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Santrauka. Nuosavas kapitalas yra vienas svarbiausiy imoniy finansing biiklg apibtdinanciy rodikliy. Nuo jo tinkamo
suformavimo, naudojimo ir poky¢iy (didinimo arba mazinimo) priklauso jmonés veiklos rezultatai, jos konkurencingumas ir
plétros galimybés. Todél labai svarbu nuolat analizuoti nuosavo kapitalo sudéti, struktiira, pelninguma, jo poky¢ius lemiancius
veiksnius. Iki $iol ekonomingje literatiiroje gana glaustai nagrinéjamas tik nuosavo kapitalo pelningumas. Bitina atlikti
nuosavo kapitalo kompleksing analizg. Straipsnyje pateikiama nuosavo kapitalo kompleksinés analizés metodika. Ji apima:
a) nuosavo kapitalo sudéties ir jos poky¢iy analizg; b) skolinto ir nuosavo kapitalo santykio analizg; c) nuosavo kapitalo
poky¢iy analize; d) nuosavo kapitalo pelninguma; e) nuosavo kapitalo ir turto santykio analize. Pateikiami sitilymai, kaip
nuosekliai atlikti $iy rodikliy analize indeksy metodu.

Reiks$miniai ZodZiai: nuosavas kapitalas, nuosavo kapitalo sudétis, nuosavo kapitalo poky¢iai, nuosavo kapitalo pelningumas,
kompleksiné analize.
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Abstract. Owner’s equity is the most important indicator of the financial data of an enterprise. Owner’s equity shows
financial situation of the company, possibility to compete with other market competitors, to make investment into the com-
pany, etc. For the mentioned reasons analysis of financial structure and other indicators such as return on equity, dynamics
of owner’s equity, analysis of factors which have influence on it, is very important. Analytical literature does not provide
decent methodology of analysis of return on equity. Therefore it is very important to introduce complex methodology of
analysis of return on equity, which is done in the article. The article is devoted to: a) analysis of structure of owner’s equity;
b) analysis of leverage c) return on owner’s equity.

The article offers methodology of analytical sequence of factors calculation, which has influence on return on equity.

Keywords: owner’s equity, structure of owner’s equity, complex analysis of return on equity.

1. [vadas nikos ir technologiju diegimas, gaminamos produkcijos ir
teikiamy paslaugy apimtis, kokybé bei daugelis kity daly-
ku. Kiekviena nuosavo kapitalo sudedamoji dalis turi ita-
kos imonés veiklos efektyvumui. Tod¢l labai svarbu anali-
zuoti nuosava kapitala ir jo sudedamyjy daliy pokyc¢ius bei
ju itaka imonés veiklos rezultatams.

Nuosavas kapitalas — tai imoniy turto dalis, likusi i§
viso turto, atémus isipareigojimus [1, 2].

Néra verslo imonés, kuri neturéty nuosavo kapitalo. Nuo
nuosavo kapitalo dydzio ir jo sudéties priklauso imonés ver-
slo plétra, konkurencingumas ir vieta rinkoje, naujos tech-
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Fig 1. Chart of complex analysis of owner’s equity

Nuosavo kapitalo analizé reikalinga tam, kad imonés
savininkai galéty Zinoti tikraji $io kapitalo dydi, sudétj ir
struktiira, jo formavimo teisétuma ir judéjimo apyvarta.Taip
pat labai svarbu zinoti nuosavo kapitalo pelninguma ir nu-
statyti veiksnius, lémusius tam tikra pelningumo lygi.

Nors nuosavas kapitalas yra vienas i§ labai svarbiy fi-
nansiniy ataskaity elementy, apibidinanciy finansing imo-
niy bikle (pagal tarptauting Finansiniy ataskaity rengimo
ir pateikimo sistema su imonés finansinés biiklés {vertini-
mu tiesiogiai susijg yra trys elementai: turtas, isipareigoji-
mai ir nuosavas kapitalas) [1], taCiau jo analizei skiriama
nepakankamai démesio. Si i§vada padaryta i$nagrinéjus
Lietuvos ir uzsienio autoriy publikacijas finansinés anali-
z¢és, finansy valdymo ir finansinés apskaitos klausimais.
Autoriai daugiausia nagrinéja nuosavo kapitalo pelningu-
ma. Pazymeétina, tieck senesnéje uzsienio autoriy (Aragon
[3], Brigham [4], Bernstein [5], Gibson [6], Kovaliov [7],
Pinches [8]), tiek naujesnéje (Black [9], Brigham, Erchardt
[10], Palepu, Healy, Bernard [11], Savickaja [12], Wey-
gandt, Kieso, Kimmel [13]) literatiiroje pateikiamos tik nuo-
savo kapitalo pelningumo apskai¢iavimo formulés, geriau-
siu atveju Du Pono piramidinés analizés pavyzdys. Lietuvos
autoriai (Bagdzitiniené [14], Kancerevycius [15], Kvede-
raité [16], Lazauskas [17], Rutkauskas ir Damasiené [18],
Smalenskas [19] ir kiti) taip pat apsiriboja tik nuosavo ka-
pitalo pelningumo formulés pateikimu ir trumpu jos paais-
kinimu. Tenka pazyméti, kad lietuviy autoriai nuosavo ka-
pitalo pelningumo rodikli vadina nuosavo kapitalo grazos
rodikliu (nuo pazodziui iSversto angly kalbos termino re-
turn on average equity — ROE ).

