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Santrauka. Likvidumo rodikliai traktuojami kaip vieni i§ svarbiausiy jmonés finansing biikle rodanciy rodikliy. Likvidumas
neatsiejamai veikia jmonés vertg. Svarbu nustatyti, kaip, kontroliuojant jmonés likvidumo rodiklius, teigiamai paveikti jmonés
verte ir identifikuoti esminius jmonés finansinio likvidumo veiksnius, kuriems reikéty skirti daugiausiai démesio, siekiant
maksimizuoti jmongés verte. Straipsnyje pateikiamas iSvestinis DuPont analizés modelis, pagal kurj vertinamas jmonés gry-
nasis apyvartinis kapitalas ir pridétiné ekonominé verté (angl. Economic Value Added — EVA). Si minéto modelio kintamuyjy
priklausomybés schema pagrindzia likvidumo poveikj galutinei jmonés vertei. Pateikiamas praktinis modelio veikimas bei i$-
vados. Sis i§vestinis DuPont analizés modelis, paremtas apyvartinio kapitalo ir EVA kintamaisiais — tai instrumentas, naudingas
jmoneés vadovams bei akcininkams, siekiant padidinti jmonés vert¢ valdant jmonés likviduma, ieskant papildomy galimybiy

didinti jmonés likviduma.

ReikSminiai ZodZiai: grynansis apyvartinis kapitalas, DuPont analizé, EVA, jmonés verté, likvidumas.

Ivadas

Imonés turtas — tai viena i§ jmonés vertés bei stabilumo
iSraisky. Finansinéje analizéje likvidumo rodikliai trak-
tuojami kaip vieni i§ svarbiausiy rodikliy, rodanc¢iy imonés
bukle. Pagal likvidumo rodiklius galima spresti, kiek jmonés
gebéty padengti trumpalaikius jsipareigojimus nenuostolin-
gai arba turtg greitai paversti pinigais, kuriais gali padengti
trumpalaikius jsipareigojimus ir iSlaikyti stabilig veikla.
Moki jmoné tampa patraukli kreditoriams, investuotojams,
imonés savininkams, vadovams ir kitiems. Imoniy turto
likvidumas salygoja stipresnj jmonés konkurencinguma
rinkoje ir patrauklumg suinteresuotoms $alims. Kadangi lik-
vidumas — neatsiejama jmongs vertés dalis, svarbu nustatyti,
ar galima kontroliuojant jmonés turto likviduma paveik-
ti jmonés verte ir identifikuoti esminius jmonés veiklos
kintamuosius, kuriems reikéty skirti daugiausiai démesio,
sickiant tikslingai valdyti imonés vertés dydi.

Imonés likvidumas gali biti vertinamas jvairiai, taciau
dazniausiai taikomi rodikliai yra: einamasis likvidumas, kri-
tinis likvidumas, absoliutus likvidumas ir imonés grynasis
apyvartinis kapitalas. Imonés verte jtakoja turto pelnin-
gumo rodiklis (ROA), todél, siekiant nustatyti tiesioging
sasaja tarp likvidumo ir jmonés vertés, pasirinkta pritaikyti
DuPont analizés modelj (ROI) jmonés grynojo apyvartinio
kapitalo ir EVA vertinimui.

Siekiant didinti jmonés patraukluma investuotojams,
akcininkams ir kitiems suinteresuotiems subjektams, svar-
bu jvertinti likvidumo poveikj jmonés vertei bei nustaty-
ti pagrindinius veiksnius. Sis kintamyjy priklausomybe
pagrindziantis instrumentas naudingas jmonés vadovams
bei akcininkams, siekiant padidinti jmonés vert¢ valdant
likvidumo rodiklius bei ieSkant papildomy argumenty dél
jmonés likvidumo valdymo.

Sio straipsnio tikslas — jvertinti jmonés likvidumo
poveiki maksimizuojant imonés verte. Likvidumo poveikio
jmonés vertés dydziui pagrindimas leidzia identifikuoti
svarbiausius jmonés veiksnius, kurie turi jtakos jmonés
vertés didinimui.

