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Anotacija: Straipsnyje analizuojamas jmonés finansy valdymo tikslas ir jj isreis-
kiantys rodikliai. Atskleidziamas naujo aspekto — tvarumo reikalavimo isryskéjimas
valdant jmones po finansy krizés. Tyrimo rezultate nustatyta, kad vieno rango rodikliy
rinkinys negali tinkamai apibadinti daugiaaspek¢io jmonés finansy valdymo tikslo, ku-
ris bendriausiu atveju formuluojamas kaip jmonés savininky gerovés didinimas. Tam,
kad dabartinémis salygomis buty tinkamai valdomi jmonés finansai, reikia kurti hie-
rarching tiksly ir juos apibiidinanciy rodikliy sistema, apimancia ir jmonés tvarumo
reikalavimg. Straipsnyje analizuojami veiksniai, turintys jtakos finansiniams rezulta-
tams. Naujas poziiris j iSorinius veiksnius ir jy poveikj pasireiskia tuo, kad jie tiria-
mi ne atsietai nuo vidiniy jmonés rezultaty, o kompleksinéje jmonés finansy valdymo
tiksly sistemoje. Aptariami rodikliai, kuriais galima kiekybiskai jvertinti veiksniy jtaka
galutiniams rezultatams. Atlikty tyrimy diskurse iSanalizuota praktiné valdymo pagal
trukdzius taikymo galimybé jmonés finansy tiksla apibrézus kaip kompleksine hierar-
chine sistema. Tokio poziiirio j ijmonés finansy tikslus praktinis taikymas suteiks gali-
mybe jmonéms sékmingiau reaguoti j iSorinius pokyc¢ius Siuolaikinio neapibréztumo ir
daugiavarianciy prielaidy salygomis.
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JEL Klasifikacijos: G32, G39

Ivadas

Formuluojant jmoniy finansy valdymo tiksla, mokslinéje literattroje egzistuoja
jvairas pozitriai. Vienas jy - tikslas, akcentuojantis jmoneés savininky gerovés didinimg.
Finansy krizé pakoregavo §j tikslg ir iSry$kino papildoma bei labai svarby finansy val-
dymo tikslo aspekta — tvarumo reikalavima (Van Horne and Wachowicz, 2008). Todél
dabartiniu metu jmonés finansy valdymo tiksla baty galima apibadinti kaip tvary jmo-
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nés savininky gerovés didinimgq. Esant $ioms salygoms labai aktualus tampa klausimas,
kaip konkreciai turéty bati apibadinama ir matuojama jmonés savininky gerové, kiek
jmoneés veikla turi jtakos savininky gerovei, taip pat ir $ios gerovés tvarumas. Nuo to,
kaip bus konkretizuotos $ios sgvokos, priklauso jas isreiskiantys rodikliai, o kartu ir
paties tikslo pasiekimo galimybé.

Tiek mokslinéje literatiroje, tiek praktikoje aprasyta daug skirtingy jmonés finan-
sy tikslo matavimo rodikliy. Kai kurie autoriai naudoja jmonés pelno ir vertés augimo
rodiklius (Kancerevy¢ius, 2006; Brigham and Ehrhardt, 2008). Kiti autoriai (Rutkauskas
ir Stankevicius, 2004, 9 psl.) imonés valdyme labiau akcentavo pinigy judéjimo valdy-
ma nurodydami, kad 75-80 proc. jmoniy nustoja veikusios ne todél, kad yra nepelnin-
gos, o dél to, kad pritriko grynujy pinigy. Panasios nuomoneés laikosi ir tie autoriai,
kurie akcentuoja jmonés pinigy srauty analizés reik§me (Verninmen et al., 2011), mo-
tyvuodami tuo, kad kreditoriams pinigy srautas liudija jmonés gebéjima vykdyti savo
jsipareigojimus, o savininkai mato jmonés sukuriamg grynajj pinigy srauta, kuriuo
jie gali disponuoti savo nuoziira (pasiimti dividendy forma arba reinvestavus didinti
imonés verte). Salyse, kuriose yra iplétota akcijy rinka, dalis mokslininky nurodo, kad
jmonés valdymo pagrindinis tikslas turéty biiti akcijy kainos didinimas (Van Horne and
Wachowicz, 2008; Brooks, 2010). Taip autoriai akcentuoja ilgalaikiy projekty svarba,
apgalvotos finansavimo strategijos pasirinkimg ir gebéjima valdyti apyvartinj kapitala.

Pastaraisiais metais mokslinéje literatiiroje atsirado ir kiek kitoks pozitris j jmonés
valdymo tiksla, kuris teigia, kad versle svarbiausia naudos gavéjy grupé yra darbuotojai
(De Bussy and Suprawan, 2012). Sie autoriai teigia, kad orientacija j darbuotojus labiau
turi jtakos jmonés finansinei veiklai negu orientavimasis j kitas tiesiogines naudos ga-
véjy grupes, tokias kaip klientai, bendruomené, tiekéjai ar akcininkai. Panasig nuomo-
ne issako ir kiti tyréjai, akcentuojantys, kad didziosios kompanijos laikosi nuomonés,
jog jos néra vien tik pinigy gaminimo masinos; jos yra labiau socialiniy tiksly siekimo
jrankiai (Kanter, 2011). Didziosios kompanijos teikia daugiau negu tik finansine graza,
jos taip pat sukuria ilgalaikes tvarias institucijas ir struktaras.

Tokia jmonés finansy tikslg jvardijanciy rodikliy gausa praktikoje sukelia tam tikry
sunkumy, nes jmonés vadovai ne visuomet gali tiksliai i$skirti pagrindinj tikslg apibudi-
nancius rodiklius. Taip atsiranda rizika, kad vien tik skirtingy rodikliy reik$émiy didinimas
gali tapti savitiksliu jmonés vadovybés siekiu, mazai susijusiu su savininky gerovés kilimu.

