MESDHETAR

UNIVERSITETI MESDHETAR I SHQIPERISE
FAKULTETI I SHKENCAVE EKONOMIKE
DEPARTAMENTI FINANCE, BANKE DHE KONTABILITET

DISERTACION

Doktoraté né Shkenca Ekonomike

FAKTORET SPECIFIKE TE STRUKTURES SE BORXHIT TE
FIRMAVE NE QARKUN E TIRANES: PERSPEKTIVAT
TEORIKE DHE EVIDENCAT EMPIRIKE

Doktorant: Drejtues shkencor:
MSec. Elvis XHORI Prof. Dr. Greta ANGJELI

Tirang, 2025



Autorésia

© Copyright, Elvis XHORI, 2025
Pérmbajtja e kétij punimi €shté krejtésisht autentike. I jap Universitetit Mesdhetar té
Shqipérisé, té drejtén e pérdorimit t€ pjesshém apo té ploté té tij.

Uné, 1 nénshkruari Elvis XHORI, deklaroj se kjo temé pérfag€son punimin tim origjinal,
pérvec rasteve t& citimeve dhe referencave, si dhe nuk &shté pérdorur mé paré né kété
universitet apo né universitete t€ tjera. Mendimet e shprehura né kété temé jané t€ autorit
dhe nuk pérfaqésojné ato t&€ Universitetit Mesdhetar t€ Shqipérisé.

Elvis XHORI
Tirané, 2025



Familjes sime,
pér kohén e munguar prané tyre.



Mirénjohje dhe falénderime

Ky realizim nuk do ishte i mundur pa pranin€ dhe pérkrahjen e réndésishme té€ shumé
personave, té ciléve gjej rastin t’iu shpreh mirénjohjen dhe falenderimet e mia, qé¢ kané
géné pjesé e suksesit tim. Dua t€ falenderoj s€ pari udhéheqésin tim, Prof. Dr. Greta
ANGJELI, e cila me durimin, pérkushtimin maksimal, optimizmin dhe profesionalizmin e
larté g€ e karakterizon, mé mbéshteti dhe késhilloi né ¢do pjesé t€ punés sime shkencore.
Bashké me Ju profesoreshé, arrita t€ realizoj njé punim sa t€ véshtiré aq ambicioz dhe
interesant. Gjithashtu dua té shpreh mirénjohje pér té€ gjithé profesorét e Departamentit
Financé, Banké Kontabilitet né Universitetin Mesdhetar t€ Shqipérisé, t&€ cilét me
sugjerimet dhe kritikat e tyre, ndihmuan né€ ecurin€ dhe pérmirésimin e punimit tim. Né
vecanti falenderoj profesorét e nderuar Prof. As. Dr. Nikollag PANO dhe Prof. Dr. Lindita
LATI prej té ciléve nuk mé munguan asnjéheré késhillat dhe inkurajimi gjaté kohés sé
realizimit t& temés dhe kané gené nj€ shtysé dhe ndihmé me shumé vleré né pérpjekjet dhe
arritjet ¢ mia. Mirénjohje dhe njé falenderim special shkon pér familjarét, prindérit,
bashkéshorten Denalda dhe dy djemté e mi si bashkéudhétarét mé t€ palodhur né kéte
rrugétim t€ réndésishém pér mua, gjaté sé€ cilit pa mbéshtetjen morale dhe ngrohtésiné e
tyre, nuk do té kisha arritur kéto rezultate.

JU FALEMINDERIT!



Abstrakti

Firmat pérgjaté aktivitetit té tyre vazhdimisht kérkojné burime té géndrueshme
financimi gé prej themelimit dhe gjaté fazave té zhvillimit, me géllim mbéshtetjen e
rritjes sé qéndrueshme té aktiveve dhe maksimizimin e vlerés sé aksioneve. Struktura
optimale e kapitalit éshté thelbésore pér sigurimin e burimeve té géndrueshme
financiare qé ndihmojné né financimin e zgjerimit té aktiveve dhe rritjen e vierés sé
aksioneve, duke kontribuar késhtu né rritjen afatgjaté té vilerés sé firmés.
Mirépércaktimi i strukturés sé kapitalit ndihmon menaxherét té pércaktojné strukturén
optimale té kapitalit pér firmén. Struktura e kapitalit pérbén njé fushé té réndésishme
kerkimi né financat e firmave dhe vazhdon té jeté né gendeér té studimeve akademike.
Megjithaté, shumica e studimeve jané fokusuar né firma té listuara né vende té
zhvilluara, ndérsa firmat né vendet né zhvillim, si Shqipéria, kané marré pak vémendje.
Né keté konktekst, népérmjet kétij hulumtimi synohet té adresohet ndérlidhja e
efektivitetit financiar dhe vendimmarrjeve menaxheriale duke identifikuar faktorét
kryesoré qé ndikojné né vendimmarrjen pér strukturén e borxhit té firmave jo financiare
specifikisht né rajonin e Tiranés. Duke u mbéshtetur né literaturén ekzistuese, ky studim
analizon ndikimin e njé séré faktorésh mbi strukturén e kapitalit té firmave, pérfshiré
performancén financiare, trupézimin e aktiveve, likuiditetin, madhésiné e firmés,
fleksibilitetin financiar, pérfitimet tatimore nga shpenzimet jo borxh, mundésité e
rritjes, moshén e firmés si dhe raportin e borxhit té vonuar me njé periudhé. Analiza
empirikisht mbéshtetet né njé kampion prej 75 firmash jo-financiare né Shqipéri,
peérgjaté periudhés 2019-2023. Struktura e kapitalit matet népérmjet borxhit total,
afatgjaté dhe afatshkurtér, ndérsa analizat ekonometrike realizohen pérmes regresionit
té shuméfishté, duke aplikuar si teknikat statike (modelet POLS, FEM dhe REM), ashtu
edhe ato dinamike (modeli GMM). Gjetjet empirike sugjerojné se disa variabla, té tillé
si raporti i borxhit té vonuar, kthimi mbi aktivet (ROA), kthimi mbi kapitalin (ROE),
mundésité e rritjes dhe likuiditeti, rezultojné statistikisht domethénés dhe né pérputhje
me parashikimet e teorisé sé rendit té zgjedhjes (POT). Ndérkohé, teoria e kompensimit
(TOT) nuk gjen zbatim domethénés né Shqipéri. Kéto gjetje pasurojné literaturén
ekzistuese dhe sugjerojné mundési mé té géndrueshme financimi pér kéto firma. Ofrojné
gjithashtu rekomandime té vlefshme pér menaxherét financiaré, investitorét dhe
politikébérésit né drejtim té formulimit té strategjive mé efikase pér menaxhimin e
kapitalit né kushte té tregjeve té ngjashme.

Fjalé kyge: Struktura e kapitalit, modeli me efekte fikse FEM, modeli GMM, Teoria e
rendit té financimit POT, Teoria e kompensimit TOT.



Abstract

Throughout their operational lifecycle, enterprises continuously seek stable sources of
financing from their inception through all stages of development, with the aim of
supporting sustainable asset growth and maximizing shareholder value. An optimal
capital structure is essential for ensuring access to consistent financial resources that
facilitate asset expansion and contribute to long-term firm value. Properly determining
the capital structure assists managers in identifying the optimal financing mix for the
enterprise. Capital structure remains a significant field of research in corporate
finance and continues to be at the forefront of academic inquiry. However, the majority
of studies have focused on listed firms in developed economies, while companies in

developing countries, such as Albania, have received limited attention. In this context,

the present study aims to address the relationship between financial effectiveness and
managerial decision-making by identifying key factors that influence capital structure
decisions in non-financial firms, specifically in the Tirana region. Relying on existing
literature, this study examines the impact of several factors on firms' capital structure,

including financial performance, asset tangibility, liquidity, firm size, financial
flexibility, tax benefits from non-debt expenses, growth opportunities, firm age, and the
overdue debt ratio over a defined period. The empirical analysis is based on a sample
of 75 non-financial companies in Albania over the period 2019-2023. Capital structure
is measured using total, long-term, and short-term debt, while econometric analysis is
conducted through multiple regression, applying both static models (POLS, FEM,

REM) and dynamic techniques (GMM model). The empirical findings indicate that
variables such as the overdue debt ratio, return on assets (ROA), return on equity
(ROE), growth opportunities, and liquidity are statistically significant and consistent
with the predictions of the Pecking Order Theory (POT Meanwhile, the theory of
compensation (TOT) does not have significant application in Albania. These findings
enrich the existing literature and suggest more sustainable financing strategies for
these firms. They also offer valuable recommendations for financial managers,

investors, and policymakers in designing more effective capital management strategies
under similar market conditions.

Keywords: Capital structure, fixed effect model FEM, GMM model, Pecking order
theory POT, Trade off theory TOT.
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KAPITULLI 1

HYRJE: PROBLEMATIKA E PERGJITHSHME DHE FOKUSI I
STUDIMIT

1.1 Konteksti i hulumtimit

(Céshtja e strukturés s¢€ kapitalit té firmave €shté ende njé pyetje enigmatike pér
akademiké&t n€ mbaré botén, t& cilét, pas propozimit t&€ “Teoremés sé Irrelevancés” té
Modigliani dhe Miller (1958), kané gjeneruar njé literaturé té gjeré dhe t€ larmishme.
Né térésiné e veté kéto aspekte kryesisht mbartin specifikat e vendit, kryesisht taksat,
kostot e falimentimit, konfliktet e agjencive dhe informacionit asimetrik pér t&
shpjeguar vegorité e tij, dhe pér keté arsye del e domosdoshme studimi 1 faktoréve né
strukturén e kapitalit n€ kontekstin e njé vendi. Struktura e kapitalit n€ vetvete éshté njé
kombinim 1 detyrimeve afatgjata, detyrimeve afatshkurtra, aksioneve té zakonshme dhe
aksioneve t€ preferuara té firmés (Mahmud et al., 2009). Shumé studime jané kryer pér
té provuar vértetésiné dhe pérshtatshmériné e teorive té strukturés s€ kapitalit, por ajo
mbetet sérish njé nga ¢€shtjet mé t€ diskutuara né financat moderne té firmave. Kur
Myers pyeti "Si i zgjedhin firmat strukturat e tyre té kapitalit?". Ai gjithashtu shtoi
menjéheré pérgjigjen e tij: “Nuk e dimé? ” (Myers, 1984, p. 575) “Pyetja se si e zgjedhin
firmat strukturén e tyre kapitale ideale?’’ dhe “Cili éshté ai raport ideal, sa borxh, sa
kapital qé té maksimizojé vierén e firmés?“ ende sot ka nevojé pér njé pérgjigje
konkrete. Pavarésisht dekadave té€ kérkimit intensiv ndérmjet akademikéve dhe
menaxheréve financiar€, ekziston ende sot njé mungesé e konsensusit edhe pér shumé
nga faktet mbi bazé empirike q€ tashmé jané té njohura. Kjo paraqet njé sfidé pér
kérkimin empirik né financat e firmave, pasi ende mungon njé€ konsensus 1 qarté lidhur
me faktorét qé duhet t€ merren parasysh si variabla kontrolli pér t€ reflektuar njohurité
ekzistuese né kété fushé. Problemi 1 strukturés s€ kapitalit €shté trajtuar, analizuar dhe
avancuar mé tej, duke shtuar elementé t€ rinj jo t€ konsideruar deri n€ até kohé nga
autorét themelues pioner t&€ késaj teorie Modigliani dhe Miller (1958).

Bazuar né njé€ studim kritik t& nj€ literature dinamike t& shtriré n€ kohé, u identifikuan
aspektet kryesore t€ cilat pérb&jné strukturén mbi t€ cilén u ndértua metodologjia e
hulumtimit. Veganérisht vlen pér tu theksuar se dy teori konkuruese té njéra-tjetrés kané
shfaqur mjaft interes pérgjaté viteve né vazhdim, referuar kontekstit t€ ekonomive né
zhvillim, “teoria e kompensimit (TOT,)!” dhe “teoria e rendit té zgjedhjes (POT)*”.
Veganérisht, shumica e teksteve t€ financave t€ firmave tregojné pér '"teoriné€ e
kompensimit (TOT)" né t€ cilén raporti i kompensimit ndérmjet pérfitimit nga taksat
dhe kostove té falimentimit jané thelb&sore. Myers (1984) propozoi "teorin€ e rendit té
zgjedhjes (POT)" né t€ cilén ekziston njé hierarki financimi sipas rendit té€ zgjedhjes
fillimisht t€ fitimeve t€ pashpérndara, borxhit dhe mé pas kapitalit. Kohét e fundit, ideja
qé firmat pérfshihen né "kohén e tregut (MT)*" éshté béré mjaft e njohur pavarsisht
réndésisé s€ dobét empirike pér t€ shpjeguar faktorét thelbésoré qé influencojné
strukturén e kapitalit. Kjo literature dinamike e shtrir€ n€ kohé kontribuojné né té
kuptuarit toné t€ strukturés s€ kapitalit né disa ményra. S€ pari, duke filluar me nj€ listé
té gjaté faktorésh* nga literaturat e méparshme, ne mund té shqyrtojmé se cilét faktoré

' Njihet ndryshe si Trade Off Theory

2 Njihet ndryshe si Pecking Order Theory

3 Njihet ndryshe si Market Timing Theory

4 Ne studimin e Frank dhe Goyal ne vitet 2003 dhe 2009 u shqyrtuan 39 faktoré.
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jané t€ nénshkruar n€ ményré t€ besueshme, dhe me réndési t€ besueshme, pér
parashikimin e levés. Sé dyti, ka t&€ ngjaré q¢ modelet e vendimeve té financimit té
firmave t€ kené ndryshuar gjaté€ dekadave. Prandaj €shté e réndésishme t& shqyrtohen
ndryshimet me kalimin e kohé&s. S€ fundmi, éshté argumentuar se teori t€ ndryshme
zbatohen pér firmat nén rrethana t€ ndryshme dhe kontekste te ndryshme. Studimi né
pérgjithési ka pér qéllim t& plotésojé boshllékun né literaturén empirike, duke shqyrtuar
lidhjen midis pérdorimit t€ borxhit dhe faktoréve t€ ndryshém, té cilét mund t€ ndikojné
né vendimin e strukturés s€ kapitalit t€ firmave né qarkun e Tiran€s. Q€llimi i
pérgjithshém 1 kétij studimi &shté t€ analizojé faktorét specifike q€ pércaktojné
strukturén e kapitalit t& firmave né qarkun e Tiranés. Studimi synon té identifikojé
elementét kryesoré g€ ndikojné€ né€ vendimet financiare t€ firmave, té€ shqyrtojé teorité
kryesore mbi strukturén e kapitalit dhe té testojé n€se kéto teori jané t&€ zbatueshme né
kushtet e tregut shqiptar, duke adresuar specifikat e njé ekonomie né€ zhvillim. Né kété
ményré, pérmes analizave empirike studimi pritet t& kontribuojé né literaturén
akademike dhe té ofrojé rekomandime praktike pér firmat dhe politikébérésit mbi
optimizimin e strategjive t€ financimit t€ firmave dhe vendimarrjen financiare. Si
pasoj€ duke u mbéshtetur né literaturén ekzistuese, ky studim analizon ndikimin e njé
séré faktorésh mbi strukturén e kapitalit t€ firmave, pérfshiré performancén financiare,
trupézimin e aktiveve, likuiditetin, madhésin€é e firmés, fleksibilitetin financiar,
pérfitimet tatimore nga shpenzimet jo borxh, mundgsité e rritjes, moshén e firmés si
dhe raportin e borxhit t€ vonuar me njé€ periudhé.

Shumica e studimeve teorike dhe empirike mbi strukturén e kapitalit, si né vendet e
zhvilluara ashtu edhe né vendet né zhvillim, jané fokusuar mé shumé tek firmat e
médha, por pak studime jané kryer mbi SME-te. Firmat e médha e té listuara mund ta
kené€ mé té lehté qasjen né tregjet kombétare dhe ndérkombétare financiare. Késhtu qé
rezultatet e marra nga kéto studime nuk mund ta pérgjithésojné sjelljen financiare t&
gjitha firmave, sidomos t&é firmave shqiptare t€ cilat operojné ne kushtet e mungesés se
tregjeve likuide financiare dhe nuk kané t€ njéjtén qasje né tregjet financiare dhe
operojné né ekonomi emergjente. N& kété aspekt, €shté e nevojshme njé kéndvéshtrim
né kontekstin e vendit t€ cilit 1 referohet studimi duke marré parasysh karakteristikat e
zhvillimit ekonomik-financiar té tij.

1.2 Problemi i studimit

Termi strukturé e kapitalit pérdoret shpesh né€ lidhje me marrédhénien e njé firme midis
kapitalit dhe borxhit. Megjithése, né literaturén e strukturés sé kapitalit ekzistojné
pérkufizime t€ shumta t€ strukturés s€ kapitalit. Struktura e kapitalit t€ njé firme shpreh
shumat relative t€ llojeve t&€ ndryshme té€ letrave me vleré q€ pérdoren pér financimin e
firmés. Megjithaté, e zakonshme né shumicén e pérkufizimeve &shté se si struktura e
kapitalit mund t€ shihet si njé shprehje e metodave financiare t€ pérdorura n€ financimin
e operacioneve vleré shtuese té€ njé firme. Pér mé tepér, pér t€ siguruar zhvillimin e
géndrueshém dhe t€ suksesshém, njé firmé ka nevoj€ pér burime té sigurta financimi té
projekteve t€ saj, t€ cilat njihen me termin e vendimeve té strukturés s€ kapitalit.
Pércaktimi 1 pérzierjes optimale midis kapitalit dhe borxhit jo vet€ém g€ mund té
ndihmojé né€ uljen e kostos mesatare t€ ponderuar t€ kapitalit (WACC), por
potencialisht gjithashtu mund t€ rris€ vlerén e aksioneréve dhe t€ firmés (Berk &
DeMarzo, 2019). Prandaj, vendimet e strukturés sé€ kapitalit pér balancimin e pérdorimit
té financimit t&é brendshém, té kapitalit dhe t&é borxhit nuk mund t€ merren lehté. Kéto



burime shihen né literaturé si metodat kryesore t€ financimit dhe rrjedhimisht
pérfaqésojné strukturén e kapitalit t€ firmave.

N¢ vendet e zhvilluara ekziston njé literaturé e gjeré mbi strukturén e kapitalit, por
shumé pak studime jan€ béré me t€ dhéna t€ vendeve né€ zhvillim. Gjithashtu, studimi
empirik i pércaktimit t& strukturés sé borxhit referuar n€ vecanti firmave né Shqipéri,
¢shté mjaft i limituar pavarésisht réndésisé s¢ késaj ¢éshtjeje né kontekstin global.
Vendimmarrja mbi strukturén e kapitalit né kété studim synon t’u pérgjigjet pyetjeve té
tilla si:

Sé pari, cila éshté struktura e borxhit qé pérdoret nga firmat né qarkun e Tiranés?

S€ dyti, cilét jané faktorét kryesor specifiké q€ ndikojné né vendimin e strukturés sé
borxhit té€ firmave né garkun e Tiranés?

S€ treti, a jané faktorét g€ ndikojné€ mbi strukturén e borxhit t€ firmave né qarkun e
Tiranés t€ njéjta me ato t& firmave t€ vendeve té zhvilluara dhe ato n€ zhvillim?

S€ katérti, a ka dallime né€ pérzgjedhjen e strukturés sé borxhit midis firmave né gqarkun
e Tiranés dhe atyre t€ vendeve té zhvilluara?

S€ pesti, a ka dallime né pérzgjedhjen e strukturés sé¢ borxhit midis firmave né garkun
e Tiranés dhe atyre t€ vendeve té rajonit te Ballkanit Peréndimor?

S€ fundmi, a ka dallime né pérzgjedhjen e struktur€s s€ borxhit midis SME-ve dhe
firmave t€ médha né€ qarkun e Tiranés?

Problemi 1 strukturés s€ kapitalit &shté studiuar né vende, kohé, qasje, teknika, t&
ndryshme. Studimi né pérgjithési ka pér géllim té plotésojé boshllékun né literaturén
empirike, duke shqyrtuar lidhjen midis pérdorimit t€ borxhit dhe faktoréve té ndryshém,
té cilét mund t€ ndikojn€ n€ vendimin e strukturés s€ kapitalit t€ firmave né qarkun e
Tiranés. Zgjedhja e temés u orientua nga problematika aktuale por edhe risité qé€ sjellin
né kété disipliné vendet e zhvilluara. Né mbéshtetje t€ saj, jané marré né konsideraté
disa elementé thelb&sor€, pérfshiré: Véshtirésité né gjetjen e burimeve t€ financimit si
nj€ nga problemet mé madhore pér entitetet né Shqipéri; Ekzistenca e punimeve té pakta
té méparshme mbi kété temé referuar rastit né€ fjal€, pavarésisht réndésisé kushtuar né
kontekstin global; Ekzistenca e burimeve t€ mundshme té€ dhénave té firmave né qarkun
e Tiran€s ku pé€rmban edhe pérqindjen mé t€ madhe t€ firmave me impakt né rang
kombétar. Ndér arsyet e zgjedhjes sé problematikes mund t€ pérmendim: Firmat né
qarkun e Tiranés nuk jan€ mé n€ gjenezeén e tyre fillestare, ato tashmé jané “rritur”, disa
kané krijuar grupe dhe kané fitime kapitale t& konsiderueshme né té cilén lind nevoja
pér menaxhimin optimal té struktur€s s€ kapitalit pér t€ vazhduar mé tej két€ “rritje”
dhe maksimizimin e vlerés s€ tyre. Ndihma modeste q¢ mund t€ jepet né pérmisimin e
situatés aktuale dhe miré menaxhimin e alokimit t& fondeve t€ firm&s. Megjithése
problemi i strukturés sé€ kapitalit &shté trajtuar né shumé vende t€ ndryshme, né Shqipéri
ende paraget njé problem qé kérkon analizé dhe studim t€ métejshém.

1.3 Objektivat kérkimore

Duke marré€ parasysh punimet e béra pér strukturén kapitalit n€ nivel ndérkombétar dhe
me theks t€ vecanté pér ekonomité emergjente, rasti i Shqipéris€ shté ende i pa trajtuar
n€ ményrén e duhur, pér két€ arsye ky punim ka si qéllim té tij t€ plotésojé boshllékun
ekzistues né literaturén empirike, duke shqyrtuar lidhjen midis pérdorimit t&€ borxhit
dhe faktoréve t&€ ndryshém, té cilét mund t€ ndikojné€ né vendimin e strukturés sé
kapitalit té firmave né€ qarkun e Tiranés.

Né ményré t€ vecanté, ky studim synon té arrijé objektivat e méposhtme: Sé pari, té
shqyrtojé faktorét specifiké, qé ndikojné€ n€ vendimin mbi strukturén e borxhit té



firmave garkun e Tiranés. Pér kété q€llim, jané marré né konsideraté performanca,
trup€zimi 1 aktiveve, likuiditeti, madhésia e firmés, fleksibiliteti financiar, pérfitimi
tatimor nga shpenzimet jo borxh, mundésité€ e rritjes, mosha e firmés dhe borxhi me
nj€ periudhé té vonuar si faktor specifiké pércaktues té€ strukturés s€ borxhit. S€ dyti,
té shqyrtoj€ se cila nga teorité e strukturés s€ kapitalit shpjegon mé miré€ sjelljen e
ményrés s€ financimit t€ firmave né qarkun e Tiran€s. Midis teorive, t€ cilat jané testuar
né€ ményré specifike né kéte studim, referuar n€ vecganti kontekstit Shqiptar, jané teoria
kompensimit (TOT) dhe teoria e rendit t€ zgjedhjes (POT). Pra, né fund t€ punimit
tregohet, nése firmat n€ garkun e Tiranés sillen sipas ményrés s€ parashikuar nga teoria
e kompensimit, apo teoris€ s€ rendit t€ zgjedhjes, ose né cilat situata vendimet e tyre
financiare jané mé shumé t€ ngjashme me até qé éshté parashikuar nga teorité e
mésipérme. S¢€ treti, t& shqyrtojé nése faktorét t€ cilét ndikojné né strukturén e kapitalit
jané té njéjta apo t€ ndryshme pér firmat e vogla, t&€ mesme dhe t€ médha. Pér kété
qéllim firmat jané grupuar sipas madhésisé s€ aktiveve, numrit t€ punonjésve té
punésuar dhe totalit t€ ardhurave ekonomike gjaté periudhés sé studimit. S€ katérti, té
shqyrtojé nése faktorét té cilét ndikojné né strukturén e kapitalit jané t€ nj&jté apo té
ndryshém pér firmat tregtare dhe jo tregtare. Pér kété qéllim firmat jané klasifikuar
sipas sektorit g€ i pérkasin. S€ fundmi, té shqyrtojé nése faktorét té cilét ndikojné né
strukturén e borxhit jané t€ nj&jté apo t€ ndryshém pér raportin e borxhit total, borxhit
afatshkurtér dhe borxhit afatgjaté. Pér két€ qéllim matési i levés financiare &shté
kategorizuar né tri nivele.

Pyetja bazé kryesore mbi t€ cilén udhéhiget ky hulumtim é&shté: Cilét jané faktorét
kryesoré specifiké t€ cilét pércaktojné strukturén e borxhit t€ firmave né€ qarkun e
Tiranés? Duke u nisur nga pyetja bazé kryesore dalim né disa nén - pyetje q€ lidhen
drejtpérdrejté me faktorét kryesoré specifiké té cilét pércaktojné strukturén optimale té
borxhit:

S€ pari, cilat firma marrin mé shumé borxh, ato me performancé mé té larté apo ato me
performancé mé t€ ulét? S€ dyti, cilat firma marrin mé shumé borxh, ato me mé shumé
aktive té trupézuara apo ato me mé pak aktive té trupézuara? S€ treti, cilat firma marrin
mé shumé borxh, ato me mé shumé likuiditet apo ato me mé pak likuiditet né
dispozicion? S¢ katérti, cilat firma marrin mé shumé borxh, ato n€ pérmasa mé t€ médha
apo ato mé t€ vogla? S€ pesti, firmat g€ jané mé t€ vjetra pérdorin mé€ shumé borxh
krahasuar me firmat mé té reja? S€ gjashti, firmat me fleksibilitet financiar mé té larté,
a pérdorin mé€ shumé borxh krahasuar me firmat me fleksibilitet financiar mé té ulét?
Sé shtati, firmat q€ kané pérfitim té larté tatimor jo borxh pérdorin mé shumé borxh
krahasuar me firmat me kursim mé t€ ulét tatimor jo borxh? Sg€ teti, firmat q€ kané
mundési mé t& larta rritje pérdorin mé shumé borxh krahasuar me firmat me mundési
mé t€ uléta rritje? S€ fundmi, firmat qé kané€ raport borxhi me nj€ periudhé té vonuar
mé t€ lart€ pérdorin mé€ shumé borxh krahasuar me firmat me raport borxhi me njé
periudhé t€ vonuar mé t&€ ulét?

Rezultatet e studimit do t€ konfirmohen pérmes analizave t€ modeleve empirike dhe
matjeve t€ tjera statistikore. Studimi evidenton se struktura e borxhit né firmat e garkut
té Tiranés ndikohet ndjeshém nga faktoré t€ brendshém specifiké té firmés. Rezultatet
empirike tregojné se nuk ekziston njé model universal q€ pércakton strukturén optimale
té borxhit. Kéto gjetje theksojné nevojén pér qasje t€ pérshtatura dhe fleksibél né
marrjen ¢ vendimeve financiare, duke marré né konsideraté si specifikat e tregut
vendas, ashtu edhe sfidat institucionale q& karakterizojné njé ekonomi né tranzicion si
ajo e Shqipérisé.



1.4 Réndésia e studimit

Ky punim jep njé kontribut modest né¢ fushén e optimizimit t& strukturés s€ borxhit pér
firmat né qarkun e Tiranés. Rénd&sia e kétij studimi shprehet né dy drejtime:

S€ pari, &shté praktik. Pérmir€simi i métejshém 1 mirémenaxhimit t€ strukturés
financiare t& borxhit, paré€ nga kéndvéshtrimi i firmave dhe pretendéteve té tjeré.

Sé dyti, éshté teorik. Pér t€ paré€ qarté se cilat nga teorit€ mé té réndésishme t€ strukturés
s€ borxhit géndrojné né kushtet e njé ekonomie tranzicioni, si¢ €shté rasti i Shqipérisé.
Mé poshté, po pérmendim disa prej kontributeve kryesore té kétij kérkimi empirik:

S€ pari, ekzistojné shumé studime mbi strukturén e kapitalit, t& cilat jané kryer né
vendet e zhvilluara si Shtetet e Bashkuara dhe Evropé dhe, mé t€ pakta, jané€ studimet
e realizuara né vendet né zhvillim, si¢ éshté rasti i Shqip€ris€. S€ dyti, shumica e
studimeve jané kryer mbi firmat e listuara dhe, shumé pak, jané kryer mbi firmat e
palistuara si¢ &shté rasti i SME-ve né vendet e zhvilluara dhe né€ rastin e firmave
shqiptare. S€ treti, ky studim zgjeron gamén e literaturés teorike dhe evidencés
empirike mbi faktorét specifiké té strukturés s€ borxhit t€ firmés dhe evoluimin
dinamik té saj t€ kohéve té fundit. S€ katérti, 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. Por né két€ studim nuk éshté pérdorur
vetém raporti i borxhit total pér t€ matur levén financiare, por edhe raporti i borxhit
afatshkurtér dhe raporti i borxhit afatgjaté. S€ pesti, t&€ dhénat e pérdorura né kété
studim jan€ marré nga raportet financiare zyrtare dhe i pérkasin periudhés 2019-2023.
Késhtu, studimet e realizuara mé paré nuk mund t€ japin t€ njéjtat rezultate si¢c mund
té€ japé njé studim 1 kohéve t€ fundit. Sé fundi, nuk ka shumé studime té€ méparshme
mbi kété céshtje, dhe té€ fokusuara né identifikimin e faktoréve, q€ ndikojné€ né
strukturén e borxhit t€ firmave shqiptare pér qarkun e Tiranés. Pak studime jané
pérgendruar kryesisht mbi firmat e listuara né Maqgedoni dhe t€ SME-ve né Shqipéri
pér periudha té shkurtra kohore dhe numér té€ limituar t€ kampionit.

Ky studim gjithashtu kérkon té sjellé nj€ impakt t€ réndésishém si né sektorin e kérkimit
shkencor ashtu edhe tek firmat: Né kérkimin shkencor: S€ pari, plotéson boshllékun né
literaturén empirike mbi strukturén e kapitalit né Shqipéri, vecanérisht pér firmat e
médha. S€ dyti, ofron njé analiz€ t& bazuar né t€ dhéna aktuale (2019-2023), duke
ndihmuar studiuesit dhe akademikét né zhvillimin e métejshém té teorive financiare. Sé
treti, krijon njé bazé reference pér kérkime té€ ardhshme mbi financimin e firmave né
ekonomité n€ zhvillim. S€ fundmi pérdor njé larmishméri metodash dhe teknika té reja,
duke nisur nga modelet statike deri tek ato dinamike. Tek firmat: S€ pari, ndihmon
firmat shqiptare té€ kuptojné dhe zbatojné strategji mé efikase financimi pér rritjen e
géndrueshme té tyre. S€ dyti, ofron rekomandime pér politikébérésit mbi pérmirésimin
e klimés sé financimit pér firmat n€ Shqipéri. S€ treti, mbéshtet zhvillimin ekonomik té
vendit duke promovuar vendimmarrje financiare t€ mir€informuar dhe t€ géndrueshme.
Sé fundmi, ndihma modeste q¢ mund té jepet n€ pérmirésimin e situatés aktuale dhe
mirémenaxhimin e alokimit t€ fondeve t€ firmés.

1.5 Organizimi i kérkimit

Punimi parashikohet t€ strukturohet si vijon:

Kapitulli 1-ré paraget problemin, pyetjen, objektivat kérkimore dhe réndésiné e
studimit, duke pérfshiré disa nga teorit€ mé t&€ réndésishme rreth kétij aspekti,
organizimin, kufizimet dhe rezultatet e pritshme té punimit.

5



Kapitulli 2-t€ analizon konceptin e teorive kryesore té strukturés s€ kapitalit, strukturés
optimale t& kapitalit, si dhe rishikon literaturén mbi evidencén empirike pér kéto teori.
Kapitulli 3-té analizon konceptin e faktoréve shpjegues dhe matés té strukturés sé&
kapitalit, si dhe rishikon literaturén mbi evidencén empirike ndér-vendore, né€ vendet e
zhvilluara dhe t€ rajonit t€ Ballkanit Peréndimor.

Kapitulli 4-t€ shpjegon né€ detaje metodologjiné e studimit. N& kété kapitull do té
pércaktohet ményra e matjes s€ strukturés optimale té borxhit, si dhe ményra e matjes
s€ variablave t€ analizuara. Gjithashtu, né kété kapitull, do t& shpjegohet metoda e
pérpunimit t& dhénave, testet e pérshtatmérisé s€ modelit, pérzgjedhja e modeleve
empirike mé t& pérshtatshme, teknikat dhe qasjet e pérdorura, zhvillimi si dhe mé pas
testimi 1 hipotezave kryesore.

Kapitulli 5-t&€ paraqget analizén e rezultateve dhe interpretimin e t€ dhénave té gjetura.
Ndér ¢éshtjet qé do té trajtohen né kété kapitull, pérmendimin diskutimin e statistikave
pérshkruese, analizén e korrelacionit midis variablave, si dhe rezultatet e regresioneve
me dy modelet statike dhe dinamike. Gjithashtu paraget pérmbledhjen e rezultateve té
kérkimit duke i krahasuar me literaturén e studimeve empirike t€¢ méparshme, té cilat
kané t€ njéjtat implikime teorike dhe empirike.

Kapitulli 6-t€ paraqget pérfundimet, rekomandimet dhe limitimet € hulumtimit.

1.6 Kufizimet e kérkimit

Ky studim éshté i pérgéndruar vetém tek firmat jo — financiare n€ garkun e Tiranés,
firmat e tjera financiare si bankat, firmat e sigurimit dhe firmat e imobiliare jané té
pérjashtuara, kjo nj€ qasje e praktikuar nga shumé studime té tjera analoge pikérisht pér
té ruajtur homogjenetetin e t€ dhénave t€ marra né mostér. Pérjashtimet lidhen me faktin
se kéto firma pérdorin pasqyra financiare dhe raportime financiare jo uniforme me
firmat jo- financiare sipas SKK dhe SNRF°. Mostra pritet té jeté e kufizuar né 75 firma
té médha q¢ kryejné aktivitet né garkun e Tiranés pérgjaté periudhés studimore nga viti
2019 deri mé 2023.

1.7 Rezultatet e pritshme

Punimi do té ofrojé njé paraqitje t&€ gjeré t& aspekteve kryesore qé nxjerrin né pah
ndikimin nése firma t€ ndryshme zbatojné politika t€ ndryshme financimi dhe nése
zbatojné struktura t&€ ndryshme pér optimizimin e strukturés sé borxhit pérgjaté degéve
té ndryshme t€ industris€é n€ qarkun e Tiranés. Zgjedhja e firmave sipas sektoréve,
madhésive t&€ ndryshme, grup moshave t€ ndryshme kané pér qéllim té nxjerr n€ pah
nése faktorét kryesoré specifiké do jené ose jo t€ rénd€sishém né pércaktimin e
strukturés optimale t€ borxhit. Studime né kété drejtim té ri jané t€ pakta né Shqipéri
dhe pér mé tepér kérkimet specifike mbi faktorét g€ influencojné vendimet financiare
t& ndértimit t& strukturés optimale t&€ borxhit né firmat n€ qarkun e Tiranés, mund t&é
jené me interes nisur nga réndésia qé z€ ky qark né vendin toné. Gjetjet mund té
shérbejné si njé bazé e miré pér kérkuesit né t&€ ardhmen nisur nga dinamikat, duke
nxitur pér mé mir€. Rezultatet n€ planin praktik mund t€ jené té vlefshme pér aktorét
institucional dhe jo vetém.

5 SKK i referohet Standarteve Kombetare te Kontabilitetit dhe SNRF i refererohet Standarteve
Nderkombetare te Raportimit Financiar te publikuara nga KKK.
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KAPITULLI 2

NJE RISHIKIM LITERATURE MBI STRUKTUREN E KAPITALIT DHE
EVOLUIMIN DINAMIK TE TEORISE

Studimi 1 faktoréve q€ pércaktojné strukturén optimale té€ borxhit q€ pérbén edhe
objektivin kryesor t€ kétij hulumtimi, kérkon g€ t€ realizohet njé analiz€ kritike e
dinamikés sé€ zhvillimeve t€ teorive kryesore mbi strukturén e kapitalit dhe kushtet qé
e optimizojné até. N& kété kontekst ky kapitull éshté ndértuar pér t&€ mundésuar njé
vlerésim t€ zhvillimit jo vetém t€ teorive, por gjithashtu té€ analizojé kufizimet dhe
faktorét qe kané ¢uar né déshtimet e tyre t€ provuara nga studimet empirike specifike
té fushés. N¢€ t€ shqyrtohen teorité mbi strukturén optimale té kapitalit dhe paraqgiten
teorité kryesore klasike g€ shpjegojné sjelljen financiare t€ firmave, si teoria e rendit té
zgjedhjes, e kompensimit, ¢ kostove t€ agjencis€, e sinjaleve, e kohés s¢ tregut, e
kontrollit korporativ dhe e kostos sé€ produktit. Né pérfundim paraqitet njé pérmbledhje
e literaturés mbi teorité e strukturés s€ kapitalit

2.1 Teorité e strukturés sé kapitalit

Ky seksion trajton konceptin e origjinés t€ strukturés sé kapitalit, duke u pérgendruar
né teorin€ themelore t€ pioniereve Modigliani-t dhe Miller-it, e cila ka vendosur
themelet e analizé€s moderne t€ financave. Pérmes kétij trajtimi, synohet t€ kuptohet se
si u formuan idet€ e para té teorive klasike mbi lidhjen ndérmjet ményrés sé€ financimit,
vlerés sé€ firmés, raportit t€ borxhit dhe vendimmarrjes financiare. Gjithashtu né té
shikohet dhe ndikimi 1 késaj teorie né zhvillimin dhe evoluimin e mévonshém té
literaturés mbi financat e firmave.

2.1.1 Teoria Modigliani dhe Miller

NE keté nén seksion shikohen mé nga afér gjeneza e teoris€ moderne té strukturés sé
kapitalit, e njohur ndryshe si “MM?”, si u ideua dhe qasja e saj pérgjaté viteve né
vazhdim, duke konsideruar né€ pérfundim kritikat pérkatése.

Teoria moderne e strukturés sé kapitalit filloi me artikullin e publikuar t€ profesoréve
Modigliani dhe Miller né€ vitin 1958. Para késaj, ishim vetém né fazén e ideve té paqarta
rreth ndikimeve t€ borxhit dhe kapitalit mbi strukturén e kapitalit, pa njé kuadér
sistematik dhe analitik. Menjéheré pas artikullit t&€ Modigliani-Miller, Durant (1959),
prezantoi dy qasje: Qasja e t€ ardhurave neto dhe gasja e t€ ardhurave operative neto.
Né qasjen e t€ ardhurave neto, ai tregoi se njé€ firmé mund té ul€ kostot e kapitalit dhe
té rris€ vlerésimin e saj n€ ményré t€ vazhdueshme pérmes pérdorimit t€ borxhit. Po
ashtu, né gasjen e t€ ardhurave operative neto, Durant supozoi q€ norma e pérgjithshme
e kapitalizimit t€ firmés éshté e pandryshueshme pér té gjitha nivelet e levés. Késhtu,
kostoja e mesatare e ponderuar e kapitalit qé pérfshin borxhin dhe kapitalin e
aksioneréve mbetet e pandryshuar pér t€ gjitha nivelet e levés. Sipas késaj qasjeje,
kostoja reale e borxhit dhe kostoja reale e kapitalit jané t&€ njéjta, dhe nuk ka njé
struktur€ optimale kapitali. Kontributet e Durant né€ teoriné e strukturés s€ kapitalit ishin
kryesisht pérshkruese dhe nuk pérfshinin aspektin e sjelljes, q¢ Modigliani dhe Miller
e ofruan né artikullin e tyre t€ vitit 1958. Puna e tyre ofroi prova rigoroze pér pavarésiné



e vlerésimit t€ firmés dhe kostos s€ kapitalit brenda strukturés sé kapitalit t€ njé firme
(Ghosh & Cai, 2008).

Struktura e kapitalit éshté nj€ term i1 réndésishém né financg, pasi i referohet kombinimit
té borxhit dhe kapitalit q¢ pérdoret nga firma pér té€ financuar operacionet e saj
(Brigham & Ehrhardt, 2003). Rrénjét dhe evolucionet e teorive mbi strukturén e
kapitalit mund t€ gjurmohen g€ nga fillimi i1 shekullit t€ njézeté, kur menaxherét
financiaré dhe ekspertét e financave u angazhuan né debate t€ vazhdueshme. Fillimisht,
céshtja e strukturés sé kapitalit kishte t€ bénte me ményrén se si firmat mund té
zgjidhnin mes burimeve t€ brendshme dhe t€ jashtme té financimit pér t€ mbéshtetur
investimet dhe rritjen e tyre te géndrueshme. Por, teoria e Modigliani dhe Miller (1958),
e cila pohon se né njé€ treg t€ pérsosur, struktura e kapitalit nuk ka ndikim mbi vlerén e
nj€ firme, €éshté njé nga ideté mé t&€ njohura pioniere mbi strukturén e kapitalit. Sipas
késaj teorie, vlera e nj€ firme pércaktohet nga t€ ardhurat e saj t€ ardhshme, pavarésisht
ményrés sé financimit t€ saj. Kjo teori u kundérshtua mé voné, pasi realiteti i tregjeve
shpesh &shté larg idealit t& njé tregu té pérsosur, pasi ekzistojné kostot e falimentimit,
impakti i taksave dhe rreziqe t€ tjera. N& kété kontekst, teorité e tjera, si teoria e
kompensimit (Kraus & Litzenberger, 1973), kané theksuar réndésiné e balancimit té
kostove dhe pérfitimeve té borxhit pér t€ pércaktuar njé strukturé optimale t& kapitalit.
Né periudha t€ mévonshme, jané zhvilluar gjithashtu teori t€ tjera q€ mbéshtesin
konceptin e hierarkis€ n€ rendin e financimit (POT), ku burimet e financimit t&
brendshme preferohen ndaj atyre té€ jashtme pér shkak té asimetris€ s€ informacionit
(Myers & Majluf, 1984). Kjo teori sugjeron se firmat mund t&€ preferojné té pérdorin
fitimet e mbajtura pérpara se t€ mbéshteten né€ borxhe ose emetimin e aksioneve, pasi
informacioni 1 pasigurt rreth mundésive t€ investimeve mund té€ ndikojé n€ vendimet e
investitoréve dhe mund té ¢ojé né nj€ kosto mé té larté t€ kapitalit t& jashtém. Nj€ tjetér
pjesé kyce e teoris€ s€ strukturés s€ kapitalit €shté ndikimi 1 kushteve makroekonomike
dhe politikave fiskale, té cilat shpesh ndikojné né ményrén se si firma zgjedhin té
financojné operacionet e tyre. Pér shembull, gjaté krizave financiare dhe periudhave
stimuluese, si¢ u vu re né shumé shtete t€ zhvilluara pas krizés financiare globale té
vitit 2008, firmat kané zgjeruar pérdorimin e borxhit pér t€ mbéshtetur investimet dhe
rritien e tyre. Késhtu q& ndérsa teorité tradicionale t&€ strukturés s€ kapitalit
pérgendrohen né faktorét financiaré dhe ekonomike, studimet mé té reja kané nxjerré
né€ pah réndésiné e faktoréve institucionalé dhe politikave geveritare g€ ndihmojné né
formimin e preferencave t€ firmave pér nivelin e levés financiare (Zhou et al., 2020).
Teoria e Modigliani dhe Miller ose ndryshe teoria MM mbi origjinén e strukturés sé
kapitalit, ka pasur njé ndikim té jashtézakonshém né€ kuptimin dhe aplikimin e
menaxhimit t€ burimeve financiare. Kjo teori shqyrton ndikimin e strukturés sé
kapitalit n€ vlerén e njé firme dhe paraget njé model t€ thjeshté g€ sugjeron se, nén disa
kushte ideale, struktura e kapitalit nuk ka asnjé ndikim né vlerén e njé€ firme. Por,
problemi 1 Modelit origjinal t€ Modiglianit dhe Mille €shté€ se u zhvillua né€ njé kontekst
té tregjeve perfekté, ku nuk ekzistojné as taksa, as kosto té falimentimit dhe as asimetri
informacioni midis menaxhmentit dhe investitoréve. N& kété mjedis, ata arritén né
pérfundimin se vlera e njé firme &shté e pavarur nga kombinimi i borxhit dhe kapitalit
té vet. Me konkretisht, Modigliani dhe Miller (1958) argumentojné se, n€ njé€ boté pa
taksa dhe me mundési té barabarta pér t€ marré kredi, pérdorimi i borxhit (levés
financiare) nuk ka asnjé efekt mbi vlerén totale t€ njé€ firme. Kjo &shté pér shkak té asaj
qé€ ata e quajné "teoria e neutralitetit t& strukturés sé kapitalit ose teoria e irrilevances".
N¢ kété kuptim, ata theksojné se vlera e njé firme éshté e pércaktuar nga t€ ardhurat e
pritshme dhe rreziku i operacioneve té saj, dhe se pérdorimi 1 borxhit vetém ndryshon



shpérndarjen e t€ ardhurave midis aksionaréve dhe kreditoréve, por nuk ndikon né
vlerén e pérgjithshme té firmes.

Modigliani dhe Miller e quajné kété "teoria e kapitalit t& pérsosur," pasi ajo supozon
nj¢ mjedis ideal ku nuk ka pengesa, si kosto financiare ose asimetri informacioni.
Megjithaté, kjo nuk €shté e vérteté, pasi tregjet jané jo perfekté, né to ekzistojné asimetri
informacioni midis pjesémarrésve né treg dhe ka vazhdimisht kosto transaksionesh.
Versioni 1 mévonshém 1 teoris€ s€¢ Modigliani dhe Miller, 1 zhvilluar né vitin 1963,
pérfshiu efektet e taksave n€ analizén e tyre dhe arritén n€ pérfundimin se borxhi mund
t'u ofrojé firmave pérfitime tatimore. Ata theksuan se shpenzimet e interesave te borxhit
jané t€ zbritshém pér efekt te tatim fitimit, duke krijuar késhtu njé "pérfitim tatimor nga
borxhi." Si pasojé€, firmat kishin mé shumé gjasa té pérdornin borxh, pasi mund té
reduktonin detyrimet e tyre tatimore.

Ky ndryshim né teori €shté 1 njohur si "versioni 1 taksés", ku borxhi kontribuon né rritjen
e vlerés sé firmés pérmes uljes sé€ barrés tatimore. Kjo teori bazohet né dy propozime
kryesore, té€ cilat ne ményre te pérmbledhur nga sa argumentuam paraqiten si mé
poshté:

“MM” e ndértuan modelin e tyre mbi disa supozime kryesore: (1) tregu i kapitalit Eshté
1 pérsosur; (2) nuk ka taksa; (3) nuk ka kosto falimentimi dhe kosto t€ transaksioneve;
(4) investitorét mund t€ huazojné né t&€ nj€jtén normé si korporatat; dhe (5) t&€ gjithé
investitorét kané t€ njéjtin informacion q¢ menaxhmenti ka mbi mundésité e ardhshme
té investimeve t€ firmés. Modigliani dhe Miller ne vitin 1958 e paraqitén argumentimin
e tyre si Propozimi (I) dhe Propozimi (II). Né ményré t€ thjeshtuar e paragesim né
ekuacionin (1),

V;=Dj+ E; = Xj/Px (1)
Ose, n€ ményre alternative:
Px=Xj/V; pércdo firmé j né klasén k (2)

Ku (Vj) mat pér vlerén e firmés j (j = 1,2 ...), (D) pérfagé€son vlerén e borxhit, (E)
pérfagéson vlerén e kapitalit t& aksioneve, (X) €shté kthimi neto 1 firmé&s J para pagesave
té interesit (pra, EBIT), dhe (P) éshté kostoja e kapitalit t&€ aksioneve pér njé firmé qé
ka vetém kapital aksionesh (pra, norma e kapitalizimit), e cila €shté e pandryshueshme
pér t€ gjitha firmat n€ kategorin€ e caktuar. Propozimi (I) do té thoté "Vlera e tregut e
¢do firme €sht€ e pavarur nga struktura e kapitalit t€ saj dhe éshté e dhéné duke
kapitalizuar kthimin e pritshém né normén (P) qé€ i pérshtatet klasés s€ saj. Modigliani
dhe Miller (1958, 1963) né teoremén MM (I) argumentojné se né njé treg t& pérsosur,
pa taksa dhe pa shpenzime transaksioni, struktura e kapitalit nuk ka ndikim né€ vlerén e
firmés. Ata sugjerojné se vlera e njé€ firme €sht€ e nj&jté pavarésisht nése ajo financohet
me borxh ose me kapital t€ aksioneréve. Kjo &shté pér shkak té mundésisé sé
aksioneréve dhe investitoréve pér t€ krijuar njé strukturé t€ ngjashme kapitali n€ ményré
individuale pérmes asaj qé quhet leva financiare e krijuar nga veté investitorét.
Propozimi (II) i Modigliani dhe Miller éshté shprehur né ekuacionin (3):

1j=P+ (P -r) * Dj/E; 3)
ku (1) €shté norma e interesit t€ borxhit. Propozimi (II) do té thoté: “Vlera e tregut e

cdo firme &shté e pavarur nga struktura e kapitalit t& saj dhe &shté e dhéné duke
kapitalizuar kthimin e pritshém né normén (P) qé€ i pérshtatet klas€s s€ saj, plus njé



premium lidhur me rrezikun financiar, i barabart€ me raportin borxh/kapital heré
diferenca midis (P) dhe (r).” (Ghosh & Cai, 2008 p. 13).

Modigliani dhe Miller né€ teoremén MM (II) theksojné se n€ praniné e tatimeve, borxhi
mund t€ sjellé njé pérfitim fiskal pér firmén pérmes zbritjeve te shpenzimeve té interesit
té borxhit nga baza e tatueshme mbi fitimin. Kjo do t€ thot€ se pérdorimi i borxhit mund
té rris€ vlerén e firmés, sepse késhtu zvogélon barrén tatimore. Kjo &shté njé nga arsyet
kryesore q€ shumé firma preferojné pérdorimin e borxhit né strukturén e kapitalit t&
tyre. Kéto dy propozime shérbejné si baza pér teoriné e "irrelevancés" s€ strukturés sé
kapitalit n€ kushte ideale dhe "pérfitimeve tatimore" né kushte reale, e cila kontribuon
né€ nj€ kuptim mé t€ miré t& zhvillimit t€ strategjive financiare t& firmave né njé mjedis
té asimetris€ sé€ informacionit dhe té pa pérsosmérisé sé€ tregut. Sipas dy hipotezave "t&
irrilevancés" t&€ Modigliani dhe Miller, pérfitimi nga borxhi mé i ulét do t& kompensohet
saktésisht nga rritja e kostos s€ kapitalit t€ aksioneve, prandaj rritja e borxhit né
strukturén e kapitalit nuk do t€ rris€ vlerén e firmés. Sipas tyre, struktura e kapitalit t&
njé€ firme nuk ka ndikim né vlerén apo koston e kapitalit t€ saj né njé firma pa taksa.
Pér t& mbéshtetur pretendimet e tyre, MM paraqitén njé prové. Me konkretisht, ata
demonstruan se, sipas supozimeve té tyre, nése dy biznese (1) ndryshojné ndjeshém né
ményrén e financimit te tyre dhe (2) n€ vlerén totale t& tregut té tyre, investitorét do té
shisnin aksionet e tyre tek firmat mbivlerésuara dhe do té€ pérdornin paraté e tepruara
pér t€ bleré aksione t€ firmave t€ nénvlerésuara (Ghosh & Cai, 2008 p. 14). Ky cikél do
té vazhdonte deri sa vlerat e tregut tek t€ dy firmat do t€ ishin pikérisht t€ njéjta. Kritika
e Durant (1959) vérejti se "qasja e MM-s€ ndaj kostos sé€ kapitalit, e pércaktuar si raporti
i fitimeve aktuale ndaj ¢cmimit té tregut, &shté thelbésisht statike." Eshté e réndésishme
té theksohet se né punimin e tyre té rishikuar té vitit 1963, MM propozuan se (X) mund
té€ mbetet konstant né nj€ ekuilibér t€ géndrueshém, duke béré kété shqetésim té pavlere.
Sipas Stiglitz (1969) dhe Altman (1984), mé shumé borxh ne strukturén e saj do ta bénte
nj€ firmé mé té rrezikshme pér kreditorét dhe investitorét. T€ dy efektet do t€ vendosnin
njé kufi efektiv pér raportin borxh/kapital t€ njé€ firme. Megjithaté, teorité ¢ MM ishin
kritikuar kryesisht pér supozimet e tyre jo-reale, por duke konsideruar njé treg ideal.
Duke e kuptuar két€, MM lehtésuan kund€rshtimin kryesor, mungesén e tatimeve té
ardhurave, vecanérisht tatimeve te korporatave, né artikullin e tyre té vitit 1963. Teoria
MM pércaktoi se, pas marrjes parasysh te tatimet e t€ ardhurave té korporatave, leva
financiare do té€ rrisé€ vlerén e firmés, pasi pagesat e shpenzimeve té interesave jané€ té
zbritshém nga tatimet, ndérsa dividendét pér aksionerét nuk jan€. Ata demonstruan se
firmat qé pérdorin borxhin (levén) ndryshojné nga ato qé nuk pérdorin, né até qé té
parat duhet t€ marrin parasysh ¢do "efekt anésor," si¢ jané€ pérfitimet tatimore.
Megjithaté, teoria MM ka marré mjaft kritika, duke shkaktuar mosmarréveshje té
vazhdueshme mes akademikéve dhe menaxheréve té financave. Njé& kritiké e
zakonshme €shté se teoria e tyre bazohet né premisa t€ pabazuara mbi njé€ treg té
pérsosur, té cilat jané t€ véshtira pér t'u realizuar n€ praktiké. Né tregjet reale, ku mund
té ekzistojné kosto t€ falimentimit, asimetri informacioni, dhe kosto té tjera, struktura e
kapitalit mund té keté njé ndikim t&€ dukshém mbi vlerén e njé€ firme. Pér mé tepér,
teorité sot mé moderne e kané zgjidhur kété problem duke sugjeruar qé strukturat e
kapitalit jané t€ ndikuara nga njé gamé mé e gjeré faktorésh, ku do t€ konsiderohen né
veganti né vazhdimési t€ hulumtimit. Nj€ tjetér kritiké ndaj teoris€ s€ MM ka té béjé
me pasiguriné financiare g€ mund té€ sjellé borxhi. Kur njé firmé merr borxh, ajo merr
pérsipér njé rrezik shtesé, pasi duhet t€ paguajé interesat dhe t€ pérmbushé detyrimet e
borxhit, pavarésisht nga performanca e saj financiare. Kjo mund té zvogélojé vlerén e
firmés nése ajo déshton né menaxhimin efikas té borxhit ose pérballet me kushte t&
kéqija ekonomike. Si pasojé, shumé firma pérdorin njé kombinim té borxhit dhe
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kapitalit né teknikat ¢ menaxhimit financiar, duke balancuar pérfitimet dhe kostot e
borxhit, ndérsa marrin parasysh rrezikun e falimentimit dhe pasigurin€é ekonomike.

Pra, si konkluzion teoria e strukturés sé kapitalit e zhvilluar nga Modigliani dhe Miller
ka shénuar njé piké kthese né literaturén e financave duke vendosur njé themel teorik
pér t€ analizuar marrédhénien ndérmjet strukturés sé financimit dhe vlerés s¢ firmés.
Duke filluar nga supozimet e tregjeve t€ pérsosura dhe duke avancuar mé tej me
pérfshirjen e taksave dhe efekteve té tjera reale, kjo teori ka hapur rrugén pér zhvillimin
e qasjeve alternative si teoria e kompensimit dhe ajo e rendit te zgjedhjes s€ financimit.

2.1.2 Teoria e Millerit

N¢é keté nén seksion do t€ trajtohet vazhdimésia e teoris€é moderne té strukturés sé
kapitalit, e njohur ndryshe si “teoria e Millerit”, duke marré né konsideraté qasjen e saj
ndaj kritikave té teoris€ s¢ “MM”.

Katérmbédhjeté vjet pas artikullit t& tij korrigjues t€ vitit 1963, né vitin 1977 akademiku
profesor Miller pérfshiu taksén e t&€ ardhurave personale né teorit¢ e Modigliani dhe
Miller (MM), té€ cilat tashmé pérfshinin taksén e korporatave. Ai paraqiti njé formulé
pér fitimet qé sjell pérdorimi i levés financiare pér aksionerét e njé€ firme q€ mban aktive
reale. Miller argumentoi se, megjithése teorikisht, t& dyja, korporatat dhe individét
mund t€ marrin borxhe me té njéjtén normé, korporatat zakonisht huazojn€ me njé
normé me t€ privilegjuar, ndérsa individét pérballen me norma mé té larta borxhi. Pér
mé tepér, Miller supozoi se pérfitimet tatimore nga borxhi korporativ do t€ ishin t&
nj€jta pér t& gjitha firmat, megjithaté, né realitet, firmat mé t€ médha pérfitojné mé
shumé nga leva financiare pér shkak té ekonomive té€ shkallés dhe té tjera pérfitime
tatimore jo-borxhi, si¢ jané lehtésité pér shpenzimet e amortizimit dhe kontributet mé
té médha te paguara né fondet e pensioneve private (Miller, 1977 p. 266).

Pérvec késaj, si MM ashtu edhe Miller injorojné realitetet praktike té tarifave té
ndérmjetésimit, kostove té transaksioneve, pasigurisé financiare, kostove té agjencisé
dhe asimetrisé s€ informacionit, té cilat si pasojé duhet domosdoshmérisht t€ merren né
konsideraté. Miller gjithashtu argumentoi se né kushte ekuilibri, pérfitimi tatimor nga
lévrimi 1 borxhit do té neutralizohej nga taksimi personal, duke e béré strukturén e
kapitalit t€ pa pérfshire n€ vlerén dhe koston e kapitalit t€ njé firme. Ky koncept
ekuilibri supozon se levat e firmave dhe levat personale jané plotésisht zévendésuese,
por né realitet ato nuk jané. Investimet personale mbartin pérgjegjési t€ pakufizuar,
ndérsa aksionerét e firmave gézojné pérgjegjési t€ kufizuar (kushtézuar nga forma
ligjore e firmés, si p.sh. Sh.p.k), gj€ g€ mund t€ pengojé individét t&€ angazhohen né
aktivitete arbitrazhi dhe t€ shtrembérojné kushtet e ekuilibrit. Kéto konsiderata
sugjerojné se modelet MM dhe Miller e thjeshté€sojné tepér kompleksitetin e strukturés
s¢€ kapitalit dhe pasojat e pérdorimit t€ levés financiare né botén reale. Né pérmbledhje
nga argumentimi, mund té themi se teoria e Modigliani dhe Miller €shté nj€ nga teorité
mé themelore té strukturés s€ kapitalit dhe ka luajtur njé€ rol té rénd€sishém né
zhvillimin e métejshém té teorive t€ menaxhimit financiar. Megjithaté, edhe pse ajo ka
ofruar njé bazé teorike té forté pér analizén e strukturés s€ kapitalit, aplikimi 1 saj né
realitet ésht€ 1 dobét dhe kérkon t& marré parasysh faktoré té€ tjeré té réndésishém té
botés reale, si asimetrité e informacionit, koston e falimentimit dhe pérfitimet tatimore.
Teorité mé t€ fundit, si ajo e Kraus dhe Litzenberger (1973), Myers dhe Majluf (1984),
kané zhvilluar mé tej kuptimin e strukturés s€ kapitalit, duke marré parasysh kéto
aspekte dhe duke ofruar njé kuptim mé t€ ploté té procesit t€ vendimmarrjes financiare
té firmave.
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Pra, si konkluzion, origjina e strukturés s¢ kapitalit lidhet ngusht¢ me zhvillimin e
teorive ekonomike dhe financiare, t€ cilat kané evoluar pér té pérfshiré njé gamé té
gjeré faktorésh, duke pérfshiré€ rreziget (kostot e falimentimit), pérfitimet e borxhit,
asimetrin€ e informacionit dhe ndikimin e politikave makroekonomike. K&to teori jané
themeli 1 analizave financiare dhe menaxhimit t€ kapitalit, dhe vazhdojné té jené njé
fushé kérkimi dhe debati 1 réndésishém né ekonominé moderne té financave.

2.2 Struktura optimale e kapitalit: Njé Pasqyré Analitike

NE¢ keté seksion do té trajtojmé argumentet q€ kané€ evoluar ndér vite pér t’ju pérgjigjur
pyetjes nése ekziston njé strukturé ideale apo e synuar ¢ kombinimit borxh - kapital qé
maksimizon vlerén e firmés duke minimizuar koston mesatare té kapitalit.

Edhe pse disa teori sugjerojné se struktura optimale e kapitalit nuk ekziston dhe nuk ka
arsye pérse duhet té ekzistojé (Myers, 2002) - kjo pér shkak té paréndésis€ sé ményrés
sé€ financimit ndaj vlerés sé firmés - shumé studiues pranojné se faktorét si performanca,
likuiditeti, rreziku financiar, fleksibiliteti dhe informacioni asimetrik luajn€ njé rol
vendimtar (Myers, 2002, Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Antoniou
et al,, 2002; Frank & Goyal, 2003, 2009). Ké&shtu, qe menaxherét pérpigen té
identifikojn€ nj€ strukturé t€ arsyeshme g€ ruan ekuilibrin midis borxhit dhe kapitalit
té vet pér t&€ maksimizuar pasurin€ e aksionaréve.

Né gendér té debatit akademik mbi strukturén e kapitalit géndron ¢éshtja nése ekziston
njé struktur€ ideale (optimale) apo, t€ paktén, njé strukturé e synuar e kapitalit. Béhet
fjalé pér njé raport mes borxhit dhe kapitalit qé ul koston mesatare té kapitalit dhe, si
rrjedhojé, maksimizon vlerén e firmés. “Lloji 1 financimit drejt t€ cilit firmat e
orientojné gradualisht strukturén e tyre té kapitalit njihet si struktura e synuar e
kapitalit" (Baker & Martin, 2011, p. 133). Megjithaté€, ekzistojn€ mendime t€ ndryshme
lidhur me ekzistencén e njé strukture ideale té kapitalit. Sipas Baker dhe Martin, (2011,
p. 2.) t€ cilét shprehen se “njé€ strukturé optimale e kapitalit nuk ekziston, pasi vlera e
nj€ firme &shté e pavarur nga ményra e financimit t€ saj". Megjithaté, véshtirésia e
pércaktimit t€ njé strukture kapitali t€ pérshtatshme ose ndryshe optimale, e cila
ndikohet nga burimet e financimit afatgjaté q€ pérdoren, ka gené njé temé e diskutimi
pér dekada me radhé. Pavarésisht zhvillimeve té rénd€sishme né hulumtime teorike dhe
empirike, studiuesit dhe menaxherét financiaré€ vazhdojné t€ pérballen me pyetjen nése
burimet e kapitalit ndikojné né vlerén e nj€ firme dhe, nése po, deri n€ ¢faré mase dhe
né cilén ményré. Ky problem mbetet kritik pér kéta aktoré, pasi struktura e kapitalit
mund t€ ndikoj€ ndjeshém né riskun dhe kthimet e njé firme.

Sipas Brigham dhe Ehrhardt (2008), argumentojné se vlera e njé biznesi &shté vlera
aktuale e t& gjitha flukseve té ardhshme t€ parave té pritshme, t€ skontuara n€ normén
e kostos mesatare t€ kapitalit t€ firmé€s (WACC), dhe se struktura optimale e kapitalit
€shté ajo g€ minimizon WACC-né€, duke maksimizuar késhtu vlerén e firmés. Struktura
e kapitalit t&€ njé firme zakonisht shprehet népérmjet raporteve té borxhit, si¢ éshté
raporti borxh/kapital ose borxh/aktive Brigham dhe Ehrhardt (2008, p. 578). Shumé
autoré, si Lasher (2003), Moyer et al., (2003) dhe Correia et al., (2006), kané€ theksuar
se rritja e nivelit t€ financimit me borxh mund t€ sjell€ rritje t&€ fitimeve pér aksion
(EPS) dhe kthimit mbi kapital (ROE). Megjithaté, njé nivel mé i larté borxhi nuk ¢on
gjithmoné né rritjen e pasuris€ s¢ aksionaréve. Prandaj sfida, €shté t€ identifikohet
balanca e duhur midis borxhit dhe kapitalit q¢€ do té ¢ojé né maksimizimin e ¢mimit t&
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aksioneve t€ firmés, si¢ kérkohet edhe nga teoria ¢ kompensimit (TOT). Kombinimi 1
borxhit dhe kapitalit ¢ maksimizon ¢gmimin e aksioneve pérbén strukturén ideale t&
kapitalit pér njé€ firmé. Megjithése ky objektiv mund t€ ndryshojé me kalimin e kohés,
menaxhimi ka gjithmoné njé€ strukturé t€ synuar té kapitalit né mendje, e cila, me shumé
gjasa, pérputhet me até ideale. Struktura e kapitalit t€ njé firme ndikohet nga njé séré
faktorésh, pérfshiré kétu: (1) situatén tatimore, (2) rrezikun e biznesit, (3) nevojén pér
fleksibilitet financiar, (4) qasjen e menaxhimit — nése €shté mé agresive apo mé
konservatore — dhe (5) perspektivat pér rritje, Brigham dhe Ehrhardt (2008, p. 597).
N¢ identifikimin e balanc€s se duhur midis borxhit dhe kapitalit q¢ do t€ ¢ojé né
maksimizimin e ¢gmimit t€ aksioneve té firmés duhen pasur parasysh kéto elemente:
Sé€ pari, pércaktimi i strukturé€s ideale t€ kapitalit paraqet njé sfidé né praktiké, ku
menaxherét shpesh heré pérjetojné pasiguri edhe gjaté pérpjekjes pér t€ pércaktuar njé
diapazon t€ arsyeshém pér njé€ strukturé té till€. Prandaj, menaxherét ose drejtuesit
financiaré€ pérqendrohen mé tepér n€ vlerésimin nése firmat e tyre po pérdorin shumé
pak apo tepér borxh, sesa n€ pércaktimin e sasisé€ saktésisht ideale t€ tij. S€ dyti, gmimi
i aksioneve t€ njé firme mund t€ mos ndikohet ndjeshém, edhe nése struktura reale e
kapitalit t€ saj ndryshon ndjeshém nga ajo q€ konsiderohet ideale né teori. N&
pérgjithési, menaxherét financiaré i konsiderojné vendimet operacionale (veganérisht
ato qé€ lidhen me buxhetimin e kapitalit dhe drejtimin strategjik t€ firmés), si mé té
réndésishme sesa vendimet pér strukturén optimale té kapitalit. N€ terma té
pérgjithshém, mund t€ themi se menaxherét financiaré i1 japin mé shume pérparési
pércaktimit té njé niveli "t€ kujdesshém" té borxhit pérkundrejt pérpjekjes pér t&
pércaktuar nj€ vlere saktésisht ideale. Njé nivel 1 kujdesshém borxhi €shté ai q&: (1)
ruan rrezikun financiar brenda kufijve t€ pranueshém, (2) siguron fleksibilitet pér
financime t€ ardhshme dhe (3) i mundéson firmés t€ mbajé njé vlerésim té favorshém
pér kredi, duke pérfituar njékohésisht nga shumica e avantazheve q€ ofron pérdorimi 1
borxhit (Brigham dhe Ehrhardt, 2008, p. 606) Si rrjedhojé, njé ngarkesé e arsyeshme
borxhi do ta mbrojé firmén nga véshtirésité financiare né t€ gjitha rastet, pérveg atyre
mé ekstreme né aspektin ekonomik, dhe do t&€ garantojé qasje né tregjet e kapitalit dhe
né fondet e nevojshme né shumicén e situatave. Duhet theksuar se, pércaktimi 1
strukturés sé pérshtatshme té kapitalit mbetet ende njé proces i paqarté, i cili duhet té
mbéshtetet si n€ analiza sasiore, ashtu edhe n€ gjykim t€ mire informuar dhe t€ arsyetuar
me kujdes. “Kjo strukturé mund té modelohet pérmes njé ekuacioni regresioni té bazuar
né té dhéna specifike té firmés ose pérmes strukturés mesatare historike té kapitalit”
(Brigham dhe Ehrhardt, 2008, p. 607).

Sipas Baker dhe Powell (2005, p. 4), menaxhimi financiar €shté€ “nj€ proces 1 integruar
vendimmarrjeje qé ka té béjé€ me sigurimin, financimin dhe menaxhimin e aktiveve pér
té arritur nj€ objektiv t& pergjithshém brenda njé njésie biznesi.” Jensen (2001) pohon
se shumica e ekonomistéve financiaré besojné se maksimizimi i vlerés afatgjaté té
tregut t€ firmés duhet t€ jeté kriteri kryesor pér vlerésimin e performancés dhe
pérzgjedhjen ndé€rmjet alternativave t€ ndryshme. Ai thekson se ky koncept i
maksimizimit t€ vlerés bazohet né mbi 200 vite kérkim shkencor né€ fushén e financés
dhe ekonomis€. Duke synuar maksimizimin e pasurisé s€ aksionaréve, menaxherét
pérfagésojné me sukses interesat e pronaréve té firmés, t€ cilét jané pretenduesit e fundit
mbi t€ ardhurat. Né shumicén e rasteve, objektivi pér t€ maksimizuar vlerén e
pérgjithshme té firmés pérputhet ngushtésisht me qéllimin pér t&€ maksimizuar pasuriné
e aksionaréve. Vendimet financiare jan€ ngushtésisht t€ lidhura me vendimet
investuese, nése njé firma ka nevojé pér fonde té€ mjaftueshme pér t€ mbéshtetur
aktivitetet q€ rrjedhin nga zgjedhjet e saj investuese. N¢& kété rast struktura e kapitalit 1
referohet kombinimit s¢ burimeve té financimit q€ pérdor firma, pérfshiré borxhin,
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kapitalin vetjak dhe instrumentet hibride, pér t&€ financuar kéto aktive, operacionet dhe
rritjen e saj t€ ardhshme. Zgjedhja e burimeve t€ kapitalit ka pasoja té rénd€sishme pér
firmén, pasi mund t€ ndikojé si né€ vlerén e saj, ashtu edhe né pasuriné e aksionaréve.
Pér shembull, ndonése borxhi mund té jeté forma mé e lir€ e kapitalit, pérdorimi i tij
pér té krijuar levé financiare rrit né ményré té€ pavullnetshme gjithashtu rrezikun
financiar. Huamarrja jo vetém qg rrit rrezikun e falimentimit t€ firmés, por gjithashtu e
bén mé té pagéndrueshme kthimin mbi kapitalin vetjak dhe fitimin pér aksion. Me
rritjen e levés, pérfitimet nga kostoja mé e ulét e borxhit fillojné€ t&€ zbehen pér shkak té
rritjes s€ rrezikut financiar dhe potencialit pér véshtirési financiare apo falimentim.
Ashtu si shumica e vendimeve financiare, edhe vendimmarrja pér financimin me borxh
pérfshin njé kompromis midis kostos (rrezikut) dhe pérfitimit (kthimit). Pér mé tepér
Barclay dhe Smith (1999, p. 8) theksojné: “Njé debat i pérhershém né financat e
korporatave ka t€ b&jé me pyetjen mbi strukturén optimale t€ kapitalit: Duke pasur njé
nivel t€ caktuar kapitali t€ nevojshém pér té€ mbéshtetur aktivitetet e njé firme, a
ekziston njé ményré pér ta ndaré kété kapital ndérmjet borxhit dhe kapitalit vetjak né
ményré qé t€ maksimizohet vlera aktuale e firmés? Dhe nése po, cilét jané faktorét
kritiké n€ pércaktimin e raportit t€ levés pér njé firmé t&€ dhéné?”. Ky kombinim
financiar qé maksimizon vlerén e firmés njihet ndryshe si struktura optimale e kapitalit.
Megjithaté, ekzistojné mendime t€ ndryshme mbi ekzistencén e njé strukture ideale té
kapitalit. Disa argumentojné se njé strukturé optimale nuk ekziston, pasi vlera e njé
firme €shté e pavarur nga ményra e saj e financimit. Disa argumentojné se mund té
pércaktojné t€ paktén né parim strukturén mé té pérshtatshme té kapitalit pér njé firmé.
Gjaté pesé dekadave t€ fundit, studiuesit kané zbutur supozimet kufizuese q€ qéndrojné
né themel t€ tezés pér paréndésiné e strukturés sé kapitalit, duke pérfshiré pengesa reale
té tregjeve financiare n€ modelet e tyre, duke marré parasysh elementé té botés reale
si¢ ge nuk u konsideruan nga teorema e MM.

Pér té shpjeguar me tej réndésin€ e strukturés sé kapitalit, jan€ zhvilluar disa teori
pérkatése, pérfshiré teorin€é e kompensimit (Kraus & Litzenberger, 1973), teorin€ e
rendit t€ preferuar te zgjedhjes (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984), teorin€ e
sinjalizimit (Ross, 1977), dhe teorin€ e kohés se tregut (Baker & Wurgler, 2002) té cila
do té trajtohen né vecanti. Kéto qasje teorike trajtojné ¢éshtje t€ réndésishme si
pérfitimet tatimore, asimetria e informacionit, konfliktet e interesit (problemet e
agjencis€), dhe kostot e véshtirésive financiare. Megjithése secila teori ofron njohuri té
vlefshme, asnjéra prej tyre nuk €shté né gjendje t&€ shpjegojé n€ ményré té plot€ dhe
unifikuese t€ gjitha aspektet e sjelljes s€ strukturés s€ kapitalit. Pavarésisht kérkimeve
té shumta, pércaktimi i kombinimit t€ sakt€ t& financimit q€ maksimizon vlerén e tregut
té njé firme mbetet ende njé ¢éshtje e pazgjidhur. Tashmé mund té lidhim qasjen
moderne t€ teorive t€ kostove t€ agjencis€ dhe pérfitimet tatimore me literaturén
bashkékohore t€ financave te korporatave. Ekuacioni (4) mé poshté shpreh vlerén e njé
firme me leve (V1) n€ terma té vlerés sé€ nj€ firme pa leve (Vu), té rregulluar pér vlerén
aktuale (PV) té pérfitimeve tatimore, kostove t&€ falimentimit, si dhe kostove té
agjencis€ q¢€ lidhen me borxhin dhe kapitalin vetjak (Ghosh & Cai, 2008 p.17):

VL =Vuy + PV e pérfitimeve tatimore — PV e kostove t€ falimentimit — PV e kostove té
agjencisé t€ kapitalit — PV e kostove t€ agjencisé t€ borxhit 4)

Kété marrédhénie e paragesim né figurén 2.1, ku vlera e firmés maksimizohet né
momentin kur kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit €shté né minimum. Kostoja e
borxhit pas tatimit, Kp (1-Tc), fillimisht éshté e ulét pér shkak té zbritjes tatimore té
interesave, por rritet gradualisht me shtimin e levés pér t€ kompensuar kreditorét pér
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rrezikun né rritje. Kostoja e kapitalit vetjak, (Kg), €sht€ mé e larté€ se ajo e borxhit dhe
rritet me njé rit€ém mé t€ shpejté kur leva rritet, pasi aksionarét kérkojné kthime mé t&
larta pér t€ kompensuar rrezikun financiar shtesé qé shogéron nivelin mé té larté té
borxhit. Kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit, Ka (= WACC), do t€ bjeré fillimisht
pér shkak té kostos mé t& ulét t€ borxhit, do té arrijé pikén e saj mé té€ ulét, dhe mé pas
do té fillojé t& rritet sérish pasi si kostoja e kapitalit vetjak, ashtu edhe ajo e borxhit,
nisin t€ rriten. Kjo pérfagéson teorin€ standarde klasike t& strukturés optimale té
kapitalit sipas modelit t€ kompensimit (TOT). Si¢ paraqitet né pjesén e poshtme té
figur€s, vlera e firmés me leve, (V1), do t€ fillojé t€ rritet ndérsa raporti i borxhit shtohet
dhe kostoja mesatare e ponderuar e kapitalit bie, duke arritur pikén maksimale pérpara
se t€ nisé té bjeré sérish kur WACC fillon t€ rritet. Gjithashtu pika D/V™ pérfagéson
momentin kur raporti borxh/kapital arrin vlerén e tij optimale (Ghosh & Cai, 2008 p.17;
Brigham & Ehrhardt, 2008, p. 631).

Kosto kapitalit (%)

? Ke

~—

—

KA (= WACC)

KD (1-TC)

N\

[
»

Raporti borxh / vlere (%)

Vlera firmés, V (%)
ﬂu

—

[
»

Raporti borxh / vlere (%)

*

D/V
Figura 2.1, paraqet grafikun e kostos mesatare té ponderuar té kapitalit, kostos sé

kapitalit vetjak, kostos sé borxhit pas tatimit dhe vlerén e firmés kundrejt raportit
té borxhit. ¢

Sjellja e firmave sipas Brigham dhe Ehrhardt, (2008, p. 632), mund té shpjegohet duke
kombinuar késhtu teoriné e informacionit asimetrik me teoriné e kompensimit: S€ pari,

® Burimi: pérshtatur nga autorét Ghosh dhe Cai, (2008 p.17), Brigham dhe Ehrhardt, (2008, p. 631).
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firmat duhet té€ pérfshijné€ njé nivel té caktuar borxhi né€ strukturén e tyre t€ kapitalit,
pasi financimi pérmes borxhit ofron pérparési pér shkak té zbritjes tatimore t&
shpenzimeve t€ interesave. S€ dyti, megjithaté, pérfitimet tatimore t€ borxhit zbehen
nga kostot e agjencisé€, kostot e falimentimit dhe véshtirésité e tjera financiare, té cilat
kufizojné€ pérdorimin e borxhit pas njé kufiri té caktuar. Firmat q¢é fokusohen né
alternativa rritjeje jo materiale, si shpenzimet né kérkim dhe zhvillim, jané veganérisht
té ndjeshme ndaj efekteve negative t€ véshtirésive financiare. Pér shkak té problemeve
serioze g€ sjell pagéndrueshméria financiare tek kéto firma, ato q€ e bazojné vlerén e
tyre kryesisht né alternativa jo materiale t€ rritjes duhet ti japin pérparési aksioneve t&
kapitalit ndaj borxhit, edhe né rastet kur burimet e brendshme nuk mjaftojné. Né
krahasim me firmat q€ kan€ baza aktivesh kryesisht té prekshme (aktive t€ trupézuara),
kéto biznese duhet t&€ mbajné nivele mé t&é uléta borxhi dhe me tepér kapital. Se treti,
firmat me rritje t€ ulét duhet t€ ndjekin njé rend hierarkik financimi (POT), duke
siguruar fonde fillimisht nga burimet e brendshme, mé pas pérmes huamarrjes (borxhit
bankar) dhe, né fund, pérmes emetimit t€ aksioneve té reja (kapitalit), pér shkak té
problemeve qé lindin nga informacioni asimetrik dhe kostot e larta t€ emetimit. Né
praktiké, kéto firma me rritje t& ulét rralléheré kané nevojé té€ mbledhin kapital t&é
jashtém. S€ fundmi, pér shkak té informacionit asimetrik, firmat duhet t€ ruajné njé
kapacitet rezervé huamarrjeje. Kjo do t'u mundésojé atyre té€ pérfitojné nga mundési
investimi t& favorshme pa qgené té detyruara t€ emetojné aksione kur ¢mimet jané té
uléta, ¢ka do t€ rezultonte né njé€ raport real borxhi mé t& ulét sesa ai qé€ sugjerohet nga
modelet ¢ kompensimit.

Pra, si konkluzion analiza e strukturés s€ kapitalit tregon se, ndonése nuk ka njé
konsensus t€ ploté mbi ekzistencén e njé strukture optimale unifikuese, shumica e
studimeve theksojné réndésin€ e njé qasjeje t&€ kujdesshme dhe té balancuar ndaj
vendimeve financiare kundrejt raportit borxh — kapital vetjak. Faktoré te tille si
pérfitimet fiskale té€ borxhit, kostoja e mundshme e falimentimit (risku), informacioni
asimetrik, performanca, likuiditeti, dhe fleksibiliteti financiar ndikojn€ ndjeshém né
pércaktimin e kombinimit t€ duhur midis kapitalit t€ huaj dhe atij vetjak. Pér keté arsye,
menaxherét dhe drejtuesit duhet t€ analizojné kontekstin specifik t&€ operimit t€ firmés,
gé€llimet afatgjata dhe rreziget € mundshme potenciale pér té ndértuar njé€ strukturé
kapitali t€ pérshtatshme dhe té balancuar.

2.3 Teorité mbi strukturén e kapitalit

Ky seksion shqyrton modelet kryesore teorike mbi strukturén e kapitalit, duke analizuar
ményrén se si modele t&€ ndryshme teorike, pérpigen té shpjegojné variacionet ndérmjet
dhe brenda industrive. Pavarésisht mungesés s€ njé modeli universal qé€ pérputhet
plotésisht me té gjitha faktet empirike t& gjetura, n€ keté seksion do trajtohen teorité
klasike si teoria e rendit t€ zgjedhjes, e kompensimit, e kostos sé agjentit, e sinjaleve, e
kohés sé tregut, e kontrollit korporatave dhe e kostos sé produktit.

Nuk ekziston njé model gjithépérfshirés i strukturés s€ kapitalit q€ t&€ marr€ parasysh t&
gjitha faktet empirike, pavarésisht se studiuesit dhe drejtuesit n€ pérgjithési bien dakord
se struktura e kapitalit nuk éshté e paréndésishme ne pércaktimin e vlerés sé firmés.
Modele té€ ndryshme hasin véshtirési né pérputhjen me fakte t€ ndryshme, dhe
megjithése t€ gjitha modelet ekzistuese arrijné t&€ shpjegojné disa nga faktet e njohura
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2.3.1

teorike, ato mund gjithashtu t’1 kundérshtojné ato. Teoria (POT) dhe teoria (TOT) jané
dy nga modelet mé t&€ pérhapura, nisur nga kjo, njé€ trajtim mé i hollésishém i kétyre dy
modeleve paraqitet n€ kété seksion. Pér nj€ séré arsyesh pritet qé strukturat e kapitalit
té ndryshojné ndjeshém midis industrive, por edhe firmat brenda té njéjtés industri
shpesh kané struktura kapitali t€ ndryshme. Pyetja qé me té drejté ngrihet pér vémendje
té métejshme, &shté se ¢faré 1 shkakton kéto ndryshime? Studiues dhe profesionisté té
fushés kané zhvilluar njé€ séré teorish klasike né€ pérpjekje pér t’i dhéné pérgjigje késaj
pyetjeje. Disa prej kétyre teorive trajtohen né seksionet g€ vijojné.

Teoria e rendit té zgjedhjes

N¢é keté nén seksion do t€ trajtohet teoria e rendit t€ zgjedhjes, ku do t€ merret né
konsideraté pér té€ evidentuar né€se firmat né qarkun e Tiranés jané né pérputhje me té.

Donaldson né vitin 1961, ishte i pari q€ propozoi idené e rendit t€ preferuar té
financimit. Ai realizoi njé studim mbi njé mostér t&€ firmave t€ médha, ku u konstatua
se drejtuesit kishin njé€ preferencé t€ fort€ pér gjenerimin e brendshém té fondeve si
burim 1 financimit t€ ri, n€ krahasim me fondet e jashtme. Myers (1984) mé pas
formuloi hipotezén e rendit t€ preferuar pér t€ shpjeguar ményrén se si firmat veté-
financohen dhe pasojat qé kjo ka mbi strukturén e kapitalit. Sipas Myers dhe Majluf
(1984), nése investitorét e jashtém nuk zotérojné t€ njéjtin nivel informacioni si
personeli 1 brendshém 1 firmés, tregu mund t€ nénvlerésoje gabimisht aksionet. Kur
firmat emetojné aksione pér t€ financuar projekte t€ reja, nénvleré€simi 1 mundshém
mund t€ b&j€ qé investitorét e rinj t& pérfitojné me shumé se vlera aktuale neto (VAN)
e projektit, duke rezultuar né humbje pér pronarét ekzistues. N¢ raste té€ tilla, drejtimi
mund t€ refuzojé projektin, edhe nése ai ka nj€ vleré aktuale neto pozitive (Baker &
Martin, 2011, p. 85).

Pér t& shmangur kété shtrembérim, menaxherét ndjekin até qé Myers né€ seminarin e tij
e quajti rendi 1 preferuar 1 zgjedhjes (POT). A1 propozoi se menaxherét i japin pérparési
financimit t€ projekteve né kété rend: fillimisht fitime t€ mbajtura, me pas borxhe me
rrezik t€ ulét, dhe mé pas borxhe me rrezik mé t€ lart€, dhe ne pérfundim me emetim
kapitali te ri. Firma do t€ emetojé aksione vetém si zgjidhje té€ fundit, kur kérkesat pér
investim e tejkalojné fitimin dhe financimi pérmes borxhit do té€ conte né nj€ nivel levé
té tepruar e cila mund te sillte kosto falimentimi.

Késhtu qé€ autorét Myers dhe Majluf (1984), si dhe Myers (1984), propozuan hipotezén
e rendit t€ preferuar t€ financimit (POT), e cila mbéshtetet né€ ekzistencén e
informacionit asimetrik midis individéve brenda firmés dhe investitoréve té jashtém,
duke sjell€ gjithashtu pasoja t€ zgjedhjes sé pafavorshme. Menaxherét kané njé kuptim
mé t€ thelluar t€ aktiveve dhe potencialit t€ rritjes s€ firmés sesa investitorét e jashtém.
Si pasojé, investitorét vézhgojné vazhdimisht vendimet pér financim pér té nxjerré
informacion mbi perspektivat e firmés. Né kundérshtim me teoriné€ (TOT), teoria (POT)
nuk jep parashikime lidhur me raportin optimal t€ borxhit. Kjo teori sugjeron se
struktura e kapitalit e njé firme pércaktohet nga nevojat afatgjata pér financim dhe
pérpjekjet pér t&€ minimizuar kostot e pérzgjedhjes sé pafavorshme.

Menaxherét mund t€ hezitojné t€ emetojné aksione t€ reja nése besojné se ndérmarrja
&shté nénvlerésuar, pér shkak té informacioneve té tyre mé t€¢ médha mbi vlerén reale
té saj. Kjo ndodh sepse emetimi i aksioneve t€ reja shkakton zvogélimin e pjes€marrjes
s¢ aksionaréve ekzistues. N&é kété rast, aksionarét e rinj do t€ pérfitonin né kurriz té
aksionaréve ekzistues, t€ cilét mund t€ kundérshtojné njé emetim t€ till¢€. Prandaj, firmat
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emetojné aksione t€ reja vetém kur menaxherét besojné se ato jané t€ mbivlerésuara
(Baker & Martin, 2011, p. 19). N¢ keté rast, njoftimi pér njé emetim aksionesh dérgon
njé€ sinjal negativ né€ treg, duke sugjeruar se aksionet jané t€ mbivlerésuara. Kjo ¢on
shpesh né rénien e ¢cmimit t&€ aksioneve né ditén e njoftimit, duke reflektuar késhtu
kostot e informacionit asimetrik.

Pra, mund t€ themi se ményra mé e mir€ pér njé firm€ q€ té pérmbushé nevojat e saj
pér financim éshté pérdorimi 1 fondeve t&€ brendshme, sa heré qé éshté e mundur. Kjo
qasje minimizon problemet e informacionit asimetrik. Kur fondet e brendshme nuk
mjaftojné, ndérmarrja mund t€ emetoj€ borxh, pasi ky 1loj financimi ndikohet mé pak
nga informacioni asimetrik sesa aksionet. Instrumentet hibride, si borxhi i
konvertueshém, pérb&jné burimin tjetér t€ financimit, ndérsa emetimi i aksioneve
mbetet opsioni i fundit (Baker & Martin, 2011, p. 20). Teoria (POT) i klasifikon burimet
e financimit sipas ndikimit t& tyre nga informacioni asimetrik, ku fondet e brendshme
pérballen me kostot mé té uléta t€ zgjedhjes sé pafavorshme, ndérsa aksionet me kostot
mé t€ larta. Interpretimi mé rigoroz i késaj teorie sugjeron se, pas ofertés publike
fillestare (IPO), njé firmé nuk duhet té emetoj€ aksione t€ reja, pérvegse nése financimi
pérmes borxhit nuk &shté mé i mundur. Sipas Shumway (2001) dhe Lemmon dhe
Zender (2010), kapaciteti i borxhit kufizon nivelin e huamarrjes dhe e bén t&€ nevojshme
pérdorimin e aksioneve né njé€ hierarki financimi.

Pavarésisht késaj, literatura kérkimore nuk ofron ende njé pérkufizim t& unifikuar pér
kapacitetin e borxhit. Megjithaté, njé raport borxhi mjaftueshém 1 larté, i cili kufizon
emetimet ¢ métejshme té borxhit, mund té shpjegojé pse firmat shpesh emetojné
aksione né ményré t€ tepruar dhe né kohé jo t&€ pérshtatshme (Frank & Goyal, 2003;
Fama & French, 2005). Hipoteza e pérzgjedhjes sé pafavorshme gé ndryshon me kohén
shpjegon vendimet financiare t€ firmave né ményré t€ ngjashme me teoriné (POT).
Sipas Lucas dhe McDonald (1990), si dhe Korajczyk et al., (1992), firmat kané¢ mé
shumé gjasa t€ emetojné aksione kur ¢gmimet e aksioneve jané té larta dhe kostot e
informacionit asimetrik jané t€ uléta. Hulumtimet empirike mé t€ fundit e konfirmojné
kété ide, duke treguar se asimetria e pérkohshme e ulét e informacionit rrit mundésiné
pér emetimin e aksioneve (Bharat, et al., 2008; Autore & Kovacs, 2010; Bessler et al.,
2010).

Sipas autoréve Brigham dhe Ehrhardt (2008, p. 580), prania e kostove t€ emetimit dhe
e informacionit asimetrik mund ta detyroj€ nj€ firmé té sigurojé kapital sipas njé€ rendi
té caktuar. Fillimisht, firma siguron kapital nga burimet e brendshme, duke ri investuar
té ardhurat neto dhe duke shitur letra me vleré€ afatshkurtra qé jané té tregtueshme. Pasi
kéto fonde t€ jené shpenzuar, ndérmarrja mund t€ emetojé borxh ose aksione té
privilegjuara. Vetém si mundési t€ fundit, firma do t€ emetonte aksione t&€ zakonshme.
Teoria (POT), si¢ pérshkruhet nga Myers né vitin 1984, pohon se:

Firmat preferojné financimin nga burimet e brendshme si¢ jané fitimet e pashpérndara.
Ato aplikojné€ pérqindjet e synuara t€ pages€s s€ dividendéve né pérputhje me
mundésité e tyre investuese, duke u pérpjekur t€ shmangin ndryshimet e papritura né
politikén e dividendéve.

Luhatjet e paparashikueshme né fitime dhe mundésité pér investim, s€ bashku me njé
politiké té géndrueshme té€ dividendéve, mund té béjné qé fluksi i brendshém 1 parasé
té jet€ heré mé i lart€ dhe heré mé i ulét sesa shpenzimet kapitale.

Kur kérkohet financim 1 jasht€m, firmat duhet ti japin pérparési opsioneve mé té sigurta.
Kjo do té thoté se ato fillojné me huamarrje nga institucionet financiare, pastaj mund té
pérdorin instrumente hibride si obligacionet e konvertueshme, dhe né fund, si zgjedhje
e fundit, emetojné aksione.
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Teoria tradicionale (TOT) sugjeron se firmat synojné t& arrijn€ nj€ raport t€ synuar
borxhi me kalimin e kohés (Taggart, 1985; Jalilvand & Harris, 1984; Auerbach, 1985).
Sipas teoris€ (POT), raportet e borxhit ndryshojné né varési té€ flukseve t& brendshme
té paras€ dhe mundésive pér investim. Firmat fitimprurése shpesh kané raporte té uléta
borxhi dhe hua marrin vet€ém kur investimet tejkalojné burimet e brendshme. Firmat
me njé raport t& larté t€ pagesés sé¢ dividendéve mund t€ kené nevoj€ t€ marrin borxh
pér té financuar investimet, pér shkak t€ mungesés sé burimeve t€ brendshme. Firmat
me humbje mbéshteten térésisht né financimin e jasht€m, duke pérfshiré emetimin e
aksioneve, pasi nuk kané flukse t&€ brendshme pér t€ mbéshtetur mundésité pér investim
(Ghosh & Cai, 2008 p. 21).

