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INVESTICIJU FINANSINES RIZIKOS IVERTINIMO
METODINIAI ASPEKTAI

VILIJA ALEKNEVICIENE

Finansiné rizika yra faktinio nuosavo kapitalo pelningumo nuokrypis
nuo prognozuojamo, lemiamas skoly lygio kapitalo struktiroje. Si rizika
priklauso nuo kintamy ir pastoviy finansavimo iSlaidy santykio. Kinta-
mos finansavimo iSlaidos yra susijusios su dividendy iSmokeéjimu, kuris
nebiitinai gali biiti vykdomas, o pastovios finansavimo islaidos ~ su pri-
valomu palikany mokéjimu. Finansing rizika patiria tik jmonés savinin-
kai ir tik tos jmonés, kurios kapitalo struktiiroje yra skolintojy nuosavy-
bés. Ja sukelia skolinto kapitalo pirmumas nuosavam kapitalui tick
paskirstant jmonés kasmetiniy grynyjy pinigy srautus, tiek paskirstyma
likviduojant. Kadangi paliikanos turi bati sumokétos prieSs mokant bet
kuriuos dividendus, esant didesnei skolinto kapitalo daliai kapitalo struk-
tiroje, yra didesné tikimybé, kad jmonei neliks pinigy dividendams iSmo-
kéti.

Pastoviy ir kintamy finansavimo iSlaidy santykis priklauso nuo skoly
lygio kapitalo struktiiroje, iSreiSkiamo finansiniu svertu. Kai kuriy Vaka-
ry Europos mokslininky teigimu, optimalus finansinis svertas yra lygus
vienetui, t.y. kapitalo struktiiroje nuosavo ir skolinto kapitalo turéty biiti
lygiomis dalimis [6, p. 56]. Tradiciniu poZitriu tam tikras finansinis sver-
tas yra naudingas, bet ne per didelis.

Finansinis svertas yra laikomas finansinés rizikos indikatoriumi, ka-
dangi aukStas skolinto kapitalo lygis sukuria santykiskai dideles palikany
sumas, kurios turi biiti iSmokétos nepriklausomai nuo to, jmoné gavo
pelna ar ne.

Iprastai finansy analitikai finansinj sverta skaiGiuoja pagal balanso duo-
menis. Nepaisant to, pripaZintina, kad skoly ir nuosavo kapitalo santykis
gali bati iSreikstas rinkos verte, kuri daugeliu atvejy maZai panasi | ba-
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lansing vertg. YpaC tai aktualu dabar, kai del didelés infliacijos visy
imoniy ilgalaikio turto verté indeksuojama. Si procediira daugeliu atvejy
nepriartina jmoniy balansinés turto vertés prie rinkos vertés. Tarkime,
viena Zemés iikio jmoné jsikiirusi arti miesto (rajono centro), o kita
labiau nuo jo nutolusi. Natiiralu, kad bankroto kastai, kartu ir finansiné
rizika bus kur kas didesni antrosios jmonés, nes parduoti turimg nekil-
nojamajj turta bus sudétingiau.

Vertety atsizvelgti | dar viena rinkos vertés skaifiavimo pranasumag,
kai jmoné turi nematerialaus turto. Skolintojai labiau link¢ teikti pasko-
las materialaus turio pagrindu, nes jis daugiausia yra prekinis, o nema-
terialus turtas turi vert¢ tik veikianioje imonéje ir ji paprastai praran-
dama, jmonei nustojus veikti. Kno sunkiau likviduoti jmonés turta, tuo
didesné yra potenciné finansinio pavojaus tikimybé. [monei, kurios turtas
yra labai likvidus, finansinis pavojus (blogiausiu atveju — bankrotas) ne-
bus toks brangus, kadangi jmoneé ta turta galés paversti | pinigus pakan-
kamai greitai ir ncpatirdama dideliy vertés nuostoliy. Tokiu biidu ji ga-
lés palaikyti santykiSkai aukStesnj finansinj sverta, negu jmoné, kurios
turtas maziau likvidus.

Kaip matome, rinkos vertés naudojimas yra daug realesnis, taiau at-
siranda papildomy problemy ja nustatyti. Straipsnio autorés nuomone,
vienas i§ prieinamiausiy ir maZiausiai kainuojanéiy bidy rinkos poZiiriu
jvertinti turima ilgalaikj turta — pasitelkti informacijg apie banko reika-
laujamo ilgalaikio turto, kaip uZstato uZ teikiamas paskolas, verte. Ka-
dangi bankai savo ruoztu taip pat siekia minimizuoti teikiamy paskoly
rizika, jie nepasitiki balansine uZstato verte.