Pati savininky gerové, budama subjektyvaus suvokimo dalykas, galéty bati siejama
su tuo, kokig ekonoming naudg i§ jmonés gauna savininkas. Ekonominé nauda jau gali
bati i$matuojama pakankamai objektyviais rodikliais, atspindinciais jmonés indélj j jos
savininko gerove. Priklausomai nuo to, kokj vaidmenj savininko asmeniniy finansy
sistemoje atlieka jmoné, ekonominé nauda gali pasireiksti dvejopai. Jei savininkas jmo-
ne laiko pinigy srauto investicija, ekonominé nauda pasireiskia per dividendy iSmoke-
jima. Jei savininkas jmong¢ laiko kapitalo investicija — ekonominé nauda pasireiskia per
pinigy suma, gautg pardavus jmone (Cernius, 2011). Galima teigti, kad jmonés savi-
ninky gerové kyla tuo atveju, kai jmoné geba generuoti dividendy srautg arba jmonés
ar akcijy pardavimo atveju uztikrinti pakankamga pinigy suma.

Labai svarbus ir pastaryjy mety jmoniy valdymo aspektas, susij¢s su savinin-
ky gerove - tai poreikis, kad jmoné, kaip savininko investicijy objektas, ekonoming
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naudg teikty pakankamai ilgg laikg. Tai atspindi ir pastaryjy mety mokslininky dar-
bai (Conyon et al., 2011). Taip kai kurie autoriai (Pearce and Robinson, 2009, 28 psl.)
svarbiausiais jmonés tikslais laiko testinumg, augimg ir pelninguma. Jie nurodo, kad
augimas turéty buti ilgalaikés pelningos jmonés veiklos pagrindas. Kiti (Ross et al.,
2009, 11 psl.) nurodo daugybe kity jmonés valdymo tiksly. Tai pelno siekimas, islaidy
mazinimas, pinigy generavimas, pridétinés vertés akcininkams karimas, testinumas,
krizés ar jmonés bankroto i§vengimas, pranaSumas prie§ konkurentus, pardavimo ir
rinkos dalies didinimas bei stabilus augimas. Kadangi §iuo atveju susiduriama su tiksly
prioriteto klausimu, autoriai juos suskirsto i dvi grupes: pelninguma ir rizikos kontro-
le. Savo ruoztu pagrindiniu jmonés valdymo tikslu taip pat yra jvardijamas savininky
nuosavybés vertés didinimas.

Apibendrinant galima teigti, kad i$oriniy ir vidiniy veiksniy, turin¢iy jtakos jmo-
nés finansams ir jy tikslo pasiekimui, §iuo metu néra vertinama kaip kompleksiné visu-
ma. Siuo tyrimu siekiama suformuluoti tokig jmonés finansy valdymo tiksly ir rodikliy
sistema, kuri jgalinty organiskai sujungti j vientisg sistema vidiniy ir iSoriniy veiks-
niy poveikio jtakos valdymg taip, kad deramai uztikrinty jmonés tvarumo poreikj.
Numatytam tikslui pasiekti i§sikelti Sie uzdaviniai: 1) i$nagrinéti mokslinéje literattiro-
je egzistuojancius skirtingus pozitrius j jmonés finansy valdymo tikslus; 2) koncep-
tualiai apibrézti iSorinius ir vidinius jmonés finansus, turincius jtakos veiksniy sary-
$iui; 3) apibrézty rysiy pagrindu suformuluoti praktiskai pritaikomus valdymo pagal
trukdzius principus; 4) istirti nefinansinius rodiklius, apibadinancius iSorines jmonés
veiklos perspektyvas ilguoju laikotarpiu. Pagrindiniai tyrimo metodai — mokslinés lite-
rataros analizé ir loginé analizé.

Imonés finansy valdymo tiksly sistema

Pradedant kurti jmonés finansy valdymo sistemg pirmiausia deréty atkreipti dé-
mesj j tai, kad jmoneés tikslai negali bati traktuojami kaip paprastas tiksly rinkinys, nes
tam tikrais atvejais tikslai priestarauja vienas kitam (Dutta et al., 2012). Pavyzdziui,
tikslas ,,jmonés plétra naudojant tik vidinius isteklius gali bati sunkiai jgyvendinamas,
jei privalu siekti tikslo ,,kiekvienais metais iSmokéti kiek galima didesnius dividendus®.
Todél prasminga jmonés finansy valdymo tiksly sistemos komponavimg pradéti nuo
paties bendriausio jmonés valdymo tikslo, kuris gali bati suformuluotas pakankamai
bendromis ekonominémis kategorijomis. Apzvelgus moksline literatara bei praktikoje
egzistuojantj jmoniy valdymo tiksly formulavimg ir nadienos aktualijas galima teigti,
kad, atsizvelgiant j Siuo metu egzistuojancia finansy valdymo paradigma, pacia bend-
riausia prasme jmonés finansy valdymo tikslas formuluotinas kaip tvarios ekonominés
naudos kiirimas jmonés savininkams. Siame jmonés finansy valdymo tikslo formulavi-
mo etape i$rySkinami trys ypac svarbs tikslo aspektai. Pirmiausia, kad jmoneés teikia-
mos naudos tiesioginiai, vieninteliai ir tikrieji gavéjai yra jos savininkai (akcininkai),
bet ne darbuotojai ar klientai. Tiek pirkéjai, tiek ir jmoniy darbuotojai ekonomine nau-
da gauna netiesiogiai tuo atveju, kai jmoné veikia kaip socialiai atsakingas ekonominés
sistemos partneris (Callan and Thomas, 2011), tac¢iau tiesiogiai valdant ijmonés finan-
sus i $iuos naudos gavéjus néra atsizvelgiama.
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Antra, jmonés funkcija yra teikti maksimalig naudg tretiesiems jmonés poziariu
asmenims (jos savininkams). Jei formuluojant jmonés finansy tiksla pelno, vertés ar pi-
nigy kiekio padidéjimo siekis yra nurodomas kaip pagrindinis, nenurodant $io padide-
jimo naudos gavéjy, pakankamai daznai lieka neaiku, kam reikalingas jmonés pelnas,
jos vertés ar pinigy kiekio didinimas. Siy rodikliy maksimizavimui tapus savitiksliam,
tokia situacija ne visuomet naudinga jmonés savininkams.