Ideja e rendit t€ preferuar bazohet né€ “asimetriné e informacionit” ' ndérmjet
pérdoruesve t€ brendshém (menaxheréve/drejtuesve) dhe pérdoruesit té jashtém
(aksioneréve/investitoréve potenciale). Sipas Myers (1984), ekzistojné tre pasoja té
drejtpérdrejta:

Aksionet e brendshme jané mé preferuese se ato t€ jashtme, pasi lejojné pérdorimin
automatik t& flukseve t€ tepérta t€ paras€ nga operacionet, pa gen€ nevoja pér t€ zbuluar
informacion shtesé ndaj investitoréve.

Rezerva financiare €shté me vleré. Ajo pérfshin paraté e gatshme, letrat me vleré té
tregtueshme, dhe aktivet reale t€ shitshme. Firmat q€ zotérojné aktive likuide mund t’i
shndérrojné me leht€si mundésité pér investim né kapital t€ disponueshém, pa pasur
nevojé t€ hyjné né tregjet e obligacioneve ose t€ shesin aksione me zbritje né vlere.
Pér financimin e jashtém, borxhi &shté mé i preferuar se aksionet, pér shkak té sigurisé
mé t€ madhe dhe ndjeshméris€ mé té€ ulét ndaj problemeve qé lidhen me informacionin
asimetrik. Gjithashtu, Myers pranoi se teoria e rendit t€ preferuar nuk €shté plotésisht e
sakté n€ praktiké, sepse firmat shpesh zgjedhin t€ emetojné aksione n€ vend t€ borxhit,
pér arsye t€ ndryshme. Megjithaté, kjo teori e shpjegon mé miré€ lidhjen negativisht té
fort¢ ndérmjet levés financiare dhe performances, njé marrédhénie g€ teoria e
kompensimit nuk arrin dot ta shpjegoj€. Teoria moderne e strukturés sé€ kapitalit bén
nj€ krahasim ndérmjet teoris€ sé strukturés optimale dhe teorisé (POT). T€ dyja kéto
teori jané domethénése, qé do té thoté se secila prej tyre ka efektivitet mé t€ larté né
rrethana té caktuara. Té dyja teorité kané pérparésité dhe kufizimet e tyre, q€ mund té
testohen pérmes metodave t€ avancuara statistikore (Ghosh & Cai, 2008 p. 22).
Krasker (1986) testoi hipotezén e (POT) dhe arriti n€ pérfundime té ngjashme me ato
té Myers (1984). Arias et al., (2004) analizuan vlefshmériné e késaj teorie t&€ SME-ve
dhe arritén rezultate t€ pérputhshme me modelin. Narayanan (1988), Heinkel dhe
Zechner (1990) prodhuan gjithashtu rezultate t€ krahasueshme me ato t€ Myers.
Megjithaté, pér shkak té asimetrisé s€¢ informacionit mbi vlerén reale t€ projekteve,
ekziston rreziku g€ firmat t€ investojné mé tepér né projekte me vleré aktuale neto
(VAN) negative. Sipas Narayanan (1988), kur firmat kan€ mundésiné t€ zgjedhin midis
emetimit t€ borxhit ose aksioneve, ato zakonisht zgjedhin t& emetojné borxh, ose né té
kundért, refuzojné projektin. Narayanan zbuloi se emetimi i borxhit t& ri redukton mbi
investimin, ndérsa Heinkel dhe Zechner (1990) arritén né pérfundimin se edhe borxhi
ekzistues ka té njéjtin efekt, duke kufizuar mé shumé€ mbi investimin krahasuar me
financimin pérmes aksioneve. Studime t€ tjera e trajtojné teoriné (POT) n€ ményré té
térthorté. Korajczyk et al., (1991), si dhe Choe et al., (1993), zbuluan se firmat priren
té emetojné aksione gjat€ periudhave t€ bumit ekonomik, kur pritshmérit€ e

s 7

7 Asimetria e informacionit &shté njé koncept themelor né financé. Ajo ndodh kur njéra palé né njé
transaksion ka mé shumé ose mé miré€ informacion se pala tjetér. N€ kontekstin e strukturés sé€ kapitalit
dhe vendimeve financiare, kjo ka pasoja t€ réndésishme.
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investitoréve jané pozitive. Po ashtu, Korajczyk et al., (1991), zbuluan se firmat
emetojné aksione menjéheré pas publikimit t€ rezultateve financiare.

Helwege dhe Liang (1996) testuan vlefshmérin€ e rendit t€ preferuar duke analizuar
zgjedhjet e financimit t€ firmave t€ vogla me kalimin e kohé&s. Gjetjet e tyre empirike
ofruan mbéshtetje t& kufizuar pér kété teori. Studimi tregoi se marrja e financimit té
jashtém nuk ndikohet ndjesh€ém nga mungesa e burimeve té brendshme t€ parasé.
Megjithaté, rezultatet sugjerojné se firmat qé zotérojné tepricé t&€ paras€é shmangin
daljen né tregjet e kapitalit.

Ndérsa, Frank dhe Goyal (2003) testuan teoriné (POT) né kontekstin e levés sé
korporatave né SHBA. Ata zbuluan se emetimet neto t&€ aksioneve kané saktési mé té
madhe né ndjekjen e mungesés s€ financimit, krahasuar me emetimet neto t€ borxhit.
Financimi me borxh nuk e tejkalon financimin me aksione népérmjet emetimit té
kapitalit. Si pérfundim, ata vlerésojné se aksionet kané€ rol mé té réndésishém se borxhi
né strukturén financiare t€ firmave, por né€ kété rast duhet konsideruar konteksti i
studimit né té cilén tregjet e kapitalit né SHBA jané shumé mé té zhvilluara se né vendet
e tjera si¢ &sht€ dhe rasti Shqipéris€. Studimi i realizuar né€pérmjet pyetésoréve té
Graham dhe Harvey (2001), e realizuar me 392 drejtues financiaré, dha rezultate té
pérziera né€ vlerésimin e teoris€ (POT), me déshmi minimale g€ tregojné pér
shgetésimin e drejtuesve lidhur me asimetriné e informacionit dhe mé shumé té
pérgendruar tek fleksibiliteti financiar. Ndérsa, De Jong dhe Veld (2001) nuk gjetén
prova g€ mbéshtesin teoriné e kostove té pérzgjedhjes sé pafavorshme t€ Myers dhe
Majluf (1984) né analizén e tyre mbi vendimet pér strukturén e kapitalit n€ firmat
holandeze. Sipas Agca dhe Mozumdar (2005), déshmité kontradiktore mbi
vlefshmériné e teoris€é (POT) rrjedhin nga dallimet né strategjit€ e financimit mes
firmave t€ médha dhe té vogla, si dhe nga shpérndarja jo e njétrajtshme e madhésisé sé
firmave. Autorét arrijn€ né pérfundimin se kjo teori nuk €shté e zbatueshme pér firmat
e vogla, pér shkak té kapaciteteve t€ kufizuara financiare té tyre, qé i detyrojné té
pérdorin emetimin e aksioneve si burim financimi.

Pra, si konkluzion, teoria e rendit t€ zgjedhjes, mbéshtetet né ekzistencén e
informacionit asimetrik midis menaxheréve té€ brendshém dhe investitoréve t€ jashtém,
duke sugjeruar qé firmat ndjekin njé rend t€ caktuar né zgjedhjen e burimeve té
financimit, fillimisht fondet e brendshme, pastaj borxhin dhe né fund aksionet e
kapitalit. Kjo teori ofron nj€ kuadér t&€ vlefshém pér té€ kuptuar sjelljen e firmave né
kushtet e pasiguris€, asimetris€ se informacionit dhe kostove té zgjedhjes sé
pafavorshme, vecanérisht n€é ekonomi emergjente té karakterizuara nga mungesa e
informacionit t& ploté si¢ €shté rasti i Shqipéris€. Megjithése evidenca empirike pér
POT é&shté e pérzier dhe jo gjithmoné e géndrueshme, ajo mbetet njé nga teorit€ mé té
rénd€sishme pér t€ analizuar vendimet e financimit dhe strukturén e borxhit,
vecanérisht pér firmat qé pérballen me kufizime financiare dhe mungesé transparence
né treg.

Teoria e kompensimit
Né kété nén seksion do té trajtohet teoria e kompensimit, e cila pérbén njé nga teorité
themelore té strukturés s€ kapitalit. Kjo teori do t&€ merret né shqyrtim pérgjaté kétij

punimi me synimin pér t€ vlerésuar nése firmat n€ Shqipéri, konkretisht né qarkun e
Tiranés, veprojné né pérputhje me parashikimet e saj.
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Sipas teorisé s¢ kompensimit (TOT), investitorét n€ kapital (aksionerét) pérfitojné nga
pérfshirja e borxhit né strukturén e kapitalit t&€ nj€ firme, pér aq kohé sa ata vazhdojné
té kompensohen né ményré adekuate. Megjithaté, pérfitimet tatimore g€ vijné nga
zbritja e shpenzimeve té interesit pér efekt t€ tatim fitimit, duhet t€¢ balancohen me
kostot e mundshme t€ falimentimit q€ vijné nga tejkalimi 1 masé€s sé borxhit qé firma
mund té pérballojé. Modigliani dhe Miller (1963) ishin té parét q¢€ propozuan teoring e
kompensimit. Sipas tyre, aksionerét duhet t€ pérfitojné nga pérfshirja e borxhit né
strukturén e kapitalit t€ njé firme, pér shkak té avantazhit tatimor qé ky lloj financimi
ofron pér efekte fiskale. Ekzistojné dy lloje t€ teoris€é sé kompensimit: statike dhe
dinamike. S€ pari sipas teorisé€ “statike” t&€ kompensimit, pérdorimi i borxhit n€ vend té
kapitalit ka si pérparési, ashtu edhe disavantazhe. Sipas Scott (1977), firmat duhet t&
pércaktojné njé strukturé optimale kapitali, e cila balancohet né kufijté e kétyre efekteve
avantazhe dhe disavantazhe. Ndérsa koncepti fillestar fokusohej né kompensimin
ndérmjet pérfitimeve tatimore dhe kostove té falimentimit nga borxhi, mé voné teoria
u zgjerua pér t€ pérfshiré edhe kostot e agjencisé (Jensen & Meckling, 1976). Qéndrimi
i pérgjithshém &shté se borxhi ofron pérfitime tatimore, por ké&to pérfitime
kompensohen nga kostot e falimentimit dhe pagéndrueshmérisé financiare kur borxhi
kalon njé€ prag t& caktuar né t€ cilén mé pas béhet tepér i kushtueshém dhe riskioz (Baker
& Martin, 2011, p. 78). Si¢ véren Scott, firmat g€ nuk jané né gjendje t€ ofrojné
kolateral pér huaté e tyre, duhet té paguajné norma mé t€ larta interesi ose t€ emetojné
aksione né€ vend t€ borxhit. Prandaj, pritet t€ keté njé lidhje pozitive ndérmjet trupézimit
té aktiveve dhe nivelit t€ levés financiare. Myers (1977) shqyrtoi lidhjen ndérmjet
financimit pérmes borxhit dhe vlerés s¢€ firmés, duke konsideruar pérfitimet tatimore té
shpenzimeve té interesit, por pa pérfshiré kostot e falimentimit. Ai arriti né pérfundimin
se emetimi 1 borxhit maksimizon vlerén e tregut té firmés.

Sé dyti né teoriné “dinamike” t€ kompensimit té€ propozuar nga Fischer et al., (1989)
sugjerohet se firmat mund t€ devijojné nga struktura e tyre e déshiruar ose e synuar e
kapitalit, duke modifikuar nivelin e levés financiare vetém kur ai kalon kufijté
ekstremé, edhe né rastet kur kostoja e emetimit té kapitalit t& ri &shté fikse. Kur njé
firmé gjeneron fitime te brendshme, ajo zakonisht shlyen borxhin, duke sjellé ulje té
levés financiare ose raporteve te borxhit. Firmat béjné rregullime t&€ médha vetém
periodikisht, me géllim qé t€ maksimizojné pérfitimet tatimore qé burojné nga leva
financiare. Kur teoria e kompensimit zbatohet duke marré né konsideraté kostot e
rregullimit, firmat me fitimprurése kané prirje t€ pérdorin mé pak borxh pér arsye té
financimit t€ brendshém (Baker & Martin, 2011, p. 79). Leland (1994) pérshkruan
gjithashtu njé model dinamik t€ kompensimit, né€ té cilin firmat lejojn€ qé leva e tyre té
luhatet me kalimin e kohés sipas njé diapazoni, bazuar né fitimet dhe humbjet e
akumuluara. Ato nuk e rregullojné levén drejt njé objektivi té caktuar (synuar) nése
kostot e rregullimit jan€ mé t€ médha sesa vlera e humbur nga njé€ strukturé jo e
pérshtatshme kapitali.

Modeli i Miller (1977) redukton pérfitimin tatimor nga emetimi i borxhit, pasi ky
pérfitim neutralizohet nga taksat personale. Ky koncept coi né pérpjekje pér ta
harmonizuar modelin me teoriné e kompensimit t€ strukturés sé kapitalit. Sipas
DeAngelo dhe Masulis (1980), ekzistenca e pérfitimeve tatimore korporative qé
zévendésojné borxhin sugjeron njé ekuilibér tregu, né t€ cilin ¢do firmé ka njé strukturé
unike kapitali. Por, argumenti 1 Miller-it konsiderohet i paploté pér shkak té
disponueshmeérisé sé pérfitimeve tatimore jo t&€ lidhura me borxhin, si¢ jan€ né€ keté rast
shpenzimet e amortizimit, zhvlerésimit dhe kredité tatimore pér investime, si edhe pér
shkak t€ sistemit asimetrik té taksave, i cili nuk rimburson té gjitha humbjet. Sipas
DeAngelo dhe Masulis, ekziston njé efekt zévendésimi ndérmjet pérfitimeve tatimore
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jo-borxh (si¢ jané shpenzimet e amortizimit) dhe pérfitimeve tatimore qé vijné nga
borxhi (si¢ jané shpenzimet e interesit).

Pér mé tepér, gjetjet e Modigliani dhe Miller (MM) mbéshteten né€ supozimin se kostot
e falimentimit nuk ekzistojné. Megjithaté, né praktiké &shté krejtésisht ndryshe
falimentimi mund t€ jet€ jashtézakonisht i kushtueshém. Pérve¢ kostove té larta
kontabél dhe juridike, firmat qé hyjné né falimentim pérballen me véshtirési t€ médha
né ruajtjen e marrédhénieve me furnitorét, klientét, punonjésit dhe organet tatimore. Pér
mé tepér, njé firmé qé shpall falimentim shpesh detyrohet té likuidojé ose t€ shesé
pasurité e saj pér njé¢ ¢gmim meé t& ulét sesa vlera reale e tyre nése do té€ kishte vazhduar
veprimtarin€. P&ér shembull, edhe pse njé impiant ose makineri pérpunimi metalesh
€shté njé pajisje shumé e kushtueshme, do té ishte e véshtiré t€ gjenden blerés té
menjéhershém nése njé fabriké do te mbyllesh né njé kohé t&é shkurtér. Kjo ndodh sepse
pasurité e tilla si impiantet dhe pajisjet, pra aktivet t€ géndrueshme jané t€ pérshtatura
pér nevojat specifike t&€ firmés, dhe jané t€ véshtira pér t’u ¢gmontuar, zhvendosur dhe
pérshtatur menjéheré diku tjetér, duke i béré ato aktive jo likuide. Eshté e réndésishme
té theksohet se kéto probleme burojné nga mundésia pér falimentim, jo
domosdoshmérisht nga falimentimi veté. Klientét kérkojné furnitoré mé té€ besueshém,
furnitorét hezitojné t&€ ofrojné kredi tregtare pér kéta t€ fundit, punonjésit kyc¢ largohen
dhe huadhénésit vendosin kushte mé té rrepta pér huaté, si dhe kérkojné norma interesi
mé t€ larta kur falimentimi €shté mé i mundshém.

Sipas Baker dhe Martin (2011, p. 79), kur njé€ firmé ka nivel t&€ larté borxhi né strukturén
e saj té kapitalit, rreziku pér t&€ hasur n€ probleme t€ tilla rritet ndjeshém. Si rrjedhojé,
kostot dhe frika q€ lidhen me falimentimin veprojné si parandalues pér pérdorimin e
tepért t€ borxhit. Kéto kosto pérbéhen nga dy komponenté kryesoré:

Mundésia pér t€ hyré né véshtirési financiare t€ firmés né njé€ t& ardhme té afért.
Shpenzimet qé€ lindin né rast se kéto véshtirési materializohen.

Nése t€ gjitha gjérat e tjera mbeten t€ pandryshuara, firmat me fitime mé té
pagéndrueshme kané mé shumé mundési té falimentojn€ dhe, pér kété arsye, duhet t&é
pérdorin mé pak borxh krahasuar me ato me fitime mé t€ géndrueshme. Kjo pérforcon
argumentin se firmat duhet t€ kufizojné levén financiare (raportin e borxhit) nése kané
levé operacionale té larté, dhe pér rrjedhojé, rrezik té larté t€ biznesit. Né ményré té
ngjashme, firmat q€ do té pérballeshin me kosto t€ larta né€ rast véshtirésish financiare,
duhet t€ varen mé pak nga financimi pérmes borxhit (Baker & Martin, 2011, p. 80). Pér
shembull, nése pasurité e firmés jané jo likuide, pra e théne ndryshe nuk konvertohen
menjéheré ne aktive likuide dhe si pasoje duhet té shiten me ¢gmime shumé mé té uléta
se vlera reale e tyre, at€heré borxhi duhet t€ pérdoret me shumé kujdes.

Né studimin e tij mbi 5308 firma té€ listuara japoneze, Gul (1999) shqyrton pérfitimet
tatimore jo borxh dhe sugjeron se firmat me rritje t€ shpejté posedojné pérfitime
tatimore jo borxh mé t€ uléta. Kraus dhe Litzenberger (1973), gjithashtu analizojné
kostot e drejtpérdrejta dhe térthorazi té€ falimentimit si dhe pérfitimet tatimore té
borxhit. Ata arrijn€ né pérfundimin se dy papersoshmeri kryesore té tregut qé jané
thelb&sore pér njé€ shpjegim pozitiv t€ ndikimit t€ levés n€ vlerén e tregut t€ njé firme
si:

Tatimi mbi t€ ardhurat korporative,

Ekzistenca e penaliteteve pér falimentim.

Megjithaté, autorét theksojné se vlera e njé firme nuk &shté domosdoshmérisht njé
funksion konkav i borxhit t&é saj, veganérisht nése barra e borxhit tejkalon té ardhurat
g€ gjeneron firma. Argumentet e mésipérme kané sjellé né€ jeté até q€ njihet si “teoria e
kompensimit pér levén financiare’’ sipas s€ cilés firmat peshojné pérfitimet e financimit
me borxh, kundrejt kostove mé té larta té interesit dhe rreziqgeve té falimentimit. Sipas
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ké&saj teorie, vlera e njé firme me borxh &shté aférsisht e barabarté me vlerén e njé firme
pa borxh, plus vlera e efekteve anésore, si¢ jané¢ pérfitimet tatimore nga borxhi dhe
kostot e pritura t€ véshtiré€sive financiare q€ vijné nga kostot e falimentimit té
mundshém.

Pra, si konkluzion, teoria e kompensimit pér levén financiare sugjeron se firmat duhet
té balancojné pérfitimet tatimore t&€ borxhit me kostot potenciale té falimentimit dhe
kostot e tjera t&€ lidhura me rritjen e rrezikut financiar. Kjo qasje nénkupton ekzistencén
e njé strukture optimale kapitali, ku borxhi pérdoret deri né pikén ku avantazhet e tij
tatimore fillojné t€ neutralizohen nga kostot e mundshme té pagéndrueshmérisé
financiare si¢ jané rreziku falimentimit. Firmat qé pérballen me t€ ardhura té
pagéndrueshme, mungesé kolaterali, apo q€ operojné né industri me rrezik t€ larté, kané
mé shumé gjasa t&€ kufizojné pérdorimin e borxhit. Kjo teori, e cila integron elementé
nga kostot e agjencisé dhe pérfitimet e borxhit dhe jo-borxh t& tatimeve, ofron njé
kornizé té vlefshme né keté studim pér t€ analizuar nése struktura e borxhit e firmave
Shqiptare pasqyron njé ekuilibér racional midis rrezikut dhe pérfitimit.

Teoria e kostove té agjencisé

Né kété nén seksion do té trajtohet teoria e kostos sé& agjentit, duke analizuar né veganti
konfliktet midis aktoreve t€ ndryshém si: menaxheréve dhe aksioneréve té kapitalit, dhe
konfliktet midis mbajtésve t€ borxhit dhe aksioneréve té kapitalit.

Sipas modeleve té bazuara né kostot e agjentit, struktura e kapitalit mund té ndihmojé
né kontrollimin e kétyre kostove duke balancuar interesat e aktoreve pjes€marrés si né
kété rast: menaxheréve, aksioneréve dhe mbajtésve té borxhit (Baker & Martin, 2011,
p. 80). Jensen dhe Meckling (1976), dallojné dy lloje té€ konflikteve: Se pari konfliktet
midis menaxheréve dhe aksioneréve t€ kapitalit, dhe se dyti konfliktet midis mbajtésve
té borxhit dhe aksioneréve t€ kapitalit. Sipas Harris dhe Raviv (1991), mosmarréveshjet
mbi vendimet operative, si¢ €shté pérzgjedhja e projekteve, mund té€ cojné n€ konflikte
midis menaxhmentit dhe aksioneréve té kapitalit. Kontratave t€ bazuara né fluksin e
parasé dhe shpenzimet e investimeve nuk mund t'u japin zgjidhje kétyre ¢éshtjeve.
Prandaj, duke ofruar mundésiné pér investitorét t&€ kérkojné€ likuidimin né rast t€ fluksit
té dobét t€ parasé, sipas tyre borxhi ndihmon né zbutjen e kétij problemi.

Gjithashtu Jensen (1986) argumenton se pagesat e borxhit kufizojné shumén e fluksit
té lir€ t& parasé q€ menaxherét me interes t&€ vetepérfshiré mund t€ aksesojné. Si
rezultat, menaxherét vlerésojné avantazhet dhe disavantazhet e pérdorimit t€ borxhit
pér t€ ndértuar strukturén e kapitalit. Sipas Stulz (1990), pagesa e borxhit zvogélon
shumén e fluksit té liré t€ parasé qé mund té pérdoret pér pagesa t€ te tjera né favor té
menaxhereve. DeAngelo et al., (2006) pretendojné se firma mund t€ kontrollojné kostot
agjenturore ndérkohé qé€ ruajné fleksibilitetin financiar duke pérdorur rezerva té€ vogla
parash, shpérndarje t€ médha aksionesh dhe borxh té kufizuar. Leva financiare e larté
kufizon fleksibilitetin financiar, edhe pse zbut problemet e agjentit, pasi p&rdorimi i
kapacitetit aktual té€ borxhit rezulton né mé pak disponueshméri mé voné. Kontrata e
borxhit me institucionet financiare inkurajon aksionerét t€ béjné investime g€ nuk jané
ideale, ¢cka ¢on né€ konflikte midis mbajtésve té borxhit dhe aksioneréve. Aksionerét
marrin shumicén e fitimeve nga nj€ investim nése ai gjeneron kthime t€ médha qé jané
shumé mé t€ larta se vlera nominale e borxhit. Megjithaté, mbajtésit e huave jané
pérgjegjés pér pasojat nése nj€ investim rezulton né humbje. Prandaj, aksionerét mund
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té nd€rmarrin nisma jashtézakonisht t€ rrezikshme, né dém t€ mbajtésve té€ borxhit si¢
jané bankat. Si rezultat, kostot e investimeve né projekte t€ krijuara nga borxhi q€ ulin
vlerén, peshojné mbi mbajtésit e borxhit. Kjo éshté njé kosto e agjentit e financimit me
borxh dhe quhet zakonisht efekti i z&vendésimit t€ aktiveve (Baker & Martin, 2011, p.
80). Sipas Williamson (1988), pérfitimet nga borxhi jané stimujt & menaxherét marrin
nga rregullat g€ lejojné mbajtésit e borxhit t€ marrin kontrollin e firmés dhe t€ shesin
aktivet e saj. Disavantazhi i borxhit €shté se rregullat rigoroze mund t€ detyrojné shitjen
e aktiveve g€ jan€ mé t€ vlefshme pér firmén.

Sjellja e menaxheréve mund té€ ndikohen nga nivele mé té larta borxhi né dy ményra té
ndryshme. S€ pari, menaxherét mund t€ shpérdorojné fluksin e parasé pér luks dhe
shpenzime té panevojshme kur gjérat po shkojné miré€, ky fakt shpjegon pse kjo éshté
njé kosto agjenturore. Avantazhi éshté se rreziku i falimentimit bén q€ njerézit té
shpenzojné mé pak pér gjéra t&€ panevojshme, cka rrit fluksin e parasé nga operacionet.
Disavantazhi éshté se, nése njé projekt ka (VAN) pozitive por €shté i rrezikshém, njé
menaxher mund t€ béhet i frikésuar dhe ta refuzojé até. Prandaj, pérvegse projekti té
jeté shumé i sigurt, menaxherét mund té€ vendosin t€ heqin dor€ nga projektet me (VAN)
pozitive pér shkak t€ borxhit té tepért. Ky €shté njé tjetér lloj i kostos agjenturore dhe
quhet problemi i nén investimit. “Nuk &shté e qarté se si borxhi do t&€ ndikoj€ né vlerén
totale, pasi ai mund t€ zvogélojé njé komponent t€ kostove agjenturore (shpenzimet e
panevojshme) ndérkohé€ qé rrit njé€ tjetér (nén investimin)” (Brigham & Ehrhardt, 2008,
p. 568).

Nése menaxhmenti dhe aksionarét kané€ géllime dhe pérfitime t€ ndryshme, mund té
lindin probleme te kostove te agjencis€. Kéto konflikte jané vecanérisht t€ pranishme
kur menaxherét e firmés kané n€ dispozicion njé shumé t€ tepért fondesh q€ mund ti
pérdorin pa kufizim. Shpeshheré, kéto fonde té tepérta pérdoren nga menaxherét pér té
financuar projekte ose pérfitime personale si zyra luksoze, avioné privaté t€ firmés dhe
vende luksoze né stadiume sportive e té tjera, dhe t€ gjitha kéto mund t€ mos
kontribuojné ndjeshém né rritjen e vlerés s€ aksioneve te firmés. Edhe mé keq,
menaxherét mund t€ ndihen t€ detyruar t€ paguajné mé shumé sesa vlera reale pér njé
blerje, duke cuar n€ humbje potenciale pér aksionerét. Nga ana tjetér, menaxherét qé
kané né dispozicion me pak “fluks té liré t€ parasé€” pér shkak té obligimeve pér pagesat
e borxhit, jan€ mé pak té prirur t€ béné shpenzime té panevojshme (Brigham &
Ehrhardt, 2008, p. 581).

Ka disa strategji q€ firma mund t€ pérdorin pér t€ kufizuar fluksin e tepért t€ parasé.
Njé& ményré éshté rikthimi i nj€ pjese té tij tek aksionarét pérmes rritjes s€ dividendéve
ose blerjes s€ aksioneve. Nj¢€ alternativé tjetér €shté ndryshimi i strukturés s€ kapitalit
duke pérfshiré mé shumé borxh, n€ ményré qé¢ menaxherét t€ detyrohen té veprojné me
mé shumé disiplin€ pér shkak té obligimeve mé té larta pér pagesat e borxhit (Baker &
Martin, 2011, p. 81). Nése borxhi nuk shlyhet né kohé&, firma mund t€ detyrohet té
shpall€ falimentimin, dhe menaxherét e saj ka shumé gjasa t€ humbasin pozitat e tyre.
Prandaj, nése firma ka nevoja t€ médha pér pagesa t€ borxhit q€¢ mund té rrezikojné
vendin e punés t€ menaxherit, ata do t€ jeté mé pak té prirur t€ blejné me shpenzime té
médha né dém t€ firmés. Sigurisht, ka edhe njé ané negative né marrjen ¢ mé shumé
borxh dhe reduktimin e fluksit té liré t€ parasé: si¢ jané rritja e gjasave pér falimentim.
Akademiket Brigham dhe Ehrhardt e kané pérshkruar kété situaté me njé analogji mjaft
interesante: né té cilén pérfshirja e borxhit né strukturén financiare t€ njé firme €shté si
té€ vendosésh njé€ thiké n€ timonin e makinés. ‘’Thika, e drejtuar drejt barkut, t& nxit t&
ngas€sh makinén me kujdes mé t€ madh, por edhe nése je mjaftueshém i kujdesshém,
mund t& plagosesh nése dikush tjetér t€ pérplas. Kjo krahasohet edhe me firmat: edhe
firma e miré menaxhuara mund té€ falimentojné né€se ndodh ndonjé fatkeqési e
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paparashikuar, si lufté, térmet, grevé, pandemi, lufté tregtare apo recesion ekonomik’’
(Brigham & Ehrhardt, 2008, p. 581). Borxhi mé i larté e shtyn menaxhimin t€ jeté mé i
matur me paraté e aksionaréve. Pér ta pérfunduar analogjiné e autoréve, zgjedhja e njé
strukture kapitali €shté si t&€ zgjedhésh ‘’'madhésiné e shpatés’” q€ aksionarét duhet té
pérdorin pér t€ mbajtur menaxherét pérgjegjés.

Sipas Agarwal dhe Mandelker (1987), menaxherét e firmave me njé raport né rritje té
borxhit ndaj kapitalit, zotéronin mé shumé instrumente financiare né aksione apo
obligacione sesa menaxherét e firmave me njé raport né€ rénie. Prandaj, duket se
zotérimi 1 aksioneve nga menaxheret luan njé rol né minimizimin e problemeve
agjenturore kur firmat marrin vendime pér financimin. Ne studimin e Harvey et al.,
(2004) tregojne se firmat me kosto té larta te agjentit, t€ shkaktuara nga mospérputhja
e stimujve dhe gellimeve menaxherialé dhe problemet me mbiinvestimin, pérfitojné
nga njé mbikéqyrje aktive pérmes borxhit. Ndérsa menaxherét kané nxitje pér té rritur
levén financiare kur ¢mimi i aksioneve €shté i ulét, ne studimin e Hovakimian at al.,
(2001) gjetén se lidhja negative midis kthimeve t€ méparshme té aksioneve dhe
vendimeve pér té rritur levén pérputhet me modelet e kostos se agjentit. Gjetjet e tyre
gjithashtu mbéshtesin hipotezén se menaxherét hezitojné t€ emetojné aksione kur
besojné se ato jané t€ nénvlerésuara nga tregu.

Pra, si konkluzion teoria e kostos sé agjentit ofron njé kuadér té vlefshém pér té kuptuar
marrédhéniet komplekse ndérmjet menaxheréve, aksioneréve dhe mbajtésve té€ borxhit,
duke theksuar se struktura e kapitalit nuk &sht€ vet€ém njé zgjedhje e vendimeve
financiare, por edhe njé mekanizém geverisés. Pérdorimi i borxhit mund té shérbejé si
nj€ formé disiplinimi ndaj menaxheréve pérmes kufizimit t€ fluksit té liré té parasé dhe
rritjes s€ presionit pér efikasitet, megjithése nj€ nivel i larté levés mund té krijojé rreziqe
shtesé si nén investimi ose rritja e probabilitetit t€ falimentimit. Balancimi 1 sakté
ndérmjet borxhit dhe kapitalit aksionar &shté thelbésor pér minimizimin e kostove
agjenturore dhe maksimizimin e vlerés s€ firmés.

Teoria e sinjaleve

Né nén seksionin vijues do té trajtohen modelet né€ té cilat struktura e kapitalit shérben
st sinjal 1 informacionit privat mbi bazén e problemeve t€ informacionit asimetrik
ndérmjet pérdoruesve té bréndshém té informuar té€ firmés dhe pérdoruesve té jashtém
té painformuar mbi vendimet strukturés sé kapitalit.

Sipas Ross (1977), firmat me performancé t€ mir€, sipas modelit t€ rendit t&€ zgjedhjes,
duhet té pérdorin fondet e brendshme pér t&€ shmangur problemet e “pérzgjedhjes sé
pafavorshme”® dhe humbjen e vlerés. Kéto firma nuk jané né gjendje t& pérdorin
ndryshimet né strukturén e kapitalit si njé tregues té cil€sis€ sé tyre. Si pasoj€ njé
“model sinjalizues™ ° i strukturés sé kapitalit u zhvillua né fund té viteve 1970 nga Ross

(1977) dhe Leland dhe Pyle (1977), mbi bazén e problemeve t€ informacionit asimetrik

8 Pérzgjedhja e pafavorshme éshté njé koncept kyg né financé, i lidhur ngushté me asimetring e
informacionit. Ajo ndodh kur njé palé né treg ka mé shumé informacion sesa pala tjetér, dhe kjo ¢on né
zgjedhje joefikase. Si rezultat, investitorét e jashtém dyshojné nése kompania &éshté e fort€ apo po
pérpiget t€ "shes€ veten" né kushte t& pafavorshme.

9 Modeli sinjalizues éshté njé koncept teorik qé shpjegon si firmat mund té transmetojné informacion té
besueshém né treg kur ekziston asimetria e informacionit — domethéné, kur menaxhimi di mé shumé sesa
investitorét.
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ndérmjet menaxhmentit t€ informuar té firmés dhe aksionaréve t€ jashtém t&
painformuar (Brigham & Ehrhardt, 2008, p. 579).

Sipas késaj hipoteze, menaxherét e firmave kané akses né€ informacion mé té sakté mbi
té ardhmen e firmave té tyre dhe jané t€ gatshém ta ndajné até me aksionarét aktualé
dhe potencialé. Megjithaté, nése ata thjesht shpallin lajme pozitive, ekziston rreziku qé
edhe menaxherét e firmave t€ tjera t&€ veprojné né t€ njéjtén ményré, gjé q€ do t€ gonte
né dyshime nga ana e publikut investues mbi saktésin€ e informacionit t€ ofruar. Pér
rrjedhojé, menaxherét e firmave me perspektiva t€ favorshme duhet t€ dérgojné njé
sinjal te investitorét pérmes emetimit t€ borxhit n€ vend t€ aksioneve. Sipas pérkrahésve
té késaj teorie, emetimi i obligacioneve né€ tregun e kapitalit pérbén njé sinjal se aksionet
jané t€ nénvlerésuara dhe se menaxhmenti synon t’i shpérndajé fitimet e rritura té
ardhshme aksionaréve ekzistues. Né té€ kundért, emetimi 1 aksioneve té reja jep njé sinjal
negativ, duke sugjeruar se firma déshiron t€ transferoj€ barrén financiare te investitorét
e rinj dhe se aksionet jané t€ mbivlerésuara (Ghosh & Cai, 2008, p. 20).

N¢é kété kontekst, nj€ rritje né pérdorimin e borxhit pritet t€ rris€ ¢mimin e aksioneve
dhe, si pasojé, vlerén e firmés; ndérsa rritja e emetimit t€ aksioneve pritet t€ ulé ¢gmimin
e aksioneve dhe, rrjedhimisht, vlerén e firmés. Sipas késaj logjike, krijohet njé€ ekuilibér
i ndaré, né€ té cilin firmat me vleré t€ ulét mbéshteten mé tepér né financimin pérmes
kapitalit, ndérsa firmat me vleré té larté pérdorin mé shumé borxh. Ky ekuilibér mbetet
i géndrueshém, pasi firmat me vleré t€ ulét nuk jané t& prira té ndjekin strategjin€ e
firmave me vleré t€ lart€. Pavarésisht térheqjes s€ saj intuitive, teoria e sinjalizimit, nuk
€sht€ shumé efektive né shpjegimin e sjelljes reale t€ firmave dhe veganérisht
empirikisht e shpjeguar. Pér shembull, kjo teori nénkupton se njé rritje e nivelit té
borxhit do té conte né€ fitime mé t€ larta; megjithaté, pothuajse té gjitha studimet
empirike mbi kété ¢céshtje kané konstatuar njé€ lidhje té€ kundért midis performancés dhe
raporteve t€ borxhit. Pér mé tepér, teoria sugjeron se firmat me aktive jo materiale dhe
perspektiva té forta rritjeje duhet t& pérdorin mé shumé borxh sesa kapital aksionar,
ndérkohé qé né praktiké jané firmat e miré pajisura me aktive t€ prekshme qé pérdorin
né€ ményré mé t€ madhe borxhin (Brigham & Ehrhardt, 2008, p. 579).

Megjithaté, duhet pasur parasysh se modeli 1 sinjalizimit nuk éshté studiuar aq
thellésisht sa teorité e tjera konkurruese, dhe ekziston ende hapésiré e konsiderueshme
pér zhvillime t€ métejshme né két€ drejtim. Sipas analizés s€ Donaldson (1984), bazuar
né raste studimore, financimi 1 brendshém éshté mé i zakonshém midis firmave
amerikane krahasuar me financimin e jashtém. Teoria e (POT) u formulua nga Myers
(1984) dhe Myers dhe Majluf (1984) pikérisht mbi bazén e kétyre gjetjeve. KEt€ qasje
e kané mbéshtetur edhe studimet e Asquith dhe Mullins (1986), Mikkelson dhe Parch
(1986), si dhe Shyam-Sunder dhe Myers (1999). N& pérmbledhje t€ argumentimit té
béré, shpallja e njé oferte té re pér emetim aksionesh kapitali, zakonisht interpretohet si
nj€ sinjal negativ q€¢ menaxhmenti nuk beson se perspektivat e firmés jané premtuese.
Nga ana tjetér, njé oferté pér emetim borxhi perceptohet né ményré pozitive dhe si sinjal
pozitiv.

Pra, si konkluzion teoria e sinjalizimit e strukturés s€ kapitalit sugjeron q€ menaxherét
e firmave, té cilét zot€rojné informacion t€ brendshém mbi perspektivat e firmés,
pérdorin pérbérjen e kapitalit si njé ményré pér t€ komunikuar kété informacion me
investitorét e jashtém; emetimi 1 borxhit sinjalizon besim né t€ ardhmen e firmés dhe
nénvlerésim té aksioneve ekzistuese, ndérsa emetimi i1 aksioneve interpretohet si njé
shenjé e dobésisé apo mbivlerésimit. Megjithaté, pavarésisht bazés teorike t&€ forté dhe
térheqjes intuitive, provat empirike jané té pérziera, t€ dobéta dhe shpesh sfidojné
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2.3.5

pritshmérité e teoris€, duke treguar pér nevojén e studimeve t€ métejshme dhe
zhvillimeve té reja teorike né kété fushé.

Teoria e kohés sé tregut

N¢é vazhdimési nga sa trajtuam, né két€ nén seksion do té trajtohet teoria e kohés sé
tregut dhe né vecanti aftésia e menaxheréve pér té pércaktuar kohén e duhur né treg e
cila pérbén njé€ premisé thelbésore pér vendimet e financimit té strukturés s€ kapitalit.

Argumenti kryesor i teorisé s€ zgjedhjes e kohés sé tregut éshté se struktura e kapitalit
ndryshon me kalimin e kohés si pasojé€ e pérpjekjeve t&é méparshme pér té pérshtatur
emetimin e aksioneve me kushtet e favorshme té tregut (Baker & Wurgler, 2002). Si
rrjedhojé, firmat priren té favorizojné€ borxhin né disa raste dhe kapitalin aksionar kur
kostoja relative e kétij t€ fundit &shté e ulét. Zgjedhja e kohés sé€ tregut paraqitet n€ dy
forma:

Forma e paré fokusohet né€ asimetrin€ e informacionit, njé koncept 1 trajtuar mé paré
dhe fillimisht n€ teoriné e (POT) i zhvilluar nga Myers dhe Majluf (1984). Firma té
ndryshme pérjetojné forma té€ ndryshme té pérzgjedhjes sé pafavorshme, si¢ kané
shqyrtuar Korajczyk et al., (1992). Choe, et al., (1993) analizojné pérzgjedhjen e
pafavorshme qé ndryshon me kohén. Ata tregojné se gjaté periudhave t€ bumit
ekonomik, kur investitorét kan€ njé perceptim pozitiv pér ekonoming, firmat jané mé
té prirura t€ emetojné aksione. Gjetjet e tyre jané€ né pérputhje me ato t& Korajczyk et
al., (1992) t€ cilét vérejné se firmat shpesh njoftojné emetimin e aksioneve pas
publikimit t&€ informacionit, gjé¢ q€ mund t€ ndihmojé né zbutjen e asimetrisé sé
informacionit (Baker & Martin, 2001, pp. 81-82). Forma e dyté pérfshin keq
pércaktimin e ¢mimit t& aksioneve q€ ndryshon me kohén, sjelljen jo racionale té
menaxheréve apo investitoréve, si dhe zgjedhjes s€ kohés sé tregut né tregun e kapitalit.
Sipas La Porta et al., (1997), menaxherét blejné aksione té firmés kur besojné se ato
jané t€ mbivlerésuara dhe emetojné aksione kur mendojné se jané té€ nénvlerésuara.
Kétu, aftésia e menaxheréve pér t€ pércaktuar kohén e duhur né treg pérbén njé premisé
thelb&sore pér vendimet e financimit (Baker & Martin, 2001, pp. 25-26). T¢ dhénat nga
nj€ pyetésor te realizuar nga Graham dhe Harvey (2001) tregojné se drejtorét financiaré
pérpigen t€ pérshtasin emetimin e kapitalit me kushtet e tregut t€ aksioneve. Né fakt,
dy té tretat e tyre t€ anketuar deklaruan se kané emetuar aksione duke u bazuar né
vlerésimin nése aksionet e tyre ishin t€ mbivlerésuara ose t€ nénvlerésuara. Gjithashtu,
Hovakimian dhe Tehranian (2004) ofrojné déshmi t& métejshme pér ekzistencén e késaj
teorie. Sipas gjetjeve té tyre, kthimet e larta t€ aksioneve nuk ndikojné né objektivin e
raportit t& borxhit, por rrisin gjasat pér emetimin e kapitalit aksionar. Baker dhe Wurgler
(2002) argumentojné se struktura e kapitalit nuk &€shté rezultat 1 pérpjekjeve pér té
ruajtur njé€ strukturé optimale, por pérkundrazi €shté pasojé e zgjedhjes e kohés sé tregut
té aksioneve.

Suksesi 1 tregut t€ aksioneve né tregjet e kapitalit ndikon né vendimin pér t€ emetuar
aksione dhe si pasoje né vendimarrjen mbi strukturen e kapitalit (Lucas & McDonald,
1990; Korajczyk et al., 1992). Megjithaté, vetém pas punés sé Baker dhe Wurgler
(2002), ky koncept i njohur si “zgjedhja e duhur e kohés sé€ tregut” u bé nj€ nga teorité
kryesore mbi strukturén e kapitalit (Baker & Martin, 2001, pp. 181-182). Sipas
kérkimeve empirike t€ Baker dhe Wurgler (2002), Bayless dhe Chaplinsky (1996), si
dhe Choe et al., (1993), ekziston njé lidhje pozitive midis ¢éshtjeve té reja t& kapitalit
dhe ciklit ekonomik. Evidenca empirike mbéshtet hipotezén se performanca e ¢gmimit
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2.3.6

té aksioneve luan nj€ rol t€ réndésishém né vendimet pér emetimin e tyre (Rajan &
Zingales, 1995; Kamath, 1997; Graham & Harvey, 2001; Baker & Wurgler, 2002).
Megjithaté, ekzistojné mendime té€ ndryshme nése investitorét 1 mbi vlerésojné
aksionet. Disa studiues argumentojné se pritshmérité e analistéve jané t€ ekzagjeruara,
se menaxherét manipulojné t€ ardhurat para daljes publike dhe se investitorét shfaqin
nj€ entuziazém té tepruar gjaté ofertave té reja (Teoh et al., 1998; Baker & Wurgler,
2002). Nga ana tjetér, versione mé té aférta me teorin€ e tregut efikas t€ argumentit pér
zgjedhjen e kohés se duhur te tregut jané mbéshtetur nga studiues t€ tjeré (Hansen &
Sarin, 1998; Knill & Lee, 2006). Megjithaté, disa akademiké té tjeré pretendojné se
performanca e larté e aksioneve, krahasuar me pritshmérit€ pér firmén, nuk &shté
themeli pér zgjedhjen e kohés se duhur te tregut. Pérkundrazi, ata theksojné€ konceptin
e “kohé zgjedhjes sé rreme”, pra, se vendimi pér emetim ndikohet nga performanca e
pérgjithshme e tregut pérpara ofertés (Schultz, 2003; Butler et al., 2005).

Teoria pér zgjedhjen e kohés s€ duhur té tregut gjen mbéshtetje t€ pérgjithshme té dobét
né€ evidencén empirike. Kérkimet tregojné€ se menaxherét priren té presin pér kushte mé
té favorshme né tregun e aksioneve pérpara se t€ emetojné kapital. Pér mé tepér,
aksionet zakonisht kané shfaqur kthime t€ larta pérpara se t€ ndodhte emetimi i tyre. Po
ashtu, firmat shpesh pé&rmirésojné géllimisht performancén e tyre financiare para
emetimit t€ titujve, pérmes asaj qé njihet ndryshe si "zbukurimi i fasadés". Lidhur me
pyetjen nése investitorét i mbivlerésojné aksionet, evidenca &shté e pérzier dhe
kontradiktore. Gjithashtu, ekzistojné pak teori t€ zhvilluara mbi zgjedhjen e kohés sé
duhur té tregut. Si rrjedhoj€, autorét shpesh mbajné géndrime t&€ ndryshme lidhur me
ményrén e vlerésimit té kétij fenomeni (Baker & Martin, 2001, pp. 181-183).

Pra, si konkluzion, modelet pér zgjedhjen e kohés s€ duhur té tregut duhet t€ jené né
gjendje té shpjegojné teorikisht dhe empirikisht njé gamé mé té€ gjeré t€ fenomeneve qé
lidhen me strukturén e kapitalit, krahasuar me até qé aktualisht shpjegohet nga teoria
(TOT) apo teoria (POT), né ményré qé té jené té krahasueshme dhe konkurruese.

Teoria e kontrollit té¢ korporatave

Né vazhdimési trajtohet teoria e kontrollit té€ korporatave e cila trajton marrédhénien
ndérmjet strukturés s€ kapitalit dhe aktiviteteve t€ marrjes s€ kontrollit t€ cilat si pasojé
ndikojné tek vendimmarrja financiare.

N¢é studimet e tyre autorét Stulz (1988), Israel (1991), Harris dhe Raviv (1988, 1991)
kané paraqitur keté teori mbi kontrollin e korporatave dhe strukturén e kapitalit. Sipas
Stulz (1988), Harris dhe Raviv (1988), struktura e kapitalit ndikon né shpérndarjen e
votave né vendimmarrjen né asamblené midis menaxhmentit dhe investitoréve té
jashtém, e cila ndikon mé pas né€ rezultatin e garave pér marrjen e kontrollit t& firmés.
Israel shqyrton ndikimin e strukturés sé kapitalit né ndarjen e flukseve monetare
ndérmjet t€ drejtave me voté dhe atyre pa voté, pér té pércaktuar sesi pérfundon njé
marrje kontrolli (Baker & Martin, 2001, p. 26).

Teoria e kontrollit t& korporatave lidhet ngushté me strukturén e kapitalit, pasi ményra
se si nj€ korporaté financohet (pérmes borxhit ose kapitalit vetjak) ndikon drejtpérdre;jt
né kontrollin dhe mbikéqyrjen e menaxhimit. Kur njé firmé pérdor mé shumé borxh,
ajo pérballet me presion mé t€ madh nga kreditorét (institucionet financiare), té cilét
kérkojné pagesa té rregullta dhe shpesh kérkojné transparencé mé t€ madhe financiare.
Kjo rrit disiplinén ndaj menaxhimit dhe zvogélon mundésin€ pér vendime t€ démshme
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ose t€ pakontrolluara nga ana e tyre. Nga ana tjetér, financimi pérmes kapitalit vetjak
mund t’u japé menaxheréve mé shumé liri, por gjithashtu mund té rrisé rrezikun e
konfliktit t& interesave me aksionarét ekzistues. Prandaj, zgjedhja e strukturés sé
kapitalit ndikon né€ ekuilibrin e fuqis€ dhe kontrollit brenda firmés dhe &shté njé element
ky¢ né teoriné e kontrollit té saj.

Harris dhe Raviv (1988) arrijné né€ pérfundimin se struktura optimale e kapitalit &shté
rezultat i njé baraspeshe midis fuqizimit t€ menaxhimit pérmes rritjes sé fuqisé sé votés
dhe rritjes sé€ rrezikut t€ falimentimit t€ firmés, i cili do t’ia hiqte autoritetin menaxhimit
ekzistues. Sipas Stulz (1988), nj€ pérqindje mé e larté e aksioneve me té€ drejte vote té
mbajtura nga menaxhimi ul gjasat pér marrje kontrolli nga jashté, por rrit primin qé do
té ofrohej né rast t€ njé oferte pér blerje. Sipas Israel (1991), firmat objekt té blerjes
priren té emetojné mé shumé borxh kur fuqia negociuese e aksionaréve té tyre bie, e
cila ¢on né€ uljen e pjes€s s€ tyre né premiumin e blerjes. Zgjedhja e strukturés sé
kapitalit ndikohet nga ményra se si ajo ndikon né shpérndarjen e pérfitimeve nga
sinergjité midis paléve, si dhe nga gjasat qé€ njé blerje me rritje vlere té realizohet. Niveli
optimal i borxhit pérfagéson njé kompromis ndérmjet njé pjese mé t€ madhe té
pérfitimeve pér aksionarét e firmés objekt dhe njé gjase mé t&€ ulét qé ndérmarrja t&é
béhet objekt blerjeje. Sipas gjetjeve té tij, nivelet mé t& larta t€ borxhit rrisin pérfitimin
e firmés blerése nga fitimi 1 pérgjithshém 1 kapitalit, ndérkohé qé ulin mundésiné qé
firma té jeté objekt i nj€ blerjeje. Pér mé tepér, njoftimet pér oferta blerjeje zakonisht
shogérohen me rritje t&€ ¢gmimit té€ aksioneve dhe t€ borxhit té€ firmés objekt, si dhe me
rritje t€ vlerés s€ firmé€s blerése. Argumenti kryesor €sht€ se menaxherét mund té
pérmirésojné pozicionin e tyre né garat e ardhshme pér marrje kontrolli pérmes
pérzgjedhjes strategjike t€ strukturés s€ kapitalit dhe t€ pronésis€. N& punimin e tij t&
vitit 1992, Israel thekson se menaxhimi ekzistues e pérdor borxhin si njé instrument pér
té maksimizuar pérfitimet ndaj konkurrentéve. Ai pérfundon se vlera e njé firme
ndikohet nga t€ dyja: struktura e kapitalit dhe struktura e pronésisé (Baker & Martin,
2001, p. 82).

Pra, si konkluzion themi se struktura e kapitalit dhe ajo e pronésisé ndikojné ndjeshém
né€ vlerén e firmés dhe shérbejné si mjete strategjike pér t€ rritur pérfitimet dhe pér té
fituar avantazh né€ garat pér marrjen e kontrollit.

2.3.7 Teoria e kostos sé produktit

Ky nén seksion trajton modelet e strukturés sé kapitalit t€ bazuara n€ koston e produktit,
té cilat theksojné lidhjen ndérmjet vendimeve financiare dhe karakteristikave té tregut
té produktit apo inputeve té tij.

Modelet e strukturés sé kapitalit t& bazuara né koston e produktit'® rrjedhin nga teori t&
reja t€ zhvilluara mé s€ fundmi. Kérkimet shqyrtojné marrédhénien ndérmjet strukturés
s¢ kapitalit dhe karakteristikave t€ inputeve t€ produktit ose strategjis€ s€ tregut té
produktit (Harris & Raviv, 1991). Sipas Brander dhe Lewis (1986), vendimet financiare
dhe ato qé lidhen me tregun e produktit jané€ zakonisht t&€ ndérlidhura. Ata evidentojné
ndryshime té géndrueshme né strukturat financiare midis industrive t€ ndryshme, té
cilat mund t&€ shpjegohen pérmes faktoréve specifiké t€ industrisé, si nivelet e ndryshme

10 Teoria e kostos sé produktit studion shpenzimet qé ndérmarrjet b&jné pér té prodhur njé produkt ose
shérbim. Kjo teori éshté thelbé€sore pér t€ kuptuar ¢mimet, fitimin, vendimmarrjen né nivel
mikroekonomik dhe pér ndértimin e strategjive té prodhimit dhe ¢gmimit.
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2.4

té konkurrenc€s. Titman (1984) argumenton se falimentimi i njé firme mund t&
shkaktojé kosto pér klientét ose furnitorét, si pér shembull pamundésia pér t&€ siguruar
produkte, pjesé€ kémbimi ose shérbime né kohén e duhur (Baker & Martin, 2001, p. 83).
Duke pérfshiré kéto kosto qé zakonisht anashkalohen, ata tregojné se si firmat mund t&
pérdorin strukturén e kapitalit pér t€ detyruar aksionarét t€ ndjekin nj€ strategji optimale
té likuidimit. Sipas Singh et al., (2003), niveli i levés financiare ka njé marrédhénie
negative me diversifikimin gjeografik, por njé marrédhénie pozitive me
shuméllojshméring e linjave t€ produkteve. Campello (2003) ofron prova né nivel firme
dhe industrie mbi ményrén se si struktura e kapitalit ndikon né rezultatet e produkteve
né sektoré t€ ndryshém. Rezultatet e tij tregojné se firmat q€ varen mé€ shumé nga
financimi 1 jashtém kané€ mé shumé gjasa t€ reduktojné pérpjekjet pér t€ rritur pjesén e
tregut gjaté recesioneve. Efektet konkurruese té kétyre veprimeve ndikohen gjithashtu
nga struktura financiare e firmés dhe ajo e konkurrentéve té saj. Stomper dhe Zulehner
(2004) shqyrtojné ndikimin e levés financiare mbi investimet dhe gjejné prova qé
tregojné se strategjia e firm€s ndikohet nga afati 1 borxhit dhe niveli i levés. Norton
(1995) studioi marrédhénien ndérmjet strukturés sé kapitalit dhe ¢éshtjeve t€ lidhura
me modelin e franshizé€s, duke arritur n€ pérfundimin se franshiza €shté, padyshim, njé
¢cEshtje g€ lidhet me strukturén e kapitalit, ku borxhi i franshizé-marrésit mund té
shérbejé si njé mekanizém pér pérzgjedhje dhe sigurim t&€ besueshmérisé.

Nga sa argumentuam mund t€ themi se teoria e kostos s€ produktit lidhet me strukturén
e kapitalit pasi ményra e financimit ndikon né€ koston totale t€ prodhimit. Financimi me
borxh shton kosto fikse indirekte pérmes interesave, q€ pérfshihen né ¢mimin e
produktit, ndérsa financimi me kapital vetjak ul presionin financiar afatshkurtér, por rrit
kérkesat pér kthim nga aksionarét. Késhtu, struktura e kapitalit ndikon né analizén e
kostos, ¢gmimin e produktit dhe efikasitetin financiar té firmés.

Pra, si konkluzion kéto studime shqyrtojné marrédhénien ndérmjet strategjisé sé
marketingut, cilésive t& produkteve ose inputeve dhe strukturés s€ kapitalit. Kérkimet
tregojné se struktura e kapitalit dhe strategjia e tregut t€ produktit ose karakteristikat e
inputeve té€ produktit jané t&€ lidhura me njéra tjetrén. Duke gené se kjo ide €shté ende
né fazat e para, kérkime t€ métejshme jané t€ nevojshme pér té€ mbéshtetur bazén
aktuale t€ njohurive.

Pérmbledhje e literaturés mbi teorité e strukturés sé kapitalit

Kjo pjes€ e seksionit ofron mendime pérmbyll€se, njé pérmbledhje t€ analizés mbi
teorité kryesore klasike té strukturés s€ kapitalit dhe té€ evidencave empirike té
diskutuara mé herét pérgjaté kapitullit.

T€ dhénat empirike pérgjaté studimeve té autoréve t€ ndryshém zakonisht mbéshtesin
parashikimin kryesor t€ teorisé (TOT), ku pritshmérité pér kostot e falimentimit duhet
té jené né lidhje t€ kundért me nivelin e levés financiare. Megjithaté marrédhénia
negative ndérmjet borxhit dhe performancés pérbén mangésin€ kryesore t€ késaj teorie.
Teoria (POT) é&éshté e vetmja q€ ofron njé shpjegim té qart€ pér két€ fenomen.
Gjithashtu, kjo teori shpjegon reagimin negativ té€ tregut ndaj njoftimeve pér emetim té
aksioneve té reja. Ndérsa reagimi negativ i tregut ndaj transaksioneve qé ulin levén
financiare dhe reagimi pozitiv ndaj atyre q¢€ e rrisin até mund té€ shpjegohen nga teoria
e sinjalizimit. P& mé tepér, kjo teori parashikon njé reagim pozitiv t€ tregut ndaj
krizave t€ borxhit, megjithése kjo nuk mbéshtetet nga provat empirike. Shumica e té
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dhénave tregojné se menaxherét vonojné emetimin e titujve derisa kushtet e tregut té
pérmirésohen. Disa artikuj studimor té fundit diskutojné problemet me teoriné e
kompensimit, si konservatorizmi ndaj borxhit dhe ndjeshméria e ulét e borxhit ndaj
rritjes s€ tatimeve. Evoluimi dinamik i teorive t€ strukturés sé kapitalit pérgjaté 20
viteve t€ fundit ka sjellé disa risi dhe pérfundime té€ rénd€sishme. S€ pari, konceptet e
teorive t€ rendit t€ zgjedhjes dhe t€ kompensimit jané trajtuar gjerésisht nga studiuesit,
por, t€ shqyrtuara individualisht, ato ende nuk arrijné t€ shpjegojné disa nga faktet mé
té rénd€sishme té strukturés s¢ kapitalit. Prandaj, studiuesit duhet ende t& zhvillojné
modele t€ reja q€ 1 kombinojné kéto dy teori né njé teori t€ re hibride, ose té krijojné
versione dinamike t€ secilés prej tyre. S€ dyti, pas botimit t€ punés s¢ Baker dhe
Waurgler (2002), teoria e zgjedhjes t€ kohés s¢ duhur t& tregut Eshté shfaqur si njé teori
e veganté mbi strukturén e kapitalit. Megjithaté, aspektet teorike dhe gjetjet empirike té
késaj teorie nuk jané aq té zhvilluara sa ato t€ teoris€ s€ kompensimit apo té rendit te
zgjedhjes. S¢€ treti, pyetésorét e menaxheréve mbi zgjedhjet e tyre né lidhje me
strukturén e kapitalit jané shndérruar né njé fushé té€ réndésishme studimi. Pér shembull,
Graham dhe Harvey (2001) n€ anketimin e tyre tek menaxherét financiare, tregojné njé
mospérputhje t€ dukshme ndérmjet teoris€ dhe praktikés. S€ katérti, disa nga hipotezat
bazé té teoris€ s€ sinjalizimit nuk mbéshteten nga té dhénat empirike. Pér t€ zhvilluar
modele alternative g€ mund t€ rivalizojné teorin€ e kompensimit dhe até té rendit té
zgjedhjes, kérkime t& métejshme jané t€ nevojshme té ndérmerren né t€ ardhmen.
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KAPITULLI 3

FAKTORET SHPJEGUES DHE MATES TE STRUKTURES SE KAPITALIT

Pas diskutimit mbi até qé akademikét dhe menaxherét financiar besojné ose t€ paktén
pretendojné se éshté e réndésishme pér strukturén e kapitalit t€ njé firme, kapitulli vijon
me njé qasje mé sistematike pér t€ zbuluar elementét ose faktorét qé ndikojné€ né
vendimet pér strukturén e kapitalit. Seksioni fillon me njé pérshkrim mbi levén
financiare si njé tregues maté€s pér tri raportet e borxhit, total, afatgjaté dhe afatshkurtér.
Né vazhdimési paraqiten faktorét specifiké té strukturés sé kapitalit, duke pérmbyllur
me faktorét makroekonomiké. Né pérfundim shqyrtohen evidencat empirike nga vendet
e zhvilluara, ato n€ zhvillim dhe té rajonit, me g€llim ofrimin e njé pasqyre té ploté dhe
analitike mbi kété fushé themelore té financave.

3.1 Leva financiare dhe struktura e kapitalit

Né pérgjithési teorité e strukturés s€ kapitalit vendosin njé ndérlidhje midis levés
financiare dhe vlerés né treg té firmés. Prandaj, n€ keté seksion do té trajtohen konceptet
themelore mbi kuptimin e levés financiare dhe ményrat e matjes. Fokusi 1 késaj analize
konsiston né identifikimin e argumentave mbi réndésin€ e kétij instrumenti pér
menaxhimin dhe analizén financiare t€ kapitalit, si dhe pér qéllimet e kétij studimi.

Leva financiare éshté njé koncept themelor né analizén financiare dhe menaxhimin e
kapitalit, 1 cili lidhet me ményrén se si firmat pérdorin burimet e huaja té financimit pér
té rritur kthimin mbi kapitalin e vet. Ajo tregon raportin e borxhit me kapitalin né
strukturén financiare t€ njé¢ firme dhe ka njé ndikim t€ drejtpérdrejté né
géndrueshmériné, performancén dhe aftésiné e saj pér t€ menaxhuar rreziget financiare.
N¢ praktiké, niveli 1 levés financiare ndikohen nga njé séré faktorésh, t& cilét do té
diskutohen né veganti pérgjaté kapitullit. Né kontekst akademik, leva financiare
trajtohet si njé element ky¢ né teorité e strukturés sé€ kapitalit, t€ cilat synojné té
shpjegojné se si firmat pércaktojné kombinimin optimal ndérmjet kapitalit t&€ vet dhe
borxhit (Modigliani & Miller, 1958). Leva financiare pérfagéson pérdorimin e borxhit
pér t€ financuar aktivitetet e njé firme, me q€llim maksimizimin e kthimit mbi kapitalin
dhe vlerén e saj, duke ndikuar né stabilitetin financiar dhe rrezikun operativ. Rreziku
shtes€ qé investitorét marrin pérsipér si rezultat i pérdorimit t€ levés financiare njihet
ndryshe si rrezik financiar. K€shtu q€ kuptimi 1 levés financiare nuk €shté thjesht vetém
nj€ analizé statistikore e raportit t&€ borxhit, por njé reflektim i ményrés s€ firmés pér té
kuptuar dhe menaxhuar né ményré efigente burimet e saj financiare né njé mjedis
dinamik dhe riskioz. Ndryshe me fjale té tjera mund té themi se pérqindja e aktiveve té
njé firme g€ financohet me borxh né vend té kapitalit t€ vet €shté e njohur si leva
financiare. Pérdorimi i borxhit ose ndryshe i levés financiare pérqéndron rrezikun e
biznesit t€ firmés tek aksionerét e saj, pasi mbajtésit € huave (institucionet financiare),
té cilét marrin pagesa fikse interesi, nuk mbajné asnjé nga rreziget e biznesit (Brigham
& Ehrhardt, 2008, p. 572). Sipas autoreve Brigham dhe Ehrhardt (2008, p. 565) té cilét
shprehen se "Struktura e kapitalit i referohet kombinimit t€ borxhit dhe kapitalit té
firmés. Nj€ firmé q€ déshiron t€ maksimizojé vlerén e saj do ta arrijé kété duke krijuar
fillimisht nj€ strukturé optimale té kapitalit dhe pastaj duke siguruar financime té reja
né njé ményré g€ mbaje strukturén e kapitalit brenda kufijve t€ objektivave té
paracaktuar pérgjaté kohés”. Megjithaté, duke konsideruar literaturén e strukturés sé
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kapitalit ekzistojné pérkufizime té shumta té strukturés sé kapitalit. Berk dhe De Marzo
(2019, p.525) e pérkufizoi até si "proporcion relativ t€ borxhit, kapitalit dhe letrave té
tjera me vleré q€ njé firmé ka t€ papaguara [...]", ndérsa Van-Horn (2001) e pércaktoi
até si raportin e borxhit ndaj kapitalin total t& firmés. Ekzistojné gjithashtu pérkufizime
mé komplekse si ajo e Brealey et al., (2010) duke deklaruar se "i referohet ekskluzivisht
burimeve t€ financimit afatgjaté t€ firmés" (p. 4) dhe mé voné duke deklaruar se "Atje
jané shumé tipe t€ ndryshme borxhi, dhe té paktén dy tipe t& kapitalit [...], plus hibride
[...]. Firma mund té emetojé dhjetéra letra me vleré t€ ndryshme né kombinime t&
panumérta” (p. 418) dhe firmat e b&jné kété pér t€ gjetur kombinim mé té€ miré qé
maksimizon vlerén e firmés. Struktura e kapitalit pérbén njé aspekt thelbésor né
menaxhimin financiar t€ firmave dhe reflekton ményrén se si financohen aktivet e tyre
pérmes borxhit dhe kapitalit.

Pyetjes s€ Myers “Cili éshté kombinimi mé i miré ndérmjet kétyre dy burimeve?” ende
sot kérkohet ti jepet njé pérgjigje jo lehté e zgjidhshme, pér mé tepér mund t€ themi se
“Nuk ka teori universale té zgjedhjes midis borxhit dhe kapital, dhe nuk ka arsye té
pritjes sé njé gjéje té tille” (Myers, 2001, p. 81). N& pérgjithési firmat pérdorin borxhin
pér t€ maksimizuar kthimin mbi kapitalin (ROE) dhe kthimin mbi aktivet (ROA), por
rritja e levés financiare gjithashtu rrit edhe rreziget gjat€ periudhave té rénies
ekonomike (Modigliani & Miller, 1958). N¢ literaturén akademike, koncepti i levés
financiare shpesh lidhet me teoriné (TOT), e cila propozon se firmat kérkojné njé
strukturé optimale kapitali q€ balancohet midis pérfitimeve t€ borxhit—si¢ jané
kursimet tatimore—dhe kostove t€ mundshme t€ falimentimit qé vijné si pasojé e
mbingopjes me borxh (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 1984). N& kété kuptim,
leva nuk €shté thjesht njé€ vendim teknik specifik pér firmén, por edhe njé reflektim 1
konsideratave makroekonomike, politikave fiskale, zhvillimit t€ tregjeve financiare dhe
ne veganti kontekstit né té cilin operon firma. Leva mund t€ sjellé pérfitime t&
konsiderueshme pér njé firmé, si uljen e barrés tatimore (teoria TOT) dhe rritjen e
kthimeve pér aksionerét kur kthimi mbi aktivet éshté mé 1 larté se kostoja e borxhit.
Megjithaté, ajo sjell gjithashtu sé bashku me pérfitimet edhe rrezige té shtuara, pasi njé
nivel 1 lart€ lev€s financiare (raportit t€ borxhit) mund t€ ¢ojé né paaftési pér té
pérmbushur né kohé detyrimet financiare né€ rast t& rénies sé€ t€ ardhurave si pasoje e
pamjaftueshmérisé€ se tyre ose kushteve té€ pafavorshme né treg.

NEé testimin se cilét faktoré jané t&€ ndérlidhur me levén financiare, éshté e nevojshme
té pércaktohet fillimisht koncepti 1 levés. Jan€ pérdorur shumé pérkufizime t€ ndryshme
empirike mbi konceptin e levés. Disa studiues mbrojné konceptin e levés kontabél,
ndérsa té tjeré mbrojné konceptin t€ levés s€ tregut. Sipas Myers (1977), menaxherét
financiare fokusohen né levén kontabél sepse borxhi mbéshtetet mé miré nga aktivet e
prekshme sesa nga mundésité e rritjes. Leva kontabél €shté gjithashtu e preferuar sepse
tregjet financiare luhaten shumé dhe menaxherét mendohet se besojné se numrat e levés
sé tregut nuk jan€ t€ besueshém si njé udhézues pér politikén financiare t€ firmés.
Ndérsa mbrojtésit e levés sé tregut argumentojné se vlera kontabél e kapitalit &shté
kryesisht njé "numér" 1 pérdorur pér t€ balancuar anén e majté dhe t€ djathté té bilancit
n€ vend t€ njé€ numri t&€ rénd€sishém né aspektet menaxheriale (Welch, 2004). Vlera
kontabél éshté e fokusuar me nj€ kéndvéshtrim prapa dhe me até qé ka ndodhur pérgjaté
kohés, ndérsa vlera e tregut supozohet té jeté me shikim pérpara dhe reflekton até qé
mund t€ ndodhi né t€ ardhmen si pasojé e informacioneve g€ derivojné né tregjet
financiare. Nisur nga sa argumentuam mund té themi se leva financiare pérfagéson
pérdorimin e borxhit pér t€ financuar aktivitetet e njé firme me qé€llim kryesor rritjen e
kthimit pér aksionarét. Kjo strategji financimi €shté njé nga komponentét kryesoré té
strukturés sé kapitalit dhe luan njé rol t€ réndésishém né€ vendimmarrjen financiare té
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firmave, vecanérisht né tregjet né zhvillim si¢ éshté edhe rasti Shqipéris€. Megjithaté,
teoria (POT) argumenton se firmat preferojné t€ financojné investimet e tyre pérmes
burimeve t€ brendshme pér shkak té asimetris€ s€ informacionit mes menaxhimit dhe
investitoréve, duke e pérdorur borxhin vetém kur €shté e nevojshme.

Né kontekstin e vendeve me ekonomi té centralizuar, si né rastin e Kinés, leva
financiare é&shté e ndikuar ndjeshém nga politikat qgeveritare dhe struktura
institucionale. Pér shembull, pas njé programi stimujsh né€ shkallé t€ gjeré, shumé firma
kineze u inkurajuan t€ pérdorin borxhin pér t€ financuar rritjen e tyre, e cila rezultoi né
njé€ rritje t& larté t€ riskut t€ ekspozimit financiar dhe ulje té rolit té fitimeve té mbajtura
né strukturén e kapitalit (Zhou et al., 2020). Prania e shtetit n€ pronésin€ e firmave,
vecanérisht né€ sektorét strategjiké si energjia dhe metalurgjia, ka ndikuar q€ kéto firma
té kené akses mé t€ lehté né kredi dhe norma mé té uléta interesi, duke shtuar me tej
pérdorimin e levés financiare (Chen et al., 2019). Pér mé tepér, analiza krahasuese mes
firmave kineze dhe atyre té vendeve té tjera t& BRIC!'tregon se ndryshimet né leva
financiare shpesh pasqyrojné dallime né zhvillimin institucional dhe gasjen né tregjet e
kapitalit (Nazarova & Budchenko, 2020). N€ két€ kuptim, mund t€ themi se leva nuk
€shté vetém njé vendim konkret specifik i firmave, por edhe njé reflektim i faktoréve
makroekonomiké, institucionale dhe kontekstit ku operon firma.

Sipas njé shqyrtimi té levés financiare, t€ kryer nga autoret Rajan dhe Zingales, (1995,
p. 1428), Smart et al., (2004 p. 415) dhe De wet, (2006 p. 2), vihet re se struktura e
kapitalit ndryshon ndérmjet shteteve por edhe ndérmjet kontekstit t€ shteteve né
zhvillim dhe shteteve té zhvilluara. Struktura tipike e raportit t€ borxhit t€ pérdorur nga
firmat né shtetet t€ zhvilluara dhe shtetet n€ zhvillim €shté paraqitur né Tabelén 3.1 si
mé poshté.

Tabela 3.1. Paraqet raportet e borxhit total dhe afatgjaté me vlerat kontabél dhe
vlerat e tregut pér shtetet né zhvillim dhe shtetet e zhvilluara.?

Vendi Borxhi total / Borxhi afatgjate /| Borxhi afatgjate /
aktive totale, totalin e kapitalit, totalin e kapitalit,
(vlera kontabél, %) | (vlera kontabél, %) | (vlera tregut, %)

Té zhvilluara:

Mbretéri 54 28 35

Bashkuar

Kanada 56 39 35

Japoni 69 53 29

Itali 70 47 46

France 71 48 41

Gjermani 78 38 23

Né zhvillim:

Malajzi 42 13 7

Jordani 47 12 19

Turqi 59 24 11

Pakistan 66 26 19

I BRICS é&shté njé grupim i ekonomive botérore té Brazilit, Rusisé, Indisé, Kinés dhe Afrikés s& Jugut.
12 Burimi: pérshtatur nga studimet e Rajan dhe Zingales, (1995, p. 1428); De wet, (2006, p. 2) dhe Smart
et al., (2004, p. 415).
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Indi 67 34 35
Korea jugut 73 49 64
Africa jugut 79 62 35

Duket garté se firmat né€ Francé, Itali dhe Japoni pérdorin financim té borxhit afatgjaté
me norma mé té larta se firmat né shtetet e tjera t€ G7. P&r mé tepér, sipas studimit t&
béré, firmat né shtetet e zhvilluara shpesh kané mé shumé lehtési dhe marrin mé shumé
financime se ato né shtetet né zhvillim. Raporti i borxhit ndérmjet bizneseve né Afrikén
e Jugut duket se éshté mé i lart€ se ai i bizneseve né shtetet e tjera n€ zhvillim (De wet,
2006 p. 2). T¢ dhénat e ofruara tregojné dallime t€ qarta midis vendeve té zhvilluara
(G7)"? dhe atyre né zhvillim né lidhje me pérdorimin e borxhit, si né terma kontabél
ashtu edhe sipas vlerave té tregut. Nisur nga tabela 3.1, pér sa i pérket raportit borxhi
total ndaj aktiveve totale me vlera kontabél, n€ pérgjithési, vendet e zhvilluara shfaqin
nj€ prirje mé té lart€ pér t€ pérdorur borxh né financimin e aktiveve té tyre. Duke béré
nj€ analiz€ krahasuese té tabel€s 3.1 t€ studimit t€ Rajan dhe Zingales (1995, p. 1428),
mesatarja e kétij raporti pér vendet e G7 €shté rreth 65.1%, me Gjermaniné qé kryeson
me 78%, ndérsa Mbretéria e Bashkuar paraget nivelin mé t&€ ulét né kété grup me 54%.
Né kontrast, vendet né zhvillim kané njé mesatare mé té ulét prej 61.9%, me Malajziné
né fund me 42% dhe Afrikén e Jugut né kryesim me 79%, duke e kaluar madje edhe
disa vende t€ G7. Ndérsa pér raportin borxhi afatgjaté ndaj kapitalit total me vlera
kontabél, ky tregues pasqyron pérqindjen e kapitalit g€ vjen nga financimi me borxh
afatgjaté. Edhe kétu vendet e zhvilluara shfaqin pérséri nivele relativisht mé t€ larta, me
njé mesatare rreth 41.4%, ku Japonia (53%) dhe Franca (48%) jané ndér mé té€ lartat.
Neé vendet n€ zhvillim, mesatarja e kétij raporti Eshté mé e ulét, rreth 29%, me Malajziné
(13%) dhe Jordaniné (12%) qé pérfaqésojné nivelet mé té uléta.

Tabela 3.2. Paraget raportet e borxhit afatgjaté né vlera kontabél pér firmat né
SHBA dhe Afrikén e Jugut e ndaré sipas sektoréve kryesore.!*

Né SHBA Né Afrikén Jugut
Sektori Borxhi afatgjaté / totalin e | Borxhi afatgjaté / totalin e
kapitalit, (vlera kontabél, %) | kapitalit, (vlera kontabél, %)
Teknologji 19 20
Energji 30 31
Shéndetési 32 33
Transporti 40 45
Ndértimi 46 48
Tregti 46 56
Konglomerate 54 32
Shérbime 63 35

Tabela 3.2 tregon se disa industri paraqgesin nivele t€ ngjashme t€ raportit t€ borxhit,
ndérsa industri t€ tjera shfaqin dallime t€ médha. Brigham dhe Ehrhardt (2003, p.477)
vérejné gjithashtu se ekzistojn€ mospérputhje té theksuara n€ nivelet e borxhit ndérmjet
firmave amerikane brenda s€ njéjtés industri. Sipas Smart et al., (2004) vérejné se

13 Grupi (G7) éshté njé grup t& 7 vendeve té zhvilluara ekonomikisht, si¢ jané, Kanada, Franca,
Gjermania, Italia, Japonia, Mbretéria e Bashkuar dhe Shtetet e Bashkuara. G7 paragesin mé shumé se
64% t& pasuris€ botérore.

14 Burimi: (Brigham & Ehrhardt 2008, p. 477)

35




strukturat e kapitalit kané tendencé né€ pérgjithési t€ shfaqin modele té caktuara sipas
industrive, pavarésisht shtetit t€ pérfshiré. Firmat né disa industri né€ shtetet e zhvilluara
kané raporte t€ larta borxh/kapital, ndérsa firmat n€ industri té tjera pérdorin pak borxh
afatgjaté. Autoret Smart et al. (2004, p. 413) sugjerojné se kéto modele tregojné se
kombinimi optimal t€ aktiveve t&€ nj€ industrie, pérve¢ ndryshueshmérisé t€ mjedisit té
operimit, "ndikon ndjeshém né strukturat e kapitalit t& zgjedhura nga firmat kudo né
boté".

Duke gené se struktura e borxhit konsiderohet si njé faktor ndikues né¢ vendimmarrjen
financiare né kété studim, €shté thelbésore té€ pércaktohet ményra e matjes s€ saj. Leva
financiare do t€ pérdoret pér té pérkufizuar strukturén e kapitalit t& firmave, pasi ajo
pasqyron pérmasén e borxhit t€ pérdorur né strukturén e tyre financiare (Berk & De
Marzo, 2013, p. 39). Raporti i borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér do t€ jeté variabli
kryesor g€ do t€ pérdoret pér t€ adresuar pyetjen kérkimore. Studimet e méparshme
kané treguar se leva financiare mund té keté ndikime t€ ndryshme né vendimmarrjen
financiare, n€ varési t€ raportit t€ borxhit t€ zgjedhur. Pé&r shembull, Abor (2005, p. 443)
zbuloi se borxhi afatshkurtér dhe borxhi total kishin njé lidhje pozitive me
performancén, ndérsa borxhi afatgjaté kishte njé lidhje negative. Meqgenése lidhja me
vendimarrjen financiare mund t€ ndryshojé n€ varési té masés sé€ levés sé pérdorur, ky
studim do t€ shqyrtojé borxhin total, borxhin afatshkurtér dhe borxhin afatgjaté, né
ményré qé rezultatet t€ jené t€ vlefshme pér arritjen e géllimit té studimit. Prandaj,
variablat pér levén financiare sipas Penman (2013, p. 686), Rajan dhe Zingales, (1999,
p. 1457), ndér té tjeré jané:

Raporti 1 borxhit total ndaj aktiveve totale = Borxhi total / Aktivet totale
Raporti 1 borxhit afatgjaté ndaj aktiveve totale = Borxhi afatgjaté / Aktivet totale
Raporti 1 borxhit afatshkurtér ndaj aktiveve totale = Borxhi afatshkurtér / Aktivet totale

Identifikimi 1 komponentéve qé kané ndikim t€ qgéndrueshém dhe statistikisht
domethénés né parashikimin e levés &shté thelb&sor, pasi drejtimi i pritur i lidhjes nuk
€shté gjithmoné 1 qarté (Baker & Martin, 2001, p. 30). Diskutimi g€ vijon pérgendrohet
vetém né ato faktoré qé pérdoren mé shpesh nga autoré t€ ndryshém né studimet
empirike mbi strukturén e kapitalit. Shumica e kétyre faktoréve jané té pérfshiré né€ até
qé€ quhen “faktorét baz€” ose "modeli bazé i levés financiare", sipas pérkufizimit té
Frank dhe Goyal (2009).

Pra, si konkluzion shumica e studiuesve e kané pérdorur instrumentin e levés financiare
si njé element bazg té teorisé s€ strukturés se kapitalit, i cili mundéson vlerésimet reale
dhe analizat dinamike pér te identifikuar faktorét q€ pércaktojné strukturat optimale té
kapitalit né kontekstin e kohés dhe t€ vendit. N& njé epoké ku firmat nga vendet né
zhvillim po zgjerojné ndikimin e tyre n€ ekonominé globale, analiza e faktoréve qé
pércaktojné strukturén e tyre té€ kapitalit merr njé réndési t€ vegant€. Duke u matur
pérmes raporteve t€ borxhit total, afatshkurtér dhe afatgjaté ndaj aktiveve, leva
financiare pasqyron shkallén e pérdorimit t€ financimit me borxh dhe shérben si bazé
pér analizimin e lidhjes s€ saj n€ vendimmarrjen financiare. Kjo gasje mbéshtetet né
literatura t€ méparshme teorike dhe empirike, té cilat sugjerojné se efektet e levés né
vendimmarrjen financiare mund té jené€ t&€ ndryshme, né varési t€ natyrés s€ borxhit dhe
karakteristikave specifike t€ firmés, duke e béré analizén e saj t€ domosdoshme pér
kuptimin e dinamikés sé€ strukturés sé kapitalit.
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3.2 Faktorét specifiké té strukturés sé kapitalit

Kjo pjesé e nén seksionit paraqet konkretisht variablat bazé empirikisht t&€ provuar qé
mund t€ masin dhe shpjegojné ndryshimet ndér kohoré dhe ndérmjet firmave né
raportet e levés financiare. Duke nisur nga faktorét specifiké né€ pérfundim do té
trajtohen faktorét makroekonomiké g€ mendohet se ndikojné né¢ ményré té réndésishme
mbi levén financiare.

3.2.1 Trupézimi aktiveve

Shkalla e kolateralit g€ njé firma mund té ofrojé ndaj kreditoréve t€ saj mund t& matet
pérmes trupézimit sé aktiveve té€ saj. Kreditorét ndihen mé té€ sigurt kur ndérmarrja ka
nj€ raport t€ larté t€ aktiveve fikse ndaj totalit té aktiveve, pasi né rast falimentimi ata
mund t’1 likuidojné kéto aktive. Nga ana tjetér, nj€ raport i ulét i aktiveve fikse ndaj
totalit t€ aktiveve nénkupton mé pak kolateral t€ disponueshém pér kreditorét né rast
falimentimi (Baker & Martin, 2001, f. 31). Trupézimi aktiveve zvogélon rrezikun e
lidhur me borxhin, por ndikimi i tij né strukturén e kapitalit nuk €shté i njéanshém.
Sipas Jensen dhe Meckling (1976) si dhe Galai dhe Masulis (1976), aksionerét e
firmave me levé t€ lart€ kané prirje t€ investojné mé shumé se sa duhet, cka mund té
¢ojé né konfliktin klasik midis aksionaréve dhe mbajtésve t€ borxhit. Nga ana tjetér,
kreditorét kan€ mé€ shumé garanci pér kthimin e huasé dhe njé normé mé t¢ larté
rikuperimi nése borxhi sigurohet me aktive materiale ekzistuese. Késhtu, teoria (TOT)
parashikon njé lidhje pozitive midis pérqindjes s€ aktiveve t€ prekshme dhe levés
financiare, pér shkak t& uljes sé kostove té pritshme t&€ véshtirésive financiare dhe
reduktimit t€ problemeve te agjentit t&€ lidhura me borxhin Rajan dhe Zingales (1995,
p. 1454). Pér mé tepér, emetimi i aksioneve €shté mé pak i kushtueshém kur firmat kané
mé shumé aktive t€ prekshme, pér shkak t€ asimetrisé mé té ulét t€ informacionit (Harris
dhe Raviv, 1991). Megenése kostot e monitorimit jané zakonisht mé té larta pér firmat
q€ zotérojn€ mé pak aktive t€ pérshtatshme si kolateral, ato mund té preferojné t€ marrin
mé shumé borxhe pér té€ kufizuar pérdorimin e pérfitimeve personale. Sipas teorisé
(POT), kjo qasje sugjeron njé lidhje negative ndérmjet levés financiare dhe trupézimit
té aktiveve. Njé nga pérfundimet mé t€ qéndrueshme nga kérkimet mbi strukturén e
kapitalit éshté€ lidhja pozitive ndérmjet aktiveve fikse dhe raporteve t€ borxhit (Titman
& Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2003). Kérkimet tregojné
njé marrédhénie té favorshme ndérmjet nivelit t€ borxhit afatgjaté dhe aktiveve té
prekshme. Asimetria e informacionit, kostot e agjentit dhe shpenzimet e falimentimit
jané faktorét nxité€s q€ qéndrojné pas késaj lidhjeje, dhe té gjithé ndikojné pozitivisht
né nivelin e borxhit. Kur huadhénésit ofrojné kredi t€ siguruara nga aktive té
géndrueshme (kolateral), ata shqetésohen mé pak pér kostot e agjentit t€ mundshme,
asimetriné e informacionit dhe rrezikun e falimentimit. Né kété rast kolaterali redukton
shumén e borxhit g€ duhet kthyer né rast t€ mos pagesés dhe mund ta béjé borxhin mé
térheqés sesa emetimi i1 aksioneve (Baker & Martin, 2001, p. 136). Firmat q€ zotérojné
nj€ nivel t€ larté t& aktiveve fizike priren t€ pérballen me kosto mé t€ uléta falimentimi
(Harris & Raviv, 1991; Myers, 1977; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels,
1988). Si rrjedhoj€, propozohet qé rritja e aktiveve fikse té ¢ojé€ né njé nivel té larté té
levés financiare s€ firmés D’ amato, (2019).

Trupézimi 1 aktiveve mund t€ matet pérmes variablave zévend€sues t€ ndryshém, si
raporti i shpenzimeve pér kérkim dhe zhvillim ndaj shitjeve, raporti i shpenzimeve té
pérgjithshme dhe administrative ndaj shitjeve, dhe raporti 1 aktiveve neto materiale
(toka, ndértesa, impiante dhe pajisje) ndaj totalit t€ aktiveve.

37



3.2.2 Madhésia firmeés

Ndikimi i madhésisé s€ firmés né levén financiare mbetet gjithashtu i paqarté. Nga njéra
ané, Titman dhe Wessels (1988) argumentojné se firmat e médha falimentojné mé rrallé
dhe jan€ mé t€ diversifikuara. Pér mé tepér, kostot e falimentimit zakonisht jané mé té
larta pér firmat e vogla, pasi pérfshijné€ si kosto fikse, ashtu edhe kosto variabél
(Warner, 1977; Ang et al., 1982). Si rrjedhojé, teoria (TOT) parashikon njé lidhje
pozitive midis madhésisé dhe levés financiare, dhe njé lidhje negative midis madhésisé
dhe probabilitetit t€ falimentimit.

Nga ana tjetér, madhésia mund té€ konsiderohet si njé zévend€sues pér asimetrin€ e
informacionit qé ekziston midis tregjeve té kapitalit dhe drejtuesve té firmave. Pér
shembull, pasi analistét i kushtojné mé shumé vémendje firmave mé t€ médha, kéto té
fundit jané mé t¢ afta t€ emetojné aksione qé jané té ndjeshme ndaj informacionit. Si
rrjedhojé, teoria (POT) parashikon njé lidhje negative ndérmjet madhésisé sé firmés
dhe levés, me firmat mé t€ médha g€ tregojné nj€ preferencé mé té madhe pér emetimin
e aksioneve krahasuar me borxhin (Baker & Martin, 2001, p. 31).

Sipas t& dhénave empirike mbi efektin e madhésis€ té firmat e listuara, ekziston njé
lidhje pozitive midis madhésisé dhe levés financiare (Hovakimian & Li, 2009).
Megjithaté, sipas Brav (2009), firmat e vogla né Mbretérin€ e Bashkuar mbéshteten mé
pak né tregjet e jashtme t€ kapitalit dhe mé& shumé né financimin pérmes borxhit. Ideja
se madhésia lidhet negativisht me probabilitetin e falimentimit buron nga kostot
relativisht mé té larta t€ falimentimit pér firmat e vogla. N€ studimin e tyre t€ vitit 1993
mbi firmat e vogla, Van der Wijst dhe Thurik zbulojné se faktorét teoriké q€ ndikojné
né€ strukturén e kapitalit duken té€ réndésishém. Megjithaté, ndikimet rezultojné t€ jené
shumé mé komplekse sesa sugjeron teoria. Autorét zbulojné se ndikimi neto 1 forcave
té kundérta mbi borxhin afatshkurtér dhe afatgjaté shfaget si ndikim mbi borxhin total
Rajan dhe Zingales (1995, p. 1456). Investitorét né firmat e vogla dhe té palistuara
duhet t&€ mbéshteten né raportet financiare vjetore dhe né ¢do informacion q€ mund té
sigurojn€ pé€rmes komunikimit t€ drejtpérdrejté me drejtuesit e firmés. Njé lidhje
pozitive €shté e pritshme nése firmat e vogla pérballen me kufizime né tregun e
aksioneve té jashtme. Ké&shtu, shfaget njé kontradikté: firmat e vogla duhet t€ kené mé
shumé borxh pér shkak t&€ asimetrisé sé informacionit, e cila sjell kufizime né aksesin
ndaj kapitalit t€ jasht€m, por njékohésisht duhet té kené mé pak borxh pér shkak té
kostove té larta t€ falimentimit D’ amato, (2019). Firmat e vogla rralléheré jané té
listuara n€ burs€ dhe, kur jan€, diapazoni mes ¢mimit t€ blerjes dhe shitjes si dhe
reagimi i ¢mimit t€ aksioneve ndaj lajmeve te tregut jané zakonisht mé t€ médha se né
firmat e médha. T¢€ dyja kéto tregues mbéshtesin faktin se firmat e vogla karakterizohen
nga njé shkallé¢ mé e larté asimetrie informacioni (Baker & Martin, 2001, p. 136).
Hulumtimet empirike mbéshtesin parashikimet e teoris€ s€¢ kompensimit (Fama &
French, 2002; Hall et al., 2004; Lopez-Gracia & Sogorb-Mira, 2008; Michaelas et al.,
1999; Sogorb-Mira, 2005). Si rrjedhojé, madhésia e firmés pritet t&€ keté njé ndikim t&
favorshém né nivelin e levés financiare. Sipas D’ amato, (2019), studiues t€ ndryshém
sugjerojné se marrédhénia midis madhésisé€ s€ firmés dhe levés financiare ndryshon né
varési t€ afatit t€ maturimit t€ huas€. Madhésia e njé firme zakonisht matet pérmes
logaritmit natyror té totalit t€ aktiveve ose té shitjeve. Né ményré alternative, madhésia
mund t€ matet edhe pérmes njé variabli dummy qé merr vlerén njé nése firma ka qené
e listuar n€ burs€ pér mé shumé se pesé vjet, dhe zero né t€ kundért.
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3.2.3 Mundésité e rritjes

Sipas Jensen dhe Meckling (1976) dhe Myers (1977), drejtuesit e firmave me borxhe
jané t€ motivuar t€ investojné mé pak dhe t€ zé€vendésojné aktivet. Firmat qé kané
mundési t€ médha zhvillimi kané kosto mé té larta agjencie qé lidhen me borxhin.

Pér shkak se ato kan€ mé€ shumé stimuj pér té parandaluar investimet e pamjaftueshme
dhe zévendésimin e aktiveve, té cilat mund t€ rezultojné nga konfliktet e agjencisé
midis aksioneréve dhe kreditoréve, sipas teoris€¢ s€ kompensimit, firmat me mé shumé
mundé€si investimi pritet t€ kené mé pak borxh. Parashikimet e teoris€ sé rendit t&
zgjedhjes nénkuptojné€ se borxhi dhe mund&sité pér rritje jan€ né lidhje pozitive. Né
pérgjithési, borxhi rritet kur investimet kalojné fitimet e mbajtura dhe zvogélohet kur
investimet bien nén fitimet e mbajtura. Prandaj, firmat me mundési investimi mé té
médha pritet t&€ ken€ njé borxh mé t€ madh t€ rregjistruar, duke pasur parasysh
performancén mé t€ miré. Megjithaté, drejtuesit jané t€ shqeté€suar pér kostot e
financimit t€ tashme dhe t€ ardhshme né njé formé mé t€ komplikuar t€ teoris€ sé rendit
té zgjedhjes (Baker & Martin, 2001, p. 25). Myers karakterizon firmat me mundési
rritjeje si mé€ pak té prirura pér t&€ pérdorur financimin me borxh, dhe me t€ prirura té
pérdorin financim me kapital. Sipas Long dhe Malitz (1985), mundgsité pér rritje té
cilat jané t€ pa materializuara, specifike pér firmén dhe t& pamundshme pér t'u vérejtur,
priren t€ zvogélojné efikasitetin e kushteve t€ borxhit. Pronarét e bizneseve qé kané njé
pérqindje t€ madhe t€ mundésive t€ investimeve t€ pa materializuara duhet té kufizojné
shumén e borxhit té rrezikshém qé kané né qarkullim pér t€ ulur shpenzimet e agjencisé
(Baker & Martin, 2001, p. 138).

