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Anotacija

Straipsnyje analizuojama marketingo sprendimy jtaka jmonés vertés kiirime. Kiekvienos jmonés tikslas yra pelninga veikla, kurig lemia teisingu keliu
nukreipta marketingo veikla. Remiantis moksline literatiiros analize, marketingo veikla yra nukreipta i vartotojy poreikiy iSaiSkinimg ir priimant
teisingus sprendimu, ty poreikiy patenkinima. Vartotojy poreikiy patenkinimas veda prie pagrindinio jmonés tikslo - akcininko gaunamos naudos
maksimizavimo. Taciau Sis pozilris virsta dilema, nes susiduriama su sunkumais jvertinant ta indéli | imonés vertés kiirima. Todél atsiranda butinybé
tirti vartotojy pasitenkinima, kaip viena i§ marketingo sistemos kintamuyjy, bei jo jtaka piniginiams srautams, kaip veikla nukreipta | imonés vertés
karima bei akcininko naudos maksimizavima. Moksliniai tyrimai rodo, kad patenkintas vartotojas padidina pinigy srautus ir ju dydi, sumazéja pinigy
srauty kintamumas. Taciau kiek konkreciai padidéja pinigy srautai ir sumazéja jy kintamumas, iSmatuoti kol kas néra jmanoma, nes reikalingi
i§samesni ir gilesni tyrimai. Siame straipsnyje autoriai pateikia jmonés vertés kiirimo esme, marketingo sprendimy svarba kuriant verte bei vartotojy
pasitenkinimo sampratos analizg.

Straipsnyje pateiktas empirinis vartotojy pasitenkinimo jtakos akcininko gaunamai naudai tyrimas. Tyrimui atlikti pasitelkti marketingo komplekso
elementai tokie, kaip produktas, kaina ir paskirstymas, darantys reik§minga jtaka priimant teisingus ir vertingus marketingo sprendimus. Duomenys
vartotojy pasitenkinimo indeksui apskaiciuoti gauti pasirinkus kiekybinj (anketiné apklausa) duomeny rinkimo metoda. Vertinant vartotoju
pasitenkinimo jtaka imonés vertés kiirimui arba akcininko naudos makimizavimui, buvo naudojama pasirinkty akciniy bendroviy pinigy srauty ir ju

charakteristiky bei kity finansiniy rodikliy analizé. Straipsnio pabaigoje pateikiamos i§vados.
PAGRINDINIAI ZODZIALI: imonés verté, akcininko nauda, marketingo sprendimai, vartotojo pasitenkinimas, alkoholiniai gérimai.

Ivadas

Temos aktualumas. Kiekvienos imonés tikslas yra
pelninga veikla, kuri kuriama konkurencingo produkto,
tenkinancio vartotojo poreikius, pagrindu. Kiekvienos
imonés akcininko tikslas — gaunamos naudos
maksimizavimas. Trumpiau tariant, imonei integruojant
visus kitus imonés tikslus, bendras tikslas yra imonés
vertés ar jos savininky nuosavybés maksimizavimas.
Taigi imonés sékme, iSlaikant rinkos pozicijas
konkurencinéje kovoje ir pelno maksimizavima, lemia
teisingu keliu nukreipta marketingo veikla bei vartotojo
poreikiy patenkinimas. Kadangi imonés investicijos i
marketingo priimtus sprendimus prisideda prie imonés
konkurencingumo, tai vienaip ar kitaip paveikia pinigines
iplaukas. Sugebéjimas teisingai kontroliuoti pinigy
srautus priveda prie imonés konkurencinio pranasumo, tai
padeda islaikyti ir pritraukti vartotojus, kurie itakoja
imonés vertés sukiirima. Mokslininkai, tokie kaip Day ir
Fahey (1988), Barsky (1999), Slater (1997), Khalifa
(2004) ir kt. iSskiria vartotojo vertg ir akcininko nauda.
Kaip parodé Coorpulsky (1991), Leemon (1995),
Laitamaki ir Kordupelski (1997) bei kity mokslininky
tyrinéjimai (Payne ir kt. 2000.), Sios dvi savokos yra
neatskiriamos, nes be vartotojo vertés néra sukuriama
akcininko nauda.

Moksliné problema. Jau néra abejojama marketingo
sprendimy jtaka jmonés vertés kiirimui, nes teoriniais
aspektais tai tiria ir pripazista nemazai mokslininky, tokiy
kaip McNaughton, Osborne, Morgan ir Kutwardo (2001),
Srivastava, Shervani ir Fahey (1998), Gruca ir Rego
(2005), Helgesen (2007) ir kt. Tacdiau Sis pozilris virsta
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dilema, nes susiduriama su sunkumais jvertinant ta indéli
1 imonés vertés kiirima. Todél atsiranda bitinybé tirti
vartotojy pasitenkinimg, kaip viena i§ marketingo
kintamuyjy, bei jo itaka piniginiams srautams, kaip veikla
nukreipta i imonés vertés kiirima bei akcininko naudos
maksimizavima.

Tyrimo objektas.
imonés vertés kiirime.

Darbo tikslas. 1Sanalizuoti ir jvertinti marketingo
sprendimy jtaka imonés vertés kiirime bei pritaikyti
modelj, kuris leisty ivertinti vartotojo vertés itaka
akcininko naudos maksimizavimui.

Darbo uzdaviniai:

Marketingo sprendimy indélis

. pateikti imonés vertés kiirimo ir marketingo
sprendimy sampratas;

. atlikti  vartotojo  pasitenkinimo  sampratos
analize;

. atlikti empirini tyrima, kuris leisty ivertinti

vartotojy  pasitenkinimo  jtaka  akcininko
gaunamai naudai per akcinés bendrovés pinigy
srautus bei kitus finansinius rodiklius.

