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IMONI U PELNINGUMO VERTINIMO SISTEMOS TEORINIAI ASPEKTAI

Tadas Gudaitis, Ugré Zagiinyté
Vilniaus universitetas

Anotacija

Imores pelningumas ir pelnas yra vieni iS svarbiausnones veiklos vertinimo kriterij. Pagal pasiektus pelno ir pelningumo rezultatus yr
sprendZiama, kokinaud, gali gauti skirtingosimores intereg grupes — savininkai, darbuotojai, kreditoriai ir pan.Ifdegumo didinimu yra
suinteresuotos visos versimores, nepriklausomai nua;jveiklos srities ar dydZio. Moksliniame straipsngealizuojama pelningumo vertinimo
teoriniai ir praktiniai aspektai, sudaroma pelnimguvertinimo modelis bei numatomi metodai, kurida&ant galima prognozuoimoniy veiklos
pelningum ateityje. Norint objektyviaijvertinti jimones veiklos efektyvum jvairiais aspektais, jos konkurencingunr testinumo galimybes,
nepakanka analizuoti absoliutinius pelno rodikliugis remiantis priimti tam tikrus sprendimusdieagi absoliutus pelno rodiklis neatspindi realios
imores finansiis hiklés. Daug iSsamesrinformacija gaunama apsk&ivus pelningumo rodiklius ir juos lyginant su getjumu, kuris gafo bati
gautas pasirinkus alternatyvaus investavirndus ISanalizavus uZsienio ir Lietuvos aujamokslirg literatira galima teigti, jogimores finansire
analiz padeda nustatyfimones veiklos finansinius aspektusiertinti esam pactt; ir ateities perspektyvas. Jos informacija padeakikipnti, ar
praeityje priimti sprendimai tika$, taip pat pagsti esamus ir #isimus valdymo sprendimus. Be to, finarsemnaliz yra susijusi su apskaita,
kontrole, planavimu ir prognozavimu. Ji leidZia eltjyviai jvertinti jmones ekonomig biikle ir finansinius rezultatus, kad galimat pagerinti ir
priimti tinkamus valdymo sprendimus. Detalesneafiginei analizei atlikti rekomenduojama pasitetkiittingesnius iSgistinius analizs metodus.
Bendrovi; veiklos prognozavimas atliekamgmiriais metodais. I1Sanalizavus moksliiteratira, galima teigti, jog pl&ausiai papli¢gs prognozavimo
metod; klasifikavimas | kokybinius (intuityvinius) ir kiekybinius (sistemius) prognozavimo metodus. Sudarytas pelningumiini@o ir
prognozavimo modelis galiaii sekmingai taikomas bendrayivaldymo sprendimams priimti.

RAKTINIAI ZODZIAI: Pelnas, pelningumasmoniy veikla, prognozavimas, finangimnaliz.

Ivadas Imoniy pelningumo vertinimo samprata ir

Pelningumo didinimu suinteresuotos Vvisos versloDrObIemaltlka
imores, nepriklausomai nuayjveiklos srities ar dydzio. Siekiant identifikuoti galimybes didinti bendris/
Pelningumas pripagtamas vienu i$ svarbiaysimorés  pelningumo rodiklius yraitina ianalizuoti jos finansin
veiklos vertinimo kriterij, kadangi jis geriausiai parodo veikla bei nustatyti vidinius ir iSorinius veiksnius, keir
galutin jmores veiklos rezultat bei pagal j turijtakos bendrais pelningumui.
sprendziama, koki naudy gali gauti skirtingosimores Pelnas daZnai pripgtamas vienu i§ svarbiaysi
interes; grupes — savininkai, darbuotojai, kreditoriai ir jmores veiklos vertinimo  kriterij.  Klasikingje
pan. Pakankamas pelningumas laikomas pagrindgkonomikos teorijoje teigiama, jog pagrindinis Vers
tolimesniam verslo ptimuisi. Nuolatie ir pagjsta tikslas yra pelno siekimas (Qingbin 2005). Pelnas
pelningumo analig, jo didinimo priemoni taikymas bei laikomas pagrindu tolimesniam verslo étahuisi
aiski jo perspektyy vizija verslo jmorems padeda (Donoghue 2002). Mokslije literatiroje apibgziami
nukreipti finansini rodikliy raidg pelninga kryptimi. jvairis pelno kaip ekonomés sjvokos irimores veiklos

