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Santrauka. Nustatant {monés verte paprastai daug démesio skiriama vadinamajam diskontuoty pinigy srauty metodui. Cia
verslo rizika jvertinama tik diskonto norma. Tai labai bendras ivertinimas, kuriame teoriskai turi atsispindéti visos imanomos
ir tikétinosios rizikos. Modeliuojant verslo vertés dinamika to nepakanka, nes verslo rizikos turi savo nevienodas ir kintamas
tikimybes. Verslo rizikos, kurios naudojamos imonei vertinti, neturi adekvataus tikimybiy jvertinimo. Didesnés verslo vertés
siekimas turi buti pagristas tyrimais, kuriuose modeliuojant istiriamos vertés didinimo galimybés, remiantis vertés ir jos
rizikos optimalaus santykio kriterijumi. Sio tyrimo tikslas — istirti skirtingy verslo vertés teikéjy rizikingumo kitimo bei
tarpusavio priklausomybiy kitimo pasekmes verslo vertei, rezultatus iSreiskiant verslo vertés rodiklio tikimybiy skirstiniu.
Tyrimo rezultatai parodé¢, kad imonés vertés didinimas, kaip kiekvieno verslo objekto tikslas, gali ir turi biiti analizuojamas
neatsiejant nuo siekiamo vertés dydzio tikimybés, t. y. nuo tos verslo vertés 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. Ivadas

Verslo vertés nustatymo metodas parenkamas atsizvel-
giant | tai, kokia verslo verté aktuali uzsakovui ir kas, ver-
tintojo pozitiriu, geriausiai rodo verslo verte atviroje rinko-
je. Egzistuoja visuotinai pripazinta teoriné struktiira,
sudaranti pagrinda verslo interesy vertinimo procesui. Te-
orijoje interesy versle verté priklauso nuo biisimosios nau-
dos, kuri atiteks tiems interesams, bei biisimosios naudos
verte diskontuojant i dabarting vertg, esant tam tikrai tinka-
mai diskonto normai. Taigi teoriSkai teisingas modelis yra
projektuoti bisimaja nauda (pelna, pinigy srautus ar divi-
dendus) ir diskontuoti planuojama srauta | dabarting verte.

Nustatant imonés vert¢ labai daug démesio skiriama
vadinamajam diskontuoty pinigy srauty metodui (angl. Dis-
counted Cash Flow — DCF). Metodo pagrinda sudaro biisi-
my pinigy srauty dabartinés vertés radimas arba diskonta-
vimas. Diskontuoty pinigy srauty metodas gali biiti jvairiai
modifikuojamas, kuo geriau pritaikant ji konkreciai situa-
cijai, t. y. vietoj pinigy srauty galima naudoti grynaji pelna,
dividendus, paliikanas, kupono mokéjimus, nuomos mo-
kescius ir pan., todél $iuo metodu yra vertinamos ne tik
imongés bei investiciniai projektai, bet ir ivairiy tikiniy veikly
efektyvumas, finansiniy instrumenty bei operacijy pelnin-
gumas.

Sis metodas rodo jmonés verte kaip grynaja bisimujy
piniginiy srauty vertg [ 1]. Tokiu budu turi buti skiriama dé-
mesio biisimujy piniginiy srauty jvertinimui. Sis procesas
tampa tuo sudétingesnis, kuo biisimyjy piniginiy srauty
prognozavimo laikotarpis yra ilgesnis. Dazniausiai prog-
nozuojamas laikotarpis yra iSskaidomas i keleta etapy, kur
paskutiniame etape parenkama nuolatiné paltikany (diskon-
to) norma su atitinkamu nuolatinio augimo laipsniu. Sis ba-
das turi pranasumy, kadangi imonés verté paskutiniame eta-
pe nustatoma palyginti lengvai pagal grynosios vertés
formulg su nuolatine diskonto norma esant nuolatiniam au-
gimui.

Diskontuoty pinigy srauty metodas vertinant imones yra
visuotinai priimtas ir placiai taitkomas. Ateities prognozuo-
jami pinigy srautai diskontuojami atitinkama diskonto nor-
ma, kuri iSreiskiama kaip kapitalo sanaudos. Taciau pinigy
srauty rizikos, kuri yra esminé $ios dienos imonéms, nusta-
tymas yra problematiskas. Diskontuoty pinigy srauty me-
todas yra tinkamas vertinamo verslo strategijai kontroliuo-
ti. Kai kurie autoriai pateikia vertés pozitry, kai tikétinuosius
pinigy srautus pries paliikanas diskontuoja naudojantis imo-
nés kapitalo sanaudy svertiniu vidurkiu. Sis metodas dar
vadinamas imonés kap vieneto poziiiriu. Kitas nuosavybés
metodas diskontuoja pinigy srauta, tenkantj akcininky nu-
osavybei, naudodamas tam akcinio kapitalo sanaudy nor-
ma kaip diskonto norma. Bendruoju pozitiriu abu Sie meto-
dai naudoja nuosavybés sanaudas, apibréztas pusiausvyros
modeliu — CAPM (capital asset pricing model).