Likvidumo ir jmonés vertés dydZio vertinimas

Praktikoje pastebima, kad jmonés pajégumai labai pri-
klauso nuo jmonés turto arba gebéjimo turtg greitai pa-
versti pinigais arba pinigy ekvivalentais. Taciau tai, kad
jmoné turi pakankamai ilgalaikio turto, dar nereiskia, kad
bus efektyviai vykdomi trumpalaikiai jsipareigojimai, nes
daznais atvejais net ir didelj ilgalaikj turtg turinti jmoné
yra priversta nutraukti savo veikla dél turto nelikvidumo
arba didelio trumpalaikio turto trikumo. Teoriniuose api-
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brézimuose likvidumas daznai tapatinamas su trumpalai-
kio mokumo rodikliais, kas dazniausiai apima kasdienines
operacijas (angl. day-to-day operations), lemianéias nuolat
kintancig ir dinamiska trumpalaikio turto verte (McGuigan
et al. 2012), o ilgalaikio mokumo rodikliai siejami su stabi-
lumo analize (Aleknavic¢iené 2009). Vadinasi, tiek likvi-
dumas (angl. liquidity), tiek imonés turtas ir jos mokumas
(angl. solvency), aiSkinamas kaip: ,,imonés sugebéjimas
turimomis mokéjimo priemonémis padengti trumpalaikius
ir ilgalaikius jsipareigojimus® (Rutkauskas et al.) yra glau-
dziai susij¢, nes jmonés gebéjimas vykdyti jsipareigojimus,
pasireiskiantis per jmonés mokuma, priklauso nuo geb¢jimo
turta greitai paversti pinigais arba pinigy ekvivalentais.
Trumpalaikis turtas, palyginti su ilgalaikiu turtu, turi
vieng i$skirting savybe — ji galima greitai paversti pini-
gais pardavus, o po to uz gautus pinigus jsigyti kita turtg
(Mackevicius 2005). Remiantis Siais argumentais, galima
teigti, kad trumpalaikis turtas yra labai svarbus nuolatinia-
me imonés veiklos cikle, nes jis nuolat pereina per visus
svarbiausius jmongs veiklos etapus. Pasinaudojant trumpa-
laikiu turtu, gali bati didinamas jmonés kapitalas, didinama
imongs verte, todél egzistuoja tam tikras trumpalaikio turto
apyvartos ciklas — apyvartiniam kapitalui cirkulivojant kas-
dieninése operacijose. Nuosekliis gamybos ir pardavimy
uztikrinimo procesai (be atidéjimy, be vélavimy, su maksi-
malia gamybos apkrova) leidzia didinti jmones likviduma,
nes atsargos cirkuliuoja nuolatinéje apyvartoje, gautinos ir
mokétinos sumos pasiskirsto taip, kad imoné turi galimy-
be atsiskaityti su tiekéjais susigrazinant gautinas sumas
(Hendershott e al. 2011). Jeigu jmoné geba susitvarkyti
su trumpalaikiais jsipareigojimais, apmoke¢jimais ir atsi-
skaitymais, valdant savo kasdieningje apyvartoje esantj
turtg arba likvidy turtg, vadinasi ji yra moki. Gebant valdyti
trumpalaikj mokuma, tuomet ir ilgalaikio mokumo rodikliai
bus pakankami, nes s¢kmingai valdant trumpalaikius jsipa-
reigojimus, ilgalaikiy jsipareigojimy rizika sumazéja (pvz.
atidéjimai, terminy nesilaikymas, kreditai ir pan.). Kita
vertus, likvidus turtas dar negarantuoja jmonés s¢kmés, pa-
vyzdziui, j$aldytos atsargos sandéliuose gali didinti jmonés
likvidumo rodiklj, taciau realybéje nepanaudotos atsargos
yra tikra nasta ir iSlaidos jmonei. Taip pat likvidumo di-
dinimas jmongje, gali sukelti atvirkstine situacija, turincig
grandinine¢ jtaka — kuo didesnis trumpalaikis mokumas,
tuo geriau vykdomi jsipareigojimai, taciau didinant trum-
palaikj mokuma yra sumazinamas pelningumas ir atvirks-
¢iai (Aleknaviciené 2009). Todél biitina jmonés likviduma
analizuoti i§skaidant i atskirus elementus, nes jeigu imoné
turi problemy su trumpalaikiy jsipareigojimy padengimu, o
likvidaus turto yra gerokai maziau negu nelikvidaus, imoné
gali prarasti stabiluma bei tapti nemokia, kas lemty gre-
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sianCig bankroto rizika ir akivaizdziai sumaz¢jusia jmoneés
verte rinkoje. Remiantis prielaidomis, kyla klausimas: ar
imonés turto likvidumas turi tiesioginj arba netiesioginj
poveikj jmonés vertés dydzio poky¢iui, ar likvidesnis turtas
didina jmonés vertés israiska, kokie pagrindiniai likvidu-
mo rodikliai veikia jmonés vertés dydj? Siekiant pagrjsti
likvidumo poveikj jmonés vertés dydziui, svarbu suprasti
pagrindinius rodiklius, veikiancius tiek jmonés likviduma,
tiek jmonés verte.