Straipsnio tikslas - iSanalizavus pelningumorodiklio aspektai: akcentuojama, kad pelnas yratike
vertinimo teorinius ir praktinius aspektus, sudarytjmorgs finansit nauda, bet ir ilgalaikio finansavimo
pelningumo vertinimo modgbei numatyti metodusétl  Saltinis (Hermann 2006), pagrindinis dalykasy é¢o

imoniy veiklos pelningumo prognozavimo. o konkuruojama perkant ir parduodant prekes rinkbgn(
~ Straipsnyje aptariami mokslis literafiros analizs ir  2006), ir panJmoniy veiklos analizs specialistai daznai
sintezs metodai — sisteminimas, login lyginamoji  teigia, kad pelnas geriausiai apibendrinag vimones

analiz; pelningumo anali's metodai - horizontalioji, veikla — jis susigs su visaisimonres veiklos rodikliais,
vertikalioji, santykit finansire analiz, grandininij  tokiais kaip turtas, kapitalagsipareigojimai, pajamos,
pakeitim; metodas, koreliacin analiz, Du Ponto snaudos ir kt. Pelnas parodo vigmores kolektyvo
piramidires analizs modeliai; statistini duomem  veikla, tkiniy reikini tarpusavio vidaus ry$ius: naujos
analiz;  kiekybiniai ir  kokybiniai  pelningumo technikos ir technologijos taikymo efektyvamdarbo
prognozavimo metodai; pelningumo didinimo galimybi nasumo kilim, produkcijos savikainos mazinimr kt.
modeliavimo metodai; gawtduomen interpretavimo, Todkl pelny galima vadintijmonss darbo efektyvumo ir
vertinimo metodai. jos veiklos vertinimo matu (Fridson, Alvarez 2002).
Jvairis uZsienio ir Lietuvos autoriai pateikia skirting
pelno gvokos apibézimg (Zr. 1 lente}).
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Lentelé 1. Pelno gvokos apibézimai

Autorius, metai Pelno apibidinimas

Daniels ir Bracker 1989 Skirtumas tarp firmos gapajany ir

jas uzdirbti patin kast;

Cernius, Pasketius,
Starkevéiate 1995

Teigiamagmores tam tikro
laikotarpio (dazniausiai finansini
mety) tkines veiklos rezultatas

Kvedarait 1997 Finansiénauda, gaunarpajamy ir
joms uZsidirbti padarytsanaud;

skirtumas, pajampervirsis

Pass, Lowes, Davies 1997 Skirtumas, atsirandatigirmos
bendrosios pajamos yra didésmuz

jos bendgsias gnaudas

Mackevgiius ir PoSkai
1998

Pelnas - svarbiausias veiklos rezujtat
jvertinimo rodiklis.

Fouad ir Najjar 1999 Firmos bengly pajany ir bendijy

kast skirtumas

Zvinys ir Vabalas 2001 Finangimauda, gaunama pajarnn
joms uZsidirbti padarytsanaud;

skirtumas, pajampervirsSis

Martinkus, ZEkiené,
Zilinskas 2002

Ivairiy tipy imoniy bendroji pajam
dalis, liekanti atska&ius gamybos
iSlaidas

Fridson ir Alvarez 2002 Bendjy pajamy ir bendgjy kast

skirtumas

Zinkevicien¢ 2004 Pajam dalis, kuri iSreiSkia verslininko
atlyginimg uz verslumn, ir
apskatiuojamas lyginant pardavimn

bei kitas pajamas sursaudomis

Jakutis, Petrasketils,
Stepanovas, Skute, Zaicev
2005

Pajamos, gautos atskis iSlaidas

Bagdziinien: 2006 Pridtosios verts dalis, kur uzdirba
imore, pardavusi savo produkgijt. y.
skirtumas tarp pajamir sunaudag

itekliy

Juozaities 2007 Imores veiklos rezultatas arba

svarbiausiagmonres pktros veiksnys

Saltinis: sudaryta autari

Imores veiklos skmé daznai apibdinama ngmonres
pelno dydziu, o jos pelningumu. Praktikoje daggdsio
skiriama pelningumo vertinimui,j jveikiartiy veiksniy
apskadiavimui bei finansini rodikliy analizei. Imores
pelningumas — viengsnores turto, kapitalo, finansavimo
Saltiniy panaudojimo efektyvumo rodikli Pelningumas

geriausiai parodo galutirveiklos rezultat ir pagal juos

sprendziama, koki naudy galima gauti, rizikuojant
investuoti savo kapital
Norint  objektyviai jvertinti jmorgs  veiklos

efektyvuny jvairiais aspektais, jos konkurencingurin
testinumo galimybes, nepakanka analizuoti absoliugni
pelno rodiklius ir jais remiantis priimti tam tiksu
sprendimus, kadangi absoliutus pelno rodiklis rpatk
realios jmores finansigs kiklés. Daug iSsamesn
informacija gaunama apsk&vus pelningumo rodiklius
ir juos lyginant su pelningumu, kuris g bati gautas
pasirinkus alternatyvaus investavimadios (Bull 2007).

Nors pelnas bei pelningumas skirtingos savo turiniu
sgvokos, jos turi glaug tarpusavio ryg Pelningumas yra
tiesiogiai priklausomas nugmorés generuojamo pelno
dydzio, tai yra vienas esminiveiksnij, kurio augimas
kitems veiksniams nekintant didina irjmores
pelningum. Dél Sios priezastiesimores pelningumo
analizje neiSvengiama pelno, jo dytkmiartiy veiksni
analizs ir interpretacijos.

