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FINANSINIU VERTINIMO METODU TARPUSAVIO PRIKLAUSOMYBES
TYRIMAS INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO ASPEKTU

Lina Dagiliené
Kauno Technologijos Universitetas

Anotacija

Mokslinéje literatiiroje ir praktikoje yra
skai¢iuojama daug finansiniy vertinimo metody, ku-
rie remiasi panaSiais duomenimis ir atskleidzia ana-
logiska informacijg apie vertinama situacija. Todél
svarbu zinoti, kurie finansiniai vertinimo metodai
gali bti pakeiciami vieni kitais nustacius tarpusavio
koreliacijas ir jvertinus skaiCiavimo sudétinguma.
Remiantis mokslinés literatiiros analize buvo iSskirti
rodikliai, apibiidinantys finansinio vertinimo metodo
skai¢iavimo sudétinguma. Pagal sudétingumo veiks-
nius buvo atlikta finansiniy vertinimo metody analizé
ir apskai¢iuotos metody tarpusavio koreliacijos.

Pagrindiniai odZiai: finansiniai vertinimo me-
todai, koreliacija.

Ivadas

Finansinio vertinimo procesas yra neatsiejamas
nuo finansiniy ataskaity. Kei¢iantis ekonominéms
salygoms, vis didesnis démesys kreipiamas reik§min-
gai informacijai apie bendrovés veikla atskleisti. Ben-
drovés yra skatinamos viesai dalintis svarbia informa-
cija apie esminius jvykius su kitais rinkos dalyviais.
Todél teisiniai reikalavimai informacijos atskleidimui
tampa vis grieztesni. Reikalavimai dél finansinéje at-
skaitomybéje pateikiamos informacijosirjosreik§min-
gumo yra pateikti 1-ajame Verslo apskaitos standarte
,Finansiné atskaitomybé®. 2007 m. Lietuvoje priim-
tas Vertybiniy popieriy istatymas praplété emitentams
privalomos viesai skelbti informacijos apimti bei nu-
staté grieztesnius informacijos atskleidimo reikalavi-
mus. Siy poky¢iy tikslas — galimybé priimti teisingus
sprendimus, remiantis vertinamos jmonés finansine
atskaitomybe.

Finansinio vertinimo procesui taip pat daro
itaka padidéjes poreikis vertinti jmones bei vykstan-
tys apskaitos taisykliy standartizavimo ir harmoniza-
vimo procesai. Anksc¢iau vertinima atlikdavo tik turto
vertintojai. Tokio pobtidzio imoniy vertinimai i§liko,
taciau pasikeité vertinimo mastas. Didéjant ir plec¢ian-
tis internetiniy paslaugu jvairovei, fiziniai asmenys
lengvai gali isigyti bei parduoti viesai kotiruojamy
imoniy akcijas. Todél tampa aktualu su maziausiomis
laiko ir kasty sanaudomis formalizuoti finansinio ver-
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tinimo procesa, parinkus tinkamiausius finansinius
vertinimo metodus.

Tyrimo problema ir aktualumas. Tradiciskai
poziiiriai { finansinio vertinimo metodika skiriasi pa-
gal tai, kokia informacija yra reikalinga vertinamoje
situacijoje. Kasty bei turto vertinimo pozitiriai remiasi
istoriniais finansiniy ataskaity duomenimis. Vertinant
imones pagal pajamy bei augimo poziiirius, reikalin-
gi duomenys apie esamus ir prognozuojamus grynuo-
sius piniginius srautus bei jy augimo tempus. Rinkos
poziliriu vertés nustatymas remiasi palyginamyjy
imoniy finansiniy ataskaity duomenimis ir vidutiniais
pramonés $akos rodikliais Siuolaikinémis salygomis
renkantis finansinius vertinimo metodus, nepakanka
Sios klasifikacijos. Vertintojui svarbiau zinoti, kurie
finansiniai vertinimo metodai tarpusavyje koreliuoja,
atskleidziant informacija apie vertinama imone. Pir-
moji priezastis yra ta, kad ne visi finansiniai vertinimo
metodai, tinkami vertinamos situacijos atskleidimo
prasme, gali biiti panaudojami dél disponuojamy duo-
meny apie vertinama jmong trilkumo. Antra, taikant
finansinius vertinimo metodus, reikéty atsizvelgti i
vertinimo metody paprastumg ir galimybe palyginti
apskaiciuota rezultata. Tai ypac svarbu iSoriniam ver-
tintojui, pavyzdziui, investuotojui, kurio tikslas —pasi-
rinkti investavimo objektg i$ tiriamos imoniy aibes.

