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FINANSINIU RODIKLIU RYSYS SU LISTINGUOJAMOS IJMONES AKCIJU KAINA
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Santrauka. Atsigavus Lietuvos ekonomikai iSaugo vertés nustatymo paklausa. Remiantis kapitalizacijos metodu, akcinés
bendrovés verté priklauso nuo akcijos kainos ir jmonés pelno. Mokslinio darbo tikslas —nustatyti finansiniy rodikliy rysj su
listinguojamos bendrovés akcijos kaina nustatant verte. Tyrimo metodai: mokslinés literatliros, duomeny analizé, apibendri-
nimas ir grafinis atvaizdavimas. Finansiniy rodikliy rySys su akcijos kaina nustatomas remiantis koreliacine regresine analize.
Atlikus analizg¢ nustatyta, kad birZoje kotiruojamos jmonés akcijos jau turi tam tikra verte, nes pritraukia kapitala. Tyrimo
rezultatai rodo akcijos kainos tiesioging priklausomybe nuo ilgalaikio turto apyvartumo bei skolos ir turto santykio rodikliy.

ReikS$miniai ZodZiai: akciné bendrove, verslo vertinimas, listingavimas, akcijy kaina, grynasis pelnas, kapitalizacija, kotiravi-

mas, finansiniai rodikliai.

Ivadas

Lietuvoje 2015 m. sausj — spalj sudaryti 44 jmoniy jsigijimo
ir susijungimo sandoriai — daugiau nei dvigubai maziau,
palyginti su 2014 mety tuo paciu laikotarpiu, kai jy su-
daryta 90. Kiekvieng tokio pobtidzio sandorj lydi tokios
savokos kaip ,,verté®, ,kaina“. Tai rodo turto vertinimo
poreikj ir jo aktualuma. Taigi, atsigavus Lietuvos ekono-
mikai, i8augo jmoniy vertinimo ir rinkos kainos nustatymo
paklausa. Remiantis Lietuvos Respublikos turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatymu, turto/verslo vertinimg gali-
ma apibrézti kaip nesaliska turto/verslo vertés nustatyma,
taikant Lietuvos Respublikos Vyriausybés aprobuotus ir
tarptautinéje praktikoje pripazintus turto vertés nustatymo
metodus ar apimantj vertintojo nuomong¢ apie turto bukle,
jo tinkamuma naudoti bei tikéting pinigine vertg rinkoje.
Verslo sgvoka aprasoma kaip veikla, kuria siekiama gauti
pajamy ir pelno naudojant ekonominius iSteklius, kurio
materialioji iSraiSka yra akcijos. Taigi disponavimas akcijo-
mis yra tolygu disponavimui verslu, o verslo vertinimas i§
esmes yra akcijy rinkos vertés nustatymas (Galiniené 2015).
Verslo vertinimas — tai jmonés rinkos vertés nustatymas,
ivertinant, uz kokia kaing toks ar analogiskas verslas turéty
bati perkamas ar parduodamas. Verslo vertinimo metodo
pasirinkimas priklauso nuo poziiirio. Pagrindiniai metodai
verslui vertinti yra diskontuoty pinigy srauty, palygina-
mosios analizés, atstatomosios (atkuriamosios) vertés, bei
kiti Lietuvos Respublikos Vyriausybés aprobuoti ir tarp-

tautingje praktikoje pripazinti metodai (buhalterinés vertés
ir grynyjy aktyvy vertés, likvidacinés, kainos uz pelng)
(Galinien¢ 2015; Lietuvos Respublikos Turto ir verslo ver-
tinimo pagrindy jstatymas 1999; Turto ir verslo vertinimo
metodika. 2012).

Analizuojant vertinimo biidus literatiiroje apraSomas
vienintelis metodas (kai vertinama remiantis turto pozitiriu),
kurio vertinimo pagrindas yra jmonés akcija: tai kainos uz
pelng metodas. Siam metodui naudoti nereikalingos jo-
kios duomeny bazés, kadangi verslo vertei apskaiciuoti
uzteks finansinés veiklos duomeny (finansinés) ataskaitos ir
listinguojamos bendrovés akcijos kainos (fiksuotos vertini-
mo dieng). Taigi, pagrindiniai kriterijai, lemiantys akcinés
bendrovés vertés nustatymo paprastuma, yra vertybiniy
popieriy rinka, finansinés ataskaitos bei pasirinktas meto-
das, t. y., kainos uz pelng metodas.

Mokslinio darbo tikslas — nustatyti finansiniy rodikliy
ry$i su listinguojamos bendrovés akcijos kaina nustatant
verte.

Tyrimo objektas — AB ,,Vilniaus baldai“ finansiniy
rodikliy rySys su bendrovés akcijos kaina.

Tyrimo uzdaviniai: i8analizuoti vertybiniy popieriy
rinkos ypatumus; nustatyti jmonés kainos uz pelng ver-
tinimo metodo pagrindines formules, aspektus; iSnagrinéti
mokslingje literatiiroje nurodyta verslo finansinés analizés
naudinguma bei jos pagrindinius rodiklius; atlikti korelia-
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cing regresing analiz¢ ir nustatyti finansiniy rodikliy rysj
su listinguojamos jmonés akcijy kaina.

Tyrimo metodai: uzsienio ir lietuviy autoriy moksli-
nés literatliros analizeé, informacijos grupavimas, lyginimas
ir apibendrinimas; antriniy duomeny analiz¢, lyginimas
grupavimas ir apibendrinimas; grafinis duomeny vaizda-
vimas. Duomeny analiz¢ atlickama remiantis kiekybiniu
sprendimy metodu: koreliacine regresine analize.

