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Santrauka. Nustatant įmonės vertę paprastai daug dėmesio skiriama vadinamajam diskontuotų pinigų srautų metodui. Čia
verslo rizika įvertinama tik diskonto norma. Tai labai bendras įvertinimas, kuriame teoriškai turi atsispindėti visos įmanomos
ir tikėtinosios rizikos. Modeliuojant verslo vertės dinamiką to nepakanka, nes verslo rizikos turi savo nevienodas ir kintamas
tikimybes. Verslo rizikos, kurios naudojamos įmonei vertinti, neturi adekvataus tikimybių įvertinimo. Didesnės verslo vertės
siekimas turi būti pagrįstas tyrimais, kuriuose modeliuojant ištiriamos vertės didinimo galimybės, remiantis vertės ir jos
rizikos optimalaus santykio kriterijumi. Šio tyrimo tikslas – ištirti skirtingų verslo vertės teikėjų rizikingumo kitimo bei
tarpusavio priklausomybių kitimo pasekmes verslo vertei, rezultatus išreiškiant verslo vertės rodiklio tikimybių skirstiniu.
Tyrimo rezultatai parodė, kad įmonės vertės didinimas, kaip kiekvieno verslo objekto tikslas, gali ir turi būti analizuojamas
neatsiejant nuo siekiamo vertės dydžio tikimybės, t. y. nuo tos verslo vertės rizikos.
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Abstract. In business value calculations usualy great attention is given to the so-called discounted cash flows method. Here
business risk estimation takes into account only the discount rate. This is a very general assumption, in which theoretically
all possible and probable risks should be reflected. In modeling business value dynamics that is not enough, because all
business risks have individual and changeable probabilities. Business risks used in business valuation are without adequate
estimation of probabilities. Trying to achieve increased business value should be based on reaserches, in which by modeling
we obtain possibilities for value increasening based on value and its risk optimal relationship criterion. The aim of this
research is to obtain impact of changing riskiness of diferent business risk drivers on business value, and to obtain impact of
interdependence of diferent business risk drivers on business value. The results are expressed with probability density func-
tion of business value variable. Research results show that increasening of business value as the goal of each business could
and should be analized together with value variable probability, i.e. with value risk criterion.
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1. Įvadas

Verslo vertės nustatymo metodas parenkamas atsižvel-
giant į tai, kokia verslo vertė aktuali užsakovui ir kas, ver-
tintojo požiūriu, geriausiai rodo verslo vertę atviroje rinko-
je. Egzistuoja visuotinai pripažinta teorinė struktūra,
sudaranti pagrindą verslo interesų vertinimo procesui. Te-
orijoje interesų versle vertė priklauso nuo būsimosios nau-
dos, kuri atiteks tiems interesams, bei būsimosios naudos
vertę diskontuojant į dabartinę vertę, esant tam tikrai tinka-
mai diskonto normai. Taigi teoriškai teisingas modelis yra
projektuoti būsimąją naudą (pelną, pinigų srautus ar divi-
dendus) ir diskontuoti planuojamą srautą į dabartinę vertę.

Nustatant įmonės vertę labai daug dėmesio skiriama
vadinamajam diskontuotų pinigų srautų metodui (angl. Dis-
counted Cash Flow – DCF). Metodo pagrindą sudaro būsi-
mų pinigų srautų dabartinės vertės radimas arba diskonta-
vimas. Diskontuotų pinigų srautų metodas gali būti įvairiai
modifikuojamas, kuo geriau pritaikant jį konkrečiai situa-
cijai, t. y. vietoj pinigų srautų galima naudoti grynąjį pelną,
dividendus, palūkanas, kupono mokėjimus, nuomos mo-
kesčius ir pan., todėl šiuo metodu yra vertinamos ne tik
įmonės bei investiciniai projektai, bet ir įvairių ūkinių veiklų
efektyvumas, finansinių instrumentų bei operacijų pelnin-
gumas.

Šis metodas rodo įmonės vertę kaip grynąją būsimųjų
piniginių srautų vertę [1]. Tokiu būdu turi būti skiriama dė-
mesio būsimųjų piniginių srautų įvertinimui. Šis procesas
tampa tuo sudėtingesnis, kuo būsimųjų piniginių srautų
prognozavimo laikotarpis yra ilgesnis. Dažniausiai prog-
nozuojamas laikotarpis yra išskaidomas į keletą etapų, kur
paskutiniame etape parenkama nuolatinė palūkanų (diskon-
to) norma su atitinkamu nuolatinio augimo laipsniu. Šis bū-
das turi pranašumų, kadangi įmonės vertė paskutiniame eta-
pe nustatoma palyginti lengvai pagal grynosios vertės
formulę su nuolatine diskonto norma esant nuolatiniam au-
gimui.