Trecias ir pastaraisiais metais ypac ryskiai pasireiskiantis aspektas — ekonominés
naudos tvarumas. Jmonés turi bati valdoms taip, kad bendrojo tikslo reikalavimus
gebéty realizuoti pakankamai ilga laikotarpj. Idealiu atveju sprendimg apie jmonés
veiklos nutraukimg arba jos perleidimg kitiems asmenims jmonés savininkai turéty
priimti savo nuozitira, neveikiami kokiy nors neigiamy iSoriniy veiksniy, tokiy kaip
jmonés mokumo ar kitos problemos.

Finansy valdymo tiksly sistema taip pat turéty apimti ir jmonés savininky strategi-
nius tikslus, kuriuos jie kelia jmonei kaip savo investicijy objektui. Jei savininkai siekia
gauti nuolatinj pinigy srautg i$ jmoneés, ji per tiksly sistema turi bati orientuota j divi-
dendy srauto generavima. Jei savininkai siekia gauti naudos pardave jmone (arba jos
akcijas) brangiau negu ji kainavo, jmoné per tg pacia tiksly sistema turi baiti orientuota
j savo vertés didinima.

Atsizvelgiant j pasakyta jmonés finansy valdymo tikslg prasminga isskirti tris Ze-
mesnio lygio tikslus juos formuluojant taip:

- imonés vertés (pardavimo kainos) didinimas;

- pinigy srauto (dividendy) generavimas;

- veiklos testinumas.

Toks trijy tarpiniy tiksly i$skyrimas ir prioritety iSryskinimas leisty kitu aspektu
vertinti priimamus sprendimus ir i§vengti tokiy situacijy, kai dél trumpalaikés naudos
yra paaukojami tiek jmonés ateitis, tiek ir ekologiniai veiksniai. Sitlomu budu apiben-
drinus jmonés finansy valdymo tikslus, aiskiai i§skiriamas jmonés tvarumo reikalavi-
mas, kuris pasireiskia veiklos testinumu. Esant tokiai jmonés valdymo tiksly sistemai
ir Siuos tikslus organiskai derinant tarpusavyje, valdymo sprendimai jmonéje turéty
bati priimami atsizvelgiant nebe j trumpg ateities laikotarpj, bet daugelj mety, o gal ir
desimtmeciy j priekj.

Savo ruoztu Zemesnio lygio tarpiniai tikslai turéty bati detalizuojami iki konkre-
¢iy strategijy, parodanciy, kaip gali bati realizuotas savininky siekis gauti ekonoming
nauda. Taip, pavyzdziui, savininky siekis gauti ekonomine naudg i$plétojus jmong ir ja
véliau pardavus realizuojamas per nuosekly jmonés vertés didinima. Sis tarpinis tikslas
ir jo realizavimo laipsnis gali bati matuojamas jvertinant jmonés rinkos kaing (kapi-
talizacijos lygj) konkreciu momentu arba (naudojant vidinius jmonés rodiklius) gry-
nosios jmoneés vertés didéjima. Savininky siekis ekonoming naudg gauti pinigy srauto
(dividendy) pavidalu yra realizuojamas jmonei uzdirbant pakankamai pelno ir deramai
valdant pinigy srautus.

Analizuojant jmonés veiklos tvarumo aspekta susiduriama su $ios sgvokos in-
terpretavimo ir matavimo problema. Baziné tvarumo savokos koncepcija yra apibi-
dinama kaip objekto gebéjimas islikti nuolat kintancioje aplinkoje (Dictionary.com).
Kalbant apie jmonés finansus $ig sgvoka reikéty suprasti kaip jmonés gebéjima finan-
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sine bukle palaikyti deramo lygio, kad jmoné buty pajégi garantuoti ilgalaikius jmonés
savininky finansinius lakescius ir tikslus (Van Horne and Wachowicz, 2008).

Siuo atveju turéty biti akcentuojamas ne tik ir ne tiek jmonés kaip valdymo objek-
to i8likimas (tgsiama veikla), bet ir deramas jos finansinio pajégumo palaikymas sie-
kiant savininkams nuolat mokéti dividendus arba sugeneruoti atitinkama pinigy suma
pardavus jmone. I§ to, kas pasakyta, galima daryti i§vada, kad tvarumas jmonés finansy
kontekste gali buti matuojamas naudojant laiko ir vertés dimensijas. Kitais Zodziais
tariant, valdant jmonés finansus dabartinémis salygomis, be jau naudojamy pinigy
srauto ar jmoneés vertés dimensijy, reikia jvesti papildoma - laikotarpj, per kurj turi
bati uztikrintas vertés dimensijomis matuojamo tikslo pasiekimas. Tai reiskia, kad tuo
atveju, kai savininkai jmone¢ laiko pinigy srauto investicija, tvarumo pozitriu jmoné
turi veikti bent jau tiek laiko, kad atsipirkty pradiné investicija. Formalizuotai §j teiginj
galima uzrasyti taip:

n
Pradiné investicija < Z metiniai dividendai, (1]
t=1
¢ia t — jmonés veiklos trukmé metais.
Tuo atveju, kai savininkai jmone laiko kapitalo investicija, tvarumo poziiriu, jmo-
né turi pasiekti savo verte (kartu ir numatyta pardavimo kaing) po tiek mety, kai savi-
ninkai numato jg parduoti. Formalizuotai §j teiginj galima uzrasyti taip:

