7793 0.7740 0.7973 0.7829 0.8554 0.8533
korrektuar
F(8, 75) 37.6240 36.5369 41.8092 38.4182 62.3937 | 61.3657
P-vlera (F) | 2.99¢-23 | 7.07e-23 | 1.29¢-24 1.61e-23 | 4.85e-30 | 8.27e-30

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Tabela 5.25 paraget rezultatet e regresionit t€ ndikimit t€ variablave té pavarura mbi
raportin e borxhit afatshkurtér, afatgjaté dhe borxhit total t& firmave t& médha®. Vlera e

R-katrorit prej 0.8675 né Modelin 6,

tregon

se af€rsisht 86.75 pérqind e

ndryshueshmérisé sé raportit t& totalit t€ borxhit shpjegohet nga faktorét specifikét té

firmave.

Tabela 5.26. Pérmbledhje e rezultateve té regresionit té raportit té borxhit
afatshkurtér (DASH), afatgjaté (DAGJ) dhe totalit té borxhit (DAT) pér grupin e
firmave té mesme

Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
1 2 3 4 5 6

E DASH DASH DAG]J] DAGJ DAT DAT

pavarura

Kostantja | 0.6413 0.4922 -0.5742 -0.5011 0.7019* 0.7972%*

%2 Testi Acid=LIK 2= (Aktivet korente - Inventar€)/ Detyrime korente
® Modelet 1, 3 dhe 5 jané pérftuar duke marré treguesin LIK si matése e likuiditetit, ndérsa Modelet 2, 4
dhe 6 duke marré€ treguesin LIK 2 si matése e likuiditetit. E njéjta gjé éshté realizuar dhe né Tabelén 5.25
dhe Tabelén 5.26.
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ROA -1.068*** | -0.957*** | -0.1332 -0.1729 -1.533%%% | ] 448%**
ROE 0.204*** | (0.1835*** | 0.0084 0.0185 0.2048*** | 0.1762%**
TRUP -0.318*** | .0.420*** | 0.4131*** | 0.5507*** | 0.1124 0.1075
LIK/LIK_2 | -0.003*** | -0.018*** | 0.0032*** | 0.0104*** | -0.00007 | -0.008***
MADH -0.0087 0.0018 0.0397* 0.0359 -0.0003 -0.0040
RISK -0.0033 -0.0036 0.0022 0.0038 0.0049 0.0059
FLEKS 0.0662 0.1210** | -0.1163** | -0.168*** | -0.1098 -0.1197*
PTSHA 1.492%** | 1,6284%*** | -1 453%** | .2.027*** | -0.0545 -0.2017
R-katror 0.5444 0.6088 0.6523 0.4082 0.4974 0.5612
R-katrori | 0.5174 0.5856 0.6317 0.3732 0.4676 0.5352
korrektuar

F(8, 135) | 20.1666 26.2618 31.6649 11.6409 16.7016 21.5817
P-vlera 8.39¢-20 | 3.98¢-24 1.69e-27 1.69e-12 4.88e-17 | 7.30e-21
()

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie),

nivel réndésie).

** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%

Tabela 5.26 paraget rezultatet e regresionit t€ ndikimit t€ variablave té pavarura mbi
raportin e borxhit afatshkurtér, afatgjaté dhe borxhit total té firmave t€ mesme. Vlera e R-
katrorit prej 0.5612 né Modelin 6, tregon se aférsisht 53.52 pérqind e ndryshueshmérisé
sé raportit t€ totalit t& borxhit shpjegohet nga faktorét specifiké té firmave.

Tabela 5.27. Pérmbledhje e rezultateve té regresionit té raportit té borxhit
afatshkurtér (DASH), afatgjaté (DAGJ) dhe totalit té borxhit (DAT) pér grupin e
firmave té vogla

Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli

1 2 3 4 5 6
E DASH DASH DAGJ DAGJ DAT DAT
pavarura
Kostantja | 0.5367 0.5434 -0.4196 -0.4233 0.6917* 0.6886*
ROA -0.3282 -0.3292 -0.7589%* | _0.7534%* | -1.376%** | -] 377***
ROE 0.0793 0.0797 0.0833 0.0826 0.2482%** | ().2478%**
TRUP -0.2072* | -0.2087* | 0.3383*** | (0.3374%** | (.1888* 0.1899*
LIK/LIK 2 | -0.001*** | -0.001*** | 0.0007*** | 0.0008*** | -0.00004 | -0.00006
MADH 0.0126 0.0122 0.0207 0.0210 -0.0022 -0.0020
RISK 0.0072*** | 0.0072*** | 0.0011 0.0011 0.0082%** | 0.0081***
FLEKS -0.513%** | 0.513%** | 0.1755%* | 0.1739%* | -0.313*** | -0 3]3%**
PTSHA 2. 767F¥* | 2 79%**% | ().2399 0.2606 -2.995%** | D 9Q4x**
R-katror 0.725 0.7243 0.5339 0.5285 0.7064 0.7070
R-katrori | 0.6686 0.6677 0.4383 0.4318 0.6462 0.6468
korrektuar
F(8, 39) 12.8542 12.8047 5.5845 5.4645 11.7302 11.7613
P-vlera (F) | 7.76¢-09 | 8.17e-09 0.000098 | 0.00012 | 2.59¢-08 | 2.50e-08

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).
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Tabela 5.27 paraqget rezultatet e regresionit t€ ndikimit t€ variablave t€ pavarura mbi
raportin e borxhit afatshkurtér, afatgjaté dhe borxhit total t€ firmave t€ mesme. Vlera e R-
katrorit prej 0.7070 né¢ Modelin 6, tregon se aférsisht 70.70 pérqind e ndryshueshmérisé
sé€ raportit t€ totalit t€ borxhit shpjegohet nga faktorét specifikét t€ firmave.

Pérfundime duke u bazuar né rezultatet e regresionit té tre grupeve té firmave:
Grupi i paré-firmat e médha

e Faktorét té cilét jané statistikisht t€ rénd€sishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit
afatshkurtér jané: ROA, ROE, TRUP, LIK/LIK 2, RISKU dhe PTSHA (kur né
regresion pérdoret LIK 2).

e Faktorét té cilét jané statistikisht t€ rénd€sishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit
afatgjaté jané: ROA, ROE, LIK/LIK 2, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA (kur né
regresion pérdoret LIK 2).

e Faktorét t€ cilét jané statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t& totalit t&
borxhit jan€: ROA, ROE, MADH, RISK dhe FLEKS.

Grupi i dyté-firmat e mesme

e Faktorét t& cilét jané statistikisht t€ rénd€sishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit
afatshkurtér jané: ROA, ROE, TRUP, LIK/LIK 2 dhe PTSHA.

o Faktorét t& cilét jané statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t& borxhit
afatgjaté jan¢: TRUP, LIK/LIK 2, MADH (kur né regresion pérdoret LIK), FLEKS
dhe PTSHA.

e Faktorét t€ cilét jané statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t& totalit t&
borxhit jané: ROA, ROE, LIK 2, dhe FLEKS (kur né regresion pérdoret LIK 2).

Grupi i treté-firmat e vogla

e Faktorét té cilét jané statistikisht t€ rénd€sishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit
afatshkurtér jané: TRUP, LIK/LIK 2, RISK, FLEKS dhe PTSHA.

o Faktorét t& cilét jané statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t& borxhit
afatgjaté jané: ROA, TRUP, LIK/LIK 2 dhe FLEKS.

e Faktorét t€ cilét jané statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t& totalit t&
borxhit jan€: ROA, ROE, TRUP, RISK, FLEKS dhe PTSHA.

Tabela 5.28. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve té raportit té totalit té
borxhit (DAT) pér grupin e firmave té médha, té¢ mesme dhe té vogla

Variablat Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli
1 2 3 4 5 6
Firma té Firma té Firma té Firma té Firma té Firma té
médha médha mesme mesme vogla vogla
E DAT DAT DAT DAT DAT DAT
pavarura
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Kostantja | -0.1953 -0.5509** | 0.3051 -0.4155 0.685524 | 0.6174
ROA -2.340%** | D 338%** | ] 473%*k* | _] 476%** | -] 395%** | -] 389***
ROE 0.8032%*** | 0.8027*** | 0.1931%*** | (0.1934*** | (0.2425%*%* | (.2434%**
TRUP 0.02481 0.0237 0.0626 0.0631 0.1905* 0.1903*
LIK 2 0.0010 0.0010 -0.006*** | -0.006*** | -0.00006 | -0.00006
MADH 0.0502*** | 0.0502*%** | 0.0272 0.0269 -0.0011 -0.0012
RISK -0.0763** | -0.0767** | 0.0044 0.0044 0.0082*** | 0.0082%**
FLEKS -0.267*** | -0.266%** | -0.1211** | -0.1209* -0.308*** | -0.309%**
PTSHA 0.0012 0.00759 -0.1011 -0.1039 -3.006*** | -3.006%**
GDP 0.4331 0.2085 2.9533*** | 2 4764%** | (0.2207 0.1444
INF -2.4047 - -4.9692 - -0.7109 -

INT - 2.4716 - 5.0327 - 0.4284
R-katror | 0.8705 0.8693 0.59421 0.5941 0.7102 0.7101
R-katrori | 0.8528 0.8514 0.5637 0.5636 0.6318 0.6317
korrektuar

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel rénd¢sie).

Tabela 5.28 paraqet rezultatet e regresionit t&€ ndikimit t€ variablave té pavarura
(specifiké dhe makroekonomike) mbi raportin e borxhit afatshkurtér, afatgjaté dhe
borxhit total t&€ firmave t&€ médha, t&€ mesme dhe t& vogla. Meqénése treguesi LIK 2 ka
dhéné rezultate mé té€ mira, éshté€ pérdorur pér t€ matur likuiditetin e firmave. Sipas
rezultateve t& tabelés faktorét makroekonomike nuk kané ndikim né pércaktimin e
raporteve té€ borxhit t€ firmave. Pérjashtim bén norma e rritjes s¢ GDP-sé€ e cila ka ndikim
té réndésishém pozitiv mbi firmat e mesme, duke treguar niveli i borxhit total té tyre rritet
me pérmirésimin e ekonomisé€ s¢ vendit. Koeficienti i inflacionit rezulton negativ, ndérsa
koeficienti i interesit pozitiv por t€ paréndésishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit
total pér t€ tri grupet e firmave.

5.5 Pérmbledhje e analizés sé regresionit

Problematikén se cilét jané faktorét qé pércaktojné strukturén e kapitalit e kané trajtuar
njé séré autorésh né vende dhe kontekste t€ ndryshme ekonomike. Megjithaté kjo
problematiké nuk &éshté e trajtuar gjerésisht pér firmat shqiptare. Ajo ¢ka u vu re nga
rezultatet e analizés sé regresionit €shté se, gjetjet jané deri diku t€ ngjashme me studimet
e zhvilluara né vende té tjera. Kjo tregon se analiza e strukturés sé kapitalit &shté
specifike pér njé€ kontekst t€ caktuar ekonomik.

Analiza e detajuar e mostrés sé pérdorur tregoi se raporti i borxhit afatshkurtér gjaté vitit
2008 &shté 45.01 pérqind, gjaté vitit 2009 Eshté 39.45 pérqind, gjaté vitit 2010 Eéshté 39.9
pérqind dhe gjaté vitit 2011 &shté 37.87 pérqind (mesatarisht 40.56 pérqind pér té gjithé
periudhén). Pér sa i pérket raportit t€ borxhit afatgjaté gjat€ periudhés 2008-20011, ai
rezulton pérkatésisht 21.9 pérqind, 22.15 pérqind, 20.8 pérqind si dhe 21.01 pérqind
(mesatarisht 21.22 pérqind pér té gjithé periudhén).

Analiza e madhésis€ s€ levés finaciare tek firmat tregtare dhe jotregtare tregoi se firmat
tregtare e kan€ mesataren e raportit t€ borxhit afatshkurtér dhe afatgjaté pérkatésisht
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45.95 pérqind dhe 23.62 pérqind pér té téré periudhén e studimit. Ndérsa firmat jotregtare
1 kané kéto raporte respektivisht 37.49 pérqind dhe 19.85 pérqind.

Zgjedhja e modelit mé t& pérshtatshém pér t€ béré analizat e regresionit bazohet né testet
rigoroze t€ pérshtatshmérisé s€ modelit si: F-statistika, pér pérshtatshmériné e modelit, t-
vlera, pér réndésiné e lidhjes midis variablave dhe R-katror, i cili mat se n€ ¢faré shkalle
variabiliteti ose ndryshueshméria e raporteve t&€ borxhit (strukturés s€ kapitalit)
shpjegohet nga variablat e pavarura té pérfshira né¢ model.

