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Santrauka. Straipsnio svarbg ir aktualuma nulemia tai, jog jame bandoma parodyti, kokia
jtaka perspektyvinei finansy analizei gali turéti ateities neapibréztumas ir kaip i$ jo kylanti rizika
gali veikti sprendimus dél verslo ateities.

Pagrindinis straipsnio tikslas yra parodyti, kaip keiciasi finansinés analizés procesas, re-
zultatai ir jy interpretavimas bei galimos i$vados dél verslo ateities sprendimy, kai jvertinamas
objektyviai egzistuojantis ateities neapibréztumas ir atliekant skai¢iavimus atsisakoma
vienareik$misko finansiniy dydziy aprasymo, o perspektyviné finansiné analizé atliekama pa-
sitelkiant galimy $iy dydziy reik§miy tikimybés skirstinius.

Straipsnyje nagrinéjamos finansinés analizés, neapibréztumo sgvokos, taip pat sitlomas
budas, kaip pereiti nuo finansinés analizés naudojantis vienareik§miais dydziais prie $iy dydziy
galimybiy skirstiniy nustatymo bei atitinkamy jvykiy galimybiy valdymo.

Finansiniy rodikliy vertinimas pasitelkiant imitacines technologijas yra sudétingesnis ir
reikalaujantis papildomy ziniy. Taciau Sio biido taikymo biitinuma nulemia tai, kad jis adekvaciai
apraSo analizuojamus finansinius rodiklius. Finansiniy rodikliy aprasymas vienareik$miy
galimybiy metodu yra paprastesnis, ta¢iau jj taikant neretai prarandama labai svarbi infor-
macija. Tuo galima jsitikinti lyginant iSanalizuoty finansiniy rodikliy vienareik§mius jvercius
su gautais jy galimybiy tikimybiy skirstiniais bei $iy skirstiniy charakteristikomis.

Reik$miniai Zodziai: perspektyviné finansiné analizé, neapibréztumas, imitacinés tech-
nologijos.
JEL Klasifikacija: D81, G32.

Ivadas

Siuolaikinémis sudétingo ir konkurencingo verslo sglygomis labai svarbu turéti
kuo daugiau i$samios informacijos apie finansing jmonés bikle bei veiklos rezultatus,
kad buity galima objektyviai jvertinti dabarting jmonés vietg rinkoje ir jos konkuren-
cines galimybes ateityje. Neapibréztumas ir rizika yra tas fonas, kuris nuolatos supa
politikus ir vadybininkus, priimancius sprendimus (Martisius ir kt., 2008).
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Greita reakcija ir lankstumas gali buati pasiekiami tik tada, kai sprendimai bus
pagristi laiku gauta bei adekvacia informacija, Ziniomis ir patirtimi apie iSorine orga-
nizacijos aplinka bei vidines galimybes (Valanciené ir kt., 2007). Vienas svarbiausiy
finansinés atskaitomybés tiksly — patenkinti informacijos vartotojy poreikius gauti
teisinga informacijg apie finansing jmonés bukle (VAS, 2008). [vertinti finansine jmo-
nés bukle ir veiklos rezultatus svarbu tiek patiems jmoniy vadovams, siekiantiems
sékmingai plétoti verslg ir tobuléti, tiek investuotojams, akcininkams, siekiantiems
i$siai$kinti, i kurj versla naudingiau investuoti, kuriy jmoniy akcijy verta jsigyti
(Gagilaiteé ir kt., 2004).

Literatiroje dazniausiai nurodoma, kad finansiné atskaitomybé teikia apie
70-80 proc. visos jmonés ekonominés informacijos. Svarbu tinkamai panaudoti $ig
informacija dabartinei jmonés veiklai jvertinti ir jos ateities perspektyvoms numaty-
ti. Taciau, norint tinkamai panaudoti finansinés atskaitomybés teikiama informacija,
reikia moketi jg istirti: apskai¢iuoti tam tikrus rodiklius, juos sugrupuoti, susisteminti,
nustatyti veiksnius, turéjusius jtakos jy pokyc¢iams, padaryti apibendrinamasias i$vadas
ir kt. Siuos klausimus savo darbuose sprendé Bagdzitiniené (2005), Bernstein (1978),
Juozaitiené (2000), Lazauskas (2005), Palepu et al. (2004), Mackevicius (2005, 2008),
Stickney (1993) ir kiti autoriai (Mackevicius ir kt., 2010).

Atliekant finansy analize tradiciniu budu, paprastai operuojama vienareik$miais
dydziais (kintamaisiais). Sis analizés biidas tinkamas atliekant jmonés retrospektyvine
analize, t. y. vertinant praeities rezultatus bei vyravusias tendencijas. Taciau jis néra
priimtinas kalbant apie verslo projektavima ir finansiniy rodikliy prognozavima, nes
prognozuojant j ateitj nei$vengiamai susiduriama su objektyviai egzistuojanciu neapi-
bréztumu bei dél jo kylancia rizika. Todél prognoziniai finansiniai rodikliai, nepagrjsti
adekvaciomis prielaidomis apie jy atsitikting prigimtj bei adekvac¢iomis nusakymo for-
momis — kaip jy galimybiy tikimybés skirstiniai — daugeliu atvejy néra informatyvds,
o neretai ir klaidinantys. Disponavimas klaidinga informacija apie jmonés vystymosi
perspektyvas gali neigiamai paveikti tiek pacig jmone, tiek investuotojus, tiek tkio $aka,
o galvojant globaliai - ir visg ekonomika (priklausomai nuo jmonés uzimamos rinkos
dalies, jos svarbos, jtakos $alies ar regiono ekonomikai). Neapibréztumo jvertinimo
problema, atliekant finansing analize, nagrinéjo A. V. Rutkauskas. Tac¢iau $i problema
vis dar islieka aktuali ir svarbi.