Pelningumas parodo veiklos rezultatus, bet
neapilmdina priemoni, kuriomis rezultatai buvo pasiekti.
Veiksniy, turinciy jtakosimonés pelningumui, analizyra
neatsiejamajmores veiklos vertinimo dalis nustatant
priezastis, kurios viena ar kita linkme veikjenores
pelningum, bei ieSkant &dy jj didinti. Nuo to, kaip
jmorés vadovyl geba vertinti veiksmi jmores pelnui
poveil bei planuotimores veikh atsizvelgug padarytas
iSvadas, priklausgmores pelningumas bei jo dinamika.
Mokslingje literatiroje veiksniai, veikiantysimores
pelningum, daZnai skirstomj vidinius (mikroaplinkos)
bei iSorinius (makroaplinkos) veiksnius (Mack&us,
Poskait 1998; Lang 2006; Hermann 2006).

Kaip teigia Cernius, Pa3kevius ir Starkewiite
(1995), vidiniai veiksniai tiesiogiai priklauso nyios
jmores veiksny, yra susig su jos turimais materialiniais
iStekliais. Siuos veiksniusjmore pajgia valdyti,
gakdama veikti juos pageidautina linkmjenores tikslai,
darbuotojai ir y potencialas, verslo partneriai, reklamos
veikla, iStekliy naudojimas, produkcijos kaStamonres
konkurencig strategija, veiklos organizavimo principai,
produkto paklausa, specialjst kvalifikacija ir t.t.

daznai apibdinamas kaip pelno santykis su tam tikruDaZniausiai mokslitje literatiroje aptariami vidiniai

imores veiklos rodikliu, kuris turi aidk ry§ su pelnu.
Kitaip tariant, pelningumas yra pelno dalis, tertkaam
tikram aktyw ar kapitalo veés vienetui: pardavimlitui,

turto litui, nuosavo kapitalo litui ir pan. (Beregt, 1993;
Dzikevicius 2002).

Mokslingje literatiroje pelnas ir pelningumas
apibreziamas kaip dvi skirtingos pagal savo tirin
sqvokos. Pelnas yra uZditbtpajamy ir patirty sshaudy
rezultatas, o pelningumas yra potencialas,
projektuoja, kas vyks rytoj (Zinkesiene 2004;

Andrijauskiet 2004). Pelnas yra statiSkas, istorinis,

retrospektyvinis terminas ir turi daugiau ataskaitnei
sprending priemimo funkcig. Tuo tarpu pelningumas
kaip koncepcija siejamas su ateities pelno kaupgringis
apibadina verslo pajgumy pelno generavimo lygiuose
(Hermann 2006). Pelningumas, pasak Bagu2ies
(2006), yrajmores gelgjimas uzdirbti peln, gauti kuo
daugiau pelno iS kiekvieno investuotojmore lito, o
pelningumo rodikliai — pagrindiniai rodikliai, kuais
remiamasi atliekant finansinio rezultato anglizjie
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kuris

veiksniai, kurie veikiajmonés pelr bei pelningumn,
pateikti 2 lentsije.

Apibendrinant vidinius veiksnius, kurie tuitakos
jmorés pelnui bei pelningumui, galima teigti, jog
pagrindiniai yra Sie: pardavipapimtis, pardavimo kaina
ir savikaina. Pastarieji turi aigk ir praktikoje
pasitvirtinug ry§ su jmores pelnu, o dauguma kit
veiksniy su pelnu turi netiesiogémpriklausomyls.

ISoriniy veiksnyy, turirCiy jtakos jmores pelnui bei
pelningumui, jimoré nepaggia valdyti ar tiesiogiai
paveikti. Ta&iau jmoné privalo jdémiai juos sekti,
fiksuoti, analizuoti ir tinkamaij juos sureaguoti, t. y.
koreguoti savo elgsanir primamus sprendimus (Lang

2006).
ISoriniams  veiksniams  priskiriami ekonominiai,
kultariniai, gamtiniai, moksliniai-technologiniai,

politiniai veiksniai, su konkurent vartotoj;, tiekejy
veikla susi¢ veiksniai ir kt. Pazyritina, kad viding
veiksniy poveikis tiesiogiai susip su iSorias aplinkos
jtakajmonei Cernius ir kt. 1995).
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Analizuojant jmorés pelningum bei j lemiartius  optimalius valdymo sprendimus. Galima teigti, kad
veiksnius svarbu iSnagkti jmorés disponuojamp  santykire analiz yra viena iS svarbiausi priemoni
iStekliy valdymo racionalum(Fridson, Alvarez 2002). nustatant ir jvertinant bendr jmorés finansig

ekonomire bukle (Fridson, Alvarez 2002). Pagrindinis
Lentelé 2. Vidiniai veiksniai, veikiantygsmores pelr bei  santykiniy rodikliy pasirinkimo principas imores arba