Nga rezultatet e gjetura arrihet n€ pérfundimin se struktura e kapitalit, e firmave t€ marra
né€ studim, varet nga faktorét specifiké si dhe nga faktorét makroekonomiké té vendit.

Analiza e rezultateve té téré mostrés

Analiza e regresionit e zhvilluar tregoi se variablat, t&€ cilat jané statistikisht té
réndésishém né pércaktimin e raportit t& borxhit afatshkurtér jané:

e ROA

e ROE

e Trupézimi i aktiveve
e Likuiditeti

Variablat t& cilat rezultuan statistikisht t& réndésishém né pércaktimin e raportit t&é
borxhit afatgjaté jané:

e ROA

ROE (5 pérqind nivel réndésie)

Trupézimi i aktiveve

Likuiditeti

Madhésia e firmés

Rreziku i firmés (5 pérqind nivel réndésie)

Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh

Variablat té cilat rezultuan statistikisht t& réndésishém né pércaktimin e raportit té totalit
té borxhit jané:

e ROA

e ROE

e Trupézimi i aktiveve

e Likuiditeti (10 pérqind nivel réndésie kur né regresion vendosen vetém faktorét
specifiké t& firmés)

Madhésia e firmés

Rreziku 1 firmés

Fleksibiliteti financiar

Norma e rritjes s¢ GDP-sé

Norma e inflacionit (5 pérqind nivel réndésie)

Norma e interesit (5 pérqind nivel réndésie)™.

% Kujtojmé se norma e inflacionit dhe norma e interesit nuk jané pérdorur njékohésisht né modelet e
regresionit.
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Ndikimi 1 variablave mbi strukturén e kapitalit paraqitet mé posht€é né formén e
konkluzioneve t€ kétij studimi:

Kthimi nga aktivet (ROA)

Koeficienti i kthimit nga aktivet (ROA) rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém (1
pérqind nivel réndésie) pér t€ tri ményrat e matjes s€ levés financiare (DASH, DAGJ dhe
DAT). Kjo tregon se nése pérfitueshméria e matur pérmes ROA-sé rritet at€here leva
financiare do t€ ulet.

Kthimi nga kapitali (ROE)

Koeficienti 1 kthimit nga aktivet (ROE) rezultoi pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém pér
té tri ményrat e matjes sé levés financiare (DASH, DAGJ dhe DAT). Kjo tregon se nése
ROE-ja rritet at€¢here dhe leva financiare do té rritet.

Tabela 5.29. Rezultatet e disa studimeve mbi lidhjen midis pérfitueshmérisé dhe
levés financiare té firmave

Autori Zeitun dhe | Onaolapo dhe Saeedi dhe Abu-Rub
Tian (2007) | Kajola (2010) | Mahmoodi (2011) (2012)

Vendi Jordan Nigeria Iran Palestiné

Variabli ROA ROA ROE ROA ROE ROA | ROE

DASH () - - (-) (+) ) )
* 3k kskosk *

DAGJ ) - - () () () )
e e ok

DAT ) () () () (+) (+) (+)
skeskek seksk ek ek % ks skeskek

Shénim: Shenja (+) tregon njé lidhje pozitive midis variablave dhe shenja (-) tregon njé
lidhje negative midis tyre. Ndérsa ‘*’, “**’ dhe “***’ tregojné pérkatésisht 10% nivel
réndésie, 5% nivel réndésie dhe 1 % nivel réndésie.

Tabela 5.21 tregon rezultatet e disa studimeve né lidhje me marrédhénien midis
pérfitueshméris€, e matur pérmes ROA-s€¢ dhe ROE-sé dhe levés financiare (DASH-sE,
DAGIJ-s¢ dhe DAT-sé). Sic e shikojmé, studiuesit nuk kané arritur né njé pérfundim té
qarté mbi marrédhénien midis kétyre variablave.

Trupézimi i aktiveve (TRUP)

Koeficienti i trupézimit t& aktiveve rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatshkurtér (DASH) si dhe pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém pér
raportin e borxhit afatgjaté dhe raportin e borxhit total (DAGJ dhe DAT). Kjo tregon se,
nése raporti 1 aktiveve fikse ndaj totalit t&€ aktiveve rritet, at€éhere edhe niveli 1 pérdorimit
té borxhit afatgjaté do té rritet. Ky tregues éshté déshmi e faktit se firmat i financojné
aktivet afatgjata me borxh afatgjaté. Gjithashtu, zoté€rimi 1 nj€ niveli té larté t€ aktiveve
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fikse rrit vlerén monetare t€ kolateraleve t& firmés, té cilat shérbejné si garanci pér
kreditorét potencialé (ndérmjetésit financiaré).

Likuiditeti (LIK)

Koeficienti i likuiditetit t€¢ firmave rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatshkurtér (DASH), pozitiv dhe statistikisht 1 rénd€sishém pér
raportin e borxhit afatgjaté (DAGJ) si dhe negativ, por statistikisht i paréndésishém pér
raportin e totalit t€ borxhit (DAT). Kjo tregon se firmat g€ kané nivele té larta t€ raportit
té likuiditetit nuk e rrisin finacimin afatshkurtér, pasi me fondet qé ato zoté€rojné kané
aftési pér té€ shlyer kéto lloj detyrimesh. Por nga ana tjetér, rritja e raportit t&€ likuiditetit 1
nxit firmat q€ t€ rrisin financimin afatgjaté, pasi ato mund té jené n€ gjendje qé t&
shlyejné késtet e pércaktuara nga ana e ndérmjetésve financiaré, t&€ cilat pérmbajné
pagesén e interesit dhe shlyerjen e njé pjese t€ principalit t€ borxhit afatgjaté.

Madhésia e firmés (MADH)

Koeficienti 1 madhésis€ s€ firmave rezultoi pozitiv pér té trija ményrat e matjes s€ levés
financiare (DASH, DAGIJ dhe DAT), por statistikisht i réndésishém vetém pér raportin e
borxhit afatgjaté dhe raportin e totalit t€ borxhit. Kjo tregon se me rritjen € madhésisé sé€
firmave, e matur pérmes logaritmit natyror té€ totalit té aktiveve, do té rritet dhe financimi
1 firmave sidomos ai afatgjaté.

Rreziku i firmés (RISK)

Koeficienti 1 rrezikut t€ firmés rezultoi pozitiv pér t&€ trija ményrat e matjes s€ levés
financiare (DASH, DAGJ dhe DAT), por statistikisht i réndésishém vetém pér raportin e
borxhit afatgjaté dhe raportin e totalit t€ borxhit. Kjo tregon se firmat me rrezik té larté
nxiten qé té rrisin financimit afatshkurtér si dhe até afatgjaté.

Fleksibiliteti financiar (FLEKS)

Koeficienti i fleksibilitetit financiar rezultoi negativ pér té trija ményrat e matjes sé levés
financiare (DASH, DAGIJ dhe DAT), por statistikisht 1 réndésishém vetém pér raportin e
borxhit afatgjaté dhe raportin e totalit t&€ borxhit. Kjo tregon se rritja e raportit t€ mjeteve
monetare ndaj totalit t€ aktiveve korente ¢con né€ uljen e kérkesés pér financim té jashtém,
qofté afatshkurtér apo afatgjaté. Firmat mund t€ zotérojné aktive korente né nivele té
larta, por mund t’i kené t& “ngurté€suara” né formén e inventaréve apo té llogarive té
arkétueshme, t€ cilat mund té kérkojné kohé deri n€ kthimin e tyre n€ mjete monetare.
Pra FLEKS-i éshté€ njé tregues mé i mir€ i rezervave monetare si dhe i1 aftésisé paguese té
firmés.

Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh (PTSHA)

Koeficienti 1 pérfitimit tatimor nga shpenzimet joborxh rezultoi pozitiv pér raportin e
borxhit afatshkurtér (DASH), negativ dhe statistikisht 1 rénd€sishém pér raportin e
borxhit afatgjat€ (DAGJ) dhe negativ, por statistikisht 1 paréndésishém pér raportin e
borxhit total (DAT). Kjo tregon se rritja e raportit t€ shpenzimeve me natyré joborxhi
(amortizimit né€ rastin e kétij studimi) ndaj totali t€ aktiveve, ¢on né rritjen e kursimit
tatimor nga ana e firmave, duke gené se kéto jané shpenzime té zbritshme para tatimit.
Pér kéte arsye firmat ulin financimin me ané t€ borxheve afatgjata, interesi i s€ cilave 1
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siguron atyre pérfitim tatimor, por qé pérbén shpenzim real monetar (ndryshe nga
amortizimi 1 cili nuk pérbén dalje reale t€ mjeteve monetare).

Norma e rritjes sé produktit té brendshém buto (GDP)

Koeficienti i normés sé rritjes s€ GDP-sé€ rezultoi negativ pér raportin e borxhit afatgjaté
(DAGJ), pozitiv pér raportin e borxhit afatshkurtér (DASH) si dhe pozitiv dhe
statistikisht 1 réndésishém pér raportin e totalit t&€ borxhit (DAT). Kjo tregon se firmat
nxiten q€ t&€ rrisin nivelin e detyrimeve totale kur pritet njé rritje e nivelit ekonomik t&é
vendit e matur nga pérqindja e rritjes s¢ GDP-s€ nga njéri vit né€ tjetrin. Megjithaté, vihet
re se nése norma e rritjes € GDP-s€ s€ Shqipérisé€ ulet, firmat rrisin borxhin afatgjaté.

Norma e inflacionit (INF)

Koeficienti i normés s€ inflacionit rezultoi negativ pér té trija ményrat e matjes s€ levés
financiare (DASH, DAGJ dhe DAT), por statistikisht i réndésishém vetém pér raportin e
totalit t€ borxhit. Kjo tregon se nése inflacioni rritet, firmat do t€ ulin nivelin e borxhit
afatshkurtér dhe atij afatgjaté.

Norma e interesit (INT)

Koeficienti i normés sé€ interesit rezultoi pozitiv pér t€ trija ményrat e matjes s€ levés
financiare (DASH, DAGJ dhe DAT), por statistikisht i réndésishém vetém pér raportin e
totalit t€ borxhit. Kjo gjetje nuk &shté ashtu si¢ parashikohej dhe tregon se rritja e
normave t€ interesit ka ¢uar né rritjen e nivelit t€ borxhit t€ firmave. Kjo gjetje mund t&
argumentohet me faktin se, kéto firma nuk kané mundési té tjera financimi té aktiviteteve
té tyre pérvecgse duke i’u drejtuar institucioneve financiare. Nése kéto firma do t€ kishin
mundési, q€ té siguronin forma t& tjera financimi (psh. emetim aksionesh apo
obligacionesh) me kosto mé t€ ulét, at€here rritja € normés primare t& huadhénies, do té
conte né reduktimin e huamarrjeve afatgjata nga bankat apo ndérmjetésit e tjeré
financiaré.

Analiza e rezultateve té tri grupeve té firmave: té médha, t¢ mesme dhe té vogla

Kthimi nga aktivet (ROA)

Koeficienti i kthimit nga aktivet (ROA) rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém
pér té tri ményrat e matjes sé levés financiare (DASH, DAGJ dhe DAT) né té téra grupet
e firmave té shqyrtuara. Kjo tregon se nése pérfitueshméria e matur pérmes ROA-s€ rritet
atéhere leva financiare do té ulet. Lidhja midis ROA-s¢ dhe DASH-sé nuk u gjet e
rénd€sishme vetém pér firmat e vogla si dhe lidhja midis ROA-s¢ dhe DAGJ-s€ nuk u
gjet e réndésishme vetém pér firmat e mesme. Gjithashtu u konstatua se koeficenti i
ROA-s¢ me DAT-né ésht€ mé i madh (aférsisht -2.4) tek firmat e médha, krahasuar me
firmat e mesme ( aférsisht -1.5) dhe ato t& vogla (aférsisht1.37)%. Pra njé rritje ¢ ROA-sé
ndikon mé shumé né€ uljen e borxhit t& firmave t€ médha sesa té firmave té€ tjera, pasi ato
kané njé pérfitueshméri mé t€ lart€ dhe nuk kérkojné t€ rrisin nivelin e borxhit.

% Shiko: Tabela 5.25 (Modeli 5 dhe 6), Tabela 5.26 (Modeli 5) dhe Tabela 5.27 (Modeli 5 dhe 6).