Verslo riziky, kurios naudojamos imonei vertinti, tiki-
mybes nejvertintos adekvaciai. Daznai taikant Siuos meto-

dus rizika iSreiskiama skirtingais scenarijais. Faktiniy rin-
kos duomeny naudojimas $iu dieny imonéms vertinti yra i§
dalies delikatus reikalas. Akciju kainy laiko eilutés, kurios
yra prieinamos, nepakankama informacijai vertinti, ypac
kai rinkoje yra netipiskai dideliy, laikiny poky¢iy, kuriuos
mes stebime paskutiniais metais.

Didesnés akcininky nuosavybés vertés sickimas turi buti
pagristas tyrimais, kuriuose naudojant modelj istiriamos ver-
tés didinimo galimybés remiantis vertés ir jos rizikos opti-
malaus santykio kriterijumi. Tyrimo tikslas — nustatyti skir-
tingu verslo vertés neséjy rizikingumo kitimo bei tarpusavio
priklausomybiy kitimo pasekmés akcininky nuosavybés ver-
tei, tai iSreiSkiant verslo vertés rodiklio tikimybiy skirsti-
niu. Sprendimy priémimo modelis yra paremtas simuliavi-
mu ir todél gali adekvaciai jvertinti rizika.

2. Vertinimo metodai

Diskontuoty pinigy srauty metodai bendraja prasme api-
brézia, kad tam tikro laikotarpio pinigy srautas yra atsitik-
tinis dydis. Sie metodai jungia iy srauty tikimybiy skirsti-
nius naudodami tik tikétinaja vertg, kuri yra diskontuojama
pagal rizika, ivertinta palikany norma, t. y.

0
=1Ea

¢ia: V' — imonés verté, akcininky nuosavybés verté; CF, —
laikotarpio ¢ pinigy srautas; . — pagal rizika ivertinti kapi-
talo sagnaudos.

Rizikos ir grazos savokas galima pavadinti rizikos pre-
mija. Ji priklauso nuo Sio metodo ir kartu nuo pinigy srauty
tipo, kuris atspindi su rizika pagrista diskonto norma. /mo-
nés metodikoje naudojamas kapitalo sanaudy svertinis vi-
durkis [1]. Kapitalo struktiiros jtraukimas i skai¢iavima Siuo
atveju sukelia ,,uzdaro rato” problema, nes imonés verté
yra skolos santykio formulés komponentas. Nuosavybés
metodika, kaip ir pakoreguotos dabartinés vertés (APV —
adjustet present value) metodas, naudoja nuosavybés sa-
naudas, o APV metode finansavimo privalumai turi biiti
pridedami. Sie metodai kiekviena laikotarpj vertina kaip
atskira, tai reiskia, kad jie apibréziami kaip nepriklausomi
laikotarpiai [2].

Paprastai tik pinigy srautas iki planavimo horizonto T’
yra priimamas atskirai. Pinigy srautas po 7" yra sujungia-
mas | testing verte:

_$ E[eR] |

t=1 (1 +7, )t

RVy
(1 + rC)T '

2

¢ia: T— planavimo horizontas; RVr— likutiné verté laiko
momentu 7.

Sioj formuléj priimamas prognozinis periodas 7 su in-
dividualiai prognozuotais pinigy srautais. Taip pat pinigy
srautai didéja pagal konkreCig norma g, gauta i ilgalaikio
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ekonomikos augimo rodiklio. Taigi pinigy srauty procesas
diskontuojamas iki dabartinés jo vertés:

. RV}
(l+rf,T )T ' G)

¢ia likuting verté RV apskai¢iuojama taip:

= CF;, (1+g)"  CF},
RVy = Z ( — - +_ ) @)
t=1 1+rf,T+) fr+ &

r¢ s perteikia laikotarpius apimancia paltikany norma;
r'r T+ yraatitinkama vidutiné laikotarpiy norma po 7.