Diskontuotų pinigų srautų metodas vertinant įmones yra
visuotinai priimtas ir plačiai taikomas. Ateities prognozuo-
jami pinigų srautai diskontuojami atitinkama diskonto nor-
ma, kuri išreiškiama kaip kapitalo sąnaudos. Tačiau pinigų
srautų rizikos, kuri yra esminė šios dienos įmonėms, nusta-
tymas yra problematiškas. Diskontuotų pinigų srautų me-
todas yra tinkamas vertinamo verslo strategijai kontroliuo-
ti. Kai kurie autoriai pateikia vertės požiūrį, kai tikėtinuosius
pinigų srautus prieš palūkanas diskontuoja naudojantis įmo-
nės kapitalo sąnaudų svertiniu vidurkiu. Šis metodas dar
vadinamas įmonės kap vieneto požiūriu. Kitas nuosavybės
metodas diskontuoja pinigų srautą, tenkantį akcininkų nu-
osavybei, naudodamas tam akcinio kapitalo sąnaudų nor-
mą kaip diskonto normą. Bendruoju požiūriu abu šie meto-
dai naudoja nuosavybės sąnaudas, apibrėžtas pusiausvyros
modeliu – CAPM (capital asset pricing model).

Verslo rizikų, kurios naudojamos įmonei vertinti, tiki-
mybės neįvertintos adekvačiai. Dažnai taikant šiuos meto-

dus rizika išreiškiama skirtingais scenarijais. Faktinių rin-
kos duomenų naudojimas šių dienų įmonėms vertinti yra iš
dalies delikatus reikalas. Akcijų kainų laiko eilutės, kurios
yra prieinamos, nepakankama informacijai vertinti, ypač
kai rinkoje yra netipiškai didelių, laikinų pokyčių, kuriuos
mes stebime paskutiniais metais.

Didesnės akcininkų nuosavybės vertės siekimas turi būti
pagrįstas tyrimais, kuriuose naudojant modelį ištiriamos ver-
tės didinimo galimybės remiantis vertės ir jos rizikos opti-
malaus santykio kriterijumi. Tyrimo tikslas – nustatyti skir-
tingų verslo vertės nešėjų rizikingumo kitimo bei tarpusavio
priklausomybių kitimo pasekmės akcininkų nuosavybės ver-
tei, tai išreiškiant verslo vertės rodiklio tikimybių skirsti-
niu. Sprendimų priėmimo modelis yra paremtas simuliavi-
mu ir todėl gali adekvačiai įvertinti riziką.

2. Vertinimo metodai

Diskontuotų pinigų srautų metodai bendrąja prasme api-
brėžia, kad tam tikro laikotarpio pinigų srautas yra atsitik-
tinis dydis. Šie metodai jungia šių srautų tikimybių skirsti-
nius naudodami tik tikėtinąją vertę, kuri yra diskontuojama
pagal riziką, įvertintą palūkanų norma, t. y.
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čia: V – įmonės vertė, akcininkų nuosavybės vertė; CFt –
laikotarpio t pinigų srautas; rc – pagal riziką įvertinti kapi-
talo sąnaudos.

Rizikos ir grąžos sąvokas galima pavadinti rizikos pre-
mija. Ji priklauso nuo šio metodo ir kartu nuo pinigų srautų
tipo, kuris atspindi su rizika pagrįstą diskonto normą. Įmo-
nės metodikoje naudojamas kapitalo sąnaudų svertinis vi-
durkis [1]. Kapitalo struktūros įtraukimas į skaičiavimą šiuo
atveju sukelia „uždaro rato“ problemą, nes įmonės vertė
yra skolos santykio formulės komponentas. Nuosavybės
metodika, kaip ir pakoreguotos dabartinės vertės (APV –
adjustet present value) metodas, naudoja nuosavybės są-
naudas, o APV metode finansavimo privalumai turi būti
pridedami. Šie metodai kiekvieną laikotarpį vertina kaip
atskirą, tai reiškia, kad jie apibrėžiami kaip nepriklausomi
laikotarpiai [2].

Paprastai tik pinigų srautas iki planavimo horizonto T
yra priimamas atskirai. Pinigų srautas po T yra sujungia-
mas į tęstinę vertę:
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čia: T – planavimo horizontas; RVT – likutinė vertė laiko
momentu T.

Šioj formulėj priimamas prognozinis periodas T su in-
dividualiai prognozuotais pinigų srautais. Taip pat pinigų
srautai didėja pagal konkrečią normą g, gautą iš ilgalaikio
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ekonomikos augimo rodiklio. Taigi pinigų srautų procesas
diskontuojamas iki dabartinės jo vertės:
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čia likutinė vertė s
TRV  apskaičiuojama taip:
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 perteikia laikotarpius apimančią palūkanų normą;

+Tfr
,

 yra atitinkama vidutinė laikotarpių norma po T.

3. Stochastinio simuliavimo pritaikymas ir įdiegimas

Remiantis pateiktais teoriniais pagrindais buvo atliktas
tyrimas, kurio tikslas – Monte Carlo simuliavimo metodu
ištirti skirtingų vertės teikėjų rizikingumo, t. y. svyravimo
dydžio įtaką įmonės XYZ vertės tikimybių funkcijai ir skir-
tingų vertės teikėjų tarpusavio priklausomybių, t. y. kore-
liavimo įtaką įmonės XYZ vertės tikimybių funkcijai. Šioms
užduotims atlikti buvo priimtos tam tikros sąlygos ir prie-
laidos, kurios, mūsų manymu, objektyviai parodo realiai
įmonėje vykstančius procesus.