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio nepakanka tam,
kad imoniy vadovai galéty priimti sprendimus, kaip efek-
tyviau naudoti investuota kapitala. Reikalinga komplek-
siné nuosavo kapitalo analizés sistema, kurig naudojant bii-
ty galima nustatyti nuosavo kapitalo sukurta pelna,
nuosavo kapitalo pokyc¢ius per tam tikra laikotarpi, apskai-
Ciuoti konkre€iy veiksniy itaka nuosavo kapitalo pelnin-
gumui ir kt.

Sio straipsnio tikslas — parengti nuosavo kapitalo kom-
pleksinés analizés metodika, kuria taikydami imonés va-
dovai galéty priimti optimalius valdymo sprendimus efek-
tyviai valdyti nuosava kapitala.

2. Nuosavo kapitalo kompleksinés analizés schema

Nuosavo kapitalo kompleksiné analizé — tai suderinta
finansiniy rodikliy, susijusiy su nuosavo kapitalo formavi-
mu ir naudojimu, sistema ir jy tyrimas. Imoniy veiklos kom-
pleksinés analizés teorinius pagrindus sukiiré A. Seremet
[20]. Jis irod¢, kad nuosavam kapitalui didziausia itaka da-
ro produkcijos pardavimo, turto pelningumo ir mokumo
rodikliai.

Nuosavo kapitalo kompleksiné analizé atlickama
remiantis balanso, pelno (nuostoliy), nuosavo kapitalo po-
ky¢iy ataskaity duomenimis, taip pat iraSais tokiose buhal-
terinése saskaitose, kaip: 30 — ,,Kapitalas®, 32 — ,,Perkai-
nojimo rezervai (rezultatai)“, 33 — ,,Rezervai, 34 —
,,Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai)* ir kt. Taip pat svar-
bu i$nagrinéti aiskinamaji rasta, kuriame pateikiama istati-
nio kapitalo sudétis, akciju skai¢ius, akcijuy nominalioji ver-
té, isleisty ir apmokéty akcijy skaicius, iSleisty ir dar
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neapmokeéty akcijuy skaicius, pelno paskirstymo projektas
ir kita informacija.

Nuosavo kapitalo kompleksing analize sitiloma atlikti
nuosekliai tam tikrais etapais. Jos schema pateikiama 1 pav.
Analizg tikslinga pradéti nuosavo kapitalo sudéties tyrimu
ir baigti konkrec¢iy sprendimy efektyviau naudoti nuosava
kapitala rengimu.

3. Nuosavo kapitalo sudéties ir jo pokyc¢iy analizé

Kaip jau minéta, nuosavas kapitalas apskai¢iuojamas
1§ viso imongs turto atémus visus isipareigojimus. Sudeda-
mosios turto ir isipareigojimy dalys pateiktos 2 pav.

2 pav. parodytos visos nuosavo kapitalo sudedamosios
dalys yra svarbios finansiniy ataskaity informacijos varto-
tojams, priimantiems sprendimus, nes Salys, turin¢ios nuo-
savybeés teisg | imong, turi skirtingas teis¢ gauti dividendy
arba susigrazinti kapitala [1, p. S-25]. Kiekvieno ilgalai-

kio ar trumpalaikio turto bei ilgalaikiy bei trumpalaikiy isi-
pareigojimy sudedamosios dalies pasikeitimas turi jtakos
nuosavo kapitalo dydziui. Nuosavo kapitalo poky¢iy ana-
lizg lengviausia atlikti remiantis ,,Nuosavo kapitalo poky-
¢iy ataskaitos* duomenimis. Sia ataskaita jmonés pradéjo
sudaryti tik nuo 2004 m. sausio 1 d., todél iki Siol néra
sukurtos $ios analizés metodikos. 4-ajame verslo apskai-
tos standarte ,,Nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita™ [2,
p. 68—69] ir 8-jame standarte ,,Nuosavas kapitalas™ [21,
p. 87] nurodyta, kaip turi biiti registruojama apskaitoje ir
atskleidziama finansinéje ataskaitoje informacija, susijusi
su nuosavo kapitalo formavimu ir pokyciais.

Atliekant nuosavo kapitalo pokyc¢iy analizg, biitina is-
aiskinti visas iikines operacijas ir iikinius {vykius, susiju-
sius su nuosavo kapitalo:

a) padidinimu,

b) sumazinimu,

¢) sudéties pasikeitimu per ataskaitinj laikotarpi.
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Fig 2. Composition of owner’s equity
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Ypac svarbu nustatyti, kokia jtaka nuosavo kapitalo pa-
sikeitimui per ataskaitini laikotarpi turéjo:

a) ilgalaikio materialiojo turto vertés padidéjimas (su-

maz¢jimas);

b) finansinio turto vertés padidéjimas (sumazéjimas).