3. Stochastinio simuliavimo pritaikymas ir jdiegimas

Remiantis pateiktais teoriniais pagrindais buvo atliktas
tyrimas, kurio tikslas — Monte Carlo simuliavimo metodu
istirti skirtingy vertés teikéjy rizikingumo, t. y. svyravimo
dydzio itaka imonés XYZ vertés tikimybiy funkcijai ir skir-
tingy vertés teikéjy tarpusavio priklausomybiy, t. y. kore-
liavimo jtaka jmonés XYZ vertés tikimybiy funkcijai. Sioms
uzduotims atlikti buvo priimtos tam tikros salygos ir prie-
laidos, kurios, miisy manymu, objektyviai parodo realiai
imonéje vykstancius procesus.

[mong sudaro trys padaliniai — X, Y, Z . Pagrindinis ga-
mybos padalinys — X , kuriame paprastai pagaminama apie
2/3 visos imonés produkcijos ir visos pardavimo vertés (X).
Padalinio X parduoty produkcijos vienety skaiciy pazyme-
sime ny , o0 vieneto kaing— py ,tuomet X =ny x py .
Y padalinyje gaminama vadinamoji lydimoji produkcija,
kurios pardavimy apimti zymésime Y, parduoty vienety skai-
¢iy — ny ,ovieneto kaing — py . Tuomet ¥ = ny x py . Pa-
dalinyje VA gaminama vadinamoji papildomoji produkcija,
kurios pardavimo apimtys, ¢ia n, — parduoty vienety skai-
¢ius, o p, — vieneto kaina.

Kadangi imonés vertés matavimas bus paremtas jos
veiklos rezultatais perspektyvoje, todél bus reikalinga tam
tikra ju prognozavimo sistema. Aisku, kad tokiy prognoza-
vimo sistemy gali biiti daug. Mes pasirinkome dvi. Pirma,
tai tiesioginis susiklosciusiy tendencijy ir priklausomybiy
prognozavimas, antra, portfelio koncepcijos ir metody tai-
kymas, atrenkant tinkamiausius imonés veiklos perspekty-
voje variantus. Taigi pirmuoju atveju padalinio produkci-
jos apimtys ny , pardavimo kainos py ir pardavimy
apimtys X buvo prognozuojamos savarankiskai ir apriori
nepriklausomai nuo YirZ padaliniy veiklos. Prognozuo-
jant padaliniy Y ir Z veiklos rezultatus buvo atsizvelgia-
ma | visas pastebétas faktiniu laikotarpiu priklausomybes.

Prognozuojama laikotarpi sudaro 7 metai, kuriuos to-
liau Zymésime atitinkamai ¢, t,, #3, 1, ts, tg it t;. Tuomet
padalinivose XV, 7 gaminamos produkcijos apimtis # me-
tais Zymésime atitinkamai ny ,,ny , ir ny ,, kainas —
Px.i>Pyy It pz, ir pardavimo apimtis X, =

Nx e XPxt> Yy =ny, Xpy, it Zy=ngz xpz,,
(t=1,2,..,7

Statistiné faktiniy duomeny analizé ir busimi rinkoda-
ros tyrimai leido tvirtinti, kad gamybos galimybés progno-
zuojamu 7 mety laikotarpiu, kaip stochastinis dydis gali
bati nusakytos nebekintamu 4,5 % vidurkio augimu ir 0,3 %
variacijos koeficiento, kuris ataskaitiniu laikotarpiu buvo
lygus 7 %, padidéjimu. Pardavimo vienety skaicius per at-
einancius 7 metus rodomas 1 lenteléje.

Faktiniy duomeny analiz¢ ir rinkos tyrimai leidzia tvir-
tinti, kad pardavimo kainy vidurkis nerodo kitimo tenden-
cijos, taciau turéty islikti ir aiskus faktiniu laikotarpiu susi-
klostes désningumas, kad X padalinio produkcijos vieneto
kaina yra susieta su pardavimo apimtimi savotiska semiko-
reliacija, t. y. koreliacijos koeficientas tarp pardavimo ap-
im¢iy ir pardavimo kainos Cn y p x kiekvienais metais tu-
réty tenkinti tokia priklausomybe:

-0,2, kai ny >n¥,

Cny,px =
0, kai ny <n¥.

Sios priklausomybés esme galima i§sakyti taip: jeigu
jmonés X ¥ Z X produkcijos apimtys rinkoje pradeda
virsyti vidurki n§ ;] tai rinkos kainos pradeda mazéti, ta-
¢iau jeigu imonés XY Z X produkto patenka maziau
negu nustatytas kiekis (n§ — galimybiy vidurkis), tai kai-
nos | tai nereaguoja, matyt, konkurentai patenkina triiksta-
ma rinkos paklausos dalj.