Sio straipsnio svarbg ir aktualuma nulemia tai, jog jame bandoma parodyti, ko-
kig jtaka perspektyvinei finansy analizei gali turéti ateities neapibréztumas ir kaip is
jo kylanti rizika gali veikti sprendimus dél verslo ateities. Finansinés analizés atlikimas
jvertinant neapibréztuma dél verslo aplinkos kitimo suteikty naudingesne ir objekty-
vesne informacijg tiek imoniy vadovams, tiek kreditoriams bei investuotojams kuriant
ilgalaikes veiklos strategijas, vertinant galimus verslo finansavimo $altinius, analizuo-
jant investicijy graza.

Straipsnio tikslas — parodyti, kaip keiciasi finansinés analizés procesas, rezultatai
ir jy interpretavimas bei galimos i$vados dél verslo ateities sprendimy, kai jvertinamas
objektyviai egzistuojantis ateities neapibréztumas ir atliekant skai¢iavimus atsisakoma
vienareik§misko finansiniy dydziy aprasymo, o perspektyviné finansiné analizé atlieka-
ma pasitelkiant galimy $iy dydziy reikSmiy tikimybés skirstinius.
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Tyrimo metodai — mokslinés literatiros analizes, apibendrinimo, imitacinio mo-
deliavimo ir matematiniai statistiniai metodai.

Finansinés analizés samprata ir rasys

I$analizavus ir apibendrinus moksling literatiirg finansinés analizés klausimais
(Buskeviciate ir kt., 1999; Galiniené, 2004; Juozaitiené, 2000; Kancerevycius, 2009;
Mackevicius ir kt., 1998; Rutkauskas, 2001; Alekneviciené, 2011) galima teigti, kad fi-
nansiné analizé - tai tkiniy procesy pazinimo priemoneé, kurios tikslas yra objektyviai
jvertinti esamg jmonés finansine bukle, kad baty galima priimti adekvacius valdymo
sprendimus bei projektuoti verslo plétros perspektyvas.

Straipsnio autorés nuomone, geriausiai finansinés analizés savokos esme atspindi
P. S. Rouz (1995) pateiktas apibrézimas, kuriame teigiama, jog ,.finansiné analizé yra
viena i§ jmonés tkinés veiklos analizés kryp¢iy, padedanti pazinti jmonés finansinj
mechanizma, nustatyti, kaip yra panaudojami finansiniai iStekliai jos veikloje, kokia
turto buklé bei kapitalo apyvartos greitis, naudojamy pagrindiniy priemoniy pelnin-
gumas".

Finansy analizé gali bati naudojama kaip:

1. iSankstinio Zvalgymo priemoné pasirinkti investavimo objekta;

2. prognozavimo priemoné ateities finansinéms salygoms ir rezultatams;

3. diagnozés priemoné valdymo ir kitoms sritims (Kancerevycius, 2009).

Retrospektyviné finansiné analizé — praeityje gauty finansiniy rezultaty jvertini-
mas. Operatyviné finansiné analizé kartais dar vadinama i$ankstine (preliminarine),
nes ji atliekama, nepasibaigus visai savaitei ar ménesiui, naudojantis laukiamais duo-
menimis. Tuo siekiama i$ anksto diagnozuoti finansinius rezultatus ir pakoreguoti pla-
nus ar priimti nauja veiksmy programa. Perspektyviné finansiné analizé apima jvairiy
projekty (dazniausiai - alternatyviyjy) vertinima, siekiant priimti taktinius bei strate-
ginius sprendimus tikio subjekto atzvilgiu (Buskeviciaté ir kt., 1999). Uzsienio autoriai
dazniausiai mini tris finansinés analizés rasis: horizontalioji analizé, vertikalioji anali-
zé, santykiné analizé.

Santykiné analizé, kuri daznai dar vadinama koeficienty analize, - tai bene daz-
niausiai finansy analitiky naudojama technika. Santykiné (arba koeficienty) analizé -
tai finansiniy ataskaity analizé, padedanti interpretuoti atskiry finansinés ataskaitos
sumy rysj (Kvedaraité, 2004). Jos pagrindas yra skirtingy finansinés ataskaitos rodikliy
lyginimas tarpusavyje. Santykiniai finansiniai rodikliai atspindi finansiniy ataskaity ir
jy straipsniy tarpusavio rysius. Sie santykiai atspindi jmonéje vykstanciy finansiniy
procesy rysius ir fiksuoja pastaryjy finansinés buklés pasikeitimus, iliustruoja trendus
ir jy pakitimo charakterj. Nors koeficientg suskaiciuoti paprasta, ji interpretuoti yra
nesako, jie turi buti palyginti su: tos pacios jmonés buvusiais koeficientais; nustatytu
standartu arba Sakos vidurkiu; kity pramonés sakos jmoniy koeficientais.

Finansiné analizé atliekama remiantis apskaitos informacija, t. y. finansine atskai-
tomybe. Tac¢iau finansinése ataskaitose informacijos, kuri padéty priimti optimalius
valdymo sprendimus, prognozuoti ateitj, taip pat kurios pageidauty jmoniy vadovai,
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yra maza. Todél analitikai iesko budy, kaip i$ finansiniy ataskaity rodikliy iSvesti nau-
jus rodiklius, kurie padéty vadovams spresti jvairius uzdavinius.

Analizuojant labai svarbu ieskoti tam tikry rodikliy tarpusavio rysiy. Tiksliai nu-
stacius $iuos rysius, ,,sukuriami” nauji rodikliai, kuriuos analizuojant nustatomos nau-
jos priezastys ir veiksniai, galintys nulemti veiklos efektyvuma.

Jvairas finansiniy ataskaity rodikliai, priklausomai nuo jy turinio, struktaros ir ap-
skai¢iavimo metodikos, analizuojami jvairiais budais, parodanciais vieng ar kita jmo-
nés veiklos aspekta, ypatybe ar désninguma (Mackevicius ir kt., 1998).

Mokslinéje literataroje nurodoma ir praktikoje apskai¢iuojama daug jvairiy san-
tykiniy finansiniy rodikliy. Kiekvienas analitikas pasirenka analizei metoding priemo-
ne, geriausiai atspindincig analizés tikslus bei jos rezultaty vartotojy poreikius. Daznai
analitikui biina netikslinga apskaiciuoti visus rodiklius, o geriau i$ kiekvienos grupés
pasirinkti santykius, geriausiai atspindincius analizés tiksla.