Pradiné investicija < Pardavimo kaina po t veiklos metuy. (2]

Siomis formulémis (1 ir 2) apibendrintai galima i$reiksti ir i¥matuoti tvarumo rei-
kalavima. Taciau detalesniam jmonés veiklos tvarumo aspekto nagrinéjimui tikslinga
istirti, kokie veiksniai daro jtakg jmonés veiklos rezultatams bei buklei ir kaip $iy veiks-
niy poveikis lemia bendrojo tikslo pasiekima.

ISoriniy veiksniy jtaka tvarumui

Veiksniy jtakos tvarumui tyrimg tikslinga pradéti nuo priezasciy ir pasekmiy
ry$iy nustatymo ir galimybiy tuos rysius iSmatuoti analizés. Pagal tai, kur atsiranda
priezastys, turincios jtakos jmonés finansams ir jy stabilumui, galima skirti iSorinius
ir vidinius veiksnius. I$orinius veiksnius, kurie yra tiesiogiai susije¢ su jmonés tesia-
ma veikla, tikslinga pagal poveikio pobudj jungti j dvi grupes - ,,rinkos“ ir ,,iSorinio
reguliavimo®

ISorinio reguliavimo veiksniy grupéje pirmiausia turéty bati isskirti ir aptarti jmo-
nés savininkai (zr. 1 pav.). Butent jmonés savininkai priima ypac svarbius jmonés fi-
nansy valdymui strateginius sprendimus. Jei jmone savininkai laiko pinigy srauto in-
vesticija, jie siekia i$ jos gauti nuolatinj pinigy srautg dividendy pavidalu. Jei jmoné
laikoma kapitalo investicija, tuomet ekonominés naudos gavimas pasireiskia jmonés
pardavimo kainos pavidalu. Priklausomai nuo pasirinkto ekonominés naudos gavimo
bido priklauso ir jmonés finansy valdymo strategija. Sios strategijos tam tikru mastu
priestarauja viena kitai ir negali buiti abi realizuojamos vienu metu.
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I8 to, kas pasakyta, darytina iSvada, kad analizuojant ijmonés tvarumg itin svarbu
zinoti jmonés savininky pozicija, nes matyti, jog tuo atveju, kai siekiama ekonoming
naudg gauti nedelsiant, jmoneés veikla tesiamos veiklos pozitriu tampa rizikingesné.

Prie i$orinio reguliavimo veiksniy taip pat priskirtini ir valstybés reguliavimas bei
mokesciy politika. Sie du veiksniai pasireigkia pirmiausia tuo, kad sukuria daugiau arba
maziau palankig aplinkg jmonéms funkcionuoti konkrecioje valstybéje bei konkrecioje
verslo $akoje. Tiesioginio valstybés reguliavimo pavyzdziu gali biti reikalavimas naftos
produktais prekiaujanc¢ioms jmonéms savo léSomis kaupti naftos produktus valstybés
atsargoms (Lietuvos Respublikos naftos produkty ir naftos valstybés atsargy jstatymas
Nr. IX-986, 2002), kuris riboja tokia veikla uzsiimanciy jmoniy skai¢iy ir mazina kon-
kurencija $ioje veiklos srityje.

Mokesciy politikos veikimas dazniausiai pasireiskia per konkrec¢iy mokesciy leng-
vaty (pelno mokescio, PVM) suteikimg tam tikros veiklos sritims ar jmoniy grupéms.
Tai savo ruoztu turi jtakos strateginiams savininky sprendimams kurti ar jmonéms,
uzsiimancioms viena ar kita veikla, likviduoti.

Rinkos veiksniai - kita pagal svarbg veiksniy, turin¢iy jtakos jmonés tvarumui,
grupé apima klientus, konkurentus, tiekéjus, bankus, $akos specifiky ir potencialius
jmoneés pirkéjus.

1 pav. Imonés valdymo tikslai ir strategijos

I Tvari
ekonominé nauda
akcininkams

I b. Pinigy srauto

Ia. I.mones vert.es kurl.mas Kiirimas Lc. Tesiama veikla
(galima pardavimo kaina) (dividendai)
_ Apskaitinés Grynasis | Pinigy | | Rinka LOTRIE
Rlnkps L (grynosios)< , pelias reguliavimas
vertes vertés klirimas

kairimas(kap = Paja irkejon

italizpcija) Nuosavybes — Akcininky |
didaii 3
id¢jimas Konkurerai sprendimai

= Turto did¢j imas|

-:§a{naqu&:|Tlekej ai = Mokesiy |_
} — 1 politika
Isipareigojimy Bankai

dydzio ir (skolinimosi Valstybés
strukttiro alimybés ir zeguliavimas
optimizavimas kaina)

— Sakos specifika

Potencialis

|| imonés
pirkéjai

Saltinis: parengta autoriaus
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Imonés klientai tiesiogiai veikia jmonés finansus pirkdami jos parduodamas pre-
kes. Imonés finansy sistemoje prekiy pardavimas rodomas kaip pajamy padidéjimas
(parodyta rodyklémis 1 paveiksle), galiausiai didinantis grynajj pelng (kai pajamos vir-
$ija sgnaudas). Grynojo pelno didéjimas jgalina pasiekti ekonominés naudos i$mokant
dividendus arba didinant jmonés verte.