Literatiiroje, bei praktikoje (Likvidumas 2015) daz-
niausiai jmonés likvidumas tiriamas dviem kryptimis, ti-
riant: (1) jmonés rinkos likviduma, kur parodoma galimybé
greitai ir be nuostoliy parduoti tam tikra finansing priemo-
ne. Sis jrankis aktualesnis investuotojams arba susijungi-
my ir jsigijimy atvejais (angl. mergers and aquisitions);,
(2) jmonés finansinj likviduma, kur parodomas jmonés
mokumas trumpuoju laikotarpiu. Analizuojant finansinj
likvidumg nustatomas rysys tarp tam tikro trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy ir yra iSskiriami trys
pagrindiniai jmonés finansinio likvidumo vertinimo mode-
liai (Hitchner, Mard 2011):

— absoliutaus likvidumo rodiklis arba pinigy paden-
gimo koeficientas (angl. cash ratio), kuris parodo
pinigy ir jy ekvivalenty sumos santykj su trumpa-
laikiais jsipareigojimais;

— einamojo likvidumo rodiklis arba bendrasis pa-
dengimo koeficientas (angl. current ratio), kuris
parodo trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsiparei-
gojimy (angl. current liabilities) santykj, nusakantj,
kokiu laipsniu jmonés trumpalaikis turtas paden-
gia trumpalaikius jsipareigojimus (Vertybiniy po-
pieriy birza NASDAQ OMX Vilnius 2010);
kritinio likvidumo rodiklis arba skubaus padengi-
mo koeficientas (angl. quick ratio), kuris parodo
trumpalaikio turto, i§skyrus atsargas (nes jos ver-
tinamos kaip maziausiai likvidus turtas) (Haigh,
2012) ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj;
siekiant visapusiSko jmonés finansinio likvidu-
mo tyrimo, analizuojamas ir jvertinamas jmonés
grynasis apyvartinis kapitalas (angl. net working
capital, NWC), pabréziantis skirtumg tarp jmonés
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
(McGuigan et al. 2012). Sis rodiklis svarbus, nes
didesnis apyvartinis kapitalas reikalinagas, jei-
gu imoné negali skubiai pasiskolinti 1ésy veiklai
vykdyti (Pagrindiniai finansiniai rodikliai 2015).
Imonés grynojo apyvartinio kapitalo rodiklis yra
svarbus vertinant likviduma, nes jis funkcionuoja
kaip likvidumo rezervas, jeigu biity nenumatyty
atvejy ar iSlaidy.



Imones verté finansinéje literatiiroje apibtidinama la-
bai placiai ir jvairiai. Pasak Damodaran (2011), jmonés ver-
té apibréziama per pinigy srautus, kurie generuoja jmonés
turtg (aktyvus) visa gyvavimo cikla. Esant didelés apimties
ir stabiliems pinigy srautams, jmonés turtas (aktyvai) yra
daug vertingesnis nei esant zemam ir nepastoviam pinigy
srautui. IS Sio apibrézimo galima aiskiai suprasti trumpa-
laikio turto, pinigy srauty, likvidaus turto poveikj jmonés
turto ir vertés dydziui. Imonés vertés dydis yra pakankamai
jautrus mikroekonominiams ir makroekonominiams veiks-
niams, juos galima grupuoti jvairiai:

— Finansiniai veiksniai — iSlaidy valdymas, jmonés
finansiné biukle (istorija, dabartis, prognozés), pel-
no rodikliai, pinigy srautai.

— Trumpalaikis ir ilgalaikis jmonés turtas ir jsiparei-
gojimai — disponuojamo turto verté, atsargos (angl.
inventories), mokétinos sumos, turto nuvertéjimas
irt. t.

— Nematerialus jmonés turtas — licenzijos, patentai,
ivaizdis, klienty lojalumas ir t. t.

— Darbuotojai — personalo kvalifikacija, jsipareigoji-
mai jmonei ir t.t.

— Rinkos veiksniai — konkurencigumas, paklausa,
pasitla, vartotojai, rinkos dalis.

— ISoriniai veiksniai — politiniai, ekonominiai, so-
cialiai veiksniai, demografiné situacija, nedarbas,
infliacija, ir t. t.

Pagal Bagdzitinieng (2013) praktikoje jmonés verté

dazniausiai yra nustatoma $iais atvejais:

— veiklos pertvarkymo atveju — perkant arba sujun-
giant verslus (angl. mergers and acquisitions),
parduodant versla, iSnuomojant ir pan.;

— investavimo atvejais — perkant ir parduodant ak-
cijas, vykdant ir plétojant investicinius projektus
ir pan.;

— valdymo sprendimy priémimui — siekiant mazinti
konkurencija, vykdant vidines permainas, jgyjant
kity jmoniy kontrolg, ieSkant finansavimo $altiniy,
kainy politikoje ir pan.;

— kreditavimo atveju — sprendziant kokiomis salygo-
mis galima suteikti jimonei paskola.