Visy gaminiy kainos, kaip stochastiniai dydziai turi ai$-
kiai nesimetrinj pasiskirstyma ir gana gerai apraSoma log-
normaliuoju skirstiniu. Be to, gaminio Y kaina py nors ir
silpnai, bet teigiamai koreliuoja su_X gaminio kaina py, t. y.
Cpy,py, > 0. Gaminio Z kaina p, neigiamai koreliuoja
supyty Cpy,p, <O.

SavotiSku jmonés plétros tvarumo teikéju yra EBITDA
normos. Kiekvienos produkcijos —ny, 1y, n, kuriy galimy-
biy skirstinys yra simetrinis ir ji gerai aproksimuoja norma-
lusis skirstinys ir kuriy koreliacija su pajamomis i$ pardavi-
mo ir pardavimo skai¢iumi yra neigiama, Cs,,n, <0,
Csy,n, <0, Cs,,ny <0.

Atidziai nagrinéjant susiklosciusia jmonéje pagrindiniy
rodikliy tarpusavio rySsiy ir kitimo tendencijy situacija
(1 lentele), galima jzvelgti, kad tai tipiska portfelio proble-
ma. Tadiau, kaip atsakyty rinka i subjektyvy pasirinkima,
reikalingi papildomi argumentai, todél pirmu etapu taiky-
sime trendinj modelj, t. y. darysime prielaida, kad perspek-
tyvoje iSsilaikys ataskaitiniu laikotarpiu susikloscCiusios at-
skiry padaliniy pagrindiniy rodikliy ir ju tarpusavio
prlklausomyblq kitimo tendencijos (1 1entele) Imones
X Y Z rodikliai bus priimami kalp padahmu X Yir Z
rodikliy kompozicija. Padaliniy ¥ ir Z pardavimo apim-
¢iy santykis su padalinio X pardavimo apimtimis n1yy,,
My y, del gamybos ypatumy yra nekintami.
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1 lentelé. Imonés XYZ vertés skai¢iavimo atliekant simuliavimo tyrima schema
Table 1. Value calculation scheme for company XYZ in simulation research

Rodiklis () metai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai 7 metai & metai

Parduoty vienety skai¢ius (simuliuojamas kintamasis)

Nx 150 000 156 750 163 804 171 175 178 878 186 927 195339) 204129] 213315
Ny 30000 31350 32761 34 235 35776 37 385 39 068 40 826 42 663
Nz 25000 26 125 27 301 28 529 29813 31155 32 557 34022 35553

Padaliniy ¥ ir Z dalis i3 X' padalinio pardavimo apimties
Mx,y 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200
Mx,z 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167

Produkcijos vienety kainos (simuliuojamas kintamasis)

Px 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Py 18 18 18 18 18 18 18 18 18

Pz 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Pajamos i3 pardavimo

Sx 37500000 3919539] 4095918] 4280235] 4472845] 4674 123] 4884459 5104 259] 5333951

Sy 5400000 564414] 589812] 616354] 644 090] 673074 703362 73S013] 768 089

Sz 5250000 548735] 573429 599233 626198] 654377] 683824] 714596] 746753
EBITDA marza (simulivojamas kintamasis)

Ex 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

Ey 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17

Ez 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13

Pelnas, neatskai¢iavus palikany, mokeséiy ir nusidévéjimo
P PMPx| 5625001 587931| 614388 6420351 670927] 701 18] 732669] 765639 800093
P PMPy|  91800]  95950f 100268 104780[ 109495] 114423 119572 124952[ 130575
P PMPz 68 250 71 336 74 546 77 900 81 406 85 069 88 897 92 898 97 078

Paliikany sanaudos (bendros jmonés)
[PS [ s6000] 90300] 94815] 99556] 104534 109760] 115248] 121011] 127061]

Nusidévéjimas

[V [ 70000]  73s00]  77175]  s1034]  ssoss|  s9340] 93807 98497] 103422

Mokestiu sanaudos (pelno mokescio tarifas — 15 proc.)
(r [ sa0s3] w8713 92582]  96e19] 100831] 105227] 109812] 114597] 119589

Grynasis pelnas, sumokéjus mokescius
(GP [ 481568] 3502704] 524630] 5473507] 571378] 596284] 622270] 649384] 677673

Veiklos pinigy srautas, sumokéjus paliikanas, mokes¢ius ir nusidévéjimg

[CFx | ssis68] 576204] 601805] 628541 656463] 685623] 716077] 747881] 781095
Apyvartinio turto pokyéiai: [ —ss000] —92400] -97020] —101871] —106965] —112313] —117928] 123 825] —130016|
a llgalaikio turto jsigijimas 60000] 63000  ee1sol  e94ss|  72930]  76577]  so406]  s4426] 88647
b llgalaikio turto pardavimo apimtys 15 000 15 750 16 538 17 364 18 233 19 144 20101 21 107 22 162
¢ Trumpalaikio turto padidéjimas 83000 871500 91508 96083 100887] 105931] 111228] 116789] 122629
d Trumpalaikio turto sumaZéjimas 40 000 42 000 44 100 46 305 48 620 51 051 53 604 56284 59 098