Anot B. Galinienés (2004), finansiné analizé gali bati atliekama tiek pasitelkus
maziau, tiek daugiau rodikliy, kurie apibudina jvairius verslo aspektus. Analizés issa-
mumas priklauso nuo investicijy dydzio, terminy, jmonés patikimumo ir pan. Jvairas
finansy analitikai naudoja savo analizés sistemas, kreipdami démesj i tuos rodiklius,
kurie jiems atrodo svarbiausi. Ta¢iau nepaisant didelés koeficienty jvairoveés, visi jie ie$-
komi i$ ty paciy $altiniy — balanso ir pelno (nuostolio) ataskaitos, todél tarp jy galima
rasti nemazai bendra. Be didelés rodikliy jvairoveés, egzistuoja ir didelé jy pavadinimy
jvairove, taciau svarbiausia yra rodikliy turinys ir jy interpretacija.

Gausioje uzsienio, o dabar - jau ir lietuviskoje ekonominéje literatiiroje pateikia-
mas santykiniy analitiniy rodikliy grupavimas, jy apskai¢iavimo budai, interpretavi-
mas, panaudojimas analizei. Ta¢iau batina pasakyti, kad rinkos salygas atspindinti lie-
tuviska ekonominé terminija dar tik kuriama, todél pasitaiko, jog vartojamos skirtingos
savokos tam paciam rodikliui apibadinti, be to, tie patys rodikliai gali bati skirtingai
sugrupuoti.

Dazniausiai i$skiriamos $ios finansiniy koeficienty grupés:

1. Likvidumo (mokumo) rodikliai.

2. Finansy strukttros rodikliai.

3. Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai.

4. Pelningumo rodikliai.

5. Rinkos vertés rodikliai.

Likvidumo (mokumo) rodikliai rodo jmonés sugebéjimag jvykdyti savo trumpa-
laikius jsipareigojimus. Sie rodikliai parodo jmonés pajégumg padengti jsiskolinimus
per kelerius ateinancius ménesius. Pelningumo rodikliai rodo, kaip efektyviai uzdirba-
mas pelnas, kaip gerai jmoné priima investicinius ir finansavimo sprendimus. Finansy
struktiiros rodikliai rodo jmonés sugebéjima vykdyti trumpalaikius ir ilgalaikius skoli-
nius jsipareigojimus ir matuoja jmonés naudojamo sverto dydj. Finansinio sverto dydis
rapi tiek trumpalaikiams, tiek ilgalaikiams kreditoriams, nes nuo jo priklauso jmonés
rizika. Savininkams finansinis svertas taip pat rapi, nes nuo jo priklauso uzdirbamas
pelnas. Turto panaudojimo efektyvumo rodikliai parodo, kaip efektyviai jmoné nau-
doja savo turtg ir vykdo pardavimus. Vienas i$ finansinio valdymo tiksly yra efekty-
viai paskirstyti jmonés finansinius isteklius atskiroms turto rasims. Sie rodikliai rodo,
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kiek jmoné investavo j tam tikrg turto rasj, palyginus su jos teikiamomis pajamomis.
Palygines su Sakos koeficientais, analitikas gali pasakyti, kiek efektyvi yra turto struk-
tara ir jmoneés istekliy paskirstymas. Rinkos vertés rodikliai néra pagrjsti apskaitos in-
formacija. Jie parodo rinkos pozitirj j jmonés veikla (Jmoniy finansiné analizé (rodikliy
skai¢iavimo metodika), 2001).

Finansinés analizés uzdaviniams spresti reikia surinkti daug jvairios patikimos
ekonominés ir socialinés informacijos, priklausomai nuo jos vartotojo analizés tiks-
ly. Visa medziaga, kuri surenkama jmonés veiklai analizuoti, yra vadinama finansinés
analizés $altiniais. Labai svarbu, jog finansinés analizés Saltiniai teikty laiku ir koky-
biska informacija. Todél pradedant analizuoti jmonés veikla, labai svarbu jsitikinti, ar
surinkta visa finansinei analizei atlikti reikalinga medziaga, ar ji tikra ir teisinga, ar
joje néra klaidy ir sgmoningai iskraipyty rodikliy. Taip pat svarbu, kad visi turimi fi-
nansinés analizés $altiniai turi buti naudojami kompleksiskai. Tai leidzia nuodugniai ir
operatyviai iSanalizuoti jmonés ir jos padaliniy veikla.

Pazymeétina, jog tradicinei koeficienty analizei budingas tam tikras ribotumas, mat
ji vienu metu nagrinéja tik vieng koeficients ir palieka analitikui spresti apie jmonés
finansing padétj. Todél pastaruoju metu jmonés finansinei padéciai nustatyti analitikai
émé placiai naudoti jvairius statistinius metodus. Vienas jy yra diskriminanty analizé
(angl. discriminant analysis) - tai statistinis metodas, leidziantis klasifikuoti analizuoja-
mus tkio objektus j grupes pagal tam tikras jy charakteristikas, siuo atveju finansinius
koeficientus.

Neapibréztumo jvertinimo svarba atliekant perspektyvine finansine analize

Ateities numatymas domino Zmones nuo seny senovés, taciau galimybé ,,numa-
tyti“ ateities jvykius moksliniais metodais (i$skyrus astrologija), moksliniais terminais
$nekant — prognozuoti - atsirado tik XX amziuje, tobuléjant statistinés analizés meto-
dams, o kalbant apie ekonominius procesus - atsiradus ekonometrijos mokslui. Siais
laikais strateginis planavimas ir veiklos prognozavimas aktualus visoms tkio $akoms
ir verslo rasims.

Perspektyviné finansiné analizé yra paremta prognozémis, t. y. pagrindinis perspek-
tyvinés finansinés analizés $altinis yra finansiniy ataskaity prognozés. Prognozé apibré-
ziama kaip kokio nors reiskinio ateities arba proceso raidos numatymas (Vaitkeviciate,
2001). Prognozavimas vykdomas perspektyvai, todél prognoziy sudarymas vyksta
esant neapibréztumo salygoms.