pelningum jos padaliny tikslai, suderinti su bendru visasonres
tikslu (Bagdziiniere 2006).
Veiksniai Ry3ys su pelningumu . Priklau_somai nuo _ir_lfor_m_agijos _vartotpporeikig_ ir_ _
imores veiklos ypatyhj ilgainiui susiformavo specifiniai
Produkty kokybe Netiesioginis rySys. Teigiama, jog santykiniai pelningumo rodikliai iryj analizs metodai.
Egtﬁggg&i‘g produkar paslaug Santykiniai pelningumo rodikliai gali i skakiuojami
Kliento dydis Netiesioginis rySys. Kliento remlanfus;\{alrlu pelng ~ bendr_UOju;prastlre§ ve_lklos,
generuojamas pe|nfg$|0nei auga gl’ynu0ju Ir tt, ) pl‘lk|aUSOmaI nuo ana& t|kSL}
kartu su kliento dydziu. Daugelio mokslias literafiros autony sialomas
Pardaviny apimtis Tiesiogire priklausomyk. Didejant pelningumo rodiklp grupavimasi turto, kapitalo ir
pardavim (jei jie pelningi) apindiai pardaviny pelningumo rodiklius (Fouad, Najjar 1999;
bei nesikatiant kitiems veiksniams il =: Ini Sliavi
pelnas auga, ir atvirkii. Williams 2008). Sios trys pe ningumo  apskavimo
Pardavimo kaina Tiesiogire priklausomyk. Produktai, | Metodikos nevienodai domina analkin informacijos
parduoti didesne kaina, esant vartotojus. Pardavimn pelningumas aktualugmoniy
nepakitusioms kitoms;ygoms vadovams, taip pat verslo partneriams, kreditoriams

generuoja didegmelm, ir atvirk&iai.

Turto pelningumas svarbugnoniy vadovybei, nes ji

Pardavimo savikaina Atvirkstiné priklausomyf. Didéjant " . g .. . .
imonss iSlaidoms, pelnas tirpsta®, ir | SPrendzia apie turto panaudojimo efektyguimorje,
atvirkiai. apie jos padalini veiklos efektyvum. Kapitalo

Produkcijos asortimentas, | Netiesioginis rySys. Padifiis _ pelningumas aktualus esamiems ir potencialiems

strukira pelningeses produkcijos lyginamajan|  gkcininkams, nes kiekvign domina, kiek pelno yra

: svoriul, pelnas auga, ir atvirkidi. gaunama i$ kiekvieng jinvestuotoj jmore lito.

Produkty kokybe Netiesioginis rySys. Teigiama, jog . . . LT . . .
pelnas yra geros produiar paslaug Dazniausiai ~ skaiuojami pardavim pelningumo
kokyhes pasekra. rodikliai pateikiami 3 lentéje. Pardavim pelningumo

Kliento dydis Netiesioginis ry3ys. Kliento rodikliy grups atspindi pardavimp efektyvung jvairiuose
generuojamas pelngmonei auga imores  veiklos etapuose. Bendrojo pardayim

kartu su kliento dydZiu.

pelningumo rodiklio dka galima spsti, ar yra
pakankamas skirtumas tarp produkainy ir jy gamybos
iSlaidy.

Saltinis: sudaryta autayi

Siame kontekste labai svarbi finansinanaliz.
Atliekant finansini rodikliy analiz, galima apskaiuoti
jvairiy jmorés rodikliy jtakg pelningumui, taip pat
jvertinti jy veikimo krypi bei priklausomyb nuojmores - o o
veiklos ir iSorini priezasiy. Svarbu surasti tam tir Rodiklio pavadinimas Skaitiavimo formul &

rod|kl|q_tarpusaV|o Tysius, ku”? L} nUStatyFl Bendrasis pardavim Bendrasis pelnas / Pardavjrpajamos
vykstargiy proces priezastingurp ir rezultatus, taip | pelningumas

Lentelé 3. Santykiniai pardavimp pelningumo rodikliai

imore gaks kontroliuoti bei prognozuoti pelningam | Grynasis pelningumas Grynasis pelnas / Pardapiajamos
Analizuojant jmores finansus atskleidziami vidiniai | Veiklos pelningumas Bendrasis pelnas / Pardgvim
rezervai ir galimybs geriau dirbti, racionaliau naudoti savikaina

EBITDA* pelningumas EBITDA / Pardavimpajamos

materialinius, darbo ir finansinius isteklius. — =
Saltinis: sudaryta autayi

DaZzniausiai uzsienio mokstije literatiroje minimi
trys finansigs analizs metodai — horizontalioji, . . . ) ) . . -
vertikalioji ir santykini; rodikliy analiz (Bernstein 1093; _|1kslesniam jmorés finansigs  situacijos
Brigham, Ehrhardt 2002; Friedlob, Schleifer,2008)e ~ 2Pibadinimui  skatiuojamas  grynasis  pardavim
metodai naudojami, siekiant nustatyti apskaitosnaeimy peln!ngumas, parodantl_s, ar pafd"%‘“l"_mmcesf?‘s bP"O
pasikeitimy: horizontalioji analiz — dinamikai skaiuoti, ~ P€ningas, ar ne. Grynojo pelno rodikliai matupjenes
vertikali analiz — strukfiriniy pokyiy analizei ir vel_klos rezul'Fai PO f'”a”.s'ﬂ'% |sla|q; |r.mokess|q.
santykire analiz — koeficientams, santykiams vertinti. Velk]ps pglnmgqmp rod|kI|s_ ro_do;m_ones vadoy