Imonés vertés kiirimas

Pragjusio amziaus paskutiniame deSimtmetyje
prasidéjo strateginio augimo laikotarpis, kuris buvo
paremtas imonés vertés didéjimu. JAV finansy analitikas
T.Copelandas teigia, kad Salys, kuriy ekonomika néra
orientuota | jmonés vertés didinima, investuoto kapitalo
pelningumas bus mazesnis ir Sios Salys pamazu ims jausti
kapitalo trikuma. Augantis kapitalo mobilumas dar
labiau isryskins verte pagristy valdymo modeliy svarba.
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Tobulose rinkos ekonomikos Salyse vertinimo procesas
yra sudedamoji strateginiy uzdaviniy dalis, toks
vertinimas padeda atskleisti potencialias vertés kiirimo
galimybes ateityje. Vertés kirimo teorijos pastaruoju
metu integruojamos su Siuolaikinémis  strateginio
valdymo teorijomis. Vertés maksimizavimo pozilris,
lemiamas  laisvos  vertybiniy  popieriy  rinkos
funkcionavimo, labiausiai  atitinka  Siandieninius
reikalavimus, kuriuos verslui kelia vartotojy ir
konkurenty  sukurta  aplinka  (JurkSaitiené ir
Juozapaviciené 2008).

Pagrindinis priimamy sprendimy dél imonés plétotés
ir jos raidos vertinimo kriterijus yra verté, kuria parodo
akcijy kaina, o pagrindinis verslo savininky tikslas — tos
vertés maksimizavimas, kuris reiSkia biido, kaip
maksimaliai padidinti jmonés vertg, suradima. Kadangi
akcijy kaina susiformuoja tik po priimamy sprendimy, be
to ja itakoja ir nuo imonés nepriklausantys veiksniai, o
kartais jmonés akcijomis neprekiaujama atviroje rinkoje,
imonés vadovybé negali valdyti akcijuy kainos, t.y. akciju
kainos ir jmonés vertés padidéjimas yra tik galutinis
imonés veiklos rezultatas (JurkSaitiené ir Juozapaviciené
2008).

Lietuvoje tik nedidelé dalis imoniy savo misija ir
strategija orientuoja i imonés vertés didinima, kadangi
daznai susiduriama su jvairiomis problemomis nustatant
imonés vertg, o kai kuriy vertés apskaiiavimo metody

pritaikymas praktikoje yra gana komplikuotas dél
duomeny stygiaus (Liubertas 2001).
Pasak Bagdono (2008), vertés samprata labai

sudétinga — tai filosofy ir sociology, ekonomisty ar
finansisty tyrinéjimy ar gincy objektas. Ta pati pasekmé
skirtingiems Zmonéms ar jy grupéms gali turéti vis
kitokia vert¢. Pasekmiy reikSmes suskirsCius i teigiamas
ir neigiamas, galima daryti taikyti tokj principa, kad, jei
teigiamy pasekmiy suma virSija neigiama suma, gaunama
nauda (pelnas, pergalé, malonumas ir pan.), prieSingu
atveju — nuostolis (zala, pralaiméjimas, nusivylimas ir
pan.). IS Sios paprastos taisyklés galima daryti iSvadas
apie veiklos naudinguma, vertés padidéjima ar
efektyvuma (Bagdonas 2008).

Taigi galima teigti, kad savoka ,,imonés verté” apima
gerus veiklos pelno ir pinigy srauty rezultatus bei akcijy
kaina.

Cepinskis (2002) teigia, jog imonés verté kuriama tik
tuo atveju, jei imoné investuoja kapitala ir gauna didesni
pelna, nei kapitalo kastai. Jo nuomone, imonés vertés
didinimas — tai viena i§ moderniy vadybos koncepciju.
Deramai vykdoma i imonés vertg orientuota vadyba yra
poziiiris, pagal kurj imonés siekiai, analitinés technikos ir
vadybos  procesai orientuoti | imonés  vertés
maksimizavima, valdymo sprendimus sutelkiant {
pagrindinius faktorius, veikiancius verte. Didéjant imonés
vertei, didéja jos savininky gaunama nauda. Pagal imonés
verte pagristos vadybos koncepcija, tai vienas svarbiausiy
imonés tiksly. Veiklos, investiciju ir finansavimo
valdymo sprendimus orientuojant i vertei jtaka daranéius
veiksnius, kuriama nauda akcininkams, pasireiSkianti
dividendy didéjimu, akcijy kainos birzoje augimu ir
imonés diskontuoty piniginiy srauty augimu (Cepinskis ir
Zirgutis 2002).

Ne tik akcininkas gauna nauda i$ imonés veiklos, bet
ir pati imoné negaléty egzistuoti be akcininko. Reicheld
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sureik§mina tai, kad daugelis pasauliniy imoniy, kurios
pasizymi aukstu vartotojy lojalumu bei jy iSlaikymas, yra
privacios imonés. Arba tai yra akcinés bendrovés, kuriose
vyrauja auksStas akcininky lojalumas, kurie ir jtakoja
vertés sukiirima jmonei. Touminen (1990) taip pat
akcentuoja lojalumo suktirimg per akcininkus bei kitus
investuotojus (Payne ir kt. 2000). Taigi, imonés sékme
pasiekia tiek per istikimus vartotojus, tiek per iStikimus
akcininkus, kas abipusiai teikia nauda ir kuria vertg.

Vis didesng itaka imoniy valdyme turi tiek finansinis
aspektas, tieck marketingo indélis vertés kurime. Finansy
ir marketingo saveika jmonés vertés kiirimo kontekste yra
nagriné¢jama mokslininky jvairiais teoriniais aspektais,
todél néra abejojama marketingo jtakos naudingumu
kuriant imonés vertg. Taciau kyla klausimas, kaip
marketingas kuria papildoma vertg ir kaip {vertinti
marketingo indéli imonés vertés procese (Leitoniené
2000).