Vertindami jmonés finasing biikle ir pajégumus vyk-
dyti jsipareigojimus, kreditoriai kaip ir kiti jmonés vertés
analize suinteresuoti subjektai, atsizvelgia | svarbiausius
imonés finansinius rodiklius bei santykinius rodikliy vidu-
rkius. Nors jmoneés verté skirtingais skai¢iavimo atvejais
parodo didZiausig arba maziausig jmonés verte ar jos kaing
rinkoje, taciau visi Sie rodikliai neturéty biiti vertinami
objektyviai. Finansinése ataskaitose egzistuoja paklaidos
ir rodikliy nukrypimai, todél jmonés vertinimo metodika

194

yra subjektyvus ir kompleksinis reiskinys, kada gaunamos
apytikrés vertés. Imonés vertinimui naudojama daug inst-
rumenty ir metoduky nuo PEST analizés, iSoriniy rinkos
tyrimy, vidinio jmonés audito, pelno ir nuostolio ataskaity
analizés ir pan. leskant priklausomybés tarp likvidumo ir
jmonés vertés, tinkamiausias metodas jmonés vertés jver-
tinimui yra palyginamosios vertés (angl. multiples) meto-
das, kur vertés dydis nustatomas lyginant jimonés tam tikry
santykiniy rodikliy vidurkius su to paties sektoriaus jmoniy
rodikliais, arba skaidant | sudedamasias koeficiento dalis
ir stebint rodikliy poky&iy tarpusavio sgveikas. Sio tyrimo
atveju naudojami santykiniai rodikliai:

— turto pelningumo rodiklis (angl. ROA, return on
assets) parodantis, kiek efektyviai valdomas jmo-
nés turtas ir kokig graza atnesSa kiekvienas inves-
tuoto turto litas;

— nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. ROE,
return on equity) parodantis investuoty pinigy gra-
73 (Bolek, Wolski 2012);

— pridétiné ekonominé jmonés verté (angl. EVA, eco-
nomic value added), kur apskaiciuojamas tikrasis
jmonés ekonominis pelnas po veiklos mokesciy
ir kapitalo sgnaudy (Foster 2003). Pasak Drury
(2012), EVA déka galima jvertinti atskiry, jmo-
nés ekonominj pelng generuojanciy daliy poveikj
galutiniam rezultatui. Tai puikus instrumentas sie-
kiant nustatyti jmonés silpngsias veiklos grandis
(angl. sunken ship), kurios turi jtakos EVA dydzio
poky¢iui.

Palyginamosios vertés modeliai orientuoti j jmonés
finansing vert¢ (Chaney 2013), todél produktyvesné jmonés
veikla leidzia generuoti didesnj pelna, kuris lemia jmonés
mazesn¢ priklausomybe nuo iSoriniy veiksniy ir neefekty-
vaus trumpalaikio ir ilgalaikio turto kaupimo kaip atsargy.

Likvidumo ir jmonés vertés dydZio priklausomybé

Ekonomisto Hickman (1956) sidilymu, bankroto tikimy-
be galima nustatyti apskaiciavus trumpalaikio mokumo
(geb¢jimo isiskolinimus padengti kasdieninéje apyvartoje
esanciu turtu arba likvidziu turtu) ir pardavimy pelningu-
mo rodiklius. Tuo tarpu nuosavo kapitalo dydis yra labai
reikSmingas koeficientas, nes ekonomisto nuomone, jis turi
didziausig jtakg jmonés bankrotui. Jo nuomone, didesnis
grynasis apyvartinis kapitalas, lemia didesnes jmonés is-
silaikymo rinkoje galimybes. Taip pat, siekiant pateisinti
imoniy veiklos rodiklius, pravartu zinoti jmonés verte ma-
zinancius veiksnius (Rakauskaité 2008):
— atsargos (nepanaudotos, uzsistovéjusios sandé-
livose, sugedusios ir pan.);



— skolos;

— turto nurasymai;

— galimi atid¢jimai ir jsipareigojimy nevykdymas;

— skolos akcininkams.