119



Kthimi nga kapitali (ROE)

Koeficienti 1 kthimit nga aktivet (ROE) rezultoi pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém pér
té tri ményrat e matjes s€ levés financiare (DASH, DAGJ dhe DAT) né t€ téra grupet e
firmave t€ shqyrtuara. Kjo tregon se nése ROE-ja rritet atéhere dhe leva financiare do té
rritet. Lidhja midis ROE-sé dhe DASH-sé nuk u gjet e réndésishme vetém pér firmat e
vogla si dhe lidhja midis ROE-sé€ dhe DAGJ-sé nuk u gjet e rénd€sishme pér firmat vogla
dhe t€ mesme. Koeficienti i ROE-s¢ me DAT-né éshté pérséri mé i madh (aférsisht 0.8)
tek firmat e médha, krahasuar me firmat e mesme (aférsisht 0.2) dhe ato t€ vogla
(aférsisht 0.24)%. Pra njé€ rritje ¢ ROE-s€ ndikon mé& shumé né rritjen e borxhit t€ firmave
té médha sesa té firmave t€ tjera. Né fakt ROE-ja tregon pérfitueshmériné e pronaréve té
firmés, duke mos mbajtur parasysh téré palét qé kané interesa mbi firmén si psh.
kreditorét. K&€shtu né mungesé fondesh firmat me kthim nga kapitali té larté do té rrisin
borxhin, s€ pari sepse firmat né Shqipéri nuk mund t€ emetojné aksione dhe sé dyti pasi
kostoja e borxhit shté relativisht mé e ulét sesa kostoja e kapitalit t& vet.

Trupézimi i aktiveve (TRUP)

Koeficienti i trupézimit t& aktiveve rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatshkurtér (DASH) si dhe pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém pér
raportin e borxhit afatgjaté pér t€ tri grupet e firmave. Kjo tregon se firmat e médha kané
mé shumé potencial pér t&€ marré kredi afatgjata pasi zot€rojné mé shumé aktive afatgjata.
Ndérsa lidhja midis trupézimit dhe DAT-s€ €shté pozitive pér té tri grupet e firmave, por
e réndésishme vetém pér firmat e vogla (10 pérqind nivel rénd€sie). Sérish madhésia e
koeficientéve t&¢ TRUP &shté mé e lart€¢ pér DASH-né dhe DAGJ-né pér firmat médha
krahasuar me t€ tjerat, pervec se né€ rastin e DAT-s€ (aférsisht 0.18) tek firmat e vogla.

Likuiditeti (LIK) dhe (LIK_2)

Koeficienti i likuiditetit t€¢ firmave rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatshkurtér (DASH), pozitiv dhe statistikisht 1 réndésishém pér
raportin e borxhit afatgjaté (DAGJ) si dhe negativ, por statistikisht i paréndésishém pér
raportin e totalit t& borxhit (DAT) pér té tri grupet e firmave. Pérjashtim bén koeficienti 1
likuiditetit (LIK 2) tek firmat e mesme, i cili &éshté negativ dhe statistikisht i
réndésishém. VEémeé re koeficentét e LIK 2 jané mé t€ médha krahasuar me ato té LIK.
Kjo tregon se pérdorimi i treguesit LIK 2 (Testit Acid) ésht€ mé i pérshtatshém, pér té
treguar nivelin likuidues té firmave pasi zbret nga totali 1 aktiveve korente inventarét, té
cilét mund t€ kené ngelur stok né magazinat e tyre. Rritja e raportit t€ likuiditetit 1 nxit
firmat q€ té ulin borxhin afatshkurtér (sidomos tek firmat e médha dhe t€ mesme) si dhe
té rrisin financimin afatgjaté (sidomos firmat e médha né t€ cilat koeficientét e likuiditetit
jané mé t€ larta sesa né dy grupet e tjera, pasi ato mund té jené né gjendje g€ t€ shlyejné
késtet e pércaktuara nga ana e ndérmjetésve financiar€, t€ cilat pérmbajné pagesén e
interesit dhe shlyerjen e njé pjese t€ principalit t€ borxhit afatgjaté. Nga ana tjetér
madhésia e koeficientéve té likuiditetit ndaj DASH-sé dhe DAGJ-sé jané mé té ulta tek
firmat e vogla. Kjo pasi zotérojné mé pak aktive korente dhe sado qé té rritet raporti 1
likuiditetit pérséri ato e kané mé t&€ véshtiré sigurimin e financimit afatshkurtér dhe
afatgjaté.

% Shiko: Tabela 5.25 (Modeli 5 dhe 6), Tabela 5.26 (Modeli 5) dhe Tabela 5.27 (Modeli 5 dhe 6).
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Madhésia e firmés (MADH)

Koeficienti 1 madhésisé s¢ firmave rezultoi pozitiv dhe statistikisht i rénd€sishém pér
DAGJ-né dhe DAT-né tek firmat e médha dhe statistikisht 1 paréndésishém vetém pér
firmat e tjera, pérve¢ DAGJ-sé tek firmat e mesme kur né€ regresion pérdoret treguesi
LIK 2% Kjo tregon se madhésia e firmave, e matur pérmes logaritmit natyror té totalit t&
aktiveve, do t€ ndikojé né rritjen e financimit afatgjaté t€ firmave t€ médha. Ashtu si¢
&shté argumentuar dhe mé paré firmat e médha kané potencial si dhe “emrin e miré” pér
té marré€ financim afatgjaté pasi jané n€ gjendje q¢€ ta shlyejné até.

Rreziku i firmés (RISK)

Koeficienti i rrezikut t€ firmés rezultoi statistikisht i réndésishém dhe negativ pér DASH-
né dhe DAT-né tek firmat e médha. Gjithashtu ky koeficient u gjet statistikisht i
réndésishém dhe pozitiv tek firmat e médha pér DAGJ-né dhe tek firmat e vogla pér
DASH-né dhe DAT-né por i paréndésishém tek firmat ¢ mesme. Pra firmat e médha me
rritjen e rrezikut t€ biznesit e reduktojné financimin afatshkurtér nga pasiguria né
mosshlyerjen e saj si dhe rrisin financimin afatgjaté (kané mundési g€ t’1 shlyejné né njé
kohé t& ardhshme). Pér firmat e vogla ndodh e kundérta pasi rritja e riskut con né rritjen e
detyrimeve afatshkurtra, pasi mund t&€ mos kené alternativé tjetér financimi.

Fleksibiliteti financiar (FLEKS)

Koeficienti i fleksibilitetit financiar rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
DAGJ-né tek firmat e médha dhe t€ mesme si dhe pér DASH-n€ tek firmat e vogla.
Gjithashtu ky koeficient u gjet pozitiv dhe statistikisht i réndésishém pér DAGJ-né tek
tek firmat e vogla. Rezultatet tregojné se rritja e raportit t€ cash-it ndaj totalit t€ aktiveve
korente do té ¢ojé né€ uljen e borxheve afatgjata té€ firmave t€ médha dhe t€ mesme pasi
ato tashmé kané aftési likuiduese. Ndérsa pér firmat e vogla ndodh e kundérta pasi rritja e
kétij raporti ¢on né uljen e borxheve afatshkurtra dhe né rritjen e atyre afatgjata, pasi
ndérmjetésit financiaré mund ta vlerésojné két€ si tregues mé t€ miré t€ rezervave
monetare si dhe té aftésisé paguese té firmés. Pra kreditorét e shohin si rritje t€ potencialit
té kétyre firmave, pér t€ shlyer pagesat e borxhit.

Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh (PTSHA)

Koeficienti i pérfitimit tatimor nga shpenzimet joborxh rezultoi statistikisht i réndésishém
pér firmat e mesme (me DASH-né dhe DAGJ-né) dhe té vogla (me DASH-né&). K&shtu
njé rritje e amortizimit ndaj totalit t& aktiveve do t&€ ¢ojé né uljen e detyrimeve
afatshkurtra té firmave t€ vogla, pasi ato zoté€rojné mé pak aktive dhe rritja e kétij raporti
1 bén mé t€ ndjeshém né reduktimin e financimit afatshkurtér.

Norma e rritjes sé produktit té brendshém buto (GDP),inflacioni dhe interesi

Norma e rritjes s€ GDP-sé ka ndikim t€ réndésishém pozitiv vetém mbi firmat e mesme,
duke treguar se niveli i borxhit total rritet me rritjen e produktit t€ brendshém t&é vendit.
Nga ana tjetér koeficienti 1 inflacionit rezulton negativ ndérsa koeficienti i interesit
pozitiv, por t€ paréndésishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit total pér té tri grupet e
firmave.

%" Shiko: Tabela 5.26, Modeli 3.
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6. PERFUNDIME DHE REKOMANDIME

Struktura e kapitalit ka gené dhe €shté subjekt debati i shumé studimeve, duke filluar nga
artikulli 1 Modiglianit dhe Millerit (1958) e duke vijuar me autoré té tjeré. Leva
financiare e firmave si dhe vendimi i pérzgjedhjes s€ ményrés s€ financimit e tyre &shté
analizuar n€ vende t& ndryshme si dhe duke pérdorur metoda dhe teknika t€ ndryshme.
Ky studim shqyrton kryesisht faktorét specifiké t€ firmés dhe makroekonomiké té vendit,
té cilat ndikojné n€ vendimin e strukturés sé€ kapitalit t&€ firmave té palistuara né€ Shqipéri.
Ndér faktorét e shqyrtuar pérfshihen faktorét specifike t& kompanisé (kthimi nga aktivet,
kthimi nga kapitali, trup€zimi i aktiveve, likuiditeti, madhé&sia e firmés, rreziku i firmés,
fleksibiliteti financiar dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh) si dhe faktorét e
vendit (rritja e GDP-s€, norma e inflacionit dhe norma e interesit). Hipoteza e paré
shqyrton nése faktorét specifiké t€ firmés pércaktojné vendimin strukturén e kapitalit t&
mostrés s€ pérzgjedhur. Pér kété g€llim, tri variabla té varur jan€ pérdorur pér t&€ matur
strukturén e kapitalit, pérkatésisht raporti 1 borxhit afatshkurtér, raporti i borxhit afatgjaté
dhe raporti 1 totalit t€ borxhit. Nga t-testet e regresioneve, mund té vérehet nése faktorét e
shqyrtuar ndikojné né ményré té réndésishme né vendimin e strukturés sé kapitalit t&
firmave. Mé tej, koeficientét e regresionit treguan drejtimin e ndikimit t€ faktoréve tek
vendimi i strukturés s¢ kapitalit. Nga rezultatet e shenjés sé koeficientit t& ¢do faktori,
mund t€ arrihet né pérfundimin, né€se kompanit€ sillen sipas teoris€ trade-off apo teorisé€
sé rendit t& zgjedhjes s€ strukturés s¢ kapitalit. Hipoteza e dyté &shté né fakt njé
ekzaminim 1 métejshém 1 pércaktuesve t& strukturés sé kapitalit, duke pérfshiré dhe
faktorét makroekonomiké té vendit. Ndérsa hipoteza e treté teston nése ka dallime
statistikisht t€ rénd€sishme né€ vendimin e strukturés sé€ kapitalit midis grupit té firmave té
sektorit tregtar dhe atij jotregtar. Burimi i t&€ dhénave pér kété studim jané bilancet dhe
pasqyrat e t€ ardhurave dhe shpenzimeve té€ kompanive gjaté periudhés 4-vjecare nga viti
2008 deri né€ vitin 2011, té cilat jané marré nga Zyra Shtetérore e Tatimeve.

Duke analizuar pérdorimin e borxhit t€ mostrés sé firmave gjaté periudhés 2008-2011,
arrijmé né rezultatin se firmat e marra né studim kané pérdorur mé shumé borxh
afatshkurtér gjaté vitit 2008 (45.01 pérqind), mé shumé borxh afatgjaté gjaté vitit 2009
(22.15 pérqind) dhe mé shumé borxh total gjaté vitit 2008 (66.92 pérqind).

N¢ vija té pérgjithshme, rezultatet e studimit t€ firmave shqiptare jané€ né pérputhje me
parashikimet e studimeve teorike si dhe té rezultateve t&€ méparshme empirike. Faktorét t&
cilét ndikojné mbi strukturén e kapitalit t&€ firmave t€ vogla dhe t€ mesme apo dhe té
listuara né€ vendet e zhvilluara, jané té njéjta me faktorét qé ndikojné mbi vendimin e
strukturés s¢ kapitalit t€ firmave t€ marra né studim. Ajo ¢ka mbetet pér t’u diskutuar
éshté nése ekzistojné elementé specifiké té€ Shqipérisé, t€ cilét ndikojné mbi levén
financiare t€ firmave. Késhtu kujtojmé faktin se né€ Shqipéri mungojné tregjet e kapitalit
dhe se mundésité pér t& gjetur financim té jashtém pérgéndrohen tek institucionet
financiare (bankat apo shogérité mikrofinanciare). Nga analiza e regresionit u vértetua
se:

S€ pari koeficientét e ROA-sé, ROE-s€, trupézimit té aktiveve dhe likuiditetit jané
statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t&€ borxhit afatshkurtér (DASH).
Gjithashtu faktorét qé ndikojné né€ ményré pozitive tek ky raport jané ROE-ja, madhésia,
rreziku, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh, norma e rritjes ¢ GDP-sé si dhe norma
e interesit. Ndérsa faktorét q€ ndikojn€ né ményré negative tek pércaktimi i DASH-sé
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jané ROA-ja, trupézimi i aktiveve, likuiditeti, fleksibiliteti financiar dhe norma e
inflacionit.