Barclay dhe Smith (1995) zbuluan se firmat e médha ose té rregulluara, té cilat kané
mundési t€ kufizuara pér zgjerim, kané njé pérqindje mé t€ madhe t€ borxhit afatgjaté
né strukturén e tyre financiare. N&€ krahasim me menaxherét e firmave q€ nuk jané t&é
rregulluara, menaxherét e firmave té rregulluara jané t€ ndikuar nga mé shumé kufizime
né€ zgjedhjet e tyre pér investime t€ ardhshme. Barclay dhe Smith pérfundojné se
mundésité e investimeve t€ njé firme jané faktori mé i réndésishém sistematik né
strukturén e saj financiare. Pasi firmat me rritje t€ lart€ pérdorin mé pak borxh, Kim
dhe Sorensen (1986) gjejné mbéshtetje pér hipotezén e rritjes sé Myers. Ekziston njé
korrelacion negativ midis borxhit (lev€s) dhe raportit vleré tregu/vlera kontabél e
kapitalit, sipas studimeve qé pérdorin kété€ matés si nj€ tregues pér rritjen. Teoria e "q-
se" t& Tobin-it 1 thoté se raporti vleré tregu/vleré kontabél e kapitalit mund té
interpretohet si mundésia e rritjes ose investimeve t€ firmés, por mund t€ shpjegohet
gjithashtu si nj€ pasojé e véshtirésive t€ kohés sé€ tregut t€ kapitalit. (Wurgler & Baker,
2002). Kérkimet mbi teoriné e kompensimit sugjerojné se firmat me potencial té larté
rritjeje duhet t€ kené njé nivel mé t€ ulét t€ levés financiare pér shkak té rrezikut té
shtuar t€ falimentimit (Baskin, 1989; Harris & Raviv, 1991; Myers, 1977, 1984).
Déshmité empirike mbi SME-té€ dhe ekonomité né zhvillim mbéshtesin teorin€ (POT)
(D’ amato, 2019; Degryse et al., 2012; Michaelas et al., 1999; Palacin-Sanchez et al.,
2013; Sogorb-Mira, 2005). Sipas Myers (1977), mundésité pér rritje lidhen pozitivisht
me borxhin afatshkurtér, por negativisht me borxhin afatgjaté. Megjithaté, literatura
empirike mbi SME-té€ nuk ofron déshmi t€ géndrueshme lidhur me kéto marrédhénie

15 Teoria e "q-sé sé Tobin-it" &shté njé koncept qé lidhet me ményrén se si firmat vendosin pér investimet
e tyre. Ku, g-ja e Tobin-it = Vlera e tregut e aktiveve t€ njé firme / Kostoja z€vendésuese e aktiveve. Nj&
“q” 1larté tregon se kompania ka pritshméri t€ mira nga tregu dhe éshté njé sinjal g€ ajo duhet t& investojé
mé shumé. Ky tregues vlen te perdoret ne ekonomi me tregje financiare funksionale dhe jo ne rastin e
Shqipérisé.
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(Hall et al., 2004; Michaelas et al., 1999; Palacin-Sanchez et al., 2013; Sogorb-Mira,
2005).

Pér t&€ matur mundésité pér rritje, zakonisht pérdoret raporti vleré tregu/vleré kontabél.
Si alternativé, mund t&€ matet potenciali i rritjes me raportin e shpenzimeve té kapitalit
ndaj aktiveve ose ndryshimin né logaritmin e aktiveve totale, ose ndryshimin né¢ aktivet
totale ndaj totalit té aktiveve.

3.2.4 Performanca

Argumenti i teorisé (TOT) thoté se firmat mé té fitimprurése shtyhen drejt njé borxhi
mé t€ madh pér shkak t€ kostove t&€ falimentimit, tatimeve dhe shpenzimeve té
agjencisé. S€ pari, ndérsa perfomanca rritet, shpenzimet e parashikuara té falimentimit
bien. S€ dyti, firmat mé fitimprurése inkurajohen té financohen mé shumé me borxh
kur pagesat pér shpenzimet e interesit jané t€ zbritshém pér g€llime tatimore. S€ fundmi,
njé€ levé ose raport borxhi mé i madh ndihmon né kontrollimin e véshtirésive té kostove
té agjencisé, duke detyruar menaxherét t€ shpérndajné njé pjes€é mé t& madhe té parasé
shtesé té firmés, sipas modeleve t€ kostove té agjencisé t€ Jensen dhe Meckling (1976),
dhe Jensen (1986). Angazhimi i forté pér t€ pérdorur njé pjesé mé t€ madhe t€ ardhurave
pérpara interesave dhe taksave, pér pagesat e borxhit nénkupton njé lidhje pozitive
midis borxhit dhe performancés (Baker & Martin, 2001, p. 25). Kjo ide éshté gjithashtu
né pérputhje me modelet e sinjalizimit t€ strukturés s€ kapitalit, t€ cilat sugjerojné se
menaxherét mund té pérdorin nivele mé t&€ médha borxhi pér té pércjellé njé pamje
pozitive pér t€ ardhmen e firmés (Ross, 1977). Nga ana tjetér, teoria (POT) parashikon
se fitimet mé t€ médha duhet t€ ¢ojné né njé€ borxh mé t€ ulét. Firmat preferojné té
mbledhin fonde sé€ pari pérmes fitimeve t€ mbajtura, pastaj pérmes borxhit dhe
pérfundimisht pérmes 1€shimit t€ aksioneve té reja té kapitalit. Kostoja e pérzgjedhjes
s¢ pafavorshme qé lidhet me léshimin e aksioneve té reja né pranin€ e asimetrisé sé
informacionit €shté shkaku 1 késaj hierarkie opsionesh financimi. Si rezultat, teoria
(POT) mbéshtet fort nga njé lidhje negative midis borxhit dhe performancés sic
sugjerohet nga Rajan dhe Zingales (1995, pp. 1457-1458).

Njé kthim 1 larté 1 aktiveve (ROA) ¢on né nj€ borxh mé t€ ulét (Rajan & Zingales 1995;
Baker & Wurgler 2002; Welch, 2004). Koncepti i rendit té€ zgjedhjes sugjeron g€ firmat
preferojné té pérdorin fitimet e mbajtura para borxhit, gjé qé¢ mbéshtet kété pérfundim
té fort€. Teoria (POT) e Myers dhe Majluf (1984) sugjeron se firmat preferojné fitimet
e mbajtura, si¢ tregohet nga ndikimi negativ i kthimeve té aktiveve mbi borxhin.
Argumenti 1 fluksit té 1ir€ té parasé i Jensen (1986) nuk éshté konfirmuar, si pasoj€ rritja
e borxhit pér t€ pérfituar nga zbritjet mé t€ médha tatimore mund t€ mos jeté e dobishme
pér firmat fitimprurése, sipas kérkimeve te ndryshme empirike De Jong (1999, p. 70).
Lidhja negative midis perfomancés dhe niveleve t€ borxhit vé né€ piképyetje
vlefshmériné e teoris€ s€¢ kompensimit. Myers dhe Majluf (1984) propozoni se
performanca shpjegon borxhin, pasi hipoteza e rendit té zgjedhjes parashikon se fitimet
e mbajtura jan€ mé t€ lira se borxhi dhe aq mé tepér aksionet e reja te kapitalit.
Argumentet e asimetris€ se informacionit nxisin kété variabél, pasi fitimet e médha
zvogélojné nevojén pér t€ 1€shuar hua ose aksione té reja me kosto t€ ulét. Variabli 1
kthimit pritet t€ keté nj€ koeficient negativ pér shkak t€ kostos mé t& ulét t€ financimit
pérmes fitimeve t€ mbajtura krahasuar me borxhin ose aksionet e reja. Déshmité
empirike mbéshtesin teoriné (POT) (Antoniou et al., 2008; Baskin, 1989; Fama &
French, 2002; Hall et al., 2004; Sogorb-Mira, 2005). Hulumtimet sugjerojné njé lidhje
negative midis performancés dhe borxhit, si afatgjat€ ashtu edhe afatshkurtér (D’
amato, 2019; Hall et al., 2004; Palacin-Sanchez et al., 2013).
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Kthimi n€ aktive (ROA), kthimi n¢ kapital (ROE) dhe marzhi bruto (MB) jané matésit
e performancés g€ pérdoren zakonisht né literaturé. Marzhi bruto pércaktohet si raporti
1 t€ ardhurave operacionale ndaj shitjeve, ndérsa kthimi né€ aktive dhe kapital, llogaritet
si raporti i (EBIT) ndaj totalit t€ aktive dhe totalit t& kapitalit respektivisht.

3.2.5 Rreziku i biznesit

Firmat t€ cilat kané flukse t€ parave t&€ gatshme (mjeteve monetare) t€ pagéndrueshme
hasin n€ shpenzime t€ médha té parashikuara té pasigurisé financiare. Pér mé tepér,
kostot e agjencisé t& lidhura me borxhin rriten me rritjen e pagéndrueshmérisé se te
ardhurave (Baker & Martin, 2001, p. 26). Luhatja e parave t€ gatshme e bén mé té
véshtiré shfrytézimin e ploté t€ pérfitimeve tatimore. Sipas parimit t€ (TOT), ka njé
marrédhénie negative midis levés dhe pagéndrueshmérisé e flukseve té parave té
gatshme. Gjithashtu teoria (POT) mbéshtet t€ njéjtin parashikim. De Angelo dhe
Masulis (1980) zbuluan se informacioni publik &shté i pamjaftueshém pér té
parashikuar né¢ ményré efektive fitimet e ardhshme té€ firmave me pagéndrueshméri té
konsiderueshme. Tregu do t'i trajtojé kéto firma si "tepér riskioze" dhe do t€ ngarkojé
njé¢ premium pér ofrimin e financimit. Firmat me flukse t€ parave t€ gatshme té
pagéndrueshme mbajné borxh minimal pér t€ shmangur nevojén pér té€ 1éshuar aksione
té reja ose pér t€ béré investime t€ frytshme gjaté flukseve té uléta t€ parave (Baker &
Martin, 2001, p. 137). Teoria e rendit t€ preferuar t&€ zgjedhjes parashikon njé lidhje
negative midis borxhit dhe pagéndrueshmérisé té flukseve té parave té gatshme. Ndérsa
sipas teoris€ s¢ kompensimit, firmat me pagéndrueshméri té larté t€ fitimeve kané mé
shumé gjasa té€ déshtojné€ (Fama & French, 2002; Frank & Goyal, 2009; Harris & Raviv,
1991), duke sugjeruar njé lidhje negative midis rrezikut dhe levés financiare. Sipas
teoris€ POT, firmat me nivel té larté rreziku mund té reduktojné levén pér t€ shmangur
emetimin e titujve t€ rrezikshém ose pér t&€ mos humbur mundési investimi me vleré
aktuale neto pozitive. Sipas D’ amato (2019), kéto parashikime jané té aplikueshme
edhe pér SME-té. Ky kéndvéshtrim supozon se firmat kané€ qasje t€ ndryshme né tregun
publik té borxhit. Megjithaté, SME-t€ pérballen me véshtirési né hyrjen né kété treg pér
shkak té flukseve t&€ pagéndrueshme té paras€, mungesés sé aktiveve té trupézuara dhe
transparencés informative. Lemmon dhe Zender (2010) si dhe Myers (1984) zbuluan se
rritja e rrezikut t€ korporat€s con né ulje t&€ levés financiare. Literatura empirike
mbéshtet kéto konsiderata teorike (D’ amato, 2019; Bancel & Mittoo, 2004; Frank &
Goyal, 2009; Harris & Raviv, 1991; Zeitun et al., 2017).

3.2.6 Fleksibiliteti financiar

Fleksibiliteti financiar €shté shndérruar né njé koncept ky¢ né financat e firmave,
vecanérisht n€ vendimmarrjet g€ lidhen me strukturén e kapitalit. Teorité tradicionale,
si modeli 1 rendit t& zgjedhjes dhe teoria e kompensimit, kané ofruar shpjegime té
vlefshme pér praktikat financiare t€ korporatave. Megjithaté, kéto modele shpesh
anashkalojné vlerén strategjike t€ ruajtjes s€ fleksibilitetit financiar, q¢ nénkupton
aft€sin€ pér t€ hyré né tregjet e kapitalit dhe pér té pérshtatur politikat financiare
pérballé mundésive apo sfidave té papritura (Baker & Martin, 2001, p. 138).

Hulumtimet empirike theksojné réndésiné€ e fleksibilitetit financiar, né té€ cilén autorét
Campello (2003), Graham dhe Harvey (2010) anketuan mbi 1,000 drejtues financiaré
né SHBA, Evropé dhe Azi. Rezultatet treguan se firmat me fleksibilitet t€ kufizuar
financiar kishin mé shumé gjasa té reduktonin investimet, kérkimin dhe zhvillimin,
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marketingun dhe punésimin, krahasuar me ato mé fleksibél. Kjo nxjerr n€ pah réndésiné
e fleksibilitetit financiar n€ pérballimin efektiv té krizave ekonomike si ajo e vitit 2008.
Né ményré té ngjashme, Bancel dhe Mittoo (2009) realizuan njé anketé me firma
franceze né gershor t& vitit 2009 pér té vlerésuar ndikimin e krizés financiare globale.
Ata zbuluan njé€ lidhje t€ fort€ negative midis ashpérsisé sé kriz€s dhe shkall€s sé
fleksibilitetit financiar t€ firmave. Firmat me kapacitete t€ forta t€ financimit té
brendshém, t& karakterizuara nga nivele té uléta té borxhit, kredi tregtare t€ kufizuara
dhe rezerva t€ médha té parasé, ishin mé té afta pér té pérballuar krizén, si pasojé me
fleksibilitet financiar mé t&€ lart€. Zhvillimet teorike gjithashtu kané pérfshiré
fleksibilitetin financiar né€ modelet e struktur€s sé¢ kapitalit. De Angelo dhe De Angelo
(2007) propozuan njé model ndér kohor t€ strukturés s€ kapitalit g€ kombinon elemente
nga té dyja teorité ekzistuese, duke theksuar réndésiné e fleksibilitetit financiar né
vendimmarrjet financiare t€ firmave. Po ashtu, Gamba dhe Triantis (2008) zhvilluan
nj€ model dinamik qé fokusohet n€é menaxhimin strategjik té likuiditetit, duke treguar
lidhjen midis fleksibilitetit financiar dhe politikave t€ financimit dhe investimeve té
firmés (Baker & Martin, 2001, p. 35). Késhtu mund t€ themi se menaxherét i japin
prioritet fleksibilitetit financiar né zgjedhjet e tyre t€ financimit. Kéto gjetje jané té
géndrueshme ndérmjet shteteve, sistemeve ligjore dhe pyetésoréve, pérfshiré ato te
Pinegar dhe Wilbricht (1989), Graham dhe Harvey (2001). Sipas Bancel dhe Mittoo
(2009), menaxherét evropiané i japin prioritet fleksibilitetit financiar gjaté marrjes sé
vendimeve pér strukturén e kapitalit. Megjithé réndésiné e tij t€ pranuar gjerésisht,
fleksibiliteti financiar ka marr€ pak vémendje né teorité klasike t€ strukturés sé€ kapitalit.
Kjo mospérputhje mund t’i atribuohet véshtirésisé pér ta matur fleksibilitetin financiar,
1 cili pérfshin element€ si qasja né tregjet e kapitalit, menaxhimi 1 likuiditetit dhe aftésia
pér té pérshtatur politikat financiare ndaj kushteve té ndryshueshme. Megjithaté, té
dhénat empirike né rritje tregojné se fleksibiliteti financiar éshté njé komponent 1
réndésishém 1 strategjive t& strukturés sé kapitalit t€ firmave, duke ndikuar né aftésiné
e tyre pér t€ pérfituar nga mundésité e investimit dhe pér t€ menaxhuar véshtirésité
financiare (Baker & Martin, 2001, p. 243).

Sé fundi, pérfshirja e fleksibilitetit financiar né teorit€ e strukturés s€ kapitalit ofron njé
kuadér mé té ploté pér té kuptuar sjelljen financiare té firmave. Ajo nénvizon nevojén
pér té ruajtur afté€siné pér t’tu pérgjigjur sfidave dhe mundésive té€ papritura, ¢ka
pérmiréson géndrueshmériné dhe krijimin e vlerés afatgjaté pér firmén.

3.2.7 Likuiditeti firmés

Likuiditeti pérfagéson kapacitetin e njé firme pér t€ kthyer né ményré efikase sa mé
shpejt aktivet né para t€ gatshme pa ndikuar né vlerén e tyre té tregut. Ky tregues
reflekton aftésin€ e firmés pér t€ pérmbushur detyrimet afatshkurtra, edhe né kushte
véshtirésish financiare apo fitimesh té€ uléta. Sipas teoris€ POT, likuiditeti ndikon
negativisht n€ nivelin e borxhit. Firmat qé zotérojné aktive t€ lehta pér t’u konvertuar
né para mund t€ pérdorin likuidimin e tyre pér té€ financuar investime té€ reja né raste
kur fitimet e mbajtura jané t€ kufizuara, duke preferuar financimin e brendshém pérpara
huamarrjes s€ jashtme (Morellec, 2001). Nga ana tjetér, argumenti 1 teoris€ statike té
kompensimit sugjeron se ulja e likuiditetit rrit rrezikun qé firmat t€ mos arrijné té
pé€rmbushin detyrimet afatshkurtra, duke rezultuar né njé lidhje pozitive midis
likuiditetit dhe levés financiare. Me fjalé té tjera, pérmirésimi i likuiditetit ul rrezikun e
mospagimit, duke e béré mé té lehté aksesin n€ borxh. Déshmité empirike mbéshtesin
teoriné e POT, duke treguar njé lidhje negative midis likuiditetit dhe levés (Ozkan,
2001; Antoniou et al., 2002; de Jong et al., 2008). Firmat q€ zotérojné mé shumé aktive
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likuide kan€ mé pak gjasa té déshtojné né afat t€ shkurtér, gjé q€ u mundéson njé nivel
mé t& larté t& levés financiare (de Jong et al., 2008). Sipas qasjes s€ teoris€¢ POT, firmat
me mé shumé aktive likuide priren t€ kené mé pak borxh, pasi jané né gjendje té
financojné mundésité e reja me burime t€ brendshme. Déshmité empirike lidhur me
két€ marrédhénie jané t€ paqarta dhe ofrojné rezultate t€ pérziera (Fan et al., 2012;
Ozkan, 2001; Oztekin, 2015). Likuiditeti mund t& ndikojé ndryshe né varési t& afatit t&
maturimit t€ borxhit. Sipas literaturés, huadhénésit afatgjaté pérballen me rrezikun qé
gjendja financiare e huamarrésve t€ pérkeqésohet me kalimin e kohés Baker dhe Martin
(2011, p. 27). Huamarrésit gjithashtu mund té pérdorin kredité pér té financuar firma
me rrezik t& lart€ D’amato (2019). Né kété kontekst, likuiditeti mund té shérbej€ si njé
mjet kontrolli i rrezikut pér huadhénésit afatgjaté. Firmat mund t€ zgjedhin t€ ruajné
nj€ nivel t& larté likuiditeti pér t€ rritur kapacitetin e tyre pér kredi afatgjata (Antoniou
et al., 2003; Schiantarelli & Srivastava, 1997). Nivelet e larta t€ aktiveve likuide lidhen
né ményré pozitive me borxhin afatgjat€. Studimet e méparshme kané arritur né
pérfundime t€ ndryshme lidhur me marrédhénien midis likuiditetit dhe performancés.
Goddard et al. (2005, p. 1280) zbuluan njé lidhje pozitive midis likuiditetit dhe
performancés, ndérsa gjetjet e Bagchi-t sugjerojné t€ kundértén. Sipas Bagchi (2013, p.
365), lidhja midis likuiditetit dhe performancés éshté e moderuar, por negative.

Sipas Ozkan (2001), Antoniou et al., (2002) dhe de Jong et al., (2008), raporti ndérmjet
vlerés kontabél té aktiveve qarkulluese dhe detyrimeve afatshkurtra shérben si njé
tregues z€vendésues 1 likuiditetit t€ firmés. Ky studim do té vlerésojé likuiditetin sipas
qasjes s€ pérdorur nga Goddard et al., (2005, p. 1273), me qéllim pércaktimin e
marrédhénies s€ tij me levén financiare. Likuiditeti pérllogaritet si raporti ndérmjet
aktiveve qarkulluese dhe detyrimeve afatshkurtra.

3.2.8 Mosha e firmés

Argumenti 1 teoris€ s€ kompensimit sugjeron se firmat mé t€ vjetra gézojné€ mé shumé
qasje né treg, njé pozicion konkurrues mé t&€ géndrueshém dhe krijojné mé pak pasiguri
informative. Investitorét e jashtém pérballen me sfida asimetrike né marrjen e kétij
informacioni. Firmat mé té vjetra kan€ mé pak gjasa té€ falimentojné krahasuar me ato
meé té reja. Prandaj, pritet nj€ lidhje pozitive midis moshés sé firmés dhe nivelit t€ levés
financiare. Nga ana tjetér, sipas pérkrahésve té teorisé (POT), ekziston njé marrédhénie
inverse midis moshés sé biznesit dhe levés. Kjo pér arsye se firmat mé t€ vjetra kané
grumbulluar fonde dhe mund té€ kené mé pak nevojé pér burime t€ jashtme. Hulumtimet
mbéshtesin teorin€ e rendit t€ zgjedhjes (Helwege & Liang, 1996; Lopez-Gracia &
Sogorb-Mira, 2008; Mac an Bhaird & Lucey, 2010; Michaelas et al., 1999). Pritet njé
lidhje negative midis moshés dhe borxhit, si afatgjaté ashtu edhe afatshkurtér. Pér té
vlerésuar nése mosha e firmés ka njé€ lidhje me levén financiare, €shté e nevojshme qé
ajo t& pérfshihet si njé variabél kontrollues. Sipas Yazdanfar dhe Ohman (2015, p. 113),
mosha ka njé ndikim negativ né levén dhe performancen e biznesit. Megjithaté, Chadha
dhe Sharma (2015, p. 300) dhe Nunes et al., (2009, p. 703) treguan njé lidhje pozitive
midis moshés, levés dhe performances. Ky studim, ashtu si Yazdanfar dhe Ohman
(2015, p. 107), do t€ pérdoré moshén si njé masé té viteve te firmés dhe mosha
pérllogaritet si logaritmi natyror i numrit té viteve q€ nga themelimi i firmés.

3.2.9 Pérfitimi tatimor jo borxh

Pérfitimi tatimor pa borxh pritet t€ ndikojné negativisht né nivelin e levés financiare té
firmave. Firmat pérdorin borxhin pér t€ ulur bazén tatimore té tyre. De Angelo dhe
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Masulis (1980) tregojné se firmat mund té pérdorin shpenzimet ¢ amortizimit dhe
zhvlerésimit né vend té shpenzimeve t€ interesit t€ borxhit pér t€ ulur tatimet e
korporatave. Pérfitimet nga tatimet pa borxh dobésojné térheqjen nga pérdorimi i
borxhit si njé mjet pér uljen e taksave, duke pasur késhtu ndikim negativ né nivelin e
levés financiare t€ firmés. K&shtu q€, SME-t€ mund t€ mos e pérdorin borxhin si njé
mjet pér uljen e tatimeve, duke mos e béré két€ variabél njé mundé€si kyce pér
zvogélimin e detyrimeve fiskale. Firmat pérdorin pérfitime tatimore pér té kérkuar ulje
tatimesh mbi t€ ardhurat e tatueshme. Teoria e kompensimit sugjeron se firmat mund
té rrisin borxhin pér t€ ulur pagesat e taksave dhe pér t€ maksimizuar pérfitimet tatimore
nga ky veprim. Megjithaté, pér shkak t€ véshtirésisé né matjen e pérfitimeve tatimore
nga shpenzimet pér interesat dhe né mungesé té informacionit té sakt€¢ mbi kostot e
borxhit té firmave, n€ keté studim do té pérdoret pérfitimet tatimore jo borxh pér té
shqyrtuar ndikimin e pérfitimeve tatimore né strukturén e borxhit. Firmat mund té
pérdorin shpenzimet pér amortizimin dhe zhvleré€sim, dhuratat pér bamirési, dhe
humbjet neto operacionale t€ mbartura pér t€ gjeneruar pérfitime tatimore, dhe jo vetém
zbritjet nga borxhi. Sipas De Angelo dhe Masulis (1980), pérfitimet tatimore jo borxh
mund té€ z€vendésojné pérfitimet tatimore té lidhura me borxhin.

Teoria e kompensimit parashikon njé lidhje negative midis levés dhe pérfitimeve
tatimore jo borxh. Firmat q€ kané mé shumé pérfitime tatimore pa borxh mund té
pérdorin mé pak borxh pér té pérfituar plotésisht prej tyre. Pérkundrazi, literatura
sugjeron njé lidhje pozitive sipas autoreve (Bradley et al., 1984; Antoniou et al., 2002,
2008; Frank & Goyal, 2009). Kjo mund té jeté pér shkak se pérfitimet tatimore jo borxh
mund té shérbejné si nj€ tregues 1 trupézimit te aktiveve dhe si pasoje mund te perdoren
si kolateral per siguruar me shume borxh. Frank dhe Goyal (2003) gjetén nj€ lidhje
negative, q€ &shté né pérputhje me De Angelo dhe Masulis (1980) dhe teoriné e
kompensimit. Pagesat e interesit mbi borxhin nuk jané strategjia e vetme pér t€ ulur
tatimin mbi fitimin. De Angelo dhe Masulis (1980) supozojné se struktura e taksave té
biznesit si pérfitimet tatimore pa borxh, ose teprica kreditore tatimore pér investime,
mund t€ ndikojné né vendimet pér strukturén optimale t€ kapitalit. Firmat qé kané
pérfitime tatimore pa borxh mé té larta tregojn€ mé pak interes pér borxhin, njé fenomen
i njohur si efekti 1 zévendésimit té pérfitimeve tatimore mbi t€ ardhurat. Sipas Dammon
dhe Senbet (1988) firmat pérdorin pérfitimet tatimore pa borxh né€ vend té€ borxhit pér
té€ ulur ngarkesén tatimore dhe pér t€ shmangur véshtirésité dhe kostot e rregullimit.
SME-té pérfitojné nga lehtésirat tatimore preferenciale, duke e béré ndikimin e
pérfitimeve tatimore pa borxh mé t€ réndésishém.

DeAngelo dhe Masulis (1980) né studimin e tyre ofruan hipotezé€n e méposhtme:
"Pérfitimet e tatimore pa borxh duhet t&€ jené negativisht t€ lidhura me borxhin e
firmés." Sipas Antoniou et al., (2002, 2008); Frank dhe Goyal (2009), pérfitimet
tatimore pa borxh maten pérmes raportit t&€ amortizimit dhe zhvlerésimit ndaj vlerés
kontabél té aktiveve totale.

3.2.10 Raporti i vonuar i borxhit

Raporti 1 borxhit me njé periudhé t€ vonuar €shté njé indikator i réndésishém né
analizén e strukturés sé kapitalit, pasi ndihmon né pércaktimin e ményrés se si firmat
pérshtaten me nivelet optimale t€ borxhit gjaté periudhave t€ ndryshimeve ekonomike.
Sipas teoris€ (TOT), ky raport éshté i lidhur pozitivisht me borxhin, pasi firmat mund
té pérdorin periudhén e vonuar té tij pér té rregulluar nivelet e borxhit, pér t€ zvogéluar
rreziget e falimentimit dhe pér t€ maksimizuar pérfitimet tatimore (Antoniou et al.,
2002; Frank & Goyal, 2003). Pérdorimi i variablave té till€¢ me nj€ periudhe t€ vonuar
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ndihmon né€ kapjen e efekteve t€ pa vézhguara, duke mundé€suar njé analiz€ mé té sakté
t€ menaxhimit t€ borxhit dhe ritmit t& pérshtatjes sé kapitalit brenda firmave (Frank &
Goyal, 2003). Raportet e borxhit té periudhés sé kaluar pérdoren shpesh s¢ fundmi né
literaturén e strukturés s€ kapitalit (Antoniou et al., 2002, 2008; Frank & Goyal, 2003)
pér t€ analizuar nése firmat kané€ nivele té synuara t€ borxhit, nése ato devijojné nga
raportet optimale t€ borxhit dhe pér té€ pércaktuar shpejtésin€ e rregullimit t€ firmave
drejt atij t€ synuar. Teoria e kompensimit sugjeron njé lidhje pozitive mes niveleve
optimale dhe atyre t€ synuara t€ borxhit. Pér mé tepér, duke vendosur njé variabél t&
varur t€ vonuar me nj€ periudhe, mund t€ rregullohet pér efekte té tjera t€ pa vézhguara
dhe t& véshtira pér t'u marré n€ konsideraté (Frank & Goyal, 2003).

Késhtu g€, pritet qé€ raporti 1 borxhit t€ vonuar t€ keté njé lidhje pozitive me borxhin e
firmés, si pasoje dhe me levén financiare. Sipas Frank dhe Goyal (2003) dhe Antoniou
et al., (2002, 2008), raporti 1 borxhit t&€ vonuar llogaritet si borxhi total ndaj aktiveve
totale t€ vonuar me nj€ periudhé.

3.3 Faktorét makroekonomiké té strukturés sé kapitalit

Ndérsa teorité€ tradicionale jané pérqéndruar kryesisht né karakteristikat e brendshme té
firmés, studimet e fundit theksojné rénd€sin€ e kushteve t€ pérgjithshme ekonomike né
pércaktimin e vendimeve pér financim. Recesionet, ekspansionet, nivelet € normave té
interesit dhe ndryshimet né klimé€n monetare dhe fiskale ndikojn€ ndjeshém jo vetém
mbi kostot dhe aksesin ndaj kapitalit, por edhe mbi sjelljen strategjike t&€ firmave né
lidhje me borxhin. Ky seksion synon t€ shqyrtojé né ményré kritike kontributet teorike
dhe empirike g€ lidhen me ndikimin e faktoréve makroekonomiké né vendimmarrjen
pér strukturén e kapitalit, Pavarésisht réndésis€¢ kushtuar nga studiues, evidencat
empirike kané treguar réndési t€ dobét statistikore pér sa 1 pérket ndikimit té tij né€ levén
financiare.

3.3.1 Norma tatimore

Pagesat e interesit t&€ borxhit jané t€ zbritshém nga té€ ardhurat korporatave pér efekt té
tatim fitimit, duke i béré ato njé faktor t€ réndésishém né vlerésimin e ngarkesés
tatimore. Firmat q€ kané€ fitime mé t€ larta dhe mé pak luhatje té ardhurave kané mé
shumé mundési té pérfitojné nga zbritjet mé té larta té tatimeve pérmes pagesave té
interesit. Pérdorimi 1 borxhit pér financim ka avantazhin e qarté t€ minimizimit té
tatimeve mbi t€ ardhurat. Firmat mund té zgjedhin t& rrisin raportin e levés financiare,
pavarésisht mungesés sé€ kostove té rénd€sishme t€ véshtirésive financiare qé€ lidhen me
borxhin shtes€. Sipas DeAngelo dhe Masulis (1980), Haugen dhe Senbet (1986), Fama
dhe French (2002) argumentojné se norma efektive tatimore €shté pozitivisht e lidhur
me nivelet e borxhit. Kjo ide mbéshtetet nga variabli i shkallés efektive té tatimeve
(ETR), i cili pércaktohet si raporti 1 tatimeve t€ paguara ndaj fitimeve pérpara tatimeve
(EBT). Pér té pérfituar plotésisht nga pérfitimet tatimore pérmes interesit, firmat
inkurajohen té rrisin nivelet e borxhit né pérputhje me tatimin mbi té ardhurat e
korporatés, pasi pagesat e interesit mbi borxhin bartés té interesit jané t€ zbritshém nga
baza e tatimit. Teoria e kompensimit sugjeron njé lidhje pozitive midis normave té
tatimit mbi té ardhurat e korporatés dhe niveleve té borxhit.

Megjithaté, studimet empirike (Fischer et al., 1989; Antoniou et al., 2002, 2008; Frank
dhe Goyal, 2009) tregojné njé lidhje negative, e cila bie ndesh me argumentin e
kompensimit. Sipas Hennessy dhe Whited (2005), kostot shtese t& transaksioneve qé
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jané té lidhura me emetimin e borxhit e b&né t€ véshtiré identifikimin e ndikimit t&
normave t€ tatimit t€ korporatave mbi politikén e borxhit. Kjo mund té€ shpjegojé
gjithashtu pse ndikimi i tatimit mbi t€ ardhurat e korporatés né€ politikén e borxhit
ndryshon nga njé vend né tjetrin. Si pasojé€, firmat n€ vende me kosto relative t€ uléta
transaksioni mund t€ pérjetojné€ luhatje né nivelet e borxhit, duke mbéshtetur késhtu
argumentin e teorisé s¢ kompensimit. Duke ndjekur metodologjiné e Frank dhe Goyal
(2009) si dhe Antoniou et al., (2002, 2008), norma tatimore ne kété rast matet si norma
e shkallés efektive té tatimeve (ETR).

3.3.2 Norma e rritjes ekonomike

Gjaté periudhave té rritjes s€ aktivitetit ekonomik, pritet shpesh qé performanca e
firmave té rritet. Rritja e performancés mund té€ rrisé€ rrjedhén e liré t€ paras€ dhe té ulé
kostot e véshtirésive financiare, duke e béré pérfitimin nga zbritjet tatimore mbi
interesin mé t€ favorshém. Rritja ekonomike nxit pérdorimin e borxhit pér rrjedhojé,
teoria ¢ kompensimit parashikon njé lidhje pozitive midis nivelit té borxhit dhe rritjes
ekonomike.

N¢ t€ kundért, teoria e kohés té tregut dhe e rendit t€ preferuar t€ zgjedhjes parashikojné
lidhje negative. Sipas teorisé sé kohés sé tregut, firmat kané tendencén té preferojné
emetimin e kapitalit ndaj borxhit gjaté ekspansioneve ekonomike, pér shkak té stimujve
té menaxhimit pér t€ rritur kapitalin dhe pér t€ ulur nivelet e borxhit. Sipas teorisé POT,
firmat do t€ pérdorin fitimet e mbajtura té gjeneruara nga rritja ekonomike pér té
financuar investimet, n€ vend qé¢ t€ mbéshteten né borxh. Vlen pér tu pérmendur fakti
se studimet empirike t€ (De Jong et al., 2008; Frank & Goyal, 2009) kané gjetur njé
lidhje pozitive midis rritjes ekonomike dhe pérdorimit t€ borxhit, duke mbéshtetur
parashikimet e teoris€ s€ kompensimit. Duke ndjekur metodén e matjes sé pérdorur nga
De Jong et al., (2008) dhe Frank & Goyal (2009), rritja reale vjetore e GDP-sé pérdoret
si njé z€vendEsues pér normén e rritjes ekonomike.

3.3.3 Norma inflacionit

Né pérgjithési, inflacioni shérben si njé sinjal pér ndryshimet né kushtet
makroekonomike, vecanérisht kur merren parasysh kushtet né tregjet e borxhit. Firmat
mund té pérfitojné nga rritjet e ndjeshme té inflacionit duke emetuar borxhe me norma
interesi t€ uléta né krahasim me inflacionin, e cila rezulton né financim me té liré
pérmes borxhit. Pé&r mé tepér, periudhat me norma té larta inflacioni nuk konsiderohen
kushte t€ favorshme né tregjet e aksioneve, ndaj firmat hezitojné t€ financojné
investimet pérmes emetimit t€ aksioneve t&€ kapitalit. Bazuar né kété premisé, teoria e
kohés s€ duhur té tregut parashikon njé lidhje pozitive midis levés financiare dhe
inflacionit De Jong (2008), Fama dhe French (2002). Né anén tjetér, teoria e
kompensimit parashikon njé rezultat t€ pérzier. Nga njéra ané, Taggart (1985) zbuloi se
vlera e pérfitimeve tatimore pérmes shpenzimeve té interesit rritej gjat€ periudhave me
inflacion té lart€. Nga ana tjetér, inflacioni mund t&€ ¢ojé né rritje t€ kostove té
véshtirésive financiare pér shkak t€ performancés mé t€ dobét financiare dhe
pérfitueshmérisé mé t€ ulét, si dhe njé€ rreziku mé té larté t€ mospagimit t€ borxhit
ekzistues, duke rritur késhtu koston e borxhit. Megjithaté, né pérputhje me teorin€ e
kohés té tregut dhe gjetjet e Taggart (1985), Frank dhe Goyal (2009) konstatuan se
inflacioni i1 parashikuar kishte nj€ lidhje pozitive me levén financiare. Sipas Frank dhe
Goyal (2009, p. 33), inflacioni pércaktohet si "ndryshimi i pritshém né indeksin e
¢mimeve t€ konsumit gjaté vitit t&€ ardhshém".
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3.3.4 Shpérndarja e normave té interesit sipas afatit

Termi “Spread" shpesh i referohet diferencés midis normave t€ interesit afatgjaté dhe
atij afatshkurtér e pérdorur ndryshe si "shpérndarja e normave t€ interesit sipas afatit".
Shpérndarja e normave t€ interesit sipas afatit, e pérshkruar si diferenca ndérmjet titujve
té qeverisé afatgjaté dhe afatshkurtér, pérdoret shpesh pér té parashikuar performancén
ekonomike dhe kushtet e tregut t€ borxhit. Njé shpérndarje negative e afatit mund té
tregoj€ prodhim té ulét ekonomik dhe probleme financiare t€ mundshme né t€ ardhmen,
ndérsa njé shpérndarje pozitive tregon performancé té fort€ ekonomike (Parker &
Schularick, 2021). Sipas teorisé sé kohés se duhur sé tregut, shpérndarjet afatgjata jané
negativisht t€ lidhura me pérdorimin e borxhit. Kjo ndodh sepse menaxhimi €shté mé i
motivuar t€ kryejé emetimin e aksioneve pér t€ pasur mé€ shumé kapital dhe mé pak
borxh, pérkatésisht. N& kontrast, teoria e kompensimeve parashikon njé pérzierje
rezultatesh empirike. Kjo teori sugjeron se gjaté periudhave té rénies ekonomike
(recesion), firmat mund t€ pérballen me kosto mé t€ larta t€ shqetésimeve financiare
pér shkak té rritjes s€ rrezikut t& falimentimit, qé ¢on né rritjen e kostove té huasé¢ dhe
né nivele mé t&€ uléta t& borxhit. Megjithaté, gjaté periudhave té rritjes ekonomike té
fort€ (ekspansion), si¢ tregohet nga njé shpérndarje e lart€ e afatit, firmat do té
pérfitojné€ nga rritja e pérfitimeve t€ tatimeve pér shpenzimet e interesit, duke rezultuar
né nivele mé té larta t&€ borxhit. N& fund, t€¢ dhénat empirike (Antoniou et al., 2002;
Frank & Goyal, 2003, 2009; Antoniou et al., 2008) mbéshtesin plotésisht dhe pjesérisht
teorité e kohé€s sé duhur t€ tregut dhe kompensimeve, pérkatésisht, duke demonstruar
se shpérndarja e normave t€ interesit sipas afatit €shté negativisht e lidhur me borxhin.
Antoniou et al., (2002, 2008), Frank & Goyal (2003, 2009) e pérkufizojné até si
diferencén midis obligacioneve 10-vjegare dhe 3-mujore t€ qeveris€. Késhtu qg,
diferenca midis normés s€ interesit t€ obligacioneve geveritare afatgjata (10-vjecare)
dhe afatshkurtra (3-mujore), €shté njé tregues 1 zakonshém pér t€ vlerésuar pritshmériné
pér aktivitetin ekonomik dhe normat e interesit né t€ ardhmen.

3.3.5 Klasifikimi industrisé

Efektet e industrisé luajné njé rol t€ réndésishém né vendimet pér strukturén e kapitalit.
Menaxherét mund té€ pérdorin mesataren e levés financiare t€ industris€ si njé piké
reference pér levén e firmés sé€ tyre. Sipas Harris dhe Raviv (1991, p. 333), klasifikimi
industrial i nj€ firme &shté njé faktor ky¢ né€ pércaktimin e levés se saj. Ata raportojné
se industria e ilageve, instrumenteve, elektronikés dhe ushqimit ka levé gjithmoné té
ulét, ndérsa industria e letrés, produkteve t€ tekstilit, ¢celikut, aviacionit, ¢cimentos dhe
ndértimit ka leve gjithmoné té larté. Rregullimi ose listimi n€ bursé ndikon né vendimet
pér strukturén e kapitalit, me firmat e rregulluara ose té listuara qé kané flukse té
géndrueshme parash dhe shpenzime mé t€ uléta pér shqetésimet financiare. Megjithése
hipoteza e kompensimit mbéshtet njé levé mé t€ lart€ pér firmat né€ industri té
rregulluara, parashikimet e saj mbeten t€ pasigurta. N¢ fakt, menaxherét kané mé pak
liri veprimi né€ firma e rregulluara, e cila ul problemet e kostos s€ agjencisé dhe nevojén
pér borxh si njé€ masé disiplinimi pér menaxherét. Sipas Frank dhe Goyal (2009), n€ njé
mjedis t€ rendit t€ preferuar t€ zgjedhjes, klasifikimi i industrisé duhet t&é ndikojé né
vendimet pér strukturén e kapitalit vetém nése vepron si njé zé€vendésues pér deficitin
e financimit t&€ njé firme. Prandaj, nuk mund t€ béhen parashikime té pérgjithshme pér
té gjitha industrité. Institucionet financiare, firmat e sigurimeve dhe shérbimet publike
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zakonisht pérjashtohen nga kérkimet empirike pér shkak té€ kufizimeve qé ato
paraqesin, formateve t& ndryshme té raportimit financiar dhe faktoréve ekzogjené qé
ndikojné né ményré t€ konsiderueshme né levén e tyre.

3.4 Struktura e kapitalit dhe evidencat empirike

Ky seksion synon t€ ofrojé njé pasqyré t€ kérkimeve empirike mé t€ fundit mbi faktorét
e strukturés sé kapitalit, duke pérfshiré analiza ndérkombétare, analiza t&€ pérqéndruara
né vende t€ vecanta dhe analiza né vendet e rajonit. Studimet e cituara japin kontribute
té réndésishme né teorit€ mbi strukturén e kapitalit dhe evidentojné né ¢faré mase kéto
teori shpjegojné raportet e levés financiare né njé kontekst ndérkombétar, t&
pérgendruara né vende té veganta dhe né vendet e rajonit t€ Ballkanit Peréndimor.

S€ bashku me kornizat teorike té njohura pér strukturén e kapitalit, €shté zhvilluar njé
sasi e konsiderueshme kérkimesh empirike q€ debatojné mbi vlefshméring dhe
saktésiné e kétyre teorive. Megjithése studimet dallohen pér nga objektivat dhe
pérfundimet e tyre, ato ndajné nj€ piképamje té pérbashkét, e cila Eshté “asnjé teori e
vetme nuk mund té shpjegojé plotésisht praktikén e strukturés sé kapitalit té firmave”
(Myers, 2001. p. 81).

N¢ Tabelén 3.3 tek shtojca A, paraqiten disa nga studimet mé t€ fundit t€ evidencave
empirike mbi faktorét t€ strukturés s€ kapitalit. Ndérkohé qé pjesa mé e madhe e
kérkimeve empirike pér strukturén e kapitalit jané kryer né kontekstin e vendeve té
zhvilluara ose e njé shteti t&€ vetém, shpesh né SHBA, kérkimet mé t&€ fundit jané
fokusuar né€ evidentimin e dallimeve ndérmjet vendeve me sisteme ligjore,
institucionale dhe financiare t€ ndryshme. Studimet nga La Porta et al., (2000),
Demirgii¢ Kunt dhe Maksimovic (1999), Claessens dhe Klapper (2005), Alves dhe
Ferreira (2007), kané identifikuar dallime t€ konsiderueshme né€ strukturén e kapitalit
midis vendeve. Kérkimet e tyre tregojne se sistemet ligjore dhe zhvillimi 1 tregjeve
financiare kané njé ndikim té réndésishém né€ ményrén se si firmat sigurojné financimin
dhe ndértojné strukturén e borxhit. Vendet me t€ drejta mé t€ dobéta pér kreditorét dhe
aksionerét, t€ njohura si vende me sistem juridik t& s€ drejtés civile, kané tregje
financiare mé pak té zhvilluara. Si rrjedhojé, firmat n€ kéto vende pérdorin mé rrallé
tregjet e aksioneve pér t€ mbledhur kapital Baker dhe Martin (2011, p. 111). Sipas
Rajan dhe Zingales (1995), zhvillimi 1 tregjeve financiare €shté thelbésor pér té
pérmbushur nevojat e jashtme t€ financimit t€ firmave. Demirgiic-Kunt dhe
Maksimovic shqyrtojné lidhjen ndérmjet vendimeve t€ financimit t€ firmave dhe
zhvillimit t€ tregjeve financiare. Studimi i tyre tregon njé lidhje negative ndérmjet
zhvillimit té€ tregjeve t€ aksioneve dhe raportit t€ levés financiare, si pér afatshkurtér
ashtu edhe pér afatgjaté. Literatura e gjeré sugjeron gjithashtu se ekziston njé lidhje e
drejtpérdrejté€ ndérmjet sistemit ligjor dhe zhvillimit t€ tregjeve financiare. Sipas Baker
dhe Martin, (2011, p. 112), vendet me njé histori t€ sé drejtés civile priren té kené tregje
financiare mé pak t€ zhvilluara dhe nj€ sistem financiar t€ bazuar né€ sistemin bankar,
ndérkohé g€ vendet me nj€ histori t€ sé drejtés gjyqésore e bazuar n€ precedenté ose e
njohur ndryshe si “Common law” kané nj€ orientim mé t&€ theksuar drejt tregjeve dhe
nj€ zhvillim mé té avancuar té sistemit financiar (Demirgii¢-Kunt & Levine, 1999).
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3.4.1. Struktura e kapitalit dhe evidenca empirike né studime krahasuese ndér-vendore

Studimet ndérkombétare tregojné€ se vendimet pér strukturén e kapitalit ndikohen jo
vetém nga faktorét specifiké t€ firmés, por edhe nga karakteristikat institucionale dhe
ekonomike t€ vendeve ku ato operojn€. Né vazhdimési né kété nén seksion do té
trajtojmé se si kérkimet krahasuese né vende t€ ndryshme zbulojné se lidhjet ndérmjet
variablave tradicionalé dhe levés financiare ndryshojné ndjeshém né varési té kontekstit
kombétar té studimit.

Pérvec njé séré studimesh té pérgendruara né vende t€ vecanta, jané realizuar edhe
kérkime qé synojné t&€ shqyrtojné ményrén se si faktorét pércaktues té strukturés sé
kapitalit ndryshojné nga njé vend né tjetrin. Studimi 1 Rajan dhe Zingales (1995) mbi
faktorét e strukturés sé kapitalit né vendet e G7 pér periudhén 1987-1990, shérben si
baz€ e mire pér kété tez€. Autorét e kufizuan analizén e tyre né “ekonomité mé t&
médha, ku pérfagésimi i firmave ishte mése i mjaftueshém pér ta béré krahasimin ndér-
vendor kuptimploté” (Rajan & Zingales, 1995, p. 1423). Me interes t€ vecanté &shté
zbulimi i tyre se trupézimi i aktiveve dhe madhésia e firmés ishin né lidhje pozitive me
nivelin e levés financiare, sipas vlerés kontabél ashtu edhe sipas vlerés sé€ tregut, né€ té
gjitha vendet pérve¢ Gjermanis€. Gjithashtu, ata identifikuan njé lidhje negative
ndérmjet raportit vlere tregu/vlere kontabél dhe levés sé€ firmés, duke sugjeruar se rritja
e kétij raporti nénkupton kosto mé t& larta t&€ véshtirésive financiare. Pér mé tepér,
performanca e firmés rezultoi t€ jeté né lidhje negative me levén financiare. N€ Japoni,
Kanada dhe Itali, firmat e médha performuan mé miré€ sesa ato t€ vogla, ndérsa né
Mbretérin€ e Bashkuar u gjet njé lidhje pozitive mes madhésisé dhe levés, ndérsa
Franca dhe Gjermania nuk treguan ndonj€ lidhje domethénése né kété drejtim (Martin
Berge, 2023, p. 16).

Kéto studime analizojné marrédhénien midis karakteristikave té bizneseve dhe
strukturés sé€ kapitalit n€ disa shtete, me qéllim identifikimin e forcave ekonomike qé
ndikojné né ndryshueshmériné e levés financiare si dhe pér té vlerésuar pikat e forta
dhe t& dobéta té njé teorie t€ caktuar. Rajan dhe Zingales (1995) zbuluan se
karakteristikat qé shpjegojné levén e firmave né Shtetet e Bashkuara jané gjithashtu té
lidhura me raportet e levés edhe né ekonomité e tjera t€ industrializuara t&¢ G7-&s. Si
pérfundim, Rajan dhe Zingales (1995) treguan se vendimet lidhur me strukturén e
kapitalit jané mjaft t€ ngjashme midis vendeve, pavarésisht ndryshimeve né ligjet e
falimentimit, sistemet tatimore dhe strukturat e sistemit ekonomik - financiar. Antoniou
et al., (2002) studiuan faktorét e strukturés sé€ kapitalit né firmat britanike, franceze dhe
gjiermane gjat€ periudhés 1969-2000, duke u mbéshtetur n€ kérkimin e Rajan dhe
Zingales (1995). Antoniou et al., (2002), sugjerojné se pérzgjedhja e vendeve té
ndryshme mund t€ ¢ojé né rezultate t€ ndryshme pér sa i1 pérket parashikimeve té
strukturés s€ kapitalit. Autorét pérdorén t€ njéjtat katér variabla t€ pavarura si Rajan
dhe Zingales, duke arritur né pérfundime mbéshteté€se pér studimin e méparshém.
Studiuesit zbuluan rezultate t€ ndryshme domethénése né lidhje me rolin e
pagéndrueshméris€ s€ té ardhurave né t€ gjitha vendet, duke marré parasysh si vlerat
kontabél ashtu edhe ato té tregut. Studimi identifikoi njé lidhje pozitive ndérmjet levés
financiare dhe normave efektive t€ tatimit né Mbretériné e Bashkuar. Gjithashtu, u
evidentuan lidhje negative ndérmjet levés dhe likuiditetit t€ firmés, strukturés afatgjaté
té borxhit, si dhe performancés, ndérsa nuk u gjet ndonjé lidhje domethénése ndérmjet
primit t€ kapitalit dhe levés financiare (Martin Berge, 2023, p. 17).

49



Sé fundmi, Antoniou et al., (2002) vértetuan réndé€siné e faktoréve té rinj pértej atyre té
propozuar nga Rajan dhe Zingales (1995), ndérkohé qé gjetjet e tyre mbéshtesin
gjithashtu literaturén ekzistuese. M€ voné, né€ studimin e tyre Antoniou et al., (2008),
paraqitén njé version t€ pérmirésuar t€ artikullit t€ tyre t€ vitit 2002 mbi strukturén e
kapitalit né Mbretériné e Bashkuar, Francé dhe Gjermani. Antoniou et al., (2008)
analizuan ndryshimet t€ sistemit financiar duke pérfshiré firma nga Japonia dhe Shtetet
e Bashkuara. Periudha e mostrés ishte e kufizuar né¢ 1987-2000 pér t&€ gjitha vendet.
Ndérkohé qé mblodhén mé shumé informacione pér t€ mbéshtetur pretendimet e
méparshme, ata gjithashtu krijuan njé€ grup t€ ri variablash t€ pavarura. Studimi tregoi
se leva e periudhés s€ méparshme luan njé€ rol ndjeshém pozitiv né pércaktimin e levés
sé tyre aktuale dhe asaj t& ardhshme, por pérfitimet tatimore jo borxh kané njé lidhje
negative me levén financiare té firmés né€ té gjitha vendet, pérve¢ Shteteve té
Bashkuara. Gjithashtu, ata gjetén njé lidhje negative ndérmjet levés financiare t€ firmés
dhe primit t€ kapitalit. Antoniou et al., (2008) identifikuan faktoré specifiké t& firmés
dhe faktoré makroekonomiké qé menaxherét marrin parasysh né vendimet e tyre lidhur
me strukturén e kapitalit né vendet e (G5) dhe matén shpejtésiné e rregullimit t€ tyre
drejt nivelit optimal t€ levés financiare. N€ t€ dy llojet e ekonomive, raporti i levés
financiare €shté né lidhje pozitive me trupézimin e aktiveve dhe madhésiné e firmés,
ndérsa né lidhje negative me performancén, potencialin e rritjes, normat e interesit dhe
performancén. Megjithaté, n€ té€ gjitha pes€ vendet e analizuara, trup€zimi i aktiveve,
primi 1 kapitalit, performanca dhe norma efektive e tatimit paragesin ndryshime té
konsiderueshme, duke treguar edhe njéheré se ndryshimet né kontekste institucionale
kané rol t€ réndésishém né vendimmarrjen lidhur me strukturén e kapitalit (Baker &
Martin, 2011, p. 112). Antoniou et al., (2008) pérfunduan argumentimin e tyre duke
konkluduar se parashikimi 1 strukturés s€ kapitalit t&€ nj€ firme &shté nj€ proces sfidues
dhe myjaft 1 véshtire pér shkak t€ varésis€ nga shumé karakteristika specifike té firmave
dhe institucioneve, té cilat mund t€ ndryshojné nga njéri vend né tjetrin.

Bancel dhe Mittoo né vitin 2004 realizuan njé pyetésor me menaxheré dhe drejtues né
16 vende pér t€ pércaktuar cilét faktoré sipas tyre jané t€ réndésishém lidhur me
vendimet mbi strukturén e kapitalit. Sipas Bancel dhe Mittoo (2004), struktura e
kapitalit ndikohen nga karakteristikat t€ firmés dhe institucionale né vendin e origjinés.
Pér mé tepér, ata zbuluan se mjedisi ligjor 1 njé€ vendi luan njé rol t&€ rénd€sishém né
formimin e shumé karakteristikave. N& vecanti, cilésia e sistemeve ligjore t&€ njé€ vendi
ka nj€ ndikim t€ madh né politikat e borxhit t€ firmave, ndérsa mundésité pér zhvillim
ndikojné né politikat e aksioneve t€ zakonshme (Martin Berge, 2023, p. 18). Bancel dhe
Mittoo (2004) gjithashtu zbuluan se menaxherét dhe drejtuesit i japin prioritet
fleksibilitetit financiar dhe e fitimeve pér aksion kur 1€shojné borxhe dhe kapital,
pérkatésisht. Sipas Bancel dhe Mittoo (2004, p. 131), gjithashtu firmat i japin prioritet
faktoréve té tillé si pérfitimet tatimore, kostot e falimentimit dhe qasja qé kané né
financimin e jashtém kur pércaktojné strukturén e tyre té kapitalit. Ata gjithashtu
investojné burime té konsiderueshme pér t€ vlerésuar se si kushtet e tregut dhe ato
institucionale mund t€ ndikojné€ n€ vendimet dhe strukturat e tyre t€ financimit.

De Jong et al., (2008), shqyrtuan rolin e njé sé€ré faktorésh pércaktues té€ strukturés sé
kapitalit n€ 42 vende pérgjaté periudhés 1997-2001, me géllim ofrimin e njé panorame
gjithépérfshirése t€ faktoréve specifiké té firmave dhe vendeve né nivel global. De Jong
et al., (2008) zbuluan se faktorét specifiké té firmés, si trupézimi 1 aktiveve, madhésia,
performanca dhe mundésité e rritjes, kané njé ndikim té réndésishém né strukturén e
kapitalit né vende t€ ndryshme, duke mbéshtetur késhtu si teorin€ e kompensimit (TOT)
ashtu dhe teoriné e asimetrisé s€ informacionit (POT). Studimi tregoi gjithashtu se
mbrojtja e té€ drejtave té kreditoréve, norma e rritjes s€ GDP-sé dhe zhvillimi i tregut t&
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borxhit ndikojné ndjeshém né strukturén e kapitalit. Sipas De Jong et al., (2008), ky
kérkim mbéshtet rolin e mjedisit ligjor dhe makroekonomik né¢ vendimmarrjen lidhur
me strukturén e kapitalit. Gjetjet sugjerojné se marrja né konsideraté e faktoréve
specifiké pér ¢do vend dhe kontekstit né t€ cilin operon firma, €shté thelbésore né
analizén e faktoréve t€ strukturés s¢ kapitalit.

Booth et al., (2001) zbuluan se firmat né 10 vende né zhvillim marrin vendime lidhur
me strukturén e kapitalit bazuar né€ t€ njéjtat karakteristika (madhé&sia firmés, likuiditeti,
trup€zimi aktiveve dhe performanca) si firmat né€ vendet e industrializuara. Megjithaté,
ekzistojné dallime sistematike né ményrén se si karakteristikat e vendit, si norma e
rritjes s€ GDP-s€, norma e inflacionit dhe zhvillimi i tregut té kapitalit, ndikojné né
raportet e borxhit. Teorité kryesore klasike t& strukturés s€ kapitalit, japin qéndrime té
qarta mbi ményrén se si leva financiare lidhet me karakteristika t€ dukshme té firmave
(Titman & Wessels, 1988; Shyam-Sunder & Myers, 1999; Baker & Wurgler, 2002).
Frank dhe Goyal (2009) zbuluan se leva né¢ SHBA ndikohet kryesisht nga leva mesatare
e industris€, raporti vlere tregu—vlere kontabél 1 aktiveve, trup€zimi aktiveve,
performanca, madhésia e firmés dhe forma ligjore e themelimit. Ndérsa Rajan dhe
Zingales (1995) arritén né pérfundimin se raportet e levés né vendet kryesore té
industrializuara t€ G7 ndikohen kryesisht nga raporti vleré tregu— vleré kontabél i
aktiveve, trupézimi aktiveve, performanca dhe madhésia e firmés.

Njé pyetje e natyrshme g€ ngrihet n€ keté rast, éshté nése kéto karakteristika jané po aq
té réndésishme edhe né njé kampion té€ gjeré vendesh me vegori t€ ndryshme
institucionale, si dhe né situata t& vecanta g€ rrjedhin nga ndryshimet né cilésiné e
institucioneve g€ qeverisin kéto vende, si¢ &shté dhe rasti Shqipéris€. N¢ kété ményré
né studimin e tyre Oztekin dhe Flannery (2010) zbuluan se leva mesatare e industrisg,
trupézimi i aktiveve dhe madhésia e firmés jané t€ vetmit faktoré€ q€ ndikojné né ményré
té géndrueshme né levén financiare n€ 37 vende, duke pérdorur si vlerén kontabél ashtu
edhe até té tregut pér levén. Pérveg kétyre karakteristikave, t€ dhénat tregojné se leva
(raportet e borxhit) e periudhés se méparshme éshté faktori mé 1 réndésishém né té
gjitha vendet e pérfshira né mostér. Sipas teorisé dinamike t& kompensimit'®, leva e
periudhés s€ méparshme shpjegon rreth 70% t&é variancés s€ levés financiare, ndérsa
faktorét tradicionalé shpjegojné vetém 5% (Baker & Martin, 2011, p. 113). Kérkimet e
autoreve (La Porta et al., 1997, 1998, 2000, 2002; Demirguc-Kunt & Maksimovic 1999;
Bancel & Mittoo 2004), tregojné se vendimet mbi strukturén e kapitalit ndikohen si nga
karakteristikat specifike t€ firmés, ashtu edhe nga vecorité institucionale t€ vendeve,
pérfshiré traditat juridike dhe cilésiné institucionale. FElemente t€ ndryshme
institucionale né vende t€ ndryshme mund t€ ndikojné€ né€ kompensimin ndérmjet
kostove té falimentimit dhe pérfitimeve tatimore, si edhe né kostot q€ rrjedhin nga
asimetria e informacionit pér firmat. Firmat e vlerésojné mé shumé pérfitimin tatimor
té borxhit n€ vende me institucione t& dobéta dhe me kosto té larta falimentimi dhe
agjencie (Oztekin & Flannery, 2010).

NE& njé analizé krahasuese ndérmjet SME-ve né Greqi dhe Francé, nga autorét Psillaki
dhe Daskalakis (2009) zbuluan se strukturat e kapitalit ndjekin modele t€ ndryshme né
varési t€ sistemit financiar t€ vendit. N&€ Greqj, e cila ka nj€ sistem mé t€ orientuar drejt
bankave, firmat kishin nivele mé té larta t€ borxhit, ndérsa n€ Franc€ mbizotéronte njé
strukturé mé e ekuilibruar midis borxhit dhe kapitalit vetjak. Jaworski dhe Czerwonka

16 Teoria dinamike Trade-Off éshté njé zgjerim i Teorisé Trade-Off statike, qé merr parasysh faktin se
firmat nuk arrijné menjé€heré strukturén optimale t€ kapitalit, por e ndjekin até me kalimin e koh&s, duke
marré vendime t€ vazhdueshme financiare né€ njé mjedis g€ ndryshon ne menyre dinamike, pra firmat e
rregullojné gradualisht strukturén e kapitalit t€ tyre drejt nj€ niveli optimal, duke marré parasysh kostot
e rregullimit, pasiguring financiare, dhe asimetrin€ e informacionit.
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(2021) mbi SME-t€ e 25 vendeve té BE, né periudhén 2011-2018, zbuluan se trupézimi
aktiveve dhe madhésia e firmés kané njé ndikim pozitiv né€ nivelin e borxhit, ndérsa
performanca, likuiditeti dhe pérfitimet tatimore jo nga borxhi kané njé ndikim negativ.
Gjithashtu, rezultatet mbéshtesin teoriné e kompensimit, duke treguar se firmat
energjetike n€ BE ndjekin nj€ strukturé t€ synuar t&€ borxhit. Nazarova dhe Budchenko
(2020), mbi firmat ¢ médha ne Kine, Brazil, Rusi dhe Indi né periudhén 2012-2016,
treguan se prania e shtetit né strukturén e pronésisé t€ firmave, sidomos né sektorét e
naftés, gazit dhe metalurgjisé, rezulton t&€ jet€¢ vendimtare pér shumicén e firmave
kineze. Kjo sjellje financiare pasqyron ndikimin e politikave geveritare dhe kushteve té
veganta t€ tregut n€ vendet si Kina, ndérkohé qé dallimet né€ strukturén e kapitalit midis
firmave kineze dhe atyre té€ tjerave shpjegohen nga ndryshimet institucionale té
mekanizmave té financimit. Rezultatet e studimit jané veganérisht t&€ réndésishme né
kontekstin e ekspozimit né rritje t&€ Kinés né ekonominé globale, duke ofruar vlera té
médha pér studiuesit, politikanét dhe aktorét ekonomiké né nivel vendor dhe
ndérkombétar.

Moradi dhe Paulet (2019) mbi SME-té né Gjermani, Franca, Spanjé€, Itali, Greqi dhe
UK, né periudhén 1999-2015, treguan se faktorét si madhésia e firmés, performanca
dhe trupézimi i aktiveve kané njé ndikim pozitiv né pérdorimin e borxhit dhe raportin
borxh-kapital, ndérsa rritja dhe pagéndrueshméria e t€ ardhurave kané lidhje negative.
Gjithashtu, ndikimi i kriz€s s€ euros ¢oi né€ njé rritje t€ réndésishme té kostove té
agjencisé dhe njé€ ulje t€ pérdorimit t& borxhit pér firmat né periudhén e krizés.
Ndérkohé studimi i Bereznicka (2018), mbi SME-té dhe firmat e médha né 11 shtete té
BE-sé, pér periudhén 2000-2014, tregoi se madhésia e firmés, performanca, trupézimi
aktiveve, dhe likuiditeti kané ndikim t€ réndésishém né strukturén e kapitalit t€ firmave
né€ BE-né€, duke pasur ndryshime t&€ dukshme midis vendeve sipas zhvillimit ekonomik.
Pér mé tepér, rezultoi se teoria (POT) shpjegon mé miré borxhin afatgjaté, ndérsa teoria
(TOT) ésht€ mé e pérshtatshme pér borxhin afatshkurtér. Studimi Martinez et al.,
(2018), mbi rajone té€ ndryshme tregoi se pér SME-te, teoria TOT dhe teoria POT jané
té dyja té réndésishme né€ formimin e strukturés s€ kapitalit, ku teoria (POT) €shté mé
e zakonshme né praktikat e financimit t€ SME-ve. Megjithaté, rezulton se faktoré té
tillé si performanca, likuiditeti dhe mundésité e rritjes ndikojné né zgjedhjen midis
borxhit dhe kapitalit né varési t€ kontekstit ekonomik t& vendit. Sahin (2018), né
studimin e tij mbi SME-té né Turqi, Brazil, Africa Jugut, India dhe Indonesia, pér
periudhén 2004-2013, gjetjet e tij sugjerojné se faktorét makroekonomiké, si rritja
ekonomike dhe inflacioni, kané ndikim t€ ndryshém né strukturén e kapitalit n€ varési
té kontekstit kombétar dhe kohor. Ndérsa faktorét specifiké té firmés, si madhésia dhe
performanca, jané t€ réndésishém pér vendosjen e nivelit t&€ borxhit. Ndérsa studimi Mc
Namara et al., (2017) pérgjaté periudhés 2005- 2011 né€ Austria, Belgjike, Finlande,
France, Gjermani, Greqi, Itali, Portugali dhe UK, zbulojné se borxhi i SME-ve &shté
mé 1 lart€ né vendet me mjedise mé efikase falimentimi pér sa i1 pérket rikuperimit t&
borxhit dhe n€ vendet me mjedise rregullatoré mé pak t€ rrepta pér shkak té kérkesave
mé t€ uléta rregullatoré té kapitalit pér bankat.

Studimi Bas et. al., (2010)!7 né periudhén 1997-2006, gjetjet e tyre treguan se trupézimi
aktiveve, performanca dhe madhésia jan€ faktoré t€ réndésishém né vendimet pér
financim. Psillaki dhe Daskalakis (2009) mbi firmat né Greqi, Francé, Itali dhe
Portugali pérgjat€ periudhés 1997-2002, treguan se faktorét specifik t€ firmés si
madhésia e firmés, performanca, dhe likuiditeti ndikojné mé shumé né vendimet pér
strukturén e kapitalit, ndérsa faktorét shtetéroré si ligjet dhe rregulloret fiskale kané njé

17 Ne vendet (Argjentine, Brazil, Kenia, Egjipt, Gana, Indi, Malajzi, Nigeri, Peru, Afrika e Jugut).
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3.4.2.

ndikim shume mé t& voggl, por jané té réndésishém vetém pér disa industri dhe rajone.
Studimi Goddard et. al., (2005) pérgjaté periudhés 1993-2001 né Belgjiké, Francé, Itali
dhe UK, ka déshmi té njé€ marrédhénie negative madhési-performancé, por lidhja midis
pjesés s€ tregut dhe performancés éshté pozitive dhe mé e forté€ né prodhim sesa né
shérbime. Gjetjet e Hall et al., (2004) mbi firmat né UK, Gjermani, Franc€, Spanjé dhe
Itali né periudhén 1990-2000, tregojné se madhésia e firmés, performanca dhe rreziku
1 biznesit jané faktorét kryesoré qé€ ndikojné né€ zgjedhjet e financimit. Ata gjithashtu
zbuluan se likuiditeti dhe trupézimi i1 aktiveve luajné njé rol t€ réndésishém né
pércaktimin e nivelit t€ borxhit qé kéto firma jané t€ gatshme t€ marrin pér t€ financuar
rritjen dhe operacionet e tyre. Ndérsa studimi Hall et al., (2004) mbi firmat e médha
dhe SME-t€ né€ Belgjike, Gjermani, Spanjé, Irland€, Itali, Holandé, Portugali, UK pér
vitin 1995, gjetjet e tyre sugjerojné se firmat mé t€ médha pérdorin mé pak borxh dhe
mé shumé financim t€ brendshém, ndérsa firmat mé t€ vogla kané tendencé té
mbéshteten né borxhin afatshkurtér pér t€ financuar operacionet e tyre. Rezultatet
tregojné se ndryshimet ndoshta jané pér shkak té dallimeve ndérmjet shteteve, si dhe
ato specifike t&€ firmave. Panno (2003) né periudhén 1992-1996 n€ UK dhe Itali, tregoi
se faktorét, si performanca, madhésia e firmés dhe trupézimi aktiveve kané ndikime té
ndryshme né strukturén e kapitalit midis dy vendeve, pér shkak té dallimeve né sistemet
financiare dhe rregullatoré. Firmat q€ operojné né vende me kosto mé té larta té
véshtirésive financiare kérkojné mé€ shumé kolateral sesa ato q€ operojné né kontekste
me kosto mé té uléta. Né vende me kosto té larta t€ véshtirésive financiare, huadhénésit
mund té ulin kostot e falimentimit dhe té agjencisé duke sekuestruar kolateralin ose
duke zbatuar detyrimet e borxhit. N& kété rast vendimet pér strukturén e kapitalit
ndikohen nga karakteristikat e brendshme t€ firmés, klima financiare dhe traditat e
vendit brenda t€ cilave ajo operon.

Pra, si konkluzion, studimet tregojné se struktura e kapitalit ndikohet nga njé kombinim
1 faktoréve specifiké té firmés dhe karakteristikave institucionale t€ vendeve, si cilésia
e institucioneve, mjedisi ligjor dhe zhvillimi financiar. Ndikimi i variablave klasiké si
madhésia e firmés, trupézimi 1 aktiveve, likuiditeti, performanca, ndryshon ndjeshém
sipas kontekstit kombétar, duke e béré t€ nevojshme analizén krahasuese pér t€ kuptuar
dinamikat e financimit n€ nivele t€ ndryshme zhvillimi ekonomik.

Struktura e kapitalit dhe evidenca empirike té pérqéndruara né vende té vecanta

Literatura empirike déshmon se faktorét e strukturés s€ kapitalit ndryshojné ndjeshém
né funksion té kontekstit kombétar dhe institucional t&€ vendit ku operon firma, ndaj né
kété nén seksion trajtohet struktura e kapitalit pérmes evidencave empirike té fokusuara
né shtete t€ vecanta.

Né njé€ séré studimesh empirike u tregua dhe u theksua se faktorét q€ ndikojné né
strukturén e kapitalit t&€ firmave jané thellésisht t€ ndikuar nga konteksti kombétar dhe
institucional ku ato operojné. Diferencat né sistemet financiare, kulturén e firmave dhe
zhvillimin ekonomik te vendit b&jné qé gjetjet t& mos jené pérgjithésuese dhe unifikuese
ndérmjet vendeve. Prandaj, shumica e hulumtimeve pérqgéndrohen né shtete ose industri
specifike, me géllim qé t& kuptohet mé qarté ndérveprimi ndérmjet karakteristikave té
firmés dhe faktoréve makroekonomiké ne raport me levén financiare. Kjo gasje ka
nxjerré né pah réndésiné e pérshtatjes sé teorive tradicionale té strukturés sé kapitalit
ndaj kushteve t€ vecanta t€ ¢do tregu objekt studimi. Njé numér studimesh empirike
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kané theksuar pérve¢ faktoréve specifike t€ firmave edhe réndésiné e kontekstit
kombétar n€ analizén e strukturé€s sé€ kapitalit, duke argumentuar se faktorét qé ndikojné
né€ vendimmarrjen financiare t€ firmave mund t€ ndryshojné ndjeshém nga njé vend né
tjetrin, pér shkak té€ ndryshimeve institucionale, kulturore dhe strukturore né tregjet
financiare. Pér keté arsye, pér t€ ofruar informacion dhe rezultate sa mé té sakta,
shumica e punimeve kérkimore mbi pércaktimin e variablave té strukturés s¢ kapitalit
jané pérgjithésisht té fokusuara n€ njé shtet t€ caktuar, madhési té caktuar t€ firmave
dhe shpesh edhe né njé€ sektor specifik t& industris€. Pér shembull, pér t€ kuptuar "fuqiné
shpjeguese té disa prej teorive té€ strukturés optimale t& kapitalit," Titman dhe Wessels
(1988, p. 1) realizuan njé studim mbi firmat prodhuese amerikane pérgjaté periudhés
1974-1982. Pérmes kétij hulumtimi, autorét arritén né pérfundimin se faktori i
vecantis¢ s€ firmés, madhésia dhe performanca kishin réndési té konsiderueshme,
ndonése nuk u gjetén lidhje domethénése midis levés dhe mundésisé te rritjes,
pérfitimeve tatimore jo nga borxhi, trupézimit t€ aktiveve dhe pagéndrueshmérisé s€ té
ardhurave (Martin Berge, 2023, p. 15). Sig¢ pritej, madhésia dhe performanca rezultuan
té jené né lidhje t€ zhdrejt€ me nivelin e huamarrjes (levés). Titman dhe Wessels (1988)
argumentuan se lidhja negative midis madhésisé s€ firmés dhe borxhit afatshkurtér
mund t€ tregojé pér kosto té larta transaksionesh qé pérballojné firmat e vogla kur
emetojné€ borxhe afatgjata, ndérsa korrelacioni negativ midis fitimeve té kaluara dhe
borxhit aktual sugjeron praniné e kostove administrative t€ pashmangshme. Mé sé
fundi, ata zbuluan se vecantia e firmés €shté gjithashtu né€ lidhje t&€ kundért me nivelin
¢ huamarrjes. Bevan dhe Danbolt (2000) ndértuan studimin e tyre mbi punimet e
méparshme t€ Titman dhe Wessels (1988) si dhe Rajan dhe Zingales (1995), duke
analizuar faktorét e strukturés s€ kapitalit pérmes té€ dhénave t€ reja mbi firmat
britanike. Studimi trajton sfidat né matjen e huamarrjes dhe vleréson vlefshmériné e
analiz€s ndérkombétare t& strukturés s€ kapitalit t&€ Rajan dhe Zingales (1995). Bevan
dhe Danbolt (2000) identifikuan prova g€ mbéshtesin konceptin e “pérputhjes sé
maturimit”!®, ku trupézimi i aktiveve rezultoi té jeté né lidhje negative me detyrimet
afatshkurtra dhe né€ lidhje pozitive me detyrimet afatgjata.

Studimi tregoi se firmat e vogla hasin véshtirési né€ sigurimin e financimit afatgjaté, gjé
qé€ pasqyrohet né€ korrelacionin negativ ndérmjet madhésisé sé¢ firmés dhe borxhit
afatshkurtér, dhe né€ njé€ korrelacion pozitiv me borxhin afatgjaté. Kjo sugjeron se firmat
mé t&€ médha mbéshteten mé shumé né financimin afatgjaté, ndérsa firmat mé t€ vogla
priren t€ pérdorin huamarrje afatshkurtér. Gjithashtu, autorét zbuluan prova qé
sugjerojné se firmat me perspektiva t€ larta zhvillimi pérdorin si borxh afatshkurtér
ashtu edhe afatgjat€. Megjithaté, t€ dhénat tregojné edhe nj€ zhvendosje t€ réndésishme
gjaté periudhés sé studivar (1987-1991) nga pérdorimi i borxhit afatshkurtér drejt
financimit me borxh afatgjaté dhe kapital vetjak (aksione) (Martin Berge, 2023, p. 16).
Né ményré t€ ngjashme, Frank dhe Goyal (2009) analizuan disa variabla té strukturés
sé kapitalit pér t€ pércaktuar cilét faktor€ jané statistikisht t&€ besueshém. Ata pérdorén
té dhéna nga firma amerikane t€ listuara publikisht gjaté periudhés 1950-2003. Gjetjet
treguan, se 6 nga 39 variablat e testuar rezultuan t€ jené faktoré statistikisht té
besueshém kur leva matet pérmes vlerave té€ tregut. Ata zbuluan se leva financiare
ndikohet pozitivisht nga leva mesatare e sektorit pérkatés, trup€zimit té aktiveve,

18 Pérputhja e maturimit tregon se afatet e huamarrjes (borxhit) duhet t€ pérputhen me afatet e aktiveve
qé financohen. Me konkretisht aktivitet afatshkurtér (p.sh. inventari, llogarité e pagueshme) duhet t&
financohen me burime afatshkurtér (borxh afatshkurtér) dhe aktivitet afatgjaté (p.sh. impiante, makineri,
ndértesa) duhet t€ financohen me kapital afatgjaté (borxh afatgjaté ose kapital vetjak), kjo me gellim
minimizimin e rrezikut té likuiditetit dhe sigurimin qé firma nuk do t€ duhet t€ ri financojé borxhe
afatshkurtra pér aktivé qé pérdoren pér nj€ periudhé mé té gjaté.
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madhésisé s€ firmés dhe inflacionit. Ndérkohé qé raporti vleré tregu-vleré kontabél,
statusi pér shpérndarjen e dividentéve dhe performanca kané ndikim negativ. Ndérsa
kur vlerat kontab&l merren parasysh, madhésia e firmés, raporti vleré tregu-vleré
kontabél dhe inflacioni i parashikuar nuk treguan t€ njéjtén shkallé t€ besueshmérisé.
Frank dhe Goyal pérfundimisht arritén né pérfundimin se teoria (POT) dhe teoria (MT)
shpjegojné kéto gjetje, por nuk japin sqarime t& mjaftueshme pér variabla si trup&zimi
1 aktiveve dhe madhésia e firmés. Né té kundért, qasja e teoris€¢ (TOT) shpjegon
shumicén e faktoréve, me pérjashtim té performancés e cila éshté ne korrelacion pozitiv
me levén financiare. Frank dhe Goyal e mbyllin diskutimin e tyre me frazén e Box
(1979) ku: “Té gjitha modelet jané té gabuara, por disa prej tyre jané té dobishme.”
La Rocca et al., (2011) analizuan strukturén e kapitalit pérgjaté ciklit jetésor té njé
firme, duke u fokusuar tek SME-té né Itali pérgjaté periudhés 1996-2005. Autorét
argumentojné se kérkimi empirik shpesh nuk merr parasysh asimetrité e informacionit
dhe, pér pasojé, vecorité specifike t€ firmave né faza t&€ ndryshme té ciklit té tyre jetésor.
Ata theksojné gjithashtu se madhésia dhe mosha e firmés mund t€ pérdoren si tregues
té pjekuris€ sé saj. Sipas La Rocca et al., (2011), borxhi &shté€ shpesh burimi kryesor i
financimit pér SME-t€, duke kundérshtuar né kété ményré teorin€ (POT). Megjithaté,
me rritjen e pjekurisé s€ firmés, teoria (POT) béhet mé e dukshme, pasi borxhi
zévendésohet nga financimi 1 brendshém. Me fjal€ t€ tjera, sa mé shumé t& rritet
madhésia dhe mosha e firmés, aq mé shumé bie varésia ndaj huamarrjes sé jashtme
(borxhit) dhe rritet pérdorimi i burimeve t€ brendshme t& financimit si fitimet e
pashpérndara. Kéto gjetje pérforcohen edhe nga studimi i Kieschnick dhe Moussawi
(2018), 1 cili shqyrton lidhjen ndérmjet moshés sé firmés dhe vendimmarrjes pér
strukturén e kapitalit. Sipas La Rocca et al., (2011), shtetet me sisteme financiare té
bazuara né banka (rasti i ekonomive ne zhvillim) priren t€ kené firma mé té pjekura, e
cila con né nivele mé t€ uléta t€ borxhit. Megjithése ekziston njé mungesé e t€ dhénave,
firmat né faza t€ hershme t€ zhvillimit n€ vendet me sisteme financiare t€ orientuara
nga tregu (rasti ekonomive te zhvilluara) kané mé shumé gjasa té€ pérdorin njé
kombinim t€ borxhit dhe kapitalit vetjak edhe pse né teori, borxhi konsiderohet opsioni
mé 1 favorshém. Studimi 1 Chen (2004) analizoi firmat kineze né njé periudhé té
tranzicionit ekonomik dhe institucional. Ai zbuloi se teorit€¢ klasike si ajo e
kompensimit dhe e rendit té€ zgjedhjes aplikohen pjesérisht, por firmat kineze shpesh
pérballen me kufizime t€ jashtme financimi dhe ndikim politik gendror, duke ¢uar né
zgjedhje jo optimale t&€ strukturés sé kapitalit, t€ kushtézuara nga qasja ndaj bankave
shtetérore.

NEé njé€ studim 1 kohéve té€ fundit Digdowiseiso dhe Amalia (2025) mbi firmat e médha
né Indonezi, pérgjaté periudhés 2018-2022, gjetjet kryesore t€ studimit t&€ tyre
sugjerojné se kapitali 1 firmave n€ Indonezi ndikohen nga faktoré si performanca,
madhésia e firmés, likuiditeti, mundésité e rritjes, dhe politikat fiskale, ndérsa kushtet
ekonomike dhe politike gjithashtu luajné nj€ rol t€ réndésishém por jo thelb&sor né
vendimet financiare. Ndérsa studimi Cortez (2025), mbi firmat t€ listuara né Japoni, pér
periudhén 2014-2024, gjeti se aktivet jo té€ trupézuara si inovacioni dhe pasurité e pa
trupézuara kané€ njé ndikim t& rritur né€ strukturén e kapitalit t€ firmave japoneze, duke
1 béré€ ato t€ preferojné mé shumé financimin me kapital sesa me borxh, n€ ményré qé
té mbéshtesin aktivitetet e kérkimit dhe zhvillimit.

Né studimin e Khan (2024) pér periudhén 2011-2021 analizoi faktorét q€ ndikojné né
strukturén e kapitalit t& firmave jo-financiare né vendet e GCC-sé!°. Rezultatet treguan

9 Vendet e GCC-sé se Késhilli te Bashképunimit t€ Gjirit jané 6 shtete arabe qé ndodhen né rajonin e
Gjirit Persik.
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se madhésia, trupézimi aktiveve, performanca dhe pagéndrueshméria e t€ ardhurave
ndikojné ndjeshém vendimet pér strukturén e kapitalit, megjithése asnjé teori klasike
nuk e shpjegon térésisht sjelljen e firmave né kéto vende. Maulana dhe Sari (2024) né
njé studim mbi reformén tatimore té vitit 2016 né€ Indonezi tregoi se vendosja e
kufizimeve né raportin borxh-kapital ¢oi n€ reduktim t&€ ndjeshém t&€ borxhit né firma,
sidomos pér firmat e vogla. Shugliashvili et al., (2024) mbi SME-t€ né¢ Gjermani
pérgjaté periudhés 2010-2019, treguan se madhésia e firmés dhe pérfitimet tatimore jo-
borxh kané njé ndikim pozitiv n€ pérdorimin e borxhit, ndérsa pasiguria ekonomike ka
njé ndikim negativ. Rekomandimet sugjerojné q€ SME-t€ té pérqendrohen né
optimizimin e shpenzimeve pér amortizim dhe t€ krijojn€ kushte mé té favorshme pér
financim t€ borxhit. Hamouda (2023) né njé studim g€ pérfshiu 1101 firma n€ 11 vende
MENA 2 zbuloi se karakteristikat e firmés kishin ndikim mé t¢ madh se faktorét
institucional€ né vendimet pér strukturén e kapitalit. Madumere et al., (2023) mbi firma
e listuara ne Nigeri pér periudhén 2013-2022, treguan se ka njé ndikim t€ réndésishém
té strukturés s€ kapitalit né performancén financiare té firmave t€ listuara, ku firmat me
nj€ shkallé¢ mé t€ larté borxhi kané€ tendencé té kené performancé mé té ulét. Gjithashtu,
madhésia e firmés dhe likuiditeti jan€ faktoré q€ kontribuojné pozitivisht né
pérmirésimin e performancés financiare. Studimi Sutanuka dhe Rakshit (2021) mbi
firmat e listuara n€ Indi né periudhén 1998-2018, tregoi se struktura e kapitalit e firmave
indiane éshté e ndikuar nga faktoré si madhésia e firmés, performanca dhe mundésité e
rritjes. Gjithashtu, shpejtésia e rregullimit té strukturés s€ kapitalit €sht€ mé e larté pér
firmat me nj€ nivel mé t€ madh t€ aktiveve fikse dhe nj€ shtrirje mé t€ gjeré t€ borxhit.
Abdullah et al., (2021) mbi firmat t€ listuara n€ Gjermani né periudhén 1993-2016,
gjetjet e studimit treguan se faktorét specifiké t€ firmés qé jané té€ rénd€sishém pér té
shpjeguar strukturén e kapitalit dhe performancén né vendet peréndimore, jané
gjithashtu té réndésishém edhe né Gjermani. Rezultatet empirike ofrojné€ njé mbéshtetje
pér teorin€ (POT) dhe teoriné statike (TOT). Rezultatet e studimit t€ Lussuamo dhe
Serrasqueiro (2021) mbi SME-t€ né Angola pér periudhén 2011-2016, tregojné se
performanca, mosha, likuiditeti dhe pérfitimet tatimore jo borxh jané faktoré pércaktues
né vendimet e strukturés s€ kapitalit t& SME-ve né Angola. Pér mé tepér, ato sugjerojné
se kéto firma ndjekin parimet e teoris€ (POT) né vendimet e strukturés s€ kapitalit.
Studimi Frank dhe Goyal (2020) mbi firma e listuara né SHBA pér periudhén 1971-
2018, gjen se firmat nuk ndjekin rreptésisht teorin€ e rendit t€ zgjedhjeve, pasi shpesh
pérdorin financim t€ jasht€ém edhe kur kané fonde t&€ brendshme té disponueshme.
Gjithashtu, faktoré si madhésia e firmés, performanca dhe mundésité e rritjes luajné njé
rol t€ réndésishém né strukturén e kapitalit.

Cappa et al., (2020) mbi firmat té listuara né Itali pér periudhén 2012-2016, treguan se
strategjia e firmés ndikon ndjeshém né strukturén e kapitalit, ku firmat me strategji té
orientuara drejt rritjes dhe inovacionit kané tendencé t€ mbéshteten mé shumé né
financimin me kapital sesa né borxh. Gjithashtu, rezultatet sugjerojné se faktoré si
madhésia e firmés, performanca dhe rreziku i1 biznesit luajné njé rol ky¢ né pércaktimin
e shkall€s s€ borxhit t€ firmave né€ pérputhje me strategjité e tyre afatgjata. Nguyen dhe
Nguyen (2020) mbi firmat e listuara ne Vietnam, pér periudhén 2013-2018, tregojné se
struktura e kapitalit t€ firmave jo financiare vietnameze €shté e lidhur negativisht me
performancén e tyre. Kéto gjetje pérputhen né pérgjithési me parashikimet e teorisé
(POT). Megjithaté, ndikimi 1 kétij raporti ndryshon né varési té€ sektoréve dhe
karakteristikave t& ndryshme t€ industris€, duke sugjeruar se faktorét sektorialé luajné
njé€ rol t€ réndésishém né vendimet e strukturés s¢ kapitalit. Studimi Deari et al., (2019)

20 MENA i referohet rajonit t€ Lindjes sé Mesme dhe Afrikés sé Veriut.
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mbi SME-te né Ukraine pér periudhén 2012-2016, tregoi se faktorét makroekonomiké
si rritja e GDP-sé dhe i normave t€ interesit ndikojné ndjeshém né strukturén e kapitalit
té firmave ukrainase. Gjithashtu, madhésia e firmés dhe trupézimi aktiveve jané faktoré
té€ réndésishém qé ndihmojné né rritjen e pérdorimit té borxhit. Studimi i D’Amato
(2019) mbi SME-t€ né Itali pér periudhén 2006-2016, tregoi: S€ pari, né pérputhje me
studimet e méparshme, rezultatet tregojné se struktura e kapitalit t¢ SME-ve bazohet né
borxhin afatshkurtér dhe konkretisht n€ krediné tregtare. S€ dyti, rezultatet tregojé se
teoria e rendit té zgjedhjes shpjegon vendimet mbi strukturén e kapitalit t€ SME-ve mé
mir€ se teoria ¢ kompensimit. Ponce et al., (2019) mbi firmat t€ médha né Ekuador né
periudhén 2012-2016, treguan se firmat mé t€ médha dhe ato me mé shumé aktive t&
prekshme kané mé shumé gjasa t€ pérdorin borxhin né strukturén e tyre t€ kapitalit,
ndérsa firmat mé fitimprurése dhe me likuiditet mé té larté priren t€ mbéshteten mé
shumé né financimin e bréndshém. Gjetjet jané né pérputhje me teoriné (POT) dhe
pjesérisht me teoriné (TOT), duke theksuar réndé€siné e karakteristikave t€ brendshme
té firmés n€ vendimmarrjen financiare.

Le dhe Phan (2017) mbi firmat té listuara n€ Vietnam pér periudhén 2007-2012, treguan
se struktura e kapitalit ka nj€ lidhje negativisht t€ réndésishme me performancén e
firmés né tregjet né€ zhvillim dhe kjo lidhje negative éshté mé e dukshme né tregjet e
pasigurta dhe me asimetri informacioni, duke treguar se borxhi ka njé ndikim té
kufizuar n€ performancén e firmave né€ kéto kushte. Adair dhe adaskou (2015) mbi
SME-té né Francé, n€ periudhén 2002-2010, treguan se performanca dhe mundésité e
rritjes mbéshtesin teoriné (POT), duke sugjeruar g€ firmat preferojné financimin me
borxh pérpara 1€shimit té aksioneve te kapitalit. Gjithashtu, kredité tregtare luajné njé
rol t€ réndésishém, ndérsa mosha dhe madhésia e firmés nuk kané njé ndikim t& qarté
né teorité e analizuara. Khan (2012) mbi SME-té né Jordani pér periudhén 2003-2009,
tregoi se firmat me struktura kapitali mé konservatore, qé pérdorin mé shumé kapital t&
brendshém, kané tendencé t€ kené njé€ performancé mé t&€ qéndrueshme afatgjaté. Kjo
tregon se marrédhénia ndérmjet strukturés s€ kapitalit dhe performancés €shté mjaft
komplekse dhe varet nga faktoré t€ ndryshém. Studimi i Domenichelli (2012) mbi
SME-t€ né Itali pérgjaté periudhés 1999-2009, tregoi se, shenjat e marrédhénieve
ndérmjet faktoréve t€ ndryshém, si norma e tatimit, pérfitimit tatimore jo-borxh dhe
rreziku 1 falimentimit, sugjerojné mundésin€ e nj€ niveli optimal borxhi afatgjaté pér té
balancuar kostot e problemeve financiare dhe pérfitimet tatimore nga financimi pérmes
borxhit. Gjetjet e Degryse et al., (2010) mbi SME-té né Holand€ pér periudhén 2003-
2005, sugjerojné se performanca ndikon né uljen e borxhit afatshkurtér, ndérsa rritja
ndikon né rritjen e borxhit afatgjaté, me ndikim té€ rénd€sishém edhe nga faktorét ndér-
dhe brenda-industrialg.

Studimi i Correa et al., (2007) mbi firmat e médha ne Brazil pér periudhén 1999-2004,
zbuloi se trupézimi aktiveve dhe performanca kané njé ndikim pozitiv né pérdorimin e
borxhit nga firmat t€ médha, duke sugjeruar se kéto firma preferojné financimin me
borxh pér t€ shfrytézuar pérfitimet e mundshme tatimore nga shpenzimet e interesit te
zbritshém. Nga ana tjetér, rreziku 1 biznesit dhe pronésia e huaj kané nj€ ndikim negativ
né borxh, duke treguar se firmat jan€ mé t€ kujdesshme né€ pérdorimin e borxhit kur
jané t€ ekspozuara ndaj riskut t€ lart€ dhe presionit t€ aksionaréve té huaj. Gjetjet
mbéshtesin teorin€ TOT. Hovakimian et al., (2004) mbi firma t& listuara né SHBA pér
periudhén 1980-1998, treguan se firmat priren t&€ ndjekin njé€ strukturé té€ kapitalit té
synuar q€ kombinojné borxhin dhe kapitalin e aksionaréve, dhe faktoré té till€ si
performanca, madhésia e firmé€s dhe mundésité e rritjes ndikojné né kété proces.
Gjithashtu, rregullimi 1 strukturés s€ kapitalit éshté njé proces i ngadalshém dhe 1
kushtueshém, vecanérisht kur firmat pérballen me mundési t€ kufizuara financimi.
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3.4.3.

Studimi Ozkan (2001) mbi SME-t€ né¢ UK pér periudhén 1984-1996, gjeti se firmat
britanike kané€ raporte t€ synuara t€ borxhit dhe rregullohen shpejt drejt kétyre
synimeve. Faktor€ te tille si madhésia e firmé&s dhe aktivet e trupézuara kané njé ndikim
pozitiv né€ nivelin e borxhit, ndérsa mundésité e rritjes, likuiditeti, performanca dhe
pérfitimet tatimore jo nga borxhi ndikojné negativisht né¢ vendimet e huamarrjes.
Gjithashtu, rezultatet mbéshtesin teoriné e kompensimit. Kéto studime té€ permbledhura
tregojné qarté se faktorét e strukturés sé¢ kapitalit nuk mund t€ kuptohen térésisht pa
marré parasysh kontekstin institucional dhe kombétar né té cilin operojné firmat.
Modelet teorike, t€ tilla si teoria e kompensimit, teoria e rendit t& zgjedhjes dhe ajo e
kohés s¢ tregut, ndonése té vlefshme, kané nevojé ende pér njé pérshtatje me té
ndjeshme ndaj realiteteve t€ vendeve specifike.