Apibendrinant likvidumo koeficiento nustatymo meto-
dus, galime pastebéti, kad kritiniai jmonés verte mazinantys
kintamieji yra pasikartojancios sudétinés dalys likvidumo
formulése. Pastebima, kad skirtingi likvidumo koeficientai
suteikia svarbig informacija skirtingoms suinteresuotoms
Salims, pavyzdziui, bendrasis likvidumo rodiklis ak-
tualiausias zaliavy ir medziagy tickéjams, greitasis likvidu-
mo rodiklis — bankams, kritinis likvidumo rodiklis — jmonés
akcininkams ir obligacijy savininkams. Svarbu pabrézti tai,
kad jmong¢ turi siekti didesnio grynojo apyvartinio kapitalo,
nes tokiu btidu visos trumpalaikio turto dalys islikty likvi-
dzios. Siekiant jvertinti, kas turi didziausig jtakg likvidumo
poky¢iui, biitina analizuoti koeficienty sudedamasias dalis.

Likvidumo poveikio jmonés vertés dydziui jrodymui,
pasirinkta remtis DuPont analizés schema, kuri tradiciskai
taikoma isskaidant ROE formulg (zr.1 formulg):

NP R TA 5 R

ROE = —x—x—x—, )
R TA R E

¢ia: NP — grynasis pelnas (angl. Net Profit); R — pardavi-

my pajamos (angl. Revenue); TA — visas turtas (angl. Total

Assets); E — nuosavas kapitalas (angl. Equity).

Tradiciné DuPont analizé padeda geriau suvokti kaip
galima didinti nuosavybés pelninguma, tuo paciu didinant
ir imonés verte arba imonés naudinguma. Remiantis Sia
teorija, DuPont analizé buvo atlikta jvairiems likvidumo ir
imonés vertés dydziams. Siekiant pagrjsti jmonés likvidu-
mo poveikj imonés vertei bei nustatyti rysj tarp kintamyjy,
buvo identifikuota tik viena rodikliy priklausomybé DuPont
schemos pagrindu: jmonés apyvartinio kapitalo (likvidumo
iSraiska) ir EVA dydzio (jmonés vertés iSraiska) formuléms.

Nors EVA modelj sudaro trys pagrindinés dedamosios:

— veiklos pajamos po mokescCiy (toliau — NOPAT)

(angl. After Tax Operating Income);
— vidutinés svertinés kapitalo sagnaudos (toliau —
WACC) (angl. Cost of Capital),

— investicinio kapitalo dydis (angl. Invested Capital).

Skaiciavimo formuliy literatiroje pateikiama gana
nemazai ir skirtingomis i$raiskomis. Sio tyrimo metu remia-
masi Damodarano (2011) bei Foster (2003) pateikiamomis
EVA apskaic¢iavimo formulémis (Zr. 2 ir 3 formulg):

EVA' = NOPAT — (WA CC) X (Investicinio kapitalo dydis) R
()

EVA* = NOPAT —

[WA CC x(Turtas — Trump. isipareigojimai )], 3)

&ia: NOPAT — veiklos pajamos po mokeséiy. Sis dydis gau-
namas i§ veikos pelno (toliau — EBIT) atimant finansinés
veiklos sgnaudas bei mokescius. WACC — vidutinés sver-
tinés kapitalo sanaudos, kurios naudojamas kaip diskonto
norma (Foster 2003).

Zemiau pateikiama matricos lentelé, kurioje patei-
kiamas tyrimo rezultatas (zr. 1 lentelg).

1 lentelé. EVA ir jmonés likvidumo dydzio priklausomybés
galimybiy matrica

Table 1. Dependence of liquidity appropriate matrix by sizes of
EVA and company’s liquidity

Einamasis Kritinis Absoliutus | Apyvartinis

likvidumas | likvidumas | likvidumas kapitalas
EVA! X X X +
EVA? X X X +

Remiantis 1 lentele, matyti, kad DuPont modelio sche-
ma, sujungiant likvidumo dydzio ir EVA rodiklius, galima
tik dviem atvejais. Sis rezultatas sékmingas, nes apyvar-
tinio kapitalo formulé susideda i§ pagrindiniy likvidumo
jvertinimo daliy: jmonés trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
isipareigojimy. Apyvartinio kapitalo rodiklis privalo biti
teigiamas ir, kuo aukstesnis apyvartinio kapitalo rodiklis,
tuo aukstesnis jmones likvidumo lygis. Pries integruodami
apyvartinio kapitalo ir EVA formules j DuPont modelio
schema, sujungiame EVA! ir EVA? formules ir gauname
supaprastintg EVA® formulg (zZr. 4 formule):