Marketingo sprendimy jtaka jmonés vertés
kiirime

Kotleris teigia, kad verslas egzistuoja Sioje visatoje tik
todél, kad zmonés turi daugybe paciy ivairiausiy
poreikiy. Marketingas i§ esmés yra verslo vykdymo
procesas, kurio metu aptinkami, analizuojami ir netgi
skatinami konkretls zmoniy poreikiai ir ty poreikiy
patenkinimo budai, ty. produktai ir paslaugos
(Zuzevicius 2003). Marketingo savoka apibréziant
imonés aspektu, Stankeviciené ir kt. (2005) pateikia toki
marketingo supratima: ,,marketingas — samoningy imonés
vadovybés veiksmuy, priemoniy, orientuoty i rinka,
rinkinys, siekiant vartotoju poreikiy tenkinimo ir imonés
tiksly“ (Stankeviciené ir Urbanskiené 2005).

Marketingo sprendimai — tai sprendimai, susij¢ su
visuma priemoniy ir veiksmy procesais, kuriais sickiama
patenkinti vartotojo poreikius ir pasiekti jmonés
marketingo tikslus. Marketingo komplekso elementai
atliecka svarby vaidmeni $iy sprendimy priémimui.

Marketingo kompleksas sudaro prielaidas suteikti
didesn¢ vertg vartotojui (Korsakiené¢ 2006). Pasak
Cravens ir kt. (1997), geresnis vartotojo vertés supratimas
yra pripazintas daugumos imonés strategijos modeliy.
Woodruff (1997) teigimu, aiSkus vertés savokos
supratimas tampa Dbiitinas verte pagristy strategijy
pasisekimui. Geresné produkty/ paslaugy verté, kuri
siiloma vartotojams, lemia vartotojo iStikimybe, kuri ir
yra tikroji varomoji finansiné jéga. Reichheld ir Sasser
(1990) tikina, kad, vidutiniskai penkiy procentiniy punkty
vartotojy sulaikymo padidéjimas salygoja nuo 40 iki 50
procenty grynosios vertés naudos padidéjimo. Pasak
Kotler ir kt. (2003), vartotojy pasirinkimas ka nors pirkti
yra grindziamas vertés, kuria ivairls produktai ar
paslaugos gali suteikti, suvokimu (Kotler ir kt., 2003).
Taigi, norint jmonéms sékmingai vystyti veikla ar
iSgyventi Siandieninéje rinkoje, bitina orientuotis {
vartotoja, vartotojo pasitenkinima. Kotler ir kt (2003)
vartotojo pasitenkinima apibrézia tai kaip santyki tarp to,
ko vartotojas tikéjosi i§ produkto ir to, kg jis gavo (Kotler
ir kt. 2003).

Doyle (2001) prieina iSvada, kad besiformuojantis
naujas pozidris | marketingg, ty. verte gristas
marketingas, jmonés vertés kiirimo analiz¢ padaro daug
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vertingesng, o pat] marketinga daug efektyvesni. Verte
gristas marketingas susideda i§ trijy daliy. Pirma, tai
isitikinimai, dél marketingo  tiksly.  Pagrindinis
isitikinimas — kad svarbiausias marketingo uzdavinys yra
vystyti strategijas, kurios maksimizuoty akcininko
pajams. Antra dalis — tai principai, kuriais remiantis
pasirenkama marketingo

strategija ir priimami marketingo sprendimai, susij¢ su
isitikinimais. Sie principai pagristi tuo, kad marketingo
strategiju {vertinimui naudojamas SVA (akcininko
naudos analizé) modelis, kuris remiasi diskontuoty pinigy
srauty metodu, ir teigiamu, kad priimtina tik ta strategija,

kuri padidina imonés vertg. Trecioji dalis — tai procesai,
kurie uztikrina, kad marketingas vystyty, atrinkty ir
igyvendinty strategija, kuri bty pagrista Siais
isitikinimais ir principais. Sie procesai apima finansiniy,
marketingo ir  organizaciniy  veiksniy  valdyma.
Finansiniai vertés veiksniai yra pagrindiniai finansiniai
rodikliai, turintys reik§mingiausia itaka akcininko naudai.

I$skiriami finansiniai veiksniai, kurie apibrézty pinigy
srautus: tai pardavimy augimas, veiklos pelno norma,
investicijos (Leitoniené 2001).

- Vykdymo
Marketingas procesas Poreikiy analizé ir Marketingo
d iSaiSkinimas d sprendimai
. A
[ | | '
Prekés Kaina Rémimas Platinimas ir
sprendimy vartotojy
kompleksas aptarnavimo lygis
Vartotojy poreikiy
patenkinimas
A 4
Akcininky naudos
maksimizavimas

1 pav. Marketingo sistemos procesas

Remiantis pateiktais teoriniais aspektais, marketingo
sprendimai atlicka svarby vaidmeni imonés vertés kiirime
(zr. 1 pav.). Marketingo veikla yra nukreipta | vartotojy
poreikiy iSaiskinima ir priimant teisingus sprendimu, ty
poreikiy patenkinima. Vartotojy poreikiy patenkinimas
veda prie pagrindinio imonés tikslo akcininko
gaunamos naudos maksimizavimo.

Vartotojy pasitenkinimo sampratos analizé

Vartotoju pasitenkinimo vertinimas tapo labai
populiarus pastaruoju laikotarpiu ir atstovauja marketingo
tyrimams kaip svarbus pajamy Saltinis. Pasitenkinimo
savoka igijo svarby vaidmenj marketingo literatiiroje. Si
savoka placiai pripazinta tarp paciy tyrinétoju tokiy, kaip
Ravald, Gronroos ir kt. (1996), kaip stiprus instrumentas
elgsenos permainoms jvertinti tokioms kaip pakartotinas
pirkimas, teigiamos reputacijos skleidimas zodziu ar
lojalumas (Eggert ir kt. 2002).