Įmonę sudaro trys padaliniai – ZYX ˆ,ˆ,ˆ . Pagrindinis ga-
mybos padalinys – X̂ , kuriame paprastai pagaminama apie
2/3 visos įmonės produkcijos ir visos pardavimo vertės (X).
Padalinio X̂  parduotų produkcijos vienetų skaičių pažymė-
sime Xn , o vieneto kainą – Xp , tuomet XX pnX ×= .
Ŷ  padalinyje gaminama vadinamoji lydimoji produkcija,
kurios pardavimų apimtį žymėsime Y, parduotų vienetų skai-
čių – Yn , o vieneto kainą – Yp . Tuomet YY pnY ×= . Pa-
dalinyje Ẑ  gaminama vadinamoji papildomoji produkcija,
kurios pardavimo apimtys, čia  n

Z
 – parduotų vienetų skai-

čius, o p
Z
 – vieneto kaina.

Kadangi įmonės vertės matavimas bus paremtas jos
veiklos rezultatais perspektyvoje, todėl bus reikalinga tam
tikra jų prognozavimo sistema. Aišku, kad tokių prognoza-
vimo sistemų gali būti daug. Mes pasirinkome dvi. Pirma,
tai tiesioginis susiklosčiusių tendencijų ir priklausomybių
prognozavimas, antra, portfelio koncepcijos ir metodų tai-
kymas, atrenkant tinkamiausius įmonės veiklos perspekty-
voje variantus. Taigi pirmuoju atveju padalinio   produkci-
jos apimtys Xn , pardavimo kainos Xp  ir pardavimų
apimtys X buvo prognozuojamos savarankiškai ir apriori
nepriklausomai nuo Ŷ  ir Ẑ  padalinių veiklos. Prognozuo-
jant padalinių Ŷ  ir Ẑ  veiklos rezultatus buvo atsižvelgia-
ma į visas pastebėtas faktiniu laikotarpiu priklausomybes.

Prognozuojamą laikotarpį sudaro 7 metai, kuriuos to-
liau žymėsime atitinkamai t1, t2, t3, t4, t5, t6 ir t7. Tuomet
padaliniuose ZYX ˆ,ˆ,ˆ  gaminamos produkcijos apimtis t me-
tais žymėsime atitinkamai 

tZtYtX nnn
,,,

ir, , kainas –

tZtYtX ppp
,,,

ir,   ir pardavimo apimtis =tX

,
,, tXtX pn ×  ir

,, tYtYt pnY ×= ,
,, tZtZt pnZ ×=

( ).7...,,2,1=t

Statistinė faktinių duomenų analizė ir būsimi rinkoda-
ros tyrimai leido tvirtinti, kad gamybos galimybės progno-
zuojamu 7 metų laikotarpiu, kaip stochastinis dydis gali
būti nusakytos nebekintamu 4,5 % vidurkio augimu ir 0,3 %
variacijos koeficiento, kuris ataskaitiniu laikotarpiu buvo
lygus 7 %, padidėjimu. Pardavimo vienetų skaičius per at-
einančius 7 metus rodomas 1 lentelėje.

Faktinių duomenų analizė ir rinkos tyrimai leidžia tvir-
tinti, kad pardavimo kainų vidurkis nerodo kitimo tenden-
cijos, tačiau turėtų išlikti ir aiškus faktiniu laikotarpiu susi-
klostęs dėsningumas, kad X̂   padalinio produkcijos vieneto
kaina yra susieta su pardavimo apimtimi savotiška semiko-
reliacija, t. y. koreliacijos koeficientas tarp pardavimo ap-
imčių ir pardavimo kainos XX pCn  kiekvienais metais tu-
rėtų tenkinti tokią priklausomybę:
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Šios priklausomybės esmę galima išsakyti taip: jeigu
įmonės ZYX ˆˆˆ  X produkcijos apimtys rinkoje pradeda
viršyti vidurkį av

Xn , tai rinkos kainos pradeda mažėti, ta-
čiau jeigu įmonės ZYX ˆˆˆ   X produkto patenka mažiau
negu nustatytas kiekis ( av

Xn  – galimybių vidurkis), tai kai-
nos į tai nereaguoja, matyt, konkurentai patenkina trūksta-
mą rinkos paklausos dalį.

Visų gaminių kainos, kaip stochastiniai dydžiai turi aiš-
kiai nesimetrinį pasiskirstymą ir gana gerai aprašomą log-
normaliuoju skirstiniu. Be to, gaminio Y kaina p

Y
 nors ir

silpnai, bet teigiamai koreliuoja su X gaminio kaina p
X
, t. y.