Ne maziau aktualu istirti turto finansavimo Saltiniy pro-
porcija, nes nuo racionalaus finansavimo $altiniy pasiskirs-
tymo priklauso gera finansiné imonés buklé. Finansiné jmo-
nés biuklé gali biiti patenkinama tik tada, kai turtas
finansuojamas tiek iS ilgalaikiy, tiek i§ trumpalaikiy finan-
savimo $altiniy, laikantis proporcijos, kuria nusako ir api-
biidina finansinio sverto koeficientas.

Jeigu verslas daugiausia finansuojamas i§ skolinty fi-
nansavimo S$altiniy ir per ilgesni laikotarpi jie didéja, tai
tokia buklé neabejotinai yra grésminga finansiniam imo-
nés stabilumui. Tiek finansinés analizés teorija, tiek imo-
niy tikinés praktikos pavyzdziai liudija apie neracionalaus
verslo finansavimo Saltiniy parinkimo grésme imonés ban-
krotui.

Neabejotinai aktualus ir imonés nuosavo kapitalo for-
mavimas, kuris gali biiti formuojamas grieztai laikantis ju-
ridiniy nuosavo kapitalo formavimo taisykliy bei biiti eko-
nomiskai pagristas.

Analitikas turéty istirti svarbiausios nuosavo kapitalo
dalies — istatinio kapitalo didinimo ar mazinimo teisétu-
ma. Zinotina, kad istatinio kapitalo padidéjimas (sumazé-
jimas) apskaitoje registruojamas tada, kai istatymy nusta-
tyta tvarka jregistruojami pakeisti imonés istatai.

4. Nuosavo kapitalo pelningumo analizé

Investuotojai labiausiai domisi nuosavo kapitalo pel-
ningumu. Jau minéta, kad tiek uzsienio, tiek Lietuvos au-
toriai nepateikia iSsamesnés nuosavo kapitalo pelningumo
analizés, o apsiriboja tik jo formulés (grynasis pelnas / nuo-
savas kapitalas) komentavimu.

Skaiciuojant nuosavo kapitalo pelninguma, biitina imti
viduting kapitalo verte, nes pelno rodiklis yra intervalinis,

gautas per tam tikrg laikotarpi, o ne momentinis rodiklis,
todél ir turi biiti lyginamas ne su tam tikros datos, o vidu-
tiniu kapitalo dydziu. Pagrindinj démesj reikia skirti nuosa-
vo kapitalo pokycio veiksniy analizei.

Nors teoriskai nagrinéjamos ivairios minéty rodikliy
modifikacijos, autoriy nuomone, daugiau démesio reikty
skirti pagrindiniy kapitalo pelningumo rodikliy ir ju poky-
&io veiksniy analizei supaprastinti. Cia, manome, gali biiti
priimtinas indeksy metodas, kurj ir pabandysime pritaiky-
ti nuosavo kapitalo pelningumui analizuoti (zr. 1 lentelg).

Efektyviausias btidas nuosavo kapitalo pelningumo
veiksniams tirti yra Du Ponto piramidiné analizé, pagal
kurig pirmojo lygio veiksnius galima nustatyti pagal tokia
formule:

GP GP_PP_ T
= == X—X——, (1)
NK PP T NK

(@ () (o

Kaip matome, nuosavo kapitalo pelningumui turi ita-
kos trys veiksniai (1 lenteléje nurodoma, kaip juos apskai-
¢iuoti, ir pateikiami simboliai):

» grynasis pelnas i§ pardavimo — a veiksnys;

* turto apyvartumas — b veiksnys;

 turto ir nuosavo kapitalo santykis — ¢ veiksnys.

Remdamiesi nurodyta Du Ponto piramidés formule, pa-
tikriname abiejy mety nuosavo kapitalo pelningumo ir jo
veiksniy priklausomybg:

NKp

NKpg = ag - by - ¢y =18,605-0,860- 2,0 = 32,0 %;
NKp; =& -b; - ¢; = 20,645-0,822-1,833 = 31,11 %.
Isidémétina tai, jog tokia pacia priklausomybe yra su-
sije ir atitinkamy rodikliy indeksai:
Inkp =la-1p-l¢, ty.1110-0,956-0,916 =
0,972, arba 97,2 %.