Pardavimo pajamy apimtys (vienas pagrindiniy jmonés finansy sistemos indikato-
riy) savo ruoztu priklauso nuo klienty perkamosios galios ir jmonés prekiy batinumo.
Jei imoné prekiauja tik konkrecios $alies viduje, tai vertintina konkrecios $alies gy-
ventojy perkamoji galia. Jei jmoné prekiauja ir uzsienyje — vertintina ir uzsienio $aliy
gyventojy perkamoji galia. Kai jmoné prekiauja ne pirmo batinumo prekémis, rizika
patirti nesékme siekiant bendrojo tikslo gerokai iauga, nes $iy prekiy vartojimo klien-
tai gali atsisakyti dél to, kad jiems reikia pinigy pirmojo batinumo prekéms jsigyti ir jy
tiesiog nebelieka kitoms prekéms jsigyti.

Dabartiniu metu valdant jmone klienty poveikiui jmonés rezultatams tirti nau-
dojamasi paprasta formule, kurioje priezastys ir pasekmés tarpusavyje susijusios tie-
siskai:

Pardavimo pajamos = Pirkéjy skaicius x Prekiy kiekis x Prekiy kaina. (3]

Taciau dabartinéje neapibréztumo situacijoje nebepakanka tik registruoti ir anali-
zuoti jau jvykusiy fakty, o prasminga pereiti prie vadinamojo valdymo pagal trukdzius
(Kal¢inskas ir Cernius, 1997, p. 8). Sis valdymas nuo tradicinio pagal nukrypimus ski-
riasi tuo, kad stebimos ne pasekmés, o valdymo sprendimais reaguojama j pirmine
priezastj, siekiant minimizuoti $ios priezasties nepageidaujama poveikj busimiesiems
rezultatams anksc¢iau negu jie pasirodo jmonés finansy sistemg apibadinanciy rodik-
liy sistemoje. Siekiant pereiti prie tokio pobudzio valdymo reikia nustatyti pradinius
veiksnius, veikiancius galutinj rezultatg (Siuo atveju pardavimo pajamas).

Gilinantis j pirmines priezastis matyti, kad klienty skaicius priklauso nuo tikslinés
pirkéjy grupés (vaikai, jaunimas, brandaus amziaus Zzmonés) ir jos dydzio (populiacija,
gimstamumas, emigracija), o perkamy prekiy kiekis ir kaina priklauso nuo gyventojy
poreikiy ir perkamosios galios. Siuo atveju pradinio veiksnio jtaka galutiniam rezulta-
tui (pardavimo pajamoms) apskaiciuoti yra gana sudétinga. Todél i jtaka turéty bati
jvertinama apytiksliai, nurodant, kad galutinis rezultatas yra funkcija (f) nuo konkre-
&iy veiksniy. Sis sarysis, ipleciant 3 formule rysiais, kurie buvo aprasyti 1 pav., gali biti
parodytas taikant formule:

Pardavimo pajamos =

Pirkeéjy skaicius (f Tikslinés pirkéjy grupés dydis, Jmonés uZimama rinkos dalis) x
Prekiy kiekis (f Vartojimas, Perkamoji galia) x

Prekiy kaina (f Perkamoji galia). [4]

Savo ruoztu toliau plediant priezasciy ratg ir atitinkamai detalizuojant 4 formulés
sudedamasias dalis galima matyti, kad tikslinés grupés dydis priklauso nuo demo-
grafinés padéties Salyje ar $alyse, kuriose prekiauja jmoné. Jei jmoné teikia paslaugas
ribotoje teritorijoje, jos pardavimo pajamas ilguoju laikotarpiu veikia ir migracijos
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mastai. Siuos veiksnius jau bty galima jvardyti kaip globaligsias priezastis. Imonés
uzimama rinkos dalis priklauso nuo konkurenty skaiciaus ir jy veiksmy konkuruojant
deél klienty.

Vartojimas pirmiausia priklauso nuo poreikiy, taip pat nuo vartojimo jprociy.
Priklausomai nuo to, ar prekés tenkina batinuosius poreikius, ar jos yra maziau svar-
bios, jy, reikalui esant, galima atsisakyti finansy ir ekonomikos kriziy atveju, laikas, nuo
kada vartotojai nustos vartoti $ias prekes, yra skirtingas. Siuo atveju geras pavyzdys -
$ildymo kainos. Kylant §ildymo kainoms, tam tikroms vartotojy grupéms (pvz., pensi-
ninkams) tiesiog nebelieka pinigy kitiems nei biitiniesiems poreikiams tenkinti. Siuo
atveju batinojo vartojimo prekeés dél to, kad padidéja jy kaina, i$stumia kitas prekes i$
vartotojo krepselio.

Aptarty i$oriniy veiksniy jmonés nevaldo, t. y. daryti jtakos jai negali. Taip pat $ie
veiksniai néra tiksliai iSmatuojami. Jy jtaka gali bati tik jvertinta. Tac¢iau disponavimas
informacija apie basimuosius pokyc¢ius jgalinty jmones i anksto reaguoti i basimuo-
sius rinkos pokyc¢ius siekiant minimizuoti jy neigiama jtaka arba, priesingai, siekiant
gauti maksimalig ekonomine nauda.