EVA® = NOPAT — Bendrosios islaidos kapitalui, (4)

nes remiantis £VA', sandauga tarp WACC ir investicinio
kapitalo dydzio rezultatas yra bendryjy iSlaidy kapitalui
(angl. capital charges) israiska. O formuléje EVA?, i§ viso
turto (angl. fotal assets) atémus trumpalaikius jsipareigo-
jimus (angl. current liabilities) arba ilgalaikj turta (angl.
fixed asset) sudéjus su apyvartiniu kapitalu (angl. working
capital), gauname einamaji kapitala (angl. capital emp-
loyed), kuri padauginus i§ WACC dydzio, taip pat gauna-
me bendrasias iSlaidas kapitalui (angl. capital charges).
Remiantis DuPont modelio schema, Salia EVA® formulés,
modeliuojama apyvartinio kapitalo formulé (Haigh 2012)
(zr. 5 formule):

WC =CA-CL, (5)
¢ia: WC — grynasis apyvartinis kapitalas; C4 — trumpalaikis
turtas; CL — trumpalaikiai jsipareigojimai.

Kur:
CA=C+AR+CE, (6)

CL=A+AP+NP, (7)
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Veiklos pelnas (EBIT)

Veiklos pajamos po
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— (angl. Capital *
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Capital)
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Pardavimy savikaina

Atsargos
+
Pardavimy ir
administracinés I
sanaudos Pinigai ir ju

Trumpalaikis turtas ekvivalentai

+

Gautinos sumos

Apyvartinis kapitalas
+

[ 1]

Atidéjimai
Materialus turtas; +
investicijos
pardavimui, jrangai: — —
Zemé Trumpalaikiai Mokétinos sumos
+ isipareigojimai +

Ilgalaikés gautinos

sumos ir Paskolos ir
nematerialusis turtas skolinimosi léSos
+
Ilgalaikiai

isipareigojimai

1 pav. DuPont Modelio schema pritaikyta EVA® ir jmonés apyvartinio kapitalo formuléms

Fig. 1. DuPont Model scheme adapted to EVA’s® and working capital formulas

¢ia: C — pinigai (angl. Cash); AR — gautinos sumos (angl.
Accounts Receivable); CE — pinigy ekvivalentai (angl.
Cash Equivalents); A — sukauptos sumos (angl. Accruals);
AP — atsiskaitymai su tiekéjais (angl. Accounts Payable);,
NP — mokétinos sumos (angl. Notes payable).

Zemiau pateikiama tyrimo metu adaptuota DuPont
schema, kuri pritaikyta jmonés apyvartinio kapitalo ir EVA?
priklausomybei nustatyti (zr. 1 pav.).

Sioje EVA? ir jmongés apyvartinio kapitalo DuPont
modelio schemoje aiskiai matoma priklausomybé tarp
kintamyjy. Paryskintais, juodais rémais pazymeéti apyvar-
tinio kapitalo formulés kintamieji, kurie nusako likvidumo
dydj, o pilka spalva — EVA? formulés sudedamosios dalys.
Remiantis $ia schema ( zr; 1 pav.), galima modeliuoti likvi-
dumo kintamyjy dydzio poky¢ius ir tuo tarpu stebéti EVA?
reagavimo lygj Siems dydziams.

Praktinis siiilomo sprendimo aprobavimas

Pagal pasirinktos jmonés AB ,,Pieno zvaigzdés™ finansiniy
ataskaity duomenis vertinamas atnaujinto DuPont modelio
veikimas, pagrindziant likvidumo poveikj jmonés vertés
dydziui. Kadangi euro valiuta Lietuvoje buvo jvesta nuo
2015 m. sausio 1 d., 2014 m. finansinés ataskaitos bus pa-
teikiamos originalia iSraiSka — litais, — ir visame tyrime bus
naudojama lito valiuta.

Siekiant pagrijsti jmonés likvidumo, taikant apyvartinio
kapitalo iSraisSka, poveikj jimonés vertés dydziui, analizuo-
jama DuPont schema, pritaikyta apyvartiniam kapitalui ir
EVA? vertinti (zr. 2 pav.). Darome prielaidg, kad apyvartinio

kapitalo dalyje esanciy rodikliy poky¢iai galimai turi jtakos
EVA3 dydZio poky¢iui. PavyzdZiui, atsargy padidéjimas/
sumazéjimas, pinigy ir jy ekvivalenty padidéjimas/suma-
z¢jimas, gautiny sumy vélavimai, mokétiny sumy terminy
laikymasis, paskoly padidéjimas/sumazéjimas, atidéjimy
padaznéjimas/sumazéjimas turi jtakos apyvartinio kapitalo
dydziui, kurio pokytis, kaip matoma DuPont schemoje,
turi sasajas su kitomis EVA? formulés sudétinémis dalimis,
kas galimai turi jtakos visai priklausomybés grandinei, tuo
paciu jmongs vert¢ nusakanéiam rodikliui EVA®.