Laisvas pinigy srautas i$ veiklos

[FCF | 4e3ses| 483804] s504785] s26670] s49408] 573311]  s598148] 624056 651 079]
Diskonto norma

[DR ] [ 0,12] 0,12] 0,12] 0,12] 0,12] 0,12] 0,12] 0,12
Diskontuotos metinés sumos 431968 402411 374873 349216 325312 303041 282291 262960
Ilgalaiké augimo norma testinei vertei
Diskontuotas pinigy srautas  DCF 2732072
Testiné verté TV 7234212

Bendra jmonés verté V+ TV 9 966 284
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Taigi imonés XYz perspektyva, t. y. sukurto gry-
nyju pinigy srauto dabarting vertg, nusakysime atskiry jos
padaliniy perspektyvomis, kurias savo ruoztu lems Sie 1 len-
teléje pateikti rodikliai:

1. Pradiné kiekvieno i§ toliau iSvardyty rodikliy bii-

sena.

2. Parduoty vienety 7y, ny, n, galimybiy skirstiniai kiek-
vienais metais dnx,t’ dny o dnz E

3. Kainy keitimosi numatytu laikotarpiu galimybiy
skirstiniai d, ;, dpy,t sdp g

4. EBITDA pelno normos e galimybiy skirstiniai —

deX,t ;dey,l sd

5. Padaliniy ¥ ir Z pardavimo apim&iy dalis X pa-
dalinio pardavimo my,y), myy,.

6. Apyvartinio kapitalo poky¢iy apimtys yra labiau sub-
jektyvis ar giliai analitinio pobtidzio sprendimai, sta-
tistiné jy elgsenos analizé terodo, kad Sivos dydzius
galima paimti kaip tam tikry rodikliy proporcijas.
Kaip jau minéjome, prognozuojama buvo savaran-
kiskai X padaliniui, o Yir Z padaliniy progno-
z¢je jau buvo atsizvelgta i visas 1 lenteléje nurody-
tas priklausomybes.

Atsizvelgiant i tai, kad padaliniy X,¥ ir Z veiklos
rezultatai néra susieti aukstu determinacijos laipsniu, vertés
perspektyvy analizei buvo panaudota adekvataus portfelio
koncepcija ir atitinkami skaiciavimo metodai. Remiantis
adekvataus portfelio idéja buvo pasirinkta tokia sprendinio
atranka arba norimo vertés varianto atrinkimo paieska:

* nustatome imongés XY Z galimas vertés bise-

nas, suranguotas pagal vertés rizika ir garantija;

ezt -

» atrenkame optimalius subjekto poziiiriu vertés ug-

dymo variantus.

Dél siekimo i sprendinio paieska itraukti ir vertés teiké-
ju rizikingumo jtaka bei vertés teikéjy tarpusavio priklau-
somybiy itaka, buvo atlikti simuliavimo tyrimai su skirtin-
gais produkto X kainy svyravimo dydziais, t. y. su skirtingais
kainos p, rizikingumais. Buvo atlikti 6 skai¢iavimai su $iais
kainos p, variacijos dydziais: 0,05, 0,08, 0,11, 0,14, 0,17 ir
0,20. Gauti rezultatai pateikti 2 lenteléje, o ju geometriniai
vaizdai — 1 pav.

Statistiniai skirstinio duomenys pateikti 2 lenteléje.

Kaip matome i§ pateikty imonés XYZ vertés simuliavi-
mo duomeny, jos vertés skirstinys priklauso nuo gaminio p
kainos py variacijos koeficiento pakankamai reikSmingai.
Imonés XYZ vertés skirstinio vidurkis didéjant p, rizikai
didéja. Standartinio nuokrypio ir vidurkio santykis didé-
jant gamino x kainos py rizikai didéja nuo 27,09 % iki
30,50 %. Taip pat 1§ statistiniy duomeny matome ir skirsti-
nio formos poky¢ius — skirstinys vis labiau ,,ilgéja“ i desi-
ng pusg, skirstinio vir§tiné astréja. Be to, tikimybé kad jmo-
nés XYZ verté bus didesné nei 12 mln. Lt (kai jos vidurkis
kinta nuo 9,6 iki 9,9 min. Lt) didéjant p, rizikai didéja nuo
17,30 % iki 21,72 %.