Vertybiniy popieriy rinkos ypatumai

Kalbant apie vertybiniy popieriy rinkos ypatumus, reiké-
ty pradeti nuo akcinés bendrovés apibrézimo. Mokslingje
literatiiroje randamos kelios akcinés bendrovés sgvokos,
tai: a) Gikinis vienetas, kuriuo nuosavybé priklauso akcinin-
kams, priimantiems svarbiausius nuosavybés disponavi-
mo klausimus, taciau neatsakantiems savo turtu uz firmos
skolas; b) akcininky asociacija su vyriausybés suteiktomis
teisémis, garantuojanciomis tam tikra juriding galia, privi-
legijas bei jsipareigojimus (Galiniené 2015; Martinkus,
Zilinskas 2001).

Vienas i§ pagrindiniy akcinés bendroveés privalumy
yra tas, kad akciniy bendroviy akcininky ir akcijy skaicius
neribojamas, akcijos gali biiti platinamos viesai ir par-
duodamos birzoje (Martinkus, Zilinskas 2001; Gineitiené
2005). Bendrovés atéjimas j birza — tai vienas svarbiausiy
strateginiy sprendimy jmonés gyvavimo cikle. Viena i$
pagrindiniy priezas¢iy, dél kurios bendrovés jtraukia ver-
tybinius popierius j birzos prekybos sarasus, tai galimybé
pritraukti 1éSy kapitalo rinkoje (Gineitiené 2015; Barrow
2001; Bendroviy valdymas 2015). Mokslingje literatiiroje
vertybiniy popieriy rinkoms dazniausiai taikoma efektyvios
rinkos hipotezg, t. y., daroma prielaida, kad akcijos kaina
tikslai ir greitai atspindi visa turima informacija (Rupulyté
2013; Gudonyté 2012).

Vertybiniy popieriy birza (angl. securities exchange)
yra antring, viesa ir reglamentuota vertybiniy popieriy rin-
ka, kurioje vertybiniai popieriai yra jtraukiami j prekybos
saraSus (Martinkus 2001). O akcijy prekiavimas birzoje
kitaip vadinamas listingavimu.

Taigi, vardinami privalumai, kodél bendrovei nau-
dinga biiti birzoje:

— Kapitalo pritraukimas verslo plétrai, bendroves
akcijy rinkos vertés nustatymas ir likvidumas.
Remiantis finansy analitiky jzvalgomis bei inves-
tuotojy patarimais, akcijy rinkose verté nustatoma
remiantis rinkos vertés nustatymo rodikliais, kurie
priskiriami prie vieny i§ jmongés finansinés anali-
z¢s rodikliy. Atskirai apie finansinius rodiklius bei
akcijy kaing bus kalbama kitame skyriuje;
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— Galimybé realizuoti sukurtg verslo verte — parduo-
ti savo verslo dalj rinkos kaina, iSlaikant bendro-
vés kontrole;

Naujy jsigijimy finansavimas, paverciant bendro-
vés akcijas atsiskaitymo ,,valiuta”;

Veiklos skaidrumas ir matomumas — listinguojama
bendrové labiau matoma finansy bendruomenei,
visuomenei, ziniasklaidai. Bendrové, jtraukta |
birzos sarasus, turi nedelsiant vieSai paskelbti in-
formacija apie jvykius, galinCius turéti jtakos jos
i8leisty vertybiniy popieriy rinkos kainai. Tokie
bendrovei reikSmingi ir svarbiis jvykiai, kuriuos
investuotojai jvertina, priimdami investicinius
sprendimus, yra vadinami esminiais;
Listinguojama bendrov¢ labiau patikima bankams,
klientams, tiekéjams, ziniasklaidai, visuomenei,
nes jie gali pasikliauti nuolat viesai platinama in-
formacija ir suteikti bendrovei aukstesnius kredi-
tingumo reitingus. Taip nutinka, nes Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy birzos priémé Bendroviy val-
dymo kodeksus. Jie padés bendrovéms iSvengti su
bendrovés valdymu susijusiy interesy konflikty bei
neleisti tam tikroms interesy grupéms daryti jtakos
imonés valdymui. Kodeksas isigaliojo nuo 2007
mety sausio 1 dienos (Bendroviy valdymas 2015;
Informacijos atskleidimo... 2015; LR akciniy ben-
droviy jstatymas 2003).

Svarbu zinoti, kad ne kiekviena didelé bendrové koti-
ruoja savo akcijas birZoje. Tokiy bendroviy savininkai nori
iSsaugoti daugiau bendrovés privatumo bei pilng jmonés
kontrolg (Santykiniai rinkos...2015). Remdamiesi iSvar-
dintais teiginiais, matome, kad akcinés bedrovés, noréda-
mos pritraukti daugiau kapitalo, irgi turi jsipareigojimy
atskleisti esming informacija investuotojams. Vertybiniy
popieriy birzos ne tik vykdo prekyba akcijomis bei uztik-
rina informacijos teisingumg ir skaidrumga. Atsizvelgiant i
tai, jprastas jmonés vertinimas ne visai tinkamas jmonéms,
kuriy akcijos yra kotiruojamos birzoje. Auganciy jmoniy
verté labiau priklauso nuo investuotojy likesciy, todel jy
akcijy kaina pasizymi stipriais svyravimais. BirZoje vyrau-
jant pakilioms nuotaikos, auganciy jmoniy akcijy verté gali
pakilti ,,iki dangaus*, kadangi investuotojai tikisi didelio
pelno augimo. ISblésus euforijai, tokiy akcijy kaina gali
kristi kelis ar netgi keliolika karty.

Kainos uzZ pelna metodo tinkamumas
listinguojamos jmonés vertei nustatyti

Analizuojamas kainos uz pelng metodas bei jo pagrindi-
niai komponentai rodo, kaip paprasta skaiciuoti jmonés



verte. Sis modelis yra gerai vertinamas investuotojy bei
analitiky. Kainos uz pelng metodo esmé — jmonés vertg
lemia jos akcijy kursas rinkoje. Taikant §j metoda galima
remtis keliomis formulémis (Galiniené¢ 2015; Damodaran
2002). Remiantis $§iuo metodu, pagrindiné formulé nustatyti
imonés verte yra:

V' =P/Exm.p., (1)

¢ia: P/E rodiklis (angl. price to earnings) — kainos uz pelna
koeficientas; m. p. — jimonés metinis pelnas, t. y., imonés
gaunamy pajamy ir patiriamy sagnaudy skirtumas mety lai-
kotarpyje.