Tiriant nuosavo kapitalo pelningumo dinamika, tenka

1 lentelé. Apskaiciuoti veiksniy, daranciy itaka nuosavo kapitalo pelningumui bei jo pokyc¢iui, duomenys*

Table 1. Factors having influence on profitability of owner’s equity (return on equity)

RODIKLIAT Simboliai B;ftn;f‘i Atai‘;i:i“iai Indeksai ifglc‘g‘l“
1. Pajamos i§ pardavimo, tiikst. Lt PP 860 1085 1,262 225
2. Grynasis pelnas, tiikst. Lt GP 160 224 1,400 64
3. Nuosavas kapitalas, tiikst. Lt NK 500 720 1,440 220
4. Isipareigojimai, tukst. Lt 1 500 600 1,200 100
5. Turtas (3 eil + 4 eil.), tikst. Lt T 1 000 1320 1,320 320
6. Nuosavo kapitalo pelningumas, % (2 eil. /3 eil.) NKp 32,00 31,11 0,972 -0,89
7. Grynasis pelnas i§ pardavimo, % (2 eil. / 1 eil.) GPp (a) 18,605 20,645 1,110 +2,04
8. Turto apyvartumas (1 eil. /5 eil.) Ta (b) 0,860 0,822 0,956 -0,038
9. Turtas / Nuosavas kapitalas (5 eil. / 3 eil.) T /NK (c) 2,000 1,833 0,916 -0,167

* Formulése visi rodikliai zymimi: bazinio laikotarpio ,,0, ataskaitinio laikotarpio — ,,1%.
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nustatyti ne tik absoliuty, bet ir santykini Sio rodiklio po-
kyti — bendra ir dél atskiry veiksniy. Tam tikslui galima
pasitelkti indeksy metoda, sudarant nuosavo kapitalo pel-
ningumo atitinkamy veiksniy indeksy sistema, paremta
grandininiu biidu (veiksniy eiliSkumas — a, b, ¢). Kiekvie-
no veiksnio indekso skaitiklis ir vardiklis iSreiSkiamas
veiksniy a, b, ¢ sandauga. Tai rodo atitinkamq nuosavo ka-
pitalo pelningumq — ataskaitinio ir bazinio laikotarpiy —
ar sqlyging, kai veiksniai imami skirtingy laikotarpiy. In-
dekso pavadinimas priklauso nuo indeksuojamo dydzio,
t. y. to, kurio itaka nustatome; kiti du veiksniai indekso skai-
tiklyje ir vardiklyje imami pastovis: pradzioje — abu ata-
skaitinio laikotarpio, o véliau, jau nagrinéto veiksnio, pa-
stoviu laikomas bazinis laikotarpis.

Taigi gauname tokia indeksy sistema, sudaryta nuosek-
liai grandininiu metodu:

|ep =LA kapitalo pelni
— nuosavo kapitalo pelningumo
indeksas;
| =aba el & pardavimo indek
nojo pelno i§ pardavimo indeksas;
'b‘iao'bl.cl—trt rtumo indek
= urto apyvartumo indeksas;
'c=m—m' Canitalo santvk
o ir nuosavo kapitalo santykio
aO'bO'CO p Y
indeksas.

Remiantis sudaryta veiksniy indeksy sistema, galima
nustatyti ir absoliuty nuosavo kapitalo pelningumo pokyti
(procentiniais punktais), t. y. atsakyti i klausima, kiek pa-
kito grynojo pelno suma, tenkanti kiekvienam nuosavo ka-
pitalo 100 Lt, per ataskaitini laikotarpi, palyginti su bazi-
niu, i§ viso ir dél atskiry veiksniu.

Bendra ir dél konkretaus veiksnio absoliuty nuosavo
kapitalo pelningumo pokyti gausime kaip atitinkamy in-
deksy skaitiklio ir vardiklio skirtuma, kuri pertvarkius ga-
lima uZzraSyti tokiomis formulémis:

ANKp = NKp; — NKpg = (8 -by - ¢1)— (a9 -9 - G,

i$ to skaiciaus dél veiksniy:

* grynojo pelno i§ pardavimo poky¢io:
ANKp, = (a1 - 20)-by -0 = Aa-by -c;
* turto apyvartumo poky¢io:
ANKpy, = (b ~bo)-ag ¢, = Ab-ag - ¢y;
e turto ir nuosavo kapitalo santykio pokyc¢io:
ANKpg;, = (¢ —Co)-89 by = Ac-ag -,
Skai¢iuojame remdamiesi 1 lentelés duomenimis.
Bendras nuosavo kapitalo pelningumo pokytis ataskai-

tiniais metais, palyginti su baziniais, sudaré (procentiniais
punktais):
ANKp =31,11-32,00=-0,89,
i$ to skaiciaus dél veiksniy:
a) ANKp, =2,04-0,822-1,833=3,07;

b) ANKp, = (-0,038)-18,605-1,833=—1,29;

¢) ANKpg, =(~0,167)-18,605-0,860 = —2,67.

Taigi ANKp =3,07+(~1,29)+(-2,67)=-0,89.

Kaip matome, nuosavo kapitalo pelningumo pokyciui
teigiama jtaka daré tik grynojo pelno i§ pardavimo veiks-
nys, o neigiama — abu like veiksniai, dél to ir gautas nuosa-
vo kapitalo pelningumo lyginamaisiais metais sumazéji-
mas 0,89 procentinio punkto. Tai reiskia, jog grynasis
pelnas, tenkantis kiekvienam 100 Lt nuosavo kapitalo, su-
mazgjo 0,89 Lt.