Bemaz visi jmonés verslo sprendimai yra susije su ekonominiais neapibréztumais
(nezinomybe), kuriy lemiantys veiksniai dazniausiai skirstomi j dvi grupes:

1. Neapibréztumai, netikrumai, pavojai, kuriuos lemia rinkos mechanizmas, jo
funkcionavimas: rinkos dalyviy pasirinkimy, sprendimy alternatyvos; veiklos
izoliuotumas, komercinés paslaptys bei informacijos asimetriskumas ir ribotu-
mas; nuolatiniai rinkos svyravimai; sparti rinkos dinamika bei greitai senstanti
informacija; verslo dalyviy asmeninés savybés, jy veiksmy pobudis; inovacijos.

2. Neapibréztumai, netikrumai, pavojai, slypintys uz rinkos mechanizmo: gamtos
stichiSkumas; nelaimingi atsitikimai - ligos, gaisrai, avarijos, katastrofos ir kita:
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socialiniai-politiniai sukrétimai: perversmai, revoliucijos, karai ir kt.; sunkiai
i§ anksto numatomi moksliniy tyrimy rezultatai, i§radimai; nenumatyti darbo
konfliktai: streikai, protesty akcijos; nusikaltimai, nukreipti prie$ verslo daly-
vius: vagystés, $antazas, smurtas ir kt.

Minéti ekonomikos neapibréztuma lemiantys veiksniai didina rizikos pavojy.
Vadinasi, ekonomikos neapibréztumas ir rizika - tai vienu atveju priezastis ir pasekmeé,
kitu atveju atvirksciai — pasekmé ir priezastis (Lydeka ir kt., 2001).

Dél neapibréztumo ir i$ jo kylancios rizikos jmoné niekuomet negali tiksliai zinoti
biasimy kainy, darbo uzmokescio lygio, zaliavy, gamybos veiksniy kainy. Jmoné negali
tiksliai nustatyti prekiy paklausos kiekio, investiciniy islaidy tikslingumo ir t. t.

IS butinybés atsizvelgti | objektyviai egzistuojantj neapibréztuma i$plaukia kitoks
informacijos parengimo ir visiskai kitoks pozitris j sprendimy priémima negu galimy-
biy vienareik§miskumo sglygomis. Taciau tiek pardavimy apimtys ir vienety kainos, tiek
gamybos apimtys bei zaliavy kiekis gaminio vienetui ir ty zaliavy vieneto kaina, esant
rinkos ir technologiniam neapibréztumui, geriausiu atveju tegali buti aprasytos jy gali-
mybiy tikimybeés skirstiniais. Ir jeigu gaminio vieneto Zaliavy kiekiui dél technologijy
inertiSkumo nebudingas aukstas variacijos koeficientas, tai parduodamai produkcijai,
kaip ir naudojamy zaliavy vieneto kainoms, badingas aukstas neapibréztumo laipsnis.

Nuolatiniai poky¢iai ir atsitiktiné basimy jvykiy prigimtis sukelia nuolatinius ne-
sutapimus tarp to, ko laukiama, ir to, kas nutinka. Sprendimus tenka priiminéti, esant
vis didéjan¢iam neapibréztumo laipsniui. Todél nataralu, kad sprendimy priémimo
teorija vis labiau orientuojama j sprendimy priémima, esant tikimybiskai sutvarkytai
informacijai ir neapibréztumui. Tuo tarpu dauguma moksliniy tyrimy, analitiniy ste-
béjimy ir kt. rezultaty suformuluoti vienareik$miai.

A. V. Rutkauskas pabrézia rizikos ir neapibréztumo galimybés jvertinimo svarba.
,»Nors visi suvokiame, kad neapibréztumas ir nuolatiniai poky¢iai yra pastovi tikrovés
busena, taciau praktinius matavimus, projekty vertinimus ir misy mastymg veikia vie-
nareik§miSkumo savoka, t. y. stebétus dydzius visuomet traktuojame ne tik kaip vie-
nareik$mius, bet projektuodami naudojame ir grieztai apibréztg vienety skaiciy. Nors
teiginys, kad kitais metais aptariamos jmonés pajamos sudarys 1 mln. Lt, reikalauja
iSsamesnio paaiskinimo, taciau neretai savo strategija ar net taktika projektuojame taip,
lyg tas milijonas (nei daugiau, nei maziau) butinai bus. O kai aiSkéja, kad pajamos tesu-
daré 0,5 mln. Lt - bankroto iSvengti nepavyksta. Netgi jeigu pavykty — pajamos priar-
téty prie 1,5 mln. Lt - jy taip pat nebatume pasiruose efektyviai panaudoti. Todél reikia
turéti ne tik vienareik$mj galimybiy jvertinimg, nors ir neblogai parodantj tas galimy-
bes (pavyzdziui, vidutiné jy reik§mé), bet ir tikimybinj galimybiy pasiskirstyma. Taip
galima numatyti labiau adekvacius siekiamy tiksly sprendimus® (Rutkauskas, 2000).

Daugelio autoriy (Pinches, 1994; Rutkauskas, 2000; Granaturov, 2002) teigimu,
neapibréztumas bei rizika - tikimybinés kategorijos, todél jy aprasymui dazniausiai
naudojami matematinés statistikos metodai, kurie remiasi skaitinémis charakteristiko-
mis. Todél pravartu baty prisiminti svarbiausias tikimybiy teorijos ir matematinés sta-
tistikos sgvokas (atsitiktinis dydis, tikimybé, histograma, tikimybinis skirstinys ir kt.).

Dydis vadinamas atsitiktiniu, jeigu po stebéjimo jis gali gauti tg ar kitg skaitine
verte, nenusakomag i$ anksto vienareik§miskai ir priklausancig nuo atsitiktiniy priezas-
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¢iy. Apibréztasis dydis yra toks atsitiktinio dydzio atvejis, kada jo stebéjimo rezultatas
yra vienintelis galimas. Akivaizdu, kad kalbant apie daugybés reiskiniy galimus rezul-
tatus, juos adekvaciai galima suvokti tik kaip atsitiktinius dydzius.