S€ dyti koeficientét e ROA-s€, ROE-sé, trupézimit t€ aktiveve, likuiditetit, madhésis€ sé
firmés, rrezikut t€ firmés, fleksibilitetit financiar dhe pérfitimit tatimor nga shpenzimet
joborxh jané statistikisht t& réndésishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit afatgjaté
(DAG]J). Gjithashtu faktorét g€ ndikojné n€ ményré pozitive tek ky raport jané ROE-ja,
trupézimi i1 aktiveve, likuiditeti, madhésia e firmés, rreziku i firmés si dhe norma e
interesit. Ndérsa faktorét qé ndikojné né¢ ményré negative tek pércaktimi i DAGJ-s€ jané
ROA-ja, fleksibiliteti financiar, pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh, norma e rritjes
e GDP-sé si dhe norma e inflacionit.

S€ treti koeficientét e ROA-s€, ROE-s€, trupézimit té aktiveve, madhésisé s¢ firmés,
rrezikut t&€ firmés, fleksibilitetit financiar, normés sé rritjes s€ GDP-sé, normés sé
inflacionit si dhe normés sé€ interesit jané statistikisht t&€ réndésishém né pércaktimin e
raportit t€ totalit t& borxhit (DAT). Gjithashtu faktorét g€ ndikojné né ményré pozitive tek
ky raport jané ROE-ja, trupézimi i aktiveve, madhésia e firmés, rreziku i firmés, norma e
rritjes ¢ GDP-s€ si dhe norma e interesit. Ndérsa faktorét g€ ndikojné€ né ményré negative
tek pércaktimi i DAT-sé€ jané ROA-ja, likuiditeti, fleksibiliteti financiar, pérfitimi tatimor
nga shpenzimet joborxh si dhe norma e inflacionit.

Duke i’u referuar argumenteve té teorive trade-off si dhe t€ rendit té zgjedhjes mbi
marrédhénien midis faktoréve t€ studiuar dhe strukturés s€ kapitalit (e matur pérmes
raportit t& totalit t€ borxhit), arrijmé n€ pérfundimet e méposhtme:

S€ pari, rezultatet treguan se lidhja midis levés financiare dhe pérfitueshmérisé, e matur
me ané t€ ROA-s€, éshté negative dhe kjo €shté n€ pérputhje mé parashikimin e teoris€ sé&
rendit t€ zgjedhjes, e cila sugjeron se firmat fitimprurése e ulin nivelin e borxhit, duke
preferuar financimin e brendshém ndaj atij té jashtém. Kjo vjen dhe pér shkak se rritja e
financimint afatgjat€ con né rritjen e rrezikut t€ falimentimit t€ firmave dhe pérfitimi
tatimor q€ mund té rezultojé nga zbritja e interesave t€ borxhit éshté mé i ulét sesa “frika”
apo pasiguria e shlyerjes sé interesave dhe principalit t€ borxhit. “Struktura kapitalit e
targetuar e firmave varet nga krahasimi i vlerés aktuale t€ pérfitimeve ndaj kostove té
levés” (Parson dhe Titman, 2009, f. 8). Rezultatet e kétij studimi jané né€ pérputhje me
rezultatet e studimeve té Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995),
Antoniou et al. (2002), Paydar dhe Bardai (2012) té cilét kan€ studiuar firmat e listuara si
dhe me studimet e Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), Daskalikis dhe Psillaki (2006),
Daskalikis dhe Psillaki (2008) dhe Degryse et al.(2009) té cilét kané patur né fokus firmat
e vogla dhe t¢ mesme. Ndérsa, Gosh et al. (2000) dhe Xu (2012) treguan se midis
pérfitueshméris€ dhe levés financiare ekziston njé lidhje pozitive.

Por kjo lidhje nuk rezulton e njéjté edhe pér ROE-né, pasi né kété studim u vértetua se
kthimi nga kapitali ndikon pozitivisht dhe n€ ményré t€ réndésishme mbi t€ trija ményrat
e matjes s€ levés financiare. Ky rezultat &shté n€ pérputhje me studimet e Saeedi dhe
Mahmodi (2011) dhe Abu-Rub (2012), t€ cilét vértetuan lidhjen pozitive midis raportit t&
totalit t€ borxhit dhe ROE-s¢.

S€ dyti, rezultatet treguan se lidhja midis levés financiare, e matur pérmes raportit té
borxhit afatgjaté dhe raportit t€ totalit t€ borxhit dhe trupézimit t& aktiveve &shté pozitive
dhe kjo éshté né pérputhje me teorin€ trade-off. Sipas késaj teorie firmat me nivel t€ larté
té aktiveve fikse n€ raport me aktivet totale do t€ rrisin financimin e jashtém afatgjaté.
Kjo ndodh pasi firmat qé duan té investojné€ né aktive afatgjata, kan€ nevoj€ pér financim
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afatgjaté. Nga ana tjetér dhe kreditorét jané mé t& gatshém qé t€ investojné né firma, té
cilat kan€ nivele t& larta t€ aktive fikse. Dhe ashtu si¢ &shté argumentuar dhe mé paré€,
kéto firma kané kosto mé té ulta falimentimi dhe aksionerét e kan€ mé té véshtiré q¢ té
zévendésojné aktivet me rrezik t€ larté ndaj atyre me rrezik t€ ulét, duke krijuar njé livel
té lart€ besueshmérie pér kreditorét. Ky rezultat €sht€ né€ pérputhje dhe me evidencat
empirike t€ studimeve t€ Pandey (2002), Dobretz dhe Fix (2003), Sogorb-Mira dhe
Lopez-Grazia (2003), Fan et al. (2004), Degryse at al. (2009) dhe Paydar and Bardai
(2012). Ndérsa studimet e Daskalikis dhe Psillaki (2006), Daskalikis dhe Psillaki (2008)
treguan se midis trupézimit t& aktiveve dhe levés financiare ekziston njé lidhje negative.
Nga ana tjetér, lidhja midis trupézimit t€ aktiveve dhe raportit t€ borxhit afatshkurtér
rezulton negative, pasi firmat nuk mund t’i financojné aktivet fikse me borxh
afatshkurtér. Ky rezultat nuk &shté né pérputhje me studimin ¢ Muhammad (1999), né té
cilin u vértetua se trupézimi nuk ndikon né¢ ményré té réndésishme mbi raportin e borxhit
afatshkurtét, duke argumentuar se bankat né¢ Malajzi ofrojn€ financim afatshkurtér pa
gené nevoja e zotérimit t€ aktiveve kolaterale nga ana e firmave. Ndérsa né Shqipéri
firmat té cilat kané€ nivel t€ ulét t& trupézimit té aktiveve, e kan€ pothuajse t€ pamundur
financimin nga ana e institucioneve financiare, ose i’u akordohet me norma interesi mé té
larta.

Sé treti, koeficienti i1 likuiditetit rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatshkurtér, 1 cili tregon se firmat qé kané nivel t€ larté€ t€ raportit t&
aktiveve korente ndaj detyrimeve korente, nuk kané nevojé pér financim afatshkurtér,
pasi arrijné g€ t’1 pérballojné€ veté me fondet qé zotérojné detyrimet korente. Ky rezultat
€shté né pérputhje me studimet e Anderson (2002) dhe Sarlija dhe Harc (2012). Anderson
(2002) vértetoi se pér firmat né Mbretérin€ e Bashkuar ekziston njé€ lidhje e réndésishme
pozitive midis borxhit afatgjaté dhe likuiditetit si dhe njé lidhje negative midis borxhit
afatshkurtér dhe likuiditetit. Ai argumentoi se borxhi afatshkurtér dhe zotérimi 1
likuiditeteve mund té jené z&€vendésuese té njéra-tjetrés. Késhtu, firmat t€ cilat kané sasi
té uléta t€ flukseve monetare, do té€ pérdorin aktivet likuide n€ dispozicion. Gjithashtu
tek studimi i Antoniou et al. (2002)°, koeficienti i likuiditetit rezultoi statistikisht i
paréndésishém pér raportin e totalit t& borxhit®. Rezultatet tregojné edhe njéheré se
ekonomia shqiptare éshté e orientuar drejt bankave dhe jo drejt tregut, pasi nuk mund t&
tregtohen aksione apo obligacione nga ana e firmave. Megjithaté ky orientim 1 ekonomisé
soné nuk i mundéson firmat qé t& reduktojné likuiditetet e brendshme, pakésimin e
aktiveve korente, pasi niveli i1 asimetrisé sé informacionit midis tyre dhe huadhénésve
ende konsiderohet i larté.

Nga ana tjetér rezultatet treguan se koeficienti i likuiditetit €shté pozitiv dhe statistikisht 1
réndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté, duke vértetuar se firmat me nivel té larté té
aktiveve likuide nxiten g€ t€ rrisin investimet pérmes financimeve afatgjata, duke gené se
ata jan€ optimisté pér shlyerjen e detyrimeve té€ borxhit. Dhe sé fundi, lidhja midis
likuiditetit dhe raportit t€ totalit t& borxhit €shté negative ashtu si¢ argumenton dhe teoria
e rendit t&€ zgjedhjes, por statistikisht e paréndésishme. Lidhja negative midis likuiditetit

%8 Antoniou et al. (2002) vértetoi se lidhja midis likuiditetit dhe levés ishte e paréndésishme n€ Francé dhe
Gjermani, t€ orientuara drejt bankave, pasi firmat e kétyre vendeve e kan€ shumé té reduktuar nivelin e
asimetrisé€ sé informacionit, duke béré€ qé t€ mos kené€ nevojé pér nivele t€ larta t€ likuiditeve t€ brendshme.
% Shiko: Tabela 5.19 , Modeli 5 dhe Modeli 6.
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dhe levés éshté vértetuar dhe nga Opler et al. (1999), Shahjahanpour et al. (2010) dhe
Duca (2012).

Sé katérti, koeficienti i madhésis€ sé firmés rezultoi pozitiv pér t€ trija ményrat e matjes
sé levés financiare, por statistikisht 1 réndésishém vetém pér raportin e borxhit afatgjaté
dhe raportin e totalit t€¢ borxhit. Lidhja pozitive midis madhésisé dhe strukturés sé
kapitalit ésht€ né pérputhje me argumentet e teorisé trade-off, sipas s€ cilés firmat e
médha kané rrezik mé t& ulét falimentimi, duke béré qé ato t€ kené njé nivel borxhi
relativisht mé t€ larté. Njé seré studimesh t€ tjera kané€ gjetur lidhje pozitive midis
madhésisé dhe levés, duke mbéshtetur argumentet e teorisé trade-off (Rajan dhe Zingales,
1995; Daskalakis dhe Psillaki, 2006; Drobetz et al., 2007; Zhang dhe Kanazaki, 2008;
Frank dhe Goyal, 2009). Sipas késaj teorie firmat e médha pérdorin mé shumé borxh sesa
firmat e vogla. Ké&shtu, bankat dhe institucionet e tjera financiare né Shqipéri jané mé té
gatshme té financojné firmat e médha sesa firmat e vogla. Rezultati i gjetur &shté né
pérputhje me studimet e Frank dhe Goyal (2005) dhe Agca dhe Mozumdar (2004), t&
cilét vértetuan lidhjen pozitive midis t&€ dy variablave, por jo me studimet e Titman dhe
Wessels (1988) dhe Mehran (1992), sipas sé ciléve madhésia e firmés nuk éshté njé
pércaktues i levés financiare.