Nagrinéjant nuosavo kapitalo pirmojo lygio veiksniy
priklausomybe, nesunku pastebéti, kad a ir b veiksniy san-

GP PP
dauga PP T
ni — turto pelninguma (o), b ir ¢ veiksniy sandauga

formuoja pirma antrojo lygio veiks-

PP T
(?XW) formuoja antra Sio lygio veiksni — nuosavo

kapitalo apyvartuma (B) ir tre¢iuoju veiksniu lieka (P_P)
turto imlumas (y).

Kaip skai¢iuoti antrojo lygio veiksnius, pateikta 2 len-
teléje.

Remdamiesi 2 lentelés atitinkamais rodikliais, patikri-
name abiejy mety nuosavo kapitalo pelningumo ir ji le-

2 lentelé. Nuosavo kapitalo pelninguma ir jo pokyti lemiantys antrojo lygio veiksniai*

Table 2. Second level of factors having influence on the deviation of return on owner’s equity

RODIKLIAL Simboliai Bazinial | Awskaitinial | gegsai Apb(fl‘{’;ié‘;z?s
10. Turto pelningumas, % (2 eil. /5 eil.) Tp (ar) 16,0 16,97 1,0606 +0,97
11. Nuosavo kapitalo apvartumas (1 eil. / 3 eil.) NKa (B) 1,720 1,507 0,8762 -0,213
12. Turto imlumas (5 eil. /1 eil.) T /PP (y) 1,1628 1,2166 1,046 +0,0538

* ApskaiCiuota remiantis 1 lentelés duomenimis.
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mianc¢iy antrojo lygio veiksniy bei juy indeksy priklauso-
mybg:
GP_ PP _ T

NKp = — X —x—=qa.-B-.
= PP o-f-y )

NKp 0=0p" BO Yo = 16,0-1,720-1163 = 32,0 %;
NKp; =011 - B4 -v1 =16,97-1,507-1,2166 = 31,11 %;

| NKp = lo - B IY =1,0606-0,8762-1,046 = 0,972,
arba 97,2 %.

Tirdami nuosavo kapitalo pelningumo ir ji lemianciy
antrojo lygio veiksniy dinamika, naudojamés analogiSka
veiksniy indeksy sistema, sudaryta nuosekliai grandininiu
btdu:

0B 71
INK — . .
p — nuosavo kapitalo pelningumo
oo Bo- Yo PIaio peiing
indeksas;
lq =2 PLIL e e indek
o= urto pelningumo indeksas;
og-Prm P g
% B Canital o |
= nuosavo kapitalo apyvartumo in-
ao-Bo 11 p py
deksas;
' —L'Bc"h-m imlumo indek:
Y= o imlumo indeksas.
oo -Bo Yo

Kaip ir pirmuoju atveju, i§ kieckvieno indekso skaitik-
lio atéme vardiklj ir atitinkamai pertvarke, gauname for-
mules, pagal kurias nustatome absoliuty nuosavo kapitalo
pelningumo pokyti dél antrojo lygio veiksniy (procentiniais
punktais):

ANKpl = NKpl; = NKplg =
o -B1-v1—0g-Bo- Yo = 3111-32,00= -0,89,
i$ to skaiciaus dél veiksniy:

* turto pelningumo pokycio:

ANKply, = (0t —00)-By -y = Act-By -y, =
0,97-1,507-1,2166 = 1,78,

* nuosavo kapitalo apyvartumo pokycio:
ANKplg = (B1—Bg)- 0o v1=AB- 0t -1 =
(-0,213)-16,0-1,2166 ~ —4,15;

* turto imlumo poky¢io:

ANKpl, = (y1=70)- 01 -Bo = Ay-0tg-Bo =
0,0538-16,0-1,720 = 1,48.
Kaip matyti: ANKpl =178+ (—4,15)+1,48 = —0,89.

Vertindami antrojo lygio veiksniy jtaka nuosavo kapi-
talo pelningumo absoliu¢iam pokyc¢iui, matome kitoki vaiz-

da: nors dél dviejy veiksniy — turto pelningumo ir turto im-
lumo pokycio — nuosavo kapitalo pelningumas padid¢jo,
taciau didelis nuosavo kapitalo apyvartumo sumaz¢jimas
i§ esmés ir nulémé neigiama Sio kapitalo pelningumo po-
kyti.

AtidZiau panagringje abiejy lygiy veiksnius, darancius
itaka nuosavo kapitalo pelningumui, galime pastebéti, jog
du i$ ju, t. y. turto ir nuosavo kapitalo santykio (T / NK) bei
turto imlumo (T / PP) poky¢io itaka logiskai priestaringa.
Ar gali didéti nuosavo kapitalo pelningumas, jei didéja turto
imlumas? Manome, kad turéty biti atvirk$¢iai. Todél mi-
néty veiksniy i§skyrimas yra formalus.