Ivertinus Siuos aspektus, tiriama problema yra
suformuluota klausimu: kokiq jtakq finansiniy vertini-
mo metody parinkimui daro metody tarpusavio rySiai
vertinant informacijos atskleidimo aspektu?

Tyrimo tikslas — nustatyti tiriamy finansiniy
vertinimo metody tarpusavio priklausomybeg, atsizvel-
giant | informacijos atskleidimo aspekta.

Siekiant pagrindinio tikslo yra keliami du uZda-
viniai: 1) i$skirti veiksnius, darancius itakq finansiniy
vertinimo metody skai¢iavimui informacijos atskleidi-
mo aspektu; 2) nustatyti koreliacinius ryS$ius tarp fi-
nansiniy vertinimo metoduy.

Tyrimo objektas — finansiniai vertinimo meto-
dai ir juy tarpusavio koreliacijos.

Tyrimo metodai naudoti straipsnyje yra moks-
linés literatiros lyginamoji ir loginé analizé, finansi-
niy vertinimo metody skai¢iavimas; finansiniy vertini-
mo metody koreliaciniy koeficienty skai¢iavimas.



Teoriniai tyrimo pagrindai

Informacijos atskleidimas reiskia finansiniy
vertinimo metody rodoma rezultata, kuris priklauso
nuo vertinimo tikslo: kokia informacijag metodas at-
skleidzia apie vertinama jmong.

Mokslingje literattiroje yra skiriama daug déme-
sio veiksniy, susijusiy su finansiniy vertinimo metody
skaic¢iavimu, analizei. 1 paveiksle yra apibendrintai

pateikti rodikliai, darantys itaka finansiniy vertinimo
metody parinkimui, suskirstyti i tris grupes. Kadangi
finansinis vertinimas yra neatsiejamas nuo finansiniy
ataskaity, vertintojai paprastai didziausiag démesj ski-
ria kaip tik $iai grupei. Finansiniy ataskaity rodikliai
apibiidina metodo skai¢iavimo sudétinguma bei jo pri-
taikymo galimybes vertinimo procese.

Rodikliai, darantys jtakq finansiniy
vertinimo metody parinkimui

Finansiniy ataskaity Ne finansiniy ataskaity Laike
: Palidkany norma
Nuosavas kapitalas Hkcijos rh&m Kisas Dabariints laike momentas
Investuotas kepitalas Gauly rezullaty interpretavimas Blsimie]i laikotarpiai ~
Skirtingy pelno dyd#iy apskaicizvimas |menés dydis pareikis prognozuoti
Kapitalo keatal Framonés Eaka

Grynie|i piniginiai srautai
Kapitalizaciios norma
Diskanito norma

Komunikavirmas su rinka
Kapitalo infensyvumas
Nefinanziniai jmonés vertés velksniai
Makroekonaminial velksnial

1 pav. Rodikliai, darantys itaka finansiniy vertinimo metody parinkimui (Dagiliené, 2008)

Finansiniy vertinimo metoduy parinkimui ir tuo
paciu informacijos atskleidimui daro itaka skaiciavi-
mo sudétingumas, kurj galima apibiidinti klausimu:
kiek vertintojui kainuos pasiekti norima gauti rezul-
tata? Poreikis nustatyti finansinio vertinimo metodo
skai¢iavimo sudétinguma yra susijes su racionalumo
principu. Vertintojai elgiasi racionaliai, todél jei kel fi-
nansiniai vertinimo metodai tinka juy vertinimo tiksly
pasiekimui, jie pasirinks lengviau apskaic¢iuojama me-
toda.

Remiantis mokslinés literatiiros finansinio ver-
tinimo duomeny analize buvo i$skirti dazniausiai nau-
dojami finansiniy vertinimo metody skaic¢iavimo ele-
mentai, apibiidinantys juy sudétingumo laipsni:

» Kasyrametodo skai¢iavimo pagrindas —pel-
nas ar dabartiniai grynyjy pinigy srautai?
Ar reikia skaiciuoti kapitalo kaStus?