Lietuviy moksliniuose $altiniuose P/E rodiklis zy-
mimas KUP koeficientu. P/E rodiklis suteikia informaci-
ja, ar jmoné yra brangi lyginant su jos uzdirbamu pelnu.
Pagrindinis $io rodiklio trikumas yra priklausomybé nuo
apskaitos niuansy bei reagavimo lygio netgstiniam rezul-
tatui (Damodaran 2002; Juozaitiené 2007). P/E formulés
iSraiska yra:

P/E = Akcijos kaina/EPS, 2)

¢ia: akcijos kaina (angl. current share price) — kaina,
kurig rinkoje investuotojas moka uz vieng akcija birzoje
(Damodaran 2002; O‘Neil 2012; Santykiniai rinkos ver-
tinimo rodikliai 2015); EPS (pelnas tenkantis vienai akcijai
rodiklis (angl. earnings per share)) — priskiriamas investi-
ciniy (verteés) rodikliy grupei.

Vertinant £PS rodiklj, galioja taisyklé: kuo jo reikSmé
didesné, tuo geriau (Auditum finansiniy... 2015). Vienos
akcijos pelno (pagrindinio ir sumazinto) skai¢iavimo me-
todika apibrézta 33-ajame tarptautiniame apskaitos stan-
darte (TAS 33) (O‘Neil 2012; Imoniy finansiné... 2010) ir
skaiciuojamas taip:

EPS = Grynasis pelnas/Akcijy skaicius, 3)

Cia: grynasis pelnas — suma, kuri pateikiama atskiroje pelno
(nuostoliy) ataskaitos eilutéje, apibendrinancioje visus per
ataskaitinj laikotarpj pripazinty pajamy ir sgnaudy straipsnius,
ir parodanti ekonominés naudos padidéjima (sumazéjima)
(Imoniy finansiné analizé. Rodikliy skaiiavimo metodika, 2010);
akcijy skaicius — tai i$leisty paprastyjy jimonés akcijy skaicius.

Dar viena formulé nurodo P/E rodiklio skai¢iavimo
metodika. Jj galima apskaiciuoti zinant jmonés rinkos kaing
(kapitalizacija) ir grynaji pelna:

P/E = Kapitalizacija/Grynasis pelnas, “)

¢ia: kapitalizacija (rinkos verté) — parodo jmonés nuosavo
kapitalo rinkos verte, jeigu uz visas jmonés akcijas biity
mokama rinkos kaina konkreciu laiko momentu; grynasis
pelnas — suma, kuri pateikiama atskiroje pelno (nuostoliy)
ataskaitos eilutéje, apibendrinancioje visus per ataskaitinj
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laikotarpj pripazinty pajamy ir sanaudy straipsnius, ir pa-
rodanti ekonominés naudos padidéjimg (sumazéjima).

Skaiciuojant jmonés kapitalizacija, atsizvelgiama j
apyvartoje esanciy paprastyjy vardiniy akcijy skai¢iy kon-
kreciu laiko momentu bei akcijos rinkos kaing (Jmoniy
finansiné analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika 2010;
Santykiniai rinkos vertinimo rodikliai 2015).

Finansy analitikai nurodo, kad P/E rodiklis toks po-
puliarus dél keliy priezas¢iy (Santykiniai rinkos vertinimo
rodikliai 2015; Juozaitiené 2007):

— Paprastumas. Per daug nesigilinant j niuansus, tai

labai greitai suskai¢iuojamas rodiklis;

— I§samumas. Nepaisant kai kuriy buhalteriniy niu-
ansy, lyginimas su grynuoju pelnu yra ganétinai
1Ssamus;

— Tinkamas naudoti lyginamojoje analizéje, vertina-
nt tiek sektoriaus, tick panasios veiklos jmones.

Taigi, remiantis moksline literattira, vertinant kainos
uz pelna metodu jmonés verte lemia keli veiksniai:

— P/E rodiklis. Pelno augimas paprastai turi dau-
giausia jtakos. Kuo pelnas grei¢iau auga, tuo pa-
prastai P/E biina didesnis;

— Imonés metinis pelnas. monés pelnas gali biti
tiek paskutinés veiklos, tiek ateities prognozés re-
zultatas (Galiniené 2005, 2015; Juozaitiené 2007).

Imonés vertés nustatymas pagal kainos uz pelng me-
toda (atsizvelgiant tik j akcijos kaing) priklauso nuo tokiy
veiksniy kaip akcijos kaina, grynasis pelnas, akcijy skai-
¢ius. ISanalizave nurodytas formules matome, kad $io me-
todo nurodyta formulé yra analitiky mégstamas finansinis
rodiklis — kapitalizacija. Pagal §j rodiklj nustatant jmonés
verte, ji nebus pastovi, nes akcijos kaina svyruoja. Akcijos
kaing jtakoja investuotojy lukesciai, gandai. Akcijy verte
gali pagrjsti tokie faktai kaip turtas, pelnas, dividendai ir
aiskios perspektyvos.