Kitas reikalas, kai i§ abiejy lygiy veiksniy atsirenkame
pagrindinius, kurie neabejotinai veikia tiek viso turto, tiek
nuosavo kapitalo pelninguma ir jo pokyti. Tokie veiksniai
yra:

» grynasis pelnas is pardavimo (GPp);

* nuosavo kapitalo apyvartumas (NKa);

* nuosavo kapitalo lyginamoji dalis (NKd).

Turto pelningumo rodiklis (Tp) tiesiogiai priklauso nuo
iSvardyty veiksniy. Galimos tokios lygybeés:

1. Grynojo pardavimo pelningumas % nuosavo kapi-
talo apyvartumas x nuosavo kapitalo lyginamoji dalis:

GP_GP PP NK
T PP NK T
2. Nuosavo kapitalo pelningumas * nuosavo kapitalo
lyginamoji dalis:
GP_GP_NK
T NK T
3. Grynojo pardavimo pelningumas x turto apyvartu-
mas:
P _GP PP
T PP T
Vadinasi, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis
(NKp) tiesiogiai priklauso nuo pirmyjy dviejy veiksniy:

o _cp PP
NK  PP" NK'

Be to, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj galima rasti
ne tik tiesioginiu, bet ir i§vestiniu biidu: turto pelningumo
rodiklj padalijus i§ nuosavo kapitalo lyginamosios dalies,
taip susiejant tarpusavyje Siuos svarbius rodiklius.

Nagrinéjant atitinkamy pelningumo rodikliy kitima —
bendra ir dél veiksniy, taip pat galima remtis $iy indeksy
priklausomybe, prisimenant taisyklg: kokia priklausomy-
be susije¢ nagrinéjami rodikliai, ta pacia priklausomybe su-
sije ir jy indeksai.

I'nkp = lePp X I NKa>
Ip = I'nip X I Nk -
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AnalogiSkai jau aptartai nuosavo kapitalo pelningumo
absoliutaus pokycio dél atskiry veiksniy analizés metodi-
kai galime nustatyti ir Siy veiksniy itaka:

ANKp = NKp; — NKpg, i$ to skai¢iaus dél:

e grynojo pelno is pardavimo pokycio:

ANKp = (GPp; —GPpp )- NKay ;
* nuosavo kapitalo apyvartumo pokycio:
ANKp = (NKa; — NKag )- GPpy.
Kaip pastebéjome, viso turto pelningumo absoliuty po-
kyti veikia trys veiksniai, kuriy jtaka galima nustatyti to-
kiomis formulémis:
ATp=Tp, —Tpg, 1S to skaiCiaus dél:
e grynojo pelno is pardavimo pokycio:
ATpgpp = (GPpy —GPpy )- NKay - NKd;

* nuosavo kapitalo apyvartumo pokycio:
ATpnka = (NKay — NKag )- GPpo.NKd;;

* nuosavo kapitalo lyginamosios dalies pokycio.
ATpnkg = (NKd; — NKdg)- GPpg - NKay.

Daugiafaktorei indeksinei analizei atlikti labai svarbu
sudaryti pagrista faktoriniy rodikliy sistema, kuri organis-
kai susiejama su analizuojamo rezultatinio rodiklio ekono-
miniu turiniu ir savo veiksniy eiliSkumu teisingai parodo
priezastinius rysius. Tarp sistemos faktoriniy rodikliy ne-
gali buti ekonominiy dydziy be realaus turinio, pavyzdziui,
atvirksStiniy struktiiros santykiniy dydziy [22, p. 256-257].
Siuo poziiiriu nuosavo kapitalo pelningumo ir turto pelnin-
gumo pokyc¢io veiksniy analizé statistikams biity priimti-
nesné.

5. Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé ypac svar-
bi vertinant imonés mokuma ir prognozuojant bankroto ti-
kimybe. Skolinto kapitalo (ilgalaikiai isipareigojimai) ir
nuosavo kapitalo santykis vadinamas finansiniu svertu ir
gali biiti iSreiSkiamas tokia formule:

i

. o« . K — )
Finansinis svertas (Kgs) NK

Rinkos ekonomikos Salyse rimtai isiskolinusiomis
laikomos tokios imonés, kuriy Sis finansinis svertas yra
didesnis nei 0,5, arba 50 %. Kai finansinis svertas lygus
0,5, tai atitinka skolinto kapitalo (ilgalaikiy isipareigoji-
my) ir nuosavo kapitalo struktira 33,3 : 66,7. Vadinasi,
skolinto kapitalo naudojimas pelnui didinti priimtinas tol,
kol netrikdo $io santykio proporcijy. Sis rodiklis gali biiti
vadinamas ir finansinés rizikos rodikliu: kuo didesné skai-
tiné rodiklio reik§mé, tuo didesné ir rizika, nes ivykus ban-
krotui su kreditoriais reikés atsiskaityti anksciau negu su
savininkais. Imoniy vadovai turi nuolat atsiminti, kad pa-
skolintas 1ésas reikia grazinti ir uz jas reikia mokéti pali-

kanas, kad nuolatinis per didelis jsiskolinimas — viena i§
bankroto salygy. Bitina pabrézti, kad normalus isiskolini-
mas i$ tikryjy padeda iSsaugoti skolinto ir nuosavo kapita-
lo santykio proporcijas ir gauti tam tikra pelna.