Remiantis pieno perdirbimo jmonés AB ,,Pieno
zvaigzdés® finansiniy ataskaity 2014 m. gruodzio mén.
31 d. duomenimis (Nasdaq OMX Baltic 2014), parodo-
mas praktinis DuPont modelio schemos pritaikymas apy-
vartinio kapitalo ir EVA? kintamyjy sarySui vertinti. Pieno
perdirbimo jmonés AB ,,Pieno zvaigzdés®“ WACC dydis
(1,38 %) pritaikytas remiantis GuruFocus.com vertinimais
(AB ,,Pieno Zvaigzdés® 2015).

Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, atlickama
scenarijy analizé ( zr. 2 pav.), kurios metu inicijuojamas
5 proc. ir 10 proc. pokytis apyvartinio kapitalo kinta-
muosiuose ir stebimas pokytis visoje DuPont schemos
grandinéje ( zr. 2 lentele).

Rodikliy jautrumo analizés metu pokyciai kinta-
muosiuose inicijuojami tik apyvartinio kapitalo dalyse,
nes apyvartinis kapitalas yra viena i§ galimy likvidumo
dydzio iSraiSky. Pavyzdziu, vienu atveju padidinamas at-
sargy kiekis 5 proc. arba 10 proc. ir stebimas bendras po-
kytis visoje grandinéje, kitu atveju sumazinamas atsargy
kiekis 5 proc. arba 10 proc. ir stebimas bendras pokytis
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2 pav. Adaptuoto DuPont modelio praktinis pritaikymas AB ,,Pieno zZvaigzdés” atveju

Fig. 2. Practical application of improved DuPont Model: case of ,,Pieno zvaigzdés*

2 lentelé. AB ,,Pieno zvaigzdés™ apyvartinio kapitalo ir EVA?® reagavimo lygio scenarijai

Table 2. Sensitivity scenarios of ,,Pieno zvaigzdés® working capital and EVA’s results

Priemonés Pokytis, 5 % Pokytis, 10 %
Pokytis, % EVA3 wC Pokytis, % EVA’ wC
+5 0,3 23,04 +10 0,6 46,1
Atsargos
-5 0,28 24,94 -10 0,55 41,9
Trumpalaikis Pinigai ir jy +5 0,01 0,98 +10 0,03 1,96
turtas ekvivalentai _5 0,01 0,93 ~10 0,023 1,78
Gautinos +5 0,29 22,13 +10 0,58 4427
sumos -5 0,27 21,08 -10 0,52 40,24
o +100 Lt 0,01 0,79 +100 Lt 0,01 0,79
Atidéjimai
—100 Lt 0,01 0,79 —100 Lt 0,01 0,79
Trumpalaikiai | Mokétinos +5 0,25 19,26 +10 0,5 38,5
isipareigojimai | sumos -5 0,24 18,34 -10 0,46 35,01
Paskolos ir +5 0,28 21,89 +10 0,57 43,79
kita -5 0,27 20,85 -10 0,49 37,43

visoje grandinéje, ir tai atlickama su kiekvienu kintamuoju
atskirai (zr. 2 lentele). Atidéjimai jmonéje sudar¢ 0 lity,
todél scenarijaus metu Sis kintamasis buvo padidintas iki
100 Lt, o kitu atveju vél sugrazintas j 0 Lt atidéjimy suma.
Apibendrinant rezultatus matyti, kad net maziausias
pokytis apyvartinio kapitalo kintamuosiuose turi jtakos
pacio apyvartinio kapitalo dydziui ir jmonés ekonominés
pridétinés vertés dydziui. Vadinasi, jmonés vertés dydzio
poky¢iui turi jtakos likvidumo kintamieji: atsargos; pinigai
ir jy ekvivalentai; gautinos ir mokétinos sumos; atidéjimai;
paskolos ir kiti jsipareigojimai. Sj rezultatg galima pagristi
grazos teorijos principu (angl. feedback theory), kai pokytis
indélyje (angl. inputs) (tyrimo atveju: atsargos, pinigai,
gautinos sumos), atsiliepia rezultatui (angl. outputs) (tyrimo
atveju mokeétinos sumos, skoly apmokéjimas) — visa tai turi
itakos jmonés vertei ir jos pokyc¢iui (Dalvi, Baghi 2014).

Jautrumo analizés rezultatai leido suprasti, kad sasaja
tarp apyvartinio kapitalo ir EVA dydziy egzistuoja, taciau
jautrumo analizés scenarijai neatskleidzia realaus poveikio
tam tikruose priklausomybés grandinés rodikliuose, kurie
tiesiogiai priklausomi nuo jmonés veiklos procesy ir kuriy
pokytis galimai inicijuoty pokytj ir kituose jmonés veiklos
kintamuosiuose.