Pra, si konkluzion literatura empirike déshmon se faktorét qé ndikojné né strukturén e
kapitalit jané t¢ shumanshém dhe t€ ndjeshém ndaj kontekstit institucional, ekonomik
dhe kulturor t€ vendeve ku kéto firma operojn€. Ndérsa teorité tradicionale si ajo e
kompensimit dhe rendit t€ zgjedhjes ofrojné korniza t€ dobishme analitike, ato nuk
arrijn€ t€ shpjegojné n€ ményré t€ ploté dhe unifikuese sjelljen e firmave né té gjitha
kontekstet. Evidencat empirike nga vende dhe sektoré t€ ndryshém tregojné se
karakteristikat specifike t€ firmé€s ndér veprojné ngushtésisht me faktorét
makroekonomiké dhe institucionalé, duke prodhuar rezultate t&€ ndryshme né varési té
rrethanave lokale t€ ndryshme. Késhtu, analizat e strukturés sé€ kapitalit kérkojné qasje
q¢ marrin né konsideraté vegorité e tregjeve specifike né té cilat kéto firma operojné,
me gé€llim qé t&€ sigurohen interpretime mé t€ sakta dhe politika mé efektive financimi.

Struktura e kapitalit dhe evidenca empirike né vendet e rajonit

Neé pérfundim té kétij seksioni n€ nén seksionin vijues trajtohet studimi 1 strukturés sé
kapitalit né vendet né zhvillim dhe vecanérisht né rajonin e Ballkanit Peréndimor?!, i
cili éshté 1 domosdoshém pér t€ kuptuar ményrén se si faktorét institucionalg,
ekonomiké dhe kulturoré ndikojné n€ vendimet financiare t€ firmave né njé kontekst té
njéjte me até t&€ Shqipérise.

Ndérkohé g€ n€ vendet e zhvilluara ekziston njé bazé solide teorike dhe empirike mbi
kété koncept, n€ vendet né zhvillim, literatura éshté mé e kufizuar dhe shpeshheré e
ndikuar nga konteksti institucional, ekonomik dhe ligjor i secilit vend objekt i studimit.
Studimi 1 strukturés sé kapitalit né vendet e rajonit ka térhequr vémendje té
konsiderueshme pér shkak té ndikimeve té vecanta q€ faktorét institucionalé,
ekonomiké dhe kulturoré “ushqejné&” mbi praktikat financiare té firmave né kéto vende.
Evidencat empirike tregojné se vendet e rajonit shfaqin ndryshime t€ dukshme né
ményrén si firmat pérzgjedhin burimet e financimit, t€ cilat varen nga faktoré si
stabiliteti ekonomik, politikat fiskale dhe zhvillimi 1 tregjeve financiare lokale ne kéto
vende. Kéto ndryshime sugjerojné se modelet e strukturés s€ kapitalit nuk jané té
njétrajtshme dhe kérkojné gasje t€ pérshtatura pér nj€ vend te caktuar pér té kuptuar mé
miré ndikimin e faktoréve rajonalé né vendimmarrjen financiare. Né vendet n€ zhvillim,
faktoré t€ vecanté ndikojné né¢ ményrén se si firmat strukturojné kapitalin e tyre. Késhtu
qé aksesi 1 kufizuar né€ tregjet kapitale bén qé firmat t€ mbéshteten mé tepér né burime

2! Vendet e Ballkanit Peréndimor: Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, Kosova, Mali i Zi, Magedonia e
Veriut, Serbia.
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té bréndshme ose financim bankar (Demirgiig-Kunt & Maksimovic, 1999). Mjedisi
ekonomik ne kéto vende shpesh karakterizohet nga njé ekonomi tranzicioni me
pagéndrueshméri makroekonomike, pérfshiré inflacionin e lart€, normat e larta t&
interesit dhe pasiguriné politike, t€ cilat rrisin kostot e financimit me borxh. Pér mé
tepér, mungesa e zhvillimit té institucioneve financiare dhe ligjore ndikon negativisht
né aft€sin€ e firmave pér té siguruar financim formal (La Porta et al., 1998). Kultura
financiare mé e ulét dhe mungesa ¢ vazhdueshme e edukimit financiar ne raport me
vendet e zhvilluara gjithashtu jané faktoré g€ ndikojné né zgjedhjet e strukturés sé
kapitalit n€ kéto ekonomi.

Késhtu g€ né kéto vende, struktura e kapitalit ndikohet nga nj€ sé€ré faktorésh uniké qé
pérfshijné: S€ pari, akses 1 kufizuar né€ tregjet financiare: Shumé nga SME-te nuk kané
akses t€ lehté né tregjet e kapitalit dhe jané t&€ detyruara t€ mbéshteten kryesisht né
kredit¢ bankare ose fondet vetjake té€ ortakut/ve. S& dyti, paqéndrueshméria
makroekonomike: Inflacioni i lart€, luhatjet né normat ¢ kémbimit dhe pasiguria
politike e b&jné mé t€ véshtiré pér firma té planifikojné strategjiné e tyre financiare
afatgjaté. S€ treti, korniza ligjore dhe institucionale: Mungesa e mbrojtjes efektive té
investitoréve sipas dispozitave té kodit penal dhe zbatimi i dobét i kontratave sipas
dispozitave té kodit civil, mund t€ ndikojné né vendimmarrjen mbi strukturén e
kapitalit. S€ fundmi, kultura financiare dhe niveli i zhvillimit t€ tregjeve kapitale: N&
disa vende né€ zhvillim, tregjet financiare nuk jané€ funksionale (si¢ €shté rasti
Shqipéris€) dhe gjithashtu mungon besimi né to dhe njohurité e menaxheréve ose
drejtuesve mbi mundésité e financimit jané mjaft t€ kufizuara. Studime t€ ndryshme
empirike n€ vendet n€ zhvillim tregojné se firmat kané€ nj€ tendencé pér t&€ pérdorur mé
shumé burime té brendshme pér financim dhe pér té€ shmangur borxhin afatgjaté. Pér
shembull, hulumtime né vendet e Azis€ Jugore, Afrikés se Veriut dhe Amerikés Latine
sugjerojné se normat e interesit t€ larta, kosto te larta te transaksioneve dhe mungesa e
transparencés né tregjet financiare kané reduktuar pérqindjen e borxhit né strukturén e
kapitalit t€ bizneseve. Né vende si India dhe Brazili, €shté vérejtur nj€ lidhje pozitive
midis madhé&sisé sé firmés dhe nivelit t€ borxhit, ku firmat mé t€ médha kané mé& shumé
gjasa t€ kené akses né financim me kosto mé t€ ulét. Ndérkohé, né ekonomi
emergjente®” si p.sh., Nigeria ose Bangladeshi, faktorét institucionalg, si korrupsioni
dhe infrastruktura e dobét ligjore kan€ rezultuar n€ zgjedhje té strukturés s€ kapitalit qé
shpesh nuk ndjekin asnjérén nga teorité klasike.

Neé kété rajon, ka njé larmi praktikash dhe strategjish né pérzgjedhjen e burimeve té
financimit, qé€ jané té€ ndikuara nga faktoré té tillé si zhvillimi 1 tregjeve financiare,
stabiliteti ekonomik, politikat fiskale dhe ligjore, si dhe nivelet e integrimit né
institucionet ndérkombétare, si Bashkimi Evropian. Disa studime kané treguar se firmat
né kéto vende preferojné financimin me borxhe né€ krahasim me kapitalin, duke
reflektuar mungesén e zhvillimit té tregjeve t€ kapitalit dhe sfidat makroekonomike.
Pérve¢ késaj, madhésia e firmave, likuiditeti dhe performanca jané identifikuar si
faktoré kyc qé€ ndikojné né strukturén e kapitalit, me firmat mé t€ médha qé& shpesh kané
mundési t€ sigurojné burime financimi mé t€ lira dhe mé t€ pérshtatshme. Sidoqofté, ka
ende pasiguri n€ ményrén se si rregullat dhe institucionet financiare né rajon ndihmojné
né rritjen e efikasitetit t€ strukturés sé kapitalit, duke krijuar nevojén pér analiza té
métejshme g€ té€ kuptohen mé miré€ kéto ndikime né kontekste t& ndryshme.

22 Ekonomi emergjente éshté njé ekonomi qé ndodhet né tranzicion nga njé ekonomi e varfér ose né
zhvillim, drejt njé ekonomie mé t€ industrializuar dhe t€ avancuar. K&éto ekonomi karakterizohen nga
rritje e shpejt€ ekonomike, zhvillim i tregjeve financiare, dhe ristrukturim ekonomik, ne kéto ekonomi
pérfshihet edhe Shqipéria.
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Studimet empirike tregojné se firmat n€ vendet né zhvillim kané tendencé t€ pérdorin
mé pak borxh né krahasim me ato né vendet e zhvilluara. Kjo lidhet me koston mé té
larté t&€ borxhit dhe mungesén e garancive t€ nevojshme pér t€ siguruar kredi afatgjata
(Booth et al., 2001). P&r shembull, né studimet mbi firmat né Amerikén Latine dhe Azi,
€shté vérejtur se firmat mé t€ médha dhe me performancé mé t€ miré kané¢ mé shumé
gjasa t€ marrin borxh népérmjet kredive afatgjata, ndérsa firmat mé t€ vogla dhe
familjare mbéshteten kryesisht né fonde té brendshme. Booth et al., (2001), né njé
studim t& gjeré krahasues né dhjeté vende né zhvillim, gjetén se struktura e kapitalit
ndikohet ndjeshém nga faktorét specifiké té secilit vend ne veganti, pérfshiré zhvillimin
institucional, rregullator dhe mjedisin ekonomik. Gjithashtu, u vu re se teorité klasike
nuk zbatohen gjithmoné né ményré t€ drejtpérdrejté né kéto kontekste.

NEé njé€ studim té kohéve té fundit Qerimi et al., (2024) mbi SME-té né¢ Kosové pérgjaté
periudhés 2013-2018 né gjetjet e tyre tregojné se sjellja financiare e SME-ve né Kosové
ndikohet jo vet€ém nga fondet e gjeneruara brenda firmés, por edhe nga karakteristika
té vecanta té€ firmave, si likuiditeti, norma efektive e tatimit, pérfitimet tatimore jo
borxh, madhésia e firmés, struktura e aktiveve dhe potenciali pér rritje. Kéto rezultate
jané né pérputhje me teorin€ (POT). Prenaj et al., (2023) né studimin mbi SME-té né
Kosové pérgjaté periudhés 2013-2018, né gjetjet e tyre rezultatet sugjerojné se variablat
si madhésia, struktura e aktiveve, mundésité e rritjes dhe fleksibiliteti financiar ndikojné
né pércaktimin e struktur€s s€ kapitalit, dhe kéto gjetje mbéshteten nga teoria (TOT)
dhe (POT). Stoiljkovic et al., (2023) mbi firmat e médha né Serbi pérgjaté periudhés
2006-2020, né ket€ rast rezultatet e hulumtimit treguan se madhésia, performanca dhe
trupézimi aktiveve kané€ nj€ efekt t€ kundért mbi nivelin e borxhit afatgjaté krahasuar
me até afatshkurtér dhe total. Kjo nénkupton se sjellja e firmave né Serbi, n€ rastin e
borxhit afatgjaté, éshté né pérputhje me parashikimet e teoris€ s€¢ TOT, ndérsa né rastin
e borxhit afatshkurtér dhe total, sjellja e tyre mund t€ shpjegohet pérmes teorisé s€¢ POT.
Gjoni et al., (2022) mbi firmat e médha né Shqipéri pérgjaté periudhés 2018-2020,
arritén né kéto gjetje, né té cilén performanca financiare e subjekteve né€ industriné e
ndértimit n€ Shqipéri ndikohet ndjeshém nga faktoré si madhésia e firmés, struktura e
kapitalit dhe efikasiteti operacional. Rezultatet sugjerojné se menaxhimi i kujdesshém
financiar dhe qasja e balancuar ndaj burimeve té€ financimit jané thelbésore pér
pérmirésimin e performancés, duke theksuar nevojén pér politika qé mbéshtesin
zhvillimin dhe stabilitetin financiar e sektorit. Shkreta dhe Meka (2021) mbi firmat e
médha né Shqipéri né€ vitin 2019 arritén né€ pérfundimin se firmat prodhuese shqiptare
qé€ kané nivel té larté performance, kané raporte mé t€ uléta té levés financiare. Kjo do
té thot€é se firmat e médha shumé fitimpruré€se né pérgjithési do té€ zgjedhin té
financohen me fonde té brendshme dhe jo me fonde té jashtme sipas teorise (POT).
Bylo dhe Cankaya (2019) mbi firmat te listuara ne Kroaci, Serbi dhe Magedoni pérgjaté
periudhés 2012-2017, treguan se firmat né vendet e Ballkanit Peréndimor kané
tendencé t€ mbéshteten mé shumé né borxhin afatshkurtér sesa né até afatgjaté.
Ekziston njé ndikim domethénés negativ i likuiditetit, performancés dhe tatimeve si né
raportin t€ borxhit total, ashtu edhe né raportin e borxhit afatshkurtér. Ndérkaq, raporti
1 borxhit afatgjaté ndikohet né ményré pozitive nga mundésité pér rritje t€ kétyre
firmave si dhe nga niveli 1 méparshém 1 borxhit. Rezultatet tregojné se firmat né
Ballkanin Peréndimor ndjekin rendin e preferuar té€ financimit (POT). Ké&to gjetje jané
té ngjashme me rezultatet e studimeve t€ méparshme té realizuara né kontekstin e
ekonomive né zhvillim dhe né tranzicion. Deari dhe Lakshina (2018) mbi firmat e
listuara ne Maqgedoni pérgjaté periudhés 2011-2015, studimi i tyre tregoi se mundésité
e rritjes dhe rreziku financiar kané njé ndikim pozitiv né krediné neto tregtare, ndérsa
performanca ka njé ndikim negativ. Efektet e krizés kishin njé rol t&é réndésishém né
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dinamikén e kredive tregtare, duke u pasqyruar né nj€ rritje t€ pérdorimit t€ kredive
gjaté periudhés sé€ krizé€s. Arsov dhe Naumoski (2016) mbi firmat e listuara ne Kroaci,
Magedoni, Serbi dhe Slloveni pérgjaté 2008-2013, treguan se firmat mé t€ médha dhe
ato me investime mé té larta né aktive fikse (trupézuara) shfaqin nivele mé t€ larta té
borxhit, ndérsa firmat me performance te larte pérdorin mé€ pak financim pérmes
borxhit. Pérgendrimi i pronésisé, rrisku dhe normat efektive té tatimit, nuk rezultuan
statistikisht t€ réndésishme. Rezultatet konfirmojné se menaxherét né kéto vende nuk
vendosin objektiva specifiké te synuar pér raportin e borxhit, por ndjekin njé rend té
caktuar n€ pérzgjedhjen e burimeve t€ financimit. Me fjal€ t€ tjera, sjellja e firmave
€shté n€ pérputhje me teoriné (POT). Qeverité e kétyre vendeve duhet t€ pérqendrohen
mé shumé né nxitjen e pérdorimit t€ burimeve alternative t€ financimit, né¢ ményré qé
té reduktohet varésia e tepruar e firmave nga sektori bankar Lugi dhe Lleshaj (2016),
mbi firmat e médha né€ Shqipéri pérgjaté periudhés 2013-2014, gjetjet e tyre tregojné se
madhésia e firmés, performanca dhe raporti i borxhit jané faktorét kryesoré qé ndikojné
né strukturén e kapitalit t€ bizneseve t€ médha né Shqipéri. Firma t€ médha preferojné
té pérdorin borxh pér t€ ulur kostot e kapitalit, ndérsa ato mé té vogla mbajné njé
strukturé mé konservatore té€ kapitalit pér t€ menaxhuar rrezikun.

Cekrezi (2015) mbi SME-t€ n€ Shqipéri pérgjaté periudhés 2008-2011, tregoi se firmat
ndjekin parimet e teoris€ (POT). Faktoret si, performanca, likuiditeti, struktura e
aktiveve dhe mundésité e rritjes jané pércaktues té réndésishém t& levés, né t€ cilén
paragqitet njé marrédhénie pozitive ndérmjet ROE dhe raportit t&€ borxhit. Shala et. al.,
(2014) mbi firmat e sigurimit n€ Kosové né periudhén 2009-2012, treguan se madhésia
dhe likuiditeti i firmés kané njé ndikim pozitiv n€ pérdorimin e borxhit, ndérsa rritja
dhe mosha e firmés kané njé ndikim negativ. Gjithashtu, firma me mé shumé aktive
fikse ka tendencé té pérdoré mé shumé borxh, duke reflektuar pérfitimet e mundshme
nga financimi 1 borxhit né strukturén e kapitalit. Deari (2013) mbi firmat e listuara né
Magedoni né periudhén 2004-2010, tregoi se firmat kishin struktura t€ ndryshme
pérgjaté sektoréve dhe grup moshave te ndryshme. Gjithashtu firmat kan€ ndjekur njé
strukturé té€ synuar té levés q€ €shté né pérputhje me teoriné (TOT). Leva éshté gjetur
se &sht€¢ e lidhur negativisht me performancén, trupézimin e aktiveve,
pagéndrueshmériné dhe pozitivisht me madhésiné.

Pra, si konkluzion struktura e borxhit né vendet e rajonit, si¢ &shté rasti Shqipérisé,
ndikohet nga faktoré t€ shumté q€ shpesh e b&jné t€ véshtiré aplikimin universal té
teorive klasike t€ financés. Struktura e kapitalit né vendet e rajonit dhe né vendet né
zhvillim né€ pérgjithési formohet nga njé ndérthurje e faktoréve t€ bréndshém té firmeés
dhe faktoréve t€ jashtém institucionalé. Ndryshe nga vendet e zhvilluara, né€ kéto vende
ekziston njé varési mé e madhe nga financimi 1 bréndshém dhe mé pak akses né tregjet
kapitale. Evidenca empirike sugjeron se reformat institucionale dhe zhvillimi i tregjeve
financiare jan€ thelbésore pér t€ pérmirésuar mundésit€é e financimit dhe pér té
mbéshtetur rritjen e géndrueshme ekonomike. Politikat qé pérmirésojné transparencén,
sundimin e ligjit t€ s€ drejt€s dhe aksesin mé té€ lehté né financé€ mund té€ ndihmojné
firmat t€ arrijné struktura mé efikase té kapitalit. Ndryshe nga vendet e zhvilluara, ku
teorité klasike si ajo e kompensimit dhe e rendit t€ zgjedhjes gjejné mé shumé
mbéshtetje konsistente, né rajonin e Ballkanit Peréndimor vendimmarrja financiare
pasqyron njé kompleksitet t€ larté t€ ndikimeve lokale t€ ¢do vendi. Rezultatet e
studimeve tregojné se firmat mé t€ médha dhe ato me performancé té larté kané mé
shumé mundési pér t€ pérdorur burime t€ jashtme financimi afatgjata, ndérsa firmat e
vogla, pér shkak té aksesit t&€ kufizuar né tregjet kapitale dhe pasigurive institucionale,
mbéshteten kryesisht né burime t€ brendshme ose kredi bankare afatshkurtra. Nisur nga
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3.5.

evidencat empirike shumé nga firmat n€ rajon ndjekin teorin€ (POT), duke reflektuar
pasiguriné e tregjeve financiare, mungesén e transparencés dhe nivelin relativisht t& ulét
té zhvillimit t€ institucioneve financiare. Kéto gjetje nénvizojné edhe njéheré nevojén
pér politika g€ synojné pé€rmir€simin e infrastruktur€s financiare, forcimin e
institucioneve dhe edukimin financiar t€ bizneseve, né ményré g€ t€ mbéshtetet njé
struktur€ kapitali mé optimale dhe t€ géndrueshme pér zhvillimin ekonomik té rajonit.

Pérmbledhje té analizés mbi faktorét shpjegues dhe matés té
strukturés sé kapitalit

Kjo pjesé e seksionit ofron mendime pérmbyllése, njé pérmbledhje t€ analiz€s mbi
levén financiare dhe t€ evidencave empirike té diskutuara mé herét pérgjaté kapitullit.

Pra, si konkluzion leva financiare pérfagéson njé komponent thelbésor t& strukturés sé
kapitalit dhe njé¢ mekanizém ky¢ n€ vendimmarrjen financiare t€ firmave, sidomos né
kontekste té tregjeve n€ zhvillim. Ajo lidhet me shkallén e pérdorimit t€ borxhit pér té
financuar aktivet dhe pér t€ maksimizuar kthimin pér aksionarét, por njékohésisht sjell
edhe rreziqge t€ shtuara n€ kushtet e pasigurisé ekonomike. Teorit€ kryesore té strukturés
sé kapitalit, si Teoria (TOT) dhe Teoria (POT), ofrojné qasje t€ ndryshme mbi ményrén
se si firmat vendosin pér kombinimin optimal t€ burimeve t€ financimit. Né ké&té
kontekst, analiza e levés financiare béhet domosdoshméri, jo vetém pér t&€ kuptuar
sjelljen financiare t€ firmave, por edhe pér t€ identifikuar faktorét strukturoré qé
ndikojné n€ vendimet e tyre strategjike. Pérmes matjes sé€ levés né terma té borxhit total,
afatshkurtér dhe afatgjaté ndaj aktiveve, dhe né ndérlidhje me faktorét specifike,
studimi synon té evidentojé ndikimet e saj n€ vendimmarrjen financiare. Krahasimi
ndérkombétar pérforcon mé tej rénd€sin€ e kontekstit institucional dhe zhvillimit
ekonomik né pércaktimin e strukturés sé kapitalit, duke nénvizuar edhe njéheré se leva
financiare nuk €shté thjesht njé tregues teknik statistikor, por njé reflektim kompleks 1
strategjive financiare né funksion t€ rrethanave t& tregut dhe faktoréve
makroekonomiké. Né pérfundim, literatura dhe evidenca empirike mbi strukturén e
kapitalit né vendet e Ballkanit Peréndimor theksojné se kjo strukturé ndikohet nga njé
ndérthurje komplekse faktorésh té€ brendshém té firmés dhe elementésh t€ jashtém
institucionalé, ekonomiké dhe kulturoré. Ndryshe nga vendet e zhvilluara, ku teorité
klasike si (TOT) dhe (POT) kané zbatim mé té géndrueshém, né kontekstin e vendeve
né€ zhvillim dhe n€ tranzicion (si¢ €shté rasti Shqipéris€), kéto teori kérkojné pérshtatje,
pasi vendimet financiare ndodhin né€ kushte t€ pagéndrueshme makroekonomike, me
akses té kufizuar né€ tregjet kapitale dhe institucione ende né€ konsolidim. Firmat mé t&
médha dhe mé fitimprurése kané mé shumé mundési pér t&€ pérdorur burime t€ jashtme
(afatgjata), ndérsa firmat mé t&€ vogla mbéshteten kryesisht né burime t&€ brendshme,
financim afatshkurtér ose kredi tregtare. Kéto argumentime nénvizojné edhe njéheré
nevojén pér politika t€ orientuara drejt forcimit t€ institucioneve financiare,
pérmirésimit t€ aksesit n€ tregjet e kapitalit dhe bankare dhe edukimit financiar te
menaxhereve financiare, me géllim t€ njé€ vendimmarrje t€ mirorientuar né ndértimin e
njé€ strukture kapitali mé efikase dhe mbéshtetjen e zhvillimit t€ géndrueshém ekonomik
né rajon.
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KAPITULLI 4
METODOLOGJIA E NDJEKUR DHE INSTRUMENTET E PERDORUR

Qéllimi 1 punimit éshté qé t€ plotésoje zinxhirin e studimeve né keté fushé me njé
studim empirik konkret né kushtet e firmave qé operojné né€ qarkun e Tiranés si qarku
mé 1 réndésishém 1 ekonomisé Shqiptare. Pér t&€ mundésuar njé hulumtim objektiv
shkencor té€ besueshém dhe pérgjithésues éshté pércaktuar né ményré té detajuar
metodologjia né€ pérmbushje té standardeve t€ njé studimi shkencor. Bazuar né
studimin, pér t€ ndértuar modelin mé t€ denjé do t€ mbéshtetemi né analizat statistikore
dhe ekonometrike qé mé miré€ plotésojné kushtet e pérshtatshmérisé, duke pérdorur njé
model regresioni t€ shuméfishté. Ky kapitull paraget né ményré té strukturuar té gjithé
etapat e realizimit t€ punés empirike.

4.1 Dizajni i hulumtimit

Mg konkretisht né kété seksion do té shikojmé pjesén e dizajnit né kérkimin me metoda
sasiore. Pjesa e dizajnit t€ hulumtimit tregon skicén dhe rrugén qé dizajnohet pér tu
ndjekur qé t€ arrihet deri tek rezultatet pér diskutim t€ métejshém.

Né kété studim pérdoren metodat sasiore. N¢ fakt né€ két€ punim pérdoret gasja
deduktive, pra q€ do té thoté procesi 1 kalimit nga e pérgjithshmja tek e vecanta dhe
pér analizimin e t& dhénave éshté pérdoruar programi statistikor EViews 1223, Studimi
fillon me pjesén teorike mbi teorité pér strukturén e kapitalit, vazhdon me provat e
gjetura empirike mbi faktorét specifiké q€ masin dhe shpjegojné strukturén e borxhit.
N¢ kété studim ndiget njé kombinim i hapave dhe proceseve duke u bazuar né dizajnin
e hulumtimit me metodat sasiore sipas figurés 4.1 dhe pérshkrimit skematik né figurén
4.2 dhe 4.3.

Proceso té Analizo té

LT dhénat dhenat

Administro Gjetjet/

Hipoteza instrumentet Pérfundimet

Dizanjimi Zgjedh

Hulumtimit subjektet Shayrto gjetjet

Formulo matjet Zgjedh faget e
e koncepteve Kerkimit

Figura 4.1. Hapat e dizajnit né kérkimin me metoda sasiore.?*

2 Programi EViews 12 (Econometric Views) &shté njé version i pérparuar i softwerit EViews, i pérdorur
gjerésisht pér analizé statistikore, ekonometrike, dhe parashikim pér hulumtime akademike.

24 Burimi:https://www.slideshare.net/slideshoé/éeek03 -qualitative-vs-quantitative-resentation-Ryerson
University.
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Rishkim
koncepteve
teorike Formulo Dizanjimi i Mbledhja e Analizimi i té
Kkérkimor Rishikim hipotezat hulumtimit té dhénave
gjetjet
empirike

Pércaktimi
problemit

Interpretimi
dhe
raportimi

Figura 4.2. Hapat e dizajnit né kérkimin me metoda sasiore.?’

Formulimi i teorisé
Teoria ekonomike ekonomike né Té dhénat
formén empirike

Disa informacione
paraprake

Testim paraprak i Pérdorimi i modelit
Vlerésimi i modelit hipotezave té pér parashikim dhe
modelit politike

Figura 4.3. Hapat e dizajnit né kérkimin me metoda sasiore né modelet
ekonometrike.

Pra, si konkluzion ky seksion trajton dizajnin e kérkimit me metoda sasiore, duke
pérdorur nj€ qasje deduktive. Studimi fillon me teori mbi strukturén e kapitalit dhe mé
pas analizon faktorét specifiké pérmes regresioneve duke pérdorur programin
statistikor pér hulumtim.

4.2 Kampioni dhe karakteristikat e tij

Seksioni vijues pérmban informacion mbi mbledhjen e t€ dhénave. S€ pari, seksioni
fillon duke dhéné njé pérmbledhje t&€ shkurtér t& kampionit, madhé&sisé dhe kritereve té
pérzgjedhjes s€ popullatés. Né vazhdimési trajtohet ndértimi i kampionit duke
respektuar kriteret e mostrés rastésore, ndarja sipas sektoréve dhe madhésis€. Né
pérfundim paraqitet njé pérshkrim i rezultateve té vrojtimit t& Statistikave Strukturore
té INSTAT dhe struktura e treguesve kryesoré€ sipas madhésisé sé firmés né Shqipéri si
kriter kryesor pér pérzgjedhjen e kampionit né€ studimin toné.

Pjesa e mbledhjes s€ té dhénave shpreh dhe analizon qarté burimet primare dhe
sekondare g€ jané pérdorur si bazé pér két€ punim, ku studimi primar ose hulumtimi
empirik formon kontributin e kétij studimi duke identifikuar dhe vlerésuar faktorét
specifik€ g€ ndikojné né strukturén e borxhitt t& firmave né rajonin e Tiranés. Pér
pércaktimin e kampionit, hapi fillestar ka gené€ definimi i madhé&sisé sé popullatés dhe
kritereve t€ pérzgjedhjes sé saj. Referuar t€ dhénave zyrtare t€ INSTAT (2023), né
qarkun e Tiranés jané t€ regjistruara gjithsej 65.563 njési ekonomike, té cilat pérbéjné
popullatén objekt studimi. Pérzgjedhja e kétij rajoni €shté béré pér arsye té qarta: S€
pari, sepse Tirana pérfagéson zonén me pérqendrimin mé t& larté t& firmave né nivel
kombétar; sé dyti, sepse kéto firma kontribuojné ndjeshém né t€ ardhurat dhe pérmasat

25 Burimi:https://www.slideshare.net/slideshoé/éeek03 -qualitative-vs-quantitative-resentation-Ryerson
University.
26 Burimi: Maddala, (1992)
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ekonomike té vendit. Pasi &shté pércaktuar madhésia e pérgjithshme e popullatés né
kété qark, €shté ndérmarré€ njé filtrim i métejshém pér té fokusuar analizén vetém tek
firmat e médha. Sipas t€ dhénave t& INSTAT (2022) té paraqitura tek shtojca B, kéto
firma pérfaqésojné vetém 0.2% té totalit t€ firmave t€ regjistruara n€ kété rajon. Késisoj,
popullata objekt studimi e filtruar sipas kétij kriteri pérbéhet nga gjithsej 131 njési. Kjo
pérzgjedhje éshté motivuar nga dy arsye kryesore: S€ pari, firmat e médha ofrojné
informacion mé t€ besueshém dhe t€ standardizuar financiar, pér shkak té detyrimeve
ligjore pér auditim dhe transparencé?’. Sé dyti, SME-té paraqesin vlera shumé t& uléta
té borxhit afatgjaté n€ raportimet e tyre financiare, shpeshheré né€ nivele minimale ose
té papérfillshme. Ky fakt do t€ kufizonte mundésiné pér t€ matur né ményré objektive
raportet e strukturés s€ borxhit, konkretisht: raportin e borxhit total, raportin e borxhit
afatgjaté dhe raportin e borxhit afatshkurtér.

Bazuar né€ kéto argumente, kampioni i studimit €shté pérzgjedhur né€ ményré rastésore,
duke filtruar njé mostér prej 75 firmash nga popullata e méparshme prej 131 njésish té
médha né€ qarkun e Tiranés. Té dhénat pér kéto subjekte jané siguruar pér periudhén
2019-2023 nga Drejtoria e Pérgjithshme e Tatimeve (DPT) dhe Qendra Kombétare e
Biznesit (QKB). Pra, supozimi i mostrés rasté€sore €éshté i plotésuar nése mostra e
pérzgjedhur &shté pérfaqésuese dhe nuk ndryshon nga e gjithé popullata. Firmat t&
grupuara n€ mostér 1 pérkasin sektoréve t&€ ndryshém té aktivitetit, duke pérfshiré
sektorin e ndértimit, prodhimit, tregtisé, shérbimit. Pas pérzgjedhjes s¢ kampionit,
&shté vijuar me fazén e mbledhjes dhe ndértimit t€ panelit sé t€ dhénave, duke u
pérgendruar né identifikimin e selisé s€ veprimtaris€ n€ qarkun e Tiranés, sektorin e
aktivitetit dhe moshén e firmés. Kéto informacione jané siguruar pérmes ekstrakteve
historike, pasqyrave financiare vjetore, raporteve t€ audituesit t& pavarur dhe raporteve
té ecuris€ s€ veprimtarisé, t€ dorézuara né (QKB) dhe né Zyrén Tatimore Rajonale té
Qarkut Tirané. Tregues té tjeré mbéshtet€s jané marré nga raportet statistikore té
Institutit t& Statistikave (INSTAT, 2022) dhe té€ Bankés sé Shqipérisé (BSH). Megenése
nga rigrupimi sektori tregtar pérmban edhe numrin mé t€ madh t€ firmave 28 me 140
vézhgime né total, at€éheré béhet mese e arsyeshme t’i ndajmé firmat n€ dy grupe
kryesore: tregtare dhe jo - tregtare. Q€llimi 1 késaj ndarjeje realizohet qé€ té verifikohet
nése pérkatésia e firmave né njé sektor t&€ caktuar ndikon né ményré té réndésishme né
pérzgjedhjen e strukturés sé borxhit te tyre.

Tabela 4.1 Tregon numrin e firmave, numrin e viteve dhe numrin e vézhgimeve té
kampionit té ndara sipas sektoréve gjaté periudhés 2019-2023.

Sektori Numri i firmave Numri i viteve Numri i
vézhgimeve
Ndértim 16 5 80
Prodhim 20 5 100
Tregti 28 5 140
Shérbim 11 5 55
Totali 75 5 375

Burimi: pérpunimet e autorit
Tabela 4.1 tregon numrin si dhe llojin e firmave té€ pérzgjedhura pér t’u studiuar gjaté
periudhés s€ studimit 2019-2023 dhe numri i pérgjithshém i vézhgimeve éshté 375 né

27 Shiko: ligjin Nr.10091, daté 5.3.2009 pér auditimin ligjor te pasqyrave financiare
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total. Mesatarja e totalit t€ aktiveve t€ kétyre firmave €shté aférsisht 11,106,149,592
Leke ose aférsisht 93,024,119 Euro?®.

Tabela 4.2 Tregon numrin e firmave, numrin e viteve dhe numrin e vézhgime té
kampionit té ndara sipas dy grupeve né tregtare dhe jo - tregtare gjaté periudhés

2019-2023.

Sektori Numri i firmave Numri i viteve Numri i
vézhgimeve
Tregti 28 5 140
Jo - tregti 47 5 235
Totali 75 5 375

Burimi: pérpunimet e autorit

Le té shohim mé né detaje grupet e firmave t€ mostrés. Nga totali i firmave n€ vézhgim
28 prej tyre i pérkasin sektorit tregtar, i cili pér Shqipérin€ dhe n€ veganti pér qarkun e
Tiranés €shté né€ pérmasa t€ 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€é (INSTAT, 2021). Mesatarja e totalit t& aktiveve té firmave
tregtare, n€ mostrén e pérdorur, €shté aférsisht 3,390,895,184 Leke ose 28,401,836
Euro, ndérsa pér sa i pérket firmave jo — tregtare éshté pérkatésisht 7,715,254,408 leke
dhe 64,622,283 Euro®’. Bazuar né ligjin Nr. 43/2022, “Pér zhvillimin e firmave té vogla
dhe t€ mesme”, firmat klasifikohen né: mikrofirma, firma t€ vogla dhe firma t€ mesme.
Firmat mikro, t€ vogla dhe t€ mesme (NMVM-t€) jané térésia e firmave né té cilat
punésohen mé pak se 250 persona dhe realizojné njé€ shifér afarizmi ose njé bilanc total
vjetor jo mé t€ madh se 250 milioné leké. Firma e vogél konsiderohet njé firmé me
mé pak se 50 persona té€ punésuar, e cila ka nj€ shifér afarizmi ose bilanc total vjetor jo
mé t€ madh se 50 milioné leké. Mikro firma konsiderohet njé firmé me mé pak se 10
persona té€ punésuar, e cila ka nj€ shifér afarizmi ose bilanc total vjetor jo mé t€ madh
se 10 milioné leké. Firma e mesme konsiderohet njé firmé me 50 persona té punésuar
deri né 249 persona t€ punésuar, e cila ka njé shifér afarizmi ose njé bilanc total vjetor
nga 50 milioné leké deri n€ 250 milioné leké. Pér géllime statistikore, né€ két€ publikim
té dhénave sipas INSTAT, klasifikimi i firmave sipas madhésisé €shté béré sipas numrit
mesatar t& punésuarve gjithsej: Mikro firma, firmat me 1 deri 9 t€ punésuar mesatar
gjithsej. Firma t€ vogla, firmat me 10 deri 49 t€ punésuar mesatar gjithsej. Firma té
mesme, firmat me 50 deri 249 t€ punésuar mesatar gjithsej. Firma t€ madhe, firmat mbi
250 t€ punésuar mesatar gjithse;.

NE¢ tabelén 4.6 tek shtojca B, paraqitet struktura e treguesve kryesoré sipas madhésisé
s€ firmés né€ Shqipéri dhe BE pér vitin 2022. Tre treguesit kryesoré t&¢ SME-ve né
Shqipéri, krahasuar me BE-né jané: pérqindja e SME-ve éshté 99,8 %, 1 njéjt€ me BE-
né, pérqindja e t€ punésuarve n€ kété grup firmash éshté 82,1 % né Shqipéri nga 64,4
% né BE, vlera e shtuar e realizuar nga SME-té n€ Shqipéri pérbén 78,4 % nga 51,8 %
né€ BE. Pra, t€ gjitha firmat mund té klasifikohen si SME dhe né bazé t€ Planit Strategjik
pér Zhvillimin e SME-ve 2007-2013%°, dhe INSTAT (2022), ku aférsisht 99.8% e

28 Nese i refererohemi kursit mesatar t&¢ kémbimit aktual t&¢ périudhés pérgjaté studimit 119.39 leké
/euro, burimi B.SH.

2 Nese i refererohemi kursit mesatar té¢ kémbimit aktual té périudhés pergjate studimit 119.39 leké
/euro, burimi B.SH.

30 Ministria e Energjisé, Transportit dhe Ekonomisé sé Shqipérisé, 2007
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bizneseve shqiptare mund t€ klasifikohen pér qéllime statistikore si SME duke patur
nj€ ndikim t€ madh n€ GDP-né té vendit toné, n€ punésim me 82.1%, dhe né vleré t&
shtuar me 78.4% né vitin 2022. Padyshim qé sektori 1 SME-ve ka njé kontribut té
patjeté€rsueshém né kété proces. Kontributi i sektorit SME-ve vlerésohet se siguron rreth
64% né GDP-né si dhe punésimin me rreth 66% e t& punésuarve né sektorin privat. 3!

Pra, si konkluzion ky seksion paraqget njé pérshkrim t€ ploté té procesit t€ mbledhjes sé&
té dhénave pér studimin, duke detajuar burimet e pérdorura, kriteret e pérzgjedhjes si
dhe strukturén e kampionit. Firmat e pérfshira jané€ klasifikuar sipas sektorit té
aktivitetit dhe madhésisé, me ndarje kryesore midis firmave tregtare dhe jo-tregtare.

4.3 Matja e variablave

Ky seksion paraget teknikat pér matjen e levés financiare pérmes variablave té varur:
borxhi total, afatgjaté dhe afatshkurtér, si tregues té€ strukturés sé kapitalit. M¢ te;j,
trajtohet vlerésimi i variablave té pavarur, me pérshkrim té detajuar té tyre dhe ndikimit
té pritshém né strukturén e kapitalit pérmes modeleve té regresionit.

4.3.1 Matja e strukturés sé kapitalit

Ky seksion paraget analizén dhe metodat e matjes s€ strukturés s€ kapitalit, duke u
bazuar né qasjet teorike t€ autoréve si (Frank & Goyal, 2009) dhe (Rajan & Zingales,
1995). Analiza fokusohet né firmat né Tirané, pérmes tre treguesve té levés financiare:
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér.

Literatura moderne dhe kérkimi empirik ofrojn€ masa t€ shumta potencialisht té
réndésishme pér t€ identifikuar elementét qé ndikojné né vendimet e strukturés sé
kapitalit, megenése masa "optimale" e levés varet shumé nga objektivi i1 analizés dhe
konteksti i studimit. Késhtu qe, sipas Rajan dhe Zingales (1995, p. 7) “Eshté e
pérshtatshme té pércaktohet fillimisht se ¢faré nénkuptohet me termin levé pérpara se
té ndérmerret ndonjé studim i levés, duke pasur parasysh diferencat né pérbérjen e
detyrimeve”. N€ ményré interesante, njé ose mé shumé nga raportet ¢ méposhtme
pérdoren né literaturén e autoréve (Rajan & Zingales, 1995; Antoniou et al., 2002, 2008;
Frank & Goyal, 2003, 2009) si p.sh: (1) borxhi total ndaj aktiveve totale; (2) borxhi
total ndaj aktiveve neto; (3) borxhi total ndaj kapitalit; dhe (4) raporti i mbulimit té
interesit. Shumica e kérkimeve empirike ndjekin njé nga dy qasjet kryesore: ose
raportin e borxhit total ndaj aktiveve totale (Ozkan, 2001; Antoniou et al., 2002, 2008;
Frank & Goyal, 2009) ose raportin e borxhit total ndaj kapitalit (Titman & Wessels,
1988; Bevan & Danbolt, 2000; La Rocca et al., 2011), duke argumentuar né thelb se
kjo pérshkruan vendimet e strukturés sé kapitalit né ményré optimale. “Eshté e garté se
objektivi i analizés pércakton shtrirjen e levés dhe ményrén se si matet ajo” (Rajan &
Zingales, 1995, p. 1427).

Katér pérkufizime alternative t€ levés, duke pérfshiré matjet e tregut dhe ato kontabél,
u aplikuan né studimin empirik t€ Frank dhe Goyal (2009). Kéto pérkufizime pérfshinin
raportet e totalit t& borxhit ndaj vlerés s€ tregut t€ aktiveve (TDM), totalit t€ borxhit
ndaj vlerés kontabél t& aktiveve (TDA), borxhit afatgjaté ndaj vlerés sé tregut té

31 Strategjia Sektoriale e Punésimit 2007 — 2013, Ministria e punés, ¢éshtjeve sociale dhe shanseve té
barabarta
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aktiveve (LDM) dhe borxhit afatgjaté ndaj vlerés kontabél té aktiveve (LDA). Nga ana
tjetér, raportet e borxhit afatshkurtér, borxhit afatgjaté dhe borxhit total u pérdorén né
kérkimet e kryera nga Saeedi dhe Mahmoodi (2011) dhe Prahalathan (2010) mbi 31
firma té listuara t& sektorit t&€ prodhimit né Sri Lanka. Dallimi i paré né pérkufizimin e
levés financiare €shté nése nj€ firma e mat dhe strukturon kapitalin e saj duke pérdorur
borxhin afatshkurtér, afatgjaté ose total. Si rezultat, kérkimet e kryera né vendet e
zhvilluara jan€ pérqgendruar kryesisht n€ raportin e totalit t€ borxhit ose né raportin e
borxhit afatgjaté, t€ cilat jané pérdorur edhe nga Frank dhe Goyal (2009), Rajan dhe
Zingales (1995), dhe Ross et al., (2002). Shpjegimi kryesor &shté se tregjet financiare
né vendet ku kéta autoré kané zhvilluar studimet jané mjaft aktive dhe firmat atje jané
mjaft t&€ m&dha pér t€ emetuar tituj borxhi. Ndérkohe e kundérta ndodh né Shqipéri ku
tregjet nuk jané aktive dhe firmat nuk jan€ mjaft t€ médha pér t€ emetuar tituj borxhi.
Megjithaté, firmat preferojné t€ pérdorin si borxhin afatshkurtér ashtu edhe até afatgjaté
pér t& financuar operacionet ¢ tyre n€ vendet né zhvillim ose né vendet me tregje
financiare mé pak t€ zhvilluara (Pandey, 2002). N& kété studim do t€ pérdorim tre mates
té strukturés sé borxhit (levés financiare): borxhin total, borxhin afatgjaté dhe borxhin
afatshkurtér. Pér kété arsye né tabelén 4.7 tek shtojca C, €shté paraqitur pérkufizimi i
variablave me matésit pér borxhin total, borxhin afatgjaté dhe borxhin afatshkurtér dhe
referencat teorike.

Ndérsa dallimi i dyté konsiston né pérdorimin e vlerés kontabél té borxhit (matur nga
vlera kontabel s€ borxhit pjesétuar me vlerén kontabel s¢ totalit t€ aktiveve), apo vlerés
s€ tregut t€ borxhit (matur nga vlera borxhit ndaj vlerés s€ tregut t& aktiveve).
Hulumtimet e vjetra empirike favorizojné kryesisht matjet kontabél te borxhit, duke
argumentuar se ai pérfaqéson vlerat e sakta t&€ bazés s¢ aktiveve né€ rast likuidimi té
firmés. Hulumtimet mé té reja, nga ana tjetér, tentojné t€ favorizojn€ masat e tregut pér
shkak se firmat rregullojné kryesisht strukturén e tyre té kapitalit bazuar né suksesin
aktual dhe t€ ardhshém né vend té& atij t€ s€ shkuarés (Baker & Martin, 2011).

Pra, si konkluzion, si¢ evidentohet nga rishikimi 1 literaturés, nuk ekziston njé
pérkufizim unik pér matjen e levés financiare apo strukturés s€ kapitalit. Né kété
studim, n€ pérputhje me punimet e Ozkan (2001), Antoniou et al., (2002, 2008), dhe
Frank dhe Goyal (2009), pér shkak t&€ mungesés s€ t€ dhénave té tregut né Shqipéri,
pérdoret vlera kontabél e borxhit. Duke ndjekur qasjet e Frank dhe Goyal (2009), Rajan
dhe Zingales (1995) dhe Ross et al., (2002), leva financiare matet né tre ményra: raporti
1 borxhit total (BT), raporti i borxhit afatgjaté (BAGJ) dhe raporti i borxhit afatshkurtér
(BASH) ndaj totalit t€ aktiveve.

4.3.2 Matja e variablave té pavarur

Pas analizés s€ matésve té strukturés sé borxhit, ky seksion vijon me vlerésimin e
faktoréve q¢€ mendohet se ndikojné né ményré domethénése mbi t€. Variablat e pavarura
jan€ ndaré né dy nivele, bazuar né literaturén empirike ekzistuese (Antoniou et al.,
2002, 2008; Frank & Goyal, 2003, 2009). Faktorét e nivelit 1-ré pérfag€sojné faktorét
kryesoré dhe mé té pranuar, t€ mbéshtetur gjerésisht né studime t€ méparshme. Ndérsa
faktorét e nivelit 2-t€ kané réndési dytésore, jané mé teoriké dhe mé pak t€ testuar né
aspektin empirik, duke gené objekt i analizés nga njé numér mé i kufizuar studiuesish.
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Faktorét e Nivelit 1-ré:
4.3.2.1. Performanca

Njé kriter 1 zakonshém pér vlerésimin e efikasitetit financiar t€ njé firme &shté
performanca. Performanca, e cila siguron njé tregues lehtésisht t&€ krahasueshém,
shqyrton suksesin financiar t&€ njé firme né lidhje me madhésin€ e saj né vend t€ njé
shume absolute vegmas. Teoria (TOT) tregon se firmat me fitueshméri mé t€ larté
inkurajohen t€ pérdorin me shume borxhin pér té pérfituar plotésisht nga lehtésité
tatimore té interesit t€ borxhit t&€ marré. Pérvec késaj, pér shkak se kané mé shumé
flukse t€ lira t€ disponueshme, firma mé fitimprurése jané gjithashtu subjekt 1 kostove
té reduktuara té véshtirésive financiare q¢ mund t& hasin. Si pasoj€, njé korrelacion
pozitiv midis borxhit dhe performancés €shté parashikuar nga teoria (TOT). Nga ana
tjetér, teoria (POT) argumenton se firmat mé fitimprurése kané qasje mé t€ lehté né
fitimet e mbajtura, gjé q€ 1 inkurajon ato t€ pérdorin financimin e brendshém né vend
té atij t€ jashtém. Prandaj, teoria (POT) parashikon nj€ lidhje negative midis borxhit
dhe performancés. Titman dhe Wessels (1988), Rajan dhe Zingales (1995), Bevan dhe
Danbolt (2000), Antoniou et al., (2002, 2008), Frank dhe Goyal (2003, 2009), La Rocca
et al., (2011), dhe de Jong et al., (2008), vuné re kété lidhje negative n€ njé ményré t&
ngjashme né studimet e tyre, ashtu si¢ €shté paraqitur né tabelén 4.8, tek shtojcat. Duke
u bazuar né studimet e méparshme, né kété studim pérformanca éshté pércaktuar si
raporti i fitimit neto para interesave dhe taksave (EBIT) ndaj totalit t€ aktiveve (ROA)
dhe raportit t€ fitimit neto para interesave dhe taksave (EBIT) ndaj totalit t& kapitalit
(ROE).

4.3.2.2. Trupézimi i aktiveve

Termi "trupézim 1 aktiveve" pérshkruan formén fizike dhe vlerén e kufizuar monetare
té njé objekti. Duke shérbyer si kolateral, aktivet e prekshme shpesh u ofrojné
kreditoréve siguri gjaté periudhave té véshtirésive financiare. Prandaj, prekshméria mé
e madhe e aktiveve zakonisht ul rrezikun e borxhit duke rritur sigurin€ dhe duke ulur
shpenzimet e lidhura me véshtirésité financiare, si pasoje pérmirésimin e gatishmérisé
s€ kreditoréve pér té ofruar lehtésisht financim pér firmén. Prandaj, njé€ lidhje pozitive
midis borxhit dhe trupézimit t€ aktiveve €shté parashikuar nga teoria (TOT). Ndérsa njé
lidhje negative &shté parashikuar sipas teoris¢ (POT). Sipas Harris dhe Raviv (1991),
asimetria mé e vogél e informacionit do té ul€ koston e kapitalit vetjak, gj€ qé do té ulé
késhtu shumén e borxhit. Frank dhe Goyal (2009) argumentojné se njé korrelacion
pozitiv midis trupézimit te aktiveve dhe borxhit €shté 1 pritshém kur merren parasysh
kostot e pérzgjedhjes s€ pafavorshme. Megjithaté, hulumtimet empirike gjetén njé
korrelacion pozitiv midis borxhit dhe trupézimit té aktiveve, kjo né pérputhje me
parashikimet e teoris€ (TOT) dhe argumentet e Frank dhe Goyal (2009, 2003), Rajan
dhe Zingales (1995), Bevan dhe Danbolt (2000), de Jong et al., (2008), Antoniou et al.,
(2002, 2008), dhe La Rocca et al., (2011). N& pérputhje me literaturén e (Rajan &
Zingales, 1995; Antoniou et al., 2002, 2008; Frank & Goyal, 2003, 2009; de Jong et al.,
2008; La Rocca et al., 2011) n€ kété studim trupé€zimi i aktiveve do t€ matet si raporti i
aktiveve fikse mbi totalin e aktiveve.
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4.3.2.3. Likuiditeti i firmés

Aftésia e nj€ firme pér t€ kthyer n€ ményré efektive né€ njé kohé relativisht t€ shkurtér
nj€ aktiv né para pa kompromentuar vlerén e tij té tregut njihet ndryshe si likuiditet i
firmés. Si 1 till€, nj€ tregues shumé i réndésishém, ai tregon lehtésin€ me t€ cilén njé
firma mund t€ pérmbushé detyrimet e saj t€ menjéhershme (afatshkurtér) né rast té
véshtiré€sive financiare ose t€ ardhurave t€ pamjaftueshme. Sipas teoris€é (POT),
likuiditeti ka nj€ efekt t€ kundért n€ nivelet e borxhit. Kur fitimet e mbajtura jané té
pakta, firmat me aktive lehtésisht t€ konvertueshme mund té pérdorin té ardhurat nga
kéto likuidime pér té financuar investime t€ reja, duke favorizuar financimin e
brendshém ndaj atij té jasht€ém (Morellec, 2001). Megjithaté, teoria statike (TOT)
pohon se njé ulje e likuiditetit rrit mundésiné g€ firmat t€ mos jené né gjendje té
paguajné borxhet e tyre afatshkurtra, pér kété arsye parashikon njé marrédhénie
pozitive midis borxhit dhe likuiditetit. Me fjal€ té tjera, kur rritet likuiditeti, bien gjasat
pér mospagim ose risku pér falimentin zvogélohet, duke e béré borxhin mé té
aksesueshém. Hulumtimet empirike gjejn€ njé lidhje negative né€ pérputhje me teoriné
(POT) (Ozkan, 2001; Antoniou et al., 2002, 2008; de Jong et al., 2008). Duke ndjekur
studimet e Ozkan (2001), Antoniou et al., (2002, 2008), de Jong et al., (2008) Sogorb-
Mira dhe LopezGracia (2003) dhe Shahjahanpour et al., (2010) pér té matur likuiditetin
si dhe pér té verifikuar lidhjen e tij me strukturén e kapitalit, do t€ pérdoret raporti i
aktiveve korente ndaj detyrimeve korente.

4.3.2.4. Madhésia e firmés

Firmat mé té médha zakonisht lidhen me rrezik mé t€ ulét té véshtirésive financiare, me
kosto mé té uléta t€ agjencisé té€ lidhura me borxhin, mé shumé transparencé
operacionale dhe pér rrjedhojé me informacion mé t€ ulét asimetrik. Si rezultat,
madhésia e firm€s mund t€ shérbejé si njé€ z€vendEsues pér transparencén operacionale
dhe rrezikun e véshtirésive financiare. Natyrisht, kéto marrédhénie mund té rezultojné
né kosto mé t&€ uléta t€ borxhit dhe t€ kapitalit vetjak. Pér mé tepér, firma mé t€ médha
shpesh lidhen me pagéndrueshméri t€ ulét t€ t&€ ardhurave dhe ¢éshtje té tjera té lidhura
me flukset e parasé (La Rocca et al., 2011). Teoria (POT) parashikon qé firma e médha
do t&€ pérdorin mé shumé fitime t€ mbajtura dhe mé pak borxhe né pérgjigje té kétij
argumenti, pra njé marrédhénie negative pritet té jeté. Megjithaté, teoria (TOT)
parashikon njé marrédhénie pozitive. Firmat e médha duhet té€ presin qé kostoja e
borxhit pér ta té jeté relativisht e ulét, kjo pér shkak t€ rrezikut mé t&€ ulét t€ véshtirésive
financiare, paqéndrueshmérisé mé t€ ulét t&€ ardhurave, vlerésimit mé t& larté té kreditit
né tregjet e borxhit qé ato pérfaqésojné dhe duke treguar garanci mé t€ médha kundrejt
aktoreve te ndryshém institucionale. Kjo do t'u mundésojé firmave té médha té
pérfitojné plotésisht nga pérfitimet tatimore t€ interesit nga borxhi. Sipas késaj teorie,
ndérsa nj€ firmé béhet dukshém mé e madhe, nivelet e saj t€ borxhit duhet té rriten dhe
gjasat e saj pér kriz€ financiare nga luhatja e ardhurave gjithashtu duhet t€ zvogélohen.
Shumica e studimeve empirike (Fischer et al., 1989; Rajan & Zingales, 1995; Bevan &
Danbolt, 2000; Antoniou et al., 2002, 2008; Frank & Goyal, 2003; de Jong et al., 2008;
La Rocca et al., 2011) gjetén prova né favor t€ teoris€¢ (TOT). Megjithaté, Titman dhe
Wessels (1988) gjetén prova né favor té teorisé (POT), e cila tregon g€ nivelet e borxhit
jané negativisht t€ lidhura me madhésiné. Pér té pércaktuar efektet ¢ madhésisé sé
firmés mbi levén financiare, disa studiues kané€ pérdorur logaritmin natyror té shitjeve
(Titman & Wessels, 1988; Mehran, 1992; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal,
2003; Drobetz & Fix, 2003; Drobetz et al., 2007). T¢ tjeré, nga ana tjetér, kan€ pérdorur
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logaritmin natyror té totalit t€ aktiveve (Titman & Wessels, 1988; Mehran, 1992).
Bazuar né studimet empirike t€ Frank dhe Goyal (2003, 2009) dhe La Rocca et al.
(2011), né kété studim madhésia e biznesit €shté matur pérmes logaritmit natyror té
vlerés s€ aktiveve totale. Pér shkak se né€ disa raste t€ ardhurat nga shitjet jané raportuar
me vlera zero ne pasqyrat financiare, gjé q€ e pengon transformimin e tyre pérmes
logaritmit natyror te shitjeve gjaté ndértimit t&€ panelit t& t€ dhénave, ky tregues éshté
pérjashtuar nga analiza pér t€ shmangur shtrembérimin e rezultateve.

4.3.2.5. Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh

Firmat pérdorin pérfitimet tatimore pér té reduktuar tatimin nga t€ ardhurat e tyre, kjo
pér efekt té tatim fitimit fiskal. N& vecanti, teoria (TOT) parashikon qé firma do té
marrin mé shumé borxh né pérpjekje pér t€ maksimizuar avantazhet e pérfitimeve
tatimore duke ulur pagesat e tyre té tatimeve. Megjithaté, né€ két€ studim do té pérdorim
pérfitimet tatimore nga shpenzimet jo borxh (si p.sh. shpenzimet e amortizimit dhe
zhvlerésimit) pér t€ vérejtur ndikimin e pérfitimeve tatimore né strukturén e borxhit,
kjo vjen pér shkak té véshtirésive n€ matjen e pérfitimeve tatimore nga shpenzimet e
interesit duke mos pasur njé informacion té€ sakt€ mbi koston e borxhit t& firmave.
Gjithashtu firma mund t€ krijojné pérfitime tatimore edhe pérmes pérdorimit té
pérparésive nga humbjet neto operative, shpenzimet e amortizimit dhe zhvlerésimit,
pérvec opsionit t€ borxhit. N& vecanti, DeAngelo dhe Masulis (1980) shprehen se kéto
zbritje tatimore jo - borxh z&€vendésojné pérfitimet tatimore t€ borxhit. Ata gjithashtu
tregojné€ se firmat me pérfitime tatimore nga shpenzimet jo t€ borxhit t&€ médha mund
té mos jené né gjendje té€ pérfitojné plotésisht nga pérfitimet tatimore t& borxhit. Si
rezultat, argumenti i teoris€¢ (TOT) sugjeron qé leva dhe pérfitimet tatimore nga
shpenzimet jo t€ borxhit kané marrédhénie negative dhe g€ firmat me pérfitime tatimore
jo té borxhit mé t&€ larta do t€ pérdorin mé pak borxh pér té pérfituar plotésisht nga
pérfitimet tatimore. Nga ana tjetér, shumica e literaturés (Bradley et al., 1984; Antoniou
et al., 2002, 2008; Frank & Goyal, 2009) vérejtén njé€ lidhje pozitive. Kjo mund t€ jeté
sepse pérfitimet tatimore jo t€ borxhit jan€ njé z€vend€sues 1 mundshém pér trupézimin
e aktiveve. Megjithaté, Frank dhe Goyal (2003) gjetén njé korrelacion negativ, i cili
€shté né€ pérputhje me teorin€ (TOT) t€ DeAngelo dhe Masulis (1980). Duke ndjekur
studimet e DeAngelo dhe Masulis (1980) Deesomsak et al., (2004), Song dhe
Philippatos (2004) dhe Dincergok dhe Yalciner (2011), pérfitimi tatimor nga
shpenzimet jo - borxh do t€ matet pérmes raportit t€ shpenzimeve t€ amortizimit dhe
zhvleresimit ndaj vlerés té totalit t€ aktivit.

4.3.2.6. Borxhi me njé periudhé té vonuar

Raporti 1 borxhit t€ vonuar me njé periudhe pérdoret shpesh né kérkimin e strukturés sé
kapitalit pér t& hetuar ményrat se si vendimet e méparshme pér borxhin ndikojné né
vendimet e tanishme ose t€ ardhshme té strukturés sé€ kapitalit. Sipas Miller (1977), Al-
Najjar (2015), Correa et al., (2010), raportet e borxhit t&€ vonuar me njé periudhé dhe
vendimet e ardhshme pér borxhin mbéshteten empirikisht né ményré pozitive nga njé
numér hulumtimesh, t€ cilat tregojné se borxhi 1 kaluar ka tendencé té parashikojé ose
té ndikojé n€ ményré pozitive né sjelljen e huamarrjes né€ t€ ardhmen. Kéto studime
ofrojné mbéshtetje empirikisht t& forté pér idené se raportet e borxhit t&€ vonuar nga e
kaluara zakonisht ndikojné€ né€ zgjedhjet e strukturés sé kapitalit n€ t&€ ardhmen. Firma
qé€ kané nj€ histori t€ mbéshtetjes né borxh jané mé t€ prirura t&€ mbajné ose t& rrisin né
ményré té pakét nivelin e levés financiare né t€ ardhmen. Kjo géndrueshméri shpesh 1
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atribuohet faktoréve té till€ si stabiliteti 1 strukturave financiare, déshira pér t€ ruajtur
raportet e synuara t€ levés dhe pérfitimet q€ lidhen me financimin pérmes borxhit
Flannery dhe Rangan (2006), DeAngelo dhe Stulz (2004), Denis dhe Mihov (2003).

Faktorét e Nivelit 2-té:
4.3.2.7. Fleksibiliteti financiar

Studimet e kohéve t€ fundit kané€ shqyrtuar kété variab€l si njé nga faktorét specifiké
qé€ influencojné strukturén e kapitalit t€ njé firme. Raporti i totalit t€ letrave me vleré té
tregtueshme dhe parave t€ disponueshme ndaj totalit t& aktiveve korente pérdoret
zakonisht pér té llogaritur fleksibilitetin financiar (Chen & Jiang, 2001). Firmat e
pérfshira né kampion ne qarkun e Tiranés nuk posedojné letra me vleré té tregtueshme
pér shitje né vazhdim, késhtu g€ raporti i mjeteve monetare ndaj aktiveve korente do t&
shérbejé si treguesi 1 vetém 1 fleksibilitetit financiar. Nga ana tjetér, shumica e
literaturés vérejtén njé lidhje negative ndérmjet fleksibilitetit financiar dhe borxhit
(Myers, 1984).

4.3.2.8. Mundésité e rritjes

Niveli i mundésisé sé rritjes dhe levés s€ bizneseve duhet t€ jené né korrelacion pozitiv
sipas teorisé (POT) (Correa et al., 2010). Kjo pér shkak se firma me ritme té shpejta
rritjeje - t€ cilat kérkojné€ burime mé shumé se sa mund té€ prodhojné - kané tendencé té
kérkojn€ mé tepér nga kéto burime pér rritjen e métejshme. Megjithaté, Myers (1977)
vé né€ dyshim se firma me zgjerim t€ shpejté mund t&€ mos pérfitojné maksimumin nga
investimet e tyre, duke béré q€ kreditorét t€ ndihen mé té rezervuar pér t€ ofruar kredi
afatgjaté pér to. Gjithashtu, potenciali i rritjes mund té shihet si njé pasuri e padukshme
g€ nuk mund t€ vendoset si kolateral pér borxhet, si¢ €shté theksuar nga Titman dhe
Wessels, (1988). Si rezultat, vetém kéto firma do t€ jené né gjendje t&€ pérdorin borxhin,
cka implikon se firmat né rritje duhet t€ kené mé pak borxh. Pérve¢ késaj, firma qé
pérjetojné rritje té€ shpejté duhet té€ kryejné vazhdimisht investime t€ reja, dhe &shté
shumé e kushtueshme té refuzohen investimet pér shkak t€ mungesés sé€ burimeve. Pér
shkak té késaj, firma zakonisht mbajné mé pak levé g€ t€ mund té pérfitojné nga ¢do
mundési té€ re qé do te paraqitet. Si rezultat, ekzistojné arsyetime teorike pér t€ dy
marrédhéniet pozitive dhe negative mes nivelit t€ levés dhe mundésisé sé€ rritjes.
Parashikimet e teoris€ (TOT) dhe gjetjet e studimeve t€ Gaud et al., (2005), dhe Fama
dhe Kayo (1997), zbuluan njé marrédhénie negative mes mundésisé s€ rritjes dhe niveli
té levés. Bazuar n€ teorin€ (POT) dhe gjetjet e studimeve t€ Correa et al., (2010),
Michaelas et al., (1999), Dergyese et al., (2010), Forte et al., (2013), Hall et al., (2004),
Lopez Gracia dhe Sogorb Mira (2008), ndér té€ tjeré presim njé€ marrédhénie pozitive
ndérmjet mundésisé s€ rritjes dhe nivelit t€ levés.

4.3.2.9. Mosha e firmés

Njé tregues 1 zakonshé€m 1 pjekuris€ sé nj€ firme €shté mosha. Kjo specifikisht ofron t&
dhéna mbi reputacionin e firmés, maturing€ e saj, sasin€ e informacionit, transparencén
dhe fazén aktuale né ciklin e saj té jet€s (Diamond, 1991; Petersen & Rajan, 1994; La
Rocca et al., 2011). Sipas Diamond (1991), marrja e kredive relativisht té lira ndikohet
né ményré té konsiderueshme nga reputacioni g€ ka ndértuar firma gjaté veprimtarisé
s€ saj ndér vite. Pérveg késaj, mosha tregon nivele mé t€ uléta t€ informacionit asimetrik
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si dhe af€rsin€ dhe stabilitetin financiar, duke treguar njé risk t€ ulét afatgjaté té
véshtirésive financiare (La Rocca et al., 2011). Gjithashtu, teoria (POT) parashikon gé
firmat mé t€ vjetra pérdorin fitimet e pashpérndara pérpara borxhit dhe kapitalit, duke
ulur késhtu nivelet e borxhit. Sipas La Rocca et al., (2011), borxhi &shté mé pak i
zakonshém né fazén fillestare pér shkak té rritjes s€ rrezikut financiar dhe uljes sé
transparencés. Ata gjithashtu pérmendin se firma gradualisht fillon t€ pérdori mé shumé
borxh né€ ményré t€ vazhdueshme, nga njé moshé e re né at€ mesatare. Nga ana tjetér,
teoria (TOT) argumenton se sa mé shumé g€ firmat vjetérsohen, ato tregojné stabilitet
financiar duke pasur gjithashtu njé rrezik mé t€ ulét t€ financiar dhe si pasojé vlerésime
mé t€ larta t€ kredis€é me kosto sa me té ulét. Si rezultat, ato do t€ pérdorin mé shumé
borxh pér té pérfituar plotésisht nga pérfitimet tatimore t€ shpenzimeve té€ interesit, dhe
pér kété arsye ajo parashikon njé korrelacion pozitiv ndérmjet moshés dhe nivelit t&
levés financiare. Njékohésisht, studimet empirike té€ (Frank & Goyal, 2009; La Rocca
et al., 2011) vértetojné parashikimet e teorisé (TOT) duke treguar njé marrédhénie
pozitive ndérmjet moshés dhe nivelit t& levés. Logaritmi natyror i numrit total té viteve
q¢ nga themelimi i firm&s deri né€ vitin pérkatés referuar studimit pérdoret pér té
llogaritur moshén e firmés. Bazuar né teorin€ (POT) dhe gjetjet e studimeve té, La
Rocca et al., (2011), Serrasqueiro dhe Nunes (2012), Hall et al. (2004), Abor (2007),
Yazdanfar dhe Ohman (2016), ne presim njé marrédhénie negative ndérmjet moshés sé
firmés dhe nivelit t& levés.

Pra, si konkluzion seksioni ofron njé pérmbledhje t€ parashikimeve teorike dhe gjetjeve
nga kérkimet empirike t€ méparshme. Tabela 4.8 né shtojcé paraqet kodifikimin,
pérkufizimin dhe matésit e variablave, si dhe marrédhéniet e pritshme me borxhin total,
afatgjaté dhe afatshkurtér. Ndérkohé, Tabela 4.9 ofron njé pérmbledhje té€ rezultateve
empirike, duke renditur evidencat pozitive dhe negative sipas autoréve pérkatés né
raport me variablat e pavarur. Pér njé pasqyré té ploté té variablave dhe formulave té
pérdorura, referenca shtesé gjendet né t€ njéjtén shtojcé.

4.4 Hipotezat e studimit

Ky seksion paraqet hipotezat e formuluara pér t’iu pérgjigjur pyetjes kérkimore té
studimit dhe nén pyetjeve. Cdo hipotezé diskutohet né ményré té vecanté, né pérputhje
me kuadrin teorik t& trajtuar mé herét, me synimin pér t€ sqaruar nése rezultatet
empirike mbéshtesin apo kundérshtojné teorité pérkatése. Gjithashtu, seksioni ndérton
dhe teston hipotezat mbi bazén e njé€ pérmbledhjeje té literaturés teorike dhe evidencave
empirike, té cilat reflektojné marrédhénie pozitive ose negative ndérmjet variablave té
pavarur. Ky studim formulon hipoteza specifike pér t€ vlerésuar ndikimin e variablave
té caktuar né pérzgjedhjen e strukturés s€ kapitalit té firmés. Rezultatet empirike do té
shérbejné pér t&€ mbéshtetur ose kundérshtuar kéto hipoteza. Duke gené se shenjat dhe
drejtimet e pritshme té koeficientéve t€ regresionit jané t& paracaktuara, testimi
realizohet pérmes hipotezave njékahéshe. Pér ilustrim, nése pér variablin ROA hipoteza
zero &shté Ho: 1 < 0, at€heré hipoteza alternative do t€ jet€ Hi: B: > 0. I njéjti parim
aplikohet pér té gjithé variablat e pérfshira né analizé (Gujarati, 2004).

Hipoteza 1: Performanca

Pér shkak té asimetrive t& informacionit midis aktoréve né brendé€si t€ biznesit dhe
jashté tij, informacioni asimetrik ofron njé korniz€ teorike shtesé pér pércaktimin e
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strukturés s€ kapitalit, kryesisht pérmes hipotezés s€ rendit t& zgjedhjes. N& veganti,
borxhi géndron né njé pozicion t€ ndérmjetém ndérsa fondet e brendshme nuk kané
kosto informacioni, té cilat jan€ veganérisht té shtrenjta kur emetohet kapital 1 ri.
Performanca dhe borxhi sipas (POT) pritet té jené negativisht t€ ndérlidhura (Booth et
al., 2001; Maksimovic, 2001; Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995). Kjo teori
éshté veganérisht e pérshtatshme pér SME-t€ dhe vendet né zhvillim (Ang, 1991;
Holmes & Kent, 1991; Watson & Wilson, 2002) pér disa arsye. S€ pari, sipas Psillaki
(1995) krahasuar me firmat ¢ médha, ku asimetria ¢ informacionit éshté e reduktuar,
kéto firma kan€ kosto té larta informacioni pasi ato jan€ shpesh jo transparenté dhe kané
¢Eshtje t€ réndésishme té pérzgjedhjes se pafavorshme g€ mund té pérshkruhen nga
racionimi 1 kredisé. Pé&r mé tepér, pronarét ¢ SME-ve zakonisht kané njé g€llim né
mendje: t€ minimizojné ndérhyrjen e jashtme né€ firmén e tyre dhe t€ shmangin
disiplinén g€ vjen me pérdorimin e burimeve té financimit pérvec fondeve té tyre. Pér
kété arsye, zgjedhja e paré pér financim do té jené fondet e brendshme. Né rast se
financat e brendshme jané té pamjaftueshme, SME-té do té preferojné borxhin ndaj
emetimit t€ kapitalit t€ ri kryesisht sepse borxhi nénkupton mé pak ndérhyrje dhe,
kryesisht, mé pak rrezik pér humbjen e kontrollit dhe vendimmarrjes né mbledhjet e
asamblesé. Ka prova té forta empirike q€ sugjerojné se ata marrin vendime financiare
né njé ményré hierarkike, duke favorizuar borxhin mbi kapitalin dhe financimin e
brendshém mbi até té jashtém (Daskalakis & Psillaki, 2008, 2009, Michaelas et al.,
1999).

Shumé studime kané pérdorur nj€ séré teknikash pér t€ matur performancén e njé firme,
duke pérfshiré treguesit e tregut si q-Tobin, matjet kontabél si ROA dhe ROE, dhe
raportin e vlerés sé tregut ndaj vlerés kontabél t€ kapitalit (Zeitun & Tian 2007,
Onaolapo & Kajola 2010; Saeedi & Mahmoodi 2011; Abu-Rub, 2012). Megjithaté, né
kété studim performanca €shté pércaktuar vetém duke pérdorur kthimin mbi kapitalin
(ROE) dhe kthimin mbi aktivet (ROA). Kemi ndérmarr€ két€ veprim sepse nuk jemi né
gjendje t&€ pérdorim treguesit e tregut né Shqipéri pér shkak t€ mungesés sé tregjeve
financiare aktive né€ t€ cilén mund té vlerésojmé sakté vlerat e tregut. Teoria (TOT)
parashikon nj€ lidhje pozitive midis levés dhe performancés, ndérsa teoria (POT) ofron
nj€ lidhje negative. Leva dhe performanca jané negativisht t€ ndérlidhura, edhe sipas
studimeve nga Bevan dhe Danbolt (2002), Huang dhe Song (2002), Scaramozzino dhe
Harris (2003), Ramalho dhe Silva (2006), Saeed (2007), Correa et al., (2010), Basso
dhe Nakamura (2007), n€ kété studim presim njé lidhje negative ndérmjet levés dhe
performancés.

Hlo/a: ROA-ja nuk éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT
Hla/a: ROA-ja éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT
Hlio/b: ROE- ja nuk éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT
Hla/b: ROE- ja éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT

Hipoteza 2: Trupézimi i aktiveve

Si¢ €éshté théné mé paré, SME-t€ kané karakteristika unike g€ duhet t€ merren parasysh.
Pér shembull, duke gené€ se menaxherét jané pothuajse me siguri gjithashtu edhe
pronarét e SME-ve, nuk ka ose ka shumé pak kosto agjencie t€ lidhura me kapitalin.
Megjithaté, pér shkak se ka njé€ sasi t€ konsiderueshme t€ informacionit asimetrik midis
huadhénésve dhe aksionaréve (Ang, 1992; Van der Wijst, 1989), huadhénésit mund t&
kérkojné garanci shtes€ té kolateralizuara, gj¢ q€¢ mund té rezultojé né kosto té
konsiderueshme agjencie pér borxhin (Frank & Goyal, 2009; Harris & Raviv, 1990;
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Scott, 1977). Nga kjo rrjedh qé firmat me aktive fizike duhet t€ jené n€ gjendje t€ marrin
mé lehté financim me borxh dhe t€ kené raporte mé té larta t€ borxhit si rezultat.
Megjithaté, pér shkak se SME-té g€ pérdorin sasi t&€ médha té aktiveve t€ prekshme
mund t€ lidhen me nj€ burim t& qéndrueshém t€ ardhurave t€ gjeneruara brenda. Hall
et al., (2004) dhe Sogorb-Mira (2005) gjejné njé marrédhénie negative midis borxhit
afatshkurtér dhe nivelit té aktive t€ prekshme dhe njé marrédhénie pozitive midis
borxhit afatgjaté dhe aktive té prekshme. N& kété€ studim pritet njé marrédhénie pozitive
ndérmjet trupézimit t€ aktive dhe levés.

H2o0: Trupézimi i aktiveve nuk éshté i lidhur pozitivisht me borxhin total BT
H2a: Trupézimi i aktiveve éshté i lidhur pozitivisht me borxhin total BT

Hipoteza 3: Likuiditeti i firmés

Raporti i likuiditetit tregon se sa miré mund té investojé njé firma pérve¢ mbulimit t&
detyrimeve dhe shpenzimeve t€ saj aktuale. Sipas teorisé (POT), firmat me likuiditet t&
lart€ duhet t€ kené mé pak borxhe (Deesomsak et al., 2004; Proenca et al., 2014) sepse
ato mund té mbéshteten mé pak né kapitalin me borxhe pér shkak t€ disponueshmérisé
mé t€ madhe t€ burimeve financiare né formén e likuiditetit té krijuar nga fitimet e
mbajtura ndér vite (De Jong et al., 2011). Ndérsa teoria (TOT) thoté se firmat me
likuiditet mé té€ larté duhet t&€ marrin mé shumé borxhe pasi ato mund t€ paguajné me
shumé borxhet e tyre sipas planit. Pér mé tepér, Jensen (1986) argumenton se pérdorimi
i borxhit shmang problemet e agjencis€, veganérisht pér firma me likuiditet té forté, por
me norma té ngadalta rritjeje. Nga ana tjetér, teoria (POT) parashikon njé lidhje
negative midis borxhit dhe likuiditetit, pasi firmat me likuiditet mé té lart€ duhet té
pérdorin t€ ardhurat e tyre t€ gjeneruara brenda firmés né vend q€ t€ marrin borxh.
Teoria (POT) zakonisht vértetohet nga kérkimet empirike, t€ cilat gjithashtu tregojné
nj€ lidhje t€ kundért midis borxhit dhe likuiditetit (Deesomsak et al., 2004; Mazur,
2007; Viviani, 2008). N& kété studim sipas teoris€¢ (POT) pritet njé marrédhénie
negative ndérmjet likuditetit t€ firmés dhe levés.

H3o: Likuiditeti nuk éshté i lidhur negativisht me borxhin total BT
H3a: Likuiditeti éshté i lidhur negativisht me borxhin total BT

Hipoteza 4: Madhésia e firmés

Fakti g€ firma mé t€ médha jané mé té diversifikuara dhe q€ parashikohet t&€ shpallin
mé rrallé falimentim sesa ato mé t&€ vogla, kjo na tregon q¢ madhésia e firmés &shté
gjithmoné njé faktor i réndésishém pér tu marre ne konsiderate (Frank & Goyal, 2009;
Pettit & Singer, 1985). Kjo pasi firmat e médha shpesh kané€ mé shumé diversifikim se
firmat e vogla, duhet t€ kené mé pak mundési pér probleme financiare dhe mé pak
luhatje n€ flukset e tyre t€ parasé. Si rezultat, madhésia e firmés dhe probabiliteti i
falimentimit duhet t€ jen€ negativisht t€ korreluar (Titman & Wessels, 1988; Rajan &
Zingales, 1995). Pér shkak té€ kostove t€ reduktuara té falimentimit qé lidhen me
borxhin, firmat e médha duhet t€ kené nj€ kapacitet mé té larté borxhi sesa firmat e
vogla. Pér mé tepér, konfliktet e interesit midis kreditoréve dhe investitoréve jané mé
té rénda n€ firma mé t€ vogla se sa n¢ ato mé t€ médha. Firma mé t€ vogla zakonisht
kané pronési aksionesh shumé té€ pérgendruar, duke lejuar menaxherét t€ ndryshojné
projektet mé lehté, edhe kur kjo shkon kundér interesave té kreditoréve. Fleksibiliteti 1
bizneseve mé t€ vogla rrit kostot e agjencisé (Gaud et al., 2005). Sipas teorisé (TOT),
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kjo do té thot€ se njé lidhje pozitive midis borxhit total dhe madhésisé sé biznesit pritet
té jeté.

H4o: Madhésia e firmés nuk éshté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT
H4a: Madhésia e firmés éshté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT

Hipoteza 5: Fleksibiliteti financiar

Borxhi pérdoret né€ strukturén e kapitalit t€ firmés pér té eliminuar konfliktet e agjencisé
midis pronaréve dhe menaxheréve, t€ cilat shkaktohen nga tendenca e menaxheréve pér
té béré investime mé pak t&€ optimizuara pér firmén pér shkak té flukseve té lira t€ parasé
dhe jo gjithmoné ne interes te pronareve (Jensen & Meckling, 1976). Kjo vlen vetém
pér firma t€ médha, pasi SME-té zakonisht jané té drejtuara nga pronarét si vete
menaxher (ose administrator), duke e béré shumé té pazakonté ndodhjen e konflikteve
té agjencis€. Si rezultat, flukset e larta t€ parasé zakonisht leht€sojné problemin e
financimit me té cilin pérballen SME-té (Mateeva et al., 2013). Eshté zbuluar njé lidhje
negative midis raporteve t€ borxhit dhe variablit t€ fluksit t€ paras€. Kéto gjetje
mbéshtesin pérfundimet e Mira dhe Garcia (2003), t€ cilét pretenduan se teoria (POT)
pércakton g€ firma me gjenerim t€ mé t€ madh t€ ardhurave priren té€ preferojné
pérdorimin e fondeve t€ brendshme né€ vend t€ financimit t& jashtém pér té€ financuar
investimet e tyre. N& két€ studim pritet njé marrédhénie negative ndérmjet fleksibilitetit
financiar dhe levés.

H5o: Fleksibiliteti financiar i firmés nuk éshté i lidhur negativisht me borxhin total BT
H5a: Fleksibiliteti financiar i firmés éshté i lidhur negativisht me borxhin total BT

Hipoteza 6: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh

Pérfitimi tatimor jané zbritjet tatimore pér kredité pér investime dhe shpenzime
amortizimi ndaj t& ardhurave pér efekt té€ tatim fitimit fiskal. Sipas DeAngelo dhe
Masulis (1980), njé firmé me njé pérfitim tatimor nga shpenzimet jo - borxh mé té
médha parashikohet té€ pérdoré mé pak borxh, duke mbajtur té€ njéjtat kushte t€ tjera. Né
pérgjithési, edhe hulumtimet empirike mbéshtesin kété parashikim. Bradley et al.,
(1984) ndajné totalin e shpenzimeve t€ amortizimit dhe kredive pér investime té vitit
me totalin e fitimeve t€ vitit pérpara amortizimit, interesit dhe tatimeve. Ata zbulojné
nj€ lidhje pozitive midis pé€rdorimit t&€ borxhit dhe pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo
borxh. Pér ta llogaritur, Wald (1999) pérdor raportin e amortizimit ndaj aktiveve totale,
ndérsa Chaplinsky dhe Niehaus (1993) pérdorin raportin e shpenzimeve té amortizimit
plus kredive pér investime ndaj aktiveve totale. Pérdorimi i borxhit dhe pérfitimi
tatimor nga shpenzimet jo - borxh ndodhen té lidhura negativisht né€ t€ dy provat. Né
kété studim, pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh matet duke pérdorur raportin
e shpenzimeve t€ amortizimit ndaj aktiveve totale dhe pritet njé¢ marrédhénie negative
ndérmjet pérfitimit tatimor nga shpenzimet jo - borxh dhe levés.

Hé6o: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh nuk éshté i lidhur negativisht me
borxhin total BT

Hé6a: Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh éshté i lidhur negativisht me borxhin
total BT
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Hipoteza 7: Mundésité e rritjes

Njé faktor kyc¢ pér t'u marré n€ konsideraté né pércaktimin e vendimeve pér strukturén
e kapitalit jan€ mundésité e rritjes (Titman & Wessels 1988; Michaelas et al. 1999;
Sogorb-Mira 2005). Sipas teoris¢ (POT), Gomes dhe Leal (2001), argumentojné se
mundésité e rritjes dhe pérdorimi i borxhit t€ bizneseve duhet t& jené t&€ korreluar
pozitivisht. Kjo €shté pér shkak se firma me ritme mé t€ shpejta rritjeje—t& cilat
kérkojné€ mé shumé burime sesa ato q¢ mund t€ prodhojné—t¢ priren t& kérkojné jashté
firmés pér burimet e nevojshme pér zgjerim. Megjithaté, Myers (1977) argumenton se
firma g€ pérjetojné zgjerim t€ shpejt€¢ mund t&€ mos shfrytézojné né maksimum
investimet e tyre, duke béré q€ huadhénésit t€ jené t€ dyshimté né lidhje me zgjatjen e
huave afatgjata pér to. Pé&r mé tepér, potenciali 1 rritjes mund té konsiderohet si njé
pasuri e padukshme q€ nuk mund t€ pérdoret si garanci pér borxhe, si¢ éshté vérejtur
nga Titman dhe Wessels (1988). Si rezultat, vetém kéto firma do t€ ishin né gjendje té
pérdornin borxhin, q€ do té thoté se firmat né rritje duhet t€ kené mé pak borxh. Pér
kété arsye, firmat zakonisht mbajné mé pak pérdorim borxhi né€ ményré qé té pérfitojné
nga ¢do mundési e re q€ mund té shfaget. Si rezultat, ekzistojné justifikime teorike pér
marrédhéniet pozitive dhe negative midis nivelit t€ pérdorimit t€ borxhit dhe rritjes.
Supozimet e teoris€ (TOT) dhe né gjetjet e studimeve t&€ Gaud et al., (2005) dhe Fama
dhe Kayo (1997), zbuluan njé marrédhénie negative midis rritjes dhe pérdorimit té
borxhit. Nisur nga studimet e Gomes dhe Leal (2001), dhe Correa et al., (2000), presim
nj¢ marrédhénie pozitive midis mundésisé sé rritjes dhe pérdorimit té borxhit ne
pérputhje me teoriné (POT).

H70: Mundésia e rritjes nuk éshté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT
H7a: Mundésia e rritjes éshté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT

Hipoteza 8: Mosha e firmés

Sipas teorisé POT, aftésia e njé firme pér t&€ akumuluar pasuri dhe kérkesa e saj pér
huamarrje afatshkurtér ose afatgjaté do t€ ulen ndérsa firma behet mé e vjetér. Théné
ndryshe, njé firma né fazén fillestare mund té detyrohet t€ marré kredi sepse nuk do té
keté pasur kohé pér t€ akumuluar fonde. Si rezultat, mosha €shté ndoshta e lidhur
negativisht me borxhin afatshkurtér dhe até afatgjaté. Sipas moshés s€ firmés, struktura
e kapitalit t&€ borxhit mund té ndryshojé gjaté kursit t€ biznesit (Berger & Udell, 1998;
Hall et al., 2004; Mac a Bhaird & Lucey, 2011; Yazdanfar & Odlund, 2010). Teoria
(POT) thoté se aftésia e njé firme pér t€ shmangur financimin me borxh rritet me
moshén e saj, pasi ajo ka pasur mé shumé kohé pér t& akumuluar fitime t€ mbajtura
(Mac a Bhaird & Lucey, 2010, 2014; Myers, 1984). Pé&r mé tepér, &shté treguar qé firmat
mé té reja priren t&€ kené mé pak borxh afatgjaté (BAGJ) se ato mé t€ vjetra
(Serrasqueiro & Nunes, 2012; Yazdanfar & Shman, 2016) dhe qé firmat mé té reja kané
tendencé t€ pérdorin mé shumé borxh afatshkurtér (BASH) né€ krahasim me ato mé t&
vjetra (Sanchez Vidal & Martin Ugedo, 2005, 2012). Si rezultat, duket se firmat mé té
vjetra jané mé t€ afta pér t€ marré borxh afatgjaté (BAGJ), ndérsa ato mé té reja jané
mé té varura nga borxhi afatshkurtér (BASH). N& kété€ studim pritet njé marrédhénie
negative ndérmjet moshés s€ firmé€s dhe levés né pérputhje me teorin€ (POT).

H80: Mosha e firmés nuk éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT
H8a: Mosha e firmés éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT
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Hipoteza 9: Borxhi me njé periudhé t€ vonuar.

Sipas Miller (1977), Al-Najjar (2015), dhe Correa et al., (2010), raportet e borxhit me
njé€ periudhé t€ vonuar dhe vendimet e ardhshme pér borxhin mbéshteten empirikisht
né ményré pozitive nga njé¢ numér hulumtimesh, t& cilat tregojné se borxhi i kaluar ka
tendencé t& parashikojé ose té ndikojé n€ ményré pozitive né sjelljen e huamarrjes né
té ardhmen. K&to studime ofrojné mbéshtetje empirikisht t€ forté pér idené se raportet
e borxhit t€ vonuar nga e kaluara zakonisht ndikojné né€ zgjedhjet e strukturés sé
kapitalit n€ t€ ardhmen. Nisur nga kjo né kété studim pritet njé marrédhénie pozitive
ndérmjet borxhit total me njé periudhé t€ vonuar dhe levés.

HY0: Borxhi total me njé periudhé té vonuar BT (-1) nuk éshté i lidhur pozitivisht me
borxhin total BT
H9a: Borxhi total me njé periudhé té vonuar BT (-1) éshté i lidhur pozitivisht me
borxhin total BT

Pra, si konkluzion, ky seksion pérshkruan hipotezat e formuluara pér té vlerésuar
ndikimin e variablave specifiké né strukturén e kapitalit t€ firmave né qarkun e Tiranés.
Studimi mbéshtetet n€ teoriné POT dhe teorin€ TOT, duke i testuar hipotezat pérmes
metodave empirike. Sipas POT, pritet njé lidhje negative midis performancés (ROA,
ROE) dhe nivelit t€ borxhit. Firmat me mé shumé aktive t€ prekshme pritet t€ kené mé
shumé borxh, kjo pér shkak té lehtésisé né pérdorimin e tyre si kolateral. Firmat me
likuiditet t€ larté kané mé pak nevoj€ pér huamarrje, duke krijuar njé lidhje negative
me borxhin sipas (POT). Firmat mé t€ médha pritet t€ kené mé shumé borxh pér shkak
té rrezikut mé té ulét té€ falimentimit dhe aksesit mé t€ miré né€ tregjet financiare. Flukset
e larta t€ paras€ ulin nevojén pér financim me borxh, duke sugjeruar njé marrédhénie
negative. Firmat q€ pérfitojné nga stimuj tatimoré alternativé pritet t& kené mé pak
motiv pér t€ pérdorur borxhin si mjet pér optimizim fiskal. Niveli 1 borxhit né periudha
té méparshme ka ndikim pozitiv dhe t€ qéndrueshém né vendimet e ardhshme pér
huamarrje, duke sugjeruar njé vazhdimési né sjelljen e firmave ndaj borxhit.

4.5 Specifikimi i modelit

NEé vijim té ndértimit t€ hipotezave, éshté e domosdoshme té pércaktohet specifikimi i
modelit g€ do té€ pérdoret pér testimin empirik. Ky seksion paraget modelet
ekonometrike t€ aplikuara, duke filluar me regresionin linear t€ shuméfishté (MLR),
modelin me efekte t&€ grumbulluara (POLS), modelin me efekte fikse (FEM), modelin
me efekte té rastésishme (REM), si dhe metodén e momenteve té pérgjithshme (GMM).
Pér secilin model do t€ prezantohet ekuacioni pérkatés, i cili shérben si bazé pér
analizén empirike.

4.5.1 Modeli i Regresionit t¢ Shuméfishté (MLR)

Autor t€ ndryshém kané pérdorur modele t€ shumta té regresionit linear né studimet e
tyre empirike pér té testuar hipotezat e ngritura (Prahalathan, 2010; Shahjahanpour,
2010). Kéta autoré pérdorén tre modele ekuacioni regresioni pér t€ testuar raportin e
borxhit afatgjaté, borxhit afatshkurtér, dhe borxhit total ndaj variablave té pavarur.
Gjetjet e hetimit t¢ Shahjahanpour (2010) jané€ nxjerré duke pérdorur analizén e
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regresionit t&€ shuméfisht€é dhe njé€ test korrelacioni. Pér mé tepér, n€ pérputhje me
shumicén e studimeve empirike t€ méparshme mbi strukturén e kapitalit (Ohman 2016,
Chittenden et al., 1996, Mac a Bhaird & Lucey, 2010, Michaelas et al., 1999,
Prahalathan, 2010; Gurcharan, 2010; Antoniou et al., 2002), gjithashtu ky studim do té
pérdoré teknikén e regresionit linear t€ shuméfishté pér t€ shpjeguar ndikimin e
faktoréve t€ ndryshém mbi variablat e varur.