Anderson ir kt. (1994) teigia, kad pasitenkinimas yra
akumuliacija apimanti jvertinima nuo prekeés ar paslaugos
pitkimo iki juy wvartojimo. Taigi pasitenkinimas yra
fvertinimo rezultatas, kuri patiria vartotojas. Pasak Kotler
(1994), kad buty galima iSlaikyti vartotoja, svarbiausia ji
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patenkinti. Fornel ir kiti (1996) tvirtina, kad vartotojo
pasitenkinimas siejamas su vartotojo lojalumu. Bolton ir
Lemon (1999) papildo, kad vartotojo pasitenkinimas
parodo santyki tarp produkto ar paslaugos kokybés ir
kainos, kas veda prie vartotojo lojalumo (Halim 2007 ).
Kotler ir kt. (2003) pabrézia, kad vartotojo
pasitenkinimas ir jmonés pelningumas yra labai glaudziai
susij¢ su produkto kokybe. Kuo geresné produkto
kokybé, tuo didesnis esti vartotojuy pasitenkinimas, o
kartu didesnés kainos ir daZnai mazesnés sgnaudos.
Amerikos kokybés kontrolés organizacija kokybe
apibrézia, kaip visas gaminio ar paslaugos savybes,
galinCias patenkinti esamus ar numatomus poreikius.
Pagal §i apibrézima imonés gaminys ar paslauga yra
kokybiski, jei atitinka ar pranoksta vartotojo poreikius,
reikalavimus ir likes¢ius (Kotler ir kt. 2003).

Ivairiis Saltiniai teigia, kad vienas pagrindiniy imonés
tiksly yra jos vertés didinimas (27), kuris gali buti
pasiekiamas ir per vartotoju poreikiy patenkinima. Kotler
ir kt. (2003) priduria, jog jmonéms, kurios orientuotos |
vartotoja, vartotojo pasitenkinimas yra ne tik tikslas, bet
ir pagrindinis veiksnys, lemiantis ju sékmeg rinkoje.
Patenkinti vartotojai duoda tam tikra nauda imonei. Tokie
vartotojai maziau jautris kainai ir yra labiau lojalts
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imonei (Kotler ir kt. 2003). Vartotojo pasitenkinimas yra
teigiamai susietas su jmonés verte ir finansiniais
parametrais.

Tai patvirtina eilé tyréju — Anderson, Fornell ir
Mazvancheryl (2004), Fornell (2006), Gruca ir Rego
(2005), Kumar, Ramaswami ir Srivastava (2000) ir kt.
Gruca ir Rego (2005) neabejoja, kad vartotojo
pasitenkinimas itakoja imonés vertés didéjima, o tai
didina imonés blsimus piniginius srautus, mazina jy
kintamuma. Fornell ir kt. (2006) teigimu, imonés, kurios
turi visiSkai patenkintus vartotojus ne tiktai kuria didesni
finansini pelna, bet ir uztikrina mazesng rizika, ir tai
prieStarauja  ankstesniam  jsitikinimui, kad didelés
pajamos yra susijusios su didesne rizika. Mittal ir kt.
(2005) sutinka su minétais teiginiais, taciau kartu ir
ispéja: kad teigiamas santykis tarp  vartotojo
pasitenkinimo ir ilgalaikés imonés veiklos yra zymiai
stipresnis ty jmoniy, kurios sugeba pabrézti tick vartotojo
pasitenkinima, tiek ir kainos efektyvuma lygint su
imonémis, kurios susitelkia tiktai ties vartotojo
pasitenkinimu. Taigi, pasak minéty tyréjy, vartotojo
pasitenkinimas  turi ir  tiesiogini padarinj ir
tarpininkaujanti padarini, kuriant imonés verte (Dotzel ir
kt. 2008).

Apibendrintai  galima  teigti, jog

pasitenkinimo sgvoka dazniausiai tapatinama su vartotojy
lukesCiy tenkinimu. Vartotoju nory iSaiSkinimas néra
paprastas dalykas, todél imonés turi nuolatos stebéti ir
tirti vartotojy poreikius. Sékmingai dirbanciy imoniy
veikla be abejonés lemia patenkintas vartotojas, nes jis
kuria verte jmonei, o kartu ir nauda akcininkui.

Vartotojy pasitenkinimo jtakos akcininko naudai

nustatymo metodologija

Remiantis moksline literatiiros analize, galime teigti,
jog marketingo itaka yra suprantama kuriant akcininko
nauda. Taciau kyla problema, kaip marketingas kuria ta
vertg ir kaip ta marketingo indéli ivertinti. Taigi $i dilema
reikalauja atlikti empirini tyrima, kuris leisty jvertinti
teigiama ry$i tarp vartotojy pasitenkinimo ir akcininko

gaunamos naudos.

2 paveiksle pateikta schema, pagal kuria buty galima
atlikti tyrima, pagrindzianti suformuluota prielaida, jog
vartotojo  pasitenkinimas itakoja akcininko naudos

maksimizavima per bendroviy piniginius srautus.

Marketingo sprendimai

Produktas
(jo savybeés ir kokybé)

Kaina

Paskirstymas

v

Vartotojy pasitenkinimas

=

\ 4

T~

Didesni Veiklos pelno
pardavimai marza

Pastovi vartotojy bazé

y

Mazesnis piniginiy srauty
kintamumas ir
pazeidziamumas

A 4

Piniginiy srauty
padidéjimas

A

y

AKkcininko nauda

2 pav. Sarysio tarp vartotojy pasitenkinimo ir akcininko gaunamos naudos empirinis modelis

Marketingo sprendimams didelg jtaka daro tyrime
panaudoti marketingo komplekso elementai tokie, kaip
produktas, kaina ir paskirstymas. Siy elementy vertinimas
leidzia jvertinti vartotojy pasitenkinima, kuris veda prie
didesniy pardavimy, didesnio veiklos pelningumo, o taip

pat sukuria pastovia vartotojy baze. Sie veiksniai jtakoja
pinigy srautus. Piniginiy srauty kiekis lemia tai, kad kuo
jis didesnis, tuo didesné verté sukuriama imonei, tuo
paciu ir didesng nauda gauna akcininkai. Pinigy srauty
kintamumo sumazéjimas ilgainiui mazina
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kapitalo kaStus ir padidina akcininko nauda. Remiantis
atlikta literatiiros analize, galime teigti, jog patenkintas
vartotojas padidina piniguy srautus ir ju dydi, taip pat
sumazinamas pinigy srauty kintamumas, taciau kiek
padidina konkreciu skai¢iumi pinigy srautus ar sumazina
ju kintamuma, i§matuoti kol kas néra imanoma.