0, >yx pCp . Gaminio Z  kaina p
Z
 neigiamai koreliuoja

su p
X
, t. y.  .0, <zx pCp

Savotišku įmonės plėtros tvarumo teikėju yra EBITDA
normos. Kiekvienos produkcijos – n

X
, n

Y
, n

Z
, kurių galimy-

bių skirstinys yra simetrinis ir jį gerai aproksimuoja norma-
lusis skirstinys ir kurių koreliacija su pajamomis iš pardavi-
mo ir pardavimo skaičiumi yra neigiama,  0, <xx nCs ,

0, <xy nCs ,  0, <xz nCs .
Atidžiai nagrinėjant susiklosčiusią įmonėje pagrindinių

rodiklių tarpusavio ryšių ir kitimo tendencijų situaciją
(1 lentelė), galima įžvelgti, kad tai tipiška portfelio proble-
ma. Tačiau, kaip atsakytų rinka į subjektyvų pasirinkimą,
reikalingi papildomi argumentai, todėl pirmu etapu taiky-
sime trendinį modelį, t. y. darysime prielaidą, kad perspek-
tyvoje išsilaikys ataskaitiniu laikotarpiu susiklosčiusios at-
skirų padalinių pagrindinių rodiklių ir jų tarpusavio
priklausomybių kitimo tendencijos (1 lentelė). Įmonės

ZYX ˆˆˆ  rodikliai bus priimami kaip padalinių ZYX ˆirˆ,ˆ

rodiklių kompozicija. Padalinių ZY ˆirˆ  pardavimo apim-
čių santykis su padalinio X̂  pardavimo apimtimis m

Y(X),
m

Z(X) dėl gamybos ypatumų yra nekintami.
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1 lentelė.  Įmonės XYZ vertės skaičiavimo atliekant simuliavimo tyrimą schema

Table 1.  Value calculation scheme for company XYZ in simulation research
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Taigi įmonės ZYX ˆˆˆ   perspektyvą, t. y. sukurto gry-
nųjų pinigų srauto dabartinę vertę, nusakysime atskirų jos
padalinių perspektyvomis, kurias savo ruožtu lems šie 1 len-
telėje pateikti rodikliai:

1. Pradinė kiekvieno iš toliau išvardytų rodiklių bū-
sena.

2. Parduotų vienetų n
X
, n

Y
, n

Z
 galimybių skirstiniai kiek-

vienais metais 
tntntn zyx

ddd
,,,

,, .
3. Kainų keitimosi numatytu laikotarpiu galimybių

skirstiniai tptptp zyx
ddd

,,,
,, .

4. EBITDA pelno normos e galimybių skirstiniai –

tetete ZYX
ddd

,,,
;; .

5. Padalinių ZY ˆirˆ   pardavimo apimčių dalis X̂   pa-
dalinio pardavimo m

Y(X), mZ(X).
6. Apyvartinio kapitalo pokyčių apimtys yra labiau sub-

jektyvūs ar giliai analitinio pobūdžio sprendimai, sta-
tistinė jų elgsenos analizė terodo, kad šiuos dydžius
galima paimti kaip tam tikrų rodiklių proporcijas.
Kaip jau minėjome, prognozuojama buvo savaran-
kiškai X̂  padaliniui, o ZY ˆirˆ  padalinių progno-
zėje jau buvo atsižvelgta į visas 1 lentelėje nurody-
tas priklausomybes.

Atsižvelgiant į tai, kad padalinių ZYX ˆirˆ,ˆ  veiklos
rezultatai nėra susieti aukštu determinacijos laipsniu, vertės
perspektyvų analizei buvo panaudota adekvataus portfelio
koncepcija ir atitinkami skaičiavimo metodai. Remiantis
adekvataus portfelio idėja buvo pasirinkta tokia sprendinio
atranka arba norimo vertės varianto atrinkimo paieška:

• nustatome įmonės ZYX ˆˆˆ   galimas vertės būse-
nas, suranguotas pagal vertės riziką ir garantiją;

• atrenkame optimalius subjekto požiūriu vertės ug-
dymo variantus.

Dėl siekimo į sprendinio paiešką įtraukti ir vertės teikė-
jų rizikingumo įtaką bei vertės teikėjų tarpusavio priklau-
somybių įtaką, buvo atlikti simuliavimo tyrimai su skirtin-
gais produkto X kainų svyravimo dydžiais, t. y. su skirtingais
kainos p

x
 rizikingumais. Buvo atlikti 6 skaičiavimai su šiais

kainos p
x
 variacijos dydžiais: 0,05, 0,08, 0,11, 0,14, 0,17 ir

0,20. Gauti rezultatai pateikti 2 lentelėje, o jų geometriniai
vaizdai – 1 pav.

Statistiniai skirstinio duomenys pateikti 2 lentelėje.
Kaip matome iš pateiktų įmonės XYZ vertės simuliavi-

mo duomenų, jos vertės skirstinys priklauso nuo gaminio p
kainos px variacijos koeficiento pakankamai reikšmingai.
Įmonės XYZ vertės skirstinio vidurkis didėjant px rizikai
didėja. Standartinio nuokrypio ir vidurkio santykis didė-
jant gamino x kainos px rizikai didėja nuo 27,09 % iki
30,50 %. Taip pat iš statistinių duomenų matome ir skirsti-
nio formos pokyčius – skirstinys vis labiau „ilgėja“ į deši-
nę pusę, skirstinio viršūnė aštrėja. Be to, tikimybė kad įmo-
nės XYZ vertė bus didesnė nei 12 mln. Lt (kai jos vidurkis
kinta nuo 9,6 iki 9,9 mln. Lt) didėjant px rizikai didėja nuo
17,30 % iki 21,72 %.