Pér mé tepér, ky studim pérdor njé model regresioni me t€ dhéna panel (t€ dhéna té
seksionit kryq dhe serive kohore) qé €shté i krahasueshém me até té pérdorur né
studimet mbi faktorét q€ ndikojné né€ strukturén e kapitalit nga Antoniou et al., (2002),
Dincergok dhe Yalciner (2011), Ohman (2016), Rao et al., (2018), Proenca et al.,
(2014), Zeitun dhe Tian (2007), dhe Acar (2018). Grumbullimi i vézhgimeve té njésive
té seksionit kryq gjaté periudhave té caktuara kohore njihet si t€ dhéna panel (Gujarati,
2004). Antoniou et al., (2002) deklarojné se pérdorimi i t&€ dhénave panel ka disa
pérfitime né krahasim me pérdorimin e t€ dhénave té seksionit kryq, duke pérfshiré mé
shumé shkallé lirie, mé shumé vézhgime, njé ulje t&€ multikolinearitetit ndérmjet
faktoréve shpjegues dhe prodhimin e vlerésimeve mé té sakta. Ekuacionet e regresionit
té shuméfishté jané pérdorur pér té testuar hipotezat e zhvilluara mé sipér si dhe pér té
pércaktuar lidhjen midis variablave te pavarura mbi strukturén e borxhit. Kjo qasje
&sht€ né pérputhje me studimet e Antoniou et al., (2002), Dincergok dhe Yalciner
(2011), Ohman 2016, Rao et al., (2018), Proenca et al., (2014), Zeitun dhe Tian (2007),
Acar (2018). Né kété studim éshté pérdorur programi statistikor EViews 12 pér té
pérftuar modelet e regresionit si dhe pér té vlerésuar koeficientét e korrelacionit té tyre.
Né pérputhje me hulumtimet te (Chittenden et al., 1996; Mac a Bhaird & Lucey, 2010,
2014; Michaelas et al., 1999), pér té vlerésuar hipotezat dhe pér t€ pércaktuar lidhjet e
mundshme midis variablave t& pavarur dhe variablave t€ varur, specifikimi i modelit t&
regresionit t€ vlerésimit OLS €shté si mé poshté. Duke ndjekur modelin e Long (1997)
mund té shkruajmé modelin e regresionit linear si ne ekuacionin (1) mé poshté:

Yi=Ppo+ i1 Xa+..+0Xu+te (1)

Né kété rast (Yi) tregon ndryshoren e varur dhe (Xi) tregojné ndryshoret e pavarura
dhe (eit) gabimin e rastit. Treguesi (i) pérfagé€son numrin e observimit nga (N)
observime t€ rastit. Ndérsa (B1) deri tek (Bk) jan€ parametrat qé tregojné efektin e njé
(Xi1) (ndryshore pavarur) t€ dhéné né (Y1) (ndryshore varur). (Bo) €shté piképrerja qé
tregon vlerén e pritur t€ Y1, kur t€ gjitha X-at jane zero. Por né rastin toné e t€ dhénave
panel né t€ cilén kemi ndé€rthurje t€ dhénave té kryqézuara mé serité kohore, forma e
pérgjithshme e modelit t€ regresionit duke ndjekur Baum (2006) do t€ jeté si mé poshté
ne ekuacionin (2):

vi= Yoy Xt + €, i=1..,Nt=1..,T )

Ku (N) éshté numri 1 firmave dhe (7) €sht€ numri 1 periudhave kohore. (Yif) tregon tre
raportet pér t€ matur levén financiare si ndryshore e varur dhe (Xit) tregon ndryshoret
e pavaruara. Modelet teorike t€ regresionit pér kété studim jané né pérputhje me
modelimin e paraqitur nga Newbold (2013, pp. 457-458). Né pérfundim modelet e
regresionit pér studimin ton€ do t€ paraqiten né trajt€n e ekuacioneve (3), (4), (5), (6)
si mé poshté vijon:

Y(Leva)it= o + p1 Performanca + p2 Trupézimi i aktiveve+ [3 likuidititeti i firmés +
p4 Madhésia e firmés + + S5 Fleksibiliteti financiar + p6 Pérfitimi tatimor jo borxh +
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B7 Mundésité té rritjes + S Mosha e firmés + 9 Borxhi me njé periudhé t& vonuar +

eit (3)
Modeli 1:

BTit= a + BIROAit + 2ROEit + p3TAit + p4LFit + f5MFit + f6FFit + B7PTJBit +
PEMRRIt + fIMOFit + p10BTt-1 + it (4)
Modeli 2:

BAGJit= a + pIROAit + p2ROEit + p3TAit + p4LFit + fSMFit + p6FFit + f7PTJBit
+ SEMRRIit + fIMOitF + p10BAGJt-1 + ¢it (5)
Modeli 3:

BASHit= o + f1ROAit + f2ROEit + [3TAit + p4LFit + fSMFit + p6FFit + [7PTJBit
+ S8MRRit + fIMOFit + f10BASHt-1 + it (6)

Variablat e varura té€ pérdorura né studim jané:

BT = Totali i borxhit ndaj totalit t& aktiveve.

BAG]J = Borxhit afatgjaté ndaj totalit t& aktiveve.

BASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t& aktiveve.

Ndérsa variablat e pavarura jané:

ROA (Kthimi nga aktivet) = EBIT ndaj totalit t& aktiveve t& firmés.

ROE (Kthimi nga kapitali) = EBIT ndaj totalit té kapitalit t& firmés.

TA (Trupézimi) = Aktivet fikse ndaj totalit té aktiveve.

LF (Likuiditeti) = Aktivet korente ndaj detyrimeve korente.

MF (Madhésia e firmés) = Logaritmi natyror 1 totalit té aktiveve.

FF (Fleksibiliteti financiar) = Mjete monetare ndaj aktiveve korente.

PTJB (Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo borxh) = Shpenzimet e amortizimit dhe
zhvlerésimit nda;j totalit t€ aktiveve

MRR (Mundésité rrité€se) = Ndryshimi né aktive totale ndaj totalit t& aktiveve

MOF (Mosha e firmés) = Logaritmi natyror té viteve t€ jetés s€ firmés

BTt-1, BAGJt-1, BASHt-1 (Borxhi me njé periudhé t€ vonuar) = Borxhi total, afatgjaté,
afatshkurtér me njé periudhé t€ vonuar t-1.

git = termi 1 gabimit t€ rastit.

ai, B1 = koeficientét e regresionit.

4.5.2 Modeli i Regresionit me efekte té grumbullimit POLS.

N¢ pérgjithési mund t€ themi se t€ dhénat e panelit jan€ grupe t€ dhénash qé pérb&hen
nga kryqezime té pérséritura gjaté njé periudhé té caktuar kohore tek individé té
ndryshém. Kompozimi shtesé 1 ndérlikuar 1 t€ dhénave t€ panelit kérkon pérdorimin e
teknikave vlerésuese po aq t€ ndérlikuara. N€ kété studim, analiza e t€ dhénave té
panelit do t€ kryhet duke pérdorur tri teknika t€ njohura t€ vlerésimit té regresionit: Me
efekte t€ grumbullimit, efektet fikse dhe efektet t& rastit. Duke pérdorur t& dhéna panel,
metoda e vlerésimit Pooled Ordinary Least Squares (POLS) pérdoret pér t€ minimizuar
shpérndarjen midis vlerave t€ pérshtatura dhe mbetjeve té€ modifikuara pér té
karakterizuar saktésisht variablat (Wooldridge, 2019, pp. 459—464). Por pér t€ marré
rezultate sa me té€ sakta, gqasja e vlerésimit mbéshtetet shumé né supozime té rrepta, pasi
injoron matjet multidimensionale (t€ dhéna g€ ndryshojné me kohén dhe té€ dhéna té
kryqézuara pérkatése). Sipas supozimeve, té gjitha variablat e pavarur dhe faktorét e
padukshém g€ ndryshojné me kohén ose ge jané konstanté n€ kohé g€ ndikojné né
variablin e varur duhet t€ kené kovariancé€ zero. Nése jo, qasja e vlerésimit ka t& ngjaré
té sjellé rezultate t€ gabuara.
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4.5.3 Modeli i Regresionit me efekte fikse FEM.

Qasja e vlerésimit me Efekte Fikse (FEM) e merr emrin nga qéllimi i saj pér té
kontrolluar efektet e padukshme qé jané fikse pérgjaté kohés. Pér té kontrolluar efektet
q¢€ nuk ndryshojné me kohén dhe pér ta béré metodén e vlerésimit mé pak t€ rrepté se
POLS, efektet e padukshme ndahen né variabla qé ndryshojné€ me kohén dhe variabla
qé nuk ndryshojné me kohén (Wooldridge, 2019, pp. 435-444). Modeli bazé né
ekuacionin (7) €shté hapi i paré né€ strategjiné ¢ metodés (FEM) pér studimin e efekteve
q¢€ nuk ndryshojné me kohén.

Yii=Po+ Pixric + ... + P ic T ai + uis t=1,2 .. T (7

Ku:

Yit = variabli i varur pér njé firmé (i) né kohén (t)

S0 = Piké prerja me boshtin e ordinatave kur te gjithé Xi jané zero

pj = Parametri i lidhur me (xj,it)

Xxj,it = variabli i pavarur (j)

ai = Efektet e padukshme qé nuk ndryshojné me kohén (fikse)

uit = Gabimi i padukshém qé ndryshon me kohén (Gabimi idiosinkratik)

Gjithashtu qasja e vlerésimit me Efekte Fikse (FEM) lejon korrelacionin midis
variablave t€ pavarur dhe gabimeve qé nuk ndryshojné me kohén, pasi géllimi i saj
€shté t€ eliminojé efektet e padukshme qé jané fikse pérgjaté kohés (ai) (Wooldridge,
2019). Pérve¢ késaj, duke béré késhtu, ndikimet q€ nuk ndryshojné me kohén té
metodés s€ vlerésimit (FEM) kontrollohen pér homoskedasticitetin e démshém. Pér ta
realizuar kété, marrim Ekuacionin (7), llogarisim mesataren pér t€ marré Ekuacionin
(8), mé pas marrim Ekuacionin (8) dhe e zbresim até nga Ekuacioni (7). Kjo na shpie
né€ eliminimin e efekteve té padukshme qé nuk ndryshojné me kohén (ai) duke eleminuar
njéra tjetrén paraqitur n€ Ekuacionet (9) dhe (10).

Fie =Po+PiFo+ -+ B +ag+iy, t=12,..T

3)
(ie — ¥ie) = Bo — Bo + Ba(xvie — Toie) + -+ Bilxjie — Fie) + (@ — @) + (wye — ), (9)
Yu = Py bt Bixy tiy, =127 (10)

Megjithaté, akoma ekzistojné disa disavantazhe me metodén e vlerésimit (FEM). Sé
pari, kur t€ dhénat e panelit pérfshijné shumé periudha me pak vézhgime, pérfundimet
e metodés sé vlerésimit ka shumé té ngjaré t€ prodhojné rezultate t& gabuara dhe té pa
besueshme nése ndonj€ supozim nuk ploté€sohet. Pér mé tepér, pasi variablat e pavarur
q€ nuk ndryshojné me kohén do t€ eliminohen plotésisht, qasja e vleré€simit (FEM) nuk
lejon praniné e tyre, sepse eliminon t€ gjithé variablat g€ nuk ndryshojné me kohén
(Wooldridge, 2019).

4.5.4 Modeli i Regresionit me efekte té rastit REM.

Pér grupe t& dhénash paneli, qasja e vlerésimit me efekte té rastit (REM) pérdoret
shpesh pérve¢c metodés (FEM). Sepse ajo prodhon vlerésues mé efikas duke mos
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eliminuar pa nevojé efektet q¢ ndryshojné me kohén (ai), metoda e vlerésimit éshté
vecanérisht e dobishme nése supozojmé se efektet g€ ndryshojné€ me kohén (ai) jané
plotésisht t€ pa korreluara me té gjitha variablat shpjegues. Megjithaté, nevojiten mé
shumé supozime g€ qasja e vlerésimit (REM) té japé€ rezultate me t€ besueshme se sa
metoda (FEM) (Wooldridge, 2019).

S€ pari, si¢ ilustron Ekuacioni (11), efekti i padukshém qé ndryshon me kohén (ai)
duhet té jeté plotésisht 1 pa korreluar me té gjitha variablat shpjeguese pér t'u aplikuar
qasja (REM). Pér mé tepér, €shté e nevojshme qé efekti i padukshém qé ndryshon me
kohén (ai) t€ keté njé variancé dhe vleré t€ pritur konstante, duke marré parasysh té
gjitha variablat e pavarur, si¢ tregohet nga Ekuacionet (12) dhe (13), pérkatésisht. Qasja
(REM) jep rezultate konsistente nén kéto supozime, si dhe duke shtuar ato té sugjeruara
kur pérdoret metoda (FEM) (Wooldridge, 2019, pp. 444-452).

Cov(aixj,it)=0, t=12,..T;j=12,..k (11)
E(ailxj,it) = o (12)
Var(ailxj,it) = 64 (13)

Aplikimi i qasjes s€ vlerésimit (REM) ka disa pérfitime. Jo vetém q¢ teknika (REM)
jep mbetje t€ zvogéluara dhe vlerésues mé efikas se metoda FEM, por gjithashtu lejon
variabla té pavarur g€ nuk ndryshojné me kohén (Wooldridge, 2019). Megjithaté, qasja
(REM) prodhon pérfundime t€ njéanshme dhe t€ pa besueshme nése supozimet shtesé
shkelen. Pra, si konkluzion, edhe pse metoda (REM) éshté pérdorur né situata ku ka
pak vézhgime dhe intervale t& gjata kohore, vegorité e saj jané t&€ panjohura, edhe pse
metoda (FEM) éshté e prirur t€ sjell€ rezultate t€ pasigurta nése ndonj€ supozim shkelet
(Wooldridge, 2019).

4.5.5 Modeli i Regresionit me metodat e pérgjithshme t¢ momenteve (GMM)

Né kété studim pérveg pérdorimit te panelit statik gjithashtu t& dhénat e panelit dinamik
jané pérdorur pér t€ analizuar faktorét specifike q€ ndikojné né levén financiare té
firmave né qarkun e Tiranés. Né situata kur njé variabél i varur &shté i varur nga
realizimet e tij t€ méparshme, modelet e t&€ dhénave té panelit dinamik jané mé té
dobishme pér tu pérdorur. Hipoteza empirike testohet duke pérdorur metodologjiné e
té dhénave té panelit, e cila gjithashtu korrigjon pér autocorrelacionin midis variablave
té pérfshiré dhe merr parasysh heteroskedasticitetin e pranishém (Wooldridge, 2019,
pp. 508-519). Studimi pé€rdor Metodén e Pérgjithshme t€¢ Momenteve (GMM) me
teknikén e transformimit diferencé e paré pér té€ testuar hipotezat empirike té
specifikuara bazuar né studimet e Arellano dhe Bond (1991, pp. 277-297), Arellano
dhe Bover (1995, pp. 29-51) dhe Blundell dhe Bond (1998, pp. 115-143). Duke
transformuar t€ gjithé regresorét, zakonisht me nj€ diferencé t€ paré€, né€ keté rast kemi
pérdorur metodén GMM t€ zhvilluar fillimisht nga Hansen (1982) duke e quajtur mé
tej modeli GMM diferencé e pare nga Arellano dhe Bond (1991). Modeli GMM kérkon
disa kushte paraprake té cilat duhen plotésuar:

Se pari, kérkon panel t€ shkurtér ku N > T. Pra, numri i t&€ dhénave t€ kryqézuara ose
grupeve (N) > serité kohore (T). S€ dyti. pérdor instrumentet variabél (Z), (variablat e
kontrollit). S€ treti, instrumentet variabél duhet t€ jené€ t€ korreluar miré me regresorét:
Cov(Zi,Xi) # 0. S€ katérti, instrumentet variabé€l (Z) duhet t€ jené ekzogjené: Cov(Zi,ei)
= (. S€ pesti, numri i instrumenteve variab&l > numri 1 regresoréve endogjené: (Z) >
(X). Sé fundmi, Numri i instrumenteve variabél < numri i té¢ dhénave té kryqézuara

(grupit): (Z) < (N).
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Nése plotésohen kriteret sa mé sipér atéheré mund té themi se modeli GMM é&shté 1
pérshtatshém pér t€ vijuar mé tej me studimin. N¢€ t€ dhénat e panelit ton€ kéto kritere
plotésohen késhtu qé e bén modelin GMM t€ pérshtatshém pér testim. Ajo €shté njé
nga teknikat mé t€ njohura pér vlerésimin e modeleve né financé dhe ekonomi. Trajton
efektin e variablave instrumental®? qé teknikat e tjera té vlerésimit t& dhénave té panelit
nuk e marrin n€ konsideraté, kjo pér sa i pérket efektit q¢ kané variablat e pavarur né
ményré direkte dhe indirekte né variablin e varur. Kjo tekniké funksionon gjithashtu
miré me t€ dhénat financiare q€ nuk jané shpérndaré normalisht dhe merr parasysh
problemin e endogjenitetit t& variablave (n€ té cilén regresorét jané té korreluar me
termin e gabimit, pra q¢ Cov (Xi,&i) # 0). Kjo shkakton problemin qé koeficentét e
vlerésuar t€ jené t€ njéanshém dhe jo konsistenté. Metoda e vlerésimit GMM pérdoret
pér té kryer vlerésimin e panelit duke pérdorur ekuacionin (14) si vijon:

Yit = aYit-1 + pXit + wi + ¢it (14)

Ku, (Yit-1) éshté variabli 1 varur i vonuar me njé periudhé -/, (@) €shté parametri
autoregresiv (qéndrueshmeérise) 1 njohur ndryshe edhe si koeficenti 1 “shpejtésis€ se
rregullimit” ndaj raportit t€ synuar té borxhit, dhe njé vlere e larte (o) tregon njé
géndrueshméri t€ forté t€ (Yit-1) né Yit. E théné ndryshe g€ historiku i variablit té
vonuar me njé periudhé ndikon né€ ményré t€ réndésishme né variablin e varur. Ndérsa
(Xit) jané regresoret endogjen t€ firmés (i) n€ periudhén (t), (wi) éshté termi i gabimit
me efekte - fikse, (&it) €shté termi i shqetésimit (iid). Mé specifikisht do t&€ paragqitet si
mé poshté vijon né ekuacionin (15).

Levait = ag + f (Levait— 1, ROAit, ROEit, TAit, LFit, MFit, FFit, MRRit) + ni + 1t + eit
(15)

Ku, (Levait) éshté leva e firmés (i) né€ vitin (t), (i) jan€ efektet e pa vrojtuara specifike
té ¢do firme né panel t€ cilat nuk ndryshojné pérgjaté kohés, (7¢) kap efektet specifike
té kohés, dhe (eit) Eshté termi 1 gabimit t€ pavarur dhe t€ shpérndara identikisht (iid) me
variancé€ konstante. Karakteristikat e pa vrojtuara té firmés q€ kané njé efekt té
réndésishém né levén e firmés jané kapur né (7). Ndérsa (#¢) kap efektet e faktoréve
makroekonomikeé si inflacioni, normat e interesit, t€ cilat ndryshojné népér kohé, por
mbeten t€ njéjta pér t€ gjitha firmat né nj€ vit t€ caktuar.

Sipas Arellano dhe Bond té cilét sugjeruan njé€ qasje t€ njé modeli dinamik g€ pérdor
¢do instrument t€ disponueshém q€ mund t€ jet€ 1 brendshém ose 1 jasht€ém, mund te
themi ge kjo lihet né varési té€ gjykimit mé té pérshtatshém nga studiuesit. Kushtet e
momentit qé¢ prodhohen nga nivelet e vonuara té variablit t€ varur u pérdorén né
metodén e pérgjithshme t€ momenteve (Hansen, 1982), dhe si rezultat i kesaj, nése
komponentét e gabimit (ei?) jané té pa koreluar serialisht, GMM prodhon vlerésime qé
jané t€ paanshme dhe t€ géndrueshme (Honore & Hu, 2004). Duke gené se vlerésimi
GMM me nj€ hap éshté mé pak asimptotikisht efikas se vlerésimi GMM me dy hapa -
kur priten shqetésime qé shfaqin heteroskedasticitet dhe autokorrelacion né t€ dhénat e
mostrave — né kété studim u zgjodh vlerésimi GMM me dy hapa si teknike alternative
pérté paré géndrueshmérin€ e modelit ne fjalé¢ (Arellano & Bond, 1991, pp. 277-297;
Blundell & Bond, 1998, pp. 115-143). “Vien té pérmendim faktin se nuk éshté njé ide
e miré mbi té cilén té krahasohen né ményré direkte koefficentét e marre nga modeli
statik me até té modelit dinamik te GMM” (Goddard et al. 2004, p. 374).

32 Variablat instrumental te njohur ndryshme si variablat e kontrollit.
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Pér t€ vlerésuar besueshmérin€ e instrumenteve t€ pérdorura n€ modelet u realizua testi
Serial Correlation i rendit té dyté (AR2). Hapi 1 paré &shté té pércaktohet nése
shqgetésimet shfaqin korrelacion serial. Duhet qe pérgjaté testimit t€ kérkohet
korrelacioni i rendit t€ dyté né diferencat pér t€ pércaktuar nése korrelacioni serial i
rendit t&€ paré €&shté n€ nivel. Kur hipoteza null e testit nuk hidhet poshté, variablat
instrumental jané t€ vlefshém. Mg tej €shté vleshmeria e néngrupeve t& instrumenteve
e cila verifikohet nga testi Hansen - Sargan, p-vlera e (J) (Sargan, 1958, pp. 393-415).
Premisa themelore e kétij testi &shté qé mbetjet duhet té jen€ t€ pa koreluara me
instrumentet variabél pér té gené té vlefshme.

Pér t€ shmangur vlerésues t€ paqéndrueshém pér shkak té korrelacioneve midis
efekteve individuale té pa observuar, regresoréve dhe termave té€ gabimit, si dhe
pranishméris€ sé€ endogjenitetit té regresoréve, té gjitha vlerésimet jan€ kryer nga
programi statistikor EViews 12 duke pérdorur teknikat e variablave instrumental (IV)
(Baltagi, 1995). Duke gené se modeli i strukturés se kapitalit pérfshin variablin e varur
té vonuar me njé vit si njé variabél shpjegues, ai testohet duke pérdorur Metodén e
Momenteve t€ Pérgjithshme (GMM) dhe vlerésuesin e Arellano dhe Bond (1991). Kjo
béhet n€ pérputhje duke pérdorur ekuacionin (14) dhe (15). Dy nivele aplikimi jané
paraqitur nga vleré€simi i GMM: (i) Vlerésimi homoskedastik me nj€ hap dhe vlerésimi
1 forté me njé hap, (ii) Vlerésimi me dy hapa. Nése besojmé se t&€ dhénat do t€ shfaqin
heteroskedasticitet, atéheré alternativa e dyté—e cila pérdor mbetjet e vler€simit pér t&
krijuar nj€ matric€ optimale t€ peshés asimptotike—&shté mé efikase se e para (Blundell
& Bond, 1998).

Pér mé tepér, modeli yné€ kalon népér njé numér t€ konsiderueshém testesh pér té
verifikuar géndrueshmériné dhe konsistencén e rezultateve te marra. Mé konkretisht,
kryhen testi 1 bashkésisé sé réndésishme t€ regresoréve t€ Wald-it, testet pér mungesén
e autocorrelagionit si t&€ rendit t€ 1-ré AR(1) ashtu edhe té rendit t€ 2-t& AR(2) té
mbetjeve, dhe testi i Hansen - Sarganit e p-vlerés se (J), pér kufizimet e mbi-
identifikimit t€ instrumenteve variabél. Vlefshméria dhe géndrueshméria e modelit
GMM varen nga dy supozime si vijon: (i) Faktorét e tjeré shpjegues dhe vlera e vonuar
e variablit t&€ varur duhet t€ jené instrumente t& besueshme, dhe (ii) termat e gabimit
nuk duhet té shfaqin korrelacion serial.

Pra, si konkluzion ky seksion paraget specifikimin e modeleve ekonometrike t&é
pérdorura pér testimin empirik, duke pérfshiré regresionin linear t€ shuméfishté¢ (MLR),
regresionin me efekte t€ grumbulluara (POLS), me efekte fikse (FEM) dhe me efekte
té rastit (REM). MLR shérben pér t€ analizuar ndikimin e variablave t€ pavarur né
strukturén e kapitalit. POLS aplikon t€ dhéna panel duke supozuar homogjenitet
ndérmjet njésive, ndérsa FEM fokusohet né variacionet e brendshme duke eliminuar
efektet konstante. REM lejon qé efektet e padukshme té jené té rastésishme dhe té
pavarura nga variablat shpjegues. N& vijim, n€ kapitullin 5-t€, do t€ pérdoret modeli
GMM me diferencé té paré dhe dy hapa pér t€ testuar ndikimin e faktoréve specifiké né
strukturén e kapitalit t& firmave n€ qarkun e Tiranés.

4.6 Supozimet e pérshtatshmérisé té modelit té regresionit linear té
shuméfishté (MLR).

Vlefshméria e supozimeve t€ (MLR) mbi pérshtatshmérin€ e modelit do té trajtohet
né kété nén kapitull. Rezultatet gjithashtu do t€ hedhin drité mbi kornizén empirike mé
té miré pér analizén e kétij punimi. Shtojca D, pérmban testimet, grafikét, figurat
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statistikore mbi supozimet e MLR. Sipas pesé€ supozimeve té para klasike, vlerésuesit
do te konsiderohen si vlerésuesit mé t€ miré€ linearé t€ paanshém, ose e théné ndryshe
(BLUE)* (Wooldridge, 2019, pp. 141-145).

Supozimi i paré i pérshtatshmérisé — Lineariteti: Njé metodé€ tipike pér té testuar
supozimin e linearitetit €shté pérdorimi i grafikéve t€ mbetjeve té€ pérmirésuara. Themi
se supozimi 1 linearitetit pérmbushet duke pérdorur kéto lloje grafikésh. Shtojca D mbi
kapitullin 4-t€ ka diskutimin e lidhur dhe grafikun e mbetjeve.

Supozimi i dyté i pérshtatshmérisé  — Pérzgjedhja mostrés sé rastésishme:
Argumentohet se supozimi éshté i vértet€ duke pasur parasysh se mostra e t&€ dhénave
u zgjodh duke pérdorur pérzgjedhjen rastésore me kritere pérfshirése liberale, kjo pasi
inferenca shkakésore kérkojné g€ mostra e té¢ dhénave té zgjidhet rastésisht nga e gjithé
popullata e firmave e marré né referim e ndaré€ né néngrupe duke e filtruar mé tej sipas
objektit dhe géllimit te studimit.

Supozimi i treté i pérshtatshmérisé — Multikolineariteti: Pér t&€ parandaluar probleme
me disa variabla té pavarur qé tregojné korrelacionet térésisht t€ forta midis tyre, té cilat
mund t€ ndikojné né€ inferencat statistikore, do té€ pérdorim nj€ matrice korelacioni pér
té vlerésuar shkallén e lidhshmérisé midis variablave. Mund t€ themi se nuk ka shenja
té multikolinearitetit né matricén e korelacionit duke aplikuar metodén e Johannessen
et al. (2010) pér identifikimin e problemeve t¢ mundshme me multikolinearitetin nése
korrelacioni i variablave t€ pavarur €sht€ mé 1 vogél se 0.8.

Supozimi i katért i pérshtatshmérisé — Mesatarja Kondicionale Zero: Inferenca
shkakésore mund t€ démtohet nga variablat e pa observuar ose t€ pérjashtuar qé lidhen
me té paktén njé variabél t& pavarur. Eshté e réndésishme té merren parasysh mundésité
e shkeljes sé supozimit t€ mesatares kondicionale zero, pavarésisht nga shkaku—
mungesa ¢ matshméris€, mungesa e t€ dhénave, ose injoranca. Megjithaté, né kété
analiz€ jané marré masa pér t€ minimizuar két€ rrezik, pasi nuk ka variabla té
pérjashtuara apo t€ paobservuara n€ ményré sistematike.

Supozimi i pesté i pérshtatshmérisé — Heterosckedasticiteti: Grafikét q€ tregojné
variablat shpjegues n€ raport me mbetjet e katroréve mé té vogla, testi 1 Lagrange-it
Breusch-Pagan, dhe testi 1 White-it jané pérdorur té gjitha pér t€ kontrolluar mungesén
e homoskedasticitetit dhe, pér rrjedhojé, nése supozimi €shté shkelur. Pér njé arsyetim
mé t€ miré jemi bazuar n€ njé vlerésim té grafikés si njé térési dhe gjetjet e testeve té
cilat jané t€ paraqitura né shtojcén D t€ kapitullit 4-t€.

Supozimi i gjashté i pérshtatshmérisé — Normaliteti: Shumé teknika jané pérdorur pér
té kontrolluar normalitetin. Fillimisht, éshté pérdorur grafiku i1 probabiliteteteve té
mbetjeve pér té testuar secilin model regresioni. N€ t€ dytén, €shté pérgatitur njé grafik
probabiliteti normal i standardizuar dhe kuantilet e modelit t€ regresionit jané vendosur
né grafik kundrejt shpérndarjes normale pér té testuar shpérndarjen normale t€ mbetjeve
(Q-Q plot).

Supozimi i shtaté i pérshtatshmérisé — Autokorrelacioni: Pér t& zbuluar
autocorrelacionin, &shté pérdorur testi konvencional Breusch - pagan serial correlation
LM test i rendit t€ paré AR (1) dhe i rendit te dyte AR (2).

Pra, si konkluzion ky seksion trajton vlefshmériné e supozimeve t€ (MLR) pér
pérshtatshmériné e modelit. Supozimet kryesore pérfshijné: Lineariteti, u pérdorén
grafikét e mbetjeve pér té€ verifikuar marrédhénien lineare mes variablave té pavarur
dhe t€ varur. Pérzgjedhja e mostrés sé¢ rastésishme, mostra duhet t€ jet€ e zgjedhur

33 Nénkupton Best Linear Unbiased Estimator, ge do te thoté vlerésuesi mé i miré, linear dhe i pa anshém.
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rastésisht dhe pérfagésuese pér popullatén. Multikolineariteti, pérdoret matrica e
korelacionit dhe metoda (VIF) pér té vlerésuar ndérlidhjen mes variablave t€ pavarur.
Mesatarja kondicionale zero, termi i gabimit duhet t€ keté nj€ vleré mesatare zero dhe
t¢ mos jet€ 1 ndérlidhur me variablat shpjegues. Heteroskedasticiteti, varianca e
mbetjeve duhet t€ jet€ konstante. Normaliteti, shpérndarja e mbetjeve duhet t& jeté
normale dhe ne pérfundim autokorrelacioni, nuk duhet té keté korrelacion mes
mbetjeve né periudha t€ ndryshme kohore. Rezultatet e testeve do t&€ konfirmojné ose
jo vlefshméringé e kétyre supozimeve dhe do té mbéshtesin modelin mé t& miré t&
pérdorur pér analizg.

4.7 Ményra e organizimit té té dhénave panel, pérparésité dhe
kufizimet ¢é ato paraqesin.

Né vijim, pas pérzgjedhjes s€ mostrés, pércaktimit t€ matésve té variablave, ndértimit
té hipotezave dhe specifikimit t€ modelit, hapi pasues &shté ndértimi i panelit t& té
dhénave, 1 domosdoshém pér realizimin e testimit empirik. Ky seksion paraget ményrén
e organizimit t€ dhénave panel, duke evidentuar pérparésité dhe kufizimet qé
karakterizojné kété strukturé t€ dhénash.

Njé pamje e pérgjithshme e organizimit t€ dhénave panel n€ kuadér té kétij punimi &shté
dhéné pérmes tabelés 4.10 e paraqitur tek shtojca C e punimit. Né lidhje me modelet té
cilat pérdorin t&€ dhénat panel, Gujarati (2004, pp. 458-470) arrin né disa pérfundime té
cilat jané pér tu konsideruar n€ vecganti: Té dhénat panel jan€ vézhgime t€ kryera gjaté
disa periudhave kohore pér té njéjtat njésité ose individé. Ekzistojné disa pérfitime: S&
pari, duke bér€ vézhgime, ato e zgjerojné shumé madhésin€ e mostrés. S€ dyti, t€ dhénat
panel jané mé té pérshtatshme pér t€ studivar dinamikén e ndryshimeve pasi lejojné
shqyrtimin e vézhgimeve té pérséritura té seksionit kryq. S€ treti, fal€ t€ dhénave panel,
mund t€ studiojm€ modele mé t€ ndérlikuara t€ sjelljes. T€ dhénat panel ofrojné edhe
disa sfida n€ vlerésim, pérveg pérfitimeve té tyre. Duke gené se kéto t€ dhéna pérfshijné
si dimensionin kohor ashtu edhe até t& seksionit kryq, problemet me
heteroskedasticitetin né t€ dhénat e seksionit kryq dhe autokorelacionin n€ t€ dhénat e
serive kohore duhet t€ zgjidhen dhe adresohen pérpara se t€ arrihen pérfundime té sakta.
Megjithaté, ka disa pika kyce g€ nuk duhet t€ injorohen kur shqyrtohen té dhénat panel.
Kéto jan€ si mé poshté vijon: "S€ pari, t&€ dhénat panel zakonisht jané vézhguar né
intervale t€ rregullta kohore" (Cameron & Trivedi, 2009, p. 230). T¢€ dhénat e vézhguara
né kété studim jané statistika vjetore pér 75 firma dhe mbulojné periudha té rregullta
kohore nga viti 2019 né€ 2013. "S€ dyti, t€ dhénat panel mund té jené té balancuara, né
kété rast mund té themi se t€ gjitha njésité individuale jané vézhguar dhe jané mbledhur
té¢ dhéna pér firmat gjaté t€ gjitha periudhave kohore (Ti = T pér t€ gjith€ 1) ose té
pabalancuara, kur mungojné t€ dhéna né disa periudha té caktuara (Ti # T pér disa 1)"
(Cameron & Trivedi, 2009, pp. 230-235). T¢€ dhénat e vézhguara né kété studim jané
té balancuara dhe jan€ mbledhur t&€ dhéna pér firmat gjaté t& gjitha periudhave kohore,
pra nuk jemi né prezence mungese t€ dhénash. *’S€ treti, ekzistojné tre konfigurime té
mundshme pér grupin e t&€ dhénave: njé panel t€ shkurtér me shumé individé, njé panel
té gjaté me shumé periudha kohore dhe pak individé, ose njé kombinim i t& dyjave
(shumé individé dhe shumé periudha kohore). Ky dallim ndikon n€ vlerésimin dhe
nxjerrjen e pérfundimeve’” (Cameron & Trivedi, 2009, p. 230). T€ dhénat e vézhguara
né kété studim jané€ njé panel t€ shkurtér me shumé firma, ku N > T. “’Sé katerti,
koeficientet e modeleve mund t€ ndryshojné gjaté kohés ose ndérmjet individéve’’. "S&
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pesti, literatura e ekonometris€ thekson modelin e efekteve fikse FEM" (Cameron &
Trivedi, 2009, p. 230). S€ fundmi, variablat e varur t€ vonuar mund té jené regresoré
né€ modelet dinamike t€ vlerésuara duke pérdorur t€ dhéna panel. Modelet g€ nuk e kané
kété kompleksitet pérdoren né shumicén e analizave t€ dhénave panel (Cameron &
Trivedi, 2009, p. 230). Té dhénat e vézhguara né kété studim pérdorin variablin e
vonuar me njé periudhé (BT -1, BAGJ -1, BASH -1).

Pra, si konkluzion pér kéto arsye sa argumentuam t&€ dhénat panel u krijuan dhe u
pérdorén pér analizé né€ két€ studim pér shkak t€ disa pérfitimeve qé ato ofrojné né
mostrén ton€ né krahasim mé t€ dhénat e kryqézuara ose serive kohore né€ vecanti.

4.8 Pérfundime

Né kété hulumtim, regresioni linear i shuméfishté dhe regresioni me té dhéna panel u
pérdoren pér t€ analizuar ndikimin e variablave financiaré mbi strukturén e kapitalit t&
firmave, duke pérdorur programin EViews 12 pér analizén statistike. Ky kapitull trajton
metodologjiné€ e kérkimit me qasje sasiore dhe deduktive, duke u fokusuar né analizén
e strukturés s€ kapitalit t€¢ firmave né qarkun e Tiran€s. Studimi pérdor regresione
statistikore mbi t€ dhéna nga DPT, QKB dhe INSTAT pér periudhén 2019-2023, me
nj¢ kampion prej 75 firmave jo-financiare t€ klasifikimit t€ firmave t€ médha té
pérzgjedhura rastésisht nga popullata e filtruar né keté gark. Pér analizén e levés
financiare, u pérdoren tre matés kryesoré t€ borxhit bazuar n€ vlerén kontabél, duke iu
referuar kryesisht studimeve t€ méparshme si Frank dhe Goyal (2009) dhe Rajan dhe
Zingales (1995). Hipotezat u testuan bazuar né teoriné e rendit t€ zgjedhjes (POT) dhe
teoriné e kompensimit (TOT), duke shqyrtuar faktoré specifike si performanca,
madhésia e firmés, likuiditeti, trupézimi 1 aktiveve, fleksibiliteti, mosha, pérfitimi
tatimor jo borxh dhe borxhi me njé€ periudhe te vonuar. Pér vlerésimin e modelit mé té
pérshtatshém dhe testimin empirik, u pérdoren modele dhe teknika t€ ndryshme té
regresionit t&€ shuméfishte, POLS, FEM, REM dhe GMM pér t€ analizuar ndikimin e
variablave né strukturén e kapitalit. Gjithashtu, shqyrtohen supozimet me kryesore té
regresionit linear, pérfshiré multikolinearitetin, heteroskedasticitetin, normalitetin dhe
autokorrelacionin. Pra, si konkluzion pérdorimi i1 t€ dhénave panel ofron nj€ analizé€ mé
té ploté krahasuar me t&€ dhénat e kryqézuara apo serité kohore.
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KAPITULLI 5
ANALIZE DHE INTERPRETIME TE REZULTATEVE TE GJETURA

Kapitulli i analizés dhe interpretimeve té rezultateve t€ gjetura s¢ bashku me kapitullin
e metodés dhe té procedurave t€ ndjekura, pérbéjné hapésirén ku autori jep kontributin
e tij origjinal né€ studimin e dijes mbi fushén e ekonometrisé dhe t€ financés. Gjetjet dhe
analiza e kétij studimi jan€ paraqitur, shqyrtuar dhe shpjeguar né kété kapitull. Analiza
€shté konceptuar e ndaré sipas nénkapitujve né€ studim. Né fillim jan€ paraqitur
statistikat pérshkruese, e ndjekur nga analiza e korrelacionit, testet e pérshtatshmérisé
s€ modelit, duke vijuar mé tej me rezultatet dhe analizén e regresionit me modelin mé
té pé€rshtatshém. Rezultatet e regresioneve jané paraqitur t€ ndar€ sipas tre ményrave:
kampionit t€ ploté né térési, grupimit sektorial dhe klasifikimit t€ madhésis€, duke
konkluduar me njé pérmbledhje t€ analiz€s mbi rezultatet t€ pritura e t€ gjetura.
Interpretimi €shté pjesé e secilit seksion, ku né€ ¢do pjesé€ prezantohemi me gjetjet té
studimit. Pérmes analizave, metodave dhe teknikave t& ndryshme statistikore gjenden,
testohen dhe analizohen rezultatet e gjetura, paré kjo nga kéndvéshtrimi i modeleve
statike (LS ose OLS) dhe modeleve dinamike (GMM).

5.1 Statistikat pérshkruese

Né vijim né keté seksion konsiderohet e domosdoshme pérpara se t€ kryejmé analizén
e regresionit, t€ kryejmé fillimisht studimin e statistikave pérshkruese, pasi ato ofrojné
nj€ kuptim themelor mbi pérbérjen e strukturés sé kapitalit dhe borxhit t€ firmave né
qarkun e Tiranés.

Pér mé tepér, analizimi 1 dallimeve ndérmjet madhésis€é dhe sektorit né statistikat
pérshkruese dhe pérfshirja e literaturés mbi dallimet e madhésis€ dhe sektorit do té
ofrojé gjithashtu njohuri mé t€ thelluara mbi arsyet pse firmat e madhésisé dhe
sektoréve te ndryshme pérdorin struktura t€ caktuara kapitali. Statistikat pérshkruese
krahasohen kryesisht me gjetjet e Rajan dhe Zingales (1995), Antoniou et al., (2008),
Frank dhe Goyal (2003, 2009) dhe de Jong et al., (2008), pasi kéto konsiderohen
studime me réndési pér kété disertacion. Nisur nga sa referuam né kapitullin e 4-t€, 75
firma t& pérzgjedhura né ményré té rastésishme nga qarku i Tiranés nga industrité e
prodhimit, tregtisé, shérbimeve dhe ndértimit jané té€ pranishme né studimin toné.
Bazuar né pérshkrimet e tyre né ekstraktin historik, firmat jané kategorizuar sipas
industris€ pérkatése. Né vazhdimési do t€ shikojmé se si ka ndryshuar struktura e
kapitalit pérgjaté periudhés s€ studimit.

Tabela 5.1 e méposhtme tregohet sesi ka ndryshuar struktura e kapitalit pér 75
firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Vitet BT BAGJ BASH
2019 0.5534 0.1508 0.4027
2020 0.5541 0.1500 0.4041
2021 0.5548 0.1496 0.4052
2022 0.5558 0.1494 0.4063
2023 0.5568 0.1493 0.4074
Vlera mesatare 0.555 0.150 0.405
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Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.1 tregon evoluimin e strukturés s¢ kapitalit t&€ mostrés sipas t€ tre matjeve té
strukturés sé kapitalit, raportit t€ totalit t€ borxhit, raportit t€ borxhit afatgjaté, dhe
raportit t€ borxhit afatshkurtér. Borxhi total, si pérqindje ndaj aktiveve, ka qéndruar
relativisht konstant gjaté periudhés s€ analizuar, me njé€ rritje shumé t¢ lehté nga viti
2019 né vitin 2023. Vlera mesatare pér periudhén nénkupton se rreth 55.5% e aktiveve
té firmave jan€ financuar pérmes borxhit total. Kjo tregon njé pérdorim t€ moderuar té
levés financiare. Njé nivel 1 till€ éshté tregues i1 njé strukture té balancuar té kapitalit,
ku pérdorimi i kapitalit t€ huaj €shté 1 réndésishém, por jo dominues.

Kjo strukturé sugjeron njé€ pérdorim t& qéndrueshém t€ levés financiare dhe stabiliteti 1
kétij raporti pérgjaté viteve sugjeron gjithashtu njé politiké t€ géndrueshme té
financimit nga ana e firmave. Treguesi 1 borxhit afatgjaté ka shénuar njé rénie shumé
té lehté, nga viti 2019 né vitin 2023. Kjo sugjeron g€ vetém rreth 15% e aktiveve jané
té financuara pérmes borxhit afatgjaté. Njé pérqindje kaq e ulét e borxhit afatgjaté mund
té reflektojé véshtirési n€ aksesin ndaj burimeve afatgjata t€ financimit, ose njé€ strategji
té vetédijshme pér té€ shmangur borxhet afatgjata pér shkak té kostos mé té larté té tyre
apo rrezikut té interesave. Njé nivel kaq modest i financimit afatgjaté mund té
sinjalizoj€ disa kufizime strukturore né aksesin né tregjet e kapitalit afatgjaté ose njé
strategji t€ gq€llimshme g€ favorizon fleksibilitetin financiar té ofruar nga financimi
afatshkurtér. N€ t€ njéjtén kohé, kjo mund t€ tregojé mbéshtetje mé t&€ madhe né
financimin afatshkurtér, gjé qé rrit fleksibilitetin, por edhe rreziget operacionale.
BASH, i cili mat intensitetin e borxhit afatshkurtér né raport me aktivet totale, ka pésuar
njé€ rritje t€ lehté, nga viti 2019 né€ vitin 2023. Njé€ raport 1 tillé tregon se pér ¢do njési
té aktiveve, firmat pérdorin rreth 40% borxh afatshkurtér dhe njé shifér qé reflekton njé
strukturé financimi t€ ndértuar né€ bazé té€ burimeve t€ pérkohshme. Rritja graduale e
kétij treguesi mund t€ interpretohet si njé€ tendencé drejt shtimit t€ varésis€ nga
financimi afatshkurtér. Kjo strategji mund té jeté pasojé e nevojés pér fleksibilitet té
lart€ financiar, kostove mé t€ uléta t&€ financimit afatshkurtér, ose strukturés s€ tregut
financiar ku operojné kéto firma, por ajo rrit gjithashtu ndjeshém ekspozimin ndaj
rrezikut t€ ri-financimit. Megjithaté, njé varési e shtuar ndaj borxhit afatshkurtér mund
té rris€ rrezikun e likuiditetit, sidomos né situata t€ paparashikuara té tregut. Struktura
e kapitalit pér firmat e analizuara shfaq njé stabilitet t&€ dukshém gjaté periudhés
pesévjecare, me ndryshime t€ vogla né t€ gjithé treguesit e analizuar. Mbéshtetja
kryesore €shté né borxhin afatshkurtér, ndérsa borxhi afatgjaté ka njé peshé relativisht
té ulét. Kjo sugjeron njé strategji t€ financimit t& pérqendruar né burime té pérkohshme,
e cila mund té€ jeté€ e pérshtatshme pér sektoré me cikél t€ shpejté té kapitalit punues,
por g€ mund té paragesé rrezige n€ periudha pasigurie ekonomike. N€ njé kontekst mé
té gjeré, kéto gjetje mund té reflektojné edhe karakteristikat e tregut financiar Shqiptar,
pérfshiré kufizimet n€ ofertén e instrumenteve afatgjaté t€ financimit dhe preferencat
pér likuiditet.

N¢ figurén 5.1 tek shtojca D e paraqitur me kolona tregohet sesi ka ndryshuar struktura
e kapitalit pér 75 firmat pérgjaté periudhé€s 2019-2023. Figura 5.1 tregon evolucionin
shprehur ne kolona t€ BT-s€, BAGJ-s¢, BASH-s€, dhe pér t€ gjithé vlerén mesatare té
kampionit gjaté periudhés 2019-2023. Dallimi ndérmjet vlerés mé t€ madhe dhe mé t&
vogél éshté pérkatésisht 0.34 pérqindje, pér raportin e totalit t&€ borxhit, 0.15 pérqindje
pér raportin e borxhit afatgjaté dhe 0.47 pérqindje pér raportin e borxhit afatshkurtér.
Ndérsa né figurén 5.2 tek shtojca D tregohet né formé lineare sesi ka ndryshuar
struktura e kapitalit pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
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Figura 5.2 tregon evolucionin linear t&¢ BT-s&é, BAGJ-s¢, BASH-s¢ dhe pér té€ gjithé
vlerén mesatare t€ kampionit gjaté periudhés 2019-2023. Si¢ mund t€ vérehet nga figura
e mésipérme struktura e kapitalit €shté e géndrueshme me njé rritje t€ lehté pér borxhin
afatshkurtér BASH- né, e ndjekur nga njé€ rénie té lehté t&€ borxhit afatgjaté BAGJ-sé
dhe njé rritje t€ vogél pér borxhin total BT. Megjithaté, duke shikuar né€ trendin midis
raportit t&€ borxhit afatgjaté dhe afatshkurtér té firmave gjaté vitit 2019, firmat kané€ mé
shumé borxh afatshkurtér sesa borxh afatgjaté né strukturén e tyre té kapitalit. Pérgjaté
viteve n€ vazhdim ky trend ka vijuar mé tej né€ t€ cilén borxhi afatshkurtér ka treguar
njé tendencé rrit€se duke arritur vlerén maksimale né vitin 2023, ndérsa borxhi afatgjaté
nj€ tendencé rénése duke rregjistruar minimumin e tij né vitin 2023. Pér sa i pérket
raportit t€ borxhit total ka treguar njé tendencé rrit€se né vazhdim duke rregjistruar
vlerén maksimale né vitin 2023. N& pérfundim mund té themi se gjaté periudhés sé
studimit, firmat kané pérdorur mé shumé borxh afatshkurtér sesa borxh afatgjaté dhe
kjo tendencé vjen duke u pérforcuar me kalimin e viteve.

Nisur nga punimi i Sogorb-Mira dhe Lopez-Gracia (2003), ndér t€ tjeré té cilét kané
ekzaminuar faktorét qé ndikojné né strukturén e kapitalit n€ Spanjé gjaté periudhés
1994-1998, duke i grupuar firmat né€ disa sektoré sipas pérkatésisé.

Tabela 5.2 tregon numrin e firmave, numrin e viteve dhe numrin e vézhgimeve té
kampionit té ndara sipas sektoréve gjaté periudhés 2019-2023.

Sektori Numri i firmave Numri i viteve Numri i
vézhgimeve
Ndértim 16 5 80
Prodhim 20 5 100
Tregti 28 5 140
Shérbim 11 5 55
Totali 75 5 375

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.2 n€ vazhdim tregon ndarjen e firmave né katér sektoré kryesoré: sektori
ndértimit me 16 firma (80 vézhgime né total), n€ sektorin prodhim né té€ cilin pérfshihen
20 firma (100 vézhgime né total), né sektorin tregti né té cilin pérfshihen 28 firma (140
vézhgime né total), né sektorin shérbim né t€ cilin pérfshihen 11 firma (55 vézhgime
né total).

Tabela 5.3 tregon numrin e firmave, numrin e viteve dhe numrin e vézhgimeve té
kampionit té ndara sipas dy grupeve né tregtare dhe jo - tregtare gjaté periudhés
2019-2023.

Sektori Numri i firmave Numri i viteve Numri i
vézhgimeve
Tregti 28 5 140
Jo - tregti 47 5 235
Totali 75 5 375

Burimi: pérpunimet e autorit

90



N¢ vijim tabela 5.3 tregon ndarjen e firmave né€ dy grupe kryesore mé dominante né
mostrén toné: sektori tregtar me 28 firma (140 vézhgime né total) dhe né sektorin jo
tregtar€, né t€ cilin pérfshihen 47 firma (235 vézhgime né total).

Tabela 5.4 Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit, té cilat i pérkasin sektorit té
tregtisé.

Vitet BT BAGJ BASH
2019 0.556801 0.149354 0.407446
2020 0.556812 0.149385 0.407481
2021 0.556803 0.149364 0.407464
2022 0.556824 0.149336 0.407483
2023 0.556857 0.149381 0.407496
Vlera mesatare 0.556819 0.149364 0.407474

Burimi: pérpunimet e autorit

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

Tabela 5.5 Vlerat mesatare té strukturés sé kapitalit, té cilat i pérkasin sektorit jo
- té tregtisé.

Vitet BT BAGJ BASH
2019 0.557424 0.152765 0.404667
2020 0.557465 0.152798 0.404665
2021 0.557445 0.152738 0.404661
2022 0.557469 0.152745 0.404663
2023 0.557408 0.152761 0.404664
Vlera mesatare 0.557424 0.152765 0.404660

Burimi: pérpunimet e autorit

Ndérsa Tabela 5.5 tregon vlerat mesatare t€ raportit t€ borxhit total, raportit t&€ borxhit
afatgjaté dhe té raportit t& borxhit afatshkurtér pér firmat, t€ cilat 1 pérkasin sektorit jo
té tregtis€. Nga tabelat 5.4 dhe 5.5 t€ mésipérme vihet re se pér sektorin jo - t& tregtisé
e kané raportin e borxhit afatshkurtér mé t€ ulét, ndérsa vlera mesatare e raportit té
borxhit afatgjaté dhe raportit t€ borxhit total &sht€ mé e larté respektivisht. Pra, né
pérgjithési mund t€ themi se firmat tregtare pérdorin mesatarisht mé shumé borxh
afatshkurtér me 0.28 piké pérqindje si dhe mé pak borxh afatgjaté, krahasuar me firmat
e sektorin jo t€ tregtis€ me 0.34 piké pérqindje. Kjo pér faktin se firmat jo — tregtare pér
shkak t€ aktivitetit t& tyre e kané t&€ domosdoshme praniné e aktiveve t& géndrueshme,
e cila i mundé€son t€ kené mé t€ lehté financimin me borxh afatgjaté duke i pérdorur ato
si njé ményré pér t€ siguruar kredit€ e tyre népérmjet vendosjes s€ kolateralit.
Gjithashtu firmat jo - tregtare pérdorin mesatarisht mé shumé borxh total me 0.06 pike
pérqindje krahasuar me firmat e sektorit té tregtisé.

Né sektorin té tregtis€, vlera mesatare e BT pér periudhén ka pésuar luhatje t€ vogél
nga viti n€ vit. Rreth 55.68% e aktiveve né sektorin e tregtisé jané t€ financuara pérmes
borxhit total, njé nivel shumé i ngjashém me até t& sektorit jo té tregtisé. Ky tregues
tregon njé strukturé t€ balancuar t€ financimit, ku kapitali i vet dhe borxhi kané njé
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peshé t€ pérafért, duke ruajtur njé marrédhénie t€ géndrueshme ndér vite. Vlerat vjetore
jané tepér t€ géndrueshme, borxhi afatgjaté zé vetém rreth 14.9% té aktiveve, e cila
tregon se sektori 1 tregtis€ ka njé prirje mé té ulét pér t€ pérdorur financimin afatgjaté.
Kjo &shté né pérputhje me karakteristikat e kétij sektori, ku cikli i kapitalit punues &shté
mé 1 shpejt€ dhe nevojat pér financim afatshkurtér jané mé té theksuara. Treguesi
BASH, lehtésisht mé i lart€ se né sektorin jo t& tregtisé, me rritje té lehta, por t&
vazhdueshme ¢do vit. Péraférsisht 40.7% e aktiveve té sektorit t€ tregtisé financohen
me borxh afatshkurtér. Kjo reflekton varésiné e larté t& kétij sektori nga financimi
afatshkurtér, gjé q€ éshté e natyrshme pér sektorét ku likuiditeti dhe fleksibiliteti jané
mé t€ rénd€sishém, dhe ku mallrat dhe stoku garkullojn€ me ritme té shpejta.

N¢ sektorin jo - té tregtisé, treguesi BT ka mbetur konstant gjaté periudhés sé analizuar,
duke 1évizur n€ njé interval shumé t&€ ngushté. Kjo tregon njé strukturé shumé té
géndrueshme té financimit me borxh pér firmat né sektorin jo - té tregtis€. Rreth 55.74%
e aktiveve jan€ té financuara me borxh, e cila éshté pak mé e larté se mesatarja e
pérgjithshme e kampionit. Kjo mund té tregojé njé prirje mé e larté ndaj pérdorimit té
levés financiare né kété sektor, g€ mund t€ jeté e lidhur me natyrén kapital-intensive té
disa sektoréve (p.sh. prodhimi, ndértimi apo shérbimet e specializuara). Treguesi BAGJ
gjithashtu ka treguar qéndrueshméri té larte, me njé luhatje shumé t€ vogél. Borxhi
afatgjaté pérbén rreth 15.3% té aktiveve té firmave né kété sektor. Ndonése ky nivel
nuk &shté i larté, ai pérfaqéson nj€ shpérndarje t€ géndrueshme té borxhit n€ kohé, duke
balancuar nevojén pér likuiditet me géndrueshméri financiare. Pérdorimi modest i
financimit afatgjaté mund té€ jeté i lidhur me struktura mé t€ centralizuara t€ pronésisé,
investime t€ matura afatgjata, ose kushte t€ tregut financiar q€ nuk favorizojné marrjen
e borxheve me maturim té€ gjaté. Edhe treguesi BASH paraqitet praktikisht 1
pandryshuar gjaté t€ gjithé periudhés, me vlera qé luhaten shumé pak rreth mesatares.
Kjo do t€ thoté se rreth 40.46% e aktiveve financohen me borxh afatshkurtér, qé tregon
nj€ mbéshtetje dominuese té financimi afatshkurtér né kété sektor. Kjo strategji mund
té jeté e pershtatshme nése firmat kané cikle té€ shpejta qarkullimi t€ kapitalit ose akses
té lehté né kredi afatshkurtra, por gjithashtu sjell ekspozim ndaj rrezigeve té ri-
financimit dhe ndryshimeve né normat e interesit. Gjithashtu figurat 5.3, 5.4 dhe 5.5 t&
paraqitura tek shtojca D e punimit tregojné njé krahasim té zgjedhjes sé strukturés sé
kapitalit pérmes tre raporteve te borxhit midis t€ dy grupeve té€ firmave tregtare dhe jo
tregtare.

N¢ vazhdim tabela 5.6 e paraqitur tek shtojca D raporton statistikat pérshkuese pér 75
firmat e marra né studim pérgjaté periudhés 2019-2023. N& rreshtin e paré€ jané listuar
variablat e varura dhe té pavarura t€ pérdorura, ndérsa né€ kolonén e paré paraqiten
pérkatésisht vlerat mesatare, moda, vlerat minimale dhe vlerat maksimale, devijimi
standard, Skewness dhe Kurtosis, Jarque-Bera, probabiliteti dhe numri né total 1
vézhgimeve. Késhtu, mesatarja mund té€ llogaritet duke pjestuar shumén e téré
vézhgimeve me numrin total t€ vézhgimeve, njé paraqitje e saj jepet nga formula (1) e
méposhtme:

X=3V,&)/n (1)

Né té cilén, (Xi) tregon vézhgimin (i) qé merr vlera nga 1 tek N, ndérsa (n) tregon
numrin total t€ vézhgimeve té mostrés.

Tabela 5.6 tregon se mesatarja e raportit t€ borxhit afatshkurtér (BASH) pér mostrén si
njé e téré €shté aférsisht 40.46 pérqindje dhe raporti 1 borxhit afatshkurtér ndaj totalit
té aktiveve varion nga 0.59 pérqindje n€ 99.97 pérqindje. Mesatarja e raportit t&€ borxhit
afatgjat€ (BAGJ) &shté 15.27 pérqindje, e cila varion nga 0 pérqindje né 97.48
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pérqgindje. Kéto shifra rezultojné t€ tilla pasi 98 vrojtime vjetore t€ firmave nga 375
vrojtime né total kané detyrimet afatgjata t€ barabarta me 0. Mesatarja e raportit té
totalit t& borxhit (BT) &shté 55.73 pérqindje, e cila varion nga 0.59 pérqindje né 100
pérgindje. Kjo pasi 5 vrojtime vjetore t& firmave rezultojné me kapital zero dhe 100
pérqgindje me borxh. Kthimi nga aktivet (ROA) varion nga 22.16 pérqindje negativ né
89.48 pérqindje pozitiv me njé mesatare prej aférsisht 13.09 pérqindje. Me njé raport
mesatar prej 29.99 pérqindje, kthimi nga kapitali (ROE) varion nga 108.36 pérqindje
negativ né 158.22 pérqindje pozitiv. Gjithashtu trupézimi i aktiveve &shté 29.67
pérqindje, 1 cili varion nga vlera mé e ulét prej 0 pérqindje n€ vlerén mé té larté prej
198.13 pérqindje. Vlen t& pérmendet se 15 vrojtime vjetore té firmave e kané raportin
e trupézimi i aktiveve t€ barabarté me zero. Raporti mesatar i likuiditetit té firmés éshté
2.13 heré, duke variuar nga 0.073 heré né 27.08 heré. Vlera mesatare e madhésis€ sé
firmés &sht€ 21.409 heré, e cila varion nga vlera minimalisht 16.084 heré né
maksimalisht 26.07 heré. Fleksibiliteti financiar i mostrés €shté 20.99 pérqindje dhe
varion nga 0.016 pérqindje né 1704.3 pérqindje. Vlen t€ pérmendet fakti se vetém 1
vrojtim vjetor t€ firmave e kané raportin e fleksibilitetit t€ barabarté me 17.04. Vlera
mesatare e raportit t€ pérfitimit tatimor nga shpenzimet jo borxh éshté 3.05 pérqindje,
duke variuar nga 0 pérqindje né af€rsisht 60.76 pérqindje. Gjithashtu 31 vrojtime
vjetore té firmave nga 375 né total e kané raportin e pérfitimit tatimor nga shpenzimet
jo - borxh té barabarté me 0 pasi nuk kané fare shpenzime amortizimi dhe zhvlerésimi.
Mundésité rritése mesatare t€ mostrés €shté 15.74 pérqindje dhe varion nga 79.85
pérgindje negative n€ 1171.1 pérqindje pozitive. Vlen t&€ pérmendet fakti se vetém 1
vrojtim vjetor t€ firmave e kané raportin e mundésisé rrité€se t€ barabarté me 11.71.
Vlera mesatare e moshés sé firmés €shté 2.77 heré, e théne ndryshe me njé moshe
mesatare prej 16 vitesh duke variuar nga 0 her€ (mosh€ minimale 1 vjecare) n€ aférsisht
3.46 heré (moshé maksimale 32 vjecare). Vlen té pérmendet se vetém 1 vrojtim vjetor
té firmave e kané raportin e moshés s€ firmés t€ barabarté me 0.

Pra, si konkluzion pérpara analizés s€ regresionit, €shté e domosdoshme té shqyrtohen
fillimisht statistikat pérshkruese pér t€ kuptuar mé mire strukturén e kapitalit dhe
borxhit t€ firmave né qarkun e Tiranés. Studimi pérfshin 75 firma nga sektorét e
ndértimit, prodhimit, tregtis€ dhe shérbimeve pérgjaté periudhés 2019-2023. Té dhénat
tregojné€ njé rritje graduale t€ borxhit afatshkurtér dhe total, ndérsa borxhi afatgjaté ka
njé€ tendencé rénése. Firmat tregtare priren t€ pérdorin mé shumé borxh afatshkurtér,
ndérsa firmat jo-tregtare kané mé shumé borxh afatgjaté pér shkak té aktiveve té
géndrueshme g€ pérdoren si kolateral pér financim. Statistikat pérshkruese ndihmojné
né€ krijimin e njé baze té forté pér analizén e métejshme t& faktoréve q€ ndikojné né
strukturén e kapitalit.

5.2 Analiza e korrelacionit

Né vijim né keté seksion n€ vazhdimési t€ statistikave pérshkruese, do t€ paraqiten
analizat e korrelacionit ndérmjet variablave e cila realizohet pér t€ analizuar lidhjen qé
ekziston ndérmjet dy ndryshoreve. Pér t€ identifikuar né€se marrédhénia midis
variablave &shté pozitive apo negative né vazhdim kryhet kjo analizg.

Né vijim Tabelat 5.7, 5.8 dhe 5.9 té paraqitura tek shtojca D, tregojné koeficientet e
korrelacionit midis variablave t€ pavarura dhe strukturés s€ kapitalit té raporteve té€ BT,

BAGJ, BASH-sé pér téré mostrat. Koeficienti i1 korrelacionit linear (r) mat “forcén” e
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njé marrédhénie lineare midis variablave e cila mund t€ jet€ e dobét, mesatare ose e
forte, gjithashtu mat edhe “drejtimin” e cila mund t€ jeté€ pozitiv ose negativ. Nése
koeficienti (r) €sht€ mé i madh se 0.8, kjo tregon njé marrédhénie t& forté€ pozitive midis
variablave. Nése koeficienti i korrelacionit (r) éshté mé 1 vogél se 0.25, kjo tregon njé
marrédhénie t€ dobét pozitive midis variablave dhe nése koeficienti &shté né intervalin
0.25 <r < 0.75 tregon njé marrédhénie mesatare pozitive midis variablave (Gujarati,
2004, pp. 86-87.).

Si¢c mund té€ vézhgojmé, né asnjé rast koeficientét nuk e kalojné vlerén 0.8, dhe kjo
mund té verifikohet edhe pérmes vlerave té faktorit t& inflacionit t€ variancés (VIF)
(referuar tabelés 5.10 tek shtojca D). Tabela 5.7 tek shtojca D tregon korrelacionin
midis variablave shpjeguese né€ lidhje me borxhin total BT-n€. Borxhi total (BT) ka njé
korelacion pozitiv me trupézimin e aktiveve (TA), dhe mundésité e rritjes (MRR), dhe
nj€ korrelacion t€ dobét pozitiv me kthimin nga kapitali (ROE). Gjithashtu borxhi total
BT tregon njé€ korelacion negativ me kthimin nga aktivet (ROA), pérfitimet tatimore jo
- borxh (PTJB), moshén e firmés (MOF), raportin e likuiditetit (LF), dhe fleksibilitetin
e firmés (FF) dhe njé korrelacion t€ dobét negativ me madhésiné e firmés (MF). N¢é té
gjitha rastet, koeficientét jané statistikisht t€ réndésishém, pérveg rastit t€ kthimit nga
kapitali (ROE) dhe madhésisé€ s€ firmés (MF).

Ndérsa tabela 5.8 tek shtojca D tregon korrelacionin midis variablave shpjeguese né
lidhje me borxhin afatgjaté BAGJ-né€. Borxhi afatgjaté ka njé korelacion pozitiv me
trup€zimin e aktiveve (TA), me madhésiné e firmés (MF), me likuiditetin e firmés (LF)
dhe nj€ korrelacion té€ dobét pozitiv me mundésité e rritjes (MRR), dhe me moshén e
firmés (MOF). Gjithashtu Borxhi afatgjaté tregon njé korelacion negativ me kthimin
nga aktivet (ROA) dhe nj€ korrelacion t€ dobét negativ me pérfitimet tatimore jo -
borxh (PTJB), fleksibilitetin e firmés (FF), kthimin nga kapitali (ROE). Né té gjitha
rastet, koeficientét jané statistikisht t&€ réndésishém, pérveg rastit t€ kthimin nga kapitali
(ROE), pérfitimet tatimore jo - borxh (PTJB), mundésité e rritjes (MRR), moshén e
firmés (MOF) dhe fleksibilitetin e firmés (FF). S€ fundmi tabela 5.9 tek shtojca D
tregon korrelacionin midis variablave shpjeguese né lidhje me borxhin afatshkurtér
BASH-né. Borxhi afatshkurtér ka njé korrelacion t€ dobét pozitiv me kthimin nga
kapitali (ROE) dhe mundgésité e rritjes (MRR). Gjithashtu borxhi afatshkurtér tregon
njé korelacion negativ me kthimin nga aktivet (ROA), pérfitimet tatimore jo borxh
(PTJB), moshén e firmés (MOF), madhésiné e firmés (MF), raportin e likuiditetit (LF),
dhe fleksibilitetin e firmés (FF) dhe njé€ korrelacion t€ dobét negativ me trupé€zimin e
aktiveve (TA). N¢ t€ gjitha rastet, koeficientét jan€ statistikisht t& réndésishém, pérveg
rastit t& trup€zimit t€ aktiveve (TA), dhe kthimit nga kapitali (ROE).

Pra, si konkluzion analiza e korrelacionit shqyrton lidhjen midis variablave pér té
identifikuar drejtimin dhe forcén e saj. Rezultatet tregojné se nuk ka korrelacion té forté
ndérmjet variablave, duke konfirmuar mungesén e multikolinearitetit. BT ka
korrelacion pozitiv me TA dhe MRR dhe negativ me ROA, PTJB, MOF, LF dhe FF.
BAG]J ka korrelacion pozitiv me TA, MF dhe LF, dhe negativ me ROA, PTJB dhe FF.
BASH ka korrelacion t€ dobét pozitiv me ROE dhe MRR, ndérsa negativ me ROA,
PTJB, MOF, MF, LF dhe FF. Shumica e koeficientéve jané statistikisht t€ réndésishém
késhtu g€ mund t€ vazhdojmé mé tej me testet e pérshtatshmérisé s€ modelit t&é
regresionit.
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5.3 Testet e pérshtatshmérisé sé modelit té regresionit

Né keté seksion paraqiten analizat statistikore t€ modelit t& shpjeguar mé paré tek
kapitulli 1 4-t€ mbi pes€ supozimet klasike, pérfshiré normalitetin, linearitetin,
multikolinearitetin, autokorrelacionin dhe heteroskedasticitetin. Analizat mbi testet e
pérshtatshmérisé s€ modelit t€ regresionit jané t&€ domosdoshme pér té kuptuar nése
modeli yné€ éshté i “shéndetshém” dhe si pasojé rezultatet nuk jan€ t€ njéanshme.
Analiza e normalitetit pérdor testin Jarque-Bera pér t€ vlerésuar shpérndarjen e
mbetjeve. Lineariteti vlerésohet pérmes devijacionit standard, ndérsa multikolineariteti
analizohet me faktorét e inflacionit té variancés (VIF). Autokorrelacioni testohet me
Breusch-Godfrey LM Test, dhe heteroskedasticiteti me testin Breusch-Pagan-Godfrey.
Rezultatet tregojné disa shkelje t€ supozimeve klasike, té cilat duhen adresuar mé tej
pér té arritur njé model mé t€ sakté. N€ vijim do t€ shikojmé né vecanti té pesta rastet e
supozimeve klasike.

5.3.1 Analiza e normalitetit

Njé nga ményrat e kontrollit t€ normalitetit &sht€ me matjet e testit t&€ jarque-bera.
Shpérndarja probabilitare normale e mbetjeve tregon nése mbetjet e standardizuara
mund t€ kené ardhur nga njé shpérndarje normale. Njé shpérndarje probabilitare
normale e mbetjeve té standardizuara na tregon nése supozimi i normalitetit té
gabimeve t€ rastit &shté 1 pérshtatshém pér modelin toné. Pér té testuar shpérndarjen
normale ndértojmé hipotezat si mé poshté:

Ho: Mbetjet jané té shpérndara normalisht
HI1: Mbetjet nuk jané té shpérndara normalisht

Nga rregulli bazé nése probabiliteti P- vlera <0.05, atéheré refuzojmé Ho. Nga paraqitja
grafike e figurave 5.6, 5.7, 5.8, 5.9, 5.10 dhe 5.11 tek shtojca D, meqgenése probabiliteti
1 Jarque — Bera &shté 0.000 mé i1 vogél se 0.05, (pérve¢ borxhit afatshkurtér) atéheré
mund té themi qé€ refuzojmé hipotezén null dhe pranojmé hipotezén alternative. N& kété
rast do t€ themi se mbetjet n€ modelin toné nuk jané t€ shpérndara normalisht. Vlen té
theksojmé si¢ argumentohet nga Gujarati (2004) se né€ nj€ panel t€ madh t€ dhénash
(mé shumé se 100 vézhgime) njé supozim i normalitetit nuk merr njé rol kritik dhe
mund té relaksohet. Gjithashtu sipas Hair et al., (2006), Pallant (2007), Tabachnik dhe
Fidell (2007) tregojné se né njé madhési t€ madhe kampioni (m& shumé se 200
vézhgime), shkelja e supozimit t& normalitetit nuk duhet t& shkaktojé ndonjé problem
té madh. Paraqitja grafike e kuartileve t€ variablave né figurén 5.12 tek shtojca D &shté
element i pérshkrimit t€ serive dhe sa mé prané vijés t€ jené pikat e grafikut, aqg mé
normalisht shpérndahen variablat. Nga figura vérejmé se kuartilet (pikat nga vézhgimet
e kampionit) shkojné shumé prané€ vijés sé¢ shpérndarjes normale, duke na treguar njé
cilési t& miré té variablave si kusht i domosdoshém pér tu pérfshiré né model.

5.3.2 Analiza e linearitetit

Pér té vérejtur nése modeli yné éshté linear e cila na mundéson pérdorimin e metodés
sé regresionit t€ shuméfishté 1 referohemi té dhénave té tabelés 5.10 tek shtojca D. Nga
tabela 5.10 mund t&€ véme re se standard deviation tek statistika pérshkruese e variablit
té varur BT éshté (0.2367) 1 cili €shté mé 1 madh se standart deviation tek grafiku i
mbetjeve (0.1786) né€ figurén 5.13 tek shtojca D. N¢€ kété rast mund t€ themi se modeli
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yné €shté linear e cila na mundéson pérdorimin e metodés s€ regresionit t€ shuméfishté
(MLR).

5.3.3 Analiza e multikolinearitetit

Njé shqgetésim tjetér statistikor g€ duhet marré parasysh pér t&€ parandaluar rezultatet e
njéanshme €shté ekzistenca e multikolinearitetit midis variablave t€ pavarur né kété
studim. Eshté e mundur qé disa variabla t& pavarur t& jené t& lidhur né ményré té forté
me njéri-tjetrin. Prania e multikolinearitetit midis variablave té pérzgjedhur e
véshtiréson vlerésimin dhe testimin e hipotezave, té cilat varen nga llogaritja e
koeficientéve individualé né regresion, dhe gjithashtu prodhon rezultate t€ nj€éanshme
(Guyjarati, 2004). Sipas Gujarati (2004), pér mé tepér, kur koeficientét e vlerésuar jané
individualisht statistikisht t€ rénd€sishém, si¢ tregohet nga t-statistikat dhe
probabilitetet pérkatése, dhe R? i korrigjuar éshté i larté, multikolineariteti mund té mos
jeté njé problem 1 réndésishém. "Qasja e faktoréve té inflacionit t€ variancés, ose
metoda (VIF), pérdoret pér t€ pércaktuar nése ekziston multikolinearitet midis
variablave t€ pavarur’’ (Gujarati, 2004). Metoda (VIF) mat shkallén né t€ cilén varianca
e koeficientéve té regresionit t€ parashikuar éshté e ekzagjeruar né krahasim me rastin
kur pércaktuesit nuk tregojné€ njé marrédhénie lineare. Pra, ky tregues, i cili llogaritet
duke pérdorur formulén (2) t&€ méposhtme, tregon se sa shumé ¢do variabél i pavarur

mund t€ shpjegohet nga t& tjerét.
1

VIF= ®

Ri? tregon koeficientin e pércaktueshmérisé ndérsa treguesi (1/VIF) mat tolerancat, té
cilat paraqiten né tabelén 5.11 tek shtojca D. Nga rregulli bazé, njé VIF mé i madh se
10-t€ tregon praniné e njé€ kolineariteti t&€ démshém midis variablave (Gujarati, 2004).
Si¢ mund té€ vézhgojmé nga analiza e multikolinearitetit nga tabelat 5.7, 5.8 dhe 5.9 tek
shtojca D né asnjé rast koeficientét nuk e kalojné vlerén 0.8, gjithashtu ky rezultat mund
té verifikohet edhe pérmes vlerave té faktorit t€ inflacionit té€ variancés VIF e cila €shté
paraqitur né tabelén 5.11. Nga tabela 5.11 mund té vérejmé se né€ asnjé€ rast vlera VIF
(centered) nuk €shté mé i madh se 10, kjo na tregon se nuk gjendemi pérballé problemit
té multikolineritetit midis variblave.

5.3.4 Analiza e autokorrelacionit

Nisur nga supozimet e pérshtatshmérisé se modelit (MLR) paraqitur né kapitullin e 4-
té, €shté e domosdoshme pérpara se té€ pérzgjedhim modelin toné mé t€ pérshtatshmém
té kryejmé testet e autokorrelacionit dhe né vazhdim té heteroskedasticitetit t& té
dhénave®*. Pér té testuar fillimisht autokorelacionin né modelin toné ndértojmé
hipotezat si mé& poshté:

Ho: Nuk ekziston autokorrelacion
HI: Ekziston autokorrelacion

Nga rregulli baz€ nése probaliliteti P- vlera < 0.05, at€here refuzojmé Ho. Nga tabela
5.12 meqgenése probabiliteti i F-statistika &sht€é mé e vogél se 0.05, atéheré mund té
themi qé€ refuzojmé hipotezén null dhe pranojmé hipotezén alternative q€ do t€ thoté se
ekziston autokorrelacion n€ modelin toné.

34 Pér testet ekonometrike te pérshtatshmérisé se modelit éshté pérdorur programi statistikor Eviews 12.
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Tabela 5.12. Paraget testin Breusch-Godfrey Serial Correlation.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 171.8443 Prob. F(1,374) 0.0000
Obs*R-squared 103.5707 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Gjithashtu nga tabela 5.13 e paraqitur tek shtojca D konfirmojmé se kemi prezencé
autokorrelacioni pér shkak se probabilitetet jané mé té vogla se (5%) nivel réndésie, qé
do té thoté qé mbetjet jané t€ korreluara né ményré seriale. Nga tabela 5.13 mund té
verifikohet pérséri ku né té cilén paraqitja grafike e kuadrateve té shprehur né€ kollona
qéndron jashté kufirit t& vlerave té saj.

5.3.5 Analiza e heteroskedasticitetit

Né vazhdimési nga sa referuam né€ analizén e autokorrelacionit &shté e nevojshme pér
té¢ vijuar mé tej me testet e regresionit, t€ kryejmé& paraprakisht edhe testin e
heteroskedasticitetit. Pér té testuar heteroskedasticitetin né modelin ton€ ndértojmé
hipotezat si mé poshté:

Ho: Ekziston evidence e réndésishme e homoskedasticitetit
HI: Ekziston evidence e réndésishme e heteroskedasticitetit

Nga rregulli bazé nése probabiliteti P- vlera < 0.05, atéheré refuzojmé Ho. Megenése
nga tabela 5.14 probabiliteti 1 F-statistika ésht€ mé e vogél se 0.05, atéheré mund té
themi qé€ refuzojmé hipotezén null dhe pranojmé hipotezén alternative q€ do t€ thoté se
ekziston evidencé e réndésishme e heteroskedasticitetit.

Tabela 5.14 paraget testin Breusch-pagan Godfrey pér heterosckedasticitetin.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 5.688271 Prob. F(9,374) 0.0000
Obs*R-squared 43.79974 Prob. Chi-Square(9) 0.0000
Scaled explained SS 77.01596 Prob. Chi-Square(9) 0.0000

Burimi: pérpunimet e autorit

Pra, si konkluzion ky seksion paraget analizat statistikore t€ modelit mbi pesé
supozimet klasike: normalitetin, linearitetin, multikolinearitetin, autokorrelacionin dhe
heteroskedasticitetin. Kéto analiza jané t€ réndésishme pér té vlerésuar
pérshtatshméring, sakté€siné dhe besueshmériné e modelit t€ regresionit. Analiza e
normalitetit kryhet me testin Jarque-Bera, i cili tregon se mbetjet nuk jané t€ shpérndara
normalisht, por kjo mund t€ mos jeté problem pér kampione t€ médha. Analiza e
linearitetit tregon se modeli €shté linear, duke lejuar pérdorimin e regresionit té
shuméfishté. Analiza e multikolinearitetit pérmes faktoréve (VIF) tregon se nuk ka
probleme t& ndjeshme t€ multikolinearitetit midis variablave t€ pavarur. Analiza e
autokorrelacionit pérmes testit Breusch-Godfrey tregon prezencén e autokorrelacionit
né¢ model dhe né fund analiza e heteroskedasticitetit pérmes testit Breusch-Pagan-
Godfrey tregon se ekziston heteroskedasticitet 1 réndésishém. Rezultatet tregojné se
disa nga supozimet klasike jané shkelur, dhe kéto t&€ fundit duhet t&€ adresohen pér té
pérmirésuar saktésiné e modelit. Né vijim do té shohim disa nga metodat mé té
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spikatura pér eliminimin e problemit té heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit né
modelin tong.

5.3.6. Metodat pér eleminimin e problemit té heteroskedasticitetit dhe
autokorrelacionit.

NE vijim té kétij nén seksioni paraqiten disa nga metodat mé té spikatura pér t€ zgjidhur
problemin e heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit kur ato jané té€ pranishme né
model. Ato jané t€ renditura si né vijim:

Metoda e paré: Sipas Arellano dhe Bond (1991), pér t€ zgjidhur problemin e
heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit e rib&mé testin por tashmé duke shtuar njé
variabél t€ pavarur n€ model. N&é kété rast kemi shtuar variablin borxhi total me njé
periudhé té vonuar BT (-1). Nga tabelat 5.15 dhe 5.16 tek shtojca D mund té vérejmé
se duke shtuar variablin borxhi total me njé periudhé t€ vonuar, ka ndikuar
drejtpérdrejté duke rritur ndjeshém treguesin Durbin-Watson né vlerén (2.017), shumé
prané vlerés sé pérshtatshme 2 pér eleminimin e problemit t€ heteroskedasticitetit.
Ndérsa pér té ritestuar autokorelacionin né modelin toné ndértojmé hipotezat si mé
poshté:

Ho: Nuk ekziston autokorrelacion
HI: Ekziston autokorrelacion

Nga rregulli baze né€se probabiliteti 1 P- vlera e (F) < 0.05, atéheré refuzojmé Ho.
Meqgenése nga tabela 5.17 probabiliteti 1 F-statistika €sht€ (0.0539) mé i madh se 0.05,
at€heré mund t€ themi g€ pranojmé hipotezén null dhe refuzoyjmé hipotezén alternative
qé do té thoté se nuk ekziston autokorrelacion né modelin toné. Né két€ ményré kemi
eliminuar problemin e autokorrelacionit.

Tabela 5.17 paraget testin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.972243 Prob. F(2,374) 0.0539
Obs*R-squared 6.152627 Prob. Chi-Square(2) 0.0461

Burimi: perpunimet e autorit

Metoda e dyté: Sipas Granger dhe Newbold (1974) dhe Nelson dhe Plosser (1982), té
cilét sugjerojné transformimin né€ forme diferenciale t€ serive jo-stacionare pér t’u béré
stacionare dhe pér té parandaluar regresione t€ jo t€ besueshme, né keté rast pér té
zgjidhur problemin e heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit e rib&mé testin por
tashme duke shtuar diferencial né té gjithé variablat n€ model. Rezultatet e regresionit
me metodén OLS duke beré transformimin né forme diferenciale tregohen né tabelén
5.18 tek shtojca D. Nga tabela 5.18 vérehet se vlera e Durbin-Watson &shté rritur
ndjeshém né (2.14) prané vlerés s¢ pérshtatshme. Nisur nga kjo, argumentimin e béré
mund ta verifikojmé edhe népérmjet testit Breusch-Godfrey Serial Correlation LM né
tabelén 5.19 tek shtojca D. Nga tabela 5.19 vérejmé se probabiliteti né kété rast éshté
sipér vlerés kritike (5%), késhtu qé¢ mund té themi g€ nuk jemi mé né prezencé té
autokorrelacionit. Kjo vértetohet gjithashtu edhe nga probalitetet (sipér vlerés 5%) té
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tabelés 5.20 tek shtojca D pér té gjitha vlerat e AC dhe PAC per intervalin nga 1 tek
10-ta. Pér t& verifikuar eliminimin e prezencés s¢ heteroskedasticitetit n€ model duke
shtuar diferencial né t€ gjith€ variablat sipas metod€s 2 e ri b&jmé pérséri testin.

Nga rregulli baz€ nése P- vlera < 0.05, at€heré refuzojmé Ho. Meqgenése nga tabela 5.21
tek shtojca D probabiliteti i F-statistika dhe chi-square €shté 0.059 dhe 0.0621, mé i
madh se vlera kritike (0.05), at€éheré mund t€ themi qé pranojmé hipotezén null dhe
refuzojmé hipotezén alternative qé do té€ thoté se ekziston evidencé e réndésishme e
homoskedasticitetit ose nuk jemi né prezencé t€ heterosckedasticitetit. N& kété rast
mbetjet jané homoskedastike. Késhtu né kété ményré testi 1 autokorrelacionit dhe
heteroskedasticitetit kalon me besueshméri t€ larté. Tabela 5.22 né vijim tek shtojca D
vjen me diskutimin mbi problemin e autokorrelacionit pér vlerat e AC dhe PAC. Sig
mund t& shihet nga tabela mé poshté (statistika — Q), q€ shpesh preferohet nga
studiuesit, n€ té cilén vihet re se probabilitetet jané mé t€ médha se 5% dhe vlerat e
kuadrateve té grafikéve bien brenda kufijve. Kjo tregon se modeli yné nuk “’vuan’’ me
autokorrelacionin e termit té paré té€ gabimit, duke e béré modelin e vlerésuar njé model
t& mir€.

Metoda e treté: Njé alternative tjetér pér zgjidhur problemin e prezencés sé
heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit arrihet duke kryer “Testin HAC”3°. N&
tabelén 5.23 tek shtojca D jané paraqitur rezultatet e regresionit duke kryer komanden
HAC test. Vlen té theksojmé qé pavarésisht vlerave q¢ mund t€ shfagen né¢ Durbin-
Watson statistic (0.65), tashmé népérmjet teknikés sé pérmendur problemi i
heteroscedasticitetit dhe autokorrelacionit €shté eliminuar duke zgjidhur gjithashtu
edhe problemin e gabimeve standarde dhe kovariancés (Wooldridge, 2019).

Metoda e katért: Sipas Huber (1967) dhe White, (1980), pér eliminimin e prezencés sé
heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit njé€ alternative tjetér arrihet duke kryer testin
“Huber White robust standard errors”. N& tabelén 5.24 tek shtojca D jané paraqitur
rezultatet e regresionit duke kryer komandén Huber White robust standard errors dhe
né€ ményré analoge pavarésisht vlerave t€ Durbin-Watson statistic (0.65), problemi 1
heteroscedasticitetit dhe autokorrelacionit €shté eleminuar duke zgjidhur gjithashtu
edhe problemin e gabimeve standarde dhe kovariancés njékohé&sisht (Wooldridge,
2019). Késhtu qé pér t€ adresuar problemet e heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit
né€ modelin toné€, kemi aplikuar disa metoda korrigjuese té€ konsideruara né veganti.
Fillimisht, kemi shtuar njé variabél t€ pavarur t& vonuar BT (-1), e cila pérmirésoi
ndjeshém treguesin Durbin-Watson dhe eliminoi autokorrelacionin. Mg tej, kemi
zbatuar nj€ transformim diferencial mbi t€ gjithé variablat, e cila ¢oi né rritjen e
stabilitetit t€ modelit dhe konfirmimin e mungesés s& autokorrelacionit e
heteroskedasticitetit. Si alternativa shtes€, kemi pérdorur metodén HAC dhe testin
“Huber-White robust standard errors”, té cilat eliminuan kéto probleme duke korrigjuar
gabimet standarde dhe kovariancén. Kéto masa siguruan njé model mé t&€ besueshém
dhe t€ géndrueshém statistikisht.

Pra, si konkluzion nga sa argumentuam, pérsa i pérket problemit t& autokorrelacionit
dhe heteroskedasticitetit pér korrigjimin e tij, né két€ punim éshté pérdorur fillimisht
népérmjet modelit statik metoda OLS me efekte fikse (FEM), duke shtuar variablin e
varur t€ vonuar me njé vit BT (-1). Né vazhdim népérmjet modelit dinamik né& kété

35 Testi HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent), i njohur ndryshe edhe si Newey—West
estimator: publikuar nga Newey, W.K. & West, K. D. (1987), “A Simple, Positive Semi-definite,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix”, Econometrica 55:703—708.

99



punim éshté pérdorur metoda (GMM) me transformimin diference e paré€, teknika me
dy hapa. Pra, duke pérdorur dy metodat e sipérpérmendura té modelit statik dhe
dinamik, ky problem né studimin toné¢ éshté eliminuar. Sipas analiz€s sé supozimeve té
pérshtatshméris€ sé normalitetit, linearitetit, multikolinearitetit t€ variablave,
autokorrelacionit dhe heteroskedasticitetit themi se modeli 1 pérzgjedhur 1 kalon t€ téra
testet e pérshtashméris€ s€¢ modelit. Mund té€ konkludojmé se modeli yné €shté njé
model 1 pérshtatshém pér té€ realizuar njé studim t€ métejshém pér t€ identifikuar
madhésité e koeficientéve té variablave t€ pavarur ndaj variablave té varur.

5.4 Rezultatet e regresionit

Meqgenése modeli yné rezultoi t€ jeté njé model i pérshtatshém pér té€ realizuar njé
studim t€ métejshém, né két€ seksion kryejmé testet statistikore pér té pércaktuar
modelin mé t€ pérshtatshém pér analizén toné€. Fillimisht, krahasojmé modelin me
efekte fikse (FEM) dhe modelin me grumbullim (POLS) duke pérdorur testin
Likelihood Ratio (Wooldridge, 2019, pp. 291-300). ME¢ pas, krahasojmé modelin FEM
me modelin me efekte t€ rastit (REM) pérmes testit Hausman (Wooldridge, 2019, pp.
422-430). Bazuar né rezultatet e kétyre testeve, zgjedhim modelin me efekte fikse
(FEM) si mé t€ pérshtatshmin pér analizén ton€. Né vazhdim, paraqiten rezultatet e
regresionit pér raportin e borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér, duke analizuar
ndikimin e variablave t€ pavarur mbi variablin e varur e ndaré pér kampionin e ploté,
sipas madhésisé dhe sipas grupimit sektorial. N& pérfundim paraqiten rezultatet e
regresionit sipas metodés GMM.

5.4.1 Testi i modelit mé té pérshtatshém FEM apo POLS
NEé vijim pér té testuar se cili model &shté mé 1 pérshtatshém me efekte fikse (FEM) apo
me grumbullim (POLS) n€ modelin ton€ ndértojmé hipotezat si mé poshté:

Ho: Modeli me efekte té grumbullimit POLS éshté mé i pérshtatshém
H1: Modeli me efekte fikse FEM éshté mé i pérshtatshém

Pér té testuar cili model €shté mé 1 pérshtatshém fillimisht duhet t& kryejmé regresionin
me grumbullim POLS si né tabelén 5.25 tek shtojca E dhe né€ vazhdim testin Likelihood
ratio si n€ tabelén 5.26 tek shtojca E. Nga rregulli baz€ nése P- vlera < 0.05, atéheré
refuzojmé Ho. Nése kemi nj€ p-vleré me réndési statistikore at€éheré mund té themi se
duhet t€ zgjedhim modelin me efekte fikse FEM, né t€ kundért modelin me efekte t&
grumbullimit POLS. Meqgenése nga testi Likelihood ratio rezultoi se probabiliteti 1
statistikés Chi-Square €shté (0.00), pra mé e vogél se 0.05, atéheré mund t€ themi qé
refuzojmé hipotezén null dhe pranojmé hipotezén alternative q€ do té thoté se modeli
mé 1 pérshtatshém pér tu pérdorur né studimin ton€ &shté€ modeli me efekte fikse FEM.

5.4.2 Testi i modelit mé té pérshtatshém FEM apo REM

Pér t€ testuar se cili model €shté mé i pérshtatshém me efekte fikse (FEM) apo me
efekte té rastit (REM) ndértojmé hipotezat si mé poshté:

Ho: Modeli me efekte té rastit REM éshté mé i pérshtatshém
H1: Modeli me efekte fikse FEM éshté mé i pérshtatshém
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Pér t€ testuar cili model €shté mé 1 pérshtatshém fillimisht duhet té€ kryejmé regresionin
me efekte t€ rastit REM si né€ tabelén 5.27 tek shtojca E dhe n€ vazhdim testin Hausman
si n€ tabelén 5.28 né vijim tek shtojca E. Ké&shtu qé pér vleré€suar modelin mé té
pérshtatshém pér studimin toné kryejmé testin Hausman ndérmjet modelit me efekte t&é
rastit dhe modelit me efekte fikse. Rezultati i probalilitetit do t€ na tregoje se cili model
€sht€ mé i drejté pér tu pérdorur ne studim pér t&€ shpjeguar ndikimin e variablave té
pavarur tek variabli 1 varur. Nga rregulli baz€ né€se P- vlera < 0.05, atéheré refuzojmé
Ho. Nése kemi njé p-vleré me réndési statistikore at€éheré mund té themi se duhet t&
zgjedhim modelin me efekte fikse FEM, né t&€ kundért modelin me efekte té rastit REM.
Megenése nga testi Hausman rezultoi se probabiliteti i statistikés Chi-Square &éshté
(0.00), pra mé e vogél se 0.05, atéheré mund t€ themi qé refuzojmé hipotezen null dhe
pranojmé hipotezén alternative qé€ do t&€ thote se modeli mé i pérshtatshém pér tu
pérdorur n€ studimin toné éshté modeli me efekte fikse FEM.

5.4.3 Rezultatet e regresionit me modelin mé té pérshtatshém té raportit té borxhit
total.

Né vijim do t€ shikojmé rezultatet e regresionit té raportit t€ borxhit total BT me efekte
fikse FEM t€ 75 firmave gjaté periudhés 2019-2023. Rezultatet e regresionit jané testuar
népérmjet modelit 1 cili rezultoi t€ ishte mé 1 pérshtatshmi, modeli me efekte fikse
(FEM).

Pér té shqyrtuar réndé€siné statistikore t€ variablave t€ pérzgjedhur dhe pér té testuar
hipotezat e ngritura, t-vlerat e analiz€s sé€ regresionit duhet té jené mé t&€ médha se 1.645
(pér nj€ nivel besimi 90 pérqindje ose nivel rénd€sie 10 pérqindje), 1.96 (pér nj€ nivel
besimi 95 pérqindje ose nivel réndésie 5 pérqindje), dhe 2.58 (pér njé nivel besimi 99
pérqgindje ose nivel réndésie 1 pérqindje). Sipas nivelit pérkatés t&€ réndésis€, mund té
deklarojmé se variabli i pavarur né hetim ka nj€ ndikim t€ réndésishém mbi variablin e
varur nése ndonj€ nga kéto kushte plotésohet (Wooldridge, 2019, pp. 262-299). Ndérsa
p-vlerat me dy ané testojné réndésiné statistikore t€ ¢do variabli t€ pavarur té
pérzgjedhur. Késhtu nése p-vlera €shté mé e vogél se 0.01 (1%), 0.05 (5%) ose 0.1
(10%), atéheré mund té themi se koeficenti &shté i rénd€sishém pérkatésisht n€ nivelin
1 pérqindje, 5 pérqindje ose 10 pérqindje. Né tabelat pérmbledhése té rezultateve té
regresionit né koherence me studimet analoge niveli i1 réndésis€ do té€ shénohet me
simbolet respektive *** ** dhe * sipas rénditjes s¢ mésipérme (Gujarati, 2004, pp. 85-
95). Ndérsa F-statistika tregon nése téré variablat e marra se bashku jané statistikisht t&
réndésishme (ose modeli né térési €sht€ model 1 mir€), ndryshe nga t-vlera, e cila teston
rénd€siné statistikore né ményré t& vecanté t&€ ¢do variabli t€ pavarur. Nése P-vlera e
(F) éshté mé e vogél se 5%, mund té€ themi se né€ t€rési modeli yné €shté statistikisht i
réndésishém dhe variablat e pavarur ndikojné me rendési statistikore tek variabli 1 varur.
(Wooldridge, 2019).

Tabela 5.29 tek shtojca E paraqget rezultatet e regresionit té raportit t&€ borxhit total BT
me efekte fikse FEM té€ 75 firmave gjaté periudhés 2019-2023. Nga tabela vérejmé se
vlera e R? t& korrektuar tregon se rreth 91.87 pérqindje e ndryshueshmérisé sé raportit
té borxhit total varet nga variablat specifike t€ pércaktuara, ndérsa diferenca i pérket
variablave t€ cilét nuk jané marre n€ konsiderate n€ kété studim. F-statistika e cila &shté
e af€rsisht e barabart€ me 41.26 dhe P-vlera e (F) me 0.00, e cila ésht€ mé té vogél se
5%, tregon se modeli i zgjedhur €shté model i miré€ dhe i pérshtatshém. Gjithashtu duke
paré t-vlerat dhe probalitetet pérkatése mund té themi se faktorét e pérzgjedhur si borxhi
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total me njé€ periudhé t€ vonuar BT (-1), kthimi nga kapitali ROE, kthimi nga aktivet
ROA, mundésité e rritjes MRR, likuiditeti i firmés LF, jan€ statistikisht t€ rénd€sishém
né€ pércaktimin e raportit t€ borxhit total. Késhtu koeficientét e variablave BT (-1),
ROA, ROE dhe MRR jané statistikisht t&é réndésishém me 1 pérqindje nivel réndésie,
ndérsa koeficienti i LF €shté statistikisht 1 réndésishém me 5 pérqgindje nivel réndésie.
Faktorét t€ cilét rezultojné t€ kené ndikim pozitiv mbi pércaktimin e nivelit t& borxhit
total jan€ BT (-1), ROE, MRR, koeficientét e té ciléve jané pérkatésisht (0.4141),
(0.1013), (0.0248). Faktorét e tjeré ROA dhe LF ndikojné negativisht mbi raportin e
borxhit total, koeficientét e t€ ciléve jané pérkatésisht (0.6778) dhe (0.0059).