Kad bty galima aiskiau suvokti, kaip keiciasi jmonés
vertés tikimybés didéjant py rizikai, pateikiame jmonés ver-
tés reikSmiy iSlikimo funkcijas (2 pav.). Nesunku pastebe-
ti, kad deSinéje — teigiamy imonés verc¢iy puséje — funkci-
jos issiskiria placiau nei kairéje, kur yra neigiamos vertés.
Tai reiskia, kad p, variacijos poky¢iai gali padidinti imonés
vertés teigiamo atvejo tikimybe daugiau negu neigiamo at-
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Fig 1. Company XYZ value distribution with p, variation 0,11
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2 pav., a. XYZ vertés skirstiniy islikimo funkcijos esant skirtingiems vertés teikéjo p, rizikos lygiams
Fig 2a. Company XYZ value distributions survival functions with different value driver p, risk levels
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2 pav., b. Imonés XYZ vertés skirstiniy i§likimo funkcijos esant skirtingiems vertés neséjo p, rizikos lygiams — priartinta iSsisklei-
dzianti dalis

Fig 2b. Company XYZ value distributions survival functions with different value driver p, risk levels (enlarged fragment)
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vejo tikimybe. Cia aiskiai matyti, kad esant tai pa¢iai imo-
nés vertei (y koordinaté) su skirtingomis p, rizikomis gau-
name skirtingas tikimybes (x koordinaté, iteracijy skaicius
10 000 = 100 % tikimybe), kad ta verté bus pasiekta.

Tam, kad buty galima i§samiau apzvelgti i imonés XYZ
vertés tikimybiy funkcijos poky¢iy priklausomybes nuo
rizikos faktoriy tarpusavio priklausomybés jtakos, buvo at-
likta apraSyty imonés XYZ rizikos faktoriy skirstiniy kore-
liaciné analizeé. Kaip teigia uzsienio autoriai, kintamuyjy tar-
pusavio jtaka — vienas i$ jos maty yra koreliacija —esmingai
veikia modelio rezultatus [3, 4]. Koreliaciné analizé paro-
dé, kad tarp didziausia imonés verte turinéiy iteracijy rizi-
kos faktoriy atsirado nauja koreliacija tarp p,g (gaminio x
kainos 8 metais) ir 7y, 1y, ..., ny7 (gaminio x pagaminty
vienety skai¢ius per metus). Sios koreliacijos yra: 0,14, —
0,12,-0,13,-0,09, 0,11, -0,12, 0,15, t. y. vidutiniskai —
0,13. Sig koreliacija jvedéme { imonés XYZ vertés skaiéia-
vimo modelj su p, variacija 0,20 ir apskai¢iavome naujus
imonés XYZ vertés ir rizikos faktoriy tikimybiy skirstinius.
Su papildoma koreliacija imonés XYZ vertés tikimybiy funk-
cija igavo kokybiskai naudingesng iSraiska nei su ta pacia
px variacija 0,20 vertés tikimybiy funkcija, t. y. minimali
reik§mé padidéjo nuo 2,3 iki 2,9 min. Lt (zr. 3 lentelg —
7 eil. nr.); standartinis imonés vertés nuokrypis labai su-
mazéjo nuo 30 iki 25 % nuo vidurkio; mazy jmonés vertés
reik8miy 5 % procentilis padidéjo; sumazejo skirstinio asi-
metriSkumas; gerokai sumazéjo skirstinio iStestumas i vir-
Sy; imonés vertés iki 8§ mln. Lt tikimybé sumazéjo nuo 28
iki 23 %; imonés vertés nuo 8 iki 12 mln. Lt tikimybé padi-
déjo nuo 49 net iki 59 proc. Sie statistiniai duomenys pa-
teikti 3 lentelés 7 eilutéje.