Ar reikalinga diskonto norma?
Koks yra investuoto kapitalo dydis?

Be abejo Siy rodikliy sarasas néra baigtinis ir
ji galima papildyti. Taciau minéti svarbiausi skai¢ia-
vimo sudétingumo pozymiai buvo iSskirti, remiantis
atlikta finansiniy vertinimo metody pagal disponuoja-
mus duomenis analize.

Skaiciavimo pagrindas. Dalis finansiniy vertini-
mo metody remiasi jvairiais pelno dydziais: bendrasis
pelnas, veiklos pelnas, jprastinés veiklos pelnas, pel-
nas prie§ apmokestinima, grynasis pelnas, NOPLAT
(grynasis veiklos pelnas po mokes¢iy), EBITDA (pel-
nas prie$ mokescius, paliikanas, nusidévejima ir amor-
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tizacija), EBIT (pelnas prie§s mokescius ir palikanas),
ekonominis pelnas;

Kity metody skai¢iavimo pagrindas yra grynie-
peland ir kiti, 2000; Damodaran, 2002; Fernandez,
2002), rodantys, kiek imoné gavo grynujy iplauky i§
iprastinés, investicings ir finansinés veikly. Grynyju
pinigy srauto skai¢iavima sudaro trys pagrindinés da-
lys: piniginés jplaukos ir iSmokos i$ iprastinés veik-
los, investicinés veiklos bei finansinés veiklos. Srauto
finansiniai vertinimo metodai biitent ir paremti esa-
mais bei prognozuojamais grynyjy pinigy srautais.

Atliekant finansinj vertinima, taip pat yra suda-
romos piniginiy srauty prognozes. Smulkios ir vidu-
tinés imonés daznai nesudaringja detaliy pardavimo ir
finansiniy plany. Todél iSoriniam vertintojui yra ypac
sudétinga sudaryti biisimuosius piniginius srautus
1§ investicinés veiklos dél duomeny truikumo. Tokiu
atveju tiesiog yra prognozuojama investuotojo rei-
kalaujama pelno norma ir pastovus augimo tempas.
Realiai bisimyjy piniginiy srauty prognozavimas yra
pakankamai sudétingas uzdavinys imonés finansinin-
kui. Taciau jis tampa beveik neimanomas, kai néra
disponuojama vidiniais imonés duomenimis apie pla-
nuojamas pardavimy apimtis, finansinius planus, pla-
nuojamy investicijy i materialyji ir nematerialyji turta
apimtis ir pan. Kai didzioji duomeny dalis yra prog-
nozuojama, apskaiciuota imonés vertinimo rezultata
reikéty vertinti atsargiai ir naudotis tik kaip papildo-
ma analizés priemone.



Kapitalo kastai (Arzac, 2005; Copeland, Kol-
ler ir Murrin, 2000; Fernandez, 2002), rodantys nuosa-
vo ir skolinto kapitalo kaing. Nors nuosavas kapitalas
gali biti analizuojamas jvairiais pjiiviais, manytume,
kad kapitalo kasty rodiklis geriausiai atspindi naudo-
jamo kapitalo efektyvuma. Kapitalo kasty skaiciavi-
mas susideda i§ dviejy daliy — isipareigojimy kasty ir
nuosavybés kasty (Makelainen, 1998). [sipareigojimy
kastai yra lygts laisvos nuo rizikos palikany normos
ir rizikos priedo sumai. Nuosavybés kastai yra lygis
laisvos nuo rizikos pelno normos ir mazdaug 6 pro-
centy rizikos priedo sumai. Nuosavybés rizikos prie-
das yra nustatomas atsizvelgiant | imonés rizikingu-
mo lygi.