Nga rezultatet e tabelés vérejmé se lidhja midis BT-s€ dhe ROA-sé €shté negative dhe
e forté, ndérsa me BT (-1) éshté pozitive dhe e forté. K&shtu njé ulje ¢ ROA-s¢ me 1
pérqgindje, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do té ¢onte né rritjen e
raportit t& borxhit total me (0.6778) heré€ ose 67.78 pérqindje ose anasjelltas. Ndérsa njé
rritje € BT (-1) -s€, e ROE —s&, dhe MRR-s€ me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré
mbahen té pandryshuar, do t€ ¢onte né rritjen e raportit borxhit total me (0.4141) heré
ose 41.41 pérqindje, me (0.1013) heré ose 10.13 pérqgindje pér ROE-ne dhe (0.0248)
heré ose 2.48 pérqindje pér MRR-ne respektivisht. Né pérfundim njé rritje e LF-s& me
1 pérqgindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do té ¢onte né uljen e
raportit t€ borxhit total me (0.0059) heré ose 0.59 pérgindje.

Borxhi i kaluar (BT(-1)) ka ndikim shumé t€ forté dhe pozitiv né borxhin aktual, qé do
té thot€ se borxhi ka njé vazhdimési né kohé. Firmat qé kané pasur borxh t€ lart€ mé
paré, vazhdojné t€ kené borxh té larté. ROE ka efekt pozitiv, firmat me kthim mé té
lart€ mbi kapitalin zakonisht kan€ edhe borxh mé t€ larté. Kjo mund t€ lidhet me faktin
g€ firmat mé fitimprurése pérdorin borxh pér t€ zgjeruar aktivitetet dhe pér té pérfituar
nga zbritjet tatimore pér interesat e borxhit. ROA ka efekt negativ, firmat q€ jané mé
efikase n€ pérdorimin e aktiveve pér t€ gjeneruar fitim (ROA mé 1 lart€) kan€ mé pak
nevojé pér borxh té larté€. MRR ka efekt pozitiv dhe té€ réndésishém, qé sugjeron se me
rritjen e mundésive pér rritje (MRR), borxhi total 1 firmés gjithashtu rritet. Njé€ rritje né
MRR sinjalizon besim né potencialin e firmés pér t€ zhvilluar aktivitetin, dhe pér kété
pérdorin borxh si burim financimi. Kjo €shté e pritshme dhe shpesh pozitive, por duhet
monitoruar qé niveli i borxhit t€ jeté€ i menaxhueshém. LF ka njé€ efekt negativ, q€ tregon
se sa mé 1 larté t& jet€ likuiditeti 1 firmé€s, aq mé 1 ulét €shté niveli 1 borxhit total.
Likuiditeti 1 larté do t€ thoté q€ firma ka fonde t€ l€vizshme ose aktive likuide té
mjaftueshme pér t€ pérmbushur detyrimet afatshkurtra pa pasur nevojé€ t€ marré borxh
té shtuar. Pra, firmat mé likuide kané mé pak nevojé pér borxh. Variablat e tjeré (TA,
PTJB, MOF, MF, FF) nuk jané statistikisht t€ rénd€sishém n€ model dhe si pasojé nuk
konsiderohen pér interpretime té métejshme. ROE mat fitimin qé firma gjeneron pér
aksionarét pér ¢do njési kapitali té€ investuar dhe njé ROE 1 larté nxit investitorét dhe
menaxhmentin t€ zgjerohen, shpesh duke pérdorur borxh pér t€ financuar projekte qé
mund té€ rrisin fitimet. N& regresion rezultoi se ROE ka efekt pozitiv né borxhin total.
Kjo do té thoté q€ firmat q¢€ arrijn€ kthim mé t€ lart€ mbi kapitalin jan€ mé t€ gatshme
ose mé né gjendje t€ marrin borxh pér t€ financuar rritjen e tyre. Njé firmé me ROE t&
larté ka mé shumé mundési té keté qasje né financim pér shkak té reputacionit mé té
miré€ dhe perspektivave pozitive t€ fitimit. Borxhi mund t€ pérdoret si levé pér té rritur
investimet dhe fitimet. Nése nuk menaxhohet mir€, financimi me borxh mund té ¢ojé
né rritje t€ rrezikut financiar dhe probleme likuiditeti. Ndérsa ROA, mat efikasitetin e
menaxhimit n€ pérdorimin e aktiveve totale pér t&€ gjeneruar fitim. N€ regresion, ROA
ka efekt negativ n€ borxhin total dhe kjo tregon se firmat qé jané mé efikase né
pérdorimin e aktiveve (pra, kané ROA mé té lart€) zakonisht kané mé pak nevojé pér
borxh. Efikasiteti n€ menaxhim do té thoté q€ firma mund té pérdoré¢ aktivet ekzistuese
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pér té€ gjeneruar fitim pa u varur shumé nga financimi i jashtém. Kur aktivet pérdoren
né ményré optimale, firmat mund t€ financojné aktivitetet me burime té brendshme
(fitime ose likuiditet), duke ulur nevojén pér huamarrje.

Pra, si konkluzion modeli pér borxhin total BT éshté testuar dhe vlerésuar me t-vlera,
p-vlera dhe F-statistiké, duke u konfirmuar si i pérshtatshém dhe model i mire. Variablat
e réndésishém pér pércaktimin e raportit t€ borxhit total pérfshijné BT (-1), ROE, ROA,
MRR dhe LF. Faktorét BT (-1), ROE dhe MRR kané ndikim pozitiv, ndérsa ROA dhe
LF ndikojné negativisht. Modeli tregon q€ borxhi €shté shumé i lidhur me veten, dhe
performanca financiare (ROE dhe ROA) ka ndikim té ndryshém né nivelin e borxhit.
Firmat me kthim mé té larté mbi kapitalin kan€ tendencé t€ p&rdorin mé shumé borxh,
ndérsa ato mé efikase né pérdorimin e aktiveve kané borxh mé té ulét. ROE dhe ROA
jané dy dimensione t€ ndryshme, por t€ lidhura t€ performancés financiare. Nga njéra
ané ROE reflekton fitimin pér aksionarét dhe tendencén pér t€ pérdorur borxh pér rritje
té métejshme, nga ana tjetér ROA reflekton efikasitetin operativ dhe ndikimin né
nevojén pér borxh. Njé menaxhim i miré i firmés synon t€ rris€ t€ dy treguesit, duke
balancuar rritjen dhe efikasitetin operacional pér t€ minimizuar rrezikun dhe
maksimizuar vlerén.

5.4.4 Rezultatet e regresionit me modelin mé té pérshtatshém té raportit té borxhit
afatgjaté.

Né vijim do té shikojmé rezultatet e regresionit té raportit t€ borxhit afatgjaté BAGJ me
efekte fikse FEM t€ 75 firmave gjaté periudhés 2019-2023.

Tabela 5.30 tek shtojca E paraget rezultatet e regresionit t€ borxhit afatgjaté¢ BAGJ me
efekte fikse FEM. Nga tabela vérejmé se vlera e R? t& korrektuar tregon se rreth 85.52
pérgindje e ndryshueshmérisé s€ raportit t€ borxhit afatgjaté varet nga variablat
specifiké té pércaktuara. F-statistika e cila €shté e aférsisht e barabarté me 22.02 dhe P-
vlera (F) me 0.0000 mé t€ vogél se 5%, tregon se modeli 1 zgjedhur €shté model 1 miré
dhe 1 pérshtatshém pér studim. Gjithashtu duke paré t-vlerat dhe probalitetet pérkatése
mund t€ themi se faktorét e pérzgjedhur si borxhi afatgjaté€ me njé periudhé t€ vonuar
BAGIJ (-1), kthimi nga aktivet ROA, dhe mundésité e rritjes MRR, jané statistikisht t&
réndésishém né pércaktimin e raportit t&€ borxhit afatgjat€. Késhtu koeficientét e
variablave BAGJ (-1), jané statistikisht t€ rénd€sishém me 1 pérqindje nivel réndésie,
ndérsa koeficienti ROA dhe MRR é&shté statistikisht 1 réndésishém me 5 pérqindje nivel
réndésie. Faktorét té cilét rezultojné t&€ kené ndikim pozitiv mbi pércaktimin e nivelit té
borxhit afatgjaté jan€ BAGIJ (-1), dhe MRR, koeficientét e t&€ ciléve jané pérkatésisht
(0.2375) dhe (0.017). Faktorét e tjeré si ROA ndikojné€ negativisht mbi raportin e
borxhit afatgjaté, koeficienti 1 sé cilés éshté pérkatésisht (0.2717). Nga rezultatet e
tabelés 5.30 vérejmé se lidhja midis BAGJ-sé dhe ROA-s€ €shté negative dhe jo shumé
e forté, ndérsa me BAGJ (-1) €shté pozitive dhe gjithashtu jo shumé e forté. Késhtu qé
nj€ ulje e ROA-s€ me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do
té conte né rritjen e raportit t€ borxhit afatgjaté me (0.2717) heré ose 27.17 pérqindje
ose anasjelltas. Ndérsa njé€ rritje e BAGJ (-1)-s€ me 1 pérqindje, nése téré faktorét e
tjeré mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte né€ rritjen e raportit t€ borxhit afatgjaté me
(0.2375) heré ose 23.75 pérqindje. Ndérsa njé rritje e MRR-sé me 1 pérqindje, nése téré
faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do t€ ¢onte né rritjen e raportit t€ borxhit
afatgjaté me (0.017) heré€ ose 1.7 pérqindje.
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Pra, si konkluzion modeli i BAGJ ka njé R? té korrektuar prej 85.52%, duke treguar se
variablat specifiké jané t€ rénd€sishém pér shpjegimin e ndryshueshmérisé s€ raportit
té borxhit afatgjaté. Faktorét e réndésishém jané BAGJ (-1), ROA dhe MRR. BAGJ (-
1) dhe MRR kané ndikim pozitiv mbi raportin e borxhit afatgjaté, ndérsa ROA ka
ndikim negativ.

5.4.5 Rezultatet e regresionit me modelin mé té pérshtatshém té raportit té borxhit
afatshkurtér.

N¢é vijim té kétij nén seksioni tek Tabela 5.31 tek shtojca E paraqiten rezultatet e
regresionit borxhit afatshkurtér BASH me efekte fikse FEM t€ 75 firmave gjaté
periudhés 2019-2023.

Nga tabela vérejmé se vlera e R? t& korrektuar tregon se rreth 87.92 pérgindje e
ndryshueshméris€ s€ raportit t€ borxhit total varet nga variablat specifiké té
pércaktuara, ndérsa diferenca i pérket variablave t€ cilét nuk jané t& pérfshiré né kété
studim. F-statistika e cila éshté e aférsisht e barabarté me 26.92 dhe P-vlera e (F) me
0.00 mé e vogél se 5%, tregon se modeli 1 zgjedhur éshté€ model 1 miré sepse variablat
e pavarur t€ marré té gjithé sé bashku né térési shpjegojné me réndési statistikore
variablin e varur. Gjithashtu duke paré t-vlerat dhe probalitetet pérkatése mund té themi
se faktorét e p€rzgjedhur si borxhi afatshkurtér me njé periudhé t€ vonuar BASH (-1),
kthimi nga aktivet ROA, dhe likuiditeti 1 firmés LF, jané statistikisht t& réndésishém né
pércaktimin e raportit t& borxhit afatshkurtér. Késhtu koeficientét e variablave BASH
(-1), ROA, jané statistikisht t€ réndésishém me 1 pérqindje nivel réndésie, ndérsa
koeficienti 1 LF &sht€ statistikisht 1 rénd€sishém me 5 pérqindje nivel réndésie. Faktorét
té cilét rezultojné t€ kené ndikim pozitiv mbi pércaktimin e nivelit t& borxhit total jané
BASH (-1), koeficienti 1 t€ cilit éshté pérkatésisht (0.3103). Faktorét e tjeré ROA dhe
LF ndikojné negativisht mbi raportin e borxhit afatshkurtér, koeficientét e té ciléve jané
pérkatésisht (0.4234) dhe (0.0076).

Nga rezultatet e tabelés 5.31 vérejmé se lidhja midis BASH-sé¢ dhe ROA-s¢ éshté
negative dhe e forté, ndérsa me BASH (-1) €shté pozitive dhe e forté. K&shtu njé ulje e
ROA-s€ me 1 pérqgindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té€ pandryshuar, do té conte
né rritjen e raportit t€ borxhit afatshkurtér me (0.4234) heré ose 42.34 pérqindje ose
anasjelltas. Ndérsa njé rritje e BASH (-1)-s€ me 1 pérqindje, nése té€ré faktorét e tjeré
mbahen t€ pandryshuar, do t€ ¢onte né rritjen e raportit t&€ borxhit afatshkurtér me
(0.3103) heré ose 31.03 pérqindje. Ndérsa njé rritje e LF-s€ me 1 pérqindje, nése téré
faktorét e tjeré mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte n€ uljen e raportit t€ borxhit
afatshkurtér me (0.0076) her€ ose 0.76 pérqindje.

N& pérfundim modeli i BASH ka njé R? t& korrektuar prej 87.92%, duke treguar se
variablat specifiké jané t€ réndésishém pér shpjegimin e ndryshueshméris€ s€ raportit
té borxhit afatshkurtér. Faktorét e réndésishém jané BASH (-1), ROA dhe LF. BASH
(-1) ka ndikim pozitiv mbi raportin e borxhit afatshkurtér, ndérsa ROA dhe LF kané
ndikim negativ.
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Tabela 5.32. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me
firmat pérgjaté periudhés 2019-2023 sipas tre modeleve.3¢

efekte fikse pér 75

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3

E pavarura BT BAGJ BASH
Konstantja 0.296317 -0.397280 0.714324%*
BT, BAGJ, BASH:(-1) | 0.41412]*** 0.237558%*** 0.310336%**
TA -0.008422 0.019255 -0.029649
ROE 0.101399%** 0.049466 0.073596
ROA -0.677871%** -0.271799*** -0.423469***
PTJB 0.059091 0.049139 0.014824
MRR 0.024822%** 0.017055** 0.011493
MOF -0.060204 -0.016862 -0.055470
MF 0.012019 0.026383 -0.010671
LF -0.005979** 0.001977 -0.007612**
FF 0.003469 -0.002623 0.006028

R? 0.941597 0.895882 0.913180

R? i korrektuar 0.918779 0.855203 0.879260

F (10, 300) 41.26548 22.02332 26.92136
P-vlera (F) 0.000000 0.000000 0.000000

Modeli 1 paré i shqyrtuar €shté regresioni q€ shpreh totalin e Borxhit (BT) n€ funksion
té variablave specifike si ne tabelén 5.32. Né formé ekuacionale do té paraqitesh:

BT=f (BT -1, TA, ROE, ROA, PTJB, MRR, MOF, MF, LF, FF)

BT=0.29 + 0.41 BT(-1) — 0.0084 TA + 0.1013 ROE — 0.6778 ROA + 0.059 PTJB +
0.024 MRR — 0.06 MOF + 0.012 MF — 0.0059 LF + 0.0034 FF

Modeli i dyté i shqyrtuar éshté regresioni qé shpreh Borxhin afatgjate (BAGJ) né
funksion t€ variablave specifike:

BAGJ=-0.39 + 0.23 BAGJ (-1) + 0.019 TA + 0.049 ROE — 0.27 ROA + 0.049 PTJB
+0.017 MRR — 0.019 MOF + 0.026 MF + 0.0019 LF - 0.0026 FF

Modeli i treté i shqyrtuar €shté regresioni q€ shpreh Borxhin afatshkurtér (BASH) né
funksion t€ variablave specifike:

BASH= 0.71 + 0.31 BASH(-1) - 0.029 TA + 0.073 ROE — 0.42 ROA + 0.014 PTJB +
0.011 MRR — 0.055 MOF - 0.01 MF - 0.0076 LF + 0.006 FF

Pra, si konkluzion rezultatet t€ pérmbledhura té regresionit me efekte fikse t€ ndikimit
té faktoréve specifiké t€ firmave mbi levén financiare paraqiten né tabelén 5.32. Vlen
té theksojmé se té tria modelet rezultojné t€ jené t€ réndésishém statistikisht, e théné
ndryshe té tria modelet n€ t€rési jané modele t€ mir€. Variablat t€ cilat ndikojné né
pércaktimin e raportit t& borxhit total BT jané BT (-1), ROE, ROA, MRR, dhe LF.

36 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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Variablat t€ cilat ndikojné né€ pércaktimin e raportit t€ borxhit afatgjat€¢ BAGJ jané
BAGIJ (-1), ROA, dhe MRR. Ndérsa variablat t€ cilat ndikojné né pércaktimin e raportit
té borxhit afatshkurtér BASH jané BASH (-1), ROA, dhe LF. Variablat e tjeré nuk jané
statistiskisht t& réndésishém né pércaktimin e tre raporteve t€ borxhit dhe pér keté arsye
nuk jané€ objekt i1 analizave dhe interpretimeve te métejshme.

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

Pér t€ testuar né€se faktorét qé ndikojné€ n€ pércaktimin e strukturé€s sé kapitalit varen
nga madhésia e aktivitetit t€ firmave, né kété studim &shté béré njé ri klasifikim i
firmave t&€ ndara né tre grupe: t€ médha, t€ mesme dhe té vogla.

Pér t€ béré kété klasifikim e cila €shté paraqitur né tabelén 5.33 tek shtojca E, jemi
bazuar né Ligjin 43/2022 mbi NMVM ne RSH. Ndérsa né tabelén 5.34 tek shtojca E
paragqitet rigrupimi i firmave né t€ vogla (5 firma me 25 vézhgime ne total), t&€ mesme
(10 firma me 50 vézhgime ne total) dhe né€ t&€ médha (60 firma me 300 vézhgime né
total). Nga tabela vérejmé qé pjesa mé e madhe i1 pérkasin grupit té treté (firma té
médha) e cila z€ edhe peshén mé specifike me 80 pérqindje ndaj totalit, kjo pérzgjedhje
&shté bere né pérputhje me objektin dhe géllimin e studimit pér besueshmériné e té
dhénave t€ marra né konsideratg.

Tabelat 5.35, 5.36, dhe 5.37 te shtojca E paraqesin statistikat pérshkruese té tre grupeve
té firmave. Nga rezultatet dalloymé qarté se firmat e vogla pérdorin mé pak borxh total
BT dhe me shume kapital (47.18 pérgindje) sesa firmat e médha (55.59 pérqindje) dhe
té€ mesme (60.89 pérqindje). Gjithashtu dhe niveli 1 borxhit afatgjaté t€ pérdorur pre;j
tyre €shté relativisht shumé mé i1 ulét (1.35 pérqindje) krahasuar me firmat e médha
(17.62 pérqindje) dhe t€ mesme (8.16 pérqindje), e cila tregon qarté paaftésiné e tyre
pér t&€ paguar kredité si dhe mundési mé t€ vogél pér t€ pasur akses né sigurimin e
fondeve nga ana e institucioneve financiare. Rezultatet tregojné se treguesi ROE dhe
ROA jané té pérafért pér firmat e vogla dhe t€ mesme por shumé t€ ndryshme nga ato
té firmave t€ médha me nj€ vleré me t€ madhe. Ndérsa MRR jané me t€ médha né firmat
e vogla me (26.62 pérqindje) duke u reduktuar gradualisht me rritjen e madhésisé sé
firmés me (15.41 pérqindje) pér firmat e mesme dhe (14.9 pérqindje) pér ato t&€ médha.
Rezultatet gjithashtu tregojné se treguesi LF jané t€ pérafért pér firmat e médha (2.2
here) dhe t€ vogla (2.53 here) por shumé t&€ ndryshme nga ato t€ firmave t€ mesme (1.49
heré¢).

N¢ tabelén 5.38 tek shtojcat paraqiten vlerat mesatare t€ raportit t€ borxhit total,
afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e vogél, firma e mesme dhe firma e
madhe gjat€ periudhés 2019-2023. Figura 5.13, 5.14 tek shtojca E paraqget vlerat
mesatare té raportit t& borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e
vogél, firma e mesme dhe firma e madhe gjaté periudhés 2019-2023. Si¢ mund té vémé
re BASH-ja rritet gradualisht duke kaluar nga grupimi firma e vogél tek e mesme, dhe
duke ndjekur njé rénie né firma e madhe. Plotésisht e kundérta ndodh me BAGj-né, ajo
ka njé tendencé rrit€se duke kaluar nga firma e vogél, t€ mesme dhe né t€ madhe. Kjo
tregon qarte se duke u rritur madhésia e firmés ka tendencé té€ pérdori mé shumé borxh
afatgjaté dhe me pak borxh afatshkurtér né€ strukturén e saj t&€ kapitalit. Kjo vjen si
rezultat 1 qasjes mé t€ madhe q¢€ ato kané nga institucionet kredi dhénése pér siguriné
qé ato ofrojné né€ shlyerjen e rregullt t€ principalit dhe interesave.
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N¢ Tabelén 5.39. tek shtojca E paraqiten rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM
té raportit t€ borxhit total, t€ borxhit afatgjaté dhe t&€ borxhit afatshkurtér pér grupimet
firma e vogél pérgjaté periudhés sé studimit 2019-2023. Ndérsa tabela 5.40 tek shtojca
E paraget njé pérmbledhje té rezultateve té regresionit me efekte fikse t€ ndikimit t&
variablave t€ pavarura mbi raportin e borxhit total, afatgjaté dhe borxhit afatshkurtér
pér grupimet firma e vogél. Vlera e R? t& korrektuar prej (0.9967) né modelin 1, tregon
se af€rsisht (99.67 pérqindje) e ndryshueshméris€ s€ raportit t& totalit t€ borxhit, -
ndérsa né modelin 2 se af€rsisht (29.83 pérqindje) e ndryshueshméris€ sé raportit té
borxhit afatgjaté, dhe n€é modelin 3 se af€rsisht (99.24 pérqindje) e ndryshueshmérisé
s€ raportit t€ borxhit afatshkurtér, - shpjegohet nga faktorét specifikét t&€ firmave.
Modeli 2 pér BAGJ-né nuk paraget rend€si statistikore pér sa i pérket p-vlerés sé (F)
(0.3227), dhe si pasoj€ nuk éshté njé model i mire pér tu marre né konsiderate.

Né Tabelén 5.41. tek shtojca E paraqiten rezultatet t€ regresioneve me efekte fikse FEM
té raportit t€ borxhit total, t& borxhit afatgjate dhe t€ borxhit afatshkurtér pér grupimet
firma e mesme pérgjaté periudhés se studimit 2019-2023. Ndérsa tabela 5.42 tek shtojca
E paraget pérmbledhje té rezultateve t€ regresionit me efekte fikse t€ ndikimit t&
variablave t€ pavarura mbi raportin e borxhit total, afatgjaté dhe borxhit afatshkurtér
pér grupimet firma e mesme. Vlera e R? té korrektuar prej (0.8709) né modelin 1, tregon
se aférsisht (87.09 pérqindje) e ndryshueshmérisé sé raportit t& totalit t€ borxhit, -
ndérsa ne modelin 2 se af€rsisht (91.69 pérqindje) e ndryshueshméris€ sé raportit té
borxhit afatgjaté, dhe n€ modelin 3 se aférsisht (80.84 pérqindje) e ndryshueshmérisé
s€ raportit t& borxhit afatgjaté, - shpjegohet nga faktorét specifikét t€ firmave. N¢€ keté
rast té tre modelet jané né térési statistikisht t& réndésishém.

NE& Tabelén 5.43. tek shtojca E paraqiten rezultatet t€ regresioneve me efekte fikse FEM
té raportit t€ borxhit total, t€ borxhit afatgjaté dhe t€ borxhit afatshkurtér pér grupimet
firma e madhe pérgjaté periudhés sé studimit 2019-2023. Ndérsa tabela 5.44 tek shtojca
E paraget pérmbledhje té rezultateve té regresionit me efekte fikse t€ ndikimit té
variablave té€ pavarura mbi raportin e borxhit total, afatgjaté dhe borxhit afatshkurtér
pér grupimet firma e madhe. Vlera e R?t& korrektuar prej (0.9190) né modelin 1, tregon
se af€rsisht (91.90 pérqindje) e ndryshueshméris€ s€ raportit t€ totalit t€ borxhit, -
ndérsa ne modelin 2 se aférsisht (84.51 pérqindje) e ndryshueshméris€ sé raportit té
borxhit afatgjaté, dhe né modelin 3 se af€rsisht (87.92 pérqindje) e ndryshueshmérisé
s€ raportit t€ borxhit afatgjaté, - shpjegohet nga faktorét specifiké té firmave. Diferenca
1 pérket faktoréve té cilét nuk jané pérfshiré né studimin toné, edhe né€ kété rast té tria
modelet jané né térési statistikisht t€ réndésishém dhe si pasojé jané modele té€ miré.

Tabela 5.45. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM té
raportit té borxhit total BT, pér grupimet firma e vogél, firma e mesme, firma e
madhe pér pérgjaté periudhés 2019-2023. 37

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3

E Vogél E Mesme E Madhe
E pavarura BT BT BT
BT (-1) 0.488387** 0.198621 0.371766***
TA 0.561886 0.361703 -0.018671
ROE 0.694477 -0.025597 0.149497 %
ROA -1.261380%** -0.589085 -0.703425%**

37 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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PTJB -0.100936 0.158145 -0.313910
MRR 0.196459* 0.010515 0.017066**
MOF -0.096588 0.180679 -0.128628%**
MF 0.221666* 0.117308 0.007828
LF -0.013066 0.007028 -0.005974**
FF -0.018159 0.102389 0.004304

C 3.612916** -2.297562 0.611272*
R? 0.999140 0.933800 0.942424
R?i korrektuar 0.996730 0.870911 0.919055

F (10,300) 414.7224 14.84822 40.32802
P-vlera (F) 0.000001 0.000000 0.000000

Modeli 1 paré i shqyrtuar €shté regresioni q€ shpreh totalin e Borxhit (BT) n€ funksion
té variablave specifike pér grupimet firma e vogé€l. Né formé ekuacionale do té
paraqitesh:

BT=f(BT -1, TA, ROE, ROA, PTJB, MRR, MOF, MF, LF, FF)

BT=-3.61 + 048 BT(-1) + 0.56 TA + 0.69 ROE — 1.26 ROA - 0.1 PTJB + 0.19 MRR
—0.09 MOF + 0.22 MF —0.013 LF - 0.018 FF

Modeli i dyté i shqyrtuar éshté regresioni g€ shpreh totalin e Borxhit (BT) né€ funksion
té variablave specifike pér grupimet firma e mesme:

BT=-229+0.19BT(-1) + 0.36 TA - 0.02 ROE — 0.58 ROA + 0.15 PTJB + 0.01 MRR
—0.18 MOF + 0.11 MF —0.007 LF + 0.10 FF

Modeli i trete 1 shqyrtuar &shté regresioni g€ shpreh totalin e Borxhit (BT) né funksion
té variablave specifike pér grupimet firma e madhe:

BT=0.61+0.37 BT(-1) - 0.018 TA + 0.14 ROE — 0.7 ROA - 0.31 PTJB + 0.017 MRR
—0.12 MOF + 0.007 MF — 0.005 LF + 0.004 FF

Tabela 5.45 paraget pérmbledhje té rezultateve t€ regresionit me efekte fikse té€ ndikimit
té variablave t€ pavarura mbi raportin e borxhit total BT, pér grupimet firma vogél,
firma e mesme, firma e madhe. Vlera e R? t& korrektuar prej (0.9967) né modelin 1,
tregon se aférsisht (99.67 pérqindje) e ndryshueshméris€ s€ raportit té totalit t€ borxhit
pér grupimet firma e vogél ,- ndérsa n€ modelin 2 se aférsisht (87.09 pérqindje) e
ndryshueshméris€ sé€ raportit té totalit t€ borxhit pér grupimet firma e mesme, dhe ne
modelin 3 se af€rsisht (91.9 pérqindje) e ndryshueshméris€ sé raportit t€ totalit t&
borxhit pér grupimet firma e madhe, - shpjegohet nga faktorét specifikét t& firmave.

Pra, si konkluzion ky seksion shqyrton faktorét q€ ndikojné né strukturén e kapitalit t&
firmave né varési t&€ madhésisé sé tyre, duke 1 ndaré€ firmat n€ tre grupe: t€ vogla, té
mesme dhe t€ médha. Pjesa mé e madhe e firmave pérket grupit t€ firmave t€ médha,
q€ perbéjné 80% t& totalit. Rezultatet tregojné se firmat e vogla p&rdorin mé pak borxh
dhe kané kapital mé t€ madh krahasuar me ato t€ mesme dhe t€ médha. Gjithashtu,
firmat e médha kané njé borxh afatgjaté mé té larté, ndérsa ato t&€ vogla pérdorin mé
shumé borxh afatshkurtér. Analiza e regresionit tregon se faktorét specifiké té firmave
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shpjegojné pjesén mé t€ madhe t& ndryshueshméris€ s€ raportit t€ borxhit pér secilin
grup firmash, me modelet q€ jané statistikisht t€ réndésishém pér té gjitha grupet.

5.4.7 Rezultatet e regresionit nga grupimi i firmave né tregtare dhe jo - tregtare.

Duke vazhduar mé tej me analizén, pér t€ testuar nése faktorét qé ndikojné né
pércaktimin e strukturés s€ borxhit varen jo vetém nga grupimi i madhésisé por edhe
nga sektori i aktivitetit t& firmave, né két€ studim &shté béré nj€ rigrupim 1 firmave né
dy grupe: tregtare dhe jo tregtare.

N¢ Tabelén 5.46 tek shtojca E paragiten rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM
té raportit t€ borxhit total, t€ borxhit afatgjaté dhe t€ borxhit afatshkurtér pér grupimet
firma tregtare pérgjat€ periudhés sé studimit 2019-2023. Tabela 5.47 tek shtojca E
paraget pérmbledhje t€ rezultateve t€ regresionit me efekte fikse t€ ndikimit t&
variablave t€ pavarura mbi raportin e borxhit total, afatgjaté dhe borxhit afatshkurtér
pér grupimet firma tregtare. Vlera e R? t& korrektuar prej (0.9436) né modelin 1, tregon
se af€rsisht (94.36 pérqindje) e ndryshueshmérisé s€ raportit t€ totalit t& borxhit,- ndérsa
né€ modelin 2 se aférsisht (92.81 pérqindje) e ndryshueshmérisé sé€ raportit t& borxhit
afatgjaté, dhe n€ modelin 3 se aférsisht (90.57 pérqindje) e ndryshueshmérisé sé€ raportit
té borxhit afatgjaté, - shpjegohet nga faktorét specifikét t€ firmave. Né Tabelén 5.48.
tek shtojca E paraqiten rezultatet t€ regresioneve me efekte fikse FEM t€ raportit t&
borxhit total, t& borxhit afatgjaté dhe t&€ borxhit afatshkurtér pér grupimet firma jo -
tregtare pérgjaté periudhés sé€ studimit 2019-2023. Tabela 5.49 tek shtojca E paraget
pérmbledhje t€ rezultateve té regresionit me efekte fikse t€ ndikimit té variablave té
pavarura mbi raportin e borxhit total, afatgjaté dhe borxhit afatshkurtér pér grupimet
firma jo - tregtare. Vlera e R? té korrektuar prej (0.9148) né modelin 1, tregon se
aférsisht (91.48 pérqindje) e ndryshueshmérisé s€ raportit té totalit t€ borxhit,- ndérsa
n€ modelin 2 se aférsisht (84.35 pérqindje) e ndryshueshmérisé€ s€ raportit t€ borxhit
afatgjat€, dhe né modelin 3 se aférsisht (87.07 pérqindje) e ndryshueshmérisé€ sé raportit
té borxhit afatgjaté, - shpjegohet nga faktorét specifiké té firmave.

Tabela 5.50. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM té
raportit té borxhit total BT, pér grupimet firma tregtare dhe jo - tregtare pérgjaté
periudhés 2019-2023. 38

Variablat Modeli 1 Modeli 2
Tregtare Jo - tregtare
E pavarura BT BT
BT (-1) 0.165982 0.457414***
TA -0.007038 -0.011014
ROE 0.160842°** 0.073684
ROA -0.439072%** -0.739440%**
PTJB -0.473318 0.104996
MRR 0.011487 0.0584 83
MOF -0.212156** -0.035542
MF -0.013641 0.004811

38 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel

réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit.
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LF -0.0161]3*** -0.003614
FF -0.021783 0.000528
C 1.386490** 0.352253
R? 0.962804 0.940163
R?i korrektuar 0.943658 0.914831
F (10, 300) 50.28963 37.11300
P-vlera (F) 0.000000 0.000000

Modeli i paré i shqyrtuar éshté regresioni q€ shpreh totalin e Borxhit (BT) n€ funksion
té variablave specifike pér grupimet firma tregtare. N& formé ekuacionale do t&
paragqitesh:

BT=f(BT -1, TA, ROE, ROA, PTJB, MRR, MOF, MF, LF, FF)

BT=1.38+0.16 BT(-1) - 0.007 TA + 0.16 ROE — 0.43 ROA - 0.47 PTJB + 0.011 MRR
—0.21 MOF - 0.0l MF—0.016 LF - 0.021 FF

Modeli i1 dyté i shqyrtuar €shté regresioni qé€ shpreh totalin e Borxhit (BT) né€ funksion
té variablave specifike pér grupimet firma jo - tregtare.

BT=0.35+0.45 BT(-1) - 0.01 TA + 0.07 ROE — 0.73 ROA + 0.1 PTJB + 0.058 MRR
—0.03 MOF + 0.0048 MF — 0.0036 LF + 0.0005 FF

Tabela 5.50 paraget pérmbledhje t€ rezultateve t€ regresionit me efekte fikse t€ ndikimit
té variablave té€ pavarura mbi raportin e borxhit total BT, pér grupimet firma tregtare
dhe jo - tregtare. Vlera e R?té korrektuar prej (0.9436) né modelin 1, tregon se aférsisht
(94.36 pérqindje) e ndryshueshmérisé€ sé€ raportit t€ totalit t€ borxhit pér grupimet firma
e tregtare, ndérsa n€ modelin 2 se aférsisht (91.48 pérqindje) e ndryshueshmérisé sé
raportit t€ totalit t€ borxhit pér grupimet firma jo - tregtare, shpjegohet nga faktorét
specifiké té firmave. Faktorét q€ ndikojné né ményré t€ réndésishme né borxhin total
BT pér grupimin firma tregtare jané: ROA dhe LF me 1 pérqindje nivel réndésie (ose
99 pérqindje nivel besueshmérie), ROE dhe MOF me 5 pérqindje nivel réndésie (ose
95 pérqgindje nivel besueshmérie). Ndérsa faktorét q€ ndikojné né ményre té
réndésishme né borxhin total BT pér grupimin firma jo - tregtare jané: BT (-1), ROA
dhe MRR me 1 pérqindje nivel réndésie (ose 99 pérqgindje nivel besueshmérie). Té dy
modelet jané né térési statistikisht te réndésishém dhe si pasojé jané modele t€ mir€.

Pra, si konkluzion ky seksion gjithashtu shqyrton ndikimin e sektorit t€ aktivitetit né
strukturén e borxhit, duke ndaré firmat né dy grupe: tregtare dhe jo tregtare. Rezultatet
e regresioneve me efekte fikse (FEM) pér secilin grup tregojné se faktorét specifiké té
firmave shpjegojné ndryshueshmériné e borxhit total, borxhit afatgjaté dhe borxhit
afatshkurtér. Pér firmat tregtare, faktorét mé t€ réndésishém qé ndikojné né€ borxhin
total jan€é ROA, LF, ROE dhe MOF, ndérsa pér firmat jo - tregtare, faktorét kryesoré
jané BT (-1), ROA dhe MRR. T¢€ dy grupet tregojné qé modelet jané statistikisht t&
réndésishém, duke vértetuar edhe nj€heré€ se faktorét specifiké té firmave kané€ ndikim
té konsiderueshém né strukturén e borxhit t€ tyre.
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5.4.8 Rezultatet e regresionit me modelin e metodés sé pérgjithésuar té momenteve
GMM.

Modelet qé kemi zhvilluar deri mé tani analizonin vetém nga piképamja statike (OLS)
strukturén e borxhit, por studimi i strukturés s€ borxhit, paré kjo nga kéndvéshtrimi 1
modeleve dinamike do t€ ndihmonte né€ nxjerrjen e rezultateve dhe pérfundimeve mé
cilésore né kuadér t€ kétij studimi. Késhtu g€ né vijim t& kétij nén seksioni do t&
paraqitet njé pérshkrim i shkurtér i modelit dinamik GMM, testeve té pérshtatshmérisé
dhe me theks t€ veganté mbi identifikimin dhe pérzgjedhjen e variablave instrumental
t&€ njohur ndryshe si “variabla kontrolli”.

Tabela 5.51 tek shtojca E paraget rezultatet e regresionit t€ raportit t€ borxhit total BT
té firmave gjaté periudhés 2019-2023 me modelin dinamik (GMM) diferencé e paré.
Nga rezultatet e regresionit mund t€ vérejmé g€ jemi né prezencé t&€ njé paneli té
balancuar, e théne ndryshe nuk kemi mungesé t€ t€ dhénave mbi vézhgimet e
kampionit. Njé panel i balancuar n€ ndryshim nga njé panel jo té balancuar shpreh
rezultate mé t€ besueshme dhe mé konsistente pér gjykim t€ métejshém, kjo pasi té
dhénat e vézhguara jan€ te plota. Né modelin dinamik GMM éshté pérdorur
transformimi me diferencé t€ paré, e cila mund té evidentohet qarte né paraqitjen e
instrumenteve variab&l me njé periudhé té vonuar. Vlen té theksohet se né modelin
dinamik GMM é&shté pérdorur teknika me dy hapa dhe pér té zgjidhur problemin e
autokorrelacionit dhe heteroskedasticitetit jané pérdorur komandat ‘’White period
instrument Weighting matrix dhe White period standard errors and covariance’’
(White, 1980, pp. 817-838). Pér mé tepér modeli dinamik GMM paraqget njé kombinim
té dy modeleve LS, modelit OLS (ordinary least square) dhe 2SLS (two stage least
square), kjo e ciléson si modelin e duhur pér tu pérdorur né prani té njé paneli té shkurtér
dhe né prezencé te autokorrelacionit dhe heteroskedasticitetit sé t&€ dhénave
(Wooldridge, 2019, pp. 379-390).

Vlen té€ pérmendet fakti se theks t€ vecanté n€ aplikimin e modelit (GMM) 1 vihet
vlefshméris€ s€ instrumenteve variabél t€ pérzgjedhur. Pér té verifikuar vlefshmériné e
instrumenteve variabél t€ pérzgjedhur éshté e nevojshme té kryejmé testin e hipotezave
si mé€ poshté:

HO: Cdo kufizim i mbi identifikimit éshté i viefshém.
HI: Té paktén njé nga kufizimet e mbi identifikimit éshté i paviefshém.

Duke mos hedhur poshté hipotezén HO ose e théné ndryshe nése pranojmé HO, mund
té¢ themi g€ kemi mbéshtetje pér vlefshmérin€ e specifikimit t€ modelit dinamik.
Vlefshméria e instrumenteve éshté e vendosur kur p- vlera e testit Hansen - Sargan
éshté ndérmjet vlerave t&€ minimumit 0.25 dhe maksimumit t€ barabarté me 1 (Hansen,
1982; Sargan, 1985). Nga rregulli bazé nése probabiliteti i P- vlera &shté ndérmjet
vlerave 0.25 < p-vlera < 1, at€heré mund t€ themi qé pranojmé hipotezén null dhe
refuzojmé hipotezén alternative qé€ do té€ thot€ se nuk kemi t€ b&jmé me mbi identifikim
té instrumenteve, pra instrumentet variabél t€ pérzgjedhur né modelin toné jané t&
vlefshém pér modelin GMM diferencé e paré. Né kété ményré kemi eliminuar
problemin e pércaktimit t&€ duhur t€ instrumenteve variabél té cilét jané té vlefshém dhe
té pa korreluara me mbetjet duke na shfaqur rezultate sa mé t€ besueshme dhe jo te
njéanshme (Arellano & Bond, 1991).

Gjithashtu J-statistika e cila €shté aférsisht e barabart€ me (8.07) dhe P-vlera (J) me
(0.3259) ndérmjet vlerave 0.25 < p-vlera < 1 tregon se modeli i zgjedhur éshté model 1
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mire g€ tregon se instrumentet jané t€ vlefshém dhe 1 pérshtatshém pér studim. Nisur
nga ekuacioni (8) (kapitulli 1 4-t€) i1 regresionit t&¢ GMM mund t€ themi se nj€ vleré e
larté (@) q€ merr vlera 0 < a < 1 tregon njé qéndrueshméri té forte té variablit t& pavarur
(Yit-1) né variablin e varur (Yit) (Roodman, 2009). Késhtu g€ mund té themi se
koeficenti i variablit t€ varur t€ vonuar me nj€ periudhé BT (-1), me vleré (0.47) €shté
1 géndrueshém né ndikimin mbi variablin e varur t€ borxhit total BT. Gjithashtu duke
paré t-vlerat dhe probalitetet pérkatése mund té themi se faktorét e pérzgjedhur si:
kthimi nga kapitali ROE, kthimi nga aktivet ROA, dhe likuiditeti 1 firmés LF, jané
statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit total. Késhtu
koeficientét e variablave ROA, LF jané statistikisht t€ rénd€sishém me 1 pérqindje nivel
réndésie, ndérsa koeficienti ROE &shté statistikisht i réndésishém me 5 pérqindje nivel
réndésie. Faktorét t€ cilét rezultojné t€ kené€ ndikim pozitiv mbi pércaktimin e nivelit té
borxhit total jané ROE, koeficientét e té ciléve jané pérkatésisht (0.5869). Faktorét e
tjeré ROA dhe LF ndikojné negativisht mbi raportin e borxhit total, koeficientét e té
ciléve jané pérkatésisht (1.5307) dhe (0.034). Nga rezultatet e tabel€s vérejmé se lidhja
midis BT-sé dhe ROA-s¢€ éshté negative dhe e forté, me LF &shté negative dhe e dobét
ndérsa me ROE &shté pozitive dhe e forté. Késhtu njé ulje e ROA-sé me 1 pérqindje,
nése té€ré faktorét e tjeré mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte né rritjen e raportit té
borxhit total me (1.53) heré€ ose (153.07 pérqindje) ose anasjelltas. Ndérsa njé€ rritje e
ROE-s€ me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do té conte
né rritjen e raportit t€ borxhit total me (0.5869) heré ose (58.69 pérqindje). Né
pérfundim njé rritje e LF-s€ me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do t€ ¢onte né uljen e raportit t€ borxhit total me (0.0340) her€ ose (3.4
pérqindje).

Nisur nga supozimet e pérshtatshmérisé t€ shprehura né kapitullin e 4-t€, éshté e
domosdoshme pérpara se t€ pérzgjedhim modelin GMM si té pérshtatshém pér
studimin toné, t&€ kryejmé fillimisht testet e autokorrelacionit dhe t€ heteroskedasticitetit
té t&€ dhénave. Pér té testuar autokorelacionin né€ modelin toné€ ndértojmé hipotezat si
mé poshté:

Ho: Nuk ekziston autokorrelacion e rendit té 2-té
H|1: Ekziston autokorrelacion i rendit té 2-té

Nga rregulli bazé nése probabiliteti P- vlera < 0.05, at€heré refuzojmé Ho, ose e théné
ndryshe nése probabiliteti P- vlera > 0.05, at€heré nuk e refuzoyjmé Ho. Nga tabela 4.52
meqgenése probabiliteti 1 AR i rendit t& 2-t& &shté (0.6041) mé e madh se 0.05, atéheré
mund t€ themi qé€ nuk e refuzojmé hipotezén null, por refuzojmé hipotezén alternative
qé do té thoté se nuk ekziston autokorrelacion i rendit te 2-t€ né modelin toné. Vlen té
pé€rmendim faktin se né modelin GMM é&shté e réndésishme ti referohemi vlerave té
AR(2) dhe jo AR(1). Kjo sepse AR i rendit t€ 2-t€ duhet t& konsiderohet pér faktin té
pérfshirjes né€ regresion té (Yit-2), i cili shérben si instrument variabél pér variablin
(Yit-1). Nése hipoteza null nuk refuzohet, kjo do té€ thoté qé kushtet e momentit té
modelit t€ regresionit GMM jané té specifikuara né ményré té drejt€ (Roodman, 2009,
p-119). Pér faktin qé nuk e refuzojmé hipotezén null, kjo do t€ thoté qé kushtet e
momentit t€ modelit t€ regresionit GMM jané t€ specifikuara n€ ményré t€ drejté pér
gjykim t€ métejshém.
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Tabela 5.52. Paraqet testin Arellano-Bond Serial Correlation

Test order m-Statistic ~ rho SE(rho) Prob.
AR(1) -0.409572 -0.121391 0.296386 0.6821
AR(2) 0.518540 0.037032 0.071417 0.6041

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.53 tek shtojca E paraget rezultatet e regresionit té raportit t&€ borxhit afatgjaté
BAGI-se t€ firmave gjaté periudhés 2019-2023 me modelin GMM diferencé e par€. J-
statistika e cila €shté e aférsisht e barabarté me (6.14) dhe P-vlera (J) me (0.5231)
ndérmjet vlerave 0.25 < p-vlera < 1 tregon se modeli i zgjedhur éshté model i mire dhe
i pérshtatshém. Gjithashtu mund t€ themi se koeficenti i variablit t€ varur t€ vonuar me
nj€ periudhé BAGJ (-1), me vlere (0.53) éshté i géndrueshém né ndikimin mbi variablin
e varur t€ borxhit total BAGJ. Duke paré t-vlerat dhe probalitetet pérkatése mund té
themi se faktorét e pérzgjedhur si raporti i borxhit afatgjaté me njé periudhé t€ vonuar
BAGIJ (-1), likuiditeti i firmés LF dhe fleksibiliteti financiar FF jané statistikisht té
rénd€sishém né€ pércaktimin e raportit t€ borxhit afatgjat€. Késhtu koeficientét e
variablave LF jané statistikisht t€ réndésishém me 1 pérqindje nivel réndé€sie, ndérsa
koeficienti BAGJ (-1) dhe FF &shté statistikisht i réndésishém me 5 pérqgindje nivel
réndésie. Faktorét té cilét rezultojné t& kené ndikim pozitiv mbi pércaktimin e nivelit t&
borxhit total jané BAGIJ (-1) dhe FF koeficentét e té ciléve jané pérkatésisht (0.5352)
dhe (0.04176). Faktorét e tjeré LF ndikojné negativisht mbi raportin e borxhit afatgjaté,
koeficentét e t& ciléve jané pérkatésisht (0.03315). Nga rezultatet e tabelés vérejmé se
lidhja midis BAGJ-s€ dhe LF-s€ &shté negative dhe e dobét, ndérsa me BAGJ (-1) éshté
pozitive dhe e forte. K&€shtu nj€ ulje e LF-sé me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré
mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte né rritjen e raportit t€ borxhit afatgjaté me (0.03315)
heré ose 3.31% pérqindje ose anasjelltas. Ndérsa njé rritje e BAGJ (-1) dhe FF me 1
pérqindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do té€ conte né rritjen e
raportit t€ borxhit total me (0.5352) heré ose 53.52 pérqindje dhe (0.0417) heré ose 4.17
pérqindje respektivisht.

Tabela 5.54 tek shtojca E paraqet rezultatet e regresionit t&€ raportit t€ borxhit
afatshkurtér BASH-sé t€ firmave gjaté periudhés 2019-2023 me modelin GMM
diference e pare. J-statistika e cila €shté e aférsisht e barabarté me (6.17) dhe P-vlera
(J) me (0.5195) ndérmjet vlerave 0.25 < p-vlera < 1 tregon se modeli i zgjedhur éshté
nj€ model 1 mir€ dhe 1 pérshtatshém. Gjithashtu mund té themi se koeficenti i varibalit
té varur t&€ vonuar me njé periudhe BASH (-1), me vlere (0.33) €sht€ i géndrueshém né
ndikimin mbi variablin e varur t€ borxhit total BASH. Duke paré t-vlerat dhe
probalitetet pérkatése mund té themi se faktorét e pérzgjedhur si kthimi nga aktivet
ROA jang statistikisht t€ réndésishém né pércaktimin e raportit t€ borxhit afatshkurtér,
ndérsa faktorét e tjeré nuk jané statistikisht t€ rénd€sishém. Késhtu koeficenti i variablit
ROA é&shté statistikisht 1 rénd€sishém me 10 pérqindje nivel réndésie. Faktorét té cilit
ndikojné negativisht mbi raportin e borxhit afatshkurtér éshté ROA, koeficentét e t&
ciléve jané€ pérkatésisht (0.6107).

Nga rezultatet e tabelés vérejmé se lidhja midis BASH-s¢ dhe ROA-sé &shté negative
dhe e forte. K&shtu njé€ ulje e ROA-sé me 1 pérqindje, nése téré faktorét e tjeré mbahen
té€ pandryshuar, do té ¢onte né rritjen e raportit t€ borxhit afatshkurtér me (0.6107) heré
ose 61.07 pérqindje.
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Tabela 5.55. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me modelin GMM té
raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér 75 firmat pérgjaté

periudhés 2019-2023.%°

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3
E pavarura BT BAGJ BASH
BT, BAGJ, BASH: (-1) | 0.471462 0.535296** 0.332050
TA -0.046896 0.080079 -0.073559
ROE 0.586923** -0.241658 0.404251
ROA -1.530786*** | -0.234001 -0.610706*
MRR 0.010561 -0.038131 0.004761
MF 0.061883 0.020339 -0.017413
LF -0.034011%** | -0.033152%*%* 0.004153
FF -0.007621 0.041760** -0.027426
J-statistic 8.075431 6.142778 6.174525
Prob(J-statistic) 0.325990 0.523181 0.519525

Modeli 1 paré i shqyrtuar €shté regresioni q€ shpreh totalin e Borxhit (BT) n€ funksion
té variablave specifike. N&é formé ekuacionale do t€ shprehesh:

BT=f (BT -1, TA, ROE, ROA, MRR, MF, LF, FF)

BT=0.071 BT(-1) - 0.046 TA + 0.58 ROE — 1.53 ROA + 0.01 MRR+ 0.061 MF —0.034
LF-0.076 FF

Modeli i dyté i shqyrtuar éshté regresioni qé shpreh Borxhin afatgjate (BAGJ) né
funksion t€ variablave specifike:

BAGJ= 0.53 BAGJ(-1) + 0.08 TA - 0.24 ROE — 0.23 ROA - 0.038 MRR+ 0.02 MF —
0.033 LF + 0.041 FF

Modeli i treté 1 shqyrtuar €shté regresioni q€ shpreh Borxhin afatshkurtér (BASH) né
funksion t€ variablave specifike:

BASH= 0.33 BAGJ(-1) - 0.073 TA + 0.40 ROE — 0.61 ROA + 0.0047 MRR - 0.017 MF
+ 0.0041 LF - 0.027 FF

Tabela 5.55 paraget njé pérmbledhje té rezultateve té regresionit me modelin GMM té
ndikimit t&€ faktoréve specifiké t€ firmave mbi levén financiare. Variablat t€ cilat
ndikojné né pércaktimin e raportit t€ borxhit total BT jané ROE (5% nivel réndésie),
ROA, dhe LF me (1% nivel rénd€sie). Variablat té€ cilat ndikojn€ né€ pércaktimin e
raportit t€ borxhit afatgjaté jané BAGJ (-1), FF me (5% nivel réndésie), dhe LF me (1%
nivel réndésie). Ndérsa variablat t€ cilat ndikojn€ né pércaktimin e raportit t€ borxhit
afatshkurtér éshté vetém ROA me (10% nivel réndésie). Variablat e tjeré nuk jané
statistiskisht t€ réndésishém né pércaktimin e tre raporteve té borxhit késhtu qé nuk

3 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit.
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€shté e domosdoshme té interpretohen mé tej. Borxhi afatgjaté i kaluar BAGJ (-1), ka
nj€ ndikim té fort€ dhe pozitiv né borxhin afatgjaté aktual, ndérsa né borxhin total dhe
afatshkurtér nuk €shté statistikisht e réndésishme. Kjo tregon g€ firmat mé shumé
planifikojné borxhin afatgjat€ me konsistencé. ROE lidhet pozitivisht me borxhin total,
por ndikimi nuk éshté€ 1 njéjt€ n€ borxhin afatgjaté (efekt negativ) dhe afatshkurtér.
Firmat fitimprurése mund té preferojn€ mé shumé borxhin total pér té shfrytézuar levén.
Firmat me kthim mbi aktivet ROA mé t€ miré€ mbi aktivet pérdorin mé pak borxh,
sidomos né borxhin total dhe afatshkurtér. Kthimi mbi aktivet &shté njé tregues i
efikasitetit operacional g€ ndikon negativisht né€ nevojén pér borxh. Likuiditeti éshté
faktor shumé i rénd€sishém negativ pér borxhin total dhe afatgjaté, por jo pér borxhin
afatshkurtér (ndikim pozitiv). Firmat me mé shumé likuiditet zgjedhin t€ kené mé pak
borxh afatgjaté dhe total. Fleksibiliteti financiar ndikon pozitivisht né borxhin afatgjaté,
por jo né€ borxhin total apo afatshkurtér. Mund t€ tregojé se fleksibiliteti financiar
ndikon né aftésiné pér marrje borxhi afatgjaté.

Pra, si konkluzion té nén seksionit deri mé tani, modelet e zhvilluara kané analizuar
strukturén e kapitalit nga njé kéndvéshtrim statik (OLS). Megjithaté, pérdorimi i
modeleve dinamike, si GMM, mund t€ ofroj€ rezultate mé t€ sakta. Modeli dinamik
GMM pérdor diferencén e paré dhe teknikén me dy hapa pér t€ adresuar problemet e
autokorrelacionit dhe heteroskedasticitetit. Testi Hansen-Sargan konfirmon
vlefshmériné e instrumenteve t€ pérzgjedhura, me p-vlera brenda intervalit té
pranueshém (0.25 - 1), ku instrumentet jané t€ vlefshém né t€ tre modelet. Gjithashtu,
testet e autokorrelacionit tregojn€ mungesén e autokorrelacionit t€ rendit t&€ dyté, duke
mbéshtetur specifikimin e modelit. Rezultatet e regresionit tregojné se variabla té
ndryshme ndikojné ndryshe né raportin e borxhit total (BT), borxhit afatgjaté (BAGJ)
dhe borxhit afatshkurtér (BASH): BT ndikohet pozitivisht nga ROE dhe negativisht nga
ROA dhe likuiditeti i firmés (LF). BAGJ ndikohet pozitivisht nga BAGJ (-1) dhe
fleksibiliteti financiar (FF), por negativisht nga LF. BASH ndikohet negativisht nga
ROA, ndérsa faktorét e tjeré nuk jané statistikisht t€ réndésishém. Kéto gjetje
konfirmojné réndésiné e variablave financiaré né strukturén e kapitalit t€ firmave, duke
treguar se faktoré té tillé si kthimi nga aktivet, kthimi nga kapitali, fleksibiliteti
financiar, likuiditeti dhe borxhi me njé periudhé t€ vonuar kané ndikime té ndryshme
né€ nivelet e borxhit.

5.4.9. Rezultatet e pritura dhe té gjetura

Ky nén seksion pérmbledhés analizon gjetjet mbi hipotezat e testuara duke pérdorur dy
modele statistikore: modelin me efekte fikse (FEM) dhe modelin dinamik GMM.
Interpretimi 1 rezultateve bazohet né réndé€siné statistikore dhe pérputhjen me teorité
ekonomike t€ kompensimit dhe rendit t€ zgjedhjes. Pér t&€ siguruar qartési, analizat
kryesore fokusohen né raportin e borxhit total, duke evidentuar variablat me ndikim
domethénés pér interpretim t€ métejshém.

Né vijim jepet njé pérmbledhje e gjetjeve pér sa i pérket hipotezave t€ ngritura sipas
modelit t& paré€ t& pérzgjedhur pér tu testuar, modelit me efekte fikse FEM (Tabela
5.56). Vendimi “pranohet” do té thoté se hipoteza pérkatése qéndron pér rastin e
modelit me efekte fikse, ndérsa vendimi “refuzohet” €shté pér té treguar se kjo hipoteze
nuk mund té jeté e vérteté dhe vendimi “pranohet me arsyetim” €shté pér t€ treguar se
kjo hipotezé mund t€ jeté e vérteté duke arsyetuar pér nj€ teori alternative zévendésuese
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té njéra - tjetrés. Vlen té theksohet fakti se né analizén dhe interpretimin e vendimeve
té hipotezave, vémendje duhet te marrin hipotezat te cilat shfaqin réndési statistikore
dhe duhet t€ anashkalohen ato qé jané té paréndésishme statistikisht. Nisur nga sa
argumentuam faktorét specifike ROE, ROA, likuiditeti i firmé&s, mundé&sité e rritjes dhe
borxhi me nj€ periudhé t€ vonuar meritojné vémendje t€ métejshme pér interpretim. T¢
gjitha hipotezat t& ngritura pikérisht mbi kéta faktoré pranohen, ku né veganti pér ROE
pranohet me arsyetim duke treguar se kjo hipotez€ mund t€ jeté e vérteté duke arsyetuar
pér njé teori alternative si¢ €shté rasti i teoris€ s€¢ kompensimit.

Tabela 5.56. Paraqet njé pérmbledhje té hipotezave sipas modelit me efekte fikse
FEM pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Nr. Hipoteza Vendimi

1 ROA-ja &shté e lidhur negativisht me borxhin total BT Pranohet

2 ROE- ja &shté e lidhur negativisht me borxhin total BT Pranohet me

arsyetim

3 Trupézimi i aktiveve €shté i lidhur pozitivisht me borxhin total | Refuzohet
BT

4 Likuiditeti 1 firmés éshté i1 lidhur negativisht me borxhin total | Pranohet
BT

5 Madhésia e firmés €shté e lidhur pozitivisht me borxhin total | Pranohet
BT

6 Fleksibiliteti financiar i firmés éshté i lidhur negativisht me | Refuzohet
borxhin total BT

7 Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh &shté i1 lidhur | Refuzohet
negativisht me borxhin total BT

8 Mundésité e rritjes éshté e lidhur pozitivisht me borxhin total | Pranohet
BT
Mosha e firmés €shté e lidhur negativisht me borxhin total BT | Pranohet

10 | Borxhi total me njé periudhe te vonuar BT (-1) éshté e lidhur | Pranohet
pozitivisht me borxhin total BT

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.57 tek shtojca E paraget pérmbledhjen e rezultateve t€ pritura dhe t& gjetura
té kétij studimi sipas modelit me efekte fikse. Kolona e fundit e tabel€s paraget nése
shenja e koeficientit t&€ ¢do variabli pérputhet me argumentet e dhéna nga teoria (TOT)
apo nga teoria (POT) té€ cilat jan€ marré n€ shqyrtim gjate studimit. Megenése studimi
pérfshin tri ményra t€ matjes sé levés financiare, té€ cilat bazohen né€ borxhin total,
borxhin afatgjaté dhe borxhin afatshkurtér, pér t&€ gené sa mé t€ qarté dhe konciz,
interpretimi pér teorité e lartpérmendur bazohet vetém né raportin e borxhit total BT.
N¢ tabelén 5.57 krahas shenjés s€ rezultateve té gjetura tregohet edhe madhésia e
réndEsisé statistikore t€ ¢do variabli, e cila na tregon se cila gjetje meriton vémendje té
métejshme pér diskutim dhe interpretim. Ké&shtu qé faktorét specifike si ROA,
trupézimi 1 aktiveve, likuiditeti financiar, mundésité e rritjes, mosha e firmés dhe borxhi
me njé periudhe t€ vonuar jané n€ pérputhje t€ ploté me teorin€ (POT). Faktorét ROE
dhe madhésia e firmés jané né pérputhje t€ plot€ me teoriné (TOT), ndérsa fleksibiliteti
financiar &shté né pérputhje me teoriné (TOT) pér sa pérket borxhit total dhe
afatshkurtér dhe n€ pérputhje me teorin€ (POT) pér sa i1 pérket borxhit afatgjate. N&
pérfundim pérfitimi tatimor jo borxh nuk &shté né pérputhje me asnjé nga teorité e
sip€rpérmendura. N€ vijim jepet pérmbledhja e gjetjeve pér hipotezat t€ ngritura sipas
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modelit t€ dyté t& pérzgjedhur pér tu testuar, modelit dinamik (GMM) (Tabela 5.58).
Shénimi “pérjashtuar né modelin GMM”’ i referohet faktit q¢€ kéto variabla nuk jané
pérfshire né modelin e regresionit GMM*’ dhe si pasoje nuk mund te vértetojmé
hipotezat e ngritura pér to. Si pasojé faktorét specifike si ROE, ROA, likuiditeti i firmés,
fleksibiliteti financiar dhe borxhi me njé periudhé t€ vonuar meritojné vémendje té
métejshme pér interpretim. T€ gjitha hipotezat t€ ngritura pikérisht mbi kéta faktoré
pranohen, ku né vecanti pér ROE pranohet me arsyetim duke treguar se kjo hipotezé
mund té jeté e vértet€ duke arsyetuar pér nj€ teori alternative z€vendésuese t€ njéra
tjetrés si¢ €shté rasti 1 teoris€ (TOT) e cila shfaqget si z€vend&suese e teorisé (POT).

Tabela 5.58. Paraqet njé pérmbledhje té hipotezave sipas modelit GMM pér 75

firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Nr. Hipoteza Vendimi
1 ROA-ja éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT Pranohet
2 ROE- ja &shté e lidhur negativisht me borxhin total BT Pranohet
me
arsyetim
3 Trupézimi i1 aktiveve éshté i lidhur pozitivisht me borxhin total | Refuzohet
BT
4 Likuiditeti i firmé&s &shté 1 lidhur negativisht me borxhin total BT | Pranohet
5 Madhésia e firmés €shté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT | Pranohet
6 Fleksibiliteti financiar 1 firmés €shté i lidhur negativisht me | Pranohet
borxhin total BT
7 Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh é&shté i1 lidhur | Pérjashtuar
negativisht me borxhin total BT ne modelin
GMM
8 Mundésité e rritjes €shté e lidhur pozitivisht me borxhin total BT | Pranohet
9 Mosha e firmés éshté e lidhur negativisht me borxhin total BT Pérjashtuar
ne modelin
GMM
10 | Borxhi total me njé periudhe te vonuar BT (-1) éshté e lidhur | Pranohet
pozitivisht me borxhin total BT

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.59 tek shtojca E paraget pérmbledhjen e rezultateve t€ pritura dhe té gjetura
té studimit sipas modelit GMM. Késhtu qé faktorét specifike ROA, trupézimi i
aktiveve, likuiditeti financiar, mundésité e rritjes, fleksibiliteti financiar dhe borxhi me
njé€ periudhe t€ vonuar jan€ né pérputhje té plot€ me teoriné (POT). Ndérsa faktorét
ROE, madhésia e firmés jan€ né pérputhje té€ ploté me teoriné (TOT), ku veganérisht
pér ROE pér sa 1 pérket borxhit total dhe afatshkurtér dhe né pérputhje t€ ploté me
teoriné (POT) pér sa pérket borxhit afatgjate.

Pra, si konkluzion vlen pér tu pérmendur fakti se krahas shenjés sé€ rezultateve t€ gjetura
tregohet edhe madhésia e réndEsisé statistikore t€ ¢do variabli, e cila na tregon se cila
gjetje meriton vémendje t&€ métejshme, krahas faktit pér té treguar nése €shté né
pérputhje me teorin€ ekonomike klasike t€ parashikuar. N& vazhdimési do té tregohet

40 Te pérjashtuara pér faktin qe nuk kane ndikim domethénés ne variablin e varur nga testet e kryera
rishtazi.
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njé€ pérmbledhje mbi hipotezat té testuara dhe t€ rezultateve té pritura dhe té gjetura mbi
dy modelet n€ vecanti.

5.4.10. Pérmbledhje e analizés sé regresionit

Nisur nga analizat dhe diskutimet e méparshme né kété€ nén seksion, studimi shqyrton
gjetjet lidhur me hipotezat e ngritura sipas dy modeleve statistikore: modeli me efekte
fikse (FEM) dhe modeli dinamik GMM (diferencé e par€) dhe té rezultateve té pritura
dhe té gjetura.

Rezultatet tregojné lidhur me hipotezat e ngritura me modelin me efekte fikse se té
gjitha hipotezat pranohen, pérve¢ ROE e cila pranohet me arsyetim. Gjithashtu lidhur
me hipotezat e ngritura me modelin dinamik t€ gjitha hipotezat pranohen, pérve¢ ROE
e cila pranohet me arsyetim. Rezultatet e pritura dhe ato t&€ gjetura krahasohen me
pritshmérité teorike t€ teoris€ s€ kompensimit dhe teoris€ sé rendit t€ zgjedhjes, duke
ofruar njé vlerésim mbi pérshtatshmériné e secilés qasje né€ shpjegimin e faktoréve
specifike qé ndikojné né raportet e borxhit total (BT), borxhit afatgjaté (BAGJ) dhe
borxhit afatshkurtér (BASH). Né t€ dy modelet, variabla té till¢ si kthimi mbi kapitalin
(ROE) dhe kthimi mbi aktivet (ROA) tregojné njé pérshtatshméri t& forté me teorité
ekonomike, ku ROE mbéshtet teoriné TOT, ndérsa ROA éshté né pérputhje me teoriné
POT. Faktorét si mundésité e rritjes (MRR) dhe fleksibiliteti financiar (FF) mbéshtesin
kryesisht teorin€ POT, ndérsa borxhi né njé periudhé t€ méparshme (BT (-1), BAGIJ (-
1), BASH (-1)) éshté gjithashtu né pérputhje me teoriné TOT né t€ dy modelet.
Ndérkohé, disa variabla si PTJB nuk tregojné pérputhshméri té€ gart€ me asnjérén prej
teorive. Rezultatet e analizés tregojné se, megjithése ekziston njé lidhje e pérgjithshme
midis teorive ekzistuese dhe gjetjeve empirike, ka variabla qé shfaqin ndikim t&
ndryshém né varési t€ modelit t€ pérdorur. N¢ fakt kjo €shté e pritshme dhe sugjeron se
struktura e kapitalit e firmave nuk mund t€ shpjegohet plotésisht vetém nga njé€ teori e
vetme, por kérkon njé qasje té integruar q€ merr parasysh faktoré specifiké té tregut,
karakteristikat e firmave dhe kontekstit ne te cilén ato operojné.

Pra, si konkluzion rezultatet e hulumtimit tregojné se borxhi afatshkurtér ka ardhur né
rritje, ndérsa borxhi afatgjaté ka shénuar rénie. Faktoré té tillé si kthimi mbi aktivet
(ROA), kthimi mbi kapitalin (ROE), likuiditeti financiar (LF) mundésité e rritjes
(MRR) dhe borxhi me njé periudhe té€ vonuar kané njé ndikim t&€ réndésishém né
pércaktimin e borxhit total né€ modelin me efekte fikse FEM. Ndérsa faktoré té till€ si
kthimi mbi aktivet (ROA), kthimi mbi kapitalin (ROE), likuiditeti financiar (LF),
fleksibiliteti financiar (FF) dhe borxhi me njé periudhé t€ vonuar kané njé ndikim té
rénd€sishém né pércaktimin e borxhit total n€ modelin GMM. Modeli GMM konfirmon
qé€ BT ndikohet pozitivisht nga ROE dhe negativisht nga ROA dhe LF, ndérsa BAGJ
ndikohet pozitivisht nga BAGJ (-1) dhe fleksibiliteti financiar (FF), por negativisht nga
LF. Modelet e pérdorura jané té€ pérshtatshme pér analizén e strukturés s€ kapitalit dhe
sigurojné gjetje t&€ réndésishme mbi faktorét qé ndikojné né nivelin e borxhit t€ firmave.
Rezultatet e ROA, ROE, likuiditetit, borxhit me njé periudhé t€ vonuar dhe mundésive
té rritjes mbeten né pérputhje me pritshmeérité teorike dhe konsistente ndér modelet. N&
thelb, modeli GMM qé merr parasysh efektet dinamike dhe veté referencén e borxhit
jep rezultate mé t€ géndrueshme dhe mé t€ besueshme pér ndikimin e faktoréve
specifike dhe eliminon disa faktoré qé nuk jané te rénd€sishém né analizg.
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5.5 Pérfundime

Nisur nga argumentimet e béra, né keté nén seksion do t&€ pérmblidhen té gjitha
pérfundimet t€ kapitullit né vecanti. Si pasojé do shqyrtohet njé pérmbledhje e
rezultateve t€ modeleve t€ ndryshme té regresionit mbi strukturén e borxhit t& 75
firmave n€ qarkun e Tiranés pérgjaté periudhés 2019-2023, duke i analizuar gjithashtu
sipas madhésis€ dhe sektoréve.

Shumé studiues nga vende dhe rrethana ekonomike t€ ndryshme e kané trajtuar ¢éshtjen
se cilét faktoré drejtojné€ strukturén e kapitalit. Megjithé réndésin€ qé ka marré ky
aspekt, nuk ka pasur shumé diskutime pér kété ¢éshtje n€ lidhje me firmat Shqiptare.
Rezultatet e analizés sé regresionit treguan se konkluzionet jané kryesisht né pérputhje
me kérkimet nga shtete té tjera. Kjo sugjeron se analiza e struktur€s sé kapitalit éshté e
vecanté pér njé mjedis t€ caktuar ekonomik. Pérpara analiz€s sé regresionit, jané
shqyrtuar statistikat pérshkruese pér té kuptuar tiparet kryesore shpjeguese t€ borxhit.
Rezultatet tregojn€ njé€ rritje t€ borxhit afatshkurtér dhe borxhit total, ndérsa borxhi
afatgjaté ka pésuar rénie, me firmat tregtare q€ mbéshteten mé tepér n€ financimin
afatshkurtér, ndérsa ato jo - tregtare né financimin afatgjaté. Analiza e korrelacionit
tregon mungesén e multikolinearitetit t€ theksuar mes variablave, duke lejuar aplikimin
e modeleve t€ regresionit. Mé tej, jané testuar pes€ supozimet klasike t& regresionit:
normaliteti, lineariteti, multikolineariteti, autokorrelacioni dhe heteroskedasticiteti.
Testi Jarque-Bera sugjeron devijime nga shpérndarja normale, por kéto nuk ndikojné
ndjeshém né kampionet e médha. Analizat e multikolinearitetit (VIF) dhe linearitetit
konfirmojné pérshtatshmériné e modelit, ndérsa testet Breusch-Godfrey dhe Breusch-
Pagan-Godfrey evidentojné probleme me autokorrelacionin dhe heteroskedasticitetin,
té cilat jan€ adresuar me modele t€ pérshtatura, si modeli statik me efekte fikse (FEM)
dhe modeli dinamik GMM. N¢ vijim paraqiten né€ vecanti t€ pérmbledhura gjetjet mbi
analizén e rezultateve t& téré mostrés me modelin FEM, mbi analizén pér grupimet
firma e vogél, firma e mesme dhe firma e madhe, mbi analizén sektoriale dhe né
pérfundim mbi analizén e rezultateve t€ modelit GMM:

Sé pari, né analizén e rezultateve té téré kampionit me modelin FEM: Gjetjet treguan
se variablat té cilat ndikojné né pércaktimin e raportit t€ borxhit total BT jané BT (-1),
ROE, ROA, MRR, dhe LF. Variablat té cilat ndikojné€ né pércaktimin e raportit té
borxhit afatgjaté BAGJ jané BAGJ (-1), ROA, dhe MRR. Ndérsa variablat té cilat
ndikojné€ né pércaktimin e raportit t€ borxhit afatshkurtér BASH jané BASH (-1), ROA,
dhe LF. Variablat e tjeré nuk jané statistiskisht t€ rénd€sishém né€ pércaktimin e tre
raporteve t€ borxhit dhe pér keté arsye nuk jané objekt i analizave dhe interpretimeve
té métejshme. Gjetjet tregojné se raporti 1 borxhit total ndikohet pozitivisht nga kthimi
mbi kapitalin (ROE) dhe mundésité e rritjes (MRR), ndérsa ndikohet negativisht nga
kthimi mbi aktivet (ROA) dhe likuiditeti financiar (LF). Pér borxhin afatgjaté, faktorét
kyc jané BAGJ (-1) dhe ROA, dhe MRR, ndérsa pér borxhin afatshkurtér ndikuesit
kryesoré jané BASH (-1), ROA dhe LF. Né vijim n€ formén e konkluzioneve t€ analizés
s€ rezultateve me modelin me efekte fikse (FEM) t€ téré mostrés, paraqiten né vecanti
ndikimi 1 variablave specifike mbi strukturén e borxhit t€ firmave ne qarkun e Tiranés:

Borxhi me njé periudhé té vonuar:

Koeficienti 1 borxhit me njé periudhé té vonuar rezultoi pozitiv dhe statistikisht i
réndésishém pér raportin e borxhit total, pér raportin e borxhit afatgjaté, dhe pér raportin
e borxhit afatshkurtér. Kjo tregon se, nése raporti i borxhit me njé periudhe te vonuar
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rritet, at€éheré edhe niveli i pérdorimit t€ borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér do té
rritet me pérkatésisht 41.41 piké pérqindje, 23.75 piké pérqindje dhe 31.03 piké
pérgindje. N¢é té tria modelet, koeficentét jané pozitivé dhe shumé statistikisht té
réndésishém, g€ tregon se borxhi i kaluar ka ndikim té forté dhe pozitiv né nivelin aktual
té borxhit. Kjo pérfagé€son stabilitet dhe vazhdimési té politikés sé financimit me borxh.
Leva e periudhés se méparshme luan njé rol ndjeshém pozitiv né pércaktimin e levés
sé tyre aktuale dhe asaj t€ ardhshme. N& pérputhje me studimin e Baker dhe Martin
(2011, p. 113), ku sipas teoris¢ dinamike té kompensimit, leva e periudhés sé
méparshme shpjegon rreth 70% té€ variancés s€ levés financiare, ndérsa faktorét
tradicional€ shpjegojné vetém 5%.

Trupézimi i aktiveve:

Teoria TOT thoté q& firmat zgjedhin nivelin optimal t€ borxhit duke balancuar
pérfitimet (p.sh. pérfitimet fiskale nga borxhi) dhe kostot (rrezikun e falimentimit). N&
kété teori, firma mé e madhe (me aktive mé t€ médha) éshté mé e afté t&€ marré€ borxh
mé shumé, sepse ka aktive té sigurta pér kredité, pérfiton nga ekonomité e shkallés dhe
ka rrezik mé té ulét falimenti. Pra, teorikisht, koeficienti i TA ndaj borxhit pritet té jeté
pozitiv: mé shumé aktive si pasoje mé shumé borxh. Koeficienti i trupézimit t€ aktiveve
rezultoi negativ dhe statistikisht i parénd€sishém pér raportin e borxhit total BT dhe pér
raportin e borxhit afatshkurtér BASH si dhe pozitiv dhe statistikisht i paréndésishém
pér raportin e borxhit afatgjaté BAGJ. Kjo tregon se, nése raporti i aktiveve fikse ndaj
totalit t€ aktiveve rritet, at€heré edhe niveli 1 pérdorimit té borxhit afatgjaté do té rritet.
Ky tregues éshté déshmi e faktit se firmat i financojné aktivet afatgjata me borxh
afatgjat€ e cila éshté né€ pérputhje me teorin€ (TOT). Aktivet fikse jané€ shpesh
investime t€ médha q& kérkojné kapital afatgjaté pér t’'u financuar, sepse kané
jetégjatési té gjaté dhe kthim né€ investim né periudha afatgjata. Prandaj, firmat me njé
trupé€zim mé té larté t€ aktiveve zakonisht preferojné t€ pérdorin borxh afatgjaté pér té
financuar kéto investime kapitale. Kjo pérputhet me teoriné klasike qé sugjeron
“pérputhshmériné e maturimit”: financimi afatgjaté pér aktive afatgjata, n€é ményré qé
té mos keté mospérputhje né afatet kohore té financimit dhe t€ reduktohet rreziku
likuiditeti. E kundérta ndodh me borxhin total dhe borxhin afatshkurtér. Gjithashtu,
zotérimi 1 nj€ niveli t€ larté t& aktiveve fikse pa ndryshuar né asgjé tjetér, rrit vlerén t&é
kolateraleve té firmés, t€ cilat shérbejné si garanci financime afatgjata pér institucionet
financiare. Kjo €shté né pérputhje me studimet e Luci dhe Lleshaj (2016), Cekrezi
(2018) mbi firmat né Shqipéri, Sogorb Mira dhe Lopez Gracia (2008) mbi firmat né
Spanjé, Correa et al., (2006) mbi firmat n€ Brasil, Lussuamo (2021) mbi firmat né
Angli, Albar dhe Youssef (2020), La Rocca (2009), D’amato (2020) mbi firmat né Itali,
Proenca et al., (2014) mbi firmat né Portugali, Bas et al., (2009), Soekarno et al., (2021),
Hall et al., (2004), Daskalakis dhe Psillaki, (2008) mbi firmat né Greqi, Kolsal dhe
Orman (2015), Chittenden et al., (1996), Deari, (2013) mbi firmat né Magedoni,
Stoiljkovic et al., (2023) mbi firmat né Serbi, dhe Prenaj et al., (2023) mbi SME-t€ né
Kosové. Bevan dhe Danbolt (2000) identifikuan prova qé mbéshtesin konceptin e
“pérputhjes s€ maturimit”, ku trupézimi i1 aktiveve rezultoi té jeté né lidhje negative me
detyrimet afatshkurtra dhe né lidhje pozitive me detyrimet afatgjata. Né t€ gjitha kéto
studime koeficienti i trupézimit t& aktiveve rezultoi negativ. Disa nga arsyet e kétij
rezultati mund t€ jené: S€ pari, firmat e médha mund té jené mé t€ kujdesshme me
borxhin. Firmat me shumé aktive mund té preferojné té financohen mé shumé me
kapital (aksione) dhe mé pak me borxh, pér t€ mos rritur rrezikun financiar. Kjo sjell
nj€ lidhje negative midis madhésis€ (TA) dhe borxhit. S€ dyti, natyra e aktiveve dhe
likuiditeti, nése aktive t€ médha jané jo lehté likuide (p.sh. pasuri té paluajtshme,
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makineri) q€ nuk shérbejné lehté si kolateral, firmat mund té kené véshtirési né marrjen
e borxhit, e cila ul lidhjen pozitive teorike. S€ treti, probleme t€ menaxhimit ose
struktura specifike e firmés, firmat e médha mund t€ jené té€ pérqendruara né€ projekte
qé financohen kryesisht nga kapitali i brendshém ose nga fitimet, duke shmangur késhtu
borxhin. Sé katérti, efektet e kontrollit dhe zgjedhjeve financiare né periudhén e
studimit, n€ periudha pas krizash ose né ekonomité ku ka pasiguri, firmat e médha mund
té jené mé konservatore me huamarrjen. S€ fundmi, kollinearitet me faktoré té tjeré né
model, n€se né model ka variabla té tjeré q€ shpjegojné pjesé té€ efektit t&€ madhésis€ sé
firmés, efekti i TA mund t€ dal€ negativ pér shkak t€ ndérveprimeve. Vlen t€ theksojmé
faktin se nése nj& variabél rezulton statistikisht i paréndésishém, at€heré ai nuk duhet
marré né konsideraté pér analiza dhe konkluzione té métejshme.

Kthimi nga kapitali (ROE):

Ka efekt pozitiv dhe i réndésishém vetém né modelin e borxhit total (BT), g€ do té thoté
se firmat me kthim mé té larté né kapital kan€ tendencé té pérdorin mé shumé borxh né
pérgjithési. Koeficienti 1 (ROE) rezultoi pozitiv ne té tri ményrat e matjes s€ levés
financiare. Kjo tregon se nése ROE rritet at€heré dhe leva financiare do té€ rritet. Kjo
nuk &shté né pérputhje me teorin€ POT, por né€ pérputhje me teoriné TOT. N¢ t€ cilén
firmat me performancé t€ larté jané mé t€ prirura pér t€ marré mé shumé borxh né
strukturén e tyre té kapitalit pér t€ financuar projektet e tyre té ardhshme. Ky tregues
&shté né pérputhje me studimet e Cekrezi (2013, 2015) mbi firmat né Shqipéri, Moradi
dhe Paulet (2019) mbi firmat n€ (Gjermani, France, Spanje, Itali, Greqi, UK), Vo (2017)
mbi firmat né Vietnam, Correa et al., (2007) mbi firmat né Brasil, Margaritis dhe
Psillaki (2007) né€ Zelandén e re, Michaelas et al., (1999) dhe Chittenden et al., (1996)
né Mbretériné e Bashkuar, dhe Goyal (2013) mbi firmat né€ Indi. Né té gjitha kéto
studime koeficienti 1 (ROE) rezultoi pozitiv i cili €shté né pérputhje me teoriné
dinamike (TOT). Kjo tregon se, nése ROE rritet, atéheré edhe niveli i pérdorimit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér do té rritet me pérkatésisht 10.13 piké pérqindje,
4.94 piké pérqindje dhe 7.35 piké pérqindje. Disa nga arsyet pse ndodh kjo praktikisht
mund t€ jené: S€ pari leva financiare mund té pérdoret si strategji pér rritje, ku firmat
me ROE té larté pérdorin borxh pér t€ rritur investimet dhe pérfitimet, duke shfrytézuar
efektin e levés. Kjo do té€ thoté qé ROE e larté shogérohet me borxh té shtuar pér té
financuar zgjerimin dhe diversifikimin e biznesit. S€ dyti, njé ROE 1 lart¢ mund te
pérdoret si sinjal pér huamarrésit, ku njé¢ ROE 1 larté tregon nj€ firmé fitimprurése dhe
me perspektiva t€ mira. Kjo rrit besueshmériné né€ syté e kreditoréve, duke e lehtésuar
me tej huamarrjen. Pra, ROE 1 larté mund t€ jeté njé€ faktor qé nxit marrjen e borxhit,
né€ vend qé€ ta zvogé€loj€ até. Se treti, ofrimi i mundésive investimi t€ dobishme. Kur
firmat kan€ mund€si investimi me kthime t€ larta, ato mund té zgjedhin t€ marrin hua
pér t’i financuar kéto mundési té reja, pavarésisht se kané fitime t€ akumuluara. Né
realitet, shumé firma pérdorin nj€ strategji t& pérzier financimi: marrin hua edhe kur
kané fitime, pér t&€ mos humbur mundési rritjeje ose pér t&é pérfituar nga kushtet e
favorshme t€ huamarrjes (norma interesi té uléta). S€ fundmi, Rritja e borxhit dhe ROE
jané té lidhura me performancén, ku né shumé raste, rritja e borxhit éshté e ndérlidhur
me rritjen e fitimeve, sepse investimet financohen pjesé€risht me huamarrje. Prandaj,
ROE dhe borxhi rriten paralelisht. ROE pozitiv dhe i lidhur pozitivisht me borxhin
tregon q¢€ firmat me fitime mé t€ larta kané akses mé t€ miré n€ borxh dhe/ose pérdorin
mé shumé borxh pér té€ financuar zgjerimin. Kjo nuk éshté né kundérshtim me teoriné,
por tregon realitetin kompleks t€ vendimeve financiare té€ firmave objekt t€ hulumtimit
né qarkun e Tiranés.
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Kthimi nga aktivet (ROA):

Efekti €shté negativ dhe shumé i réndésishém né té gjitha modelet, qé pérputhet me
teorin€ se firmat mé efikase né pérdorimin e aktiveve kané nevojé mé té ulét pér borxh.
Koeficienti i kthimit nga aktivet (ROA) rezultoi negativ dhe statistikisht i rénd€sishém
pér t€ tri ményrat e matjes sé levés financiare. Kjo tregon se nése performanca e matur
pérmes ROA-sé¢ rritet atéheré leva financiare do t€ ulet dhe kjo €shté€ né€ pérputhje té
ploté me teorin€ POT. N¢ té cilén firmat me performanceé t€ lart€ jané mé t€ prirura pér
t& marré mé pak borxh né strukturén e tyre té kapitalit pér arsye se mund té pérdorin
burimet e bréndshme kundrejt atyre t€ jashtme Kjo tregon se, nése ROA rritet, at€heré
edhe niveli 1 pérdorimit t& borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér do t€ ulet me
pérkatésisht 67.78 piké pérqindje, 27.17 piké pérqindje dhe 42.34 piké pérqindje.

Pérfitimi tatimor nga shpenzimet jo - borxh:

Koeficienti i pérfitimit tatimor nga shpenzimet jo - borxh rezultoi pozitiv pér t& tri
ményrat e matjes s€ levés financiare, por statistikisht 1 paréndésishém. Kjo tregon se
rritja e raportit t€ shpenzimeve me natyré€ jo borxhi ndaj totalit t€ aktiveve, ¢on né rritjen
e levés financiare pér té tri ményrat e matjes e cila éshté né kontradikté me teoriné TOT.
Kjo tregon se, teoria e kompensimit e cila argumenton se firmat rrisin nivelin e borxhit
pér té pérfituar nga zbritja e interesave t&€ borxhit para taksave, nuk &shté e zbatueshme
né rajonin e Tiranés. Gjithashtu nése nj€ variabél rezulton statistikisht i paréndésishém,
at€heré ai nuk duhet marré n€ konsideraté pér analiza dhe konkluzione té métejshme.

Mundeésité e rritjes:

Ka njé efekt pozitiv dhe 1 réndésishém kryesisht né modelin e borxhit total dhe afatgjaté,
q€ konfirmon pritshmérin€ se firmat me perspektiva rritjeje mé t€ médha pérdorin mé
shumé borxh pér financim. Koeficienti 1 mundé&sis€ se rritjes rezultoi pozitiv dhe
statistikisht 1 réndésishém pér raportin e borxhit total, pér raportin e borxhit afatgjaté,
dhe statistikisht i pa réndésishém pér raportin e borxhit afatshkurtér. Kjo tregon se, nése
raporti 1 mundésis€ se rritjes rritet, at€éheré edhe niveli 1 pérdorimit t&€ borxhit total,
afatgjat€ dhe afatshkurtér do t€ rritet. Firmat me rritje t€ shpejta kané nevojé pér mé
shumé borxh né strukturat e tyre pér t€ mbéshtetur dhe vazhduar me tej ket€ rritje. Kjo
tregon se, nése mundésit€ e rritjes rriten, atéheré edhe niveli 1 pérdorimit t€ borxhit total,
afatgjaté dhe afatshkurtér do té rritet me pérkatésisht 2.48 piké pérqindje, 1.7 piké
pérqindje dhe 1.14 piké pérqindje.

Mosha e firmés:

Koeficienti i moshés s€ firmés rezultoi negativ pér t€ tri ményrat e matjes s€ levés
financiare, por statistikisht 1 parénd€sishém. Kjo tregon se me rritjen e moshés sé
firmés, ato nuk e rrisin financimin total, afatgjate dhe afatshkurtér, pasi me fitimet e
akumuluara g€ ato zotérojné ndér vite kané aftési pér t€ financuar aktivitetet dhe
projektet e nevojshme té tyre. Gjithashtu mosha e firmés duhet té theksojmé qé€ rezultoi
statistikisht 1 pa rénd€sishém dhe si pasoje nuk duhet konsideruar.

Madhésia e firmés:

Koeficienti i madhésisé sé firmés rezultoi pozitiv pér raportin e borxhit total dhe borxhit
afatgjat€ dhe negativ pér raportin e borxhit afatshkurtér, por statistikash 1 pa
réndésishém. Kjo tregon se me rritjen e madhésisé€ s€ firmave, do té rritet dhe financimi
1 firmave kryesisht ai 1 borxhit total dhe afatgjaté dhe zvogélohet i borxhit afatshkurtér.
Gjithashtu edhe madhésia e firmés duhet té theksojmé qé rezultoi statistikisht 1 pa
réndésishém dhe si pasoje nuk duhet konsideruar.
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Likuiditeti i firmés:

Efekti éshté negativ dhe i rénd€sishém né borxhin total dhe afatshkurtér, qé€ do té thoté
se likuiditeti mé 1 lart€ zvog€lon nevojén pér borxh, sidomos afatshkurtér. Koeficienti
1 likuiditetit t& firmave rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér raportin e
totalit t& borxhit dhe pér raportin e borxhit afatshkurtér, dhe pozitiv dhe statistikisht i
pa réndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté. Kjo tregon se firmat qé kané nivele té
larta té raportit t& likuiditetit nuk e rrisin financimin total dhe afatshkurtér, pasi me
likuiditetin q€ ato zotérojné kané aftési pér t€ shlyer kéto lloj detyrimesh. Por nga ana
tjetér, rritja e raportit t€ likuiditetit 1 nxit firmat g€ t€ rrisin financimin afatgjaté, pasi
ato mund t€ jené né gjendje qé t& shlyejné késtet, t& cilat pérmbajné pagesén e interesit
dhe shlyerjen e njé pjese té€ principalit t€ borxhit afatgjat€. Por pér borxhin afatgjaté
duhet t&é theksojmé qé rezultoi statistikisht i pa réndésishém dhe si pasoje nuk duhet
konsideruar. Kjo tregon se, nése likuiditeti i firmés rritet, atéheré edhe niveli i
pérdorimit t&€ borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér do t€ ulet me pérkatésisht 0.59
piké pérqindje, 0.19 piké pérqindje dhe 0.76 piké pérqgindje.

Fleksibiliteti financiar:

Koeficienti i fleksibilitetit financiar rezultoi pozitiv dhe statistikisht i pa réndésishém
pér raportin e totalit t& borxhit dhe pér raportin e borxhit afatshkurtér, dhe negativ dhe
statistikisht 1 pa réndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté. Kjo tregon se rritja e
raportit t€ mjeteve monetare ndaj totalit t€ aktiveve korente ¢on né€ uljen e kérkesés pér
financim t& jashtém, konkretisht afatgjaté. E kundérta ndodh me borxhin total dhe
afatshkurtér. Firmat mund té zotérojné aktive korente né€ nivele t€ larta, por mund t’i
kené t€ “ngurtésuara” n€ formén e inventaréve apo t€ llogarive t€ arkétueshme, té cilat
mund té kérkojné kohé deri n€ transformimin né aktive likuide ose kthimin e tyre né
mjete monetare. Pra, fleksibiliteti financiar €shté njé tregues mé€ 1 mir€ 1 rezervave
monetare si dhe i aftésis€ paguese t€ firmés. Por duhet té theksojmé qé edhe fleksibiliteti
financiar rezultoi statistikisht i pa réndésishém dhe si pasojé nuk duhet konsideruar.

Sé dyti, né analizén pér grupimet firma té vogla, firma té mesme dhe firma té médha:
Gjetjet pér firmat t€ madhésive t€ ndryshme shfaqin dinamika té ndryshme né
pércaktimin e strukturés sé€ borxhit, ku pér firmat t&€ grupimit e vogél faktorét kryesoré
té cilét jané statistikisht t&€ rénd€sishém jané€ BT (-1), ROA, MRR, dhe MF, ndérsa pér
firmat t€ grupimit e madhe ndikimi mé 1 madh vjen nga BT (-1), ROE, ROA, MRR,
MOF, dhe LF, ndérsa pér firmat t€ grupimit e mesme nuk jané statistikisht té
réndésishém dhe si pasoje nuk duhet konsideruar. Firmat e médha pérgendrohen
kryesisht tek burimet e bréndshme ndérsa firmat e vogla tek burime té jashtme dhe
kryesisht tek borxhi afatshkurtér dhe kredité tregtare.

Sé treti, né analizén sektoriale: Gjetjet treguan se firmat tregtare dhe jo-tregtare shfaqin
dinamika t€ ndryshme né pércaktimin e strukturés s€ borxhit, ku pér firmat tregtare
faktorét kryesoré té cilét jané statistikisht t€ réndésishém jané ROA, LF, ROE dhe
MOF, ndérsa pér firmat jo-tregtare ndikimi mé i madh vjen nga BT (-1), ROA dhe
MRR. Firma tregtare pérdorin mé shume borxh afatshkurtér ndérsa firmat jo tregtare
kryesisht borxh afatgjaté, kjo né pérputhje me specifikat e aktivitetit t€ tyre
respektivisht.