Siam tyrimui pasirinktos 3 akcinés bendrovés —
alkoholiniy gérimy gamintojos: AB ,,Stumbras“, AB
»Alita® ir AB ,,Anyksciy vynas*

Tyrimo tikslas iSanalizuoti, kaip vartotoju
pasitenkinimas jtakoja akcininko gaunama nauda per
akcinés bendroveés piniginius srautus bei kitus finansinius
rodiklius.

Atliekant tyrima, anketinés apklausos budu sickta
apskaiCiuoti vartotoju pasitenkinimo indeksa, atlikti
vartotoju pasitenkinimo ir akciniy bendroviy pinigy
srauty bei kity finansiniy rodikliy analizg, jvertinant itaka
akcininko naudos maksimizavimui.

Pirmasis tyrimo etapas — vartotoju pasitenkinimui

nustatyti anketinés apklausos sudarymas. Atliekant
vartotoju  pasitenkinimo tyrima buvo pasirinktas
kiekybinis anketinés apklausos metodas. Apklausos

tyrimas pasirinktas, nes Sie duomenys apie vartotojy
pasitenkinima néra viesai skelbiami ir prieinami, o Sis
metodas taupo laiko sanaudas bei leidzia surinkti tyrimui
reikiama informacija. Be to, tai vienas i§ geriausiy biudy
suzinoti vartotojy nuomong apie bendroviy gaminama
produkcija.

Sios anketos klausimai buvo sudaromi, remiantis
Kotler ir kt. (2003) ,,Rinkodaros principai“ 4P principu
(produktas, kaina, paskirstymas, rémimas). I§ minéty 4P
nebuvo panaudotas rémimas.

Anketos klausimams sudaryti buvo remtasi Likerto
skale. T.y. respondenty praSoma ivertinti kiekviena
klausima atsakant teigiamai ar neigiamai (sudarant su
tirlamuoju klausimu susijusiy teiginiy rinkinj i§ labai
palankiy ir visiSkai nepalankiy pozitiriy (nuo 1 iki 5)).

Pasirinkus tyrimo metoda bei numacius jo eiga, tenka
analizuoti klausima apie tiriamyjy parinkima. Remiantis
V. L. Paniott formule galime apskaiCiuoti reikalinga
apklausti respondenty skai¢iy (Valackiené ir kt. 2008):

¢ia A - paklaida 0,05, N — tiriama visuma, n —
reikiamas respondenty skaicius.

Tyrime dalyvavo 180 respondenty. Pirmuoju
klausimu i$siaiskinant apie gérimy kokybés vertinima,
auksciausiu balu ir daugiausia respondenty vertino AB
»Stumbras® gérimus (92). Daugiausia zema kokybe buvo
ivertinti AB ,,Anyksciy vynas“ gérimai (29 respondentai).

Tiriant respondenty nuomong apie kaing antruoju
klausimu, dauguma respondenty akciniy bendroviy
gaminamy gérimy kainas vertino kaip labai aukstas arba
aukstas. Tik keletas respondenty pazyméjo kainy lygi
labai Zemu (5-9 respondentai).

TreCiuoju klausimu vertinant pasitenkinima gérimy
savybémis, daugiausia respondenty buvo labai patenkinti
AB ,Stumbras“ gaminamais gérimais (net 110
respondenty).
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Visiskai nepatenkinty taip pat buvo kiekvienos
bendrovés atzvilgiu, bet daugiausia ju teko AB
,»Anyks¢iy vynas® gérimams (37 respondentai).

Apklausoje nedalyvavo né vienas, kuriam vir§ 66
mety. Maziausia dalis (11 proc.) apklaustyjy priklausé
56-65 mety grupei. DidZioji apklaustyju respondenty
dalis (51 proc.) yra 26-35 mety amziaus.

Analizuojant respondenty pasiskirstymas pagal
uzdirbamas pajamas vienam Seimos nariu, iki 500 Lt.
uzdirbo tik 3 proc. arba 5 apklaustieji. Kiek daugiau, t.y.
6 proc. uzdirba nuo 501-1000 Lt. Daugiausia respondenty
(38 proc. arba 68 apklaustyjy) gauna 1001-1500 Lt. per
ménesi. Kiek maziau apklaustyjy (54 asmenys) uzdirba
stabilias ir pakankamai dideles pajamas, t.y. 1501-2000
Lt. per ménesi. 14 proc. respondenty uzdirba 2001-2500
Lt. ir 10 proc. — vir§ 2501 Lt. per ménesi vienam Seimos
nariui.

I§ apklaustyju respondenty 55 proc. vyry ir 45 proc.
motery. Didziausioji respondenty dalis gyvena Kauno
mieste (81 proc.), kita dalis — Kauno rajone (19 proc.).

Antrasis tyrimo etapas — vartotojy pasitenkinimo
indekso apskai¢iavimas.

Vartotojy pasitenkinimo indeksas (VPI) — indeksas,
iSreiskia procentinj vartotoju pasitenkinima produktais/
paslaugomis, kur 100 proc. reiskia visiska pasitenkinima.
Pagal EKT Grupés pateikta metodika, vartotojy
pasitenkinimo indeksa (VPI) galima apskaiciuoti kaip
aritmetinj vidurkj.