Sé pesti, koeficienti i rrezikut t& biznesit rezultoi pozitiv pér té trija ményrat e matjes sé
levés financiare, por stastistikisht i réndésishém vetém pér raportin e borxhit afatgjaté dhe
raportin e totali t€ borxhit. Argumentet e dhéna nga teoria trade-off, bazuar né rritjen e
kostove té falimentimit dhe nga teoria e rendit t€ zgjedhjes, bazuar n€ oportunitetet pér té
realizuar projekte fitimprurése né té€ ardhmen, ndonése té ndryshme nga njéra-tjetra,
sugjerojné se midis rrezikut dhe strukturés sé kapitalit duhet t€ ekzistojé njé lidhje
negative. Lidhja pozitive midis rrezikut dhe levés éshté gjetur statistikisht e réndésishme
dhe né studimin e Dincergok dhe Yalciner (2011), sipas sé ciléve rreziku ka ndikim
pozitiv mbi raportin e totalit t€ detyrimeve ndaj totalit t€ aktiveve né Brazil dhe Indonezi.
Né realitet kjo gjetje nuk pérputhet me até té€ studimeve té tjera t€ ngjashme, té cilat kané
vértetuar se rreziku i firmés ¢on né uljen e nivelit t€ borxhit (Bradley et al.,1984; Booth et
al., 2001), pasi firma mund t€ mos jeté né gjendje qé té€ shlyejé detyrimet n€ t€ ardhmen.
Studimet e Titman dhe Wessels (1988) dhe Paydar and Bardai (2012) vértetuan
ekzistencén e njé marrédhénie negative, por statistikisht t€ paréndésishme midis rrezikut
té biznesit dhe levés financiare. K&shtu firmat shqiptare, té cilat kan€ nivel té larté borxhi,
ndérmarrin investime me rrezik té larté ashtu sic dhe sugjerohet nga studimi i Hsia
(1981). Kjo edhe pér faktin se institucionet financiare pas akordimit t€ huave ndaj
bizneseve mund té mos jené gjithnjé né€ gjendje qé t€ monitorojné aktivitetet e tyre (mund
té ndryshoj€ destinacioni 1 p€rdorimit t€ parave) si dhe t€ realizojné€ njé€ vlerésim sa mé
afér realitetit t& rrezikut q€ paraqet ¢do firmé (ekzistenca e asimetris€ s€ informacionit).
Gjithashtu nj€ shpjegim tjetér éshté se normat e interesit t&€ huadhénies jané deri diku té
monitoruara dhe té kontrolluara nga Banka Qéndrore dhe nuk lihen térésisht té lira g€ té
pércaktohen nga forcat e tregut. Si rezultat, institucionet financiare mund té vendosin
vetém nése duhet apo jo té akordohet njé kredi, duke mos gené plotésisht t&€ lira né
pércaktimin e normés s€ kreditimit. Késhtu, firmat me rrezik té larté mund t€ marrin kredi
me t€ njéjta norma interesi si dhe firmat mé rrezik t€ ulét. Kjo bén q€ firmat t& vazhdojné
té marrin kredi edhe pse paraqgesin rrezik té larté.
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Por mund té themi se firmat me rrezik t€ larté, i cili u vlerésua duke u bazuar tek EBIT-1
kérkojn€ t€ shtojné financimin afatgjaté nga institucionet financiare, sidomos nga
institucionet mikrofinanciare, si t€ vetmen mundési pér t€ siguruar fonde t€ jashtme.

S€ gjashti, koeficienti 1 fleksibilitetit rezultoi negativ pér té trija ményrat e matjes sé
strukturés s€ kapitalit si dhe statistikisht i réndé&sishém pér raportin e borxhit afatgjaté si
dhe pér raportin e totalit t€ borxhit. Ky rezultat &shté né pérputhje me teoriné e rendit té
zgjedhjes, sipas s€ cilés firmat t€ cilat zotérojné¢ mjaftueshém mjete monetare nuk kané
nevojé pér financim t€ jashtém.

Sé shtati, koeficienti i pérfitimit tatimor nga shpenzimet joborxh rezultoi negativ dhe
statistikisht 1 réndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté. Ky rezultat éshté né pérputhje
me argumentet e teorisé trade-off, sipas s€ cilés firmat mund té pérfitojné nga pérdorimi i
shpenzimeve t€ tilla si amortizimi, i cili €shté 1 zbritshém para pérllogaritjes sé tatimit.
Késhtu, sipas kétij studimi, ato firma g€ kané nivel té larté t&€ shpenzimeve té amortizimit,
té cilat nuk pérfaqésojné dalje reale paraje, do t€ reduktojné nivelin e borxheve afatgjata.
Njé séré studimesh kané vértetuar lidhjen negative midis kétyre dy variablave (DeAngelo
dhe Masulis, 1980; Bradley et al., 1984; Rajan dhe Zingales, 1995; Deesomsak et al.,
2004; Gurcharan, 2010; Dincergok dhe Yalciner, 2011) ndryshe nga Bradley et al.
(1984), té cilét vértetuan se PTSHA-ja ndikon pozitivisht mbi levén financiare. Ndérsa
koeficienti i PTSHA-sé rezultoi pozitiv por statistikisht i paréndésishém pér té pércaktuar
raportin ¢ borxhit afatshkurtér si dhe negativ por statistikisht i paréndésishém pér t&é
pércaktuar raportin e totalit t& borxhit.

Sé teti, koeficienti i normés s€ rritjes s€¢ GDP-s€ rezultoi pozitiv dhe statistikisht 1
réndésishém pér raportin e totalit t&€ borxhit dhe pozitiv, por statistikisht i paréndésishém
pér raportin e borxhit afatshkurtér. Ky rezultat €shté né pérputhje me argumentet e teorisé
trade-off sipas s€ cilés nése norma e rritjes s€¢ GDP-s€ s€ njé vendi €shté e larté atéhere
dhe niveli 1 borxhit do t€ jeté i lart€. Kjo mund argumentohet me faktin se njé normé e
larté e rritjes s€¢ GDP-s do té t€ perceptohet nga firmat si njé€ sinjal pozitiv, i cili do t& ¢ojé
né rritjen e investimeve, nivelit t€ prodhimit si dhe nivelit t€ huamarrjes pasi bizneset
jané€ optimisté né shlyerjen e detyrimeve té€ borxheve. Ndér studimet qé kané vértetuar se
midis normés sé€ rritjes s€ GDP-s€ dhe levés ekziston njé lidhje pozitive jané€ ato t€ Bas et
al. (2009) dhe Saledi dhe Manesh (2012), ndryshe nga studimet e Gurcharan (2010) dhe
Dincergok dhe Yalciner (2011), té cilét vértetuan se midis variablave t€ sipérpérmendur
ekziston njé lidhje negative. Gjithashtu studimi vértetoi se koeficienti i normés sé rritjes
s¢ GDP-sé éshté negativ, por statistikisht i paréndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté,
i cili tregon se né rastin e rritjes s€ GDP-s€ firmat nuk do ta rrisin financimin afatgjaté.

Sé€ nénti, koeficienti i normés s€ inflacionit rezulton negativ, ashtu si¢ dhe parashikohej,
pér té trija ményrat e matjes s¢€ strukturés s¢ kapitalit, por statistikisht i réndésishém
vetém pér raportin e totalit t&€ borxhit. Kjo &shté n€ pérputhje me teoriné e rendit t&
zgjedhjes sipas sé cilés rritja e inflacionit rrit pasigurin€ pér t€ ardhmen. Né kété situaté
firmat do t& pérpigen g€ t€ pérdorin fondet e tyre t€ brendshme né€ vend té borxhit qofté
atij afatshkurtér apo atij afatgjaté. Mateus (2006) dhe Bas et al.( 2009) né studimet e tyre
kané gjetur t& njéjtén lidhje midis inflacionit dhe strukturés sé kapitalit, ndryshe nga
Corcoran (1977), Taggart (1985) dhe Frank dhe Goyal (2007), t€ cilét vértetuan se
inflacioni &shté 1 lidhur pozitivisht me levén financiare pasi, kur inflacioni éshté€ i larté,
firmat do t€ rrisin pérfitimin tatimor nga zbritja e interesave para tatimit (teoria trade-off).
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S€ dhjeti, variabli i fundit i cili u mor n€ konsideraté n€ kété studim, €sht€ norma e
interesit, e cila rezultoi pozitive pér t€ trija ményrat e matjes té strukturés sé kapitalit, por
statistikisht e réndésishme vetém pér raportin e totalit t€ borxhit. Ky rezultat éshté né
pérputhje me argumentet e teoris€ trade-off, e cila parashikon njé€ lidhje pozitive midis
kétyre dy variablave. Ndryshe nga rezultati 1 kétij studimi, Antoniou et al. (2002) dhe
Dincergok dhe Yalciner (2011) vértetuan se norma e interesit €shté e lidhur negativisht
me levén financiare, pasi firmat do té preferojné burimin mé té liré t€ financimit. Pra
pritej g€ me rritjen € normés s€ interesit, firmat do t€ ishin mé pak t€ gatshme pér t&
rritur burimet e jashtme té financimit, ndryshe nga rezultatet e kétij studimi. Kjo mund té
argumentohet me faktin se firmat shqiptare nuk kan€ shuméllojshméri formash financimi
pérveg atij afatshkurtér dhe atij afatgjaté (nga institucionet financiare). Dhe pavarésisht
rritjes s€ normés sé€ interesit, firmat né mungesé té fondeve jané té detyruara qé t€ marrin
borxh pér té financuar investimet apo aktivitetet e tyre.

S€ njémbédhjeti, koeficienti 1 variablit “dummy”, i cili identifikon fimat tregtare, rezultoi
pozitiv pér t€ trija ményrat e matjes s€ struktur€s sé kapitalit, por statistikisht i
réndésishém vetém pér raportin e totalit t&€ borxhit. Kjo tregon se dallimet né pérdorimin
e levés financiare (e matur pérmes DAT-s€) midis firmave tregtare dhe jotregtare jané
statistikisht t€ réndésishme. Késhtu firmat tregtare pé€rdorin mé shumé borxh sesa pjesa
tjetér e firmave. “Pavarésisht nga studimi i karakteristikave t€ firmés pér té parashikuar
levén, ka kufizime t€ qarta né¢ até se ¢faré mund t€ dimé€ né lidhje me zgjedhjen e
strukturés sé kapitalit t€ saj, duke analizuar ve¢ pasqyrat financiare si dhe kthimin nga
aksionet g€ ajo ofron. P&r két€ arsye, disa studiues pérfshijné variablin ‘dummy’ té
industris€” (Parson dhe Titman, 2009, f. 12).

Tabela 6.1. Pérmbledhje e rezultateve té kétij studimi’

Variabli Struktura e Rezultati i Rezultati Teoria
kapitalit pritur aktual (pér DAT)

ROA DASH - - (F*F) E rendit té
DAGIJ - - (F**) zgjedhjes
DAT - - (FF¥)

ROE DASH - +(***) Trade-off
DAGIJ - H(*H*)
DAT - +(***)

Trupézimi DASH - - (F*F) Trade-off
DAGIJ + H(*E*)
DAT + +(* % *)

Likuiditeti DASH - -(FFF) E rendit té
DAG]J - () zgjedhjes”'
DAT - -

Madhésia DASH + + Trade-off
DAGIJ + H(*H*)
DAT + +(k**)

7 Bazuar né rezultatet e téré mostrés ku firmat nuk jané té grupuara sipas madhésisé sé tyre.

"' Kujtojmé se né rastin e testimit t& lidhjes midis faktoréve specifiké té firmés dhe raportit té totalit t&
borxhit, pa pérfshiré faktorét makroekonomiké, koeficienti i likuiditetit rezultoi statistikisht i rénd€sishém
né€ nivelin 10 pérqind.
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Rreziku DASH - + Asnjé nga

DAGJ - +(*) teorité
DAT - +(k**)
Fleksibiliteti DASH - - E rendit té
DAGJ - -(**) zgjedhjes
DAT - -(¥*¥)
Pérfitimi tatimor nga | DASH - + Trade-off dhe
shpenzimet joborxh | DAGJ - -(FFF) e rendit té
DAT - -(*) zgjedhjes
Norma e rritjes s€ DASH + + Trade-off
GDP-sé DAGJ + -
DAT + +(k**)
Norma e inflacionit | DASH - - Teoria e
DAGJ - - rendit t&
DAT - -(*%) zgjedhjes
Norma e interesit DASH - + Trade-off
DAGJ - +
DAT - +(*%)

Shénim: Shenja (-) tregon se lidhja midis variablave &shté negative, ndérsa shenja (+)
tregon se lidhja midis variablave &shté pozitive.

Tabela 6.1 paraget pérmbledhjen e rezultateve té kétij studimi. Kolona e fundit e tabelés
paraget nése shenja e koeficientit t€ ¢do variabli t€ marré né shqyrtim pérputhet me
argumentet e dhéna nga teoria trade-off apo nga teoria e rendit t€ zgjedhjes. Meqgenése
studimi pérfshin tri ményra té matjes s€ levés financiare, t€ cilat bazohen né borxhin
afatshkurtér, borxhin afatgjaté si dhe né totalin e borxhit, interpretimi pér teorité: trade-
off apo e rendit t€ zgjedhjes, bazohet vetém né raportin e totalit t€ borxhit (DAT).