Imonés finansinés analizés vaidmuo nustatant
listinguojamos imonés verte

Finansiné analizé — tai jvairiy finansiniy duomeny bei
rodikliy skaic¢iavimas, nagrinéjimas ir verslo vertinimo
sistemos sudedamoji dalis. Tokia analizé daugiausia re-
miasi jmonés finansinése ataskaitose pateikiamais duome-
nimis, ta¢iau vien jais tikrai neapsiriboja. Finansy analizé
gali turéti jvairius tikslus: jmoniy pelningumo, mokumo,
likvidumo ar stabilumo jvertinimas, rinkos vertés nustaty-
mas, projekty patrauklumo jvertinimas. Deréty atkreipti
démes; | tai, kad akcijy rinkos kaing lemia ir kiti veiksniai,
pavyzdziui, jmonés jvaizdis, ekonomikos buklé, padétis
finansy rinkose ir akcijy efektyvumas. Ilgalaikis jmonés



tikslas turéty buti ne tik siekti didziausios jmonés vertés ir
kartu akcijos rinkos kainos, kitaip tariant, jmoniy finansy
valdymas turi susieti jmonés finansus su kitais procesais,
vykstanciais ne tik finansy rinkose, bet ir investicijy sek-
toriuje (Galiniené 2015; Finansy analizé 2015; Juozaitiené
2007; Mackevic¢ius 2006).

Pagrindiniai finansy analizés jrankiai — finansiniai
rodikliai. Verslo vertinimo praktikoje, atsizvelgiant j verslo
vertinima reglamentuojanciy standarty ir metodiky reko-
mendacijas, skiriamos penkios grupés finansiniy rodikliy:

— Pelningumo rodikliai — pardavimy pelningumo

rodikliai, turto ir kapitalo rodikliai;

— Veiklos efektyvumo (turto valdymo) rodikliai —

skirti investicijy pelningumui matuoti;

— Mokumo (likvidumo) rodikliai — finansinio statuso

— Kapitalo struktiiros rodikliai — skirti investicijy
pelningumui matuoti;
— Finansinio sverto rodikliai — skoloms ir jsipareigo-
jimams vertinti;
— Rinkos vertés rodikliai (Lazauskas 2012).
Lentel¢je nurodyti rodikliai, kurie bus naudojami at-
liekant tyrima, yra tie, kurie naudojami jmoniy, esanciy
NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzy Baltijos Salyse
prekybos sarasuose, finansinei analizei atlikti. Nurodyti fi-
nansiniai rodikliai (1 lentel¢) yra placiausiai paplit¢ jmoniy
analizés praktikoje, jie naudingi ir rekomenduotini gilesnei
finansy analizei, siekiant nustatyti jmongs verte, jos veiklos
kitimo tendencijas ir palyginti atitinkamy laikotarpiy arba
tos pacios tkio Sakos jmoniy rodiklius (Imoniy finansiné
analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika 2010).

rodikliai;

1 lentelé. Finansiniai rodikliai skirti listinguojamoms jmonéms vertinti (sudaryta remiantis Imoniy finansiné analizé. Rodikliy
skai¢iavimo metodika 2010)

Table 1. The financial indicators for the assessment of listed companies (compiled on the basis of the Imoniy finansiné analizé.
Rodikliy skai¢iavimo metodika 2010)

Grupf:s Rodiklio pavadinimas Formulé ApraSymas
pavadinimas
Pelningumo | Grynasis pelningumas Grynasis pelnas / Pardavimo pajamos parodo jmonés veiklos efektyvuma.
rodikliai (angl. net profit margin)
Turto pelningumas (graza) | Grynasis pelnas / Vidutinis turtas = Sis rodiklis atspindi viso jmonés
(angl. return on assets, (Grynasis pelnas / Pardavimo pajamos) x turto panaudojimo efektyvumg ir
ROA) (Pardavimo pajamos / Vidutinis turtas) = vidutiniskai sudaro nuo 5% iki 20%.
Grynasis pelningumas x Turto apyvartumas
Veiklos Pirkéjy jsiskolinimo Pardavimo pajamos / Pirkéjy jsiskolinimas | rodo, kiek i§ pirkéjy gautinos sumos
efektyvumo apyvartumas padaro apyvarty per metus.
rodikliai (angl. accounts receivables
turnover)
Ilgalaikio turto apyvartumas | Pardavimo pajamos / Ilgalaikis turtas kiek vienas ilgalaikio turto euras
(angl. long-term asset uzdirba pardavimo pajamy.
turnover)
Mokumo Einamojo likvidumo Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai rodo, kokiu laipsniu trumpalaikis
rodikliai koeficientas isipareigojimai (ir per vienerius metus turtas padengia trumpalaikius
(angl. current liquidity ratio) | mokétinos sumos) isipareigojimus.
Absoliutaus likvidumo Pinigai ir pinigy ekvivalentai / konservatyviausias i§ likvidumo
pinigais rodiklis Trumpalaikiai jsipareigojimai (ir per rodikliy, nes jj apskai¢iuojant daroma
(angl. cash liquidity ratio) vienerius metus mokétinos sumos) prielaida, kad pirkéjy jsiskolinimas
ir kitos per vienerius metus gautinos
sumos irgi gali biiti nelikvidzios.
Finansinio Isiskolinimo koeficientas Isipareigojimai / Turtas atspindi, kokia jmonés turto dalis yra
sverto (angl. total liabilities to Isipareigojimai = Turtas — Nuosavas isigyta uz skolintas léSas.
rodikliai total assets ratio) kapitalas
Skolos ir turto santykis Skola / Turtas parodo, kokia suma jmonés ilgalaikiy
(angl. debt to assets ratio) Skola = Ilgalaiké finansiné skola + ir trumpalaikiy jsipareigojimy,
Trumpalaiké finansiné skola susijusiy su paliikany mokéjimais,
tenka vienam jmonés turto eurui.
Kapitalo Kapitalizacija Paprastyjy akcijy skaicius x Akcijos rinkos | parodo jmonés nuosavo kapitalo
struktliros (angl. capitalization) kaina rinkos verte, jeigu uz visas jmonés
rodikliai akcijas blity mokama rinkos kaina
konkreciu laiko momentu.
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Finansiniy rodikliy jtaka listinguojamos

imonés akcijos kainai

Sio tyrimo tikslas yra nustatyti finansiniy rodikliy rysj su
listinguojamos jmonés akcijy kaina. Tyrimo objektas — AB
,, Vilniaus baldai* finansiniai rodikliai ir akcijy kaina.