Atsitiktinis dydis yra visiSkai apibudintas, jeigu nurodytos visos galimos jo reiks-
meés ir tikimybés su kuriomis tos reik§més jgyjamos. Tuomet sakoma, kad duotas at-
sitiktinio dydzio tikimybinis skirstinys arba tiesiog skirstinys. Grafikas su atsitiktinio
dydzio reik§mémis abscisiy asyje ir tikimybémis ordinaciy asyje yra vadinamas to dy-
dzio histograma. Funkcija, nusakyta $ia histograma, vadinama pasiskirstymo désniu
arba pasiskirstymo tankio funkcija. Paprastai atsitiktiniai dydziai skirstomi j dvi gru-
pes: diskreciuosius atsitiktinius dydzius ir tolydziuosius atsitiktinius dydzius. Sakome,
kad atsitiktinis dydis yra diskretusis, jeigu jis tegali jgyti tik suskai¢iuojamy reik§miy
kiekj (aibe). Tolydziuoju atsitiktiniu dydziu laikomas tas, kuris gali jgyti bet kurig tam
tikro intervalo reikSme.

Neatsiejama nuo atsitiktinio dydzio yra tikimybés sgvoka. Dazniausiai atsitikti-
nio dydzio galimyjy reikSmiy jgijimas néra chaotiSkas reiskinys. Paprastai kiekviena
i galimyjy reik§miy turi savo objektyvig charakteristikg (kiekybinj matg) - tikimy-
be. Tikimybé - tai skaitiné atsitiktinio dydzio galimyjy reik§miy atsiradimo galimybé.
Jprasta manyti, kad tikimybés skaitiné verté gali kisti nuo 0 iki 1 (Rutkauskas, 2000).

A. V. Rutkausko (2000) teigimu, tikimybé yra kiekybinis jvykio matas ir apibre-
ziama kaip procentiné jvykio (pasirodymo) galimybé. Tikimybés gali buti apibréztos
ir objektyviai, ir subjektyviai. Objektyvus apibiidinimas pagrjstas anksciau jvykusiy
panasiy jvykiy rezultatais, o subjektyvus apibudinimas pagrijstas tik individo nuomone
apie galimybe, kad jvykis jvyks. Sprendimai, kurie daznai kartojasi, gali remtis objekty-
viomis tikimybémis, o nauji sprendimai priimami pagal subjektyvias tikimybes. Versle
dazniausiai jomis ir remiamasi, o jy nauda ne mazesné, lyginant su objektyviomis ti-
kimybémis.

Neapibréztumo ir rizikos, jvertintos matematiniais statistiniais metodais, pagrin-
dinés charakteristikos yra tokios: matematinis vidurkis, dispersija, vidutinis kvadratinis
nuokrypis,variacijos koeficientas, atsitiktinio dydzio tikimybinis pasiskirstymas. Kaip
rodo praktika, socialiniams-ekonominiams reiskiniams charakterizuoti dazniausiai
naudojamas vadinamasis normalusis tikimybinis pasiskirstymas. Sis pasiskirstymas
placiai sutinkamas literataroje, nagrinéjancioje neapibréztumo ir rizikos kiekybinio
jvertinimo problemas (Mason ir kt., 1983; Rutkauskas, 2000; Granaturov, 2002).

Tikrovéje normalusis ekonominiy reikiniy atsitiktiniy dydziy pasiskirstymas pa-
sitaiko retai, taciau jei islaikytas daugumos veiksniy, daranciy jtaka atsitiktiniam dy-
dziui, jtakos vienodumas, tai faktinis pasiskirstymas labai artimas normaliam. Priimant
sprendimus, daugeliu atvejy daroma prielaida, kad rezultatai pasiskirste pagal norma-
lyji tikimybinj pasiskirstyma. Pasak A. V. Rutkausko (2000), $i prielaida dazniausiai yra
teisinga, ir ji leidzia suprasti analize.

Imitacinés technologijos tampa efektyvia priemone sprendziant problemas, sufor-
muluotas atsizvelgiant j neapibréztumg ir rizika. Imitacinis modeliavimas - tai vienas
i$ neapibréztumo apibiidinimo ir vertinimo budy, taikomy atliekant ypac¢ sudétingy
procesy analize ir prognozavima. Tai vienas i§ bady imituoti tam tikrg jvykj ar procesa
(Rutkauskas, 2001). Imitacinio modeliavimo metodas remiasi tikimybiy teorija ir ma-
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tematine statistika. Taciau, lyginant su tradiciniais statiniais ir analitiniais modeliavimo
budais, jis yra daug iSsamesnis ir tikslesnis, leidziantis detaliau jvertinti modeliuoja-
ma sistema ir iSorinius veiksnius. Imitacinis modeliavimas leidzia apreépti atsitikting
daugelio reiskiniy prigimtj, jy neapibréztumg ir sudétingg tarpusavio sgveika realiame
pasaulyje.

X jmonés prognoziniy finansiniy rodikliy analizé esant neapibréZtumui
(kaip pavyzdys pateikiama skubaus padengimo koeficiento analizé)

Sioje straipsnio dalyje yra atliekama pasirinkto prognozuojamo finansinio rodiklio
analizé atsizvelgiant j neapibréztuma, tai yra kuomet skaiciuotino rodiklio veiksniai nu-
sakomi ne taskiniais jverciais, o jy galimy reiksmiy tikimybés skirstiniais. Duomenys
analizei atlikti paimti i§ X jmonés prognoziniy finansiniy ataskaity, t. y. prognozinés
balansinés, prognozinés pelno (nuostolio) ataskaity.