Sé fundi nga rigrupimi i firmave sipas madhésisé sé aktivitetit t€ tyre né t&€ médha, té

mesme dhe t& vogla u arrit né konkluzionet e méposhtme’*:

e Modeli i pérzgjedhur pér té studiuar strukturén e kapitalit t€ firmave €sht€ mé 1 miré
né pércaktimin e nivelit t€ borxhit t& firmave t€ médha, pér té cilat R-katrori rezultoi i
barabarté me 87 pérqind krahasuar me firmat e tjera. Pra variablat e modelit arrijné t&é
shpjegojné af€rsisht 87 pérqind t& raportit t€ totalit t& borxhit ndaj totalit t&€ aktiveve.

e Njé rritje e ROA-s€ ndikon mé shumé né€ uljen e borxhit t€ firmave té€ médha sesa té
firmave té tjera, pasi ato kané nj€ pérfitueshméri mé t€ lart€ dhe nuk kérkojné té rrisin
nivelin e borxhit.

e N& mungesé fondesh firmat me kthim nga kapitali t€ lart€ do t€ rrisin borxhin, s€ pari
sepse firmat n€ Shqipéri nuk mund t€ emetojné aksione dhe s€ dyti pasi kostoja e
borxhit &shté relativisht mé e ulét sesa kostoja e kapitalit t& vet. Pra pérfshirja e
pronaréve t€ rinj krijon jo vetém probleme né manaxhimin e biznesit, por kéto
pronaré té rinj do té “pretendojné” t€ nj€jtén normé fitimi bazuar né kapitalin e
investuar si dhe pronarét ekzistues.

"2 Shiko shtojcén 7.29.
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e Firmat e médha kané mé shumé potencial pér t€ marré kredi afatgjata, pasi zoté€rojné
mé shumé aktive afatgjata si dhe madhésia e koeficientéve t€ TRUP-it &shté mé e
larté pér DASH-né dhe DAGJ-né€ pér firmat médha krahasuar me té€ tjerat.

e Rritja e raportit t& likuiditetit i nxit firmat qé t€ ulin borxhin afatshkurtér (sidomos tek
firmat e médha dhe t€ mesme) si dhe té rrisin financimin afatgjaté (sidomos firmat e
médha né t€ cilat koeficientét e likuiditetit jané mé t€ larta sesa né dy grupet e tjera ,
pasi ato mund té€ jené né gjendje q€ té shlyejné késtet e pércaktuara nga ana e
ndérmjetésve financiar€, t€ cilat pérmbajné pagesén e interesit dhe shlyerjen e njé
pjese té principalit t&€ borxhit afatgjaté.

e Koeficienti i madhésisé sé firmave rezultoi pozitiv dhe statistikisht i rénd€sishém pér
DAGJ-né tek firmat ¢ médha, duke vértetuar se firmat e médha kané mé shumé
potencial pér t€ marré financim afatgjaté pasi jan€ né€ gjendje q¢ ta shlyejné até.

e Firmat e médha me rritjen e rrezikut té€ biznesit e reduktojné financimin afatshkurtér
nga pasiguria né mosshlyerjen e saj si dhe rrisin financimin afatgjaté (kané mundési
qé€ t’1 shlyejné€ né njé kohé té€ ardhshme). Pér firmat e vogla ndodh e kundérta pasi
rritja e riskut ¢on né rritjen e detyrimeve afatshkurtra, pasi mund t€ mos kené
alternativé tjetér financimi.

e Rritja e raportit t& cash-it ndaj totalit t& aktiveve korente do t&€ ¢ojé uljen e borxheve
afatgjata t& firmave t€ médha dhe t€ mesme pasi ato tashmé kané aftési likuiduese.
Ndérsa pér firmat e vogla ndodh e kundérta pasi rritja e kétij raporti ¢on né uljen e
borxheve afatshkurtra dhe né rritjen e atyre afatgjata, pasi ndérmjetésit financiaré
mund ta vlerésojné kété si tregues mé t€ mir€ té€ rezervave monetare si dhe t€ aftésisé
paguese t€ firmés. Pra kreditorét e shohin si rritje té potencialit t€ kétyre firmave, pér
té shlyer pagesat e borxhit.

e Njé rritje e amortizimit ndaj totalit t€¢ aktiveve do t€ ¢ojé né uljen e detyrimeve
afatshkurtra t&€ firmave té vogla, pasi ato zotérojné mé pak aktive dhe rritja e kétij
raporti 1 bén mé té ndjeshém né reduktimin e financimit afatshkurtér.

e Norma e rritjes s€¢ GDP-s¢ e ka ndikim té réndésishém pozitiv vetém mbi firmat e
mesme, duke treguar niveli i borxhit total t&€ tyre rritet me rritjen e produktit té
brendshém té vendit.

Pérfundime té pérmbledhura té punimit:

(1) Firmat nuk kané njé strukturé optimale kapitali por vihet re qé€ gjaté periudhés 2008-
2011 kané patur mesatarisht 40.56 pérqind (pérkatésisht 45.01, 39.45, 39.90 dhe
37.87 pérqind) borxh afashkurtér si dhe 21.22 pérqind (pérkatésisht 21.91, 22.15,
20.80, 20.01 pérqind) borxh afatgjaté”. Pra firmat né mostér kané luhatje t& vogla t&
nivelit t&€ borxhit sidomos té atij afatgjaté. Ndérsa firmat tregtare kan€ njé financim
mé t€ larté me borxh afatshkurtér dhe afatgjaté pérkatésisht 45.95 pérqind dhe 23.62
pérqind™.

(2) Firmat ¢ marra né studim ndjekin parimet e teoris€ s€ rendit t€ zgjedhjes, duke u
financuar fillimisht me kapital té€ vet dhe mé pas me borxh. Mesatarisht ato financojné
asetet e tyre me borxh né masén 61.78 pérqind (40.56 pérqind borxh afatshkurtér dhe

73 Shiko: Tabela 5.1.
7 Shiko: Tabela 5.4.
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21.22 pérqind borxh afatgjaté) dhe me kapital t& vet né masén 38.22 pérqind. Kéto
shifra tregojné se firmat mé shumé mbéshteten tek kredité e furnitoréve sesa tek ato
bankare. Kjo ndodh pér shkak té procedurave shtrénguese nga ana e bankave si dhe
pér shkak t€ normave t€ larta t€ interesit pér kredité gjaté periudhés sé studimit.

(3) Teoria trade-off sipas sé cilés firmat rrisin nivelin e borzhit pér té pérfituar nga zbritja
e interesave t€ borxhit para tatimit, nuk éshté e aplikueshme né Shqipéri.

(4) Né mostér vihet re se 40.56 pérqind e aseteve financohet me borxh afatshkurtér, e cila
tregon pér grumbullimin e detyrimeve ndaj furnitoréve dhe pér nj€ paaftési likuiduese
té firmave.

(5) Faktorét q€ rezultojné statistikisht t€ rénd€sishém pér pércaktimin e borxhit
afatshkurtér jané: ROA, ROE, TRUP dhe LIK.

(6) Faktorét q€ rezultojné statistikisht t€ réndésishém pér pércaktimin e borxhit afatgjaté
jané: ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA.

(7) Faktorét makroekonomik: GDP, INF dhe INT rezultojné statistikisht t& réndésishém
pér pércaktimin e borxhit total té firmave”.

(8) Né kété punim rezultoi se “efekti 1 industris€” ndikon mbi strukturén e kapitalit té
firmave tregtare. Koeficienti “dummy” i pérdorur rezultoi statistikisht i réndé&sishém
pér borxhin total’®.

(9) Rezulatet nga ndarja e firmave né t&€ médha, t€ vogla dhe t&€ mesme u realizuan pér té
paré nése madhésia e firmave ndikon né pércaktuesit e strukturés sé kapitalit:
Rezultatet treguan se:

(a)Variabli MADH é&shté statistikisht 1 rénd€sishém né pércaktimin e DAT-s€, vetém
tek firmat e médha.

(b)Variabli RISK &shté statistikisht 1 rénd€sishém né pércaktimin e DAT-sé€ vetém tek
firmat e médha dhe t& vogla, pérkatésisht lidhje negative né rastin e paré dhe pozitive
né rastin e dyté.

(c)Variabli FLEKS éshté statistikisht i rénd€sishém né pércaktimin e DASH-s€ vetém
tek firmat e vogla’.

Rekomandime té punimit:

(1) Edhe sipas studiuesve mé t&€ hershém rezulton g€ struktura optimale e kapitalit nuk
ekziston. Né varési t€ kushteve aktuale t€ Shqipérisé, i cili konsiderohet njé vend né
tranzicion dhe me njé evoluim t€ shpejté t€ mjedisit ekonomik dhe financiar, do té
ishte e pérshtatshme qé firmat t&€ pércaktonin strukturén e tyre optimale té kapitalit.
Normalisht nuk sugjerohet njé strukturé fikse por t€ luhatshme né varési t€ madhé&sisé
sé investimeve té tyre apo mjedisit makoekonomik.

(2) Bankat duhet té lehtésojné€ progedurat e kreditimit si dhe t€ aplikojné norma mé té
reduktuara interesi pér bizneset, q¢ kané aftési likuiduese. Bankat duhet té
specializojné punonjésit e tyre né njé vlerésim mé t€ mir€ té€ bizneseve duke u bazuar
dhe né industriné ku firma vepron.

(3) Qé firmat té fillojn€ t& veprojné sipas teoris€ trade-off duhet g€ t€ nisi funksionimi
normal i Bursés sé Tiranés, né ményré qé ato t&€ diversifikojné ményrén e financimit

> Shiko: Tabela 5.19 pér pérfundimet 6-8.
"® Shiko: Tabela 5.20.
" Shiko: Tabelat 5.25-5.27.

130



pérmes emetimit t€ aksioneve dhe obligacioneve. Vetém né kété ményré firmat mund
té zgjedhin formén e financimit dhe t€ mos bazohen vetém tek kredité bankare.

(4) Firmat duhet té pérpigen té kené njé menaxhim mé t€ kujdesshém si dhe té reduktojné
detyrimet e tyre afatshkurtra, pasi kjo mund té ¢ojé€ drejt falimentimit té tyre.

(5) Bazuar né rezultate firmat duhet té kené kujdes sidomos ndaj ROA-sé dhe TRUP me
koeficienté korrelacioni pérkatésisht: -1.0762 dhe -0.3451 (Tabela 5.19, Modeli 1)
pasi kthimi nga aktivet dhe trupézimi kané ndikim negativ mbi borxhin afatshkurtér.

(6) Bazuar né€ rezultate firmat duhet t€ kené kujdes sidomos ndaj ROA-s€, TRUP,
MADH dhe PTSHA-s€ me koeficienté korrelacioni pérkatésisht: -0.3366, 0.4315,
0.0253 dhe -1.3635 (Tabela 5.19, Modeli 3) pasi kthimi nga aktivet dhe pérfitimi
tatimor nga shpenzimet joborxh kané ndikim negativ mbi borxhin afatgjaté, ndérsa
trupézimi dhe madhésia kané ndikim pozitiv mbi borxhin afatgjaté’®.

(7) Né ményré q¢€ firmat t€ krijojné njé strukturé t€ géndrueshme kapitali duhet té kené né
konsideraté dhe faktorét makroekonomik, té cilat jané tepér t€ réndésishém pér
pércaktimin e ményrés s€ financimit té tyre. Késhtu rritja e GDP-sé dhe e normés sé
kreditimit ¢on né rritjen e nivelit t€ borxhit total, ndérsa rritja e inflacionit ¢on né
uljen e nivelit t& borxhit total.

(8) “Efekti 1 industris€” duhet t€ identifikohet pér njé numér mé té gjeré degésh, pasi
sejcili prej tyre ka evoluime t€ ndryshme dhe specifika t€ vecanta.

(9) Firmat ¢ médha ndryshe nga firmat e tjera duhet t&€ kené kujdes “madhésin€” e tyre,
d.m.th. rritjen e aseteve pasi kjo do t€ ndikojé direkt né rritjen e borxhit total té tyre.
(a)Firmat e médha duhet té kené kujdes “madhé&siné” e tyre, pra rritjen e aktiveve
totale pasi kjo ¢con né rritjen e borxhit.

(b)Firmat e médha dhe t€ vogla duhet t€ kené kujdes riskun e tyre pasi ndikon né
nivelin e borxhit.

(c)Firmat e vogla duhet t€ kené kujdes fleksibilitetin e tyre, pasi kjo ¢on direkt né
pércaktimin e borxhit afatshkurtér.

Né kété studim mund té€ pérmendim limitet e méposhtme:

1. Ky studim limitohet n€ grumbullimin e t€ dhénave té€ vetém 69 bizneseve shqiptare, té
cilat mund t€ mos jené€ t€ mjaftueshme pér t€ pérfagésuar t€ t€ré popullatén e firmave
shqiptare.

2. Né mungesé té tregjeve aktive t&é kapitalit né Shqipéri, né kété studim pér t€ matur
strukturén e kapitalit jané pérdorur vetém t€ dhénat kontabél dhe jo té€ tregut té
firmave.