Imonés vertés tikimybiy funkcija, ivedus papildomas
koreliacijas, igavo teigiamy pokyc¢iu. Tai galima akivaiz-
dziai matyti 3 pav., kur pateikti jmonés ver¢iy skirstiniai i$
6 cil. nr. ir 7 eil. nr. (su papildomomis koreliacijomis) si-
muliavimo skai¢iavimy. Kaip matome, imonés vertés lin-
kusios pasiskirstyti i§ nepalankios kairés skirstinio pusés
(kur verté mazesn¢) i palankia deSing skirstinio pusg. Ta-
Ciau desiniajame skirstinio kraste skirstinio be papildomy
koreliacijy imonés verciy tenka vél daugiau nei skirstinio
su papildomomis koreliacijomis. I$ to galima daryti i§va-
da, kad papildomos koreliacijos jmonés vertés skirstinj su-
siaurina ir padaro ne tokj rizikinga, esant tam paciam jmo-
nés vertés vidurkiui. I§ 3 lentelés paskutiniy trijy stulpeliy
rodikliy kitimo galima apibendrinti, kad gaminio x kainos
P rizikos didinimas (nuo 1 iki 6 eil. nr.) jmonés vertés tiki-
mybe perkelia i$ centrinés skirstinio zonos i desing su di-
desnémis imoneés vertés reikSmémis (5 % imciy pakeicia
savo intervala), o papildomy koreliaciju naudojimas imo-
nés vertés tikimybe perkelia i§ kairés skirstinio pusés ir i§
desinés pusés i centring skirstinio zona (5 % imciy pakei-
Cia intervala 1§ kairés ir 4,5 % — i$ desinés). Tokig imonés
vertés tikimybiy funkcijos pokyc¢iu tendencija rodo skirsti-
niy statistiniy duomeny palyginimas (4 lentelé).

4 lentelé. [monés XYZ veréiy skirstinio daliy vidurkiai ir
tikimybés, jy kitimas esant skirtingam kintamujy rizikingumui
bei ju tarpusavio priklausomybéms

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

Vidutiné verté Vidutiné verté Vidutiné verté
iki 8 mIn. Ltir | nuo 8 iki 12 mIn. | per 12 min. Lt
jos tikimybé | Lt ir jos tikimybé | ir jos tikimybe

Variacija 6,73 min. Lt; 9,84 min. Lt; 13,8 min. Lt;
px 0,05 28,6 % 54,1 % 17,3 %
Variacija 6,65 min. Lt; 9,85 min. Lt; 14,3 min. Lt;
px 0,20 28,4 % 49,9 % 21,7 %
Variacija
px 0,20 + 6,89 min. Lt; 9,84 min. Lt; 13,7 min. Lt;
papildomos 23,6 % 59,2 % 17,2 %
koreliacijos

Atkreiptinas démesys, kad visy skirstiniy vidurkiai kei-
Ciasi labai mazai (apie 1 %), nors pacios jmonés vertés ti-
kimybiy funkcijos kokybiskai kitos ir suteikia daug infor-
macijos apie imonés vertés dinamikos potenciala ir
tendencijas, atsizvelgiant i rizikos faktoriy dydzius bei tar-
pusavio priklausomybes, t. y. koreliacija. Tai rodo, kad skirs-
tinio vidurkis negali biiti patikimas finansy riziky valdymo
mokslo rodiklis. Priimti valdymo sprendimus, remiantis
imonés ar placiaja prasme valdomo portfelio vertés vidur-
kio ir jmonés ar portfelio rizikingumo supriesinimu, nere-
komenduotina dél per siauro konkrecios situacijos apraso
Siais rodikliais.

Siekiant Siuos tyrimy rezultatus nagrinéti praktikos po-
ziuriu, reikia kintancias p, variacijas ir papildomas korelia-
cijas susieti su realiame jmonés gyvenime vykstanciais reis-
kiniais. Kintan¢ios gaminiy kainy variacijos atspindi $io
gaminio rinkos nestabiluma, kada gaminio kaing veikia ap-
linkos veiksniai ir turi kaitos savybe, kuri gali biiti mazes-
né (pavyzdziui, esant stabiliai ekonomikai) arba didesné
(pavyzdziui, numatant zaliavy kainy pokyc¢ius, vartojimo
poky¢ius, konkurencinés aplinkos poky¢ius ir pan.). Papil-
domai identifikuota neigiama koreliacija tarp gaminio x kai-
nos 8 metais pyg ir gaminio x gamybos apimciy per visus
prognozuojamus metus 7, — n1,7 gali atspindéti priklauso-
mybe, kai esant didesnéms gamybos apimtims daug mety,
gaminio kaina vélesniais metais maz¢ja. Ir atvirksciai, jei-
gu daugelj mety gaminio gamybos apimtys yra mazesnés,
jo kaina kitais metais didéja.