Perspektyvinei finansinei analizei atlikti, atsizvelgiant bei jvertinant nei$vengia-
mai egzistuojantj neapibréztuma, buvo taikytos imitacinés technologijos, kurios re-
miasi matematiniais statistiniais metodais. Duomenims techniskai apdoroti bei skai-
¢iavimams atlikti buvo naudojami kompiuteriniai programiniai paketai ,,EXCEL® ir
»STATISTICA®,

Atliekant perspektyvine finansiniy rodikliy analize atsizvelgiant j neapibréztuma
buvo laikytasi tokio veiksmy nuoseklumo:

1. Finansinio rodiklio parinkimas.

2. Veiksniy, turin¢iy jtakos finansinio rodiklio galutiniam rezultatui, nustatymas.

3. Veiksniy galimy reik§miy tikimybés skirstiniy, vidurkiy ir standartinio nuokry-
pio parinkimas.

Atliekant analize buvo remtasi prielaida, kad rodikliy kintamieji yra tarpusavyje
nepriklausomi, taip pat buvo daroma prielaida, kad rodikliy kintamyjy galimy reiks-
miy sklaida gali bati aprasyta normaliaisiais tikimybés skirstiniais - N(a; 0).

Straipsnyje perspektyvinés finansinés analizés pasirinkto rodiklio rezultatai nagri-
néjami ir lyginami esant trims skirtingiems scenarijams.

Pirmasis scenarijus. Prognozuojamy finansiniy rodikliy galimy reik§miy tikimybés
skirstiniai pateikiami remiantis prielaida, kad visy kintamuyjy galimy reiksmiy tikimy-
bés skirstiniy vidurkiai sutampa su prognozuojamy finansiniy ataskaity reik$mémis,
o variacijos koeficientas lygus 5 proc. (Toliau straipsnyje $iam scenarijui apibudinti
vartojami tokie pasakymai: 1) ,,esant maZesniam neapibréztumui®; 2) ,kai variacijos
koeficientas yra 5 proc.®).

Antrasis scenarijus. Prognozuojamy finansiniy rodikliy galimy reik§miy tikimybeés
skirstiniai pateikiami remiantis prielaida, kad visy kintamyjy galimy reiksmiy tikimy-
bés skirstiniy vidurkiai sutampa su prognozuojamy finansiniy ataskaity reik§meémis,
o variacijos koeficientas yra 10 proc., t. y. padidéjus variacijos koeficientui dar 5 proc.
(Toliau straipsnyje $iam scenarijui apibadinti vartojami tokios formuluotés: 1) ,,esant
didesniam neapibréztumui® ir 2) ,,kai variacijos koeficientas yra 10 proc.).

Treciasis scenarijus. Prognozuojamy finansiniy rodikliy galimy reik§miy tikimy-
bés skirstiniai pateikiami remiantis prielaida, kad visy kintamyjy galimy reik$miy tiki-
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mybés skirstiniy vidurkiai yra 5 proc. didesni nei prognozuojamy finansiniy ataskaity
reik§més, o variacijos koeficientas yra 10 proc. (Toliau straipsnyje §is scenarijus sutar-
tinai bus vadinamas taip: ,,kai vidurkiai yra 5 proc. didesni®)

4. Veiksniy aprasymas pasitelkiant diskreciuosius atsitiktinius dydzius.

Tai ypac¢ atsakingas etapas, kadangi prielaidos apie ataskaitiniy dydziy galima
sklaida turi tiesioginés jtakos finansiniy koeficienty sklaidos désningumams. Siekiant
atlikti veiksmus su rodikliais kaip diskreciaisiais atsitiktiniais dydziais, neprarandant
aprasymo tikslumo, diskreciyjy dydziy reikSmiy turi bati pakankamai daug — nagrine-
jamu atveju tai buvo ne maziau kaip 10 000.

5. Finansinés analizés rodiklio kaip diskreciyjy atsitiktiniy dydziy generavimas.

6. Paskaiciuoto rodiklio gauty rezultaty analizé.

Analizés atlikimo etapai yra Sie:

a) jvertinamas empirinis (diskretusis) rezultatinio dydzio pasiskirstymas;

b) parenkamas adekvatus empiriniam (diskreciajam) pasiskirstymui teorinis
skirstinys ir jvertinami jo parametrai: matematinis vidurkis, standartinis
nuokrypis ir kiti parametrai;

c) naudojantis empiriniu (diskrec¢iuoju) ar atitinkamu tolydziuoju tikimybés
skirstiniais atliekami reikalingi funkciniai tyrimai ir skaic¢iavimai;

d) daromos isvados.

7. Remiantis atliktos analizés rezultatais ir padarytomis iSvadomis, priimami

sprendimai.

Pasirinkto analizuoti finansinio rodiklio prognozuojamos ir rekomenduojamos
(normatyvinés) reik§mes pateiktos 1 lenteléje.

1 lentelé. Prognozuojamos ir rekomenduojamos (normatyvinés) finansiniy rodikliy reik§meés

Rodiklio pavadinimas Progn.ozvuo!ama Rekomendu(.)]a}nos .(nvorl.natyvmes)
reik§mé rodikliy reik§meés
Skubus padengimas 1,22 apie 1 (mazose jmonése gali buti < 1)

Saltinis: sudaryta autorés.

Skubaus padengimo koeficientas yra grieztesnis jmonés likvidumo jvertinimas.
Skai¢iuojant §j rodiklj daroma prielaida, kad atsargos néra likvidzios. Jeigu likvidus
turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus, tokia jmoné turi gerg likvidumo lygj.
Bendriausiu atveju skubaus padengimo koeficientas turéty bati lygus bent 1, taciau
atitinkamos normos nustatymas priklauso nuo konkrecios nagrinéjamos tkio Sakos

ypatumy.
Skai¢iuodami skubaus padengimo rodiklj tradiciniu badu gautume:

Skubaus padengimo koeficientas = (Trumpalaikis turtas — Atsargos) /
Trumpalaikiai jsipareigojimai = (105 487 + 511 - 32 834)/(55 838 + 4 000) = 1,22.

Tai reiskia, kad jmonés likvidus turtas, nejskaitant j jj atsargy, 22 proc. virsija
jos trumpalaikius jsipareigojimus, t. y. jmoné sugebés padengti savo trumpalaikius
jsipareigojimus turimu trumpalaikiu turtu ir jai neteks patirti papildomy sanaudy
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realizuojant maziau likvidyjj turta, siekiant padengti trumpalaikius kreditinius jsi-
pareigojimus.