Detalesneimores finansini rodikliy analizei galima getb“m_q jvertinti ir ko_ntrol|u0t| veikios e;nau_d;v
priskirti santykini finansiny rodikliy analiz. Santykinis forr_naV|rrq3| Ir ve|kvllos peln|n_gur§}_ EBITDA (peln_o pries
rodiklis sudaromas dalijant du pasirinktus dydiius,pahll.(anas’ mOk&.wS'. nusuév_qjlmq r amornzqcu;)
siekiant jvertinti nagritjamy  ekonomin  reisKiri. peln!ngumas sute|_k|a mform_acuos apie bentémvaklps
Santykire analiz kitaip dar vadinama koeficiaptinalize F.’e'”'”g“.”"v kUI’ISV. nequ!_auso_ nuo .l;)e'r!me
(Mulford 2005). Sie koeficientai iéreidkia finangjn Nansavimo, mokeSy pozicijos ir su nusiejimu
ataskait bei kitos informacijos duomen tarpusavio SuSiiusiais apskeiavimais, todl Sis rodiklis daznai
rySius, taip pragdami absoliiy dydZy analizs Ia|k_o_mas pagrindiniu pardavim pelningumo rodikliu
galimybes. Naudojant santykinius rodiklius, galigena  (Williams 2008).
objektyviai ir tiksliai jvertinti jvairias jmores veiklos
puses, atskleisti rezervus, prognozuoti ir priimti
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Dazniausiai ska&iuojami turto pelningumo rodikliai
pateikiami 4 lentéle. Turto pelningumo rodikliai parodo
jmoregs turto naudojimo efektyvugm Turto pelningumas
vertina, koki grgZzg duoda 1 litas, investuotgsimore.
Turto pelningumo rodiklis dazniausiai s&aiojamas kaip
grynojo pelno ir visojmores turto santykis, taip pat
patartina imti pela iki palikany ir mokesiy j valstyles
biudzet, kad turto pelningumui netéy jtakos jmores
finansire veikla bei verslo finansavimo aspektai
(Williams 2008 ).

Lentelé 4. Santykiniai turto pelningumo rodikliai

Rodiklio pavadinimas Skakiavimo formul ¢

Viso turto pelningumas Grynasis pelnas / Turtas

ligalaikio turto pelningumas|  Grynasis pelnas /lBgds turtas

Trumpalaikio turto
pelningumas

Grynasis pelnas / Trumpalaikis turtag

Saltinis: sudaryta autari

Dazniausiai  sk#&iuojami  kapitalo  pelningumo
rodikliai pateikiami 5 lentéje. Kapitalo pelningumas
apibadina jmorés pelningumg atsizvelgiant jos veiklos
finansavimo Saltinius. Kapitalo pelningumas vertina
kokia graza duoda 1 litas, investuotagmonres kapitad.

Tai - modelis, iliustruojantis, kaip kiti rodikliagusig su
pelningumo koeficientu. $ianaliz autoriai taikojvai-
riai, tafiau jos principas yra tas pats, t. y. pelningumo
rodikliy iSskaidymasj daugiklius - veiksnius, kurie
parodo pagrindines pelningumo kitimo priezastisigés,
Sara@ka, Barokas, Alinite, Matulaitis 2005; Gronskas
2006). Atsizvelgiantj tai, kad analizuojantimones
pelningum daZniausiai apsiribojama tik pagrindjni
santykiniy pelningumo rodikli analize, giloma naudoti
jvairius Du Ponto piramidiis analizs variantus bei taip
apskadiuoti veiksnius, darafius jtaka pelningumui.

Imores pelry veikiartiy veiksniy poveikiui jvertinti
rekomenduotina atliktiy analiz ir grandininiy pakeitimy
badu. Grandininj pakeitim; bido esm sudaro tai, kad
kiekvienas projektinis arba bazinis rodiklis S ésil
keiciamas faktiniu, kitus rodiklius imant nepakeistus.
Rezultatas, gautas po kiekvieno pakeitimo lyginasas
rezultatu, gautu iki to rodiklio pakeitimo. Apskaiotas
nukrypimas rodo atitinkamo veiksnio kiekybintaka
rodiklio pasikeitimui. Grandininiai pakeitimai padke
apskadiuoti jvairiy veiksniy jtaka rezultatiniam rodikliui
tik tada, kai tie veiksniai tarpusavyje susieti tipli-
kaciniu mdu (Gronskas 2006; Mackeiis, PoSkait
1998).