Akciné bendrovés veikla — masiné korpusiniy baldy
gamyba. Bendrove listinguojama vertybiniy popieriy bir-
zoje nuo 2000 m. birzelio 6 d.

Tyrimo metodai — pirminiy ir antriniy duomeny anali-
z¢, lyginimas, grupavimas ir apibendrinimas; grafinis duo-
meny vaizdavimas. Duomeny analiz¢ atlieckama remiantis
kiekybiniu sprendimy metodu — koreliacine regresine anali-
ze. Pirminiai duomenys — finansiniai rodikliai — apskai¢iuoti
remiantis nurodytomis formulémis (Zr. 1 lentelg). Antriniai
duomenys — jmonés finansinés ataskaitos, paskelbtos bir-
zos internetiniame puslapyje, bei AB ,,Vilniaus baldai*
akcijos kainos statistinés lentelés (Emitenty sarasas 2015;
Finansinés ataskaitos 2015). Tyrimo laikotarpis — nuo
2005 m. sausio 1 d. iki 2014 m. gruodzio 31 d. Tyrimo ap-
ribojimas — skai¢iuodami finansiniy rodikliy rysj su akcijos
kaina, turime omeny, kad AB ,,Vilniaus baldai* birzoje yra
senbuvé ir jos akcijos kaina néra veikiama rinkos gandy ir
investuotojy lukesciy. Bendrové laikosi visy Nasdag OMX
Vilnius keliamy reikalavimy dél informacijos pateikimo bei
efektyvaus valdymo nuostaty. Siame tyrime eliminuojama
dividendy mokéjimo istorija.

Pirminiy ir antriniy duomeny analizé atlickama pa-
gal AB ,,Vilniaus baldai* finansines ataskaitas bei lyginant

jmonés akcijos kainy duomenis bei remiantis grafiniu vaiz-
davimu. Verslo verté skai¢iuojama remiantis formule (1).

Koreliacinei regresinei analizei atlikti buvo naudoja-
mos statistinés EXCEL funkcijos. Atliekant poring korelia-
cing analiz¢ koreliacijos koeficientg tarp dviejy veiksniy
skai¢iuota CORREL funkcija. Kritiné reikSmé skaiciuota
naudojant TINV funkcija prie pasirinkto reikSmingumo
lygmens o = 0,05 ir laisvés laipsniy skaiciaus £ (k=10 —2
(Pabedinskaité 2008),

Bendroji regresijos tiesés lygtis —y = a, + a x. Porinés
regresijos lygties koeficientus apskaic¢iuoja EXCEL funk-
cijos: a, — INTERCEPT; a, — SLOPE. Kritiné reikSmeé
skai¢iuota naudojant FINV funkcija prie pasirinkto reiks-
mingumo lygmens o = 0,05 ir laisvés laipsniy skaiCiaus m
ir n (m =2, n — 8) (Pabedinskaité 2008).

Koreliacinés regresinei analizei naudojami tokie kin-
tamieji: ¥ = akcijos kaina; X, — grynasis pelningumo rodik-
lis; X, — turto pelningumo rodiklis; X, — pirkéjy jsiskolinimo
apyvartumo rodiklis; X, — ilgalaikio turto apyvartumo
rodiklis; X, — einamojo likvidumo koeficiento rodiklis; X —
absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis; X, — jsiskolinimo
koeficiento rodiklis, X, — skolos ir turto santykio rodiklis.

Kintamyjy vertés perskaiciuotos j eurus, padalinus
jas i§ 3,4528. Remiantis pateiktais skaiciais (zr. 2 lentele),
matome, kad AB ,,Vilniaus baldai veikla nuostolinga buvo
tik 2006 metais. DidZiausias grynasis pelnas fiksuojamas
2010, 2011, 2012 metais. Atitinkamais metais trumpalai-
ke finansiné skola, palyginus su kitais metais, fiksuojama

2 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“ pagrindiniai kintamieji (sudaryta remiantis bendrovés finansinémis ataskaitomis)

Table 2. The AB “Vilniaus Baldai” key variables (compiled on the basis of the company’s financial reports)

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kitamieji Kintamyjy reik§més (ttikst.) Eur
Grynasis pelnas | 998,03 |-1539,91| 1197,58 | 999,48 |4514,31 | 8065,34 | 7768,48 | 7768,77 | 4 169,66 | 4 761,35
Iljzjrf;vol;n" 32 104,09 |31 941,90 | 43 849,63 |39 829,41 |43 143,54 |57 117,12 |69 036,14 |66 653,44|48 110,52 |61 708,18
Vidutinis turtas |28 697,87 | 33 040,72 | 31 095,34 |29 380,79 |24 588,16]27 022,71 [32 529,83 [31 046,11|25 833,53 | 23 975,03
Pirkejy 2026,76 | 201836 | 3233,90 | 3052,02 | 3533,65 | 4382,24 | 5266,74 | 3597,37 | 3 487,31 | 4 542,69
jsiskolinimas
Ilgalaikis turtas |27 271,20(25 099,92 [22 702,15 |13 254,17| 9 943,81 | 8 756,66 | 8 622,28 |11 249,13]14 271,90 14 015,00
Eﬂ:;pala‘kls 6992,01 | 6718,03 | 7324,20 |15 481,06 |12 630,04|17 613,86 |24 965,54 |17 254,98| 8 891,04 | 10 772,13
Trumpalaikiai | 5 o33 56110388 38|13 605.48 | 16203.37| 8403.90 | 9173.13 | 8915.37 | 709859 | 7737.20 | 10 889,42
isipareigojimai
Pinigai ir pinigy |, 35 4,34 7,82 3,19 2,90 87,75 | 52595 | 902,75 | 597,20 | 1069,28
ekvivalentai
Turtas 342632131 817,94 |30 026,36 28 735,23 |22 573,85 31 471,85 [ 33 587,81 28 504,11|23 162,94 24 787,13
E;;‘jfjlvazs 10261,53 | 7599,92 | 9 143,59 |10 143,07 [ 12 994,96 |21 060,30 | 24 326,63 |20 839,90| 14 879,81| 9 719,07
Ilgalaike