Finansiniame vertinime paprastai yra naudoja-
mi svertiniai kapitalo kastai, kurie yra lygis isiparei-
gojimy kasty ir nuosavybés kasty svertiniam vidur-
kiui. Kapitalo kasty dydziui daro jtaka gauty paskoly
skai¢ius ir dydis. Jeigu imonei yra suteiktos tik ne-
procentinés paskolos, tuomet jsipareigojimy kastai
yra nuliniai. Kapitalo kastai, tenkantys skirtingiems
turto straipsniams, turéty buti pateikiami atskirai, jver-
tinant kiekvieno juy lyginamaji svorj bendroje kapitalo
kasty sumoje

Skaiciuojant skolinto kapitalo kastus, vado-
vautasi prielaida, kad skolinto kapitalo kastus sudaro
paliikanos, priklausancios finansinés veiklos sanau-
doms. TacCiau toje pacioje pozicijoje imoné galéjo
apskaityti ir paliikanas, sumokétas kitoms jmonéms
uz laiku neatliktus darbus, visiSkai nesusijusias su fi-
nansavimo Saltiniais ir skolinto kapitalo vertinimu.
Kadangi jmonés daznai naudojasi trumpalaikiais ban-
ko kreditais, skolos kapitalo kastai buvo skai¢iuojami
sumokétas paliikanas (faktines skolinto kapitalo islai-
das) dalinant i$ visy ilgalaikiy ir trumpalaikiy isiparei-
gojimuy, iskaitant ir prekybos skolas tiekéjams, skolas
darbuotojams, mokesciy institucijoms. Taip daroma
todél, kad mokéjimy atidéjimus tiekéjams galima trak-
tuoti kaip gautus neprocentinius kreditus, uz kuriuos
nereikia mokéti tam tikrg laiko tarpa.

Diskonto / kapitalizacijos norma naudojama
perskaiciuojant blisimuosius pajamy srautus i dabar-
tinius. Taikant pajamy vertinimo metodus, daznai
reikia skai¢iuoti diskonto bei kapitalizacijos normas.
Skai¢iuojant kapitalizavimo norma, svarbu atskirai
nagrinéti jos komponentus:

1. Atliekant finansinj vertinima, diskonto nor-
ma daznai yra kapitalizacijos normos sude-
damoji dalis. Skai¢iuojant jmonés verte,
diskonto norma jvertina rizikos laipsnj ar-
ba laiko veiksnj. Diskonto norma, gali biti
nustatoma pagal CAPM, suminj, vidutiniy
svertiniy kapitalo kasty ir kitus metodus.

. llgalaikiai grynyjuy piniginiy srauty prie-
augio tempai: susiduriama su problema,
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kokius tempus pasirinkti — realius ar prog-
nozuojamus. Finansy teorijoje rekomen-
duojama naudoti prognozuojamus tempus,
kartu atsizvelgiant ir | praeities duomenis.
Kartais nustatant vidutinius prieaugio tem-
pus, vertintojui gali i8kilti sunkumy, jeigu
jie gerokai svyruoja atskirais metais ir yra
neaiski kitimo tendencija. Tokiu atveju
reikéty pagalvoti, ar i$ viso kapitalizavimo
metoda tikslinga taikyti.

Taciau svarbu pazyméti, kad kapitalizacijos
norma gali biiti parenkama ir pagal atskiro vertinimo
subjekto, t.y. eksperto, turinéio tos srities kvalifika-
cija ir patirtj, nuojauta.

Investuoto kapitalo dydis. Investuoto kapitalo
dydi sudaro jmonés isleistos piniginés 1ésos ilgalai-
kiam materialiam, nematerialiam bei finansiniam tur-
tui isigyti. Investuota kapitalg sudaro nuosavo ir sko-
linto kapitalo suma. Sis dydis taip pat buvo priskirtas
prie rodikliy, daranéiy jtaka finansiniy vertinimo me-
tody skai¢iavimo sudétingumui, nes reikia nemazai
finansiniy duomeny, norint tiksliai apskai¢iuoti, koks
yra investuotas kapitalas. Pagrindinés ataskaitos nepa-
teikia investuoto kapitalo sumos atskira eilute.

Konkretaus finansinio vertinimo metodo
skai¢iavimo sudétingumo lygis gali labai skirtis.
Skai¢iavimo sudétingumas yra glaudziai susijgs su
iSkeltu vertinimo tikslu bei disponuojamuy duomeny
apimtimi. Jeigu konkretaus finansinio vertinimo me-
todo skai¢iavimo sanaudos yra labai didelés, tai ne
visada verta taikyti $i metoda, nors jis ir tinkamas in-
formacijos atskleidimo aspektu.