Kad būtų galima aiškiau suvokti, kaip keičiasi įmonės
vertės tikimybės didėjant px rizikai, pateikiame įmonės ver-
tės reikšmių išlikimo funkcijas (2 pav.). Nesunku pastebė-
ti, kad dešinėje – teigiamų įmonės verčių pusėje – funkci-
jos išsiskiria plačiau nei kairėje, kur yra neigiamos vertės.
Tai reiškia, kad px variacijos pokyčiai gali padidinti įmonės
vertės teigiamo atvejo tikimybę daugiau negu neigiamo at-

1 pav. Įmonės XYZ vertės skirstinio variantas, kai p
x
 variacija yra 0,11

Fig 1. Company XYZ value distribution with p
x
 variation 0,11



J. Žaptorius, G. Garbanovas  / VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA – 2007, VIII t., Nr. 3, 166–175 171
2 

le
nt

el
ė.

 Į
m

on
ės

 X
Y

Z
 v

er
tė

s 
si

m
ul

ia
vi

m
o 

re
zu

lt
at

ai
, k

in
ta

nt
 p

ro
du

kt
o 

x 
ka

in
os

 v
ar

ia
ci

jo
s 

dy
dž

ia
m

s 
be

i į
ve

du
s 

pa
pi

ld
om

as
 k

or
el

ia
ci

ja
s 

(7
 e

il
. n

r.)
 (

10
 0

00
 it

er
ac

ij
ų)

T
ab

le
  2

. C
om

pa
ny

 X
Y

Z
 v

al
ue

 s
im

ul
at

io
n 

re
su

lt
s 

w
it

h 
di

ff
er

en
t p

ro
du

ct
 x

 p
ri

ce
 v

ar
ia

ti
on

 a
nd

 w
it

h 
ad

di
ti

on
al

 c
or

re
la

ti
on

s 
(1

0 
00

0 
it

er
at

io
ns

)

.li
E
.rn

sonia
K

x
p ajicairav

ila
mini

M
ė

mškier
sikrudi

V
ila

miska
M

ė
mškier

sinitradnatS
sipyrkoun

sinitradnatS
/

sipyrkoun
%,sikrudiv

silitnecor
P

%
5

silitnecor
P

%
59

oinitsrikS
sa

mukširte
misa

;0
=la

mron(
-

met
–

sa
maigiet

)ęnišedį
sa

mip

oinitsrikS
ųšrivį

sa
mutsętši

;0
=la

mron(
-ia

ms
–

sa
maigiet

)ajėtškua
ri

ajėl

sėtre
V

iki
ėby

mikit
%,t

L.nl
m

8

sėtre
V

ėby
mikit

21
ri

8
prat

%,t
L.nl

m

sėtre
V

šriv
ėby

mikit
,t

L.nl
m

21
%

1
50,0

840
666

2
756

036
9

939
010

32
220

906
2

90,72
985

008
5

352
713

41
7065,0

9545,0
06,82

01,45
03,71

2
80,0

513
219

2
259

207
9

815
083

32
400

136
2

21,72
299

298
5

987
994

41
1516,0

3316,0
08,72

71,45
30,81

3
11,0

738
346

2
416

067
9

533
722

32
042

617
2

38,72
812

688
5

101
917

41
1936,0

6436,0
27,72

09,25
83,91

4
41,0

428
440

2
985

577
9

554
231

72
891

967
2

33,82
886

877
5

970
227

41
8366,0

2598,0
74,72

10,35
25,91

5
71,0

171
646

1
428

728
9

912
339

82
385

239
2

48,92
684

907
5

639
481

51
6457,0

0550,1
06,82

93,05
10,12

6
02,0

876
503

2
636

809
9

295
768

52
045

220
3

05,03
047

876
5

039
404

51
8977,0

1610,1
04,82

88,94
27,12

7
02,0

390
809

2
343

018
9

693
435

2
807

544.2
39,42

468
112

6
359

181
41

1916,0
5307,0

95,32
12,95

02,71

3 
le

nt
el

ė.
 Į

m
on

ės
 X

Y
Z

 v
er

tė
s 

si
m

ul
ia

vi
m

o 
re

zu
lt

at
ai

, k
in

ta
nt

 p
ro

du
kt

o 
x 

ka
in

os
 v

ar
ia

ci
jo

s 
dy

dž
ia

m
s 

be
i į

ve
du

s 
pa

pi
ld

om
as

 k
or

el
ia

ci
ja

s 
(7

 e
il

. n
r.)