e 15475,85(13 324,55 | 6 764,94 | 181331 | 1113,01 | 1004,69 | 57,06 | 81,00 | 73,85 | 358347
finansiné skola
Trumpalaike | 5 345 25 | 541358 | 4502,14 [10910.57| 224456 | 73563 | 373.61 | 1535 | 160652 | 3 585.50
finansiné skola
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3 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai apskai¢iuoty rodikliy reik§més
Table 3. The AB ,,Vilniaus Baldai calculated values

Metai | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Rodiklio pavadinimas
Grynasis pelningumas 0,03 | -0,05 | 0,03 0,03 0,10 0,14 0,11 0,12 0,09 0,08
Turto pelningumas 0,03 | -0,05 | 0,04 0,03 0,18 0,30 0,24 0,25 0,16 0,20
Pirkéjy jsiskolinimo apyvartumas 15,84 | 15,83 | 13,56 | 13,05 | 12,21 | 13,03 | 13,11 | 18,53 | 13,80 | 13,58
Ilgalaikio turto apyvartumas 1,18 1,27 0,05 3,01 4,34 6,52 8,01 5,93 3,37 4,40
Einamojo likvidumo koeficientas 0,88 0,65 0,54 | 0,96 1,50 1,92 2,80 | 2,43 1,15 0,99
Absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,06 0,13 0,08 0,10
Isiskolinimo koeficientas 0,70 0,76 0,70 0,65 0,42 0,33 0,28 0,27 0,36 0,61
Skolos ir turto santykis 0,55 0,59 0,38 044 | 0,15 0,06 | 0,01 0,00 | 0,07 0,29

maziausia. Pardavimo pajamos, dvigubai didesnés nei 2005,
2006 metais, pasiektos 2011, 2012 metais. Visais nurody-
tais metais svyruoja panasios vertés viduting turto reikSmé.
Pastebima tai, kad nuo 2011 mety jmoné generuoja Zymiai
daugiau grynyjy pinigy saskaitoje. Skolos iki 2014 mety
i§ esmés sumazéjo. Pirkéjy jsiskolinimas iSlieka panasus
nurodytais metais. Remdamiesi nurodytomis reikSmémis,
matome, kad bendra finansiné situacija sulig kiekvienais
metais geréja.

3 lenteléje nurodytos apskaiciuotos rodikliy (grynasis
pelningumas, turto pelningumas, ilgalaikio turto apyvar-
tumas, einamojo likvidumo koeficientas, absoliutaus lik-
vidumo pinigais, jsiskolinimo koeficientas, skolos ir turto
santykio) reik§més. ISvardinti rodikliai pasirinkti atsitik-
tinai, nesivadovaujant jokiais apraSymais ar nurodymais.

Pagal grynojo pelningumo rodiklj matome, kad vienas
pardavimo euras uzdirbo daugiausia grynojo pelno 2010,
2011, 2012 metais. Efektyvesnis turto panaudojimas fik-
suojamas 2011, 2014 metais. Pagal pirkéjy jsiskolinimo
apyvartumo rodiklj, klientai greiciau atsiskaité su jmone uz
gautas prekes 2012 metais nei 2005, 2006 metais, tai rodo
didesnj jmones veiklos efektyvuma. Kuo didesné ilgalaikio
turto apyvartumo rodiklio reik§mé (2010, 2011 metai), tuo
su mazesnémis investicijomis | ilgalaikj turtg uzdirbamos
didesnés pardavimo pajamos. Tai rodo auksStesnj jmoneés
ilgalaikio turto valdymo efektyvumo lygj. Pagal einamojo
likvidumo koeficienta Zemesné reikSmé uz vienetg rodo
potencialias imonés finansines problemas, nepajéguma is-
kart apmokeéti skoly. Taigi matome, kad Siy problemy AB
,»Vilniaus baldai” i§vengeé 2009—-2013 m. Remiantis apskai-
¢iuotu absoliutaus likvidumo pinigais rodikliu, didziausia
dalj trumpalaikiy jsipareigojimy jmoné galéjo skubiai
padengti kritiniu atveju, pasinaudodama faktiSkai turima
pinigy suma, tik nuo 2011 mety. Pastebima, kad jmonés
veikla buvo finansuojama i$ skolinty 1é¢sy 2005-2007 m.
Kuo didesnis skolos ir turto santykio rodiklis, tuo aukstesné
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tikétina rizika kreditoriams. 2011, 2012 metais $is rodiklis
buvo arti nulio arba 0 vertés.

Ivertinus pasirinktus kintamuosius bei pacius rodik-
lius, matome, kad 2011 metais jmonés veiklos efektyvumas
buvo pats geriausias. Akcijy kainos grafikas (1 pav.) rodo,
kad akcijos kainos auksc¢iausios vertés buvo nuo 2012 mety.
Geri, sekmingi 2011 metai galéjo daryti jtaka bendroveés
akcijy kainai, kadangi audituoti ir patvirtinti metiniai rezul-
tatai (metinés finansinés ataskaitos) teikiami iki ateinanciy
mety balandzio 30 d., ir apytiksliai nuo tos datos ir pastebi-
mas kainos Suolis.