Tyrimo metodika

Finansinis vertinimo metodas — tai rodikliy rin-
kinys, padedantis atlikti finansinj vertinima. Finansi-
niy vertinimo metody jvairové yra susijusi su skirtin-
gais verciy tipais.

Finansiniy vertinimo metody tarpusavio ko-
reliacijy tyrimui buvo naudoti aStuoniolika metody.
Naudoti Sie metody sutrumpinimai: ROA — turto pel-
ningumo, ROE — nuosavo kapitalo pelningumo, P/ E
—kainos ir pelno santykis, P/ S — kainos ir pardavimy
santykio, P / BV — kainos ir balansinés vertés santy-
kio, BV — balansinés vertés, LV — likvidacinés vertés,
RV —rinkos vertés, SV —santykinés vertés, EVA —eko-
nominés pridétosios vertés, MVA — rinkos pridétosios
vertés, CFO — piniginio veiklos srauto, FCFE — lais-
vojo pinigy srauto nuosavybei, FCFF — laisvojo pi-
nigy srauto imonei, CVA — grynyju pinigy pridétosios
vertés, DD — diskontuoty dividendy, DK — dividendy
kapitalizavimo, PK — pelno kapitalizavimo.

Remiantis mokslinés literatiiros analize, finansi-
niai vertinimo metodai buvo sugrupuoti pagal skai¢ia-
vimo sudétingumo veiksnius.



1 lentelé

Veiksniai, darantys jtaka finansiniy vertinimo metody skaic¢iavimo sudétingumui

Kokia
skai¢iavimo bazé?

Kokios reikia

. informacijos?
Metodai J

Ar lengva
apskaiciuoti?

Ar reikia skaiciuoti?

Vidinés Viesos Pelnas Srautas

Diskonto
norma

Kapitalo
kastus

Investuota
kapitala

ROA

ROE

P/E

P/BV

P/S

BV

SV

FlH ]|+ +]+

RV

LV

EVA

e B R e S S e e

MVA

CFO

FCFF

FCFE

DD

PK

+

S e N N R N e e e e e EA RN R

||+ ]+

DK

CVA +

+

+

+

* — rinkos vertés metodas lengvai apskaic¢iuojamas, jeigu imoné yra kotiruojama vertybiniy popieriy birzZoje.

Buvo skaic¢iuojami 2005 ir 2006 mety finansi-
niai vertinimo metodai. Ju apskai¢iavimui buvo nau-
dotasi konkre¢iy imoniy pelno (nuostoliy), balanso,
nuosavybés pokyc¢iy, grynyju pinigy srauty ataskaito-

mis, aiSkinamuoju rastu, veiklos ataskaitomis bei kita
vieSai prieinama informacija.

2 lenteléje yra pateiktos imonés, kuriy vieSomis
finansinémis ataskaitomis buvo naudojamasi skai¢iuo-
jant finansinius vertinimo metodus.

2 lentelé

Empiriniam tyrimui parinktos jmonés

Apdirbamosios pramonés Saka

Imonés

Maisto pramoné

AB ,,Rokiskio siiris“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢®, AB ,,Zemaitijos pienas‘,
AB ,,Anyks¢iy vynas®, AB ,,Alita“, AB ,,Gubernija“, AB ,,Stumbras®, AB ,,Vilniaus degtiné*