Pasitelkdami imitacines technologijas gauname skubaus padengimo galimybiy ti-
kimybeés skirstiniy histogramas, kurios pakankamai glaudziai gali bati aproksimuotos
teoriniais tikimybés skirstiniais (zr. 1, 2, 3 paveikslus).

1 paveiksle, esant 5 proc. variacijos koeficientui, gauta prognozuojamo skubaus
padengimo rodiklio galimy reik$miy tikimybiy skirstinio histograma jau nebepaklista
jokiam normaliojo skirstinio formos atvejui ir pakankamai glaudziai gali buti aprasyta
lognormaliuoju skirstiniu, kurio maziausia galima reik§mé - 1,01, o didziausia - 1,46.
Kaip matyti i$ 1 paveikslo, visos skubaus padengimo rodiklio reik§més yra didesnés nei
1, o tai reiskia, kad jmoné galés jvykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus.

2 paveiksle, esant 10 proc. variacijos koeficientui, gauta prognozuojamo skubaus
padengimo rodiklio galimy reik§miy histograma taip pat nebepakliista jokiam norma-
liojo skirstinio formos atvejui ir pakankamai glaudziai gali bati aproksimuota lognor-
maliuoju skirstiniu, kurio maziausia galima reik§mé - 0,81 (t. y. 0,2 mazesné lyginant
su pirmuoju scenarijumi), o didziausia - 1,69 (t. y. 0,23 didesné lyginant su pirmuoju
scenarijumi). Taigi padidéjus neapibréztumui, padidéja ir nagrinéjamo rodiklio gali-
my reik$miy intervalas, t. y. rizika. Siuo atveju su tikimybe 0,015 skubaus padengimo
rodiklis gali baiti mazesnis nei 1, o tai reiskia, kad atsiranda galimybé, kad jmoné gali
nejvykdyti savo trumpalaikiy jsipareigojimy turimu likvidziausiu turtu.

3 paveiksle, kai vidurkiai padidéja 5 proc., gauta prognozuojamo skubaus paden-
gimo rodiklio galimy reik$miy histograma irgi nebepaklasta jokiam normaliojo skirs-
tinio formos atvejui ir pakankamai glaudziai gali buti aproksimuota lognormaliuoju
skirstiniu, kurio maziausia galima reiksmé - 0,84 (t. y. 0,3 didesné lyginant su antruoju
scenarijumi), o didziausia - 1,74 (t. y. 0,05 didesné lyginant su antruoju scenarijumi).
Padidéjus vidurkiams nagrinéjamo rodiklio galimy reik§miy intervalas padidéja nezy-
miai. Sioje situacijoje tikimybé, kad skubaus padengimo rodiklis gali biiti maZesnis nei
1, yra 0,013.

1 pav. Skubaus padengimo galimybiy tikimybinis skirstinys (kai variacijos koeficientas 5 %)

Lognormalusis skirstinys
VAR1 = 10000*0,0145*lognorm(x; 0,2012; 0,0436)
1200

teorinis

1000

800

600

Dazniai

400

200

.. Y I D0 s I I I I s I s s o s s s i DA I s

102 1,05 108 1,11 114 1,16 1,19 122 125 128 131 134 137 140 143 146
1,03 106 109 1,12 1,15 1,18 121 124 127 130 132 135 138 141 1,44

Skubus padengimas

0

Saltinis: sudaryta autorés.
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2 pav. Skubaus padengimo galimybiy tikimybinis skirstinys (kai variacijos koeficientas 10 %)

Lognormalusis skirstinys
VAR1 = 10000*0,0285*lognorm(x; 0,1995; 0,0921)

1200

teorinis

1000
800
600

Dazniai

400
200

N

0
0,82 0,88 094 0,99
0,85 0,91 0,97 1,02

145 1,51 1,57
1,48 1,54 1,59

1,39
1,42

1,62 1,68
1,65

1,05 1,11
1,08 1,14

117 122 1,28
1,19 1,25 1,31

Skubus padengimas

1,34
1,37

Saltinis: sudaryta autorés.
3 pav. Skubaus padengimo galimybiy tikimybinis skirstinys (kai vidurkiai yra 5 % didesni)

Lognormalusis skirstinys
VAR1 = 10000%0,029*lognorm(x; 0,199; 0,0891)

1200
1000 teorinis
800
T
N 600
©
a
400
200 -
A A e
0,85 091 097 1,03 1,09 1,14 120 1,26 1,32 1,38 143 149 155 161 167 1,72
0,88 0,94 1,00 106 1,12 1,17 123 129 135 140 1,46 152 158 164 1,69

Skubus padengimas

Saltinis: sudaryta autorés.

2 lenteléje pateiktos maziausios ir didziausios galimos prognozuojamos skubaus
padengimo rodiklio reik§més esant trims skirtingiems scenarijams, o 3 lenteléje pateik-
tos skubaus padengimo rodiklio galimy reikSmiy tikimybés esant trims skirtingiems
scenarijams.

2 lentelé. Skubaus padengimo rodiklio maziausios ir didZiausios galimos reik§meés esant
trims skirtingiems scenarijams

Maziausia Didziausia galima Teorinis skirstinys ir jo
galima reik§mé reik§mé pagrindinés charakteristikos
Pirmasis scenarijus 1,01 1,46 LN (0,2012; 0,0436)
Antrasis scenarijus 0,81 1,69 LN (0,1995; 0,0921)
Trediasis scenarijus 0,84 1,74 LN (0,199; 0,0891)

Saltinis: sudaryta autorés.
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3 lentelé. Skubaus padengimo rodiklio galimy reik$miy tikimybés esant trims skirtingiems
scenarijams

Skubus Ivykio tikimybé esant Ivykio tikimybé esant Ivykio tikimybé esant
padengimas 1-am scenarijui 2-am scenarijui 3-iam scenarijui
<122 0,479 0,497 0,499
>1,22 0,521 0,503 0,501
<1 0,000 0,015 0,013

Saltinis: sudaryta autorés.