4 lentelé parodo, kaip apskaiciuota jmoneés verté svy-
ruoja kartu su akcijos kaina. Remiantis formulémis, nuro-
dytomis kainos uz pelng metodo apraSyme, jmonés vertés
skaiCiavimas ir yra kapitalizacija. Lentel¢je nurodyta ze-
miausia, auksciausia ir paskutiné (uzdarymo) akcijos kaina.
Investuotojai kapitalizacijai skaiciuoti naudoja paskuting
tos dienos uzdarymo kaina.

Remiantis atliktais skai¢iavimais (zr. 4 lentelg), ga-
lime teigti, kad realiausiai jmonés vert¢ atspindi kapitali-
zacija, skaiiuota uzdarymo kainai. Palyginus paskutinius
laikotarpius, jmonés verté svyravo nezymiai nuo 2012 m.,
ir tai patvirtina, kad jmonés verté labiausiai priklauso nuo
metinio grynojo pelno. Matomas ir jmonés vertés nuosmu-
kis ekonomingés krizés metu. 2005 metais imoné buvo per-
vertinama, nes jmonés negeneravo didelio pelno, o akcijos
kaina buvo labai auksta. Darome prielaida, kad akcijos kai-
nos tuo metu buvo stipriai veikiamos investuotojy gandy.

Remiantis kiekybiniy sprendimy metodais ir anali-
zuojant finansiniy rodikliy rysj su akcijos kaina, nustatytas
egzistuojantis rysys. Teigiamas koreliacijos koeficientas
reiskia, kad, didéjant veiksnio X reik§méms, didéja ir Y
reik§més. Remiantis tuo (Zr. 5 lentelg), galime teigti, kad
akcijos kaina didés, kai atitinkamai grynojo pelningumo,
pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, jsiskolinimo koefici-
ento, skolos ir turto santykio rodikliai didés. Akcijos kaina
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1 pav. AB ,,Vilniaus baldai* akcijos kainos grafikas (Emitenty sgrasas 2015)
Fig. 1. The AB “Vilniaus baldai” stock price graph (Emitenty sarasas 2015)
5 lentelé. Koreliacijos koeficientai
Table 5. The correlation coefficients
YX1 YX2 YX3 YX4 YX5 YX6 YX7 YX8
CORREL | 0,691583 —-0,58207 0,414412 | -0,68033 | —0,51702 | -0,23363 | 0,627674 | 0,666782
t 2,708158 —2,02467 1,287935 2,625548 | 1,70841 0,679616 | 2,280522 | 2,530609 | TINV | 2,306004

mazes, kai turto pelningumo, ilgalaikio turto apyvartumo,
einamojo likvidumo koeficiento, absoliutaus likvidumo
pinigais rodiklis didés.

Patikring koreliacijos koeficiento reikSminguma,
aStuoniems koreliacijos koeficientams apskaiCiavome stati-
stikos ¢ reik§me ir matome, kad trijy rodikliy vertés didesnés
uz kriting reik§me. Todél darome iSvada, jog tie koreliacijos
koeficientai yra reikSmingi (5 lentel¢). Nustatyta, kad tarp
akcijos kainos ir trijy nepriklausomy koeficienty — grynojo
pelningumo (x1), ilgalaikio turto apyvartumo (x4) ir sko-
los ir turto santykio (x8) egzistuoja tiesinis rySys. Pagal
koreliacinio lauko vaizda panasu, kad tarp y ir x1, x2 ir x8
egzistuoja gana stiprus teigiamas tiesinis rysys (Zr. 2 pav.).

Akgijos kainos (y) ir grynojo pelningumo {x1),

ilgalaikio turto apyvartumo {x4}, skolos ir turto santykio {x8) koreliacijos laukas
12

® Grynojo pelningumo rodiklis

o llgalaikio turto apyvartumo
rodiklis

Akcijos kaina

 Skolos ir turto santykio rodiklis

20
Rodikliai

2 pav. AB ,,Vilniaus baldai* akcijos kainos (y) ir grynojo
pelningumo (x1), ilgalaikio turto apyvartumo (x4), skolos ir
turto santykio (x8) koreliacijos laukas
Fig. 2. The AB “Vilniaus baldai” stock price (y) and net profit
(x1), fixed assets turnover (x4), debt and assets ratio (x8)
correlation field
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Porinés regresinés analizés tikslas — nustatyti sto-
chastinio rysio tarp dydziy X ir Y forma ir analiting is-
raiska. Poriné regresiné analizé atliekama y su kiekvienu
x1, x4, x8. Nustatéme, jog tarp y ir x1, x4, x8 egzistuoja
stochastinis rysys, kiekvienai porai sudarysime tiesinés re-
gresijos lygtj (pav. 3, 4, 5).

Sudarg regresines lygtis (6 lentelé) ir apskaiciave
dispersijos santykius F, matome, kad regresijos lygtis ati-
tinka realig padét] tik skaiéiuojant su x4 ir x8, ir ja galima
taikyti planavimui, praktiniams skai¢iavimams. ISvados
apie regresijos lygties su (x1 — grynojo pelningumo rodik-
lis) adekvatuma realiai padéciai padaryti negalime ir tokig

Poriné regresiné analizé - akcijos kainos ir grynojo pehingumo

12
10 e
£ 8
2
:§ 6 e ®  Grynasis pelningumas
L ° .
<€
4 ° A e ~o—Poriné regresiné analizé
*® o y=6,1-2161
2
0
0,1 -0,05 0 0,05 0,1 0,15

Rodiklio reik$meé

3 pav. AB ,,Vilniaus baldai* akcijos kainos (y) ir grynojo
pelningumo (x1) rodiklio poriné regresiné lygtis
Fig. 3. The AB “Vilniaus baldai” stock price (y) and net profit
(x1) indicators’ binary regression equation