3. Né mungesé té t€ dhénave, ky studim nuk pérdor variabla “dummy” pér disa sektoré
por vetém pér njé sektor, atij t€ tregtis€, pér t€ identifikuar nése struktura e kapitalit e
kétij sektori varion né ményré t€ réndésishme nga firmat e sektoréve té tjeré.

4. Periudha e studimit mund té jeté e shkurtér, pasi ajo nis nga viti 2008 dhe pérfundon

né vitin 2011.

Ky studim merr parasysh vetém té dhénat sekondare t€ marra nga pasqyrat financiare,

pér t& pércaktuar vendimin e strukturés s€ kapitalit t€ firmave shqiptare. Do t€ ishte

me interes dhe pérdorimi i t€ dhénave parésore pérmes intervistave drejtuar

N

78 Jané marré né konsideraté variablat t& cilat plotésojné dy kushte: 1-jané statistikisht t& réndésishém né
nivelin 1%, 2-kané rezultuar me koeficientét mé t€ médhen;.
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menaxheréve financiaré t€ firmave, pér t€ identifikuar mé miré ményrén e
pérzgjedhjes nga ana e tyre e strukturés sé kapitalit.

Pér studime t€ tjera t€ ngjashme mund t€ cil€sojmé rekomandimet e méposhtme:

1.

Zgjerimi 1 observimeve t& pérdorura duke rritur numrin e firmave si dhe
grumbullimin e t€ dhénave pér mé shumé vite. NE fakt kjo €shté e véshtiré, pasi
pasqyrat financiare t€ firmave nuk jané té publikuara dhe kéto pasqyra mund té
gjenden prané Zyrés Shtetérore t€ Tatimeve ose prané zyrave private t€ kontabilistéve
t& miratuar.

Marrja e t€ dhénave dhe nga vendet fshinje pér t€ paré nése sjellja financiare e
firmave Shqiptare éshté e ngjashme me ato t€ vendeve té tjera.

Ekzaminimi 1 sjelljes financiare t€ disa industrive t€ ndryshme dhe jo vetém té
sektorit tregtar si¢ u realizua né kété punim.

Studimi 1 vendimit t€ zgjedhjes s€ strukturés s€ kapitalit pérmes pérdorimit té té
dhénave primare si¢ u realizua dhe nga Graham and Harvey (2001).

Analizimi 1 variablave t€ tjeré t€ pavarur, t€ cilat mund t€ rrisin shpjegueshméring e
levés financiare.
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7. SHTOJCAT

Shtojca 7.1. Pérkufizimi i variablave té varura dhe té pavarura té pérdorura né
studim si dhe ményra e matjes sé tyre

DASH | Raporti i borxhit afatshkurtér, i cili llogaritet si raporti i totalit t€ detyrimeve
afatshkurtra ndaj totalit t€ aktiveve t€ firmés.

DAGJ | Raporti i1 borxhit afatgjaté, i cili llogaritet si raporti i totalit t& detyrimeve
afatgjata ndaj totalit t€ aktiveve t& firmés.

DAT Raporti 1 totalit t€ borxhit, i cili llogaritet si raporti i totalit t& detyrimeve
(afatshkurtra dhe afatgjata) ndaj totalit t€ aktiveve té firmés.

ROA Kthimi nga aktivet, i cili llogaritet si raporti i fitimit neto ndaj totalit t& aktivit.

ROE Kthimi nga kapitali, i cili llogaritet si raporti 1 fitimit neto ndaj totalit t&
kapitalit té vet.

TRUP | Trupézimi i aktiveve, i cili llogaritet si raporti i aktiveve fikse ndaj totalit t&
aktiveve.

LIK Likuiditeti 1 firmés, 1 cili llogaritet si raporti i totalit t& aktiveve korente ndaj
totalit t€ pasiveve korente.

LIK 2 | Likuiditeti i firmés, i cili llogaritet si raporti i totalit t€ aktiveve korente minus
inventaré ndaj totalit t€ pasiveve korente.

MADH | Madhésia e firmés, e cila llogaritet duke gjetur logaritmin naturor té totalit té
aktiveve té firmés.

RISK Reziku 1 firmés, 1 cili llogaritet si raporti i devijimit standart té fitimit para
interesave dhe tatimit (EBIT-it) ndaj vlerés mesatare t€ fitimit para interesave
dhe tatimit (EBIT-it).

FLEKS | Fleksibiliteti financiar i firmés, i cili llogaritet si raporti 1 totalit t&€ mjetéve
monetare ndaj totalit t€ aktiveve korente.

PTSHA | Pérfitimi tatimor nga shpenzimet joborxh, i cili llogaritet si raporti i totalit t&
shpenzimeve t€ amortizimit ndaj totalit t€ aktivit.

GDP Norma e rritjes s€ produktit t€ brendshém bruto, e cila €shté marré nga
raportet statistikore t€ Banké&s s€ Shqipérisé (2012) pér periudhén 2008-2011.

INF Norma e rritjes s€ ¢mimit t€ mallrave dhe shérbimeve, e cila éshté marré nga
raportet statistikore t€ Banké&s s€ Shqipérisé (2012) pér periudhén 2008-2011.

INT Norma primare e huadhénies, e cila éshté marré nga raportet statistikore té

Bankés s€ Shqipérisé (2012) pér periudhén 2008-2011.

Shénim: Fitimi neto &shté rezultati financiar 1 firmés pas zbritjes s€ interesave dhe e
tatimit. Aktivet korente jané totali i Aktiveve monetare, Derivateve dhe aktiveve té
mbajtura pér t’u rishitur, Aktiveve té tjera afatshkurtra, Inventarit, Aktiveve biologjike
afatshkurtra, Aktiveve afatshkurtra t€ mbajtura pér rishitje dhe Parapagimeve dhe
shpenzimeve t€ shtyra. Pasive korente jané totali i Derivateve, Huamarrjeve, Huaté dhe
parapagimet, Grantet dhe t€ ardhurat e shtyra dhe Provigjionet afatshkurtra.
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Shtojca 7.2. Hipotezat e studimit

Hipoteza | Variabli Koeficientét
Hlo/al Kthimi nga aktivet al,Bl,y1=0, «al, pl,yl>0
H1A/al Kthimi nga aktivet al, B1,y1 <0
Hlo/al Kthimi nga kapitali al, Bl,y1=0, al,pl,yl>0
HIA/al | Kthimi nga kapitali al, Bl,y1 <0
Hlo/b Trupézimi a3, 3,y3=0, a3, B3,y3<0
HI1A/b Trupézimi a3, B3,y3>0
Hlo/c Likuiditeti o4, B4, v4 =0, o4, B4, y4 >0
HIA/c Likuiditeti a4, B4, v4 <0
Hlo/d Madhésia e firmés a3, B3,y3=0, a3, B3,y3 <0
HI1A/d Madhésia e firmés a3, B3,y3>0
Hlo/e Rreziku i firmés a4, B4, v4 =0, a4, B4, y4 >0
HI1A/e Rreziku i firmés o4, B4, v4 <0
Hlo/f Fleksibiliteti i firmés a4, B4, v4 =0, a4, B4, y4 >0
HIA/f Fleksibiliteti 1 firmés o4, B4, v4 <0
Hlo/g Pérfitimi  tatimor nga shpenzimet | 04, f4, y4 =0, o4, B4, y4 >0
joborxh
HI1A/g Pérfitimi  tatimor nga shpenzimet | 04, 4, y4 <0
joborxh
H2o/a Norma e rritjes s€ GDP-sé a3, B3,y3=0, a3, B3,y3<0
H2A/a Norma e rritjes s€ GDP-sé a3, B3,y3>0
H2o0/b Norma e inflacionit o4, B4, v4 =0, o4, B4, y4 >0
H2A/b Norma e inflacionit a4, B4, v4 <0
H2o/c Norma e interesit o4, B4, v4 =0, o4, B4, y4 >0
H2A/c Norma e interesit o4, B4, v4 <0
H3o Variabli dummy all, BI1, y11=0
H3A Variabli dummy all, BI1,y11 = 0
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Shtojca 7.3. Modeli i zgjeruar mbi ndikimin e variablave specifiké té firmés mbi
strukturén e kapitalit (DASH)

Koeficienti | Gab.standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.437754 0.185528 2.3595 0.01902 |**
ROA -1.05418 0.166087 -6.3472 <0.00001  [**=*
ROE 0.208312 0.049339 42220 0.00003  |***
TRUP -0.33809 0.056422 -5.9923 <0.00001  [***
LIK -0.00111 0.000192 -5.7815 <0.00001  [**=*
MADH 0.006402 0.010279 0.6228 0.53395
RISK 0.001987 0.001843 1.0784 0.28183
FLEKS -0.07909 0.050799 -1.5571 0.12064
PTSHA 0.436324 0.439384 0.9930 0.32159
R-katror 0.349459 R-katror 1 korrektuar 0.329967
F (8,267) 17.92847 P-vlera (F) 2.18e-21

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Shtojca 7.4. Modeli i zgjeruar mbi ndikimin e variablave specifiké té firmés mbi
strukturén e kapitalit (DAGJ)

Koeficienti | Gab.standart t-vlera p-vlera
Kostantja -0.330713 0.158318 -2.0889 0.03766  |**
ROA -0.305156 | 0.118067 -2.5846 0.01028  |**
ROE 0.052085 0.028502 1.8274 0.06875 |*
TRUP 0.434273 0.053533 8.1123 <0.00001  [***
LIK 0.001065 0.000186 5.7137 <0.00001 |***
MADH 0.025578 0.008824 2.8984 0.00406  |***
RISK 0.003260 0.001904 1.7115 0.08814 |*
FLEKS -0.099592 | 0.040661 -2.4493 0.01496  |**
PTSHA -1.297220 | 0.333334 -3.8916 0.00013  |***
R-katror 0.439334 R-katror i korrektuar 0.422536
F (8, 267) 26.15247 P-vlera (F) 1.02e-29

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).
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Shtojca 7.5. Modeli i zgjeruar mbi ndikimin e variablave specifiké té firmés mbi
strukturén e kapitalit (DAT)

Koeficienti | Gab.standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.234396 0.125433 1.8687 0.06276 |*
ROA -1.59402 0.121972 -13.0688 <0.00001  [***
ROE 0.291082 0.031237 9.3184 <0.00001  [***
TRUP 0.137956 0.036176 3.8135 0.00017  |***
LIK -0.0001656 | 9.31906e-05 -1.7771 0.07668 |*
MADH 0.0261444 0.006902 3.7877 0.00019  [***
RISK 0.008384 0.000936 8.9564 <0.00001  [***
FLEKS -0.185359 0.038685 -4.7914 <0.00001 [***
PTSHA -0.435926 0.299133 -1.4573 0.14621
R-katror 0.615034 R-katror 1 korrektuar 0.603500
F (8, 267) 53.32103 P-vlera (F) 4.41e-51

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).
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Test statistic for normality:
N(-0.0079971,0.2252)

Chi-square(2) = 86.173 [0.0000]
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Shtojca 7.6. Histograma e rezidualeve dhe shpérndarja normale e modelit linear

Shénim:Kjo histogramé €shté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve specifiké té
firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) ndaj raportit t&
totalit t€ borxhit (DAT)

Q-Q plot for uhats
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Shtojca 7.7. Probabiliteti i mbetjeve té standartizuara (Skema e pérputhjes sé
vlerave)

Shénim: Skema e pérputhjes s€ vlerave €shté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve
specifiké t€ firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) ndaj
raportit t€ totalit t& borxhit (DAT).
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Test statistic for normality:
N(-0.0079541,0.22264)

Chi-square(2) = 89.790 [0.0000]

Density
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Shtojca 7.8. Histograma e rezidualeve dhe shpérndarja normale e modelit linear

Shénim: Kjo histogramé €shté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve specifiké té
firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) dhe dy faktoréve
makroekonomiké (GDP dhe INF) ndaj raporti t€ totalit t& borxhit (DAT).

Q-Q plot for uhat8
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Shtojca 7.9. Probabiliteti i mbetjeve té standartizuara (Skema e pérputhjes sé
vlerave)

Shénim: Skema e pérputhjes s€ vlerave éshté derivuar nga vénia né€ regresion e faktoréve
specifiké t€ firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) dhe
dy faktoréve makroekonomiké (GDP dhe INF) ndaj raportit t& totalit t€ borxhit (DAT).
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Shtojca 7.10. Histograma e rezidualeve dhe shpérndarja normale e modelit linear

Shénim: Kjo histogramé éshté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve specifiké t&
firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) dhe dy faktoréve
makroekonomiké (GDP dhe INT) ndaj raportit té totalit t€ borxhit (DAT).