Grandininis pakeitim budas naudojamasjvairiy
veiksnyy poveikiui pelnui tirti — pardavim kiekio,

Nuosavo kapitalo pelningumas — vienas svarbigusik@inos, savikainos, produkcijos asortimento, stigg ir

imores veiklos rodikly, kadangi jis atspindi pagrindini
imores veiklos dalyw - savinink; - investuoto kapitalo
graza ir tam tikru mastu parodpnonrés vadovyls darbo
efektyvuny naudojant investugt kapitah. Akcinio
kapitalo  pelningumas parodo  akcinio
panaudojimo efektyvum Manoma, kad patis turety
buti vertinama nepalankiai, jeigu akcinio kapitalo
pelningumo rodiklis maZesnis uz ilgalajkikredity
pafikany normy (Bull 2007). Pastovaus kapitalo
pelningumas  parodo jmores funkcionavimo ir
potencialios pitros lyg, be to, kaip vadovai sugeba
panaudoti nuosavkapitah ir ilgalaikius jsipareigojimus.
Manoma, kad Sis rodiklis yra objektyviausigimones
finansires biklés matas, tod jj visuomet nagri¢ja ne tik
jmorés vadovyls, bet ir akcininkai, kreditoriaijvairios
finansires institucijos (Mulford 2005).

Lentelé 5. Santykiniai kapitalo pelningumo rodikliai

Rodiklio pavadinimas Skakiavimo formul ¢

Nuosavo kapitalo Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

pelningumas

Akcinio kapitalo Grynasis pelnas / Akcinis kapitalas
pelningumas

Pastovaus kapitalo Grynasis pelnas / (Nuosavas kapitalas
pelningumas + ilgalaikiai jsipareigojimai)

Pelnas, tenkantis vienai Grynasis pelnas / Akgjjskatius

akcijai

Saltinis: sudaryta autayi

Daznai prie kapitalo pelningumo rodiklpriskiriamas
dar vienas rodiklis — pelnas, tenkantis akcijai.

Kad hity akivaizdesnigvairiy veiksniy poveikis tam
tikriems nagrigjamiems finansiniams rezultatams
daugelis autoy pasitelkia iSpistinj jmores pelningumo
analizs model - Du Ponto piramidies analizs metod.
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pan. Grandininj pakeitim; badas padeda iSskirti

svarbiausias finansin rodiklj veikiartias grandis,

eliminuojant kitus, mazesgrsvarly turincius veiksnius.
Veiksniy, turirciy jtakosimores pelningumui, rySio

kapitaloSU p&iu pelningumu stiprumuivertinti galima iSskirti

matematigs analizs metod — Kkoreliacig analiz.
Koreliacires analizs pagalba galimgvertinti pasirinkt
atsitiktiniy jmoreés vidiniy veiksniy, pavyzdZiui, tam tiky
jmorés pajany elemeng, taip pat iSorini veiksny,
pavyzdziui, Salies makroekonomikos rodikli jtaks
nagrirejam rodikliui (Sio darbo atveju — pelnui ir
pelningumui). Koreliacia analiz — kiekybinio tyrimo
metodas, leidZiantis nustatyti, ar tarp nagamy
kintamyjy egzistuoja priklausomyb- stochastinis rysys,
pasireiskiantis kaip priklausomghiarp atsitiktiniy dydziy
taip, jog vieno dydZio pokytis veikia kito dydZio
pasiskirstym (Cohen 2003). Koreliacinanaliz — tai
statistinis metodas, kuriuo tiriami atsitiktinidydZiy
tarpusavio rysSiai. Pats Kkoreliaéd analizs metodas
neatskleidzia ry§i atsiradimo priezasy, o tik kieky-
biSkai iSmatuoja u rySiy stiprumy. Taigi, koreliacija
atsakoj klausimy, ar yra rySys tarp pozymi kokia jo
kryptis ir stiprumas (PabedinskaR005).

Apibendrinant, jmorés finansit analiz padeda
nustatyti jmores veiklos finansinius aspektugyertinti
esam padktj ir ateities perspektyvas. Jos informacija
padeda patikrinti, ar praeityje priimti sprendintigslas,
taip pat pagsti esamus iriisimus valdymo sprendimus.

Imoniy pelningumo prognozavimo metodai

Imores funkcionuoja nuolat kint&ioje aplinkoje,
todkl jmores valdymui svarhy reikSme turi veiklos
planavimas atéiai. llgalaike jmores skmeé priklauso
nuo to, ar vadovai sugeba numatyti perspekiyplétoti
atitinkamy strategijg. Prognoz — aiSkaus tikimybinio
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pohidZio sprendimas apie atgitam tikrais duomenimis metody, kiekvienas stellimas, jo reikSm turi t3
pagistas numatymas, kokia bus reiskinio eiga (Bomhoff pat svoi, yra vienodai patikimi;

1995). ISskirtinis prognozavimo iilkumas yra tas, kad - eksponentinio iSlyginimo metodas, tai -
prognozuojamiems rodikliams beiy j kaitai daznai prognozavimo metodas, kai prognozei
budingas aukStas neapéitumo laipsnis. Té@au jmonei naudojamas svertinis analizuojamreikSmiy
yra vertingesni sprendimai, pasfi prognozmis, nei vidurkis. Eksponentinio iSlyginimo metodo
priimti intuityviai. Taigi, prognozavimas yra neeggma pranasumai yra paprasta prooed ir nedidelis
valdymo sprendimp dalis, kadangi gali pati numatyti praeities duoman skatius, hitinas
dauge] basimy aspekd verslo operacijoms. skakiavimams;