Baldy gamyba

AB ,,Vilniaus baldai, AB ,,Klaipédos baldai*

Farmaciniy produkty gamyba AB ,,Sanitas*

TrikotaZziniy gaminiy gamyba

AB ,,Utenos trikotazas“, APB ,,Apranga“

Saldytuvy gamyba AB ,,Snaigé*

Kartono gamyba AB ,,Grigiskés*

Finansiniy vertinimo metody parinkimo désnin-
gumy nustatymas yra aktualus vienoje svarbiausiyju
pramongés Saky. 2006 m. ekonominése veiklose sukurta
pridétiné verté iSaugo 7,5 proc. Apdirbamoji pramoné
sukuria didziausig pridéting verte, palyginti su kitomis
ekonominémis veiklomis, taip pat didziausia dalis TUI,
apie 40 proc., tenka apdirbamajai pramonei. D¢l Siu
priezas¢iy vertinimui buvo pasirinkta 16 imoniy, pri-
klausan¢iy apdirbamajai pramonei, kuriy akcijos yra
viesSai kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje. Devy-
nios imongs priklauso maisto ir gérimy pramonei. 2006
m. i$ apdirbamosios pramonés Saky labiausiai prie sek-
toriaus augimo prisidéjo maisto pramonés Sakos (veik-
los NACE kodai: 15, 16), kuriy pridétiné verté padidé-
jo 17,2 proc., o tada ir visos apdirbamosios pramoneés
pridétiné verté iSaugo 3,1 proc. (i§ 9,3 proc.).
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RysSiams tarp finansiniy vertinimo metody jver-
tinti yra naudojama koreliacija. Sios analizés tikslas
yra sumazinti tiriama finansiniy vertinimo metody
aibg, nustacdius koreliacinius rysius tarp tiriamy me-
tody.

Koreliacinéje analizéje yra naudojamas korelia-
cijos koeficientas, skirtas matuoti dviejy atsitiktiniy
kintamyjy tarpusavio rysi. Jeigu tarp dviejy finansi-
niy vertinimo metody egzistuoja tiesinis statistinis
rySys, jam nustatyti yra skai¢iuojamas Pirsono kore-
liacijos koeficientas. Jeigu koreliacijos koeficientas
yra didesnis uz nulj, egzistuoja teigiamas statistinis
rySys: didéjant vienu finansiniu vertinimo metodu ap-
skaiciuota reik§me, didéja ir kitu metodu. Neigiamas
koreliacijos koeficientas reiSkia neigiama statistini
ry$i. Kuo reikSmé yra artimesné vienetui, tuo tarpusa-



vio rySys yra stipresnis.
Koreliacinés analizés pagrindu siekiama nusta-

tyti:

Koreliuojan¢iy finansiniy vertinimo metoduy
i§skyrima rinkinyje. Koreliuojantys finansi-
niai vertinimo metodai gali biiti pakeisti
vieni kitais (dazniausiai dél tos priezasties,
kad jy skai¢iavimo pagrindas yra panasus).
Kuris metodas turi biiti pakeistas, priklauso
nuo vertinimo subjekto sprendimo.
Nekoreliuojanciy finansiniy vertinimo me-
tody iSskyrima rinkinyje. Atsizvelgiant {
skai¢iavimo bazg, yra iSskiriami tarpusa-
vyje nekoreliuojantys vertinimo metodai.
Kadangi Sie metodai néra susij¢, vadinasi,
jie rodo skirtingg informacija apie imonés
vertinama situacija. Todél vertinant imones
yra svarbu uztikrinti, kad rinkini sudaryty
bitent Sie vertinimo metodai.

Tyrimo rezultatai

Apskai¢iavus tirty imoniy finansinius vertini-
mo metodus, ju pagrindu buvo atlikta koreliaciné ana-
lizé, siekiant nustatyti priklausomybe tarp finansiniy
vertinimo metoduy.

Finansiniy vertinimo metody, stipriai kore-

liuojanciy su kitais metodais, nustatymas:

* ROA rodiklis labai stipriai koreliuoja su
ROE, taip ir turéty biti, nes vienu atveju
finansinio rodiklio skai¢iavimo pagrin-
das yra pelno santykis su turtu, kitu atve-
ju — pelno santykis su nuosavu kapitalu.
Taip pat yra stipri koreliacija su pelno
kapitalizavimu, kadangi pastarojo rodik-
lio skaiiavimo pagrindas taip pat yra
pelnas.

» Balansiné verté¢ stipriai koreliuoja su rin-
kos verte, pelno kapitalizavimu, EVA ir
MVA. Taip pat pastebétos stiprios rinkos
vertés koreliacijos su santykine verte, P
/ BV, pelno kapitalizavimu, EVA, CFO.
Koreliacinis rySys su MVA yra labai stip-
rus, kadangi skai¢iuojant MVA yra remia-
masi rinkos vertémis.

» Pelno kapitalizavimas stipriai koreliuoja
su ROA ir ROE, balansine verte, rinkos
verte RV, EVA, MVA ir CFO;

» EVA stipriai koreliuoja su balansine ver-
te BV, rinkos verte RV, santykine verte
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SV, pelno kapitalizavimu, CFO, MVA.
Atitinkamos koreliacijos yra biidingos
MVA rodikliui, i$skyrus koreliacija su
veiklos piniginiu srautu CFO.