Atliekant sprendimy paieskas finansy politikos jtakos
imoneés vertés politikai srityje, didelg reikSme, kaip rodo
pristatyti tyrimai, turi imonés vertés teikejy kaip rizikos fak-
toriy rizikos dydziai, juy kitimas bei tarpusavio priklauso-
mybés, t. y. koreliacijos tarp $iy rizikos faktoriy. Miisy nuo-
mone, bet kokios jmonés vertés valdymo procese gali biti
rezultatyviai taikytas Monte Carlo simuliavimo metodas,
siekiant iSsiaiskinti konkrec¢ios jmonés vertés ir rizikos san-
tykio pobiidj bei priklausomybe. Pateikty tyrimy rezultatai
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3 pav. Imonés XYZ vertés reikSmiy skirstiniy be papildomy koreliacijy ir su jomis grafinis lyginimas (centriné skirstiniy dalis)

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

leidzia tiketis, kad ymonés vertés dydi galima apibrézti nau-
dojant tikimybiy funkcija — skirstini. Be to, tokia analizé
suteikia galimybg iSaiskinti vertés ir rizikos santykio opti-
malumo didinimo biidus. Misy tyrimo atveju tai yra du ke-
liai: didinant vertés teikéjy variacija ir naudojant papildo-
mas koreliacijas.

4. I§vados

Praktinéje straipsnio tyrimy dalyje buvo Monte Carlo
metodu tiriamos jmonés XYZ vertés teikéjy, kaip rizikos
faktoriy, ir jos vertés tikimybiy jautrumo funkcijos; imo-
nés vertés tikimybiy jautrumo funkceijos priklausomybé nuo
vertés teikéjy rizikingumo; vertés teikéjy tarpusavio pri-
klausomybiy, t. y. koreliacijy, itaka jmonés vertés tikimy-
biy jautrumo funkcijai. Tyrimo rezultatai parodé, kad imo-
nés vertés didinimas, kaip kiekvieno verslo objekto tikslas,
gali ir turi biiti analizuojamas neatsietai nuo tos sickiamos
imonés vertés tikimybés, t. y. nuo tos vertés rizikos. Imo-
nés verté iSsamiausiai ir tiksliausiai apraSoma naudojant
jos reikSmiy tikimybiy jautrumo funkcija, o ne vidurkio
reikSme. Tai lemia faktas, kad jmonés vertés reikSmiy vi-
durkis (apie 9,7 mln. Lt atsizvelgiant | kintamyjy variaci-
jas) taip pat turi savo tikimybeg, kuri miisy tyrimo atveju
(vertés intervale ~0,7 mln. Lt) siekia nuo 10 iki 12 % visy
imonés vertés reikSmiy galimybiy. Tai labai maza tikimy-
bé, todél akivaizdu, kad imonés verté kaip vienas skaicius
(t. y. vidurkis) yra neinformatyvus rodiklis, palyginti su vi-
sa skale galimy jmonés verciy ir juy tikimybiy. Todél Siuo

atveju yra labai naudinga, naudojant tikimybiy jautrumo
funkcija, atlickama analiz¢ ir jos suteikiama informacija.

Imonés vertés teikéjy rizikingumo jtaka jmonés vertés
tikimybiy jautrumo funkcijai yra reikSminga. Didéjant ga-
minio x kainos rizikingumui imonés vertés tikimybiy funk-
cija kokybiskai kito, t. y. did¢jo im¢iy skaicius, patenkan-
tis i didziausiy jmonés vertés reikSmiy skirstinio krasta.
Padidinus kainos p, variacija nuo 5 iki 20 % imongés vertés
vidurkis didéjo nedaug (~3 %) iki 9,9 min. Lt, tac¢iau 4,5 %
padidéjo tikimybé, kad imonés verté virSys 12 min. Lt riba
ir vidutiniskai bus ~14,3 mln. Lt. [monés vertés tikimybiy
funkcijos kokybinis pageréjimas akivaizdziai matyti 2 pav.,
a, kur pateiktos imonés verciy iSlikimo funkcijos skirtin-
giems py rizikingumams. Desinéje puséje funkcijos issiski-
ria kur kas placiau nei kairéje. Tai reiskia, kad rizikingumo
didinimo efektas yra teigiamas, nes verté padidéja daugiau,
nei sumazeéja.

Tarpusavio priklausomybé tarp rizikos faktoriy turi es-
ming itaka imonés vertés tikimybiy jautrumo funkcijai. At-
likti tyrimai parod¢, kad papildoma neigiamoji koreliacija
tarp gaminio gaminimo apim¢iy daug mety ir paskutiniy me-
ty jo kainos suteikia jmonés vertés tikimybiy funkcijai ko-
kybiskesne forma. Si priklausomybé sumazino mazy (iki 8
mln. Lt) imongés verciy (vidutiniskai 6,65 mln. Lt) tikimy-
bg net 5 % . Tai pateikta 4 lentel¢je. Miisy manymu, $iy ty-
rimy rezultatai leidzia tikétis, kad $iy vertés ir rizikos tiki-
mybinio analizavimo rezultatai praktikoje bus taikomi
placiau.
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