Imonés atveju keic¢iantis pirkéjy grupés dydziui jmoné gali i$ anksto reaguoti j bu-
simus poky¢ius siekdama minimizuoti nepageidaujama $io veiksnio jtaka. Geras pa-
vyzdys Lietuvoje gali buti dabartinis mokyklinio amziaus vaiky mazéjimas ir aukstyjy
mokykly bei §vietimo sistemos pasiruosimas $iam sumazéjimui. Jau dabar numatoma,
kad aukstyjy mokykly skaicius per deSimtmetj sumazés, jei jos nesugebés pritraukti
studenty i uzsienio ar kitaip padidinti savo ,,pirkéjy“ rato, nors $iuo metu jy skaicius
dar yra pakankamas.

Konkurentai (zr. 1 pav.) turi dvejopos jtakos jmonés finansams. Tiesioginiai kon-
kurentai (tomis paciomis prekémis prekiaujancios jmonés) tiesiog ,,atima“ klientus taip
sumazindami jmonés klienty skaiciy. Tam tikrais atvejais tiesioginiai konkurentai pa-
veikia klieny sprendimus ne tiesiogiai, 0 naudodamiesi naujais technikos pasiekimais.
Geriausias tokio poveikio pavyzdys Lietuvoje — pasikeitus televizoriy gamybos techno-
logijoms AB ,,Ekranas® bankrotas ir AB ,Vilniaus vingis* restruktirizavimas.

Netiesioginiai konkurentai mazina jmonés klienty perkamgjq galig taip mazindami
iSleidziamas pinigy sumas jmonés prekéms. Pavyzdziu galéty bati dujy, elektros ener-
gijos, vandens ir panasiy buatinyjy prekiy kainy kilimas. Net esant stabiliam islaidy ly-
giui keiciasi vartojimo struktira, kai klientai nebegali vartoti konkrecios jmonés prekiy
tiek, kiek jie vartojo iki tam tikry istekliy kainy pakilimo.

Bankai, skolindami/neskolindami pinigy, taip pat turi jtaka jmonés finansams.
Pirmiausia tam tikri piniginiai resursai jmonei reikalingi jprastinei veiklai vykdyti. Taip
yra todél, kad atsiranda laiko tarpas tarp pinigy sumokéjimo uz prekes tiekéjams ir pi-
nigy gavimo i§ pirkéjy. Imoné, galédama pasiskolinti Siam tikslui pinigy, gali didinti
pardavimo apimtis suteikdama lengvatines atsiskaitymo salygas pirkéjams bei mazin-
dama jsigyjamy i$ tiekéjy prekiy kainas atsiskaitydama uz jas anksciau. Galimybé pa-
siskolinti pinigy ilgam laikotarpiui nulemia jmonés galimybe plésti veiklos apimtis kur
kas greiciau negu tai buty galima padaryti naudojant vien tik vidinius jmoneés isteklius.
Sios iorinés jmonés veiklos finansavimo ir plétros galimybés glaudziai susijusios su
kitais jmonés tikslais. Skolindamasi jmoné sumazina dividendy iSmokéjimo galimybe
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(palikany sanaudos mazina pelng ir disponuojamy pinigy kiekj), sumazina jmonés
verte ir padidina jmonés nemokumo rizikg.

Tiekéjy veiksnio jtaka kitiems tikslams pirmiausia pasireiskia per parduodamy
prekiy jsigijimo savikaing ir tiesiogiai veikia jmonés pelno, taip pat ir iSmokamy divi-
dendy dydi. Sis veiksnys taip pat glaudziai susijes su jmonés finansine biikle, nes susi-
kaupus dideléms skoloms tiekéjams sumazéja imonés verté ir didéja jmonés nemoku-
mo rizika.

Sakos specifikos veiksnys pirmiausia susijes su gaminama produkcija. Jei jmoné
teikia pirmojo batinumo prekes, jos situacija tvarumo pozitriu yra kur kas geresné nei
tos jmoneés, kuri teikia ne pirmojo buatinumo prekes. Lietuvoje pastaryjy mety Sakos
specifikos jtakos jmonéms pavyzdys - statyby pramoné. Nepriklausomai nuo to, kaip
kvalifikuotai buvo valdomos jmonés, visos jos patyré zenkly nuosmukj dél nekilnoja-
mojo turto kainy burbulo sprogimo. Taciau tos jmonés, kurios turéjo tam t ikrg finan-
sinio ,,atsparumo rezerva‘, gebéjo islikti, kai kitos bankrutavo. Siuo atveju reik§minga
jtaka turi ir tai, ar jmoné rinkoje uzima monopolines pozicijas, ar yra tik paprastas
»Zaidéjas®.

Potencialiis jmonés pirkéjai yra reik§mingi tuo atveju, kai savininkai numato jgy-
vendinti savo finansinj siekj (ekonominés naudos gavima) realizuodami jmoneés vertés
padidéjima, t. y. parduodami jmone. Kadangi jmonés pardavimo kaina priklauso ne
tik ir ne tiek nuo jmonés finansinés buklés, kuri veikia buhalterine jmonés verte, kiek
nuo jmonés patrauklumo pirkéjams ir pardavéjy gebéjimo derétis, akivaizdu, kad kai
jmone nori pirkti keletas pirkéjy, padétis yra palankesné nei ta, kai pirkéjas téra vienas
ar jo reikia ieskoti.