* Veiklos piniginis srautas CFO stipriai
koreliuoja su CVA, kadangi abu $ie ro-
dikliai remiasi grynaisiais piniginiais
srautais. Taip pat yra koreliaciniai rys$iai
surinkos verte, santykine verte, pelno ka-
pitalizavimu, EVA.

Finansiniy vertinimo metody, maZzai kore-

livojanciy su kitais metodais, nustatymas:

» Santykinés vertés metodas palyginti
silpnai koreliuoja su kitais finansiniais
vertinimo metodais: vidutiniskai stiprus
rySys buvo nustatytas su RV, CFO, EVA
ir MVA;

» CVA stipriai koreliuoja tik su CFO bei
vidutiniskai stipriai su P/BV.

* Buvo tirti trys rinkos rodikliai: P / E, P
/ S ir P/ BV. Sie rodikliai daugiausia ko-
reliuoja tarpusavyje, i§skyrus P/BV, kur
buvo nustatytas vidutiniskai stiprus kore-
liacinis rySys su RV ir CVA;

» FCFF ir FCFE stipriai koreliuoja tik tar-
pusavyje, bei atvirksé¢iai koreliuoja su P
/ BV rodikliu.

* Nebuvo nustatytos diskontuoty divi-
dendy ir likvidacinés vertés metody
koreliacijos su kitais rodikliais. Tai gali
biti susije su aplinkybe, kad stambios
imonés nustato ilgalaike dividendy poli-
tika, kuri néra susijusi su vertés kiirimu
trumpuoju laikotarpiu. Diskontuoty divi-
dendy vertinimo metodas taip pat neparo-
dys realios situacijos, jei jmonés akcinin-
kai yra nusprendg neskirstyti dividendy
ir taip finansuoti investicijas i$ paskirsty-
tiny rezervy. Todél finansiniy vertinimo
metodu parinkimas taip pat galéty buti
detalizuojamas papildomu klausimu: ar
imoné moka dividendus?

Ekspertinés apklausos rezultatai parodé
(Dagiliené, 2008), kurie finansiniai vertini-
mo metodai labiau tinkami tikslams, susi-
jusiems su investavimu ir valdymu. Siuos
rezultatus susiejus su empiris$kai nustatytais
koreliaciniais rySiais tarp metody, buvo su-
daryta apibendrinanti matrica, pateikta 2 pa-
veiksle.
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» Tyrimo rezultatai parodé, kad EVA rodiklis
labiausiai priklausé nuo ankstesniy mety
EVA bei grynojo pinigy srauto tenkancio
imonei FCFF. EVA dydis yra pelno vertini-
mo metodas, jvertinantis investuota kapitala
bei kapitalo kastus, o FCFF dydis remiasi
dinés bei investicinés veikly, kurie yra pako-
reguoti mokétina pelno mokescio suma. Vis
délto pagal gautus tyrimo rezultatus neaptik-
ta koreliacijy tarp EVA ir FCFF dydziy.

* Tuo tarpu 2006 m. rinkos vertés rodiklis dau-
giausiai priklausé nuo 2005 m. rinkos vertés
bei balansinés vertés. Koreliacijy tyrimo re-
zultatai parodé, kad abu Sie metodai tarpusa-
vyje yra susije. Balansinés vertés metodas
i§ esmés rodo nuosavo kapitalo, ivertinto
nominalia kaina, bei nepaskirstyto pelno
(nuostolio) suma. Tuo tarpu rinkos vertés
metodas rodo nuosava kapitala, ivertinta
rinkos verte. Be abejo, akcijos rinkos kursui
daro itaka imonés finansiné padétis, skelbia-
ma informacija apie uzdirbta pelno dydji, pla-
nuojamas iplaukas.

Tyrimo metu gauti rezultatai patvirtino, kad da-

lis finansiniy vertinimo metody koreliuoja, todél jie
gali biiti pakei¢iami vienas kitu.