Aritmetinio vidurkio formulés
1997):

iSraiSka (Geniené

i=n
Z X
_ =l

”—

T2 BT et

2

n n

¢ia: X - kintan¢io pozymio vidurkis, Y - sumos
zenklas, X — individualios pozymio reik§més, n- varianty
skaicius.

Pasitenkinimo indeksas apskaiCiuojamas remiantis
keturiais pozymiais: gérimo kokybe, kaina, gérimo
savybémis, prieinamumu. Kiekvienas i§ ju susideda i§
keleto elementy (t.y. atskiry gérimy gaminiy
pavadinimy), kuriy kiekvienas yra jvertinamas
respondento penkiy baly sistemoje.

Vertinant alkoholiniy gérimy gamintojy vartotoju
pasitenkinimo dedamasias, maziausius jvertinimus gavo
AB ,,AnyksCiy vynas“. Vartotojai néra labai patenkinti
§ios jmonés gérimy kokybe (2,6 balai). Siek tiek
aukStesniu  balu jvertinta gérimy kaina (2,9).
Pasitenkinimo lygis gérimo savybémis sieké 3,2 balus, tai
reiSkia, kad pasitenkinimas yra vos daugiau nei vidutinis.
Prieinamumo lygis, kaip jau ir buvo minéta, sieké
auksSciausia bala (4,1). Respondentai ivertino AB
,»Anyks¢iy vynas* 3,15 balu arba 63,0 proc.

AB ,,Alita* vartotojus labiausiai tenkino prieinamumo
lygis bei gérimy kokybé. Kiek prasCiau ivertintas
pasitenkinimas gérimy savybémis bei kaina.  Taigi
bendrasis pasitenkinimo lygis 3,50 arba 70,1 proc.

AB ,,Stumbras* i$laiké lyderio pozicijas alkoholiniy
gérimy gamintojy tarpe, nes ivertinimas sieké 3,85 arba
77 proc. Respondentai buvo patenkinti tick Sios
bendrovés gérimy prieinamumu, kokybe bei gérimy
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savybémis (4,2 — 4,4 balai). Labiausiai netenkino aukstos

gérimy kainos.

Vartotoju  pasiteninimas akciniy  bendroviy
gaminamais alkoholiniais gérimais pateiktas 3 paveiksle.
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Alkoholiniy gérimy gamintojos

3 pav. Vartotojy pasitenkinimas alkoholiniais
gérimais, proc.

Atlikus akciniy bendroviy vartotojy pasitenkinimo
vertinima, auk$¢iausia ivertinima gavo AB ,,Stumbras®.
Respondenty apklausos rezultatai rodo, kad gérimy
kokybé, pasitenkinimas ju savybémis bei {isigijimo
prieinamumas yra vertinamas visumoje teigiamai.
Didziausia neigiama itaka vartotoju pasitenkinimui turéjo
aukstos gérimy kainos.

Trefiasis tyrimo etapas. Analizuojant alkoholi
gaminan¢iy bendroviy pinigy srautus i§ pagrindinés
veiklos, akcinei bendrovei ,Alita® prasCiausias buvo
pirmasis ketvirtis, kur pinigy srautai turé¢jo neigiama
reikSme ir sieké -14.5 mln.Lt. Nors antraji ir treciaji
ketviréius pinigy srautai sumazéjo, atitinkamai: iki -

12,386 takst. Lt. ir iki -5,186 takst. Lt., taciau iSsilaiké
neigiami. Tik ketvirtaji padidéjo iki teigiamos reikSmes ir
sieké 6,528 tiukst. Lt. Nors pirmuosius tris ketvir¢ius
iSsilaiké neigiami pinigy srautai, taciau jie tendencingai
didéjo ir ketvirtaji pasieké teigiama reikSme.

AB ,,Anyk§¢iy vyno teigiamus 56 tikst. Lt. pinigy
srautus pirmaji ketvirti pakeité neigiami antraji -4,255
tikst. Lt., o treCiaji vél Sokteléjo iki 1,433 takst. Lt.,
taCiau ketvirtaji smuko 418 proc. lyginant su tre¢iuoju .

Tendencingai didéjancius ir teigiamus pinigy srautus
i nagringjamy bendroviy iSlaiké AB ,,Stumbras®.
Palyginus antraji ketvirti su pirmuoju, pinigy srautai i§
pagrindinés veiklos padidéjo 67 proc., treciaji palyginus
su antruoju — 49 proc., ketvirtaji palyginus su treciuoju,
padidéjo 27 proc.

Apibendrintai galima teigti, kad Sioms bendrovéms
2008 metai nepasirodé sékmingi. Pinigy srautai i§
pagrindinés veiklos visais ketvirCiai kito netolyginai ir
turéjo neigiama reikSme visoms bendrovéms, iSskyrus
AB ,Stumbras“. Tai apsunkina bendroviy ateities
rezultaty numatyma. Toki poveiki dalinai galéjo nulemti
alkoholio akcizo padidéjimas, kas iSSauké vartojimo

sumazejima.
Ekonominés krizés pasekmes paveike tiek vartotojus,
tick ir akcines bendroves — sumazéjas vartojimas

sumazino ir akciniy bendroviy veiklos rezultatus. Dél Sios
priezasties yra sudétinga vertinti vartotojy pasitenkinimo
itaka akcininko naudos maksimizavimui. Atlikta pinigy
srauty i§ pagrindinés veiklos analizé rodo, kad maziau
kintamus pinigy srautus iSlaikiusios bendrovés pelno
didesni vartotoju pasitenkinima (alkoholiniy gérimy
gamintoja — AB ,,Stumbras®).