Darytina i$vada, kad tarp finansy valdymo tiksly, kaip tai parodyta 1 paveiksle,
numacius tvarumo reikalavima, pozitris j veiksnius, turin¢ius jtakos jmonés buklei ir
$iy veiksniy valdymui, turéty keistis. Kadangi imonés finansy tvarumas Zenklia dali-
mi priklauso nuo iSoriniy veiksniy jtakos, prasminga isplésti informacijos lauka, kurj
apima analitiniai rodikliai, kuriais vadovaujantis priimami valdymo sprendimai. Tai
buty galima padaryti stebint ir prognozuojant veiksnius, kurie dabartinéje informa-
cijos sistemoje paprastai nepatenka j valdytojy akiratj. Tokiy jvykiy ir salygy, kurios
gali kelti abejoniy dél jmonés gebéjimo testi veiklg trumpuoju laikotarpiu, sarasas yra
pateiktas 570-ajame tarptautiniame audito standarte ,Veiklos testinumas® (2009, 12 p.).
Jame nurodyti finansiniai, veiklos, ir kiti pozymiai, kuriy buvimas kelia grésme jmonés
tesiamai veiklai. Finansiniy pozymiy grupé apima tokius tradiciskai jmonése kontro-
liuojamus jvykius kaip nepalankis pagrindiniai finansiniai rodikliai; neigiami veiklos
pinigy srautai, atspindéti ankstesnése ar planuojamose finansinése ataskaitose; zenklis
veiklos nuostoliai ar didelis turto, baitino pinigy srautams sukurti, vertés sumazéjimas;
nesugebéjimas atsiskaityti su kreditoriais suéjus terminui. Be to, §i pozymiy grupé ap-
ima ir pozymius, j kuriuos jmonés vadovybé ne visuomet kreipia deramg démesj. Tai
nei$mokeéti dividendai ar dividendy mokéjimo nutraukimas; pozymiai, kad skolininkai
ir kiti kreditoriai nutraukia finansinés paramos teikimg; pasikeitusios sutarciy su tieke-
jais salygos, vietoj kreditavimo taikant atsiskaityma prekes pristacius arba i$ anksto uz
jas sumokéjus; nesugebéjimas gauti finansavimo naujiems pagrindiniams produktams
kurti ar kitoms svarbioms investicijoms.
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Prie veiklos pozymiy, rodanciy, kad egzistuoja neapibréztumas, susijes su tesiama
veikla, yra priskiriami pagrindiniy vadovy praradimas, nerandant, kuo juos pakeisti;
reik§mingos rinkos dalies, fransizés, licencijos ar pagrindinio tiekéjo praradimas; dar-
bo jégos ar svarbiy istekliy trakumas.

Kitiems pozymiams priskirtina tai, kad nevykdomas kapitalo ar kiti jstatymuose
nustatyti reikalavimai; vyksta teismo ar priezitiros institucijos inicijuotas procesas pries
jmone, kurio pabaiga gali lemti pretenzijas jmonei, kuriy ji gali bati nepajégi jvykdyti;
teisinés bazés ar vyriausybés politikos pasikeitimai, kurie gali turéti neigiamos jtakos
jmonei.

Dabartiniu laikotarpiu gana daznai dalis veiksniy, lemianciy jmonés tvaruma, ne-
patenka i jmonés vadovy akiratj. Taip jvyksta dél tradiciskai susiklosciusio pozitrio i
jmoneés finansinio valdymo tikslus.

Priemonés, kuriomis nustatomi i$oriniy veiksniy kitimai ir tendencijos, gali buti
gana jvairios. Tai gali buti subalansuoty rodikliy sistemos taikymas jmonéje (Chalmeta
and Palomero, 2010), keturiy kampy analizé (Downey, 2007), politiniy, ekonominiy,
socialiniy ir teisiniy veiksniy analizé (Capon, 2008) arba kiti jrankiai, jgalinantys nu-
matyti vieny ar kity veiksniy pokycius bei jy jtaka busimiems jmonés rezultatams.

Jei anksciau nurodytomis priemonémis nustatoma, kad basimosios iSorinés saly-
gos imonei palankios, tuomet galima apsiriboti tradicinémis jmonés finansy valdymo
priemonémis. Taciau numacius nepalankias tolesnés ateities situacijas jmonéje turéty
bati papildomai atliktas streso testas, kuris $iuo metu paprastai taikomas tik bankams
(Banky naujienos, 2008). Sio testo esmé, pritaikius jmonei, - jmonés gebéjimas funkci-
onuoti tuo atveju, jei pasitvirtinty pesimistinés ateities prognozés. Praktiskai toks testas
gali bati atliktas sumazinus pardavimo pajamas tiek, kiek jos gali sumazéti dél nepa-
lankiy demografiniy veiksniy, kai dél to mazéja pirkéjy skaicius, arba vartojimo ly-
gio poky¢iy dél vartojimo poreikiy ar perkamosios galios pasikeitimy. Jei streso testas
nerodo akivaizdziy bankroto pozymiy, papildomai pritaikius Z modelj, kuris numato
trumpalaike ateities perspektyva, ir tuo atveju, jei jo rezultatai yra palankis, - galima
pakankamai pagrjstai tvirtinti, kad jmonés veikla yra gana tvari, t. y. savo veikla ji tes
net ir esant nepalankioms iSorinéms sglygoms. Priesingu atveju - jei nustatoma didelé
jmonés bankroto tikimybé ateityje — apie §j fakta vadovybé privalo informuoti jmonés
savininkus. Esant tokiai situacijai tik savininkai turéty priimti sprendimus, kaip elgtis,
kad nebiity patirta Zenkliy finansiniy nuostoliy, taip jgyvendindami globalyjj finansinj
tiksla.