Reik$mingas analizéje ir atvirkstinis finansiniam sver-
tui rodiklis — pastovaus mokumo koeficientas:

. NK
Pastovaus mokumo koeficientas (Kpy ) =——

Iy
Remiantis $iuo koeficientu galima spresti apie imonei
gresiantj bankrota ir kitus pavojus. Kuo pastovaus moku-
mo koeficientas didesnis, tuo aukStesnis jmonés mokumo

lygis ir mazesné finansiné rizika. Imonei bankrotas tikrai
negrés, jei, susidarius kitoms lygioms salygoms, Kpy = 2.

Finansinio sverto skai¢iavimas turi padéti imoniy va-
dovams atsakyti | klausima: kokiu kapitalu — nuosavu ar
skolintu — reikéty plétoti veikla, t. y. kurio kapitalo naudo-
jimas atitinkamomis aplinkybémis gali duoti didziausia
nauda. Tam tikslui reikia nustatyti pastovaus kapitalo (PK)
(nuosavas kapitalas + ilgalaikiai isipareigojimai) strukti-
ra, kuri parodyty, kokia pastovaus kapitalo dali sudaro il-
galaikiai isipareigojimai ir kokia dali — nuosavas kapita-
las. Skaiciuojame santykinius struktiiros dydzius kaip dalies
santyki su visuma.

Ilgalaikiy isipareigojimy dalis (Z[d, %):

1/
1ld =——x100.
=Pk

Nuosavo kapitalo dalis (NKd, %):

NKd = %xloo arbal00- /7d.

Atitinkamai pertvarke Sias formules, gauname nauja ju
modifikacija, siejancia pastovaus kapitalo elementy struk-
tiira su finansinio sverto bei pastovaus mokumo koeficien-
tais. Taigi gauname tokias lygybes:

= sa00= M gp0-
I+ NK 1]+ NK 1]

00

1+KPM

d=_NK 100 NKINK 100
NK + 1 NK /NM + 17/ NK

L 100,

1+KFS

Remiantis Siomis formulémis, lengvai galima nustatyti
viena nezinomaji, kai kitas Zinomas. Tarkime, kad ijmonés
vadovybé noréty turéti 0,6 finansinio sverto rodiklj, tada
imonés nuosavo kapitalo dalis turéty sudaryti 62,5 %

1
7 0’6><100], o ilgalaikiai isipareigojimai — 37,5 %

(100 — 32,5).
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Kadangi pastovaus mokumo ir finansinio sverto rodik-

L o . 1
lius sieja atvirkstiné priklausomybe, t. y. Kpy = K
FS
1
tai §iuo atveju Kppy = ——= =1,67. [state §§ mokumo rodik-

0,6
li i Ild formulg, pradzioje nustatome ilgalaikiy jsipareigo-

1
jimy dalj, kuri sudaro 37,5 % 1+L67X100 , 0 véliau ir

nuosavo kapitalo dalj, kuri lygi 62,5 % (100 — 37,5).

Nesunku pastebéti, jog finansinj sverta galima nustaty-
ti ne tik i§ absoliuc¢iy dydziy — ilgalaikio isiskolinimo ir
nuosavo kapitalo santykio, bet ir i§ atitinkamy pastovaus
kapitalo sudedamuyjy daliy santykio. Miisy pavyzdyje
375
62,5

Remiantis modifikuotomis pastovaus kapitalo strukta-
ros nustatymo formulémis, 3 lenteléje pateikiamos kai ku-
rios finansinio sverto reik§més ir jas atitinkancios pasto-
vaus kapitalo strukttiros.

Imoniy vadovai, planuodami tam tikra finansinio sver-
to dydi, gali tiksliai nustatyti, kokia turéty buti pastovaus
kapitalo struktura. IS 3 lentelés matyti, kad kai pastovaus
kapitalo strukttra 33,3 : 66,7 pasickiama ideali pusiausvy-
ra, t. y. finansinis svertas yra lygus 0,5, arba 50 %. Didesni
nukrypimai nuo idealios pusiausvyros rodo nenormalia pa-
déti: néra gerai, jei imoné turi daug nuosavo kapitalo ir
mazai ilgalaikiy {sipareigojimuy; taip pat néra gerai, jei imo-
né turi daug ilgalaikiy jsipareigojimy ir mazai nuosavo ka-
pitalo. Kuo labiau finansinio sverto koeficientas artéja prie
1, tuo labiau didéja imonés isiskolinimas, o kartu ir jos veik-
los rizika. Vadinasi, pagal finansinio sverto koeficienta ga-
lima pasirinkti tokia imonés verslo finansavimo struktiira,
kuri, siejama su kitais imonés veiklos ekonominiais rodik-
liais, visy pirma su nuosavo kapitalo pelningumu, biity ra-
cionaliausia. Galioja tokia nuostata: skolinto kapitalo di-
déjimas pozityviai vertinamas tik tol, kol didéja nuosavo
kapitalo pelningumas [23].