1 lentelé. Alkoholiniy gérimy gamintojy rodikliy palyginimas

e Alkoholiniy gérimy gamintojai
2008 mety rodikliai AB ,,Stumbras*“ AB ,,Aﬁta“ £ AB ,j’%nyk§éiq vynas*
Vartotojy pasitenkinimas, proc. 77,0 70,1 63,0
Grynasis pelnas, tukst..Lt. 28,979 -12,743 -6,300
Bendrasis pelningumas, proc. 50,3 30,8 19,8
Grynasis pelningumas, proc. 17,96 -6,25 -16,82
PS/PP santykis 0,21 0,03 -0,12
Pinigy srautai i§ grynosios
veiklos, tikst.Lt. 34,233 6,528 4,569
EPS, Lt., Lt. 0,73 -0,25 -0,13
P/E 3,3 -2,5 -1,8
Akcijos kaina, Lt./vnt. 2,41 0,63 0,24
Akcijai tenkantys dividendai, Lt. 0,63 0 0
Alkoholiniy gérimy gamintojos pagal vartotoju AB ,Alita* 2008 metus baigé nuostolingai. Nors

pasitenkinimo lygi pasiskirst¢ nuo geriausiai ivertintos iki
prasciausiai atitinkamai: AB ,,Stumbras* (77 proc.), AB
»Alita“ (70,1 proc.) ir AB ,,Anyks¢iy vynas® (63 proc.). 1

lentel¢je pateikti finansiniai rodikliai bei vartotoju
pasitenkinimo indeksas parodo, kad aukSciausia
pasitenkinimo indeksa gavusi alkoholiniy gérimy

gamintoja sékmingiausiai plétoja savo veikla. Siuo atveju
lyderio pozicijas uzima AB ,Stumbras“. Si bendrové
2008 metus baigé pelningai bei visi 1 lenteléje nagrinéti
rodikliai buvo teigiami.

120

vartotoju pasitenkinimo indeksu pralenkia AB ,,Anyks¢iy
vynas“ imong, taciau palyginus metini pelna (nuostolj),
patyré 6,443 tiikst. Lt. didesni nuostolj.

Bendrojo pelno vienam pajamy litui daugiausiai
uzdirbo AB “Stumbras® (50,3 proc.), 19,5 poc mazesni
gavo AB ,Alita“ ir maziausias rodiklis atiteko AB
Anyks¢iy vynas“ (19,8 proc.). Grynasis pelningumo
rodiklis buvo teigiamas tik AB ,,Stumbras®, nes tik $§i
imoné 2008 metus uzdirbo pelna. AB ,Alita ir AB
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»~Anyks¢iy vynas“ Sis rodiklis buvo
atitinkamai: -6,25 proc. ir -16,82 proc.

Teigiamus pinigy srautus i$ grynosios veiklos 34,235
tikst. Lt. generavo AB ,,Stumbras® ir 6,528 tikst. Lt. AB
»Alita®. Neigiamus pinigy srautus patyré AB ,,Anyksciy
vynas®, t.y. -4,569 tikst. Lt.

Analizuojant rinkos rodiklius, akcijos kainos krito
zemyn visy bendroviy. AB ,,Stumbras“ vienai akcijai
teko 0,73 Lt. pelno, o likusioms dviem - teko tik
nuostolis. Suprantama, kad dividendai buvo iSmokeéti tik
AB ,,Stumbras® (0,63 Lt. vienai akcijai).

Taigi galima teigti, kad auksSciausia vartotojy
pasitenkinima gavusi alkoholiniy gérimy gamintoja, Siuo
atveju AB ,Stumbras“, pasizymi ir geriausiais
finansiniais rezultatais. Antroje vietoje seka AB ,,Alita ir
trecioji liecka AB ,,Anyksc¢iy vynas®. ISskyrus tai, kad AB
,»Alita® patyré didesni nuostoli nei AB ,,AnyksCiy vynas®.

Apibendrinant 2008 mety bendroviy finansinius
rodiklius, matyti, kad dauguma juy dirbo nuostolingai.
Rinkos rodikliy analizé rodo, kad akcininkams nebuvo
sukurta nauda, o tik nuostolis. Tam didziausia itaka turéjo
nepalankiai susiklosCiusi ekonominé situacija. Todél,
remiantis 2008 mety bendroviy veiklos rezultatais,
negalima vertinti vartotojy pasitenkinimo itakos
akcininko naudos maksimizavimui.

Tik AB ,Stumbras i§ visy nagrinéjamy imoniy veikla
vykdé pelningai. ISlaiké didziausia akcijuy kaina, bei
i¥mokéjo dividendus akcininkams. Sia bendrove galima
apibtdinti kaip viena i§ stabiliausiy, nes ir ekonominiu
sunkmeciu pajégé islaikyti panasius finansinius rodiklius
kaip ir per ekonominj pakyl€jima (t.y. 2006-2007 metais).
Tam, zinoma, turéjo itakos vartotojai. Nors alkoholiniy
gérimy kainos 2008 metais kilo, taCiau tai vartotoju
neisgasdino, nes AB ,,Stumbras* pardavimai sumazéjo ne
taip ryskiai, kaip kity bendroviy. Todeél galima teigti, kad
teisingai priimami marketingo bei finansiniai valdymo
sprendimai daro teigiama itaka imonés vertés kiirimui, o
taip pat ir akcininko naudos maksimizavimui.