 (
10

 0
00

 it
er

ac
ij

ų)

T
ab

le
 3

. C
om

pa
ny

 X
Y

Z
 v

al
ue

 s
im

ul
at

io
n 

re
su

lt
s 

w
it

h 
di

ff
er

en
t p

ro
du

ct
 x

 p
ri

ce
 v

ar
ia

ti
on

 a
nd

 w
it

h 
ad

di
ti

on
al

 c
or

re
la

ti
on

s 
(1

0 
00

0 
it

er
at

io
ns

)

.li
E
.r

N
sonia

K
x
p ajicairav

ila
mini

M
ė

mškier
sikrudi

V
ila

miska
M

ė
mškier

sinitradnatS
sipyrkoun

sinitradnatS
/

sipyrkoun
%,sikrudiv

silitnecor
P

%
5

silitnecor
P

%
59

oinitsrikS
sa

mukširte
misa

;0
=la

mron(
-

met
–

sa
maigiet

)ęnišedį
sa

mip

oinitsrikS
ųšrivį

sa
mutsętši

;0
=la

mron(
-ia

ms
–

sa
maigiet

)ajėtškua
ri

ajėl

sėtre
V

iki
ėby

mikit
%,t

L.nl
m

8

sėtre
V

ėby
mikit

ri
8

prat
,t

L.nl
m

21
%

sėtre
V

ėby
mikit

ien
ėnsedid

,t
L.nl

m
21

%
1

50,0
840

666
2

756
036

9
939

010
32

220
906

2
90,72

985.008.5
352.713.41

7065,0
9545,0

06,82
01,45

03,71
2

80,0
513

219
2

259
207

9
815

083
32

400
136

2
21,72

299.298.5
987.994.41

1516,0
3316,0

08,72
71,45

30,81
3

11,0
738

346
2

416
067

9
533

722
32

042
617

2
38,72

812.688.5
101.917.41

1936,0
6436,0

27,72
09,25

83,91
4

41,0
428

440
2

985
577

9
554

231
72

891
967

2
33,82

886.877.5
970.227.41

8366,0
2598,0

74,72
10,35

25,91
5

71,0
171

646
1

428
728

9
912

339
82

385
239

2
48,92

684.907.5
639.481.51

6457,0
0550,1

06,82
93,05

10,12
6

02,0
876

503
2

636
809

9
295

768
52

045
220

3
05,03

047.876.5
039.404.51

8977,0
1610,1

04,82
88,94

27,12
7

02,0
390

809
2

343
018

9
693

435
22

807
544

2
39,42

468.112.6
359.181.41

1916,0
5307,0

95,32
12,95

%2,71



172 J. Žaptorius, G. Garbanovas  / VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA – 2007, VIII t., Nr. 3, 166–175

2 pav., b. Įmonės XYZ vertės skirstinių išlikimo funkcijos esant skirtingiems vertės nešėjo p
x
 rizikos lygiams – priartinta išsisklei-

džianti dalis

Fig 2b. Company XYZ value distributions survival functions with different value driver p
x
 risk levels (enlarged fragment)

2 pav., a. XYZ vertės skirstinių išlikimo funkcijos esant skirtingiems vertės teikėjo p
x
 rizikos lygiams

Fig 2a. Company XYZ value distributions survival functions with different value driver p
x
 risk levels
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vejo tikimybę. Čia aiškiai matyti, kad esant tai pačiai įmo-
nės vertei (y koordinatė) su skirtingomis px rizikomis gau-
name skirtingas tikimybes (x koordinatė, iteracijų skaičius
10 000 = 100 % tikimybė), kad ta vertė bus pasiekta.

Tam, kad būtų galima išsamiau apžvelgti į įmonės XYZ
vertės tikimybių funkcijos pokyčių priklausomybes nuo
rizikos faktorių tarpusavio priklausomybės įtakos, buvo at-
likta aprašytų įmonės XYZ rizikos faktorių skirstinių kore-
liacinė analizė. Kaip teigia užsienio autoriai, kintamųjų tar-
pusavio įtaka – vienas iš jos matų yra koreliacija – esmingai
veikia modelio rezultatus [3, 4]. Koreliacinė analizė paro-
dė, kad tarp didžiausią įmonės vertę turinčių iteracijų rizi-
kos faktorių atsirado nauja koreliacija tarp px8 (gaminio x
kainos 8 metais) ir nx1, nx2, …, nx7 (gaminio x pagamintų
vienetų skaičius per metus). Šios koreliacijos yra: –0,14, –
0,12, –0,13, –0,09, –0,11, –0,12, –0,15, t. y. vidutiniškai –
0,13. Šią koreliaciją įvedėme į įmonės XYZ vertės skaičia-
vimo modelį su px variacija 0,20 ir apskaičiavome naujus
įmonės XYZ vertės ir rizikos faktorių tikimybių skirstinius.
Su papildoma koreliacija įmonės XYZ vertės tikimybių funk-
cija įgavo kokybiškai naudingesnę išraišką nei su ta pačia
px variacija 0,20 vertės tikimybių funkcija, t. y. minimali
reikšmė padidėjo nuo 2,3 iki 2,9 mln. Lt (žr. 3 lentelę –
7 eil. nr.); standartinis įmonės vertės nuokrypis labai su-
mažėjo nuo 30 iki 25 % nuo vidurkio; mažų įmonės vertės
reikšmių 5 % procentilis padidėjo; sumažėjo skirstinio asi-
metriškumas; gerokai sumažėjo skirstinio ištęstumas į vir-
šų; įmonės vertės iki 8 mln. Lt tikimybė sumažėjo nuo 28
iki 23 %; įmonės vertės nuo 8 iki 12 mln. Lt tikimybė padi-
dėjo nuo 49 net iki 59 proc. Šie statistiniai duomenys pa-
teikti 3 lentelės 7 eilutėje.