Skaic¢iuojant X jmonés skubaus padengimo koeficientg tradiciniu badu, jis buty
lygus 1,22 ir tai reiksty, kad jmoné vienareiksmiskai galés jvykdyti savo trumpalaikius
jsipareigojimus likvidziausiu turtu. Taciau, jvertinus neapibréztuma ir atliekant skai-
¢iavimus pasitelkiant imitacines technologijas, nustatyta, kad ateityje gali susiklostyti
ir kitokia, jmonei maziau patraukli situacija, kuomet skai¢iuojamo rodiklio reik§mé
bus mazesné uz 1. Tai reiksty, kad esant antrajam scenarijui su tikimybe 0,015 ir esant
tre¢iajam scenarijui su tikimybe 0,013 jmoné nesugebéty padengti savo trumpalaikiy
jsipareigojimy savo turimu likvidziausiu turtu. Tuomet, siekdama juos jvykdyti, jmoné
patirty papildomas sanaudas realizuodama maziau likvidyjj turtg ir tai mazinty jos
prognozuojamg finansinj rezultata.

ISvados

I$analizavus ir apibendrinus moksling literatiirg finansinés analizés klausimais ga-
lima teigti, kad finansiné analizé - tai Gkiniy procesy pazinimo priemoné, kurios tiks-
las yra objektyviai jvertinti esamg jmonés finansing bukle, kad buty galima priimti adek-
vacius valdymo sprendimus bei projektuoti verslo plétros perspektyvas. Pagrindinis
finansinés analizés Saltinis yra finansinés ataskaitos. Perspektyviné finansiné analizé
yra paremta prognozémis, t. y. pagrindinis perspektyvinés finansinés analizés Saltinis
yra finansiniy ataskaity prognozés. Prognozavimas vykdomas perspektyvai, todél pro-
gnoziy sudarymas vyksta esant neapibréztumo salygoms.

Atliekant perspektyvine finansing analize, paremta prognozémis, baitina atsizvelgti
j padidéjusj neapibréztuma, nes finansy koeficientai kaupia, o kartais netgi sinergetina
prognozavimo paklaidas, dél ko jy neapibréztumas labai padidéja. Atkreiptinas déme-
sys j tai, kad neapibréztumo didéjimas gali kokybiskai pakeisti informacijos turinj.

Siekiant sékmingai plétoti pasirinkta veikla nuolat kintancioje aplinkoje, reikéty
atsisakyti procesy determinuotumo (vienareik§miskumo) galimybés prielaidos. Tai
reik$ty, jog analizuojant neapibréztumo bei rizikos veikiamus procesus, juos reikéty
vertinti ne kaip vienareik§miskai nusakytus dydzius, o kaip atsitiktinius dydzius, api-
budinamus tikimybiniais skirstiniais bei $iems skirstiniams buadingais parametrais.
Imitacinés technologijos yra efektyvi priemoné sprendziant problemas, suformuluotas
atsizvelgiant j neapibréztumag ir rizika.

Imitacinis modeliavimas - tai vienas i$ tinkamiausiy neapibréztumo apibaidinimo
ir vertinimo budy, naudojamy atliekant ypac sudétingy procesy analize ir prognozavi-
ma. Finansiniy rodikliy vertinimas pasitelkiant imitacines technologijas, yra sudétin-
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gesnis ir reikalaujantis papildomy ziniy. Taciau $io biido taikymo biitinuma nulemia
tai, kad jis adekvaciai apraso analizuojamus finansinius rodiklius. Finansiniy rodikliy
aprasymas vienareikSmiy galimybiy metodu yra paprastesnis, taciau juo naudojantis
neretai prarandama labai svarbi informacija. Taskinis jvertinimas nesuteikia adekva-
¢ios informacijos sprendimy priéméjams ir daugeliu atvejy toks jvertinimas gali bati
klaidingas.

Tiek tradiciniu budu, tiek pasitelkiant imitacines technologijas paskai¢iuoti finan-
siniai rodikliai turi bati tinkamai interpretuojami, nes tik teisingai suprasti ir sutrak-
tuoti sudaro patikimg pagrindg iSvadoms ir sprendimams dél verslo ateities. Taciau
pazymeétina, jog atsisakius finansiniy dydziy vienareik§miskumo prielaidos ir jvertinus
$iy dydziy atsitiktine prigimtj atsiranda zymiai platesnés rodikliy interpretavimo gali-
mybés — sumodeliuojama daugiau galimy situacijy, jvertinama daugiau galimy ateities
keitimosi bei vystymosi varianty. Tai reiskia, jog prie§ priimdami sprendimus dél verslo
ateities, analitikai, jmoniy vadovai, investuotojai disponuoja objektyvesne informacija,
turi platesnj spektra galimy vystymosi perspektyvy.
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PERSPECTIVE FINANCIAL ANALYSIS UNDER UNCERTAINTY

Violeta JANOVIC
Mykolas Romeris University

Summary. The main objective of the article is to show the process of the perspective fi-
nancial analysis. It also demonstrates how presentation of results and possible conclusions can
be changed when the description of financial point estimated parameters is declined and the
possible probability distribution of those parameters is used instead.

The article examines the mechanism of moving from the financial analysis using point esti-
mated parameters to the determination of those parameters using possibility distributions, and
the management of the corresponding event possibilities. In the article, the perspective financial
ratio analysis using imitative technologies is performed. Also the financial analysis results are
described and interpreted under the assumption as to the stochasticity of their nature.

Evaluation of financial ratios using imitative technologies is complicated and requires ad-
ditional knowledge. However, using imitative technologies is necessary, because this method
adequately describes the analysed forecasted financial ratios. Financial analysis using point es-
timated parameters is quite simple, but important information for decision-making can be lost.
This becomes evident by comparing point estimated values of the analysed financial ratios with
possible probability distribution of the ratios, and by analysing main characteristics of these
distributions.

Keywords: perspective financial analysis, uncertainty, imitation technologies.