Atlikus tyrimo analizg, galima padaryti tokius
apibendrinimus. Marketingo sprendimy jtaka néra
abejojama akcininko naudos kiirime. Taciau $iuo atveju
tai jrodyta praktiskai yra sunku dél keleto priezasciy.
Pirma, jvertinant $j indélj, btina turéty duomeny, Siuo
atveju, apie vartotoju pasitenkinima bent uz tris ir
daugiau ataskaitiniy mety, kad biity galima stebéti
pasitenkinimo pokycius. Antra, nepalankiai susiklos¢iusi
ekonominé situacija Zymai pablogino bendroviy
finansinius rezultatus, kurie neleidzia tinkamai jvertinti
vartotojo pasitenkinimo indélio i akcininko nauda
maksimizavima.

neigiamas

ISvados

Kiekviena jmoné siekia kurti ir didinti savo vertg, o
taip pat didinti akcininko nauda. Imonés vertés savoka
apima gerus veiklos pelno ir pinigy srauty rezultatus bei
akcijy kaina. Siandiena tai yra viena i§ moderniy vadybos
koncepcijy. Imonés verté priklauso nuo priimamy
sprendimy. Veiklos, tame tarpe ir marketingo veiklos,
investiciju ir finansavimo valdymo sprendimus
orientuojant i vertei jtaka darancius veiksnius, kuriama
nauda akcininkams, pasireiSkianti dividendy didéjimu,
akciju kainos birzoje augimu ir jmonés diskontuoty
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piniginiy srauty augimu. [monés vertés maksimizavimo
tikslui pasiekti butinas ne tik finansinis aspektas, bet ir
papildoma verte kuriantys marketingo sprendimai.

Marketingo sprendimai — tai sprendimai, susij¢ su
visuma priemoniy ir veiksmy procesais, kuriais sickiama
patenkinti vartotojo poreikius ir pasiekti imonés tikslus.
Nagrinéjant marketinga imonés vertés kiirimo pozitriu,
suformuojamas  naujas  marketingo  apibréZimas,
teigiantis, kad marketingas yra vadybos procesas, kuris
sickia ~maksimizuoti akcininky gaunama nauda,
vystydamas rySius su jvertintais vartotojais ir kurdamas
konkurencini pranasuma.

Vartotojo pasitenkinimas — tai jvertinimo rezultatas,
kurj patiria vartotojas: ko jis tikéjosi i$ produkto ir to, ka
jis gavo, santykis. Kiti marketingo teorijos Salininkai
apibiidina pasitenkinima kaip paslaugos ar produkto
savybiy palyginimg su likesciais.

Vartotojy pasitenkinimo jtakos akcininko gaunamai
naudai tyrimas buvo atlickamas remiantis trimis
akcinémis  bendrovémis alkoholiniy  gérimy
gamintojomis: AB ,Stumbras“, AB ,Alita“ ir AB
»Anykséiy vynas". Atlikus tyrima, padarytos sekancios
iSvados:

Ivertinus vartotojy pasitenkinimo ir akciniy bendroviy
pinigu srauty, o taip pat ir kity finansiniy rodikliy itaka
akcininko naudos maksimizavimui nustatyta, kad
finansiskai stipriausia imoné¢ AB ,,Stumbras“ - pelno
didziausia vartotoju pasitenkinima - 77 proc. Antroje
vietoje lieka AB ,,Alita® - 70,1 proc. Trecioji vieta tenka
AB ,,Anyks¢iy vynas® - 63 proc. Taigi didesnis vartotojy
pasitenkinimo lygis salygoja stabilesnius pinigy srautus
bei uztikrina geresnius kity finansiniy rodikliy rezultatus.
Taciau neturint pakankamai duomeny, $iuo atveju, apie
vartotoju pasitenkinima bent uz tris ir daugiau mety, o
taip pat deél ekonominio nestabilumo, yra sudétinga
vertinti vartotojy pasitenkinimo jtakos dydj akcininko
naudos maksimizavimui. Todél dabar galima apsiriboti
tik irodytais tiek teoriniais, tiek empiriniais tyrinéjimais
tokiy mokslininky, kaip Anderson, Fornell, ir
Mazvancheryl (2004) bei kity, kad vartotojy
pasitenkinimas didina akcininko nauda per imonés pinigy
srautus. Ateityje surinkus daugiau duomeny bei esant
stabilesnei ekonomikai, btty galima atlikti i$samesni
vartotojyu  pasitenkinimo jtakos akcininko naudos
maksimizavimui tyrima.
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THE VALUE CREATION OF THE FIRMS¢
PRODUCING ALCOHOL: THE INPUT OF
MARKETING DECISIONS

Summary

The article is organized as follows: first, it is briefly
analyzed conceptions of the firm value and marketing decision,
customer satisfaction meaning and summarize how these three
constucts are linked. Second, it is described the methodology
was used to examine how customer satisfaction influences
shareholder value through the firm’s cash flows. Third, results
of the findings are discussed.

Theoretic aspects of marketing decisions input in the firm
value creation is analyzed in this article. Recent teoretical
research as well as the results of practical work show, that the
overall objective of company, which integrates all other
company‘s objectives, is maximization of firm value or its
owners‘ property, e.g. sharcholder value. To be succesful at
creating or increasing firm’s value, marketing managers should
understand the implication of marketing decisions for the
drivers of the firm value. The elements of the marketing
complex such as product, price, promotion and place, are very
important in making marketing decisions. The evaluation of
these elements allows to value customer satisfaction in the
research done by authors. So, the company‘s success depends
on marketing decisions and customer satisfaction, which are
directed to maximaze firm’s value as well as to help to stay
compatitive.

Customer satisfaction is a central concept in theory and
practice. It is widly accepted that delivering products and
services of high quality leads to customer satisfaction and in
turn of higher profits. Of the various outcomes, increased firm
value has been consistently identified as one of the most
important goals of a firm. So customer satisfaction is positively
related to firm value and financial performance. Beneficial
effects of satisfaction on customer behavior result in increased
cash flow growth and acceleration as well as reduction in cash
flow volatility.

To wunderstand the relationship between customer
satisfaction and shareholder value was done the research. Data
for customer satisfaction index was gotten from questionnaire.
The financial data was taken from three Lithuanian
corporations’ financial reports.

Results of the research are analyzed and interpretation of the
possitive customer satisfaction influence to the shareholder
value relevant to three Lithuanian‘s companies, producing
alcohol, is given. Delivering theoretical as well as empiric
research results of customer satisfaction influence to the
shareholder value the conclusions are made and summerized.

KEYWORDS: firm’s value, shareholder value, marketing
decisions, customer satisfaction, alcohol.
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