ISvados

Finansiniy vertinimo metody parinkimui infor-
macijos atskleidimo aspektu daro itaka finansi-
niy ataskaity rodikliai, apibiidinantys metoduy
skai¢iavimo sudétingumo bei pritaikymo gali-

2.

mybes. Siems rodikliams yra priskiriami: inves-
tuotas kapitalas, skirtingi pelno dydziai, kapita-
norma.

Tirti finansiniy vertinimo metody parinkimo
désningumai apdirbamojoje pramongje parodeé,
kad dalis finansiniy vertinimo metody koreliuo-
ja tarpusavyje igyvendinant investavimo ir val-
dymo vertinimo tikslus, todél jie gali bti pa-
keiciami vieni kitais.
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Lina Dagiliené

The Investigation of Financial Valuation Methods Correlations in the Aspect of Information Disclosure

Summary

In changing economic conditions, the greater atten-
tion must be paid to company’s information disclosure. Le-
gal requirements for the disclosure of information become
increasingly strict. Requirements for information presented
in financial accountability and importance of it are given
in the 1st standard of business accounting “Financial ac-
countability”. The law on securities enacted in Lithuania
in 2007 extended the amount of information bound to be
disclosed publicly for issuers and determined more strict
requirements for disclosure of regulated information. The
aim of these changes is the opportunity to make right deci-
sions, by referring to the reliable financial and other dis-
closed information of the valuated company.

The disclosure of information has an ambivalent
meaning in the valuation of companies. On the one part,
depending on what information about the company is dis-
posed, it is possible to choose particular financial valua-
tion methods. Frequently, the valuating subject does not
have all the information about the being valuated company
and this factor limits possibilities of the choice of financial
valuation methods.

There are many financial valuation methods in or-
der to achieve different valuation aims. Possibilities of the
most efficient financial valuation methodology for the con-
crete object or sphere are discussed in the scientific litera-
ture mostly. However, one valuation method is not enough
to determine the suitable value of the company.

Research problem. The choice of financial valuation
methods is more related to different attitudes towards valu-
ation methodology of a company. These attitudes differ
according to information necessary in estimation of valu-
ated situations. Cost and capital valuation attitudes differ
in historical data of financial reports. During the valuation
of companies in accordance with income and increase at-
titudes, data about existing and forecasted net cash flows
and their increase rates is necessary. From a market view-
point, valuation is based on data of financial reports of the
being compared companies and average rates of branch of
industry. However, classification of different attitudes is
not enough. For the valuation of a subject it is more impor-
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tant to know which methods can be replaced because they
reveal similar information.

Research aim is to investigate which financial valu-
ation methods can be replaced when evaluating the aspect
of information disclosure. In order to achieve the main aim
two objectives were set: 1) to distinguish factors which in-
fluence the complexity of valuation methods calculation in
the information disclosure aspect; 2) to determine correla-
tions between financial valuation methods.

Great variety of financial valuation methods exists.
Different financial valuation methods are based on differ-
ent data and indexes, necessary for selection of financial
valuation methods is influenced by factors of financial
data, defining the complexity of method calculation and its
adaptability possibilities.

The need to determine the complexity of the cal-
culation of the financial valuation method is related to the
principles of the selectivity and rationality. The estimators
behave rationally, therefore, they should apply financial
valuation methods which correspond to their aims and are
not too complicated. The scientific literature, the topic of
which is financial data used for the valuation, marks these
calculation elements of the financial valuation methods, at
the same time determining their level of complexity, i.e.
various profit sizes; capital costs; (Arzac, 2005; Copeland,
Koller&Murrin, 2000; Fernandez, 2002); cash flow (Ar-
zac, 2005; Copeland et al., 2000; Fernandez, 2002; Collier,
2006), discount index.

The analyzed regularities of the selection of the fi-
nancial valuation methods in the manufacturing industry
showed that one part of the financial valuation methods
correlates together when achieving the valuation aims re-
lated to investment and decision making. Strong correla-
tions of financial valuation methods in Lithuanian manu-
facturing branch were determined: ROA and ROE; ROA
and the profit capitalization; the balance value and with
market value, profit

capitalization, EVA and MVA; the market value
and relative value, P/BV, profit capitalization, EVA, CFO,
MVA; EVA and balance value, relative value, profit capital-
ization, CFO, MVA; CFO and CVA.