Q-Q plot for uhat6é
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Shtojca 7.11. Probabiliteti i mbetjeve té standartizuara (Skema e pérputhjes sé
vlerave)

Shénim: Skema e pérputhjes s€ vlerave éshté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve
specifiké t€ firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) dhe
faktoréve makroekonomiké (GDP dhe INF) ndaj raportit t& totalit t€ borxhit (DAT).
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Shtojca 7.12. Modeli i zgjeruar mbi dallimet e strukturés sé kapitalit midis firmave
tregtare dhe jotregtare (variabli i varur DAT)

Koeficienti | Gab.standart t-vlera p-vlera
Kostantja 0.241202 0.12633 1.9093 0.05731 |*
ROA -1.62417 0.114233 -14.2180 <0.00001 |***
ROE 0.240059 0.029760 8.0663 <0.00001 |***
TRUP 0.152586 0.0327673 4.6566 <0.00001  [***
LIK -0.000256 | 8.9616e-05 -2.8650 0.00451  |*¥**
MADH 0.025537 0.006387 3.9982 0.00008  |***
RISK 0.008154 0.001015 8.0276 <0.00001 |***
FLEKS -0.169335 0.036601 -4.6265 <0.00001  [***
PTSHA -0.283142 0.264345 -1.0711 0.28510
GDP 2.19425 0.463124 4.7379 <0.00001 |***
INF -3.6250 1.57674 -2.2990 0.02228  |**
Dummy 0.076159 0.018773 4.0569 0.00007  |*¥**
R-katror 0.672792 R-katror i korrektuar 0.659158
F (11, 264) 49.34775 P-vlera (F) 1.13e-57

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Shtojca 7.13. Modeli i zgjeruar mbi dallimet e strukturés sé kapitalit midis firmave
tregtare dhe jotregtare (variabli i varur DAT)

Koeficienti | Gab.standart t-vlera p-vlera
Kostantja -0.299393 0.224612 -1.3329 0.18370
ROA -1.62730 0.114253 -14.2430 <0.00001 [***
ROE 0.240265 0.029754 8.0749 <0.00001  [***
TRUP 0.152001 0.032604 4.6620 <0.00001 [***
LIK -0.000257 | 8.95713e-05 -2.8793 0.00431  [***
MADH 0.025381 0.006368 3.9856 0.00009  [***
RISK 0.008153 0.001015 8.0276 <0.00001 [***
FLEKS -0.168367 0.036537 -4.6080 <0.00001  [***
PTSHA -0.280752 0.263435 -1.0657 0.28752
GDP 1.85697 0.450605 4.1210 0.00005  |***
INT 3.79090 1.58858 2.3863 0.01772  |**
Dummy 0.075980 0.018707 4.0616 0.00006  |***
R-katror 0.673480 R-katror 1 korrektuar 0.659875
F (11, 264) 49.50240 P-vlera (F) 8.60e-58

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).
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Shtojca 7.14. Lidhja midis ROA-sé dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés
2008-2011

Shtojca 7.15. Lidhja midis ROE-sé dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés
2008-2011
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Shtojca 7.16. Lidhja midis TRUP-it dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés
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Shtojca 7.17. Lidhja midis LIK-ut dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés

2008-2011
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Shtojca 7.18. Lidhja midis MADH-it dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés
2008-2011
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Shtojca 7.19. Lidhja midis RISK-ut dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés
2008-2011
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Shtojca 7.20. Lidhja midis FLEKS-it dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés

2008-2011

1.6

1.4

1

O.SWW i
0.6 1
0.4 -
0.2 |
0
= M M~ o= M
- N M S W~ 0

97
109
121

133
145
157
169

181
193
205
217
229
241
253
265

—PTSHA
—DAT

Shtojca 7.21. Lidhja midis PTSHA-sé dhe DAT-sé pér 267 vrojtime gjaté periudhés

2008-2011
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Shtojca 7.22. Lidhja midis GDP-sé&, INF-sé&, INT-sé dhe DAT-sé pér 267 vrojtime

gjaté periudhés 2008-2011
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Shtojca 7.23. Lidhja midis DAT-sé dhe ROA-sé pér firmat tregtare gjaté periudhés

2008-2011 (100 vrojtime)
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Shtojca 7.24. Lidhja midis DAT-sé dhe ROA-sé pér firmat jotregtare gjaté
periudhés 2008-2011 (176 vrojtime)

Mesatarja e raporteve té borxhit sipas grupeve
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Shtojca 7. 25. Mesatarja e raporteve té borxhit pér firmat e médha (Grupi 1), firmat
e mesme (Grupi I1) dhe firmat e vogla (Grupi I11) gjaté periudhés 2008-2011
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Shtojca 7. 26. Mesatarja e raporteve t¢ ROA-sé dhe ROE-sé pér firmat e médha
(Grupi 1), firmat e mesme (Grupi Il) dhe firmat e vogla (Grupi I11) gjaté periudhés
2008-2011

T T T T
Test statistic for normality: uhatls
N(-0.0066621,0.12943)

Chi-square(2) = 14.552 [0.0007]

-0.4 -0.2 o 0.2 0.4
uhatis

Shtojca 7. 27. Histograma e rezidualeve dhe shpérndarja normale e modelit linear
Shénim: Kjo histogramé éshté derivuar nga vénia né regresion e faktoréve specifiké t&
firmés (ROA, ROE, TRUP, LIK, MADH, RISK, FLEKS dhe PTSHA) ndaj raportit t&
totalit t&€ borxhit (DAT) pér firmat e mé&dha (Grupi I).

Shtojca 7. 28. Klasifikimi i SME-ve

Kategoria Nr. i punonjésve | Xhiroja vjetore Totali i aktiveve
Mikro <10 <€ 2 milion <€ 2 milion

T¢€ vogla <50 <€ 10 milion <€ 10 milion
T€ mesme <250 <€ 50 milion < € 43 milion

Burimi: Farvaque et al., 2009, f. 6.
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Shtojca 7. 29. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve té raportit té totalit té
borxhit (DAT) pér grupin e firmave té médha (G1), té mesme (G2) dhe té vogla (G3)

Variab. Model Model Model | Model Model | Model | Model | Model | Model
1 2 3 4 5 6 7 8 9
(G (G (G (G 11 (G 11 (GI1D) [ (G | (G | (G
E DASH DAGJ] DAT DASH | DAGIJ DAT DASH | DAGJ] DAT
Pavar.
Kost. 0.7827 -1.062 -0.290 | 0.641 -0.5742 | 0.7019 | 0.5367 | -0.4196 | 0.6917
kk kskk * *
ROA -0.6594 -1.816 -2.409 | -1.068 -0.1332 | -1.533 -0.3282 | -0.7589 | -1.376
* kskk kskk skksk skkosk kk kskk
ROE 0.5843 0.2742 0.8312 | 0.204 0.0084 | 0.2048 | 0.0793 | 0.0833 | 0.2482
skkosk kskk kskk skksk skkosk kskk
TRUP -0.567 0.5584 0.0053 | -0.318 0.4131 | 0.1124 | -0.207 | 0.3383 | 0.1888
skksk kskk skksk kskk * skkosk *
LIK -0.012 0.0110 0.0010 | -0.003 0.0032 | -0.0001 | -0.001 0.0007 | -4e-05
skksk kskk skkosk kskk kskk skkosk
MADH | -0.0094 0.0594 0.0524 | -0.009 0.0397 | -0.0003 | 0.0126 | 0.0207 | -0.0022
Kk keksk *
RISK -0.127 0.0977 -0.086 | -0.003 0.0022 | 0.0049 | 0.0072 | 0.0011 | 0.0082
Koksk *k EE TS koo ks
FLEKS | -0.0518 -0.1558 -0.239 | 0.066 -0.116 -0.1098 | -0.513 0.1755 | -0.313
* Kk Kk Kk sksk Kk
PTSHA | 0.8258 -0.6249 -0.036 | 1.492 -1.453 -0.0545 | -2.767 | 0.2399 | -2.995
Rk $eksk Hkk Hoksk
R- 0.8005 0.8168 0.8694 | 0.544 0.6523 | 0.4974 | 0.725 0.5339 | 0.7064
katror
R- 0.7793 0.7973 0.8554 | 0.517 0.6317 | 0.4676 | 0.6686 | 0.4383 | 0.6462
katror
korrekt
F 37.6240 41.8092 62.394 | 20.17 31.665 | 16.702 | 12.854 | 5.5845 | 11.730
(8,39
P-vlera 2.99¢-23 | 1.29e-24 4.85 8.39 1.69 4.88 7.76e- 0.0001 | 2.59
(F) e-30 e-20 e-27 e-17 09 e-08

Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.001 (1%
nivel réndésie).

Shtojca 7.29 paraget njé pérmbledhje t€ modeleve té€ pérftuara nga grupimi i1 firmave né
té médha, t&€ mesme dhe té vogla.
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Abstrakt

Ky studim pérpiget g€ té studiojé ndikimin e faktoréve specifik€ t€ firmave si dhe té faktoréve
makroekonomiké né vendimin e strukturés s€ kapitalit t& 69 firmave t€ palistuara, t€ cilat operojné né
Shqipéri gjaté periudhés 2008-2011. Né kété disertacion jané pérdorur raporti i detyrimeve afatshkurtra
ndaj totalit t& aktiveve, raporti i detyrimeve afatgjata ndaj totalit t€ aktiveve dhe totali i detyrimeve ndaj
totalit t&€ aktiveve si variablave té pavarur si dhe ROA-né, ROE-né, trupézimin, likuiditetin, madhésiné,
rrezikun e biznesit, fleksibilitetin financiar, pérfitimin tatimor nga shpennzimet joborxh, normén e rritjes sé
GDP-sé, normén e inflacionit dhe normén e interesit si variabla t&€ pavarur. Investigimi pérdor t€ dhénat
kryqg-seksionale t€ serive kohore, té cilat jané mbledhur nga Pasqyrat Vjetore t&€ Bilanceve, dokumenti
zyrtar i dor€zuar prané Zyrés Shtet€rore t€ Tatimeve. Ky studim vértetoi se ROA-ja (fitimi neto ndaj totalit
té aktiveve), ROE-ja (fitimi neto ndaj totalit t€ aktiveve), trup€zimi (aktive fikse ndaj totalit t& aktiveve),
madhésia (logaritmi natyror i aktiveve), rreziku (devijimi standart i EBIT-it ndaj vlerés mesatare t€ EBIT-
it), fleksibiliteti (mjete monetare ndaj aktiveve korente), norma e rritjes s€ GDP-s€, norma e inflacionit dhe
norma e interesit kané€ ndikim t€ réndésishém mbi strukturén e kapitalit (¢ matur pérmes raportit té totalit t&
detyrimeve ndaj totalit té aktiveve). Ndérsa likuiditeti (aktive korente ndaj detyrime korente) dhe pérfitimi
tatimor nga shpenzimet joborxh (shpenzime amortizimi ndaj totalit t& aktiveve) rezultuan té kené ndikim
negativ por t€ paréndésishém mbi raportin e totalit t€ detyrimeve ndaj totalit t€ aktiveve. Gjithashtu ky
studim teston nése zgjedhja e strukturés sé kapitalit varet nga industria. Rezultatet treguan se diferencat né
zgjedhjen e strukturés sé kapitalit midis firmave tregtare dhe jotregtare jané té réndésishme vetém pér
raportin e totalit t& detyrimeve ndaj totalit t€ aktiveve.

Fjalé kyce: Shqipéri, struktura e kapitalit, faktorét specifiké t€ firmave, faktorét makroekonomiké.
JEL kodet: G3, G31, G32

Abstract

This study attempts to explore the impact of firm specific factors and macroeconomic factors on capital
structure decision for a sample of 69 non-listed firms, which operate in Albania, over the period 2008-2011.
In this dissertation are used short-term debt to total assets, long-term debt to total assets and total debt to
total assets as dependent variable and ROA, ROE, tangibility, liquidity, size, business risk, financial
flexibility, non-debt tax shields, GDP growth rate, inflation rate and the prime lending rate as independent
variables. The investigation uses cross-sectional time series data which are collected from the Balance
Sheet Annual Reports, the official document delivered to the State Tax Office. This study found that ROA
(net earnings to total assets), ROE (net earnings to total equity), tangibility (fixed assets to total assets), size
(natural logarithm of total assets), risk (standard deviation of EBIT to average value of EBIT), financial
flexibility (money to current assets), GDP growth rate, inflation rate and interest rate have a significant
impact on leverage (measured through total debt to total assets). Whether liquidity (current assets to current
liabilities) and non-debt tax shields (amortization to total assets) have a negative but not a significant
relation with total debt to total asset ratio. Also the study tests if the capital structure choice of firms
depends on the industry it belongs. The results revealed that the difference in capital structure choice
among commercial and non-commercial firms is significant only for the ratio of total debt to total assets
and not for the other measures of leverage.

Keywords: Albania, capital structure, firm’s specific factors, macroeconomics factors.
JEL code: G3, G31, G32
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