Fs = =08.

Tik sistemingai atlickama kompleksiné nuosavo kapi-
talo analizé gali padéti nustatyti pagrista imonés veiklos
finansavimo strategija ir kontroliuoti jos igyvendinima.

6. Isvados

Nuosavas kapitalas yra vienas svarbiausiy rodikliy, api-
biidinanciy finansing imoniy buklg. Nuo jo dydzio, sudé-
ties ir struktiiros bei ju pokyc¢iy priklauso imonés verslo
plétra, konkurencingumas, gaminamos produkcijos ir tei-
kiamy paslaugy apimtys ir kokybé, daugelis kity dalyky.
Nuosavu kapitalu, jo poky¢iais ir pelningumu domisi vi-
daus ir iSorés informacijos vartotojai, todél labai svarbu
atlikti kompleksing nuosavo kapitalo analizg.

Tyrimas parodé, kad nuosavo kapitalo analizé apsiri-
boja tik pelningumo rodiklio skai¢iavimu ir jo vertinimu,
neanalizuojama nuosavo kapitalo sudétis ir jos pokyciai,
nuosavo kapitalo santykis su skolintu kapitalu ir kt., t. y.
negaunama iSsamios informacijos apie nuosavo kapitalo
formavima ir naudojima.

Sitiloma nuosavo kapitalo kompleksinés analizés sis-
tema, kurios pagrindinés dalys yra: a) nuosavo kapitalo su-
déties ir pokycCiy analiz¢; b) nuosavo kapitalo pelningumo
analizé; ¢) nuosavo ir skolinto kapitalo santykio analizé.

Atliekant nuosavo kapitalo sudéties ir poky¢iy analizg
svarbiausia nustatyti nuosavo kapitalo sudedamasias dalis
ir iSaiskinti visas Gikines operacijas ir ikinius jvykius, susi-
jusius su nuosavo kapitalo padidinimu ir sumazinimu.

Atliekant nuosavo kapitalo pelningumo analiz¢ nepa-
kanka apskaiciuoti $io kapitalo atitinkamo laikotarpio pel-
ningumo lygi, bet svarbiausia nustatyti veiksniy (grynojo
pelno i pardavimo, turto apyvartumo, turto ir nuosavo ka-
pitalo santykio) itaka Sio rodiklio pokyciui. ISsamesnéje
nuosavo kapitalo pelningumo analizéje tikslinga nustatyti
ir kito lygio veiksniy (turto pelningumo, nuosavo kapitalo
apyvartumo, turto imlumo) itaka ir galiausiai nustatyti, kiek
viso turto pelningumas ir jo pokytis priklauso nuo tiesio-
giai susijusiy ir logiskai paaiskinamy veiksniy: grynojo par-
davimo pelningumo, nuosavo kapitalo apyvartumo ir
nuosavo kapitalo dalies.

3 lentelé. Finansinis svertas ir pastovaus kapitalo struktiira [24, p.167-168)

Table 3. Financial leverage and constant capital structure[24, p.167—168)

Finansinis svertas
Pastovaus kapitalo struktiira, %
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Tlgalaikiai jsipareigojimai 9,1 16,7 23,1 28,6 33,3 37,5 41,2 44,4 474 | 50,0
Nuosavas kapitalas 90,9 83,3 76,9 71,4 66,7 62,5 58,8 55,6 52,6 50,0
Pastovus kapitalas 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Finansinis svertas
Pastovaus kapitalo struktiira, %
1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
Ilgalaikiai jsipareigojimai 52,4 54,5 56,5 58,3 60,0 61,5 63,0 64,3 65,5 66,7
Nuosavas kapitalas 47,6 45,5 435 41,5 40,0 38,5 37,0 35,7 34,5 333
Pastovus kapitalas 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Tiek nuosavo kapitalo, tiek viso turto pelningumo ana-
lizéje geriausia naudoti indeksy metoda, sudarant konkre-
¢iy veiksniy indeksy sistemas, leidziancias nustatyti atitin-
kamo pelningumo rodiklio absoliuty (procentiniais
punktais) ir santykinj (procentais) pokytj — bendra ir del
atskiry veiksniy.

Btina atlikti skolinto ir nuosavo kapitalo santykio ana-
lizg, padésiancia imoniy vadovams pagal finansinio sverto
dydi pasirinkti racionaliausia imonés veiklos finansavimo
struktira ir iSvengti finansinés rizikos ar bankroto tikimy-
bés Sistemingai atlickama kompleksiné nuosavo kapitalo
analiz¢ gali padéti nustatyti pagrista imonés veiklos finan-
savimo strategija ir kontroliuoti, kaip ji igyvendinama.
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