Įmonės vertės tikimybių funkcija, įvedus papildomas
koreliacijas, įgavo teigiamų pokyčių. Tai galima akivaiz-
džiai matyti 3 pav., kur pateikti įmonės verčių skirstiniai iš
6 eil. nr. ir 7 eil. nr. (su papildomomis koreliacijomis) si-
muliavimo skaičiavimų. Kaip matome, įmonės vertės lin-
kusios pasiskirstyti iš nepalankios kairės skirstinio pusės
(kur vertė mažesnė) į palankią dešinę skirstinio pusę. Ta-
čiau dešiniajame skirstinio krašte skirstinio be papildomų
koreliacijų įmonės verčių tenka vėl daugiau nei skirstinio
su papildomomis koreliacijomis. Iš to galima daryti išva-
dą, kad papildomos koreliacijos įmonės vertės skirstinį su-
siaurina ir padaro ne tokį rizikingą, esant tam pačiam įmo-
nės vertės vidurkiui. Iš 3 lentelės paskutinių trijų stulpelių
rodiklių kitimo galima apibendrinti, kad gaminio x kainos
px rizikos didinimas (nuo 1 iki 6 eil. nr.) įmonės vertės tiki-
mybę perkelia iš centrinės skirstinio zonos į dešinę su di-
desnėmis įmonės vertės reikšmėmis (5 % imčių pakeičia
savo intervalą), o papildomų koreliacijų naudojimas įmo-
nės vertės tikimybę perkelia iš kairės skirstinio pusės ir iš
dešinės pusės į centrinę skirstinio zoną (5 % imčių pakei-
čia intervalą iš kairės ir 4,5 % – iš dešinės). Tokią įmonės
vertės tikimybių funkcijos pokyčių tendenciją rodo skirsti-
nių statistinių duomenų palyginimas (4 lentelė).

Atkreiptinas dėmesys, kad visų skirstinių vidurkiai kei-
čiasi labai mažai (apie 1 %), nors pačios įmonės vertės ti-
kimybių funkcijos kokybiškai kitos ir suteikia daug infor-
macijos apie įmonės vertės dinamikos potencialą ir
tendencijas, atsižvelgiant į rizikos faktorių dydžius bei tar-
pusavio priklausomybes, t. y. koreliaciją. Tai rodo, kad skirs-
tinio vidurkis negali būti patikimas finansų rizikų valdymo
mokslo rodiklis. Priimti valdymo sprendimus, remiantis
įmonės ar plačiąja prasme valdomo portfelio vertės vidur-
kio ir įmonės ar portfelio rizikingumo supriešinimu, nere-
komenduotina dėl per siauro konkrečios situacijos aprašo
šiais rodikliais.

Siekiant šiuos tyrimų rezultatus nagrinėti praktikos po-
žiūriu, reikia kintančias px variacijas ir papildomas korelia-
cijas susieti su realiame įmonės gyvenime vykstančiais reiš-
kiniais. Kintančios gaminių kainų variacijos atspindi šio
gaminio rinkos nestabilumą, kada gaminio kainą veikia ap-
linkos veiksniai ir turi kaitos savybę, kuri gali būti mažes-
nė (pavyzdžiui, esant stabiliai ekonomikai) arba didesnė
(pavyzdžiui, numatant žaliavų kainų pokyčius, vartojimo
pokyčius, konkurencinės aplinkos pokyčius ir pan.). Papil-
domai identifikuota neigiama koreliacija tarp gaminio x kai-
nos 8 metais px8 ir gaminio x gamybos apimčių per visus
prognozuojamus metus nx1 – nx7 gali atspindėti priklauso-
mybę, kai esant didesnėms gamybos apimtims daug metų,
gaminio kaina vėlesniais metais mažėja. Ir atvirkščiai, jei-
gu daugelį metų gaminio gamybos apimtys yra mažesnės,
jo kaina kitais metais didėja.