Apibendrinant darytina i$vada, kad tuo atveju, kai analizuojant ir valdant jmonés
finansus neatsizvelgiama j iSoriniy veiksniy perspektyva, keliami jmonés tikslai gali
bati tiesiog nejgyvendinami. Taip, pavyzdziui, tikslas padidinti pardavima ir klienty
skaiciy neatsizvelgiant j pirkéjy grupés bei ju perkamosios galios pokycius gali bati
nerealus. Todél siekiant uztikrinti jmonés tvarumg ilgam laikotarpiui batina i$plésti
duomeny, naudojamy informacijai formuoti, prognostinj horizonta nuo keleto iki de-
$imties ar daugiau mety ir apimti iSorines jmonés viduje vykstanciy pokyciy priezastis.
Taip, jgyvendinus valdyma pagal trukdzius, buty praktiskai realizuojamas jmoneés fi-
nansy valdymo tvarumo aspektas.
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ISvados

Siuolaikinémis finansy sistemos neapibréztumo ir daugiavarianciy prielaidy saly-
gomis reikia taikyti naujus jmoniy finansy valdymo metodus, kurie jgalinty reaguoti ne
tik j vidinius, bet ir i$orinius veiksnius, turésiancius jtakos galutiniams jmoniy veiklos
rezultatams. Pirmiausia tai pasakytina apie jmonés tikslo formulavimg, kuris dabarti-
niu metu turéty bati jvardijamas kaip tvarus jmonés savininky gerovés didinimas. Taip
suformuluotas tikslas i$ry$kina papildoma jmoniy finansy valdymo aspekta — poreikj,
kad jmoné, kaip investicijy objektas, savininkams naudg teikty gana ilgg laiko tarpa.
Tokio daugiaaspek¢io jmonés finansy valdymo tikslo tinkamai isreiksti vieno rango
rodikliy rinkinys negali, todél reikia kurti hierarching tiksly bei juos apibadinanciy
rodikliy sistemg, apimancia ir jmonés tvarumo reikalavima.

Tokioje tiksly ir rodikliy sistemoje, be ijmonés vertés didinimo ar pinigy srauto
savininkams generavimo tiksly, reikia isskirti ir jmonés veiklos testinumo reikalavima.
Veiklos testinumo (tvarumo) reikalavimas uztikrinty tai, kad jmoné kaip investicijy
objektas ekonomine naudg savininkams teikty pakankamai ilgg laika. Siuo atveju jmo-
nés tvarumas turéty bati matuojamas metais ir turéty bati toks, kad sukurta ekonomi-
né nauda (pinigy kiekis) buty didesné nei investicijy j jmone¢ suma.

Analizuojant skirtingy veiksniy jtaka jmonés tvarumui ir pagrindinio tikslo pa-
siekimui turi bati detaliai i$siaiskinta, kokie veiksniai turi jtakos Siam tikslui pasiekti.
Tam jmonés tiksly medj tikslinga papildyti Zemesnio rango rodikliais ir nustatyti $iy
rodikliy tarpusavio rysius. Atkreiptinas démesys, kad jmonés valdymo tiksluose atsira-
dus jmonés tvarumo aspektui, rodikliy, apibadinanciy jmonés veiklg sistemoje, be jau
dabar naudojamy finansiniy, atsiranda ir nefinansiniai rodikliai. Tai rodikliai, apibadi-
nantys iSorines jmonés veiklos perspektyvas ilguoju laikotarpiu ir turintys tiesioginés
jtakos finansiniy rodikliy reikiméms trumpuoju laikotarpiu. Sie i$oriniai jmonés po-
zitriu veiksniai néra jmonés valdomi, taciau privalo buti vertinami su tikslu numatyti
ateities salygas, kuriomis jmoné turés veikti.

Disponuojant informacija apie ateities perspektyvas ir jy galima poveikj jmonés fi-
nansams galima pradéti praktiskai taikyti valdymo pagal trukdzius modelj. Nuo tradi-
cinio valdymo pagal nukrypimus $is modelis skiriasi tuo, kad leidzia i§ anksto reaguoti
j busimuosius i$orés situacijos pokycius nelaukiant, kol nepalankiis poky¢iai tiesiogiai
paveiks jmonés finansy bukle ir tik po to imtis priemoniy situacijai taisyti. Dabartiniu
metu j pokycius reaguojama tuo metu, kai jie atspindimi vidinéje jmonés rodikliy sis-
temoje, t. y. po to, kai jie jau jvyke.

Valdymo pagal nukrypimus modelis, kai i§ anksto jvertinami galimi nepalankis
jmonei iSoriniy veiksniy poky¢iai, kurie pasireiks per ilga laikotarpj ir ateityje turés
jtakos vidinei jmonés buklei, leis nustatyti jmoneés ilgalaikes perspektyvas jgyvendinant
finansy valdymo tikslg - maksimalios naudos teikima jmonés savininkams. Tvarumo
reikalavimas formuluojant jmonés finansy tikslg jgalins numatyti veiksmus, kaip i$-
vengti nepageidaujamos finansinés situacijos arba pasiekti maksimaliai jmanomg eko-
noming naudg tuo metu, kai iSoriniai pokyciai jvyks.
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THE GOAL OF CORPORATE FINANCIAL MANAGEMENT -
SUSTAINABILITY REQUIREMENT

Gintaras CERNIUS
Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. This paper tackles different issues related to the development of the system
of objectives of corporate financial management that also includes company’s sustainability.
Prior to the recent financial crisis, the formulation of corporate financial management objective
focused only on the company’s finances that were reported and measured by using company’s
profit and its worth growth ratios. The financial crisis has highlighted an additional aspect of
corporate management, i.e., a need for the company, as an object of the owners’ investment, to
generate economic benefit for a prolonged period of time. For the purpose of formulation of the
corporate financial management objective it is appropriate to refer not to a single objective or
a set of same-level objectives; a much more expedient approach is the creation of the so-called
objective tree integrating the requirements of the entity’s going concern. The article analyses
certain factors affecting financial performance of a company, discusses different ratios indicating
the quantitative effect of the factors upon the final results, and shows practical applications for
management by means of interference model with a view to ensuring the operations of the
company for a sufficiently long period of time.

Keywords: corporate finance, management objective, sustainability.