Prognozavimas atliekamgsairiais metodais. Pasak - eilutts trendo prognozavimas. Sio metodo
MartiSiaus (2002), Seckig ir Pabedinskais (2002), pagrindinis tikslas — analizuojant keli ar
labiausiai papligs prognozavimo metadklasifikavimasj keliolikos periody duomenis, nustatyti ilgesnio
kokybinius (intuityvinius) ir kiekybinius (sistemiums) laikotarpio rodikly ~ kitimo  pagrindines
prognozavimo metodus. Tokiam klasifikavimo taikymui tendencijas, éningumus ir atlikti prognozes
pritaria ir uzsienio autoriai Berenson ir Levin®©¢D). ateinantiems  metams. Trendas  atspindi

Kokybiniuose metoduose didziagsireikSne turi pagrindire reikSmiy kitimo tendency.

Zmoniy (vartotojy, ekspen, vadoy ir kt.) nuomos. Sie Imorés finang prognozavimg supa didelis

metodai taikomi situacijose, kaié¢ma galimyby arba neapibéztumas, tod jmoréms  rekomenduotina
sudttinga taikyti kiekybinius metodus arba kai norimanepasikliauti vienu pasirinktu prognozavimo metodu.
sudaryti prognog papildagia kiekybing prognoz. Patartina 4 pai imorés rodiki prognozuoti keliais
DaZniausiai i8skiriami Sie kokybinio prognozavimo prognozavimo metodais, taip sumaZinant netikslios
metodai: prognozs iSvados rizi§. Pazynétina, kad gautos
- prognozs, sudarytos remiantis vartojoj prognozs netués verts, jei jy nebusimanoma pagsti
apklausa. Pirjy apklausa dazniausiai leidzia logiSkai.
priimti tinkamiausius prognozuojamus rodiklius, ISanalizavus teorinius finans® analizs metodus,
tatiau siekiant sumazinti Sio metodo iSlaidassvarbu nusistatyti sistemiggsiy metod; atlikimo selg
jmorés neretai pasirenka potenciglj vartotoyy  (Zr. 1 pav.), kuri bty pritaikoma jmoniy pelningumo
atsitiktines atrankos metagl vertinimui bei prognozavimui.
- pardavimo tarnyh darbuotoj atliekamas
jvertinimas. Sio metodo pranaSumas — rinkos
artumas ir to glygotas realus rinkos vystymosi Pelninguma lemianciu veiksniu analize
jvertinimas, kadangi atsiZzvelgiama labiau Horizontlo Vertkaloj

finansine finansine

trumpalaikius pasikeitimus; analize analze
- vadow jvertinimai. Imorés vadovai remiasi jau \\ i k//

turima informacija. Jie gali nusistti tik

vystymosi pagrindines kryptis, kadangi esama

pavojaus gauti netikgli nutolusj nuo tikrosios

pactties prognoz. Sio metodo pranasumas, kad

Santykiniu Du Ponto Koreliacine
rodikliu analize modelis analize

Pelningumo perspektyvu prognoze

Pelningumo didinimo budai

prognozes galima gauti santykinai per tramp e
laikg ir jvertinami skirtingi podiriai j bisimg
vystymysi;

1 pav.Pelningumo didinimo galimyhiteorinis modelis

- ekspertinj jvertinimy metodas (Delphi metodas). (Saltinis: sudaryta autag)

Nustatant paklaasar kitusjmore dominartius
reiSkinius, daZnai naudojamas ekspettini
vertinimy metodas, turintis daug modifikagipei
artimas Delphi atmainai;

- iSoriniy ekspeny nuomor. Norimy rodikliy
prognozms sudaryti gali @i naudojami
konsultany ar kity ekspent i$ iSoks jvertinimai.

Kiekybiné analiz pranaSesnuz kokybire, toctl, kad

atliekant kiekybig analiz gali hiati nagrirgjami
analogiSk jmoniy pagrindiniai rodikliai iS statistimi
leidiniy ir lyginami su galimais jmores rodikliais
(Cekanawius, Murauskas 2002). Kiekybiniai o ) ) o
prognozavimo metodai padeda vadovams lavinti ifjtyic Ana“Zl_JPJa_”_t pelno  bei pelnlrygumo_v teorinius
kelti Ziniy lygj apie valdory objeks, kadangi modeliai 2SPeKus, iSskiriama, jog pelnas yra vienas isbizasy
supaprastinti, atspindintys svarbiausias objektatyes 1MOrEs veiklos vertinimo indikatogi. Pelno siekimas yra

(Seskut, Pabedinskait2002). Dazniausiai igskiriami Sie Pagrindinis verslo tikslas. Pelninga veikla laikoma
kiekybiniai prognozavimo metodai: pagrindu tolimesniam verslo gimuisi. Vertinant

. slenkagio  vidurkio  metodas taikomas Mokslirgje literatiroje pateikiamus pelningumo tyrimo
duomenims, neturintiems nei rySkaus trendo, nefnetodus iSrySia auganti finansis analizs reikSng.
ciklinés ar sezonitgs komponeriss. Taikant § Skirtingi pelno gvokos apibézimai leidZia suprasti, kad

pelno rodiklis pasizymijjlemiartiy veiksniyy gausa bei

Apibendrinant, finansin analiZz yra susijusi su
apskaita, kontrole, planavimu ir prognozavimu.eiifia
objektyviai jvertinti jmonés ekonomin buklg ir
finansinius rezultatus, kad galimatt pagerinti ir priimti
tinkamus valdymo sprendimus. Detalesnei finansinei
analizei atlikti rekomenduojama pasitelkti stidgesnius
iSplestinius analizs metodus.