Poriné regresiné analizé - akcijos kaina ir ilgalaikio turto apyvartumo rodiklio

9

8 L
O
% 5 ® |lgalaikio turto apyvartumo
° o @ rodiklio reikémés
= 4
'8 (J
£ 3 b4 Poriné regresiné analizé

2 y=7,03-0,63x

1 s o

0 °

0 5 10 15
Akcijos kaina

4 pav. AB ,,Vilniaus baldai akcijos kainos (y) ir ilgalaikio
turto apyvartumo (x4) rodiklio poriné regresiné lygtis

Fig. 4. The AB “Vilniaus baldai” stock price (y) and fixed
assets turnover (x4) indicators’ binary regression equation
(source: compiled by the authors)

6 lentelé. Porinés regresinés analizés koeficientai
Table 6. Coefficients of the binary regression analysis

Poriné regresiné analizé - akcijos kaina ir skolos ir turto santykio rodiklis

0,2

—@— Regresijos tiesies
lygtis y = 2,86 +6,97x

Akcijos kaina

Skolos i turto santykio
rodiklis

04
Rodiklio reiksmes

0,6 038

5 pav. AB ,,Vilniaus baldai* akcijos kainos (y) ir skolos ir
turto santykio (x8) rodiklio poriné regresiné lygtis
(Saltinis: sudaryta autoriy)

Fig. 5. The AB “Vilniaus baldai” stock price (y) and
assets ratio (x8) indicators’ binary regression equation

x1 x4 x8
INTERCEPT 6.098 7.028 2.857
SLOPE -21.612 -0.63 6.973
Funkcija y=6,01-21,61x y=7,03 -0,63x y=2,85+6,97x
F 3.037 6.887 6.397 FINV 4.459

lygt] 18 tolesnio nagrinéjimo eliminuojame, nes duoda per
didele paklaida.

Atlike porines koreliacines ir regresines analizes mato-
me, kad akcijos kainai jtakg turi ilgalaikio turto apyvartumo
bei skolos ir turto santykio rodikliai. Grynojo pelningumo
rodiklis susijes su akcijos kaina, bet regresiné lygtis ne-
tinka tolesniems tyrimams, nes neatitinka realios padéties.
Galima daryti prielaida, kad akcijos kaina labiausiai pri-
klauso nuo tokiy finansiniy rodikliy kaip: pardavimo paja-
mos, turtas, skolos. Vadinasi, jmonés verté priklauso nuo
pardavimo pajamuy, turto, skoly ir grynojo pelno.

ISvados

Verslo vertinimas — tai procesas, kurio metu nustatoma
imongs rinkos verté arba jmonés akcijy verté. Dalyvavimas
birzoje turi savo teigiamy savybiy, pavyzdziui, pritraukia-
mas kapitalas verslo plétrai, atsiranda galimybé realizuoti
sukurtg verslo verte, naujy jsigijimy finansavimas, veiklos
skaidrumas ir matomumas, patikimumas tarp banky, kli-
enty, tiekéjy, ziniasklaidos, visuomenés.

Nustatant jmonés verte remiantis kainos uz pelng
metodu, lemiami veiksniai: akcijos kaina, grynasis pelnas,
akcijy skai¢ius. Remiantis tuo, jmonés verté nebus pastovi,
nes akcijos kaina svyruoja.
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Finansiné analizé — tai jvairiy finansiniy duomeny
bei rodikliy skai¢iavimas, nagrinéjimas ir verslo vertinimo
sistemos sudedamoji dalis.

Atlikus finansiniy rodikliy skai¢iavimus ir anali-
z¢, bendra AB ,,Vilniaus baldai* finansiné situacija sulig
kiekvienais metais geréjo. Geri, sekmingi 2011 m. galéjo
daryti jtaka akcijos kainai, nes nuo audituoty metiniy re-
zultaty paskelbimo datos pastebimas akcijos kainos Suolis.
Palyginus paskutinius laikotarpius nuo 2012 mety, imonés
verté svyravo nezymiai, ir tai patvirtina, kad jmonés verté
labiausiai priklauso nuo metinio grynojo pelno.

Atlikus koreliacing regresine analize, galima teigti,
kad akcijos kaina didés, kai atitinkamai grynojo pelningu-
mo, pirkéjy isiskolinimo apyvartumo, jsiskolinimo koefi-
ciento, skolos ir turto santykio rodikliai didés. Nustatyta,
kad tarp akcijos kainos ir trijy nepriklausomy koeficienty —
grynojo pelningumo, ilgalaikio turto apyvartumo bei skolos
ir turto santykio egzistuoja teigiamas tiesinis rysys. Atlikus
porines koreliacines ir regresines analizes, nustatyta, kad
akcijos kainai jtaka turi ilgalaikio turto apyvartumo bei
skolos ir turto santykio rodikliai. Taigi, remiantis atliktu ty-
rimu, galima teigti, kad jmonés verté priklauso nuo akcijos
kainos svyravimy, grynojo pelno ir investuotojy nuotaiky.
Vertinant finansinius rodiklius bei akcijos kaing, galima
jvertinti jmonés veikla bei nustatyti jos verte.
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THE FINANCIAL INDICATORS’ AND LISTED
COMPANY*‘S STOCK PRICE LINK DETERMINING
THE VALUE

R. Tamosiiiniené, J. Paskevic¢iené
Abstract

The demand for value determination increased after rising of the
Lithuanian economics. The joint-stock company value depends
on the stock price and the company’s profit according to the
“stock pricing for profit” method. The purpose of this scientific
paper is the financial indicators’ and listed company’s stock price
link determining the value. The analysis methods are: the research
of scientific literature, data analysis, summarizing and graphic
visualization. The link between financial indicators and the stock
price is determined on the basis of correlation regression analysis.
The analysis showed that listed on the stock exchange company’s
stocks already have some value as they raise the capital. The
research results revealed the stock price’s direct dependence on
the fixed asset turnover and the debt-to-asset ratios.

Keywords: joint stock company, business valuation, listing, stock
pricing, net profit, capitalization, financial indicators.