Atliekant sprendimų paieškas finansų politikos įtakos
įmonės vertės politikai srityje, didelę reikšmę, kaip rodo
pristatyti tyrimai, turi įmonės vertės teikėjų kaip rizikos fak-
torių rizikos dydžiai, jų kitimas bei tarpusavio priklauso-
mybės, t. y. koreliacijos tarp šių rizikos faktorių. Mūsų nuo-
mone, bet kokios įmonės vertės valdymo procese gali būti
rezultatyviai taikytas Monte Carlo simuliavimo metodas,
siekiant išsiaiškinti konkrečios įmonės vertės ir rizikos san-
tykio pobūdį bei priklausomybę. Pateiktų tyrimų rezultatai

4 lentelė. Įmonės XYZ verčių skirstinio dalių vidurkiai ir
tikimybės, jų kitimas esant skirtingam kintamųjų rizikingumui
bei jų tarpusavio priklausomybėms

Table 4. Company XYZ value distribution describing data:
averages and its probabilities for different distribution sectors,
changes of averages and its probabilities with different variables
riskiness and interdependences
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leidžia tikėtis, kad įmonės vertės dydį galima apibrėžti nau-
dojant tikimybių funkciją – skirstinį. Be to, tokia analizė
suteikia galimybę išaiškinti vertės ir rizikos santykio opti-
malumo didinimo būdus. Mūsų tyrimo atveju tai yra du ke-
liai: didinant vertės teikėjų variaciją ir naudojant papildo-
mas koreliacijas.

4. Išvados

Praktinėje straipsnio tyrimų dalyje buvo Monte Carlo
metodu tiriamos įmonės XYZ vertės teikėjų, kaip rizikos
faktorių, ir jos vertės tikimybių jautrumo funkcijos; įmo-
nės vertės tikimybių jautrumo funkcijos priklausomybė nuo
vertės teikėjų rizikingumo; vertės teikėjų tarpusavio pri-
klausomybių, t. y. koreliacijų, įtaka įmonės vertės tikimy-
bių jautrumo funkcijai. Tyrimo rezultatai parodė, kad įmo-
nės vertės didinimas, kaip kiekvieno verslo objekto tikslas,
gali ir turi būti analizuojamas neatsietai nuo tos siekiamos
įmonės vertės tikimybės, t. y. nuo tos vertės rizikos. Įmo-
nės vertė išsamiausiai ir tiksliausiai aprašoma naudojant
jos reikšmių tikimybių jautrumo funkciją, o ne vidurkio
reikšmę. Tai lemia faktas, kad įmonės vertės reikšmių vi-
durkis (apie 9,7 mln. Lt atsižvelgiant į kintamųjų variaci-
jas) taip pat turi savo tikimybę, kuri mūsų tyrimo atveju
(vertės intervale ~0,7 mln. Lt) siekia nuo 10 iki 12 % visų
įmonės vertės reikšmių galimybių. Tai labai maža tikimy-
bė, todėl akivaizdu, kad įmonės vertė kaip vienas skaičius
(t. y. vidurkis) yra neinformatyvus rodiklis, palyginti su vi-
sa skale galimų įmonės verčių ir jų tikimybių. Todėl šiuo

atveju yra labai naudinga, naudojant tikimybių jautrumo
funkciją, atliekama analizė ir jos suteikiama informacija.

Įmonės vertės teikėjų rizikingumo įtaka įmonės vertės
tikimybių jautrumo funkcijai yra reikšminga. Didėjant ga-
minio x kainos rizikingumui įmonės vertės tikimybių funk-
cija kokybiškai kito, t. y. didėjo imčių skaičius, patenkan-
tis į didžiausių įmonės vertės reikšmių skirstinio kraštą.
Padidinus kainos px variaciją nuo 5 iki 20 % įmonės vertės
vidurkis didėjo nedaug (~3 %) iki 9,9 mln. Lt, tačiau 4,5 %
padidėjo tikimybė, kad įmonės vertė viršys 12 mln. Lt ribą
ir vidutiniškai bus ~14,3 mln. Lt. Įmonės vertės tikimybių
funkcijos kokybinis pagerėjimas akivaizdžiai matyti 2 pav.,
a, kur pateiktos įmonės verčių išlikimo funkcijos skirtin-
giems px rizikingumams. Dešinėje pusėje funkcijos išsiski-
ria kur kas plačiau nei kairėje. Tai reiškia, kad rizikingumo
didinimo efektas yra teigiamas, nes vertė padidėja daugiau,
nei sumažėja.

Tarpusavio priklausomybė tarp rizikos faktorių turi es-
minę įtaką įmonės vertės tikimybių jautrumo funkcijai. At-
likti tyrimai parodė, kad papildoma neigiamoji koreliacija
tarp gaminio gaminimo apimčių daug metų ir paskutinių me-
tų jo kainos suteikia įmonės vertės tikimybių funkcijai ko-
kybiškesnę formą. Ši priklausomybė sumažino mažų (iki 8
mln. Lt) įmonės verčių (vidutiniškai 6,65 mln. Lt) tikimy-
bę net 5 % . Tai pateikta 4 lentelėje. Mūsų manymu, šių ty-
rimų rezultatai leidžia tikėtis, kad šių vertės ir rizikos tiki-
mybinio analizavimo rezultatai praktikoje bus taikomi
plačiau.

3 pav. Įmonės XYZ vertės reikšmių skirstinių be papildomų koreliacijų ir su jomis grafinis lyginimas (centrinė skirstinių dalis)

Fig 3. Visual comparing of company XYZ value distributions with and without additional correlations (central sector of distributions)
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