ISvados

Siekiant pagristi likvidumo poveikj jmones vertés dydziui,
buvo ieskoma sgsajy tarp likvidumo jvertinimo ir EVA,
remiantis DuPont (ROE) modelio schema. Gauti rezultatai
parode, kad pagal DuPont modelj jmanoma jvertinti lik-
vidumo ir jmonés vertés dydzio priklausomybe remiantis
imonés grynojo apyvartinio kapitalo ir EVA vertinimu.
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Pasitilyta jmonés likvidumo poveikio jmonés vertei sche-
ma pagrindé sasajas tarp likvidumo dydzio ir jmonés vertés
dydzio iSraiskos.

Pagrindiniai likvidumo kintamieji, turintys itakos jmo-
nés vertés dydziui yra: atsargos, pinigai ir jy ekvivalentai,
gautinos sumos (trumpalaikis turtas) ir atidéjimai, moketi-
nos sumos bei paskolos ir kiti jsipareigojimai (trumpalaikiai
jsipareigojimai).

Likvidumo mazéjimo rizikai turi jtakos trumpalaikio
turto bei trumpalaikiy jsiskolinimy pokyciai. Tai gali biiti:
nuosavy kreditiniy iStekliy pokytis, atsargy nepakankamu-
mas, did¢jantys jsiskolinimai, atidéjimai, skolos, pinigy ir
ju ekvivalenty sumazéjimas. Siekiant didinti likviduma,
patartina minimizuoti trumpalaikius jsipareigojimus, pa-
naudojant ilgalaikius finansavimo S$altinius arba nuosava
kapitala.

Pagal gautus reagavimo lygio analizés rezultatus ma-
tyti, kad net maziausias pokytis apyvartinio kapitalo kinta-
muosiuose, turi jtakos pacio apyvartinio kapitalo dydziui
ir jmonés ekonominés pridétinés vertés (EVA) dydziui.
Tai reiskia, kad jmonés vertés dydzio pokyciui turi jtakos
likvidumo kintamieji: atsargos; pinigai ir jy ekvivalentai;
gautinos ir mokétinos sumos; atidéjimai; paskolos ir kiti
isipareigojimai. Jautrumo analizés rezultatai leido suprasti,
kad yra rysis tarp apyvartinio kapitalo ir EVA, taciau jaut-
rumo analizés scenarijai neatskleidzia realaus poveikio tam
tikruose rodikliuose, kuriy nepastovumas galimai inicijuoty
pokyt ir kituose rodikliuose, pavyzdziui, padidéjus gau-
tinoms sumoms, tikétina, kad padidéty ir to laikotarpio
pajamos arba padidéjus mokétinoms sumoms tikétina, kad
atitinkamai padideéty sanaudy kintamieji, kurie turéty jtakos
ir EVA® rodikliy poky¢iui, pavyzdziui, EBIT ir pan.

Siekiant iSsamesnio tyrimo, nustatant likvidumo po-
veikj jmonés vertés dydziui su realiomis kintamyjy skai-
tinémis iSraiSkomis ir jy pokycio scenarijais, butina atlikti
reagavimo lygio tyrima, kurio metu taikomi scenarijai ne
tik apyvartinio kapitalo kintamuosiuose, bet ir atitinkamose
veiklos grandinése, bei stebéti, kaip pakitus realiems apy-
vartinio kapitalo kintamiesiems, atitinkamai kinta ir EVA3
formulés kintamieji ir kaip visa §i pokyc¢iy grandiné veikia
rezultata, remiantis realiomis jmonés veiklos situacijomis.
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THE COMPANY‘S LIQUIDITY AS INSTRUMENT FOR
VALUE CREATION OF THE COMPANY

I. Bartkauskaité, J. Stankevi¢iené, A. Mie€inskiené

Abstract

The liquidity indicators in the financial analysis are considered
to be one of the most important parameters that characterise the
state of the company. Since the liquidity is an integral part of the
company’s value, the question is, whether it is possible to affect
the company’s value by controlling the liquidity of the assets
of the company, and to which variables the attention should be
paid seeking to increase company‘s value. The model of the de-
pendence of liquidity variables, according to the DuPont analysis
and working capital, which affects the the value of the company
EVA, is presented as well as the practical operation of the model
and the conclusions. The results achieved by research are useful
to the managers and shareholders of the company, evaluating
the opportunity to increase the value of the company, searching
for additional arguments for company’s liquidity management.

Keywords: company‘s value, dependence, DuPont scheme, EVA,
liquidity, working capital.
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