Sé fundi, né analizén e rezultateve me modelin dinamik GMM: Né vijim paraqiten

gjetjet kryesore né formén e konkluzioneve t€ analiz€s s€ rezultateve t€ modelit
dinamik, me fokus té vecanté n€ ndikimin e variablave specifike mbi strukturén e
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borxhit t& firmave q€ operojné né€ garkun e Tiranés. Bazuar n€ argumentimin e
méparshém, né analizén dhe interpretimin e métejshém do t€ merren né konsideraté
vetém ata faktoré qé rezultojné statistikisht t€ réndésishém né ndikimin e tyre mbi
raportin e borxhit.

Borxhi me njé periudhé té vonuar:

Koeficienti 1 borxhit me njé periudhé t€ vonuar rezultoi pozitiv dhe statistikisht i
réndésishém pér raportin e borxhit afatgjaté, ndérsa statistikisht i pa réndésishém pér
raportin e borxhit total dhe pér raportin e borxhit afatshkurtér. Kjo tregon se, nése
raporti i borxhit me njé periudhé té vonuar rritet, at€¢heré edhe niveli 1 pérdorimit té
borxhit total, afatgjat€ dhe afatshkurtér do té rritet. Kjo tregon se, nése borxhi me njé
periudhé t&€ vonuar rritet, at€¢heré edhe niveli i pérdorimit t&€ borxhit total, afatgjaté dhe
afatshkurtér do té€ rritet me pérkatésisht 7.14 piké pérqindje, 53.52 piké pérqindje dhe
33.2 piké pérqindje.

Kthimi nga kapitali:

Koeficienti 1 kthimit nga kapitali (ROE) rezultoi pozitiv pér raportin e borxhit total dhe
pér raportin e borxhit afatshkurtér dhe negativ pér raportin e borxhit afatgjaté. Ndérsa
statistikisht 1 réndésishém vetém pér raportin e borxhit total. Kjo tregon se nése ROE
rritet at€éheré dhe borxhi total dhe afatshkurtér do té rritet, ndérsa borxhi afatgjaté do té
ulet. Kjo &shté né pérputhje t€ plot€ me teorin€ TOT pér borxhin total dhe afatshkurtér
dhe &shté né€ pérputhje me teoriné POT pér sa i pérket borxhit afatgjate. Kjo tregon se,
nése ROE rritet, atéheré edhe niveli 1 pérdorimit t€ borxhit total dhe afatshkurtér do t&é
rritet me pérkatésisht 58.69 piké pérqindje dhe 40.42 piké pérqindje, ndérsa pér sa 1
pérket borxhit afatgjaté do t€ ulet me 24.16 piké pérqindje.

Kthimi nga aktivet:

Koeficienti 1 kthimit nga aktivet (ROA) rezultoi negativ dhe statistikisht 1 rénd€sishém
vetém pér borxhin total dhe borxhin afatshkurtér. Kjo tregon se nése performanca e
matur pérmes ROA-s€ rritet at€heré leva financiare do t€ ulet dhe kjo €shté n€ pérputhje
té plote me teoriné POT né ményre analoge me modelin me efekte fikse FEM. Kjo
tregon se, nése ROA rritet, at€heré edhe niveli 1 pérdorimit té€ borxhit total, afatgjaté
dhe afatshkurtér do t€ ulet me pérkatésisht 153.07 piké pérqindje, 23.4 piké pérqindje
dhe 61.07 piké pérqgindje. Kjo €shté né pérputhje me studimin Lopez-Gracia dhe
Sogorb-Mira, (2008) né té cilén koeficenti i ROA rezultoi negativ me pérkatésisht 187.1
piké pérqgindje mbi firmat né Spanjé pérgjaté periudhés 1995-2004. Njé vecanti e
studimit €sht€ mospérputhja né madhésin€ e koeficientit t¢ ROA ndérmjet modelit
GMM (1.53) dhe atij FEM (0.67), megjithése né t& dy rastet efekti éshté negativ i forté
dhe statistikisht i réndésishém. Ky né vetvete nuk €shté njé kufizim i studimit, por
tregon ndjeshméri t€ modelit ndaj metodé€s sé pérdorur dhe mund té jeté rezultat: S&
pari, korrigjimit t€ endogjenitetit né modelin GMM pérmes pérdorimit t€ instrumenteve
variabel (variabla kontrolli). S& dyti, marrjes né konsideraté té€ efekteve dinamike (si
pérfshirja e variablit BT(-1)) né ményra t€ ndryshme. Sé treti, ndryshimeve né
kontrollin t€ heteroskedasticitetit dhe autokorelacionit ndérmjet dy metodave.

Likuiditeti i firmés:

Koeficienti i likuiditetit t¢ firmave rezultoi negativ dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e totalit t€ borxhit dhe pér raportin e borxhit afatgjate, dhe pozitiv dhe
statistikisht 1 pa réndésishém pér raportin e borxhit afatshkurtér. Kjo tregon se firmat
g€ kané nivele té€ larta té raportit t€ likuiditetit nuk e rrisin financimin total dhe afatgjate,
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pasi me likuiditetin € ato zotérojné kané aftési pér t& shlyer financimet afatgjata. Por
nga ana tjetér, rritja e raportit t& likuiditetit i nxit firmat qé t€ rrisin financimin
afatshkurtér, pasi ato mund t€ jené né gjendje qé t€ shlyejné me shpejt detyrimet
afatshkurtér si né rastin t€ detyrimeve ndaj paléve t€ treta (p.sh. furnitoréve). Kjo tregon
se, nése likuiditeti firmés rritet, at€heré edhe niveli 1 pérdorimit t€ borxhit total, afatgjaté
dhe afatshkurtér do té ulet me pérkatésisht 3.4 piké pérqindje, 3.31 piké pérqindje dhe
0.41 piké pérqindje.

Fleksibiliteti financiar:

Koeficienti i fleksibilitetit financiar rezultoi pozitiv dhe statistikisht i réndésishém pér
raportin e borxhit afatgjaté, dhe negativ dhe statistikisht i pa réndésishém pér raportin
e borxhit total dhe afatshkurtér. Kjo tregon se rritja e raportit t€ mjeteve monetare ndaj
totalit t€ aktiveve korente con né uljen e kérkes€s pér financim té€ jasht€ém, me
konkretisht borxhi total dhe afatshkurtér. E kundérta ndodh me borxhin afatgjaté, né té
cilén njé rritje e fleksibilitetit financiar do t€ ndikonte né rritje té tij. Kjo tregon se firmat
q¢€ kané nivele t€ larta t€ raportit té fleksibilitetit financiar e rrisin financimin afatgjate,
pasi me rezervat monetare g€ ato zotérojné kané aftési pér t€ shlyer financimet afatgjata.
Kjo tregon se, nése fleksibiliteti financiar rritet, at€¢heré edhe niveli i pérdorimit t&
borxhit total dhe afatshkurtér do t€ ulet me pérkatésisht 0.76 piké pérqindje dhe 2.74
piké pérqindje dhe pér sa i pérket borxhit afatgjaté do té rritet me 4.17 pike pérqindje.

Pra, si konkluzion struktura e borxhit pér firmat e analizuara karakterizohet nga: S¢&
pari, mbéshtetje e konsiderueshme né borxhin afatshkurtér pér financimin e aktiveve.
Sé dyti, pérdorim i kufizuar 1 borxhit afatgjat€, qé mund t€ reflektojé mungesé té
instrumenteve té pérshtatshme afatgjaté ose preferenca pér likuiditet té larté. S¢€ treti,
géndrueshméri né nivelin total t€ borxhit, duke sugjeruar njé politiké t€ géndrueshme
té menaxhimit t€ kapitalit n€ térési. Struktura aktuale, megjithése e ekuilibruar né pamje
té paré, mund t€ paraqesé rrezige t€ konsiderueshme né rast té krizave té likuiditetit apo
tkurrjes s€ qasjes né financimin afatshkurtér, vecanérisht nése firmat nuk kané njé
planifikim té miré t€ garkullimit t€ kapitalit punues. Ndérsa struktura e borxhit né
sektorin e tregtis€ karakterizohet nga: qéndrueshméri ndér vite né té gjithé treguesit,
pérdorim dominant i borxhit afatshkurtér, si pasojé e natyrés operacionale t€ sektorit,
dhe pérdorim mé 1 ulét 1 borxhit afatgjaté, q¢ mund té pasqyrojé qasje t€ kujdesshme
ndaj riskut afatgjaté ose mungesé té€ nevojés pér projekte kapitale t€ médha. Pér sektorin
jo - té tregtis€ struktura e borxhit karakterizohet nga qéndrueshméri e larté dhe prirje e
forté drejt financimit me borxh afatshkurtér kundrejt atij afatgjaté€, si¢ vérehet né vlerat
e pandryshuara gjaté periudhés pesévjecare. Ky profil strukturor sugjeron njé strategji
konservatore né aspektin e levés afatgjaté, por t€ varur nga financimi fleksibél dhe 1
pérkohshém, qé mund t€ jeté pasoj€ e kushteve té tregut, normave t€ uléta t€ interesit
ose praktikave t€ menaxhimit financiar né kété sektor. N& kéndvéshtrimin krahasues,
sektori 1 tregtisé tregon mé pak varési nga financimi afatgjaté dhe mé shumé nga ai
afatshkurtér, né krahasim me sektorin jo té tregtis€. Kjo pérputhet me karakteristikat
strukturore té tregtis€, ku likuiditeti 1 shpejté dhe qarkullimi i shpejté€ i inventarit
kérkojné instrumente fleksibél financimi. Ndérsa struktura totale e borxhit éshté shumé
e ngjashme mes dy sektoréve, dallimet géndrojné né pérbérjen e brendshme t&€ borxhit.
Nga sa argumentuam kéto gjetje theksojné rolin e faktoréve specifike financiaré né
strukturén e kapitalit t€¢ firmave né qarkun e Tiranés, duke treguar edhe njéheré se
borxhi me njé€ periudhé t€ vonuar, kthimi nga aktivet, kthimi nga kapitali dhe likuiditeti
financiar jané faktorét kryesore specifiké pércaktues té levés financiare, kjo e matur
pérmes raportit te borxhit total, afatgjat€ dhe afatshkurtér. Ky studim analizoi gjetjet
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mbi hipotezat e testuara duke pé€rdorur modelet statistikore FEM dhe GMM, duke
vlerésuar pérputhshmériné e tyre me teorit€¢ e kompensimit dhe rendit t€ zgjedhjes.
Faktoré€ té€ till€ si ROE, ROA, likuiditeti i firmé&s, mundé&sité e rritjes dhe borxhi me njé
periudhé t€ vonuar kané ndikim domethénés né raportin e borxhit total sipas modelit
FEM. N& modelin FEM, kéta faktoré mbéshtesin teorin€ klasike pérkatése POT, ndérsa
ROE pranohet me arsyetim si pjesé€ e teoris€ TOT. N& modelin FEM, borxhi aktual
€shté shumé 1 ndikuar nga niveli i borxhit t€ méparshém (stabiliteti dhe vazhdimésia
ndér vite). Kthimi né aktive (ROA) ka ndikim negativ dhe té forté n€ borxhin e firmave,
g€ nénkupton se performanca operacionale ¢ miré ul nevojén pér borxh. Kthimi né
kapital (ROE) nxit rritjen e borxhit total, por vetém né modelin e pérgjithshém, jo né
ato specifike afatgjaté dhe afatshkurtér. Likuiditeti zvogélon borxhin, sidomos até
afatshkurtér. Mundésité e rritjes lidhen me rritje t€ borxhit total dhe afatgjaté, qé
pérputhet me nevojén pér financim t€ zgjerimit. Faktoré té tjeré si madhésia, mosha dhe
fleksibiliteti financiar nuk kané efekt t€ dukshém né kéto modele. Modeli GMM
gjithashtu konfirmon gjetje t€ ngjashme me modelin FEM, megjithése disa variabla
pérjashtohen pér mungesé ndikimi domethénés. Rezultatet, treguan se faktorét kryesoré
mbeten t€ njéjté dhe t€ géndrueshém né t& dy modelet, ku trupézimi 1 aktiveve (TA) ka
efekt pozitiv pér borxhin afatgjaté, por nuk éshté gjithmoné statistikisht i rénd€sishém,
ndérsa pérfitimi tatimor jo borxh nuk mbéshtet asnjérén teori. Né pérfundim, réndésia
statistikore e variablave ndihmon né identifikimin e faktoréve ky¢ pér interpretim dhe
né kuptimin e strukturés financiare t€ firmave t€ analizuara.
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KAPITULLI 6
PERFUNDIME DHE REKOMANDIME

Nisur nga analizimi dhe interpretimi i1 rezultateve n€ vazhdimési né€ kété kapitull
paraqiten pérfundimet té gjetjeve empirike dhe formulimin e rekomandimeve qé
rrjedhin nga hulumtimi mbi ndikimin e faktoréve t€ brendshém né strukturén e borxhit
té firmave jo-financiare né Shqipéri, me fokus té veganté né firmat qé operojné né
garkun e Tiranés. Népérmjet njé interpretimi kritik t€ dhénave t€ mbledhura dhe
gjetjeve kryesore synohet t€ nxirren konkluzione t€ géndrueshme g€ kontribuojné si né
zhvillimin e métejshém té literaturés shkencore, ashtu edhe né€ orientimin praktik té
vendimmarrjes financiare n€ nivel firme né Shqipéri. Né vazhdimési do té shqyrtohen
rezultatet e analiz€s sé regresionit me efekte fikse (FEM), rezultatet e analizés sé
regresionit t€ ndikimit t€ madhésisé sé firmave né€ pércaktimin e strukturés s€ kapitalit,
gjithashtu ky studim analizoi edhe ndikimin e sektorit t€ aktivitetit né strukturén e
borxhit, dhe né pérfundim rezultatet ¢ analiz€s sé regresionit duke pérdorur modelet
dinamike, si GMM. Rekomandimet q& nxirren nga ky hulumtim synojné t& ndihmojné
né hartimin e politikave mé efektive té kapitalit dhe huamarrjes, né pérputhje me
karakteristikat specifike t€ tregut vendas dhe sfidave institucionale pérkatése, si dhe
hapen mundési pér hulumtime té métejshme né kété fushé.

6.1 Pérfundime té studimit

Ky seksion shqyrton pérfundimet mbi gjetjet kryesore té€ analizé€s empirike, duke
vlerésuar ndikimin e faktoréve té brendshém té firmés né pérbérjen e borxhit té firmave
jo-financiare né€ qarkun e Tiranés, pare nga kéndvéshtrimi 1 modeleve statike, dinamike,
madhésisé dhe sektorit.

Shumé studime kané trajtuar strukturén e kapitalit, duke filluar me artikullin e
Modigliani dhe Miller (1958) dhe duke vazhduar me kontributet e akademikéve té
ndryshém dhe jo vetém. Por né€ vende t€ ndryshme, qasjet, teknikat dhe metodat pér
analizimin e levés financiare t€ firmave dhe zgjedhjen e burimeve té€ financimit
ndryshojné. Njé analizé e strukturave té kapitalit t€ pérdorura nga firmat né mbaré botén
tregon se ekzistojné dallime té réndésishme midis strukturave té kapitalit t€ firmave né
vendet e zhvilluara dhe atyre né vendet n€ zhvillim. Ndérsa ekzistojné disa ngjashméri
midis strukturave t€ kapitalit t€ firmave qé veprojné né€ t€ njéjtat industri, €shté
gjithashtu e vérteté qé edhe brenda sé njé€jtés industri, firmat pérdorin nivele shumé té
ndryshme t€ borxhit né krahasim me kapitalin e tyre. Késhtu qé, pércaktimi i strukturés
optimale té kapitalit pér t€ maksimizuar vlerén pér aksionarét ka gené njé objektiv 1
réndésishém pér firmat dhe njé sfidé e vazhdueshme né kété proces. Ky kérkim
pérgendrohet né analizimin e ndikimit t€ faktoréve specifiké té firmés mbi strukturén e
borxhit té firmave jo financiare né€ Shqipéri. Treguesit kryesoré t€ vlerésuar né keté
studim pérfshijn€: kthimin mbi kapitalin (ROE), kthimin mbi aktivet (ROA),
trupézimin e aktiveve, nivelin e likuiditetit, madhé&siné e firmés, fleksibilitetin financiar,
pérfitimet tatimore jo t& lidhura me borxhin, mundésité e rritjes, moshén e firmés si dhe
raportin € borxhit t€ maturuar me kalimin e kohé&s. N¢ térési, rezultatet empirike pér
firmat shqiptare jané né pérputhje me supozimet teorike dhe gjetjet empirike té
méparshme. Ky studim véren se karakteristikat q€ ndikojné né strukturén e borxhit té
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firmave té pérfshira né analiz€ jané t€ ngjashme me ato q€ ndikojné strukturén e
kapitalit t€ firmave té vogla, t&€ mesme dhe t€ médha n€ vendet e industrializuara.
Pyetja mbetet ende e hapur nése Shqipéria ka elementé t€ tjeré t€ vecanté qé ndikojné
né€ levén financiare t€ firmave t€ saj. Vlen t€ theksohet se né Shqipéri nuk funksionon
njé treg kapitalesh dhe e vetmja mundé€si pér financim t€ jasht€ém jané institucionet
bankare, t€ cilat mbizotérojné tregun financiar. N&é qarkun e Tiranés, firmat nuk kané
njé strukturé optimale t& kapitalit, por vérehet se gjat€ periudhés 2019-2023 ato
paragesin vlera me borxhin total qé pérbén mesatarisht (55.73%), ku dominon borxhi
afatshkurtér (40.46%) ndaj atij afatgjaté (15.27%). Kjo tregon njé varési té larté nga
financimi afatshkurtér, duke rritur ekspozimin ndaj rrezigeve t€ likuiditetit dhe
pagéndrueshméris€ financiare. Pra, mund t€ konkludojmé se firmat né kampion kané
luhatje mjaft t€ vogla né nivelet e borxhit dhe vérehet se firmat e pérfshira shfaqin
variacione t€ kufizuara né nivelin e borxhit t€ tyre. Firmat e pérfshira n€ studim ndjekin
parimet e teoris€ (POT), duke u financuar kryesisht, me fitime t& mbajtura, mé pas me
borxh dhe si mundési t€ fundit me kapital aksioner. Mesatarisht, ato financojné aktivet
e tyre me borxh né masén (55.73) piké pérqindje dhe me kapital aksioner né masén
(44.27) piké pérqindje. Kéto t&€ dhéna tregojné se firmat mbéshteten mé shumé né borxh
dhe mé pak né kapital, kjo pér shkak té mos funksionimit konkret té tregjeve t& kapitalit
dhe né pérputhje me gjetjet né ekonomité né zhvillim. Firmat jané t&€ varura n€ ményré
té konsiderueshme nga financimi pérmes borxhit. Njé strukturé e tillé mund t€ rrisé
rrezikun financiar dhe mund t€ ndikoj€ negativisht n€ stabilitetin financiar afatgjaté té
tyre, vecanérisht né rast krizash ose tkurrje ekonomike. Gjithashtu, gjetjet tregojné se
mé shumé firmat mbéshteten né kredi tregtare nga furnitorét sesa né kredi financiare
nga bankat. Kjo ndodh pér shkak té procedurave shtrénguese dhe tepér t€ zgjatura té
aplikuara nga bankat, por edhe normave té€ larta té interesit mbi kredité gjaté periudhés
s€ studimit né Shqipéri. Teoria (TOT), e cila argumenton se firmat rrisin nivelin e
borxhit pér t€ pérfituar nga zbritja e interesave t€ borxhit para taksave, nuk &shté e
zbatueshme né Shqipéri. Né kampionin e studiuar, né térési, €shté vérejtur financimi 1
tepért pérmes borxhit afatshkurtér, e cila nénvizon varésiné e firmave nga detyrimet
ndaj furnitoréve dhe sugjeron prezencén e véshtirésive né menaxhimin e likuiditetit. Le
té shikojmé€ mé nga afér njé pérmbledhje té€ pérfundimeve t€ gjetjeve né vecanti, sipas
modeleve té€ ndryshme té regresionit, si mé poshté vijon:

Sé pari, rezultatet e analizés sé regresionit me efekte fikse (FEM) mbi 75 firma tregojné
se modelet e pérdorura jané té réndésishme dhe té pérshtatshme statistikisht. Gjetjet e
studimit theksojné rolin e réndésishém qé faktorét specifiké t€ firmés luajné né
ndértimin e strukturés s€ borxhit, pérfshiré pérbérésit si borxhi total (BT), borxhi
afatgjaté (BAGJ) dhe borxhi afatshkurtér (BASH). Rezultatet pér raportin e borxhit
total (BT) tregojné se variablat BT (-1), ROE, ROA, MRR dhe LF kané ndikim té
réndésishém. Faktorét BT (-1), ROE dhe MRR kané njé ndikim pozitiv, ndérsa ROA
dhe LF ndikojné€ negativisht. Pér raportin e borxhit afatgjaté (BAGJ), variablat e
rénd€sishme pérfshijné BAGJ (-1), ROA dhe MRR. BAGJ (-1) dhe MRR kané ndikim
pozitiv, ndérsa ROA ka ndikim negativ mbi borxhin afatgjaté. Né analizén e raportit t&
borxhit afatshkurtér (BASH), faktorét e réndésishém jané BASH (-1), ROA dhe LF.
BASH (-1) ka ndikim pozitiv, ndérsa ROA dhe LF ndikojné negativisht mbi borxhin
afatshkurtér. Rezultatet e modelit statik me efekte fikse treguan se lidhja midis BT-sé
dhe ROA-s¢€ éshté negative dhe e fort€, ndérsa me BT (-1) €shté pozitive dhe e forté.
Késhtu qé nj€ ulje e ROA-sé me 1 pérqind, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do t€ ¢onte né rritjen e raportit t€ borxhit total me (0.6778) heré ose
(67.78) pérqind ose anasjelltas. Ndérsa nj€ rritje e BT (-1)-s€, e ROE —s¢&, dhe MRR-sé
me 1 pérqind, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte né rritjen e
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raportit borxhit total me (0.4141) her€ ose (41.41) pérqind, me (0.1013) heré€ ose (10.13)
pérqgind per ROE-ne dhe (0.0248) heré ose (2.48) pérqind per MRR-ne respektivisht.
Né pérfundim njé rritje e LF-s€ me 1 pérqind, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen té
pandryshuar, do t€ ¢onte n€ uljen e raportit t€ borxhit total me (0.0059) heré€ ose (0.59)
pérqind. Pé&r mé tepér, rezultatet e pérgjithshme té regresioneve té€ pé&rmbledhura
tregojné se t€ tria modelet jané statistikisht t& rénd€sishme dhe t& pérshtatshme pér
analizimin e strukturés sé borxhit t€ firmave. Ndikimi i1 faktoréve t€ pavarur mbi
raportet e borxhit tregon njé strukturé t&€ qarté financimi pér firmat e studivara gjaté
periudhés s€ kérkimit.

Sé dyti, ky studim shqyrtoi edhe ndikimin e madhésisé sé firmave né pércaktimin e
strukturés sé kapitalit, duke ndaré firmat né tre kategori: té vogla, té mesme dhe té
médha. Pérmes analizés pérshkruese dhe modeleve té regresionit me efekte fikse
(FEM), u identifikuan tendenca té réndésishme né pérdorimin e borxhit dhe kapitalit né
varési t& madhésisé s€ firmave. Nisur nga rigrupimi i firmave sipas klasifikimit té
madhésisé€, nga rezultatet u dallua se firmat nuk kané njé strukturé optimale té kapitalit,
por gjaté periudhés 2019-2023, pér firmat e vogla mesatarisht (47.18) pérqind e
financimit ka gené me borxh total, (1.35) pérqind me borxh afatgjaté dhe (45.83)
pérqind me borxh afatshkurtér. Pér firmat e mesme, pérqindjet ishin (60.89) pérqind
borxh total, (8.16) pérqind borxh afatgjaté dhe (52.73) pérqind borxh afatshkurtér.
Mesatarja pér firmat e médha ishte (55.59) pérqind borxh total, (17.62) pérqind borxh
afatgjaté dhe (37.97) pérqind borxh afatshkurtér. Kjo sugjeron se firmat e pérfshira né
rigrupim sipas madhésis€ kané pasur variacione t&€ médha né€ nivelet e borxhit. Gjetjet
sugjerojné se firmat e vogla pérdorin mé pak borxh total dhe kané€ njé pérqindje mé t&
larté t€ kapitalit t€ vet, ndérkohé g€ firmat e médha kan€ njé nivel mé t€ lart€ t& borxhit
afatgjaté pér shkak té njé qasje mé té lehté né financim nga institucionet kredi dhénése.
Pér mé tepér, analiza tregoi se firmat e vogla mbéshteten mé tepér né borxh
afatshkurtér, ndérsa ato t€ médha preferojné strukturén e borxhit me njé peshé mé té
madhe té borxhit afatgjaté. Rezultatet e regresionit konfirmojné se faktorét specifiké t&
firmés shpjegojné pjesén mé t€ madhe t€ variacionit n€ raportet e borxhit, me njé€ ndikim
mé té theksuar tek firmat e vogla dhe t€ médha. Modeli 1 regresionit gjithashtu déshmoi
se variabla t€ tilla si kthimi mbi kapitalin (ROE), kthimi mbi aktivet (ROA) dhe
mundésité pér rritje (MRR) ushtrojné efekte t€ ndryshme mbi strukturén e kapitalit té
firmave n€ varési t&€ madhésis€ s€ tyre. N& pérgjithési, kéto gjetje konfirmojné edhe
njéheré idené se madhésia e firm€s luan njé rol t€ rénd€sishém né pérzgjedhjen e
burimeve t€ financimit, duke reflektuar mundésité dhe kufizimet me té cilat pérballen
grupet pérkatése né aksesin ndaj institucioneve financiare. Kéto gjetje kané implikime
té réndésishme pér politikébérésit, institucionet financiare dhe menaxherét e firmave,
duke ofruar njé perspektivé mé t€ qarté mbi strategjit€ optimale t€ financimit pér firmat
e madhésive t€ ndryshme. Pra, si konkluzion nisur nga rigrupimi i firmave studimi
tregon se pér firmat e vogla, (45.83) pérqind e aktiveve financohen me borxh
afatshkurtér, pér firmat e mesme (60.89) pérqind, ndérsa pér firmat e médha (37.97)
pérgind. Kjo sugjeron se firmat e vogla dhe te mesme mbéshteten kryesisht tek
furnitorét pér financim me kredi tregtare dhe pérballen vazhdimisht me probleme té
likuiditetit. Mé konkretisht, tek firmat e médha kjo dukuri €shté mé e vogél pér shkak
té€ pérdorimit mé té€ pakét t€ borxhit afatshkurtér kundrejt atij afatgjaté. Kjo rrjedh nga
leht€sia me té cilén kéto firma mund té sigurojné financim me borxh afatgjaté nga
institucionet financiare, duke pérdorur si garanci kolateralin ekzistues.

Sé treti, ky studim analizoi ndikimin e sektorit té aktivitetit né strukturén e borxhit, duke
i ndaré firmat né dy kategori: tregtare dhe jo-tregtare. Rezultatet empirike tregojné se
faktorét specifiké t€ firmés ushtrojné ndikim mbi strukturén e borxhit, me variabla té
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ndryshém qé prodhojné efekte t€ vecanta né secilin sektor. Firmat g€ operojné né
industri mé& konkurruese dhe t€ pagéndrueshme, si¢ jané shérbimet dhe tregtia, kané mé
shumé prirje té€ pérdorin borxh afatshkurtér pér t€ financuar aktivitetet e tyre té
pérditshme. Firmat g€ veprojné né industri mé t€ géndrueshme, si prodhimi apo
ndértimi, kané mé shumé gjasa té pérdorin borxh afatgjaté pér t€ financuar aktivet e
tyre. Pér firmat tregtare, borxhi total ndikohet ndjeshém nga ROA dhe LF né njé nivel
réndésie prej 1 pérqindje, si dhe nga ROE dhe MOF né njé€ nivel réndésie prej 5
pérqgindje. N&é anén tjetér, pér firmat jo - tregtare, variablat mé domethénés jané BT (-
1), ROA dhe MRR, té cilét kan€ njé€ ndikim t€ réndésishém né t€ njéjtin nivel réndEsie
prej 1 pérqindje. Pra, si konkluzion modelet statistikisht t&€ réndésishme konfirmojné se
sektori i aktivitetit &shté nj€ faktor 1 réndésishém né pércaktimin e strukturés s€ borxhit,
duke nénvizuar edhe njéheré réndésiné e faktoréve t€ brendshém té firmave né
vendimmarrjen financiare.

S8é fundi, modelet e zhvilluara dhe pérshkruara deri tani kané analizuar strukturén e
kapitalit nga njé kéndvéshtrim statik. Megjithaté, pérdorimi i modeleve dinamike, si
GMM, ofron rezultate mé té sakta. Kjo pér shkak se modeli dinamik GMM pérdor
transformime me diferencé té paré dhe njé tekniké me dy hapa pér t€ adresuar problemet
e autokorrelacionit dhe heteroskedasticitetit. Gjithashtu, testi Hansen-Sargan konfirmoi
vlefshmériné e instrumenteve t€ pérzgjedhura. Pér mé tepér, testet e autokorrelacionit
tregojné se nuk ka autokorrelim té rendit t& dyté, duke mbé&shtetur mé tej specifikimin
e sakté t€ modelit. Rezultatet e regresionit tregojné se variabla t€ ndryshme ndikojné né
ményra t€ ndryshme mbi raportin e borxhit total (BT), borxhin afatgjaté (BAGJ) dhe
borxhin afatshkurtér (BASH). BT ndikohet pozitivisht nga ROE dhe negativisht nga
ROA dhe likuiditeti 1 firmés (LF). BAGJ ndikohet pozitivisht nga vlera e vonuar me
nj€ periudhe e tij (BAGJ (-1)) dhe fleksibiliteti financiar (FF), por negativisht nga LF.
BASH ndikohet negativisht nga ROA, ndérsa faktorét e tjeré nuk jané statistikisht té
réndésishém. Kéto gjetje theksojné réndésin€ e variablave financiaré specifike né
strukturén e borxhit té€ firmave, duke treguar se faktoré si kthimi nga aktivet ROA,
kthimi nga kapitali ROE, likuiditeti dhe borxhi 1 kaluar kané ndikime té€ ndryshme mbi
nivelet e borxhit aktual. Rezultatet ¢ modelit dinamik tregojné se lidhja midis BT-sé
dhe ROA-sé éshté negative dhe e forté, me LF &éshté negative dhe e dobét ndérsa me
ROE é&shté pozitive dhe e forte, dhe me BT(-1) &shté pozitive dhe e dobét. Njé rénie
prej 1 pérqind e kthimit mbi aktivet (ROA), duke supozuar qé té gjithé faktorét e tjeré
mbeten konstanté, rezulton n€ nj€ rritje t€ raportit t€ borxhit total me (1.53) heré€, ose
(153.07) pérqind ose anasjelltas. Né té njéjtén ményré, njé€ rritje prej 1 pérqind e kthimit
mbi kapitalin (ROE), nén t€ nj€jtat kushte, shogérohet me njé rritje t€ raportit t€ borxhit
total me (0.5869) heré, ose (58.69) pérqind. N€ pérfundim nj€ rritje e LF-s€ me 1
pérqind, nése téré faktorét e tjeré mbahen té€ pandryshuar, do té€ conte n€ uljen e raportit
té borxhit total me (0.0340) heré ose (3.4) pérqind. Ndérsa vérejmé se lidhja midis
BAG]J-s€ dhe BAGJ (-1) -sé éshté pozitive dhe e forté, dhe se lidhja midis BT-sé€ dhe
BT (-1) -s€ &shté pozitive dhe e dobét. Késhtu njé rritje e BAGJ (-1) -s€ me 1 pérqind,
nése téré faktorét e tjeré mbahen té pandryshuar, do té ¢onte né€ rritjen e raportit té
borxhit afatgjate me (0.5352) her€ ose (53.52) pérqind, ndérsa njé€ rritje e BT (-1) -s&
me 1 pérqind, nése té€ré faktorét e tjeré mbahen t€ pandryshuar, do t€ conte né rritjen e
raportit t€ borxhit total me (0.0714) her€ ose (7.14) pérqind.

Duke pérmbledhur sa argumentuam gjetjet tregojné se faktorét e studiuar dhe analizuar
jané né pérputhje me supozimet teorike, si edhe me studimet empirike kombétare dhe
ndérkombétare, duke theksuar edhe njéheré réndésiné e financimit bankar né€ Shqipéri,
e cila karakterizohet nga mungesa e tregjeve té zhvilluara té kapitalit (orientuar drejt
sistemit bankar dhe jo t€ tregut). Né pérputhje me teorin€ dinamike t€ kompensimit,
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leva e periudhés s€¢ méparshme luan njé rol ndjeshém pozitiv n€ pércaktimin e levés sé
tyre aktuale dhe asaj t€ ardhshme. Studimi tregoi se firmat e vogla hasin véshtirési né
sigurimin e financimit afatgjaté, gjé qé€ pasqyrohet né€ korrelacionin negativ ndérmjet
madhésisé s¢€ firmés dhe borxhit afatshkurtér, dhe né nj€ korrelacion pozitiv me borxhin
afatgjaté.

Studimi zbuloi se karakteristikat e firmés kishin ndikim t€ rénd€sishém né strukturén e
borxhit dhe né pérputhje me studimet e méparshme: S€ pari, rezultatet tregojné se
struktura e borxhit t€ firmave né garkun e Tiran€s bazohet né€ borxhin afatshkurtér dhe
konkretisht né krediné tregtare. S€ dyti, rezultatet tregojé se teoria (POT) shpjegon
vendimet mbi strukturén e borxhit mé miré€ se teoria (TOT). Rezultatet konfirmuan se
firmat né garkun e Tiranés kané tendencé t€ mbéshteten mé& shumé né borxhin
afatshkurtér sesa né até afatgjaté pér plot€simin e nevojave té tyre financiare. Ndérkohé,
né ekonomi emergjente (pérfshire edhe rasti 1 Shqipéris€), faktorét institucionalé, si
korrupsioni dhe infrastruktura e dobét ligjore kané rezultuar n€ zgjedhje té strukturés
s€ borxhit qé shpesh nuk ndjekin asnjérén nga teorité klasike. Gjithashtu, u vu re se
teorité klasike nuk zbatohen gjithmoné n€ ményré t& drejtpérdrejté né kéto kontekste.
Diferencat né sistemet financiare, kulturén e firmave dhe zhvillimin ekonomik té vendit
bé&jné qé gjetjet t€ mos jené t€ pérgjithshme dhe unifikuese ndérmjet vendeve té
ndryshme. Rezultatet konfirmojné se menaxherét nuk vendosin objektiva specifiké ose
te synuar pér raportin e borxhit, por ndjekin njé rend té€ caktuar né pérzgjedhjen e
burimeve té financimit. Me fjalé té tjera, sjellja e firmave n€ qarkun e Tiranés Eshté né
pérputhje me teoriné (POT). Nisur nga sa argumentuam, geverité e kétyre vendeve
duhet t€ pérgendrohen mé shumé né nxitjen e pérdorimit t&€ burimeve alternative té
financimit, né€ ményré qé€ t€ reduktohet varésia e tepruar e firmave nga sektori bankar.
Népérmjet njé€ analize t& kombinuar statike dhe dinamike (FEM dhe GMM), studimi
arrin t€ nxjerré disa pérfundime domethénése, t€ cilat né pérgjithési jané€ né pérputhje
me teoriné (POT), por njékohésisht sfidojné aplikueshmériné e teoris€ (TOT) né
kontekste ekonomike t€ pazhvilluara si Shqipéria. Kritikisht, ndonése rezultatet
konfirmojné se variablat si ROA, ROE, likuiditeti, mundésité e rritjes dhe raporti i
borxhit t€ kaluar kané efekte t€ réndésishme mbi levén financiare, mbéshtetja e firmave
kryesisht mbi borxhin afatshkurtér dhe krediné tregtare sinjalizon njé kufizim sistemi
té tregut financiar shqiptar dhe njé “k€mbané alarmi” pér t€ ardhmen. Pérdorimi 1
borxhit afatgjaté €shté 1 kufizuar dhe i1 pérqendruar kryesisht né firmat e médha, duke
reflektuar pabarazi n€ aksesin ndaj kapitalit dhe mungesén e burimeve té€ géndrueshme
pér firmat mé té€ vogla. Kjo pérforcon bindjen se jo vetém karakteristikat e bréndshme,
por edhe faktorét institucional dhe rregullatoré luajné njé rol thelbésor né sjelljen
financiare t€ firmave né€ qarkun e Tiranés.

Nga ana tjetér, analiza e sektorit tregon garté se natyra e aktivitetit ekonomik ndikon
ndjeshém né ményrén e financimit, me firmat tregtare qé preferojné mé tepér borxhin
afatshkurtér pér shkak t€ pagéndrueshméris€é s€ t€ ardhurave dhe strukturés mé
fleksibile té shpenzimeve. Ky dallim éshté i réndésishém jo vet€ém pér strategjiné e
financimit t€ firmave, por edhe pér hartimin e politikave publike g€ synojné
pérmirésimin e aksesit né financim. Ndérkohé qé pérdorimi i modelit GMM pérfagéson
njé avancim metodologjik né€ analizén e té€ dhénave panel, vlen té theksohet se
specifikimi 1 sakté i modelit dhe interpretimi i koeficentéve kérkon njé kujdes dhe
maturi t€ vecanté, gjithashtu, konfirmimi 1 rezultateve népérmjet mé shumé
metodologjive do ta pérforconte mé tej fortésiné e analizés.

Pra, si konkluzion gjetjet tregojné se faktorét specifiké si kthimi mbi kapitalin (ROE),
kthimi mbi aktivet (ROA), likuiditeti 1 firmés dhe borxhi me njé€ periudhé té& vonuar
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kané nj€ ndikim té réndésishém né strukturén e borxhit t€ firmave. Studimi nénvizon
nevojén pér ndé€rhyrje strukturore né tregun financiar Shqiptar. Pa zhvillimin dhe
funksionimin konkret té tregjeve té kapitalit dhe pé€rmirésimin e klimés ligjore dhe
institucionale, firmat shqiptare do t&€ vazhdojné té pérballen me njé mjedis té ngushté
financiar qé imponon pérdorimin e strukturave té borxhit t€ pa optimizuara, por té
bazuara vetém né nevoja momentale. N& kété kuadér, hulumtimi ofron baza pér
ndérhyrje politike, rregullatoré dhe pér hulumtime té€ métejshme té cilat mund té
pérfshijné edhe ndikimet e faktoréve institucionalé dhe makroekonomiké né strategjité
e financimit t€ firmave. N& pérgjithési, ky hulumtim ofron njohuri t€ vlefshme pér
akademikét dhe ka implikime modeste pér menaxherét financiaré dhe politikat e
vendimmarrjes financiare né mjedisin biznesor t€ Shqipérisé. Ky studim kontribuon né
literaturén ekzistuese duke ofruar njé kuptim mé t&€ thellé mbi faktorét specifiké qé
ndikojné né raportet e borxhit t€ firmave dhe réndésiné e tyre né vendimmarrjen
financiare.

6.2 Rekomandime té studimit

Ky seksion trajton nevojén pér pérshtatjen e strukturés sé borxhit t€ firmave ndaj
realitetit t€ tregut né té cilén ato operojné, duke propozuar nj€ qasje sa mé fleksibél qé
merr né konsideraté faktorét e brendshém té firmés, dinamikat makroekonomike dhe
reformat institucionale, si dhe rekomandime pér pé&rmirésimin e politikave financiare
dhe drejtimet e mundshme pér kérkime t€ ardhshme.

N¢é varési té kushteve aktuale ekonomike-financiare t€ Shqipérisé, e cila konsiderohet
nj€ vend né tranzicion dhe me njé mjedis financiar n€ zhvillim t€ shpejté, firmat duhet
té pércaktojné njé strukturé t€ "shéndoshé" t€ borxhit. Si rrjedhojé, sugjerohet njé
strukturé jo-fikse, por njé strukturé fleksibél qé ndryshon dhe pérshtatet né varési té
madhésisé s€ investimeve té firmés, kushteve makroekonomike ose mjedisit ekonomik
té vendit. Institucionet financiare duhet té lehtésojné procedurat, kohén e kreditimit dhe
té aplikojn€ norma interesi t€ reduktuara pér firma qé kané aftési pér té shlyer detyrimet
e borxhit. Bankat, gjithashtu duhet t€ trajnojné punonjésit e tyre pér t€ vlerésuar mé
miré firmat bazuar né sektorin ku ato operojné. Bursa Shqiptare e Titujve (ALSE),
ndonése formalisht aktive, mbetet jo funksionale né praktiké. Eshté e domosdoshme qé
kjo bursé té béhet plotésisht operacionale dhe efikase, pér t&€ pérmbushur rolin e saj né
zhvillimin e tregjeve financiare. Kjo kérkesé éshté po aq thelbésore sa edhe funksionimi
1 bursés sé energjis€é (ALPEX), e cila tashmé po ndérmerr hapa té réndésishém drejt
operimit efektiv né njé treg t€ hapur, duke mundésuar tregtimin e energjis€¢ dhe aksesin
né burime energjetike sipas nevojave t€ tregut. Gjithashtu rekomandohet g€ firmat qé
déshirojné té zbatojné modelin optimal t€ strukturés s€ kapitalit t&€ pérdorin njé model
mé t€ besueshém t€ vlerésimit bazuar né€ flukset e lira t€ parasé, me vleré€sime mé té
sakta t€ flukseve t€ ardhshme t&€ paras€, né ményré qé té arrihen rezultate mé té
géndrueshme.

Né vazhdim té argumentimit té béré dhe pér hulumtime shkencore té mundshme né té
ardhmen, propozohen disa rekomandime pér tu marre né konsideraté:

S€ pari, mund té jeté e nevojshme t€ zgjerohet gama e vézhgimeve duke rritur numrin
e firmave dhe duke zgjatur edhe periudhén e studimit. Kjo, paraget disa sfida, pasi
pasqyrat financiare t€ audituara nuk publikohen gjithmoné né kohén dhe ményrén e
duhur prané QKB-sg, gjé q€ shkakton mungesé t€ dhénash pér disa periudha dhe mund
té rezultoj€ né€ nj€ panel t&€ dhénash jo t€ balancuar. S€ dyti, mund té jeté e réndésishme
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té merren parasysh jo vetém firmat né qarkun e Tirané€s, por gjithashtu né t€ gjithé
territorin ¢ Republikés s€ Shqipéris€. S€ treti, mbase do té ishte e nevojshme té
mblidhen rezultate dhe te béhen gjithashtu studime nga vendet e rajonit pér té vlerésuar
nése sjellja e firmave Shqiptare &shté né pérputhje me até té€ firmave t€ ekonomive té
tjera t€ rajonit. S€ katérti nevoja e ekzaminimit t€ sjelljes financiare té disa sektoréve t&
ndryshém dhe jo vetém té sektorit tregtar, si¢ u realizua né kété studim. S€ pesti nisur
nga studimi i Graham and Harvey (2001), mbase do t€ ishte e nevojshme t€ realizohesh
studimi i1 pérzgjedhjes sé strukturés sé borxhit pérmes pérdorimit t&€ dhénave primare
me metoda cilésore dhe jo vet€ém me metoda sasiore, ose njé kombinim 1 t€ dyjave sé
bashku. S€ fundmi nevoja pér pérfshirjen e variablave té tjeré t€ pavarur, t€ cilat mund
té rrisin shpjegueshmériné e levés financiare, t€ tilla si variabla institucionale ose
cilésore.

Gjithashtu propozohen disa rekomandime praktike pér firmat:

S€ pari, hartimi i njé plani afatgjaté financiar, qé parashikon balancimin e financimit
midis kapitalit t€ vet dhe borxhit, si dhe nevojave t€ likuiditetit né periudha t€ ndryshme
té& wvitit. S€ dyti, negocimi i kushteve mé t€ favorshme pér kredi afatgjata me
institucionet financiare, pér t€ zévend€suar pjes€risht borxhin afatshkurtér dhe ulur
rrezikun e ri-financimit. S€ treti, diversifikimi i burimeve té financimit, duke eksploruar
alternativa si partneritetet, investitorét privaté, financimet pérmes granteve, apo edhe
crowdfunding. S€ katérti, pérmirésimi i menaxhimit t€ qarkullimit t€ parasé€ (cash flow),
pérmes mbledhjes mé efektive t&€ detyrimeve, negocimit té afateve me furnitorét dhe
mbajtjes s€ njé rezerve operacionale ne rast véshtirésie financiare. S€ pesti, rritja e
kapitalit pérmes reinvestimit t€ fitimeve, duke kufizuar shperndarjen e dividendeve né
periudha té pagéndrueshme dhe duke forcuar késhtu vetéfinancimin e brendshém. Sé
gjashti, rishikimi periodik 1 strukturés sé€ kapitalit, pér t€ analizuar koston mesatare té
kapitalit (WACC) dhe pér té identifikuar mundési pér optimizim e saj n€ pérputhje me
ndryshimet e tregut dhe objektivat strategjiké. S& fundmi, edukimi financiar dhe
trajnimi 1 vazhdueshém stafit drejtues, pér t’u pajisur me aftési praktike né¢ miré
menaxhimin e borxhit, planifikimin strategjik financiar dhe parashikimin e rrezigeve.
Né pérfundim, propozohen disa rekomandime pér gqeveriné, institucionet dhe
politikébérésit:

Sé pari, krijimi 1 instrumenteve t€ financimit afatgjaté me kushte t€ lehtésuara, si skema
garancie ose kredi t€ subvencionuara pér firma q€ synojné té zévendésojné borxhin
afatshkurtér me borxh afatgjaté. S€ dyti, stimulimi i kapitalizimit t€ firmave, pérmes
lehtésirave fiskale pér firmat q€ rrisin kapitalin e vet (p.sh. pérfitime tatimore pér fitimet
e reinvestuara). S€ treti, zhvillimi 1 métejshém té tregjeve té kapitalit, si dhe krijimit t&
platformave té financimit kolektiv (crowdfunding) té rregulluara ligjérisht. S& katérti,
rritja e shérbimeve t€ edukimit financiar pér firmat, n€ bashképunim me universitete,
dhoma tregtie apo organizata, pér t€ rritur kapacitetet e menaxhimit financiar. S€ pesti,
pérmirésimi 1 infrastrukturés ligjore dhe institucionale, pér t€ garantuar siguri mé té
larté pér investitorét potenciale dhe pér t€ reduktuar rrezikun né huadhénie. Sé gjashti,
zbatimi 1 politikave makroekonomike té géndrueshme, g€ ofrojné njé mjedis t&
parashikueshém pér firmat, vecanérisht n€ lidhje me normat e interesit, inflacionin dhe
stabilitetin monetar (p.sh. kursi kémbimit). S€ fundi, mbéshtetja e firmave qé né fazat
e hershme té€ zhvillimit, pérmes fondeve publike té kapitalit sipérmarrés (venture
capital) apo pérmes gendrave t€ mbéshtetura nga shteti, ku ato marrin ndihmé
financiare, trajnime apo késhillim pér té rritur dhe forcuar aktivitetin e tyre.

Pra, si konkluzion né kontekstin e njé ekonomie né tranzicion si Shqipéria, ky studim
thekson nevojén pér njé qasje sa mé fleksibél dhe dinamike né pérshtatjen e strukturés
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s€ borxhit té¢ firmave, duke marré parasysh faktorét e brendshém, dinamikat
makroekonomike dhe reformat institucionale. Rekomandohen masa konkrete pér
pérmirésimin e infrastrukturés financiare dhe efikasitetin operacional té institucioneve,
pérfshiré aktivizimin dhe funksionimin e ploté t€ Bursés Shqiptare té Titujve (ALSE),
pérmirésimin e metodave té vlerésimit té kapitalit dhe nxitje pér pérfshirjen e firmave
té médha né t€. Gjithashtu, rekomandohet zgjerimi i hulumtimeve té ardhshme pérmes
rritjes s€ kampionit, zgjerimit gjeografik, pérfshirjes s€ metodave cilésore dhe sasiore,
dhe integrimit té variablave institucionalé, pér té rritur saktésiné dhe zbatueshmériné e
rezultateve né kuadér t€ zhvillimit t€ qéndrueshém ekonomik dhe financiar té vendit.

6.3 Limitimet e studimit

Né pérfundim t€ hulumtimit trajtohen kufizimet metodologjike dhe praktike t& studimit
aktual, duke evidentuar mungesat potenciale né€ t€ dhéna né€ vazhdimési, periudhén e
shkurtér t€ analizés dhe mungesén e t€ dhénave primare, ndérkohé qé sugjeron drejtime
té vlefshme pér kérkime t€ ardhshme mbi strukturén e borxhit t€ firmave né Shqipéri.

Njé kufizim i réndé€sishém i studimit éshté fokusimi vetém né njé qark (Tirana), qé
kufizon pérgjithésimin e gjetjeve pér gjithé vendin. Ekonomité rajonale né Shqipéri
karakterizohen nga nivele t€ ndryshme zhvillimi, prandaj zgjatja e analiz€s né€ shkallé
mé t&€ gjeré kombétare do t€ pérbénte njé hap té€ réndésishém drejt njé kuptimi mé
gjithépérfshirés té strukturés s€ borxhit n€ vend. Gjithashtu, studimi &shté i kufizuar né
mbledhjen e t€ dhénave vetém pér 75-s€ firma, gj€ q€ mund t€ mos jet€ e mjaftueshme
pér t& pérfaqésuar té€ gjithé popullatén e firmave né€ qarkun e Tiranés (131 né total). Né
mungesé té tregjeve aktive t€ kapitalit né Shqipéri, ky studim pérdor vetém té dhénat
kontab€l dhe té dhéna jashté tregut pér t€ matur strukturén e borxhit té firmave.
Periudha e studimit mund t€ konsiderohet e shkurtér, pasi fillon né vitin 2019 dhe
pérfundon né vitin 2023. Do t€ ishte me interes t€ vazhdohej mé tej, duke pérfshiré vitet
né€ vijim. Ky studim merr né konsideraté vetém té dhénat dytésore t€ marra nga pasqyrat
financiare pér t€ pércaktuar vendimmarrjen mbi strukturén e borxhit té€ firmave. Do té
ishte me interes pérdorimi i t€ dhénave parésore pérmes intervistave drejtpérdrejté me
drejtuesit financiar€ té firmave pér té€ kuptuar mé miré€ zgjedhjet e tyre mbi strukturén
e borxhit. N¢€ disa raste, t€ dhénat financiare t& firmave mund t€ mos jené té plota ose
me mangesi, pér shkak t€ mospérputhjeve né raportim, munges€s sé vigjilencés sé
duhur ose informalitetit né ekonomi, duke ndikuar né cilé€siné e rezultateve, té tilla raste
jané evidentuar dhe pérjashtuar nga paneli 1 t€ dhénave duke i cilé€suar si outliers
kryesisht pér t€ mos prishur modelin.

Pra, si konkluzion politikébérésit mund t€ pérdorin kéto gjetje pér té formuluar politika
ekonomike mé efektive, ndérsa firmat mund t€ ndérmarrin vendime mé t€ informuara
mbi strukturén e tyre té€ borxhit. Ky studim kontribuon né literaturén e ekonometrisé
dhe financés, duke hapur rrugén pér kérkime t€ métejshme mbi sjelljen e firmave
shqiptare né lidhje me vendimet pér ndértimin e strukturés sé borxhit dhe miré alokimin
e fondeve. Né t€ ardhmen, kérkime t€ métejshme mund té fokusohen né€ analiza
krahasuese ndérmjet vendeve t€ ndryshme ose né ndikimin e faktoréve
makroekonomiké né strukturén e borxhit t€ firmave. Kjo lihet si njé dritare e hapur pér
studime t€ ardhshme g€ do t€ vijné.
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SHTOJCAT

SHTOJCA A. Rishikim empirik i faktoréve qé ndikojné né strukturén e kapitalit

Tabela 3.3 Disa nga studimet mé té fundit té evidencave empirike mbi faktorét e strukturés sé kapitalit

Autorét Vendi i Firmat, Metodologjia Variablat e perdorura Gjetjet kryesore
studimit periudh
a
studimit
Digdowiseiso, Indonezi Firmate | T€ dhénate Performanca, madhésia, Gjetjet kryesore t€ studimit sugjerojné se kapitali i firmave né Indonezi
dhe Amalia, médha, panelit dhe trup€zimi aktiveve, mundésit€ e | ndikohen nga faktoré si performanca, madhésia e firmés, likuiditeti,
(2025) 2018- modeli rritjes, likuiditeti, pérfitimet mundésité e rritjes, dhe politikat fiskale, ndérsa kushtet ekonomike dhe
2022 regresionit t& tatimore, risku, struktura e politike gjithashtu luajn€ njé rol t€ rénd€sishém por jo thelbésor né
shuméfishté pronésisé. vendimet financiare.
Cortez, (2025) Japoni Firmate | Té dhénate Performanca, madhésia, Gjetjet kryesore té studimit sugjerojné se aktivet jo te trup€zuara si
listuara, | panelit dhe trup€zimi dhe jo trupézimi inovacioni dhe pasurit€ e pa trupézuara kané njé ndikim t&€ rritur né
2014- modeli aktiveve, politikat e dividentit, strukturén e kapitalit té firmave japoneze, duke i béré ato t€ preferojné mé
2024 regresionit té shpenzime R&D. shumé financimin me kapital sesa me borxh, n€ ményré€ qé t€ mbéshtesin
shuméfishté aktivitetet e kérkimit dhe zhvillimit.
Shugliashvili et | Gjermani SME T¢€ dhénat e Madhesia, perfitimi tatimor jo Studimi tregoi se madhésia e firmés dhe perfitimet tatimore jo-borxh kané
al., (2024) 2010- panelit dhe borxh, spread e normave té njé ndikim pozitiv né pérdorimin e borxhit, ndérsa pasiguria ekonomike ka
2019 modeli interest, indeksi i pasigurisé sé njé ndikim negativ.
regresionit té politikés ekonomike.
shuméfishté
Qerimi et al., Kosove SME T&€ dhénat e Mosha, madhesia, likuditeti, Gjetjet tregojné se sjellja financiare e SME-ve n€ Kosové ndikohet jo vetém
(2024) 2013- panelit dhe performanca, trupezimi, rritja, nga fondet e gjeneruara brenda firmés, por edhe nga karakteristika t&
2018 modeli perfitimor jo borxh, norma vecanta t€ firmave, si likuiditeti, norma efektive e tatimit, perfitimet
regresionit t& tatimore. tatimore jo borxh, madhésia e firmés, struktura e aseteve dhe potenciali pér
shuméfishté rritje.
Madumere et al., | Nigeri Firmate | Té dhénate ROE, ROA, madhesia, trupezimi | Studimi tregon se ka njé ndikim té réndésishém t€ strukturés s€ kapitalit né
(2023) listuara | panelit dhe aktiveve, mundesite e rritjes, performancén financiare t€ firmave té listuara, ku firmat me njé shkallé mé
2013- modeli likuiditeti, politika e dividentéve | té lart€ borxhi kané tendencé t€ kené performanc€ mé t€ ulét.
2022 regresionit té
shuméfishté
Prenaj et al., Kosove SME Té dhénat e Madhesia, likuiditeti, Rezultatet sugjerojné se variabla si madhésia, struktura e aseteve, rritja dhe
(2023) 2013- panelit dhe performance, trupezimi, rritja, fleksibiliteti financiar ndikojné né pércaktimin e strukturés sé€ kapitalit, dhe
2018 modeli kéto gjetje mbéshteten nga teoria TOT dhe POT.
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regresionit té

norma tatimore, fleksibiliteti

shuméfishté financiar, rrisku
Stoiljkovic et al., | Serbi Firmate | T€ dhénate Madhésia, performanca, Rezultatet € hulumtimit tregojné se madhésia, performanca dhe trupezimi
(2023) médha panelit dhe trupézimi, rritja, rrisku aseteve kané njé efekt t€ kundért mbi nivelin e borxhit afatgjaté krahasuar
2006- modeli me até afatshkurtér dhe total.
2020 regresionit té
shuméfishté
Gjoni et al., Shqiperi Firmate | T€ dhénate Borxhi, likuiditeti, performanca | Studimi tregon se performanca financiare e subjekteve né€ industriné e
(2022) médha panelit dhe ndértimit né Shqipéri ndikohet ndjeshém nga faktoré si madhésia e firmés,
2018- modeli struktura e kapitalit dhe efikasiteti operacional.
2020 regresionit t&
shuméfishté
Sutanuka dhe Indi Firmat te | T€ dhénat e ROE, ROA, madhésia, Studimi tregon se struktura e kapitalit e firmave indiane &shté e ndikuar ne
Rakshit (2021) listuara | panelit dhe mundésité e rritjes, trupézimi ményre statistikisht te réndésishém nga faktoré si madhésia e firmés,
1998- modeli aktiveve, likuiditeti, pérfitimet performanca dhe mundésité e rritjes.
2018 regresionit té tatimore te borxhit, shpejtésia e
shuméfishté rregullimit
Abdullah, Gjermani Firmat te | T¢€ dhénat e performanca e tregut, ROA, Gjetjet tregojne se faktorét specifiké té firmés qé jané té réndésishém pér té
Hariem dhe listuara | panelit dhe norma e rritjes sé firmés, shpjeguar strukturén e kapitalit dhe performancén né vendet peréndimore,
Tursoy, (2021) 1993- modeli madhésia e firmés jané gjithashtu té réndésishém edhe né Gjermani.
2016 regresionit t&
shuméfishté
Lussuamo dhe Angola SME T&€ dhénat e madhésia, mosha, trupézimi i Rezultatet tregojné se performanca, mosha, likuiditeti dhe pérfitimet
Serrasqueiro, 2011- panelit dhe aktivit, ROE, ROA, mundésité e | tatimore jo borxh jan€ faktoré pércaktues né vendimet e strukturés sé
(2021) 2016 modeli rritjes, likuiditeti, pérfitimet kapitalit t&€ SME-ve né Angola.
regresionit t& tatimore jo borxh.
shuméfishté
Sofah et al., Nigeri Firma te | Té dhénate BASH, BAG]J, BT, borxhi total Rezultatet tregojné se ka njé marrédhénie pozitive dhe té réndésishme
(2021) listuara | panelit dhe mbi kapitali, ROE, ROA ndérmjet strukturés sé kapitalit dhe performancés financiare t€ firmave.
2000- modeli Firmat g€ kané nevojé pér fonde pér operacione dhe zgjerim duhet t€ japin
2019 regresionit té prioritet njé raporti mé té larté borxhi, ndérsa norma e larté e interesit éshté
shuméfishté njé penges€ pér marrjen e borxhit n€ Nigeri.
Jaworski dhe 25 vende te SME T¢€ dhénat e Trupézimi aktiveve, madhésia, Studimi zbuloi se trupézimi aktiveve dhe madhésia e firmés kané njé ndikim
Czerwonka, BE 2011- panelit dhe ROA, likuiditeti, mundésité e pozitiv n€ nivelin e borxhit, ndérsa performanca likuiditeti dhe pérfitimet
(2021) 2018 modeli rritjes, pérfitimet tatimore jo tatimore jo nga borxhi kané€ njé ndikim negativ. Gjithashtu, rezultatet

borxh
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regresionit té

mbéshtesin teorin€ e kompensimit, duke treguar se firmat energjetike né¢ BE

shuméfishté ndjekin njé strukturé t& synuar té kapitalit.
Shkreta dhe Shqipéri Firma te | Té dhénat e Performanca Firmat e médha prodhuese shqiptare qé kané nivel t& larté performancé,
Meka, (2021) médha panelit dhe kané raporte mé t& uléta té levés financiare. Pra, firmat e médha shumé
2019 modeli fitimprurése né pérgjithési do té zgjedhin té financohen me fonde té
regresionit té brendshme dhe jo me fonde t€ jashtme.
shuméfishté
Mujwahuzi dhe | Africa jugut SME TE dhénat e ROA, ROE, fitimi pér aksion Studimi tregoi se struktura e kapitalit nuk éshté njé faktor kryesor qé
Mbogo, (2020) 2015- panelit dhe pércakton performancén e firmés. Kéto gjetje pérputhen né pérgjithési me
2019, modeli parashikimet e teoris€ sé rendit t€ zgjedhjeve pér vendimet e strukturés sé
Firmat te | regresionit t& kapitalit t€ firmave.
listuara shuméfishté
Frank, Goyal, SHBA Firmate | Té dhénate ROE, ROA, madhésia, trupézimi | Studimi gjen se firmat nuk ndjekin rreptésisht teorine e rendit t€ zgjedhjeve,
(2020) listuara | panelit dhe aktiveve, mundésité e rritjes, pasi shpesh pérdorin financim té jashtém edhe kur kané€ fonde t€ brendshme
1971- modeli likuiditeti, pagéndrueshmeéria e té disponueshme. Gjithashtu, faktoré si madhésia e firmés, performanca dhe
2018 regresionit té fitimeve, politika ¢ dividentéve, | mundésité e rritjes luajné njé rol t& réndésishém né strukturén e kapitalit.
shuméfishté norma taksimit.
Cappa et al., Itali Firmate | T€ dhénate Strategjia korporative, ROA, Rezultatet sugjerojné se faktoré si madhésia ¢ firmés, performance dhe
2020 listuara | panelit dhe ROE, madhésia, trupézimi rreziku i biznesit luajné njé rol ky¢ né pércaktimin e shkallés sé borxhit t&
2012- modeli aktiveve, mundésité e rritjes, firmave né pérputhje me strategjité e tyre afatgjata.
2016 regresionit té rreziku biznesit, likuiditeti
shuméfishté
Nazarova dhe Kine, Firma te | Té dhénate Trupézimi,performance, rritja, Ky studim tregon se ndikimi negativ i kthimit mbi aktivet (ROA) &shté
Budchenko Brazil, médha panelit dhe norma tatimore, pérfitimi tatimor | rritur ndjeshém vitet e fundit, si pasojé e uljes s€ normave t¢ interesit té
(2020) Rusi, 2012- modeli jo borxh, madhésia kredive pas njé programi stimujsh n€ shkallé t€ gjeré q€ inkurajoi firmat
Indi 2016 regresionit t& kineze t€ huazonin mé shumé sesa té pérdornin fitimet e mbajtura.
shuméfishté
Ahmed dhe Australi Firmat te | Té dhénat e ROA, ROE, ROIC, marzhi Studimi zbulon se borxhi afatgjaté€ dominon zgjedhjet e borxhit t€ firmave
Bhuya, (2020) listuara, | panelit dhe operativ, borxhi afatgjaté, té sektorit australian t&€ shérbimeve. Megjithése gjetja &sht€ deri diku e
2009- modeli likuiditeti, trupézimi aktiveve, ngjashme me tendencat n€ operacionet e financuara nga borxhi té vézhguara
2019 regresionit té pérfitimi tatimore jo borxh, né firmat né vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim.
shuméfishté madhésia, rritja firmés
Nguyen dhe Vietnam Firmate | T€ dhénate ROE, ROA, dhe Fitimet pér Rezultatet tregojn€ se struktura e kapitalit t€ firmave jo financiare
Nguyen, (2020) listuara panelit dhe aksion, madhésia e firmés, vietnameze t€ listuara &sht€ e lidhur negativisht me performancén e tyre.
2013- modeli shkalla e rritjes, likuiditeti,
2018 regresionit té trupézimi aktiveve.
shuméfishté
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Moradi dhe Vendet e G7 SME T& dhénat e Madhésia, performanca, rritja Studimi tregoi se faktorét si madhésia e firmés, performanca dhe trupézimi
Paulet, (2019) 1999- panelit dhe firmés, trup€zimi aktiveve, i aktiveve kané njé ndikim pozitiv n€ pérdorimin e borxhit dhe raportin
2015 modeli rreziku i biznesit, kostot e borxh-kapital, ndérsa rritja dhe pagendrueshmeria i t€ ardhurave kané lidhje
regresionit t& agjencisé, krizat financiare, negative.
shuméfishté
Deari et al., Ukraine SME T&€ dhénat e Madhésia, pérfitimi tatimor jo Studimi tregoi se faktorét makroekonomikeé si rritja e PBB-s¢€ dhe dallimi i
(2019) 2012- panelit dhe borxh, trupézimi aktiveve, kredia | normave t€ interesit ndikojn€ ndjeshém né strukturén e kapitalit t€ firmave
2016 modeli neto tregtare, performanca, rritja | ukrainase. Gjithashtu, madhésia e firmés dhe trupézimi aktiveve jané
regresionit t& e PBB-sé, inflacioni, norma faktoré t€ réndésishém q€ ndihmojné né rritjen e pérdorimit t€ borxhit.
shuméfishté interest.
Bylo dhe Kroaci Firmate | Té dhénate Madhésia, rritja, norma tatimore, | Studimi tregon se firmat né€ vendet e Ballkanit Peréndimor kané tendencé
Cankaya, (2019) | Serbi listuara | panelit dhe pérfitimi tatimor joborxh, té mbéshteten mé shumé né€ borxhin afatshkurtér sesa né até afatgjaté.
Magedoni 2012- modeli trupézimi, performance, rrisku, Ekziston njé ndikim domethénés negativ i likuiditetit, performancés dhe
2017 regresionit té likuiditeti, variabli Dummy tatimeve si né€ raportin té borxhit total, ashtu edhe né raportin e borxhit
shuméfishté afatshkurtér.
Abdullah dhe Gjermani Firmat te | T¢é dhénat e ROE, ROA, rritja e t€ ardhurave, | Gjetjet sugjerojné se njé strukturé e ckuilibruar e kapitalit mund té
Tursoy, (2019) listuara, | panelit dhe marzhi i fitimit, ROI, madhésia e | pérmirésojé performancén financiare, por efektet ndryshojné sipas
1993- modeli firmé&s, rritja e tregut, norma e madhésis€ dhe sektorit té firmés. Rezultatet tregojné se nivelet mé té larta
2016 regresionit t& interesit, inflacioni dhe GDP. té borxhit lidhen me njé performancé mé t& ulét, veganérisht pér firmat mé
shuméfishté té vogla.
Nguyen, dhe Vietnam Firmate | Té dhénate ROE, ROA, fitimi pér aksion, Gjetjet tregojné se ka njé€ lidhje pozitive ndérmjet strukturés s€ kapitalit dhe
Nguyen, (2019) listuara | panelit dhe madhésia firmés, rritja e firmés, | performancés financiare t€ firmave né Vietnam.
2013- modeli likuiditeti, trupézimi aktiveve,
2018 regresionit t& industrité dhe sektorét
shuméfishté
Akingunola, et Nigeri Firma te | Té dhénat e BASH, BAG]J, BT, madhésia Studimi tregon se borxhi afatshkurtér, borxhi afatgjaté dhe raporti borxhit-
al., (2019) listuara | panelit dhe firmés, ROE, ROA. kapital kané njé ndikim pozitiv dhe té réndésishém né performancén
2012- modeli financiare té firmave té listuara né Nigeri.
2018 regresionit té
shuméfishté
Doan, (2019) Vietnam Firma te | Té dhénat e Raporti borxhit total, borxhi Rezultatet tregojné se struktura e kapitalit ka njé ndikim negativ né
listuara | panelit dhe afatgjaté, borxhi afatshkurtér, performancén financiare, e cila pérfagésohet nga tre tregues si kthimi mbi
2008- modeli madhésia e firmés, rritja kapitalin (ROE), kthimi mbi aktivet totale (ROA) dhe fitimi pér aksion
2018 regresionit t& ekonomike, norma e inflacionit (EPS).
shuméfishté
D’Amato, Itali SME T€ dhénat e Madhésia e firmés, performanca, | S€ pari, né pérputhje me studimet e méparshme, rezultatet tregojné se
(2019) 2006- panelit dhe struktura e aktiveve, rreziku i struktura e kapitalit t€ NVM-ve bazohet né borxhin afatshkurtér dhe
2016 modeli firmés, mundg&sité e rritjes, konkretisht pér krediné tregtare. S€ dyti, rezultatet tregojé se teoria e rendit
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regresionit té

likuiditeti, pérfitimet tatimore pa

te zgjedhjes shpjegon vendimet mbi strukturén e kapitalin te SME-ve mé

shuméfishté borxh. miré se teoria e kompensimit.
Ponce et al., Ekuador Firma te | Té dhénat e Performanca, madhésia, Studimi nxjerr né pah se faktoré té tillé si madhésia e firmés, performanca,
(2019) médha panelit dhe pérfitimi tatimor jo borxh, trupézimi aktiveve, mundésité pér rritje dhe likuiditeti luajné njé rol té
2012- modeli trupézimi, rritja, likuiditeti, réndésishém né pércaktimin e vendimeve financiare t€ firmave.
2016 regresionit té
shuméfishté
Ghasemi et al., Malaysia Firmate | T€ dhénate ROA, mundésitg e rritjes Studimi tregon se firmat me madhési mé t€ médha, aktive fikse dhe mundési
(2018) listuara | panelit dhe madhésia, trupézimi aktiveve, , rritjeje kané tendencé t€ pérdorin mé shumé borxh, pasi ato mund t&
2005- modeli likuiditeti, rreziku biznesit, shfrytézojné aktivet e tyre si kolateral dhe t& kené mundési pér t€ financuar
2016 regresionit t& zgjerimin. Gjithashtu, performanca dhe likuiditeti kané ndikim negativ né
shuméfishté pérdorimin e borxhit,
Migliori et al., Itali SME T&€ dhénat e Trupézimi aktiveve, kostot e Studimi tregoi se likuiditeti, struktura e aktiveve dhe kostot e agjencisé
(2018) 2005- panelit dhe agjencisé, likuiditeti, ndikojné ndjeshém né pérdorimin e borxhit nga firmat familjare, me kostot
2010 modeli performanca, rritja e té e agjencisé€ qé kané njé efekt negativ né borxhin afatshkurtér gjaté krizés.
regresionit té ardhurave, ndikimi i kriz€s Gjithashtu, firma familjare qé pérjetuan krizén financiare ishin mé t€ prirura
shuméfishté financiare. té rrisnin pérdorimin e kapitalit t&€ brendshém né vend t& borxhit t&€ jashtém.
Bereznicka, 11 shtete té SME T¢€ dhénat e Madhésia, performanca, Studimi tregoi se madhésia e firmés, performanca dhe trupézimi aktiveve
(2018) BE-sé dhe te panelit dhe trupézimi aktiveve, rreziku i kané ndikim t& réndésishém né strukturén e kapitalit té firmave né BE-né,
médha, modeli biznesit, rritja e firmés, kursi i duke pasur ndryshime té dukshme midis vendeve sipas zhvillimit
2000- regresionit té kémbimit, inflacioni, norma e ekonomik..
2014 shuméfishté interesit.
Martinez, et al., | Rajone te SME, T&€ dhénat e ROA, ROE, madhésia, Studimi tregon se pér firmat (SME), teoria e kompensimit dhe teoria e rendit
(2018) ndryshme Njé panelit dhe mundésité e rritjes, trupézimi te zgjedhjes jan€ t& dyja t€ rénd€sishme n€ formimin e strukturés s€
analizé modeli aktiveve, likuiditeti, mosha kapitalit, ku POT &shté mé e zakonshme né praktikat e financimit t€ SME-
té regresionit t& firmés. ve.
literaturé | shuméfishté
s
ekzistue
se
Sahin, (2018) Turqi, Brazil, | SME T¢€ dhénat e Borxhi meparshem, madhésia, Kéto gjetje sugjerojné se faktorét makroekonomiké, si rritja ekonomike dhe
Africa Jugut, | 2004- panelit dhe mundésité e rritjes, mesatarja e inflacioni, kané ndikim té ndryshém né strukturén e kapitalit né varési té
India, 2013 modeli borxhit n€ industri, trupézimi kontekstit kombétar dhe kohor. Ndérsa faktorét specifiké té firmeés, si
Indonesia regresionit t& aktiveve, performanca, rritja e madhésia dhe performanca, jané gjithashtu t€ réndésishém pér vendosjen e
shuméfishté PBB-sé, inflacioni. nivelit t€ borxhit.
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Deari dhe Magedoni Firmate | T€ dhénate Mundésité e rritjes, performanca, | Studimi tregoi se mundésité e rritjes dhe rreziku financiar kané njé ndikim
Lakshina, (2018) listuara | panelit dhe efikasiteti i menaxhimit t& pozitiv n€ krediné neto tregtare, ndérsa performanca ka njé ndikim negativ.
2011- modeli aktiveve, efektet e krizés, rreziku
2015 regresionit t& financiar, likuiditeti,
shuméfishté
Le dhe Phan, Vietnam Firmat te | Té dhénat e ROE, ROA, madhésia, rreziku Studimi tregoi se struktura e kapitalit ka njé lidhje negativisht té
(2017) listuara | panelit dhe firmés, likuiditeti, rritja e firmé€s. | réndésishme me performancén e firmés né tregjet né zhvillim, ku borxhi
2007- modeli nuk sjell pérfitime t€ médha tatimore pér shkak té kostove financiare.
2012 regresionit t&
shuméfishté
Vo, (2017) Vietnam SME T&€ dhénat e Madhésia, performanca, Studimi tregoi se madhésia e firmés, performanca dhe trupézimi aktiveve
20006- panelit dhe trupézimi aktiveve, rritja, kané njé ndikim pozitiv né pérdorimin e borxhit dhe strukturén e kapitalit
2015 modeli likuiditeti, rreziku biznesit, né Vietnam. Gjithashtu, firma mé té rrezikshme dhe mé me mundési rritjeje
regresionit té kostot e agjencisé. kané njé tendencé té pérdorin mé shumé borxh pér t€ financuar aktivitetet e
shuméfishté tyre.
Kumar, et al., Rajone te SME, Té dhénat e ROA, ROE, madhesia, trupézimi | Studimi konfirmon se faktorét kryesoré qé ndikojné né strukturén e kapitalit
(2017) ndryshme Njé panelit dhe aktiveve, mundésité e rritjes, pérfshijné performancen, madhésing e firmés, trupézimin dhe mundésité e
analizg modeli likuiditeti, rreziku biznesit, rritjes, duke mbéshtetur teorit€ TOT dhe POT Gjithashtu, gjetjet tregojné se
té regresionit t& politika e dividentéve. ndikimi i kétyre faktoréve ndryshon né varési t€ kontekstit institucional dhe
literaturé | shuméfishté rregullator, vecanérisht midis tregjeve té zhvilluara dhe atyre né zhvillim.
s
ekzistue
se 1972-
2013
Li dhe Stathis, Australi Firmate | Té dhénate Performanca, madhésia, leva Studimi zbulon se madhésia e firmés, performanca, rreziku dhe mundésité
(2017) listuara | panelit dhe mesatare ¢ industrisé, rritja, e rritjes jané faktorét kryesoré qé ndikojné né strukturén e kapitalit.
2009- modeli raporti treg-vlere kontabél, Gjithashtu, ai konfirmon se kéto faktoré ndikojné ndryshe né nivelet e
2015 regresionit té trupézimi, shpenzimet kapitale, borxhit afatshkurtér dhe afatgjaté. Gjetén mbéshtetje t&€ dobét pér POT dhe
shuméfishté kreditimi i tatimit mbi investimet | mbéshtetje né rritje pér hipotezat e TOT.
Mc Namara et Vendet e G20 | SME T¢€ dhénat e Norma tatimore, mosha, Gjetjet zbulojné se borxhi i SME-ve éshté mé i larté né vendet me mjedise
al., (2017) 2005- panelit dhe trupézimi, performanca, mé efikase falimentimi pér sa i pérket rikuperimit t€ borxhit dhe n€ vendet
2011 modeli madhésia, rritja, norma e PBB, me mjedise rregullatoré mé pak té rrepta pér shkak té kérkesave mé té uléta
regresionit t& inflacioni, obligacionet rregullatoré t€ kapitalit pér bankat.
shumeéfishté dhjetévjecare t€ qeveris€, indeksi

rregullator i kapitalit, norma e
rikuperimit, prona private.
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Sethi dhe Indi Firmate | T€ dhénate ROE, ROA, mundésité e rritjes, | Studimi tregon se faktorét si performanca, madhésia e firmés dhe mundésité
Tiwari, (2016) médha panelit dhe trupézimi aktiveve, madhésia e rritjes kané njé ndikim té konsiderueshém né strukturén e kapitalit, ku
2000- modeli firmés, likuiditeti, mosha e firmat mé t€ médha dhe mé fitimprurése kané tendencé té pérdorin mé
2013 regresionit t& firmés, politika e dividentéve, shumé borxh. Likuiditeti dhe trupézimi jané gjithashtu faktoré t&
shuméfishté réndésishém.
Arsov dhe Kroaci Firmate | Té dhénate Performanca, rritja, pérfitimet Rezultatet tregojné se firmat mé t€ médha shfaqin nivele mé té larta té
Naumoski, Magedoni, listuara | panelit dhe tatimore jo borxh, rrisku, borxhit, ndérsa firmat mé fitimprurése pérdorin mé pak financim pérmes
(2016) Serbi, 2008- modeli struktura pronésis€, normat borxhit. Pérqendrimi i pronésisé€, rrisku dhe normat efektive té tatimit, nuk
Slloveni 2013 regresionit t& efektive t€ tatimit rezultuan statistikisht t€ réndésishme.
shuméfishté
Abata, dhe Nigeri SME T&€ dhénat e ROA, ROE, leva, madhésia, Firmat me njé geverisje mé t& fort€ korporative kané tendencé t€é kené njé
Migiro, (2016) Firma te | panelit dhe taksat, ndryshimi né fitim pas menaxhim mé transparent t€ t& ardhurave, duke reduktuar mundésité pér
listuara | modeli tatimit manipulimin e t€ ardhurave. Pérkundrazi, firmat me geverisje té¢ dobét
2005- regresionit té korporative jané mé té prirura té pérdorin praktika té menaxhimit té t&
2014, shuméfishté ardhurave pér té arritur objektiva afatshkurtra, té cilat mund t€ ndikojné
negativisht né besueshmériné dhe performancén afatgjaté té firmés.
Lugi dhe Shqipéri Firmate | T€ dhénate Performanca, madhésia, kosto Gjetjet tregojné se madhésia e firmés, performanca dhe raporti borxhit jané
Lleshaj, (2016) médha panelit dhe kapitalit, raporti borxhit, kapitali | faktorét kryesor€ q€ ndikojné né strukturén e kapitalit t€ bizneseve t€ médha
2013- modeli i aksioneréve. né Shqipéri.
2014 regresionit t&
shuméfishté
Adair dhe France SME T&€ dhénat e Kredi tregtare, performanca, Studimi tregoi se performanca dhe mundésité e rritjes mbéshtesin teoriné
adaskou, (2015) 2002- panelit dhe Mundésité e rritjes, mosha, POT, duke sugjeruar qé firmat preferojné financimin me borxh pérpara
2010 modeli madhésia. l&shimit t€ aksioneve.
regresionit té
shuméfishté
Yazdanfar, Suedi SME T¢€ dhénat e ROE, ROA, marzhi operativ, Gjetjet konfirmojné se raportet ¢ borxhit, né termat e kredisé tregtare, t&
(2015) 2009— panelit dhe ROIC, likuiditeti, trupézimi, borxhit afatshkurtér dhe té borxhit afatgjaté, ndikojné negativisht né
2012 modeli pérfitimet tatimore jo borxh, performancén e firmés.
regresionit té madhésia, rritja firmés.
shuméfishté
Ramadan dhe Amman Firma te | Té dhénat e ROE, fitimet pér aksion, Rezultatet treguan se ka njé ndikim statistikorisht t& réndésishém té kundért
Ramadan, listuara | panelit dhe madhésia e firmés, likuiditeti, té strukturés s€ kapitalit, n€ performancén e firmave jordaneze, Kjo do té
(2015) 2005- modeli trup€zimi aktiveve, rritja firmés. | thot€ se firmat mé té fitimprur€se mbéshteten mé pak né borxhe pér té
2013 regresionit té financuar nevojat e tyre t€ parasé, dhe ky rezultat mbéshtetet nga teoria e
shuméfishté POT.
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Dasilas dhe Greqi SME TE dhénat e Mosha, madhésia, trupézimi, Gjetjet treguan se faktorét si madhésia, performanca, struktura e aktiveve
Papasyriopoulos, dhe panelit dhe rritja, pérfitimi, tatimor pa dhe mundésité e rritjes jané gjithashtu pércaktues t€ réndésishém t€ levés.
(2015) firmate | modeli borxh, bordi, i huaji, drejtuesit te | Ndikimi i variablave t& geverisjes sé korporatave né€ strukturén e kapitalit t&
médha te | regresionit t& larte. NVM-ve &shté mé pak i dukshém krahasuar me firmat e médha.
listuara shuméfishté
2005-
2010
Cekrezi, (2015) Shqipéri SME Té dhénat e ROA, ROE, trupézimi, Faktorét si, performanca, likuiditeti, struktura e aktiveve dhe mundésité e
2008- panelit dhe likuiditeti, madhésia, rreziku i rritjes jan€ gjithashtu pércaktues té réndésishém té levés, ne te cilén
2011 modeli biznesit, fleksibiliteti financiar paraqitet njé marrédhénie pozitive ndérmjet ROE dhe borxhit.
regresionit té dhe pérfitimi tatimor jo-borxh.
shuméfishté
Wang dhe Wu, Shangait, Firmat te | Té dhénat e Tobin's Q, ROA, ROE, fitimin Lidhja ndérmjet qeverisjes sé korporatés dhe vlerés sé firmés ishte
(2014) Shenzhen listuara | panelit dhe total. domethénése, megjithése jo té gjitha variablat e geverisjes sé korporatés
2007- modeli ishin domethénése me matjen e vlerés sé firmés.
2011 regresionit té
shuméfishté
Shala et. al., Kosove Firmate | T€ dhénate Madhésia, mundésité rritése, Studimi tregoi se madhésia dhe likuiditeti i firmés kané€ njé ndikim pozitiv
(2014) sigurimit | panelit dhe mosha, trup€zimi aktiveve, né€ pérdorimin e borxhit, ndérsa rritja dhe mosha e firmés kané€ njé ndikim
2009- modeli likuiditeti. negativ.
2012 regresionit t&
shuméfishté
Chang et. al., Kine Firmate | Té dhénate ROE, ROA, industria, rritja e Krahasuar me provat nga SHBA dhe vendet e tjera, identifikohen tre faktoré
(2014) listuara | panelit dhe aktiveve, trupé€zimi aktiveve, té rinj kryesoré dhe vérehen se réndésia relative e katér faktoréve t&
2007- modeli madhésia e firmés, kontrolli pérbashkét kryesoré pér firmat kineze éshté e ndryshme.
2011 regresionit té shtetéror.
shuméfishté
Turan dhe Shqipéri Bankat T¢€ dhénat e Madhésia, pérfitimi tatimor jo Rezultatet tregojné se faktoré si madhésia ¢ bankés, performanca dhe
Hasanaj, (2014) te nivelit | panelit dhe borxh, rritja dhe trupézimi rreziku luajné njé rol t&€ réndésishém né pércaktimin e strukturés s€ kapitalit
te dyte modeli aktiveve te bankave.
2007- regresionit té
2012 shuméfishté
Olokoyo, (2013) | Nigeri Firmat te | Té dhénat e ROA, ROE, ROI, ¢mimi pér Leva e firmés u zbulua se kishte njé ndikim t€ réndésishém negativ né
listuara | panelit dhe aksion ndaj fitimeve pér aksion, | masén e performancés kontabél t€ firmé€s (ROA). Njé gjetje interesante
2003- modeli Tobin's Q, madhésia e firmés. éshté se t& gjitha matjet e levés kan€ njé€ lidhje pozitive dhe shumé
2007 regresionit té domethénése me masén e performancés sé tregut (Tobin's Q).
shuméfishté
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Sheikh dhe Pakistan Firmat te | T€ dhénat e borxhi total ndaj totalit t& Njé marrédhénie negative midis strukturés sé kapitalit dhe Performances
Wang, (2013) listuara | panelit dhe aktiveve, borxhi afatgjat€ ndaj tregon se ¢éshtjet e agjencisé mund t'i béjné firmat t€ pérdorin nivele mé t&
2004- modeli totalit t€ aktiveve, borxhi larta se ato t€ duhura borxhi né strukturén e tyre t€ kapitalit.
2009 regresionit t& afatshkurtér ndaj totalit té
shuméfishté aktiveve, madhésia e firmés,
trupézimi , rritja firmés.
Goyal, (2013) Indi SME T&€ dhénat e ROA, ROE, fitimi pér aksion Gjetjet tregojné njé marrédhénie pozitive té borxhit afatshkurtér me
2008- panelit dhe performancén si¢ matet nga variablat specifike si ROE, ROA dhe fitimi per
2012 modeli aksion.
regresionit t&
shuméfishté
Deari (2013) Magedoni Firmat te | T€ dhénat e Performanca, trupézimi, Firmat kane ndjekur nje strukture te synuar te levés qe éshté ne pérputhje
listuara | panelit dhe madhésia, rritja, kursimi tatimor, | me teoriné TOT. Leva &shté gjetur se éshté e lidhur negativisht me
2004- modeli pagendrueshmeria, GDP performance, trupézimin e aktiveve, pagéndrueshmériné dhe pozitivisht me
2010 regresionit té madhésiné.
shuméfishté
Cekrezi, (2013) | Shqiperi SME T¢€ dhénat e Norma e rritjes sé PBB-sg, Gjetjet tregojné se madhésia e firmés, performanca, likuiditeti, dhe rreziku
2008- panelit dhe norma e inflacionit, norma e i biznesit jané faktorét kryesoré qé ndikojné né zgjedhjet pér financimin e
2011 modeli interesit, trupézimi , likuiditeti, firmave, duke véné€ né dukje se firmat mé t€ médha preferojné t& pérdorin
regresionit t& ROA, madhésia, pérfitimet mé shumé borxhe, ndérsa firmat mé té vogla mbéshteten né€ financimin e
shuméfishté tatimore jo borxh. brendshém.
Khan, (2012) Jordani SME T&€ dhénat e ROA, ROE, madhésia e Firmés, | Gjetjet tregojné€ se struktura e kapitalit ka ndikim t€ rénd€sishém né
2003- panelit dhe rreziku financiar, industria ose performancén e firmave. Pérdorimi i borxhit mund t€ pérmirésojé
2009 modeli sektori. performancén, por gjithashtu mund té rrisé rrezikun financiar.
regresionit té
shuméfishté
Domenichelli, Itali SME T¢€ dhénat e Madhésia e firmés, rritja e Kérkimi tregon se teoria e rendit t€ zgjedhjes éshté e réndésishme, por nuk
(2012) 1999- panelit dhe firmés, ROE, ROA, risku, mbéshtet teorin€é e kostove té agjencisé sé borxhit dhe teoriné e
2009 modeli mbéshtetja financiare, kompensimit.
regresionit té karakteristikat e tregut t&
shuméfishté kapitalit, politikat e geverisé dhe
regjimi ligjor.
Palacin Sanchez, | Spanje SME T&€ dhénat e Madhésia, trupézimi aktiveve, Gjetjet e studimit tregojné se madhésia e firmés, performanca, dhe
et al., (2012) 2004- panelit dhe ROE, ROA, mundésité e rritje, pérqindja e borxhit jané faktorét kryesoré qé ndikojné né vendimet e
2007 modeli mosha. financimit t& kétyre bizneseve né rajone t&€ ndryshme, ndérsa ndikimi i
regresionit té kétyre faktoréve ndryshon né varési té karakteristikave lokale.
shuméfishté
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Noulas dhe Greqi SME T& dhénat e ROA, ROE, fitimi pér aksion, Rezultatet dokumentojné rregullshméri empirike né lidhje me masa
Genimakis, Firma te | panelit dhe norma interesit, madhésia firmés | alternative té borxhit qé jané né pérputhje me teorité ekzistuese dhe, né
(2011) listuara | modeli veganti, mbé&shtesin né ményré t€ arsyeshme hipotezén e rendit té zgjedhjes
1998- regresionit t& (POT).
2006 shuméfishté
La Rocca dhe La | Itali SME T&€ dhénat e Mosha, performanca, madhésia, | Studimi tregoi se firmat e reja dhe ato me rritje t€ lart€ preferojné financimin
Rocca, (2011) 1996- panelit dhe trupézimi aktiveve, rritja e me kapital t€ brendshém, ndérsa firmat mé t€ médha dhe me mé shumé
2005 modeli firmés, aksesi né tregjet e aktive fikse kané tendencé t€ pérdorin borxhin. Gjetjet mbéshtesin teoriné
regresionit t& kapitalit. e POT, duke sugjeruar se zgjedhjet e strukturés financiare varen nga faza e
shuméfishté ciklit t€ jetés s€ firm€s dhe nevoja pér financim momentale.
Chen dhe Chen, | Tajvan Firmat te | Té dhénat e Performanca, rritja, taksa, Gjetjet tregojné se performanca ndikon negativisht n€ strukturén e kapitalit.
(2010) listuara | panelit dhe struktura e aseteve, dividentét, Norma e rritjes ndikon pozitivisht n€ strukturén e kapitalit. Firmat e médha
2004- modeli madhésia firmés. duket se pérfitojné nga zbritja tatimore te borxhit.
2009 regresionit té
shuméfishté
Margaritis dhe France SME T¢€ dhénat e Pronésia e menaxhimit, pronésia | Pérdorimi i borxhit mund té pérmirésojé performancén, por gjithashtu rrit
Psillaki, (2010) 2002- panelit dhe e aksioneréve t€ jashtém, ROE, rrezikun financiar, veganérisht kur borxhi €shté i larté. Madhésia e firmés
2005 modeli ROA, rritja e t€ ardhurave, dhe industria jané faktoré té réndésishém, pasi firmat mé t&€ médha kané
regresionit t& marzhi i fitimit, ROI, madhésia, mundési t€ menaxhojné borxhin mé miré, nd€rsa ato né industri me kapital
shuméfishté rritja, industria ose sektori té lart€ mund t€ ken€ njé€ strukturé mé té favorshme t€ kapitalit.
Degryse et al., Hollande SME TE€ dhénat e Madhésia, trupézimi aktiveve, Studimi tregon se vendimi pér strukturén e kapitalit t€ SME-ve &shté né
(2010) 2003- panelit dhe likuiditeti, ROE, ROA, pérputhje me teoriné POT, ku firmat pérdorin fitimet pér t€ ulur borxhin
2005 modeli mundésité e rritjes, industria, dhe firmat né rritje e rrisin até.
regresionit t&
shuméfishté
Bas et. al., Argentina, SME T¢€ dhénat e Trupézimi aktiveve, perfomanca, | Gjetjet treguan se trupézimi aktiveve, performanca dhe madhésia jané té
(2010) Brazili palistuar | panelit dhe madhésia, PBB pér banore, réndésishém né vendimet pér financim. Firmat e médha dhe t€ listuara kané
Kenia, Egjipti | a dhe modeli Norma e rritjes s€ PBB-sg, mé shumé mundési t€ kené€ akses n€ financime dhe té pérdorin borxh mé té
Gana, Indi firmate | regresionit té inflacioni, norma interesit, larté dhe maturime mé té gjata t€ borxhit, ndérsa firmat e vogla dhe private
Malajzia, medha te | shuméfishté norma tatimit. jané mé t€ ndjeshme ndaj kushteve makroekonomike, duke i béré ato mé t&
Nigeria listuara varura nga kushtet ekonomike te vendit pér té siguruar financim.
Peruja, Afrika | 1997-
e Jugut 2006
Vasiliou et al., Greqi Firmat te | Té dhénat e Struktura e aktiveve, madhésia, Studimi teston teoriné e POT dhe tregon se rezultatet varen ndjeshém nga
(2009) listuara, | panelit dhe performanca, raporti i borxhit t&¢ | metodologjia e pérdorur. Gjetjet mbi borxhin e vonuar me njé periudhé
1997- modeli firmés i né kohén t— 1. sugjerojné se ai luan njé rol kyc né pérshtatjen e strukturés sé kapitalit té
2001 regresionit té firmave. Firmat nuk rregullojné menjéheré devijimet nga niveli i synuar i
shuméfishté borxhit, por ndjekin njé proces gradual té pérshtatjes, duke mbéshtetur
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idené se kostot e transaksionit dhe faktorét e jashtém ndikojné n€ vendimet
e financimit.