ISvados
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iSraiSkos suétingumu. ISanalizavugvairioje uZsienio ir
Lietuvos autoni mokslirgje literatiroje pateiktus pelno
sgvokos apibézimus galima teigti, jog dazniausiai pelnas
apibrziamas kaip bendjy pajamy ir bendyjy kast
skirtumas. Bendrovi pelningumo vertinime tikslinga ir
pagista naudoti finansés analizs hidus
horizontalijg, vertikaligja bei santykig pelningumo
finansire analiz. Be to, detalesis finansis analizs
atlikimui  tikslinga  pasirinkti  jvairiy  autoriy
rekomenduotinus sétingesnius finansiks  analizs

metodus, tokius kaip Du Ponto piramidinis modelis,

grandininiy pakeitimy metodas ar koreliactnanaliz. Be
to, straipsnyje yra atskleistanores finansiés analizs
pagrindu laikytim neigiamy ar teigiana poveik jmores
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THEORETICAL ASPECTS OF COMPANIES'
PROFITABILITY EVALUATION SYSTEM

Summary

Company’s profit and profitability are among the mos
important criteria of evaluating company's businessivity.
According to the achieved profit and profitabilpgrformance
results, different interest groups (e g. owners,plegees,
creditors) is deciding what type benefits they eapect from
the company can get. Increase of profitabilityriteiest in all
type of businesses, regardless of their field Gy or size.

Theoretical and practical aspects of profit andfifaoility
are analysed in the article. Moreover the modelafoalysis is
creates in the article and the methods of analyairdyprognose
profit and profitability are evaluated in the akic It shall be
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noted, that the growing importance of financial lgsia
observed in the scientist researches. Differefibitions of the
profit indicator concept imply that the profit imditor is
influenced by abundance of factors and complexithe
analysis of foreign and Lithuanian scientific rasbars
showed, that profit concept usually is defined Hfemnce of
gross revenues and gross cost.

In assessment of profitability the use of finanaahlysis
techniques as horizontal and vertical analysis, paoative
indicators calculations are appropriate and jestifimethods
used for financial analysis of profitability. In ditlon, for more
detailed and deeper financial analysis of profligbiof the
performance should be chosen by various authors
recommending more sophisticated financial analggiBniques,
such as DuPont analysis, the chain changes modelrlation
analysis.

In addition, the importance of the factors, whicould be
considered according to their level of their negatr positive
impact, are evaluated in the article, looking frdmancial
analysis perspective. It comes to the conclusiahgblection of
actions by the company for profitability increasemuch more
appropriated in these cases, when the actionseteetsd after
detailed financial analyzes. In order to objectvaksess the
company's performance in various aspects, its ctitiveaess

and sustainability possibilities, it is not suféat to analyze the
absolute profit values and based on it to takeagedecisions ,
because the absolute profit ratio does not refthet actual
financial situation of the company. Much more dethi
information is obtained by calculating the profitip
indicators and comparing them with the values, thiould be
obtained by selecting different investment alteaxrmest
After analysis of foreign and Lithuanian scientificcan be
concluded, that the financial analysis allows daiee the
company's performance aspects of the current &ituand
future perspectives. The analysis results allowwenfy the
effectiveness of the decisions in the past andese#ickground
afer making current and future management decisidns.
addition, for more detailed financial analysisesasmmended to
use more complex advanced analytical
prognosis of future corporate performance resulghtibe
performed by various methods. The results of thiensific
literature analysis show, that the most abundassdication of
prognosis methods are classified into qualitatiséuitive) and
gquantitative (systematic). Finally, profitabilityna forecasting
model might be successfully applied for making oogpe
governance decisions.

Tadas Gudaitis Vilniaus universiteto Ekonomikos fakulteto
mokslo populiarinimo straipsmiLietuvos ir uzsienio Saji mokslo darbuose ir

tadas.gudaitis@ef.vu.lt. VirS 10 mokslinir

KEYWORDS: Profit, Profitability, Companies’ activity,
prognosis methods, financial analysis.
lektes, ekonomikos moksgl daktaras, el. paStas:

Zurnaluose autorius. Mokslipinteres sritys: socialié ekonomika, senatg pensij sistemos, pensjjfondai, asmenini finang;

valdymas, finansinis rastingumas.

Ugné Zagiinyté. Vilniaus universiteto Ekonomikos fakulteto magisel. pastas: ugne.zagunyte@gmail.com.

95

techniquese Th