Vasiliou dhe Greqi Firmate | Kreu njé Karakteristikat institucionale, Gjetjet tregojné se karakteristikat institucionale kané njé ndikim t&
Daskalakis listuara sondazh regjimi ligjor dhe rregullativ, réndésishém né strukturén e kapitalit, duke ndikuar né pérdorimin e borxhit
(2009) 1/10/ madhésia e firmés, mjedisi dhe kapitalit t& aksionaréve. N& shtetet me institucione mé té zhvilluara dhe
2002 ekonomik dhe financiar, njé mjedis ligjor mé t€ forté, firmat kané tendencé t€ pérdorin mé shumé
deri pérhapja e tregjeve t& kapitalit kapital t€ jasht€ém dhe té kené njé strukturé mé té diversifikuar kapitali.
31/01/20
03
Psillaki dhe Greqi, France, | SME TE€ dhénat e Madhésia, performanca, Gjetjet tregojné se faktorét specifik te firmés si madhésia e firmés,
Daskalakis, Itali, Portugali | 1997- panelit dhe likuiditeti, mundésité e rritjes, performanca, dhe likuiditeti ndikojné mé shumé né vendimet pér strukturén
(2009) 2002 modeli trup€zimi aktiveve, pérfitimet e kapitalit, ndérsa faktorét shtetéroré si ligjet dhe rregulloret fiskale kané
regresionit t& tatimore. nj€ ndikim mé t€ voggel.
shuméfishté
Weill, (2008) G-7 SME T& dhénat e Madhésia, pérfitimi, Lidhja midis levés dhe performancés sé firmes ndryshon né vende té
1998- panelit dhe prekshméria, mundésité e rritjes, | ndryshme, té cilat synojné t€ mbéshtesin ndikimin edhe te faktoréve
2008 modeli taksat, perfitimet tatimore jo- institucional@.
regresionit té borxh, pagéndrueshméria,
shuméfishté klasifikimi i industrisé
Daskalakis dhe Greqi, France | SME T¢€ dhénat e Struktura e aktiveve, madhésia, Rezultatet tregojné se NVM-té né t€ dy vendet shfaqin ngjashméri né
Psillaki, (2008) 1998- panelit dhe performannca dhe norma e zgjedhjet e tyre té strukturés sé kapitalit. Struktura e aktiveve dhe
2002 modeli rritjes. performanca kané njé lidhje negative me levén, ndérsa madhésia e firmés
regresionit t& lidhet pozitivisht me raportin e borxhit ndaj aktiveve.
shuméfishté
Lopez-Gracia Spanje SME T&€ dhénat e Performanca, madhésia, Gjetjet tregojné se teoria POT &shté mé e aplikueshme pér SME-té, pasi ato
dhe Sogorb- 1995- panelit dhe mundésité e rritjes, trupézimi preferojné t€ financohen fillimisht me burime t€ brendshme, pastaj me
Mira, (2008) 2004 modeli aktiveve, likuiditeti, dividenti, borxh, dhe n€ fund me kapital t€ ri aksionar. Megjithaté, teorité e
regresionit t& mosha. kompensimit gjithashtu kané ndikim
shuméfishté
Abor, (2007) Africa e jugut | SME T¢€ dhénat e ROA, ROE, borxhi total ndaj Rezultatet tregojné se nuk &shté niveli i levés q€ pércakton performanca
1998- panelit dhe totalit té aktiveve, borxhi financiare, por mé tepér struktura e maturimit té borxhit. Konkretisht, gjetjet
2003 modeli afatgjaté ndaj totalit t€ aktiveve, | tregojné se borxhi afatshkurtér dhe borxhi afatgjaté kané njé efekt t€ kundért
regresionit t& borxhi afatshkurtér ndaj totalit t€ | n€ performancén financiare dhe prandaj priren t€ anulohen.
shuméfishté aktiveve, madhésia e firmés,

mosha, likuiditeti, trupézimi,
pronésia familjare,
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Eriotis et al. Greqi SME T& dhénat e Madhésia firmés, likuiditeti, Gjetjet se ka njé marrédhénie negative midis raportit t&€ borxhit t€ firmave
(2007) Firma te | panelit dhe rritje e firmés, norma interesit. dhe rritjes sé tyre, raportit t€ shpejté dhe raportit t€ mbulesés sé interesit.
listuara | modeli Madhésia duket se ruan njé marrédhénie pozitive.
1997- regresionit t&
2001 shuméfishté
Zeitun dhe Tian, | Jordani Firmate | Té dhénate BASH, mundgsité rritése, Studimi tregon se struktura e kapitalit ka njé ndikim negativ né
(2007) listuara | panelit dhe madhésia firmés, rreziku, performancén e firmés, ndérsa borxhi afatshkurtér ka njé ndikim pozitiv né
1989- modeli sektori, géndrueshméria politike. | performancén e tregut.
2003 regresionit t&
shuméfishté
Correa et al., Brazil Firmate | Té dhénate Trupézimi aktiveve, ROA, ROE, | Studimi zbuloi se trupézimi aktiveve dhe performanca kané njé ndikim
(2007) médha panelit dhe rreziku biznesit, pronésia ¢ huaj. | pozitiv né pérdorimin e borxhit nga firmat t€¢ médha, duke sugjeruar se kéto
1999- modeli firma preferojné financimin me borxh pér té shfrytézuar pérfitimet e
2004 regresionit té mundshme tatimore.
shuméfishté
Margaritis dhe Zelanda e re SME T¢€ dhénat e Risku biznesit, madhésia, aktivet | Madhésia e firmés ka njé efekt negativ né raportet e uléta té borxhit dhe
Psillaki, (2007) 2004 panelit dhe e paprekshme, indeksi i pozitiv n€ raportet e borxhit t€ mesém dhe t€ lart€. Efekti i aktiveve té
modeli pérgendrimit, aktivet te prekshme dhe performances né levén éshté pozitiv, ndérsa materialet jo-te
regresionit t& prekshém, performanca, rritja prekshme dhe aktivet e tjera jané té lidhura negativisht me levén.
shuméfishté firmés.
Baldi dhe Itali SME TE€ dhénat e Mosha, madhésia, eksporti, SME kané njé€ profil me rrezik t€ ulét nuk jan€ inovativé dhe nuk investojné
Zazzara (2006) 1995- panelit dhe shpérndarja, krahina jugut, né€ kérkim dhe zhvillim. Duke pasur parasysh dominimin e njé modeli
2003 modeli performanca, rreziku, biznesi familjar, ata financojné investimet e tyre népérmjet mbajtjes se
regresionit t& inovacioni, geveria, rritja, cikli fitimeve. Mbeshtet teoriné e POT.
shuméfishté firmés.
Goddard et. al. Belgjike, SME T¢€ dhénat e Rritja e aktiveve, ROE, ROA, Ka déshmi té njé marrédhénie negative madhési-performance, por lidhja
(2005) France, Itali, 1993- panelit dhe menaxhimi i riskut, struktura e midis pjesés sé tregut dhe performancés éshté pozitive dhe mé e forté né
Mbretéri e 2001 modeli kapitalit, koncentrimi i tregut, prodhim sesa né shérbime. Firmat me likuiditet mé té larté priren t€ jené mé
Bashkuar regresionit té konkurrenca. fitimprurése.
shuméfishté
Hall et al. (2004) | Mbretéri e SME T¢€ dhénat e ROE, ROA, mundésité e rritjes, | Gjetjet tregojné se madhésia e firmés, performanca dhe rreziku i biznesit
Bashkuar 1990- panelit dhe trupézimi aktiveve, madhésia, jané faktorét kryesoré qé ndikojné né zgjedhjet e financimit.
Gjermania 2000 modeli mosha.
Franca regresionit t&
Spanja shuméfishté
Italia
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Hovakimian et SHBA Firmate | T€ dhénate ROA, ROE, madhésia, Studimi tregon se firmat priren t€ ndjekin njé strukturé t€ kapitalit t€ synuar
al., (2004) listuara | panelit dhe mundésité e rritjes, trupézimi qé kombinojné borxhin dhe kapitalin e aksionaréve, dhe faktoré té tillé si
1980- modeli aktiveve, likuiditeti, politika e performanca, madhésia e firmés dhe mund&sité e rritjes ndikojné né kété
1998 regresionit t& dividentéve, maturimi i borxhit, | proces.
shuméfishté pérfitimet tatimore te borxhit
Hall et al., Vendet e G7 SME, T&€ dhénat e ROE, ROA, trupézimi aktiveve, | Gjetjet sugjerojné se firmat mé t€ médha pérdorin mé pak borxh dhe mé
(2004) Firma te | panelit dhe madhésia, mosha firmés. shumé financim t€ brendshém, ndérsa firmat mé té vogla kan€ tendencé té
médha modeli mbéshteten n€ borxhin pér té financuar operacionet e tyre.
1995 regresionit t&
shuméfishté
Panno, (2003) Mbretéri e Firmate | Té dhénate ROA, ROE, madhésia, trupézimi | Studimi tregon se firmat né Mbretériné e Bashkuar ndjekin kryesisht
Bashkuar, médha panelit dhe aktiveve, mundésité e rritjes, Teoriné e POT, duke preferuar financimin ¢ brendshém mbi borxhin, ndérsa
Itali 1992- modeli likuiditeti, rreziku biznesit, firmat italiane mbé&shteten mé shumé tek Teoria e TOT, duke pérdorur
1996 regresionit té politika e dividentéve, mosha borxhin si mjet optimizimi fiskal.
shuméfishté firmés
Sogorb —Mira Spanje SME T¢€ dhénat e Norma tatimore efektive, Sugjerojné se té dyja qasjet teorike kontribuojné n€ shpjegimin e strukturés
dhe Lopez 1994- panelit dhe pérfitimet tatimore pa borxh, s€ kapitalit né NVM-té. Megjithaté, ndérkohé qé gjejmé prova q¢ NVM-té
Gracia, (2003) 1998 modeli rreziku 1 mospagimit, mundésité | pérpigen té arrijné njé objektiv ose levé optimale, modeli TOT ka mé pak
regresionit t& e rritjes, struktura e aktiveve, mbéshtetje pér piké€pamjen se NVM-t€ rregullojné nivelin e tyre té levés
shuméfishté madhésia e firmés, ROA, ndaj kérkesave t€ tyre financiare ne krahasim me modelin POT.
likuiditeti, mosha firmés.
Huang and Kine Firmate | Té dhénate Madhésia, trupézimi aktiveve, Studimi zbuloi se madhésia e firmés dhe trup€zimi aktiveve kané njé ndikim
Song, (2002) listuara | panelit dhe ROE, ROA, pérftimi tatimor jo pozitiv né nivelin e borxhit, ndérsa performanca, pagendrueshmeria dhe
2000- modeli borxh, mundésité e rritjes, mundésité€ e rritjes kané njé ndikim negativ. Gjithashtu, pjesémarrja
2001 regresionit té pjesémarrja manaxheriale, shtet€rore rezulton té ket njé lidhje pozitive me borxhin, duke sugjeruar se
shuméfishté shteterore, institucionale, firmat me mbéshtetje shtetérore kané akses mé té lehté né financim me hua.
pagendrueshmeria
Riportella, dhe Spanje SME, T& dhénat e ROA, ROE, madhésia, mosha Studimi tregon se firmat mé t€ médha dhe ato me aktive fikse kan€ tendencé
Papis, (2001) 1984- panelit dhe firm&s, trupézimi aktiveve, té pérdorin mé shumé borxh, duke e pérdorur kété si njé mjet pér t&
2006 modeli mundésité e rritjes, rreziku mbéshtetur rritjen e tyre. Gjithashtu, performanca dhe likuiditeti jané
regresionit té biznesit, likuiditeti. negativisht té lidhura me borxhin, pasi firmat ¢ suksesshme dhe ato me
shuméfishté likuiditet t&€ lart€ preferojné t€ financohen mé shumé me kapital t&€
brendshém sesa me borxh.
Ozkan, (2001) Mbretéri e SME T&€ dhénat e Madhésia, mundgsitg e rritjes, Faktoré si madhésia e firmé&s dhe asetet e prekshme kané nj€ ndikim pozitiv
Bashkuar 1984- panelit dhe likuiditeti, performanca, né nivelin e borxhit, ndérsa mundésité e rritjes, likuiditeti, performanca dhe
1996 modeli pérfitimet tatimore jo borxh pérfitimet tatimore jo borxh ndikojné negativisht né vendimet e huamarrjes.
regresionit té
shuméfishté
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Michaelas et al., | Mbretéri e SME TE dhénat e Madhésia e firmés, rritja e Gjetén se firmat e vogla dhe t€ mesme preferojné financimin me borxh nése
(1999) Bashkuar 1986— panelit dhe shitjeve, ROA, ROE, likuiditeti, | kané njé nivel té larté t& likuiditetit dhe fitimit. Ata gjithashtu zbuluan se
1995 modeli rreziku i biznesit, trupézimi faktorét si rreziku i biznesit dhe struktura e kapitalit ndikojné né ményrén
regresionit t& aktiveve, mosha, norma tatimit. se si kéto firma marrin vendime financiare.
shuméfishté
Chittenden et al., | Mbretéri e SME T&€ dhénat e ROA, ROE, trupézimi aktiveve, | Studimi tregoi se madhésia dhe performanca e firmés kané€ njé ndikim
(1996) Bashkuar 1993- panelit dhe madhésia, mosha, mundésité pozitiv né pérdorimin e borxhit, ndérsa trupézimi aktiveve dhe mosha e
1997 modeli rritjes, aksesimi né tregjet e firmé€s jané t&€ lidhura negativisht me borxhin. Gjithashtu, firmat qé kane
regresionit t& kapitalit. mundési t€ aksesojé tregjet e kapitalit kane tendencé t€ pérdorin mé shumé
shuméfishté financim me borxh pér t€ mbéshtetur rritjen e saj.
Wijst dhe Thurik | Hollande SME T&€ dhénat e ROE, ROA, rreziku biznesit, Gjetén se raportet e borxhit té firmave jan€ ndikuar kryesisht nga faktoré si
(1993) 1955- panelit dhe mundésité e rritjes, burimet e shkalla e performancés dhe shkalla e rrezikut t& biznesit. Ata gjithashtu
1977 modeli brendshme financiare. zbuluan se firmat me norma mé té larta té rritjes dhe mé shumé burime té
regresionit té brendshme financiare kane tendence t€ ken€ borxhe mé t€ uléta.
shuméfishté
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SHTOJCA B. Analiza krahasimore e treguesve ekonomiké sipas madhésisé sé
firmave né Shqipéri dhe BE (2021-2022).

Tabela 4.3. Treguesit kryesoré dhe struktura e tyre sipas madhésisé sé firmés viti
2021.

Ndérmarrjet Té punésuarit Shitjet neto Investimet Viera e Shtuar
Madhésia e ndérmarrjes min
nr. % nr. %  minLeké Leké
Gjithsej 104.031 1000 519240 100 2652240 100  174.008 100 664217 100
NVM (1-249 t& punésuar) 103857 998 423570 816 2005877 790 132504 764 509186 761
Mikrondérmarje 97022 932 120 69 SE2.TE4 220 Wz 177 151683 29
Nd. Vogla 5608 54 111318 214 810,182 305 63942 BT 179338 2
Nd. Mesme 127 12 141002 233 702931 265 38240 20 174155 %2
Nd. Médha (230+ t& pungsuar) 174 02 95669 184 \356.363 210 41.104 236 159031 239

Burimi: INSTAT (2021)
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MNdermarrjet Té punésuarit Shitpet neto Invesiimet Vlera e Shiuar

WNVM (1-249 18 punésuar)  WNd. M&dha (250+ t& punésuar)
Figura 4.4 Kontributi i NVM dhe firmave té médha né ndryshimin vjetor té
treguesve kryesoré, 2021/2020. Burimi: INSTAT (2021)

Tabela 4.4. Struktura e treguesve kryesoré sipas madhésisé sé firmés né Shqipéri
dhe BE, 2021.

Madhésia e ndérmarjes Ndérmarrjet (%] Té punésuarit (%) Vlera Shiuar (%)
Shagipéri Shaipéri s Shaipéri BE*
Gjithsej 100 100 100 100 100 100
NWVM [1-249 t& punésuar) 938 99,8 816 644 BN 5B
Mikrondémaje (1-9 i punésuar) 932 3.0 369 85 29 183
Nd. Vogla (10-48 t& punésuar) 34 39 214 200 Iy w7
Md. Mesme (50-249 & punésuar) 12 03 233 159 L
Nd. Médha (250+ & punésuar) 02 02 164 336 39 482

27 shiete

Burimi: INSTAT (2021)
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Tabela 4.5 Treguesit kryesoré dhe struktura e tyre sipas madhésisé sé firmés, 2022.

Madhasia & ndémanjes Ndérmarrjet . Te uuniisuaritl ?hhinﬂ neko . !n-uestimet _ 'iflﬁ_a e Shiuar _

. % 3 % min Leké % min Leké % min Leké %
Gjthsej 113460 100 54734 100 33928 00 189612 100 849581 100
NVM [1-240 12 puniisuar] 11327 998 449631 821 260T% 801 143388 756 GGA206 T84
:::;T:mm (o 106132 §5 20659 7T TN 23 31038 164 20721 256
Nd_Vogia (1040 & punisuar) | 5842 51 115007 210 101700 W3 e55% M6 28480 57T
p“:r'_i"::“ el 1306 12 1280% 74 99w 75 46818 ME 23058 277
Nd. Médha (250+ {& punésuar] 181 02 883N 79 et 199 46224 M4 1EIE 6

Burimi: INSTAT (2022).

230
130 4

3.0

Ndérmarmjet Té punésuarit Shitjet neto Investimet Vlera e Shiuar

ENVM (1- 249 t& punésuar) B Nd. Médha (250+ t& punésuar)
Figura 4.5 Kontributi i NVM dhe firmave té médha né ndryshimin vjetor té
treguesve kryesoré, 2022/2021. Burimi: INSTAT (2022).

Tabela 4.6. Struktura e treguesve kryesoré sipas madhésisé sé firmés né Shqipéri
dhe BE, 2022.

Madhisia e ndérmarrjes Nd&rmarjet (%) Té punésuarit (%) Viera Shtuar %)
Shqipéri BE* Shaiperi BE* Shaipéri BE*
Gjithsej 100 100 100 100 100 100
WWM (1-249 18 punésuar) 598 993 B21 44 TE4 faF ]
Mirandémanije (1-8 18 punésuar) 935 935 T B4 255 186
Md. Vogla (10-43 t8 punésuar) 51 3.3 210 18,3 287 18,3
M. Mesme (50-240 18 punésiar) 12 08 234 15,3 FIp| 16,7
Md. M&dha [250+ t& punésuar) 02 02 179 kL1 15 482
*Z7 shiete

Burimi: INSTAT (2022).
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SHTOJCA C. Pérkufizimi i variablave dhe strukturimi i borxhit: qasje teorike
dhe empirike.

Tabela 4.7 Pérkufizimi i variablave me matésit pér borxhin total, borxhin
afatgjaté dhe borxhin afatshkurtér dhe referencat teorike.

Kodi Variabli i varur Matési Referencat teorike
BT Borxhi total Borxhi total / totalit Ross et. al. (2002), Rajan dhe Zingales
té aktiveve (1995), Frank dhe Goyal (2009), (Pandey,
2002), ndér t& tjeré.
BAGIJ Borxhi afatgjaté | Borxhi afatgjaté / Ross et. al. (2002), Rajan dhe Zingales
totalit t€ aktiveve (1995), Frank dhe Goyal (2009), (Pandey,
2002), ndér té tjeré.
BASH Borxhi Borxhi afatshkurtér / | Ross et. al. (2002), Rajan dhe Zingales
afatshkurtér totalit t& aktiveve (1995), Frank dhe Goyal (2009), (Pandey,
2002), ndér té tjeré.

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 4.8. Pérkufizimi i variablave me matésit dhe marrédhénia e parashikuar
pér borxhin total, borxhin afatgjaté dhe borxhin afatshkurtér.

Variabli i pavarur Marrédhénia Marrédhénia Marrédhénia
Kodi Matési parashikuar parashikuar parashikuar
pér BT-né pér BAGJ-né | pér BASH-né
ROA Performanca , EBIT / totalit t& Negative Negative Negative
Kthimi nga aktivet | aktiveve
ROE Performanca, EBIT / totalit t& Negative Negative Negative
Kthimi nga kapitali | kapitalit
TA Trupézimi I Aktive fikse / Totali | Pozitive Pozitive Negative
aktiveve i aktiveve
LF Likuiditeti i firmés | Aktive korente / Negative Negative Negative
detyrime korente
MF Madhésia e firmés | Logaritmi natyror i Pozitive Pozitive Negative
aktiveve
FF Fleksibiliteti Mjete monetare / Negative Negative Negative
financiar aktive korente
PTIB Pérfitimi tatimor Shpenzimet e Negative Negative Negative
nga shpenzimet jo- | amortizimit / totali i
borxh aktiveve
MRR Mundésité e rritjes | Ndryshimi A Pozitive Pozitive Pozitive
aktive totale / totali i
aktiveve
MOF Mosha e firmés logaritmit natyror t¢ | Negative Negative Negative
viteve té jet€s s€
firmés
BT, BAGJ, | Borxhi me njé Variabli i varur me Pozitive Pozitive Pozitive
BASH; (-1) | periudhe te vonuar | njé vit vonese
Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 4.9. Pérmbledhje e referencave teorike dhe té marrédhénies se evidencave
empirike pér variablat e pavarur specifiké. Burimi: pérpunimet e autorit

Variabli i Referencat teorike Evidencat empirike negative Evidencat empirike pozitive
pavarur
Performanca Myers (1984), Rajan dhe | Titman dhe Wessels (1988); Daskalakis | Antoniou et al., (2002);
Zingales (1995), Fama dhe | dhe Psillaki (2006), Paydar and Bardai | Frank and Goyal (2003);
French (2012) Mc Namara et. | (2012), Michaelas et al. 1999, Cassar and | Xu (2012).
al. (2017), Huang and Song | Holmes, 2003; Sogorb-Mira, 2005,
(2000) Proenca et al., 2014, Van der Wijst and
Thurik, 1993, Yazdanfar and Ohman,
2015.
Trupézimi i | Myers (1977), Matias dhe | Daskalakis dhe Psillaki (2006); Paydar and | Pandey (2002); Dobrex and Fix,
aktiveve Serrasquero  (2017), Scott, | Bardai (2012), Michaelas et al. (1999), | (2003); Paydar and Bardai (2012),
1977, Myers and Majluf, | Nazzarova (2020) Hall et al. (2004) and Sogorb-Mira

1984, Williamson, 1988, and
Harris and Raviv, 1990

(2005), Hall et al., 2004, Jordan et
al., 1998, Yazdanfar and Odlund,
2010.

Likuiditeti i
firmés

Saddour (2006), Proenca et.
al. (2014). Rao et. al. (2019),
Ozkan, 2001

Opler et al. (1999), Moosa et al., (2011).,
De Jong et al., (2011), Proenga et al., 2014,
Deesomsak et al., 2004.

Andersen et al. (2002).

Madhésia e | Frank dhe Goyal (2005), | Titman dhe Wessels (1988). Daskalakis dhe Psillaki (2006),

firmés Rajan dhe Zingales (1995), Michaelas et al., 1999; Cassar and
Titman dhe FEessels (1988) Holmes, 2003; Hall et al., 2004,
Rao et.al (2019), Ang,1992 Sogorb-Mira, 2005.

Fleksibiliteti Hsia (1981), Myers, 1984, | Chen dhe Jiang (2001), Mateeva et al., | Hsia (1981).

financiar Myers dhe Majluf, 1984 2013, Myers, (1984).

Pérfitimi tatimor

Deangelo dhe Masulis (1980),

Gurcharan (2010), Frank and Goyal, 2003,

Bradley et al. (1984), Deangelo dhe

nga shpenzimet | Michaelas et. al. (1999), Rao | Heshmati, 2002, Lopez Gracia and Sogorb | Masulis (1980).
jo-borxh et. al. (2019) Mira, 2008, Michaelas et al., 1999, Sogorb
Mira, 2005.
Mundésité e | Jensen dhe Meckling, 1976, | Gaud et al. (2005) dhe Fama dhe Kayo | Correa et al., (2010), Michaelas et
rritjes Myers, 1977, dhe Stulz,1990 (1997). al., 1999, Dergyese et al., 2010,

Forte et al., 2013, Hall et al., 2004,
Loépez Gracia and Sogorb Mira,
2008, Mac an Bhaird and Lucey,
2014, Sanchez  Vidal and
MartinUgedo, 2005.

Mosha e firmés

Matias  dhe  Serrasquero
(2017), Rao et. al. (2019),
Domenichelli (2012), Weston
dhe Brigham, 1981, Petersen
dhe Rajan, 1994, Berger and
Udell, 1998, Hall et al., 2004,

Rao et. al. 2018, La Rocca et al,, (2011),
Serrasqueiro and Nunes, (2012), Hall et al.
(2004), Abor (2007, Yazdanfar and
Ohman, 2016, Hall et al. 2004.

Brewer et al. 1996, Michaelas et al.
1999.

Borxhi me njé
periudhe te
vonuar

Correa et al., (2010),
Flannery, M. J., dhe Rangan,
K. P. (2006), Myers, S. C.
(1977, DeAngelo, H., dhe
Stulz, R. M. (2004), Graham,
J. R. (2000), Denis, D. J., dhe
Mihov, V. (2003), Hennessy,
C. A., dhe Whited, T. M.
(2005)

Frank, M. Z., & Goyal, V. K. (2009),
Korteweg, A. (2010).

Correa et al., (2010), Graham, J. R.
(2000), Al-Najjar, B. (2015),
Flannery, M. J., dhe Rangan, K. P.
(2006), DeAngelo, H., dhe Stulz, R.
M. (2004), Denis, D. J., dhe Mihov,
V. (2003), Miller, M. H. (1977)
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Tabela 4.10 Tregon ményrén e organizimit té té dhénave panel pér variablat e
varur dhe té pavarur, paraqitur sipas kodifikimit té firmave dhe viteve pérkatése.

Firma |yt | BT | BAGJ | BASH | ROA | ROE | TA | LF | MF | RRB | FF | PTJB | MRR | MOF

Q
=3

(=%
=

2019

2020

2021

2022

2023

2019

2020

2021

2022

2023

2019

2020

2021

2022

W |W[W W [WI[IN NN [N | == [ = | = | =

2023

Burimi: pérpunimet e autorit
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SHTOJCA D. Aspekte statistikore, tabela, grafikét dhe testet statistikore
mbéshtetése.

Struktura e Kapitalit

0.6000
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0.0000
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Né figurén 5.1 e méposhtme me kolona tregohet sesi ka ndryshuar struktura e
kapitalit pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023. Burimi: pérpunimet e autorit

Struktura Kapitalit

0.6000 2 o . - o
0.4000 - - - - - -
0.2000 B o o o - -
0.0000
) o N 9% o) ol
& & Q 3 4 Q3
> 0> " " o &

e=@un BT «=@==BAG) ®==BASH

Né figurén 5.2 e méposhtme lineare tregohet sesi ka ndryshuar struktura e
kapitalit pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023. Burimi: pérpunimet e autorit
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Figura 5.3. Vlerat mesatare té raportit té borxhit total pér firmat tregtare dhe
pér firmat jo tregtare gjaté periudhés 2019-2023. Burimi: pérpunimet e autorit
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Figura 5.4 Vlerat mesatare té raportit té borxhit afatgjaté pér firmat tregtare
dhe pér firmat jo tregtare gjaté periudhés 2019-2023. Burimi: pérpunimet e autorit

Figura 5.5 Vlerat mesatare té raportit té borxhit afatshkurtér pér firmat

tregtare
pérpunimet e autorit

Tabela 5.6 raporton statistikat pérshkuese pér 75 firmat pérgjaté periudhés
2019-2023.41
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dhe pér firmat jo tregtare gjaté periudhés 2019-2023. Burimi:

Pérshkrimi BT BAG) BASH TA ROE ROA PTIB MRR MOF MF LF FF

Mean 0.557357 | 0.152731 | 0.404615 | 0.296745 | 0.299922 | 0.130916 | 0.030588 | 0.157494 | 2.779811 | 21.40989 | 2.135278 | 0.209902
Median 0.563524 | 0.068333 | 0.363249 | 0.237528 | 0.201237 | 0.073348 | 0.017033 | 0.055087 | 2.890372 | 21.75555 | 1.503118 | 0.080843
Maximum 1.000000 | 0.974848 | 0.999745 | 1.981388 | 1.582288 | 0.894874 | 0.607683 | 11.71145 | 3.465736 | 26.07734 | 27.08731 | 17.04394
Minimum 0.005908 | 0.000000 | 0.005908 | 0.000000 | -1.083658 | -0.221610 | 0.000000 | -0.798518 | 0.000000 | 16.08422 | 0.073533 | 0.000165

41 Shénim: BT = Borxhi total ndaj totalit té aktiveve BAGJ = Borxhi afatgjaté ndaj totalit t& aktiveve
BASH = Borxhi afatshkurtér ndaj totalit t€ aktiveve; ROA = Kthimi nga aktivet; ROE = Kthimi nga

kapitali; TA = Aktivet fikse ndaj totalit t& aktiveve; LF = Aktivet korente ndaj detyrimeve korente; MF

= Logaritmi natyror i totalit t€ aktiveve; FF = Mjetet monetare ndaj aktiveve korente; PTJB = Shpenzimet

e amortizimit dhe zhvlerésimit ndaj totalit t€ aktiveve; MRR= Ndryshimi ne aktive totale ndaj totalit te

aktiveve; MOF= Logaritmi natyror i totalit t& viteve te jetés se firmés. Burimi: pérpunimet e autorit
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Std. Dev. 0.236685 | 0.209208 | 0.250831 | 0.283690 | 0.327849 | 0.158826 | 0.049986 | 0.747251 | 0.548661 | 2.053743 | 2.716298 | 0.898080
Skewness -0.137624 | 1.764219 | 0.505266 | 1.297517 | 1.062872 | 1.834250 | 6.681932 | 11.11249 | -1.319592 | -0.420013 | 5.553864 | 17.65516
Kurtosis 2.353097 | 5.819529 | 2.391493 | 5.699641 | 4.691667 | 6.868261 | 68.40001 | 159.7815 | 5.287885 | 2.924825 | 42.74605 | 330.9907
Jarque-Bera 7.722580 | 318.7440 | 21.74153 | 219.0978 | 115.3207 | 444.0833 | 69621.16 | 391787.2 | 190.6204 | 11.11398 | 26611.41 | 1700387.
Probability 0.021041 | 0.000000 | 0.000019 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.003860 | 0.000000 | 0.000000
Sum 209.0090 | 57.27412 | 151.7307 | 111.2795 | 112.4708 | 49.09364 | 11.47047 | 59.06008 | 1042.429 | 8028.710 | 800.7291 | 78.71308
SumSqDev 20.95141 16.36918 | 23.53072 | 30.09955 | 40.19943 | 9.434376 | 0.934475 | 208.8354 | 112.5849 | 1577.480 | 2759.476 | 301.6491
Observation 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375
Tabela 5.7 tregon koeficentét e korrelacionit Pearson pér borxhin total BT, duke
pérdorur 375 vrojtime pérgjaté periudhés 2019-2023.42
Variablat BT TA ROE ROA PTJB MRR MOF MF LF FF
BT 1
TA 0.2058 1
0.0001 | ----
ROE 0.0404 -0.35 1
0.435 0.0000 | -----
ROA -0.315 -0.317 0.8000 1
0.0000 0.0000 0.0000 | ---
PTJB -0.13 0.1071 0.1383 0.2126 1
0.0117 0.0382 0.0073 0.0000 | -
MRR 0.1164 -0.088 0.1663 0.0395 -0.029 1
0.0242 0.0874 0.0012 0.4455 0.5702 | ----
MOF -0.144 0.053 -0.188 -0.088 -0.123 -0.288 1
0.0052 0.3057 0.0003 0.0878 0.0168 0.0000 | -
MF -0.024 0.2537 -0.095 -0.093 -0.086 -0.069 0.3842 1
0.6468 0.000 0.066 0.0724 0.0968 0.1843 0.0000 | ----
LF -0.303 -0.146 0.0572 0.1245 -0.003 -0.027 0.0868 -0.023 1
0.0000 0.0045 0.2693 0.0159 0.9477 0.6023 0.0933 0.6569 | -
FF -0.193 0.0873 0.0116 0.0505 0.0673 -0.017 -0.052 0.098 0.4396 1
0.0002 0.0915 0.8227 0.3291 0.1933 0.7379 0.3181 0.0579 0.0000 | ----
Tabela 5.8 Koeficentét e korrelacionit pér borxhin afatgjaté BAGJ, duke
pérdorur vrojtimet pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
Variablat BAGJ TA ROE ROA PTJB MRR MOF MF LF FF
BAGJ 1
TA 0.2734 1
0.0045 | -
ROE -0.022 -0.35 1
0.6752 0.0000 | ---
ROA -0.177 -0.317 0.8002 1
0.0006 0.0000 0.0000 -
PTJB -0.002 0.1071 0.1383 0.2126 1
0.973 0.0382 0.0073 0.000 | --—--
MRR 0.0223 -0.088 0.1663 0.040 -0.029 1
0.667 0.0874 0.0012 0.446 0570 | --—--
MOF 0.076 0.053 -0.188 -0.088 -0.123 -0.288 1

42 Shénim: Ne kufizén e pare jané paraqitur koeficentet ndérsa ne kufizén e dyte probabilitet pérkatése.
Burimi: pérpunimet e autorit

169




0.1418 0.3057 0.0003 0.088 0.017 0000 | -
MF 0.3522 0.2537 -0.095 -0.093 -0.086 -0.069 0384 1
0.0000 0.0000 0.066 0.072 0.097 0.184 0.000 | --—--
LF 0.1546 -0.146 0.0572 0.124 -0.003 -0.027 0.087 -0.023 1
0.0027 0.0045 0.2693 0.016 0.948 0.602 0.093 0657 | —
FF -0.057 0.0873 0.0116 0.051 0.067 -0.017 -0.052 0.098 0.440 1
0.2674 0.0915 0.8227 0.329 0.193 0.738 0.318 0.058 0.000 | -
Burimi: pérpunimet e autorit
Tabela 5.9 Koeficentet e korrelacionit pér borxhin afatshkurtér BASH, duke
pérdorur vrojtimet pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
Variablat BASH TA ROE ROA PTJB MRR MOF MF LF FF
BASH 1
TA -0.034 1
05125 | -
ROE 0.0563 035 1
0.2772 0.0000 | -
ROA -0.15 -0.317 0.8002 1
0.0037 0.0000 0.0000 | -
PTIB -0.121 0.1071 0.1383 0.2126 1
0.0188 0.0382 0.0073 0.0000 | -
MRR 0.0912 -0.088 0.1663 0.0395 -0.029 1
0.0777 0.0874 0.0012 0.4455 05702 | -
MOF -0.199 0.053 -0.188 -0.088 -0.123 -0.288 1
0.0001 0.3057 0.0003 0.0878 0.0168 0.0000 | -
MF -0.316 0.2537 -0.095 -0.093 -0.086 -0.069 0.3842 1
0.0000 0.0000 0.066 0.0724 0.0968 0.1843 0.0000 | -
LF -0.415 -0.146 0.0572 0.1245 -0.003 -0.027 0.0868 -0.023 1
0.0000 0.0045 0.2693 0.0159 0.9477 0.6023 0.0933 06569 | -
FF -0.134 0.0873 0.0116 0.0505 0.0673 -0.017 -0.052 0.098 0.4396 1
0.0092 0.0915 0.8227 0.3291 0.1933 0.7379 0.3181 0.0579 0.0000 | -
Burimi: pérpunimet e autorit
1.6

Residual

Actual

Fitted ‘

Né figurén 5.6 paraqitet histograma e mbetjeve pér borxhin total BT.
Burimi: pérpunimet e autorit
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90

% Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023
70 | Observations 375
60 ]

Mean -1.21e-16
50 4 Median -0.031357
40| Maximum 0.608280

Minimum -0.441801

30+ Std. Dev. 0.171353

20 Skewness 1.052721
10 Kurtosis 4.842995
0 ; — T 1 : Jarque-Bera  122.3361
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability 0.000000

Né figurén 5.7 paraqitet histograma e mbetjeve te standardizuara pér
shpérndarjet normale e modelit linear pér borxhin total BT. Burimi: pérpunimet
e autorit

[ — Residual —— Actual —— Fitted |
Né figuren 5.8 paraqitet histograma e mbetjeve (Mbetjet — aktual — modeli) pér
borxhin afatgjaté BAGJ. Burimi: pérpunimet e autorit

90

% Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023
70 | Observations 375
60 ]

Mean -1.21e-16
504 Median -0.031357
40 | Maximum 0.608280

Minimum -0.441801

30+ Std. Dev. 0.171353

20 Skewness 1.052721
10 Kurtosis 4.842995
0 ; = e " L Jarque-Bera  122.3361
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability  0.000000

Né figurén 5.9 paraqitet histogramat e mbetjeve té standardizuara pér
shpérndarjet normale té modelit linear pér borxhin afatgjaté BAGJ. Burimi:
pérpunimet e autorit
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Né figurén 5.10 paraqitet histograma e mbetjeve pér borxhin afatshkurtér
BASH. Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.10 paragqet statistikat pérshkruese pér borxhin total pér 375 vézhgime

né total.
Pershkrimi BT TA ROE ROA PTIB MRR MOF MF LF FF
Mean 0.5574 0.2967 0.2999 0.1309 0.0306 0.1575 2.7798 21.41 2.1353 0.2099
Median 0.5635 0.2375 0.2012 0.0733 0.017 0.0551 2.8904 21.756 1.5031 0.0808
Maximum 1 1.9814 1.5823 0.8949 0.6077 11.711 3.4657 26.077 27.087 17.044
Minimum 0.0059 0.0000 1.0837 0.2216 0.0000 0.7985 0.0000 16.084 0.0735 0.0002
Std. Dev. 0.2367 0.2837 0.3278 0.1588 0.05 0.7473 0.5487 2.0537 2.7163 0.8981
Skewness 0.1376 1.2975 1.0629 1.8343 6.6819 11.112 1.3196 -0.42 5.5539 17.655
Kurtosis 2.3531 5.6996 4.6917 6.8683 68.4 159.78 5.2879 2.9248 42.746 330.99
JarqueBera 7.7226 219.1 115.32 444.08 69621 391787 190.62 11.114 26611 2E+06
Probability 0.021 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0039 0.0000 0.0000
Sum 209.01 111.28 112.47 49.094 11.47 59.06 1042.4 8028.7 800.73 78.713
Sum SqgDev. 20.951 30.1 40.199 9.4344 0.9345 208.84 112.58 1577.5 2759.5 301.65
observation 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375
Burimi: pérpunimet e autorit
50
M Series: Standardized Residuals
— Sample 2019 2023
40+ | Obsenvations 375
30| | Mean 1.63e-16
Median -0.002339
Maximum 0.718587
20 Minimum ~ -0.591610
Std. Dev. 0.196908
10 Skewness 0.015245
) Kurtosis 3.496633
0 r‘_l_’_“ : —— = —'_’ﬁ — = Jarque-Bera  3.868349
0.6 -04 02 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability  0.144544

Né figurén 5.11 paraqitet histogramat e mbetjeve té standardizuara pér
shpérndarjet normale té modelit linear pér borxhin afatgjaté BASH. Burimi:
pérpunimet e autorit
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Tabela 5.11 paraqet faktorin e inflacionit té variancés sé (VIF)

Coefficient Uncentered  Centered
Variable Variance VIF VIF
TA 0.001401 2.761604 1.316879
ROE 0.002471 5.705089 3.102060
ROA 0.010283 5.094156 3.029983
PTJB 0.038176 1.532583 1.114234
MRR 0.000174 1.187445 1.136811
MOF 0.000392 36.84345 1.377923
MF 2.64E-05 143.0663 1.300989
LF 1.55E-05 2.169551 1.339558
FF 0.000141 1.396806 1.324273
C 0.010429 122.1525 NA

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.13. Pérmbledhje e testit té autokorrelacionit pér vlerat e AC dhe PAC
me probabilitetet pérkatése.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I (o | 1 0585 0.585 84.401 0.000
! [ i 2 0.280 -0.094 103.82 0.000
W K 3 0.114 -0.016 107.04 0.000
i i 4 0.082 0.064 108.71 0.000
Wil i 5 0.092 0.041 110.82 0.000
LD i 6 0.116 0.055 114.24 0.000
5] o 7 0.103 0.003 116.93 0.000
i i 8 0.040 -0.050 117.33 0.000
oy i 9 0.039 0.057 117.72 0.000
iy o 10 0.062 0.036 118.71 0.000

Burimi: pérpunimet e autorit
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Né figurén 5.12. Kuartilet e variablave dhe krahasimi i tyre me shpérndarjen
normale. Burimi: pérpunimet e autorit

70
Series: Residuals
60 | — Sample 1 375
Observations 375
50
Mean 0.000000
40 | Median 0.014049
Maximum 0.574254
30 | Minimum -0.637753
Std. Dev. 0.176767
20 | Skewness -0.526028
Kurtosis 4.411536
10
Jarque-Bera  48.42590
ol B L | LT . ] | Probabiity  0.000000

-d.6 ‘ -0‘.4 -d.2 0.0 ‘ 0‘.2 0‘.4 016
Né figurén 5.13 paraqitet grafiku i mbetjeve pér 75 firmat. Burimi: pérpunimet e
autorit

Tabela 5.15. Paraqet metodén e 1-ré, eliminimin e problemit té
heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit pér BT.

Dependent Variable: BT
Method: Least Squares
Included observations: 374 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

BT(-1) 0.656124 0.047874 13.70527 0.0000
TA 0.060139 0.041977 1.432652 0.1538
ROE 0.244176 0.065726 3.715062 0.0003
ROA -0.650720 0.132855 -4.897965 0.0000
PTJB -0.022720 0.174577 -0.130142 0.8966
MRR 0.004087 0.010443 0.391314 0.6961
MF -0.006223 0.004773 -1.303649 0.1941
LF -0.024408 0.007706 -3.167637 0.0018
FF -0.068435 0.048278 -1.417516 0.1582
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C 0.367484 0.105851 3.471700 0.0007

R-squared 0.722582 Mean dependent var 0.560018
Adjusted R-squared 0.707808 S.D. dependent var 0.245135
S.E. of regression 0.132507 Akaike info criterion -1.150116
Sum squared resid 2.967326 Schwarz criterion -0.972049
Log likelihood 112.9354 Hannan-Quinn criter. -1.077911
F-statistic 48.90985 Durbin-Watson stat 2.017542
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 5.16. Paraget metodén 1, eliminimin e problemit té heteroskedasticitetit
dhe autokorrelacionit pér BASH.

Denendent Variahle
Method: Least Squares
Included observations: 374 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
BASH(-1) 0.678076 0.049720 13.63786 0.0000
TA -0.062395 0.044513 -1.401711 0.1628
ROE 0.147286 0.066800 2.204897 0.0288
ROA -0.464089 0.138100 -3.360536 0.0010
PTJB 0.019015 0.188166 0.101054 0.9196
MRR 0.020452 0.011458 1.784910 0.0761
MF -0.009571 0.005374 -1.781051 0.0767

LF -0.039101 0.008853 -4.416822 0.0000
FF -0.050142 0.051300 -0.977432 0.3298

C 0.436399 0.124210 3.513411 0.0006
R-squared 0.712806 Mean dependent var 0.418685
Adjusted R-squared 0.697512 S.D. dependent var 0.259452
S.E. of regression 0.142696 Akaike info criterion -1.001958
Sum squared resid 3.441196 Schwarz criterion -0.823892
Log likelihood 99.67523 Hannan-Quinn criter. -0.929753
F-statistic 46.60591 Durbin-Watson stat 2.027600
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: perpunimet e autorit

Tabela 5.18. Paragqet metodén e 2-té, eliminimin e problemit té

heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit pér BT.
Dependent Variable: D(BT)

Method: Least Squares

Included observations: 374 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TA) 0.107312 0.031810 3.373488 0.0008
D(ROE) 0.347539 0.035077 9.907777 0.0000
D(ROA) -0.872636 0.072071 -12.10798 0.0000
D(MRR) 0.009940 0.007195 1.381490 0.1680
D(PTJB) -0.034778 0.152423 -0.228169 0.8196
D(MOF) -0.032294 0.019353 -1.668665 0.0960
D(MF) -0.018122 0.006655 -2.723143 0.0068
D(LF) -0.015700 0.002812 -5.583972 0.0000
D(FF) -0.014969 0.006886 -2.173909 0.0304
C -8.67E-05 0.006856 -0.012647 0.9899
R-squared 0.437335 Mean dependent var 0.000588

175



Adjusted R-squared 0.423423 S.D. dependent var 0.174592

S.E. of regression 0.132573 Akaike info criterion -1.177000
Sum squared resid 6.397471 Schwarz criterion -1.072073
Log likelihood 230.0990 Hannan-Quinn criter. -1.135339
F-statistic 31.43575 Durbin-Watson stat 2.140784
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 5.19. Paraget testin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.806426 Prob. F(2,374) 0.0617
Obs*R-squared 5.710374 Prob. Chi-Square(2) 0.0575

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.20 Pérmbledhje e testit té autokorrelacionit pér vlerat e AC dhe PAC
me probabilitetet pérkatése sipas metodés 2.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
a ay 1 0.031 0.031 0.1797 0.672
i i | 2 -0.088 -0.089 1.6163 0.446
[ | 3 -0.166 -0.162 6.7153 0.082
iy iy 4 0.057 0.060 7.3129 0.120
([ o 5 -0.098 -0.135 9.1287 0.104
o o 6 -0.098 -0.114 10.951 0.090
o o 7 -0.086 -0.088 12.367 0.089
i ay 8 0.080 0.022 13.587 0.093
L Ny 9 0.028 -0.018 13.733 0.132
o) o] 10 0.004 -0.022 13.737 0.185

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.21. Paraqet Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.873447 Prob. F(9,374) 0.0590
Obs*R-squared 16.23860 Prob. Chi-Square(9) 0.0621
Scaled explained SS 80.82047 Prob. Chi-Square(9) 0.0000

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.22. Paraqet pamjen e grafikéve me pika dhe vlerat AC, PAC, Statistika
Q, me probalitetet pérkatése.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
il (] 1 0141 0.141 3.5958 0.058
e it 2 0.010 -0.009 3.6158 0.164
o a 3 -0.114 -0.117 6.0288 0.110
Cf i 4 0.009 0.043 6.0430 0.196
a o 5 -0.121 -0.131 8.7639 0.119
o e 6 -0.015 0.007 8.8079 0.185
I o 7 -0.054 -0.047 9.3566 0.228
g g 8 0.080 0.069 10.581 0.227
i i 9 0.075 0.064 11.658 0.233
L H 10 0.060 0.014 12.354 0.262

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.23. Paraget metodén 3-té pér eliminimin e problemit té

heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit pér BT népérmjet HAC test.
Dependent Variable: BT
Method: Least Squares
Included observations: 375
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 6.0000)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

TA 0.194761 0.071758 2.714134 0.0070
ROE 0.589636 0.075738 7.785249 0.0000
ROA -1.283041  0.125854 -10.19470 0.0000
PTJB -0.431276  0.195082 -2.210742 0.0277
MRR 0.001992 0.007237 0.275232 0.7833
MOF -0.023307  0.036308 -0.641925 0.5213
MF -0.007613  0.009943 -0.765691 0.4444
LF -0.014156  0.006474 -2.186658 0.0294
FF -0.025838 0.011766 -2.195957 0.0287

C 0.767004 0.208179 3.684353 0.0003
R-squared 0.442224 Mean dependent var 0.557357
Adjusted R-squared 0.428470 S.D. dependent var 0.236685
S.E. of regression 0.178933 Akaike info criterion -0.577307
Sum squared resid 11.68620 Schwarz criterion -0.472589
Log likelihood 118.2451 Hannan-Quinn criter. -0.535733
F-statistic 32.15379 Durbin-Watson stat 0.654992
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 26.79540

Prob(Wald F-statistic)  0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.24. Paraqet metodén 4-té pér eliminimin e problemit té
heteroskedasticitetit dhe autokorrelacionit pér BT népérmjet testit Huber White
robust standard errors.

Dependent Variable: BT

Method: Least Squares

Sample: 1 375

Included observations: 375

White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors and

covariance

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

TA 0.194761 0.044058 4.420602 0.0000
ROE 0.589636 0.060320 9.775118 0.0000
ROA -1.283041  0.097379 -13.17575 0.0000
PTJB -0.431276  0.139919 -3.082331 0.0022
MRR 0.001992 0.007064 0.282003 0.7781
MOF -0.023307 0.023329 -0.999044 0.3184
MF -0.007613  0.006277 -1.212781 0.2260

LF -0.014156  0.004949 -2.860702 0.0045
FF -0.025838 0.012395 -2.084566 0.0378

C 0.767004 0.140463 5.460559 0.0000
R-squared 0.442224 Mean dependent var 0.557357
Adjusted R-squared 0.428470 S.D. dependent var 0.236685
S.E. of regression 0.178933 Akaike info criterion -0.577307
Sum squared resid 11.68620 Schwarz criterion -0.472589
Log likelihood 118.2451 Hannan-Quinn criter. -0.535733
F-statistic 32.15379 Durbin-Watson stat 0.654992
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 42.61886

Prob(Wald F-statistic) ~ 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit

Supozimet klasike té¢ MLR:
Supozimi i paré i pérshtatshmérisé — Lineariteti

Supozimi i1 paré kérkon linearitetin midis parametrave t€ panjohur B0, B1, ..., pk dhe
variablit t€ varur (Y) (Wooldridge, 2019). M¢ pas, popullata e modelit mund té

formulohet si né ekuacionin (16):

y =B+ Byxy + -+ Brxy + u (16)

Supozimi i dyté i pérshtatshmérisé — Pérzgjedhja mostrés sé rastésishme.

Supozimi 1 mostrés rastésore pérfshin q€ seti i t€ dhénave t€ pérmbajé vézhgime
rastésore e shprehur ne forme ekuacionale (17) (Wooldridge, 2019).

n, (X, Xps s X, ¥i): 1 = 1, ., m} (17)
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Supozimi i treté i pérshtatshmérisé — Multikolineariteti

Mason dhe Perrault (1991) dhe Gujarati (2004, pp. 290-295), argumentojné se, pérvec
matric€s s€ korelacionit, duhet gjithashtu té kryhet edhe njé test i Faktorit t€ Inflacionit
té Variancés ose ndryshe metoda (VIF), ku nj€ vleré VIF mé e madhe se 10 tregon pér
nj€ problem serioz te multikolinearitetit.

Supozimi i katért i pérshtatshmérisé — Mesatarja Kondicionale Zero

Supozimi i mesatares kondicionale zero thoté se termi i gabimit (u) duhet té keté njé
vler€ t€ pritur zero, e pavarur nga vlerat e variablave shpjegues (Wooldridge, 2019). E
shprehur ne ekuacionin (18):

E(u|xqy, x5, .,xp) =0 (18)
Supozimi i pesté i pérshtatshmérisé — Heterosckedasticiteti

Supozimi heteroskedasticitetit nénkupton se termi i gabimit (u) duhet té keté njé
variancé€ konstante pér té gjitha variablat e pavarur, pavarésisht nga vlerat e variablave

(Wooldridge, 2019, pp. 141-145). E shprehur ne ekuacionin (19):

Var(ulx,, x5, .., X3 ) = a? (19)
Supozimi i gjashté i pérshtatshmérisé — Normaliteti

Supozimi 1 métejshém 1 normalitetit thoté se popullata e termit t€ gabimit (u) duhet,
pavarésisht nga variablat shpjegues (x1, x2, ..., xk), t€ shpérndahet normalisht me njé
mesatare-variancé ( o”) t€ barabarté me zero (Wooldridge, 2019). E shprehur ne
ekuacionin (20):

u ~Normal(0,a?%) (20)
Supozimi i shtaté i pérshtatshmérisé — Autokorrelacioni

Sé fundmi, pavarésisht nga vlera e variablave shpjegues, supozimi i autocorrelagionit
kérkon g€ termat e gabimit pér periudhat e kohés (s) dhe (t), (us) dhe (ut), té jené té pa
koreluar (Wooldridge, 2019). E shprehur né ekuacionin (21):

Corr(uy, ug|xy, x5, ..., x3 ) =0forallt # s (21)
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SHTOJCA E. Rezultatet e testimit ekonometrik: zgjedhja e modelit
optimal dhe treguesit shpjegues té punimit.

Tabela 5.25. Regresioni me grumbullim POLS
Dependent Variable: BT

Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 375

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

TA 0.194761 0.037427 5.203772 0.0000
ROE 0.589636 0.049706 11.86257 0.0000
ROA -1.283041 0.101404 -12.65281 0.0000
PTJB -0.431276  0.195386 -2.207297 0.0279
MRR 0.001992 0.013202 0.150885 0.8802
MOF -0.023307 0.019795 -1.177404 0.2398
MF -0.007613  0.005139 -1.481562 0.1393
LF -0.014156  0.003942 -3.590789 0.0004
FF -0.025838 0.011856 -2.179332 0.0299

C 0.767004 0.102123 7.510556 0.0000
R-squared 0.442224 Mean dependent var 0.557357
Adjusted R-squared 0.428470 S.D. dependent var 0.236685
S.E. of regression 0.178933 Akaike info criterion -0.577307
Sum squared resid 11.68620 Schéarz criterion -0.472589
Log likelihood 118.2451 Hannan-Quinn criter. -0.535733
F-statistic 32.15379 Durbin-Watson stat 0.428404
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.26. Testi Likelihood ratio
Redundant Fixed Effects Tests
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 21.250747 (74,291) 0.0000
Cross-section Chi-square 696.344293 74 0.0000

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.27. Regresioni me efekte té rastit REM
Dependent Variable: BT

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Total panel (balanced) observations: 375

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TA 0.023200 0.033928 0.683792 0.4945
ROE 0.303644 0.030180 10.06108 0.0000
ROA -0.884788 0.064133 -13.79619 0.0000
PTJB -0.054723 0.121377 -0.450856 0.6524
MRR 0.022329 0.006538 3.415156 0.0007
MOF -0.032095 0.024635 -1.302794 0.1935
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MF 0.002516 0.007287 0.345305 0.7301

LF -0.007944 0.002299 -3.455082 0.0006
FF 0.004268 0.006119 0.697445 0.4860
C 0.624801 0.141394 4.418864 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.135101 0.7443
Idiosyncratic random 0.079189 0.2557
Eeighted Statistics
R-squared 0.392339 Mean dependent var 0.141327
Adjusted R-squared 0.377356 S.D. dependent var 0.107722
S.E. of regression 0.085001 Sum squared resid 2.637197
F-statistic 26.18488 Durbin-Watson stat 1.002530
Prob(F-statistic) 0.000000
Burimi: pérpunimet e autorit
Tabela 5.28. Testi Hausman.
Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 64.544212 9 0.0000

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.29. Rezultatet e regresionit t€¢ Borxhit total BT me efekte fikse FEM pér

75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
Dependent Variable: BT

Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.296317 0.315484 0.939246 0.3487
BT (-1) 0.414121 0.055262 7.493702 ***0.0000
TA -0.008422 0.036925 -0.228098 0.8198
ROE 0.101399 0.037909 2.674827 ***0.0081
ROA -0.677871 0.070847 -9.568117 ***0.0000
PTJB 0.059091 0.121186 0.487609 0.6263
MRR 0.024822 0.006838 3.630041 ***0.0004
MOF -0.060204 0.048675 -1.236861 0.2175
MF 0.012019 0.015894 0.756234 0.4503
LF -0.005979 0.002341 -2.553744 **0.0113
FF 0.003469 0.005719 0.606635 0.5447

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.941597 Mean dependent var 0.549374
Adjusted R-squared 0.918779 S.D. dependent var 0.237010
S.E. of regression 0.067546 Akaike info criterion -2.318480
Sum squared resid 0.980942 Schwarz criterion -1.269075
Log likelihood 432.7720 Hannan-Quinn criter. -1.898507
F-statistic 41.26548 Durbin-Watson stat 2.551787
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.30. Rezultatet e regresionit té Borxhit afatgjaté BAGJ me efekte fikse
pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BAGJ
Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.397280 0.364599 -1.089637 0.2771
BAGJ (-1) 0.237558 0.061552 3.859467 ***0.0002
TA 0.019255 0.042385 0.454289 0.6501
ROE 0.049466 0.042129 1.174142 0.2416
ROA -0.271799 0.081629 -3.329704 ***0.0010
PTJB 0.049139 0.139221 0.352958 0.7245
MRR 0.017055 0.008447 2.019097 **0.0447
MOF -0.016862 0.055280 -0.305033 0.7606
MF 0.026383 0.017978 1.467536 0.1437

LF 0.001977 0.002747 0.719728 0.4725
FF -0.002623 0.006595 -0.397823 0.6912
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.895882 Mean dependent var 0.149834
Adjusted R-squared 0.855203 S.D. dependent var 0.203791
S.E. of regression 0.077547 Akaike info criterion -2.042340
Sum squared resid 1.292914 Schwarz criterion -0.992935
Log likelihood 391.3511 Hannan-Quinn criter. -1.622367
F-statistic 22.02332 Durbin-Watson stat 2.290395
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.31 Rezultatet e regresionit té Borxhit afatshkurtér BASH me efekte

fikse pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
Dependent Variable: BASH

Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 300

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.714324 0.411380 1.736407 *0.0839
BASH(-1) 0.310336 0.064667 4.798993 ***0.0000
TA -0.029649 0.047487 -0.624366 0.5330
ROE 0.073596 0.047865 1.537588 0.1256
ROA -0.423469 0.091055 -4.650691 ***0.0000
PTJB 0.014824 0.155993 0.095026 0.9244
MRR 0.011493 0.009377 1.225655 0.2217
MOF -0.055470 0.062675 -0.885038 0.3771
MF -0.010671 0.020854 -0.511708 0.6094
LF -0.007612 0.003127 -2.434404 **0.0157
FF 0.006028 0.007472 0.806674 0.4207
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.913180 Mean dependent var 0.399540
Adjusted R-squared 0.879260 S.D. dependent var 0.250040
S.E. of regression 0.086883 Akaike info criterion -1.814986
Sum squared resid 1.622962 Schwarz criterion -0.765581
Log likelihood 357.2479 Hannan-Quinn criter. -1.395012
F-statistic 26.92136 Durbin-Watson stat 2.537157
Prob(F-statistic) 0.000000
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Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.33. Tregon klasifikimin e firmave né katér kategori sipas numrit té té
punésuarve dhe té ardhurat vjetore nga shitja.*?

Klasifikimi Numri i té Xhiroja vjetore (té ardhurat nga
punésuarve shitja) né leké
Mikrofirma 1 deri 9 Jo mé e madhe se 10 milioné
Firma e voggél 10 deri n€ 49 Jo mé e madhe se 50 milioné
Firma e mesme 50 deri né 249 Jo mé e madhe se 250 milioné
Firma e madhe Mbi 250 Mg e madhe se 250 milioné

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.34. Tregon grupimin e firmave né tre kategori sipas numrit té firmave,
pérqindje ndaj totalit, numrin e vézhgimeve pér periudhén 2019-2023.

Grupimi Numri i Shprehur né Numri i Numri i
firmave Pérqindje viteve vézhgimeve
Firma e voggél 5 6.66 5 25
Firma e mesme 10 13.33 5 50
Firma e madhe 60 80 5 300
Totali 75 100 5 375

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.35. Raporton statistikat pérshkuese pér grupin firma e vogél pérgjaté

periudhés 2019-2023.

BT BAGJ BASH TA ROE ROA PTJB MRR MOF MF LF FF
Mean 0.4718 0.0135 0.4583 0.3196 0.1696 0.1053 0.05622 0.2662 2.5699 17.699 2.5377 0.1465
Median 0.5097 0.0000 0.5097 0.3156 0.0721 0.0265 0.00338 0.0308 2.4849 17.622 1.4 0.0195
Maximum 0.895 0.0885 0.895 0.7918 0.6567 0.4046 0.60768 4.0544 3.3673 19.52 12.408 0.8603
Minimum 0.0447 0.0000 0.0447 0.0000 -0.011 -0.001 0.0000 -0.228 1.6094 16.084 0.2371 0.0005
Std. Dev. 0.2995 0.0269 0.3023 0.244 0.1937 0.1342 0.15053 0.8137 0.5724 0.9961 2.6378 0.2627
Skeéness 0.0847 1.9198 0.1597 0.5339 1.2477 1.117 3.0965 4.2602 -0.008 0.3023 2.2755 1.7958
Kurtosis 1.5268 5.1416 1.5357 2.5977 3.2441 2.7023 10.9021 20.402 1.5655 2.0487 8.9224 4.7192
Jarque-Bera 2.2908 20.134 2.3398 1.3564 6.5481 5.291 104.996 391.06 2.1438 1.3235 58.112 16.516
Probability 0.3181 4E-05 0.3104 0.5075 0.0379 0.071 0.0000 0.0000 0.3424 0.516 0.0000 0.0003
Sum 11.796 0.3373 11.458 7.991 4.2399 2.6328 1.40545 6.6549 64.247 442.47 63.443 3.662
Sum sqDev 2.1521 0.0174 2.1935 1.4284 0.9008 0.4325 0.54382 15.892 7.8623 23.812 166.99 1.6566
Observations 25 25 25 25 25 25 25 725 25 25 25 25

Burimi: pérpunimet e autorit

43 Burimi: Referuar Ligjit 43/2022 mbi NMVM neni 43 ne RSH.
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Tabela 5.36 Raporton statistikat pérshkuese pér grupin firma e mesme pérgjaté
periudhés 2019-2023.

BT BAG) BASH TA ROE ROA PTIB MRR MOF MF LF FF
Mean 0.6089 0.0816 0.5273 0.3571 0.156 0.0622 0.03211 0.1541 2.5687 18.743 1.4972 0.1397
Median 0.6964 0.000 0.5867 0.209 0.1091 0.0251 0.01057 0.0026 2.6736 18.521 1.1957 0.0652
Maximum 0.9714 0.6154 0.9714 0.9366 0.859 0.3389 0.14587 2.3588 3.3322 21.109 7.8568 1.373
Minimum 0.0059 0.000 0.0059 0.000 -1.084 -0.222 0.000 -0.432 1.0986 16.614 0.0735 0.0005
Std. Dev. 0.306 0.19 0.3148 0.3648 0.3088 0.1051 0.043 0.5097 0.5748 1.1774 1.6215 0.2353
Skeéness -0.753 2.1628 -0.195 0.3671 -0.491 0.7277 1.27743 3.4053 -0.724 0.002 2.5449 3.5629
Kurtosis 2.2758 5.8999 1.6859 1.4783 7.4041 3.8711 3.51028 14.768 2.6338 2.0083 9.7119 17.438
Jarque-Bera 5.8195 56.5 3.9152 5.9474 42.414 5.9941 14.141 385.17 4.6425 2.0488 147.82 540.08
Probability 0.0545 0.000 0.1412 0.0511 0.000 0.0499 0.00085 0.000 0.0982 0.359 0.000 0.000
Sum 30.444 4.0778 26.366 17.855 7.7986 3.11 1.6057 7.7066 128.43 937.16 74.86 6.9827
Sum SgDev 4.587 1.7685 4.8555 6.5216 4.6712 0.5415 0.09061 12.731 16.191 67.933 128.83 2.713
Observations 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.37 Raporton statistikat pérshkuese pér grupin firma e madhe pérgjaté
periudhés 2019-2023.

BT BAGJ BASH TA ROE ROA PTIB MRR MOF MF LF FF

Mean 0.5559 0.1762 0.3797 0.2848 0.3348 0.1445 0.0282 0.149 2.8325 22.164 2.2081 0.2269
Median 0.5506 0.0901 0.3494 0.2331 0.2307 0.0843 0.01904 0.0639 2.9444 22.14 1.5775 0.086
Maximum 1 0.9748 0.9997 1.9814 1.5823 0.8949 0.19703 11.711 3.4657 26.077 27.087 17.044
Minimum 0.0072 0.0000 0.0072 0.0000 -0.132 -0.074 0.000 -0.799 0.0000 17.75 0.1274 0.0002
Std. Dev. 0.2156 0.2139 0.2275 0.2707 0.3312 0.1651 0.0307 0.7757 0.5312 1.4346 2.8553 0.9964
Skeéness 0.075 1.6489 0.5961 1.6067 1.2546 1.837 2.05979 11.884 -1.613 0.1687 5.6974 16.118
Kurtosis 2.4543 5.4993 2.7904 7.7258 3.8341 6.5166 8.50492 170.2 6.8548 3.5664 42.535 272.32
Jarque-Bera 4.003 214.02 18.317 408.25 87.393 323.3 590.938 356518 315.84 5.4339 21160 919658
Probability 0.1351 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0661 0.0000 0.0000
Sum 166.77 52.859 113.91 85.434 100.43 43.351 8.45932 44.699 849.75 6649.1 662.43 68.068
Sum SgDev 13.896 13.68 15.47 21.911 32.802 8.1524 0.2818 179.89 84.369 615.38 2437.7 296.85
Observations 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.38. Vlerat mesatare té raportit té borxhit total, afatgjaté dhe
afatshkurtér pér grupimet Firma e vogél, Firma e mesme dhe Firma e madhe
gjaté periudhés 2019-2023.

Grupimi BT BAGJ BASH
Firma e voggél 0.4718 0.0135 0.4583
Firma e mesme 0.6089 0.0816 0.5273
Firma e madhe 0.5559 0.1762 0.3797

Burimi: pérpunimet e autorit
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Struktura e kapitalit sipas grupimeve
te shoqerive

—

Mikro dhe ndermarrje e Ndermarrje e mesme Ndermarrje e madhe
vogel

BT e=gunBAG) emp=sBASH

Figura 5.13 Paraqget vlerat mesatare té raportit té borxhit total, afatgjaté dhe
afatshkurtér pér grupimet firma e vogél, firma e mesme dhe firma e madhe
gjaté periudhés 2019-2023 ne forme lineare. Burimi: pérpunimet e autorit

Struktura e kapitalit sipas grupimeve
te shoqgerive

i + p—
| E— e ‘ d

Mikro dhe Ndermarrje e Ndermarrje e
ndermarrje evogel mesme madhe

W BT mBAG) mBASH

Figura 5.14 paraqet né kolona vlerat mesatare té raportit té borxhit total,
afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e vogél, firma e mesme dhe firma
e madhe gjaté periudhés 2019-2023. Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.39. Rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM té raportit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e vogél pérgjaté
periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BT

Method: Panel Least Squares
Total panel (balanced) observations: 20

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BT(-1) 0.488387 0.183359 2.663558 0.0447
TA 0.561886 0.302530 1.857291 0.1224
ROE 0.694477 0.396292 1.752436 0.1401
ROA -1.261380 0.337028 -3.742652 0.0134
PTJB -0.100936  0.107382 -0.939974 0.3904
MRR 0.196459 0.083583 2.350467 0.0655
MOF -0.096588 0.158432 -0.609648 0.5687
MF 0.221666 0.090436 2.451092 0.0579
LF -0.013066  0.008650 -1.510523 0.1913
FF -0.018159  0.144510 -0.125658 0.9049
C -3.612916  1.374040 -2.629410 0.0466
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.999140 Mean dependent var 0.438897
Adjusted R-squared 0.996730 S.D. dependent var 0.315045
S.E. of regression 0.018014 Akaike info criterion -5.081584
Sum squared resid 0.001623 Schéarz criterion -4.334785
Log likelihood 65.81584 Hannan-Quinn criter. -4.935801
F-statistic 414.7224 Durbin-Eatson stat 2.726712
Prob(F-statistic) 0.000001
Dependent Variable: BAGJ
Method: Panel Least Squares
Total panel (balanced) observations: 20
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BAGJ(-1) 0.585220 0.314693 1.859651 0.1220
TA 0.047590 0.258373 0.184190 0.8611
ROE 0.058949 0.148423 0.397173 0.7076
ROA -0.001019  0.175937 -0.005789 0.9956
PTJB 0.002025 0.086536 0.023402 0.9822
MRR -0.032504  0.044903 -0.723868 0.5016
MOF -0.036576  0.088457 -0.413490 0.6964
MF 0.037165 0.062071 0.598759 0.5754
LF 0.000458 0.007513 0.060947 0.9538
FF -0.023328  0.140343 -0.166218 0.8745
C -0.583423  1.189735 -0.490381 0.6446
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.815345 Mean dependent var 0.008499
Adjusted R-squared 0.298312 S.D. dependent var 0.018412
S.E. of regression 0.015423 Akaike info criterion -5.392225
Sum squared resid 0.001189 Schéarz criterion -4.645426
Log likelihood 68.92225 Hannan-Quinn criter. -5.246442
F-statistic 1.576969 Durbin-Eatson stat 3.532720
Prob(F-statistic) 0.322737
Dependent Variable: BASH
Method: Panel Least Squares
Total panel (balanced) observations: 20
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BASH(-1) 0.517450 0.304818 1.697568 0.1503
TA 0.531000 0.459295 1.156120 0.2999
ROE 0.581990 0.661719 0.879512 0.4194
ROA -1.214158  0.530898 -2.286988 0.0709
PTJB -0.103044  0.210974 -0.488420 0.6459
MRR 0.243560 0.121534 2.004049 0.1014
MOF -0.034206  0.234166 -0.146078 0.8896
MF 0.181075 0.170534 1.061810 0.3369
LF -0.013721  0.018423 -0.744763 0.4899
FF -0.002915  0.282347 -0.010325 0.9922
C -3.053694 2.563536 -1.191204 0.2870
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.998005 Mean dependent var 0.430398
Adjusted R-squared 0.992420 S.D. dependent var 0.317098
S.E. of regression 0.027607 Akaike info criterion -4.227797
Sum squared resid 0.003811 Schéarz criterion -3.480997
Log likelihood 57.27797 Hannan-Quinn criter. -4.082014
F-statistic 178.6940 Durbin-Eatson stat 2.806269
Prob(F-statistic) 0.000009

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.40. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM té
raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e vogél
pérgjaté periudhés 2019-2023.44

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3
E pavarura BT BAGJ BASH
BT, BAGJ, BASH (-1) | 0.488387** 0.585220 0.517450
TA 0.561886 0.047590 0.531000
ROE 0.694477 0.058949 0.581990
ROA -1.261380** -0.001019 -1.214158*
PTJB -0.100936 0.002025 -0.103044
MRR 0.196459* -0.032504 0.243560
MOF -0.096588 -0.036576 -0.034206
MF 0.221666* 0.037165 0.181075
LF -0.013066 0.000458 -0.013721
FF -0.018159 -0.023328 -0.002915
C -3.612916** -0.583423 -3.053694
R? 0.999140 0.815345 0.998005
R2i korrektuar 0.996730 0.298312 0.992420
F (10, 20) 414.7224 1.576969 178.6940
P-vlera (F) 0.000001 0.322737 0.000009

Tabela 5.41. Rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM té raportit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e mesme pér
pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BT
Method: Panel Least Squares
Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BT(-1) 0.198621 0.236431 0.840079 0.4108
TA 0.361703 0.630400 0.573768 0.5725

4 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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ROE -0.025597  0.250364 -0.102241 0.9196

ROA -0.589085 0.896186 -0.657325 0.5185

PTJB 0.158145 1.715743 0.092173 0.9275

MRR 0.010515 0.169301 0.062106 0.9511

MOF 0.180679 0.210369 0.858867 0.4006

MF 0.117308 0.251106 0.467165 0.6454

LF 0.007028 0.018158 0.387051 0.7028

FF 0.102389 0.241132 0.424620 0.6756

C -2.297562  4.563578 -0.503456 0.6201
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.933800 Mean dependent var 0.611066

Adjusted R-squared 0.870911 S.D. dependent var 0.302090

S.E. of regression 0.108538 Akaike info criterion -1.296584

Sum squared resid 0.235609 Schéarz criterion -0.452144

Log likelihood 45.93168 Hannan-Quinn criter. -0.991261

F-statistic 14.84822 Durbin-Eatson stat 2.819560

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BAGJ

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BAGJ(-1) 1.373655 0.294109 4.670571 0.0001

TA 0.044422 0.315638 0.140736 0.8895

ROE 0.077938 0.123201 0.632608 0.5342

ROA -0.047773  0.448207 -0.106586 0.9162

PTJB -0.077038 0.874854 -0.088058 0.9307

MRR -0.033307 0.087370 -0.381216 0.7071

MOF 0.110665 0.107777 1.026799 0.3168

MF -0.008876  0.134839 -0.065826 0.9482

LF 0.009332 0.009504 0.981873 0.3379

FF 0.023318 0.120252 0.193908 0.8482

C -0.179337  2.418369 -0.074156 0.9416
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.957421 Mean dependent var 0.082151

Adjusted R-squared 0.916970 S.D. dependent var 0.192866

S.E. of regression 0.055574 Akaike info criterion -2.635339

Sum squared resid 0.061770 Schéarz criterion -1.790899

Log likelihood 72.70677 Hannan-Quinn criter. -2.330016

F-statistic 23.66894 Durbin-Eatson stat 1.913526

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BASH

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 40
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BASH(-1) 0.471268 0.238509 1.975892 0.0621
TA 0.103999 0.786717 0.132194 0.8962
ROE -0.048474 0.313174 -0.154782 0.8785
ROA -0.589611  1.131403 -0.521133 0.6080
PTJB 0.074118 2.163409 0.034260 0.9730
MRR 0.008591 0.213878 0.040166 0.9684
MOF 0.094822 0.268374 0.353320 0.7275
MF -0.078799  0.310912 -0.253446 0.8025
LF -0.007096  0.023072 -0.307541 0.7616
FF 0.004123 0.301021 0.013698 0.9892
C 1.521811 5.631787 0.270218 0.7898
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.901776 Mean dependent var 0.528915
Adjusted R-squared 0.808463 S.D. dependent var 0.313127
S.E. of regression 0.137040 Akaike info criterion -0.830240
Sum squared resid 0.375597 Schéarz criterion 0.014200
Log likelihood 36.60479 Hannan-Quinn criter. -0.524917
F-statistic 9.664015 Durbin-Eatson stat 2.711718
Prob(F-statistic) 0.000002

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.42. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM pér
té raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e

mesme pérgjaté periudhés 2019-2023.

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3
E pavarura BT BAGIJ BASH
BT, BAGJ, BASH (-1) 0.198621 1.373655%** 0.471268*
TA 0.361703 0.044422 0.103999
ROE -0.025597 0.077938 -0.048474
ROA -0.589085 -0.047773 -0.589611
PTJB 0.158145 -0.077038 0.074118
MRR 0.010515 -0.033307 0.008591
MOF 0.180679 0.110665 0.094822
MF 0.117308 -0.008876 -0.078799
LF 0.007028 0.009332 -0.007096
FF 0.102389 0.023318 0.004123
C -2.297562 -0.179337 1.521811
R? 0.933800 0.957421 0.901776
R?i korrektuar 0.870911 0.916970 0.808463
F (10, 40) 14.84822 23.66894 9.664015
P-vlera (F) 0.000000 0.000000 0.000002

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.43. Rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM té raportit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e madhe pér
pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BT

Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 240

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BT(-1) 0.371766 0.066102 5.624110 0.0000
TA -0.018671  0.034467 -0.541704 0.5887
ROE 0.149497 0.040390 3.701338 0.0003
ROA -0.703425 0.066709 -10.54470 0.0000
PTJB -0.313910 0.316474 -0.991896 0.3227
MRR 0.017066 0.006567 2.599000 0.0102
MOF -0.128628 0.052372 -2.456036 0.0151
MF 0.007828 0.015724 0.497857 0.6192
LF -0.005974  0.002267 -2.634831 0.0092
FF 0.004304 0.005295 0.812874 0.4174
C 0.611272 0.322477 1.895552 0.0597

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.942424 Mean dependent var 0.548298

Adjusted R-squared 0.919055 S.D. dependent var 0.214091

S.E. of regression 0.060910 Akaike info criterion -2.520331
Sum squared resid 0.630714 Schéarz criterion -1.505144
Log likelihood 372.4397 Hannan-Quinn criter. -2.111285
F-statistic 40.32802 Durbin-Eatson stat 2.344076

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BAGJ

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 60

Total panel (balanced) observations: 240

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BAGJ(-1) 0.200607 0.066581 3.012966 0.0030
TA 0.018814 0.046105 0.408079 0.6837
ROE 0.024728 0.049940 0.495165 0.6211
ROA -0.279807 0.089248 -3.135171 0.0020
PTJB -0.206293  0.415003 -0.497088 0.6198
MRR 0.018023 0.009425 1.912209 0.0575
MOF -0.012556 0.068754 -0.182624 0.8553
MF 0.020036 0.020229 0.990464 0.3234
LF 0.001431 0.003127 0.457423 0.6480
FF -0.001967 0.007157 -0.274791 0.7838
C -0.244146  0.431290 -0.566083 0.5721

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.889882 Mean dependent var 0.172893
Adjusted R-squared 0.845187 S.D. dependent var 0.207094
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S.E. of regression 0.081484 Akaike info criterion -1.938330

Sum squared resid 1.128736 Schéarz criterion -0.923144

Log likelihood 302.5996 Hannan-Quinn criter. -1.529284

F-statistic 19.91013 Durbin-Eatson stat 2.355850

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BASH

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 60

Total panel (balanced) observations: 240

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BASH(-1) 0.123150 0.075423 1.632786 0.1044

TA -0.039739  0.044277 -0.897511 0.3707

ROE 0.179582 0.049896 3.599167 0.0004

ROA -0.438520 0.085309 -5.140376 0.0000

PTJB 0.120360 0.403660 0.298173 0.7659

MRR -0.005021  0.009294 -0.540260 0.5897

MOF -0.161100  0.068084 -2.366190 0.0191

MF 0.008691 0.021020 0.413488 0.6798

LF -0.008241  0.003034 -2.715959 0.0073

FF 0.008431 0.006959 1.211539 0.2274

C 0.628579 0.426026 1.475449 0.1419
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.914141 Mean dependent var 0.375406

Adjusted R-squared 0.879292 S.D. dependent var 0.225292

S.E. of regression 0.078273 Akaike info criterion -2.018730

Sum squared resid 1.041538 Schéarz criterion -1.003544

Log likelihood 312.2476 Hannan-Quinn criter. -1.609684

F-statistic 26.23164 Durbin-Eatson stat 2.417167

Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.44. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM pér
té raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma e

madhe pérgjaté periudhés 2019-2023.45

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3

E pavarura BT BAGJ BASH

BT, BAGJ, BASH (-1) 0.371766*** 0.200607** 0.123150
TA -0.018671 0.018814 -0.039739
ROE 0.149497%*** 0.024728 0.179582%**
ROA -0.703425%** -0.279807** -0.438520%**
PTJB -0.313910 -0.206293 0.120360
MRR 0.017066** 0.018023* -0.005021
MOF -0.128628** -0.012556 -0.161100*
MF 0.007828 0.020036 0.008691

LF -0.005974%** 0.001431 -0.008241**
FF 0.004304 -0.001967 0.008431

C 0.611272%* -0.244146 0.628579

R? 0.942424 0.889882 0.914141

R?i korrektuar 0.919055 0.845187 0.879292

F (10, 240) 40.32802 19.91013 26.23164
P-vlera (F) 0.000000 0.000000 0.000000

Tabela 5.46. Rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM té raportit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma tregtare pérgjaté

periudhés 2019-2023.
Dependent Variable: BT
Method: Panel Least Squares

Total panel (balanced) observations: 104

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
BT(-1) 0.165982 0.113898 1.457287 0.1496
TA -0.007038  0.103487 -0.068007 0.9460
ROE 0.160842 0.056499 2.846812 0.0058
ROA -0.439072  0.110235 -3.983055 0.0002
PTJB -0.473318  0.549485 -0.861385 0.3921
MRR 0.011487 0.007443 1.543373 0.1274
MOF -0.212156  0.086313 -2.457978 0.0165
MF -0.013641  0.023280 -0.585956 0.5598
LF -0.016113  0.004214 -3.823896 0.0003
FF -0.021783  0.063499 -0.343048 0.7326
C 1.386490 0.537342 2.580274 0.0120
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.962804 Mean dependent var 0.554426
Adjusted R-squared 0.943658 S.D. dependent var 0.229791
S.E. of regression 0.054544 Akaike info criterion -2.712192
Sum squared resid 0.202304 Schéarz criterion -1.796826

45 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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Log likelihood 177.0340 Hannan-Quinn criter. -2.341350

F-statistic 50.28963 Durbin-Watson stat 2.544613

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BAGJ

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 26

Total panel (balanced) observations: 104

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BAGJ(-1) -0.088921  0.124586 -0.713737 0.4778

TA 0.193163 0.104217 1.853472 0.0682

ROE -0.033129  0.049335 -0.671508 0.5042

ROA -0.007357 0.110613 -0.066508 0.9472

PTJB -0.544539  0.543840 -1.001285 0.3202

MRR 0.027170 0.011602 2.341742 0.0221

MOF -0.066595 0.072134 -0.923201 0.3592

MF -0.038780  0.022868 -1.695789 0.0945

LF -0.009154  0.004074 -2.247057 0.0279

FF 0.092363 0.062193 1.485111 0.1421

C 1.131427 0.507558 2.229157 0.0291
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.952559 Mean dependent var 0.137959

Adjusted R-squared 0.928141 S.D. dependent var 0.199988

S.E. of regression 0.053610 Akaike info criterion -2.746740

Sum squared resid 0.195434 Schéarz criterion -1.831374

Log likelihood 178.8305 Hannan-Quinn criter. -2.375899

F-statistic 39.01025 Durbin-Eatson stat 2.370688

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BASH

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 26

Total panel (balanced) observations: 104

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BASH(-1) 0.033715 0.128229 0.262925 0.7934

TA -0.181699  0.146624 -1.239219 0.2195

ROE 0.234942 0.072004 3.262914 0.0017

ROA -0.456154  0.154839 -2.945997 0.0044

PTJB -0.000169 0.767198 -0.000220 0.9998

MRR -0.007813  0.014570 -0.536233 0.5935

MOF -0.203787 0.111875 -1.821562 0.0729

MF 0.025638 0.032462 0.789783 0.4324

LF -0.008496 0.005752 -1.476996 0.1443

FF -0.117571  0.089248 -1.317360 0.1921

C 0.487430 0.726228 0.671181 0.5044

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.937785 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.905762 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.075941 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.392163 Schéarz criterion
Log likelihood 142.6147 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 29.28511 Durbin-Eatson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit

0.416467
0.247381
-2.050283
-1.134917
-1.679442
2.524958

Tabela 5.47. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM té
raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma tregtare

pérgjaté periudhés 2019-2023.46

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3

E pavarura BT BAGJ BASH

BT, BAGJ, BASH(-1) 0.165982 -0.088921 0.033715
TA -0.007038 0.193163* -0.181699
ROE 0.160842** -0.033129 (0.234942**
ROA -0.439072%** -0.007357 -0.456154**
PTJB -0.473318 -0.544539 -0.000169
MRR 0.011487 0.027170** -0.007813
MOF -0.212156** -0.066595 -0.203787*
MF -0.013641 -0.038780* 0.025638
LF -0.016113%** -0.009154** -0.008496
FF -0.021783 0.092363 -0.117571
C 1.386490** 1.131427** 0.487430
R? 0.962804 0.952559 0.937785
R?i korrektuar 0.943658 0.928141 0.905762

F (10, 104) 50.28963 39.01025 29.28511
P-vlera (F) 0.000000 0.000000 0.000000

Tabela 5.48. Rezultatet té regresioneve me efekte fikse FEM té raportit té
borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma jo - tregtare
pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BT

Method: Panel Least Squares
Total panel (balanced) observations: 196

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BT(-1) 0.457414 0.069426 6.588515 0.0000
TA -0.011014  0.040569 -0.271479 0.7864
ROE 0.073684 0.053402 1.379805 0.1699
ROA -0.739440  0.094302 -7.841169 0.0000
PTJB 0.104996 0.129200 0.812662 0.4178
MRR 0.058483 0.015900 3.678162 0.0003
MOF -0.035542 0.065721 -0.540792 0.5895
MF 0.004811 0.024481 0.196521 0.8445

46 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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LF -0.003614  0.002761 -1.308968 0.1927
FF 0.000528 0.006207 0.085052 0.9323
C 0.352253 0.458370 0.768491 0.4435

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.940163 Mean dependent var 0.546693

Adjusted R-squared 0.914831 S.D. dependent var 0.241291

S.E. of regression 0.070418 Akaike info criterion -2.224833
Sum squared resid 0.679338 Schéarz criterion -1.238053
Log likelihood 277.0336 Hannan-Quinn criter. -1.825337
F-statistic 37.11300 Durbin-Watson stat 2.593238

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BAGJ

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 49

Total panel (balanced) observations: 196

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BAGJ(-1) 0.387982 0.080701 4.807634 0.0000
TA 0.007973 0.046946 0.169839 0.8654
ROE 0.072115 0.061380 1.174899 0.2421
ROA -0.352504 0.109144 -3.229707 0.0016
PTJB 0.051986 0.149961 0.346665 0.7294
MRR 0.072110 0.018389 3.921305 0.0001
MOF 0.032315 0.075685 0.426967 0.6701
MF 0.021701 0.026743 0.811480 0.4185
LF 0.001955 0.003413 0.572737 0.5678
FF -0.002518  0.007395 -0.340524 0.7340
C -0.461179  0.512252 -0.900298 0.3695

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.890053 Mean dependent var 0.156136
Adjusted R-squared 0.843506 S.D. dependent var 0.206009
S.E. of regression 0.081496 Akaike info criterion -1.932620
Sum squared resid 0.909897 Schéarz criterion -0.945841
Log likelihood 248.3968 Hannan-Quinn criter. -1.533125
F-statistic 19.12163 Durbin-Eatson stat 2.312128
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: BASH

Method: Panel Least Squares

Periods included: 4

Cross-sections included: 49

Total panel (balanced) observations: 196

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

BASH(-1) 0.408272 0.079257 5.151271 0.0000
TA -0.019664  0.052100 -0.377424 0.7064
ROE 0.005787 0.068453 0.084544 0.9327
ROA -0.385308 0.121215 -3.178712 0.0018
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PTJB 0.056979 0.166197 0.342842 0.7322

MRR -0.017314  0.019866 -0.871535 0.3850
MOF -0.072509  0.084376 -0.859350 0.3916
MF -0.010762  0.030709 -0.350463 0.7265
LF -0.005313  0.003761 -1.412745 0.1600
FF 0.002791 0.008227 0.339245 0.7349
C 0.723538 0.580252 1.246936 0.2145

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.909219 Mean dependent var 0.390557
Adjusted R-squared 0.870787 S.D. dependent var 0.251605
S.E. of regression 0.090443 Akaike info criterion -1.724293
Sum squared resid 1.120644 Schéarz criterion -0.737513
Log likelihood 227.9807 Hannan-Quinn criter. -1.324797
F-statistic 23.65743 Durbin-Eatson stat 2.533592
Prob(F-statistic) 0.000000

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.49. Pérmbledhje e rezultateve té regresioneve me efekte fikse FEM té
raportit té borxhit total, afatgjaté dhe afatshkurtér pér grupimet firma jo -
tregtare pérgjaté periudhés 2019-2023.4

Variablat Modeli 1 Modeli 2 Modeli 3

E pavarura BT BAGJ BASH

BT, BAGJ, BASH(-1) 0.457414%** 0.387982%** 0.408272%**
TA -0.011014 0.007973 -0.019664
ROE 0.073684 0.072115 0.005787
ROA -0.73944(0%*** -0.352504** -0.385308**
PTJB 0.104996 0.051986 0.056979
MRR 0.058483*** 0.072110%** -0.017314
MOF -0.035542 0.032315 -0.072509
MF 0.004811 0.021701 -0.010762
LF -0.003614 0.001955 -0.005313
FF 0.000528 -0.002518 0.002791

C 0.352253 -0.461179 0.723538

R? 0.940163 0.890053 0.909219
R?i korrektuar 0.914831 0.843506 0.870787

F (10, 196) 37.11300 19.12163 23.65743
P-vlera (F) 0.000000 0.000000 0.000000

Tabela 5.51. Rezultatet e regresionit me modelin GMM té Borxhit total BT pér

75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.
Dependent Variable: BT

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Total panel (balanced) observations: 225

47 Shénim: *p<0.1 (10% nivel réndésie), ** p<0.05 (5% nivel réndésie), *** p<0.01 (1% nivel
réndésie). Burimi: pérpunimet e autorit
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White period instrument Weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument specification: @DYN(BT,-2) TA(-1) ROE(-1) ROA(-1) MRR(-1)
MF(-1) LF(-1) FF(-1) MOF PTJB. Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BT (-1) 0.471462 0.148548 0.481073 0.6309
TA -0.046896 0.061911 -0.757473 0.4496
ROE 0.586923 0.247662 2.369856 **0.0187
ROA -1.530786 0.346835 -4.413583 ***0.0000
MRR 0.010561 0.013250 0.797098 0.4263
MF 0.061883 0.041799 1.480500 0.1402
LF -0.034011 0.008008 -4.247087 ***0.0000
FF -0.007621 0.043738 -0.174237 0.8618

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.021525 S.D. dependent var 0.110718
S.E. of regression 0.136282 Sum squared resid 4.030268
J-statistic 8.075431 Instrument rank 15
Prob(J-statistic) 0.325990

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.53. Rezultatet e regresionit me modelin GMM té Borxhit afatgjaté
BAGJ pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BAGJ

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Total panel (balanced) observations: 225

White period instrument Weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument specification: @DYN(BAGJ,-2) TA(-1) ROE(-1) ROA(-1) MRR(-1) MF(-1) LF(-
1) FF(-1) MOF PTJB. Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BAGJ (-1) 0.535296 0.260050 2.058439 **0.0407
TA 0.080079 0.061487 1.302374 0.1942
ROE -0.241658 0.180612 -1.337995 0.1823
ROA -0.234001 0.262681 -0.890816 0.3740
MRR -0.038131 0.031890 -1.195703 0.2331
MF 0.020339 0.070437 0.288752 0.7730
LF -0.033152 0.009754 -3.398788 ***0.0008
FF 0.041760 0.019177 2177597 **0.0305

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.007410 S.D. dependent var 0.101075
S.E. of regression 0.151511 Sum squared resid 4.981366
J-statistic 6.142778 Instrument rank 15
Prob(J-statistic) 0.523181

Burimi: pérpunimet e autorit
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Tabela 5.54. Rezultatet e regresionit me modelin GMM té Borxhit afatshkurtér

pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Dependent Variable: BASH

Method: Panel Generalized Method of Moments

Transformation: First Differences

Total panel (balanced) observations: 225

White period instrument Weighting matrix

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Instrument specification: @DYN(BASH,-2) TA(-1) ROE(-1) ROA(-1) MRR(-1) MF(-1)
LF(-1) FF(-1) MOF PTJB. Constant added to instrument list

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
BASH (-1) 0.332050 0.243585 1.363181 0.1742
TA -0.073559 0.067195 -1.094703 0.2749
ROE 0.404251 0.247717 1.631905 0.1041
ROA -0.610706 0.315635 -1.934847 *0.0543
MRR 0.004761 0.020857 0.228277 0.8196
MF -0.017413 0.077503 -0.224674 0.8224
LF 0.004153 0.007792 0.533034 0.5946
FF -0.027426 0.020473 -1.339630 0.1818
Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.014116 S.D. dependent var 0.116545
S.E. of regression 0.136131 Sum squared resid 4.021372
J-statistic 6.174525 Instrument rank 15
Prob(J-statistic) 0.519525

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.57. Paraqet njé pérmbledhje té rezultateve té pritura dhe rezultateve
té gjetura sipas modelit me efekte fikse FEM pér 75 firmat pérgjaté periudhés

2019-2023.

Variabli Struktura e | Rezultati i | Rezultati Teoria ekonomike
kapitalit pritur i gjetur

ROE BT - 44 Teoria kompensimit
BAGJ - +
BASH - +

ROA BT - kR Teoria rendit t€ zgjedhjes
BAGJ - o
BASH - .

TA BT + - Teoria rendit t€ zgjedhjes
BAGJ + T
BASH i -

LF BT - ok Teoria rendit t€ zgjedhjes
BAGJ - T
BASH - =

MF BT + + Teoria kompensimit
BAG]J + +
BASH i -

FF BT - + Teoria rendit te zgjedhjes
BAGJ - - dhe Teoria kompensimit
BASH - +
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PTIB BT - + Asnjé€ nga teorité
BAGJ - +
BASH - +
MRR BT + e Teoria rendit t€ zgjedhjes
BAGIJ + H
BASH + +
MOF BT - - Teoria rendit t€ zgjedhjes
BAGJ - -
BASH - -
BT (-1), BT + ek Teoria kompensimit
BAGI (-1), BAGJ + S
BASH (-1) BASH + e

Burimi: pérpunimet e autorit

Tabela 5.59. Paraqet njé pérmbledhje té rezultateve té pritura dhe rezultateve
té gjetura sipas modelit GMM pér 75 firmat pérgjaté periudhés 2019-2023.

Variabli

Struktura
kapitalit

(¢

Rezultati
pritur

i

Rezultati
aktual

Teoria ekonomike

ROE

BT
BAGJ
BASH

k%

Teoria kompensimit dhe
Teoria rendit te zgjedhjes

ROA

BT
BAGJ
BASH

Teoria rendit t€ zgjedhjes

TA

BT
BAGJ
BASH

+ +

Teoria rendit te zgjedhjes
dhe Teoria kompensimit

LF

BT
BAGJ
BASH

Teoria rendit t€ zgjedhjes

MF

BT
BAGJ
BASH

+ +

Teoria kompensimit

FF

BT
BAGJ
BASH

Teoria rendit t€ zgjedhjes

MRR

BT
BAGJ
BASH

Teoria rendit t€ zgjedhjes

BT (1),
BAGJ  (-1),
BASH (-1)

BT
BAGJ
BASH

+ 4 |+t

4%k

Teoria kompensimit

Burimi: pérpunimet e autorit
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