Didéjant finansiniam svertui didéja finansiné rizika ir dél to akcinin-
kai tikisi didesnio pelningumo. Taciau skolintas kapitalas didina akcinin-
ky turto verte tik kai turto pelningumas yra didesnis nei skolintojy rei-
kalaujama palikany norma. Vis délto skolintas kapitalas turi dideliy
pranaSumy, palyginti su nuosavu. Jo kaina yra mazesné dél Zemesnio
rizikingumo, nes skolintojai turi pirmumo teisg, palyginti su akcininkais.
Be to, skolintas kapitalas yra i§imamas, o akcinis — ne. Paliikanos uZ
paskolas yra atimamos prie§ apmokestinimg ir dél to bendra palikany ir
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dividendy dalis didéjant finanmsiniam svertui didéja. Tradicinés teorijos
falininkai, atsiZvelgdami j skolinto kapitalo privalumus bei finansinés ri-
zikos ir akcijy pelningumo ry§j, teigia, kad kiekvienai jmonei galima nu-
statyti optimaly skoly lygj, kuriam esant kapitalo kaina bus minimizuota
ir jmonés vert¢ maksimizuota.

Norint nustatyti optimaly skoly lygj kapitalo struktiroje, reikia ap-
skaifiuoti viduting sverting kapitalo kaina. Natiiralu, kad vidutiné sverti-
né kapitalo kaina kylant finansiniam svertui sumaZés dél maZesnés sko-
linto kapitalo kainos. Tadiau skoly proporcijai vis didéjant akcininkai
suvokia, kad jy investicijos tampa rizikingesnés ir dél to i§ jmonés rei-
kalauja didesnio pelningumo. Skolintojai, teikdami paskolas jau svertinei
imonei, tai pat pripaZins didéjancia savo investicijy rizika ir tikesis dides-
nio pelningumo i§ kity paskoly. Todél besitgsiantis finansinio sverto di-
déjimas jau nebemazina kapitalo kainos, o pradeda didinti. Optimalus
svertas bus tas, kuriam esant vidutiniai svertiniai kapitalo kasStai yra ma-
Ziausi, t.y. Zemiausiame taSke A (1 pav.).

Kapitalo Nuosavo kapitalo kaina
kaina

Vidutiné svertiné
kapitalo kaina

Skoly kaina

A Finansinis svertas

1 pav. Optimalaus finansinio sverto grafinis pavaizdavimas

Finansy vadovas turéty nustatyti optimaly finansinj sverta ir uZtikrinti,
kad jmonés kapitalo struktiiroje $io sverto biity laikomasi. Ta&iau iskyla
dar viena problema, ribojanti manipuliavima finansiniu svertu. Bankai
paprastai nesutinka skolinti daugiau nei turima nuosavo kapitalo, tokiu
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bidu apribodami jmoniy kapitalo struktiros formavimo alternatyvas.
Straipsnio autorés nuomone, pagrindiniai motyvai vienetui prilyginta fi-
nansinj sverta laikyti optimaliu biity Sie:

1) vidutiné svertiné kapitalo verté mazéja, didéjant skoly lygiui kapi-
talo struktiiroje;

2) bankai ir kitos finansinés institucijos neteikia paskoly daugiau nei
turima nuosavo kapitalo.

Taciau optimalus finansinio sverto lygis negali biiti vienodas verslo
imonéms. Kiekviena verslo jmoné yra unikalus darinys ir §ios problemos
yra ne jos kompetencija.

Nors kapitalo struktiiros pasikeitimy poveikis gali biiti tiesiogiai susi-
jes su akcijy pelningumu, poveikj finansinei rizikai yra daug sunkiau
iSmatuoti remiantis vien tik svertu. Papildomas biidas jvertinti sverto po-
veikj finansinei rizikai yra apskaiiuoti paliikkany padengimo koeficienta
(ICR):

Pelnas, neatskaiCius palitkany ir mokesciy
Paliikanos '

Kuo maZesnis santykis, tuo didesné tikimybé, kad jmoné gali nejvyk-
dyti savo jsipareigojimy. Taigi, maZéjant santykiui, didéja rizika, kylanti
i§ skoly lygio kapitalo struktiroje. Paliikany padengimo koeficientas ro-
do jmonés sugebéjima jvykdyti palikany mokéjimus, taciau neisreiSkia
skoly lygio. Be to, §is rodiklis yra svarbus jmonés kreditoriy patiriamos
rizikos indikatorius.

Kai kuriuose literatiiros $altiniuose nurodomas dar vienas finansinio
sverto matmuo - pastoviy finansavimo kaSty padengimo koeficientas
(FCCR) [5, p. 159). Jis skaifiuojamas kaip pelno, neatskaicius paliikany
ir mokesciy, ir visy jmonés pastoviy finansavimo i§laidy: palikany, pri-
vilegijuoty akcijy dividendy ir lizingo operacijy iSlaidy santykis. Pasta-
ruosius sudaro komisiniy suma ir paliikanos, jei lizingo davéjas nuomo-
jamam turtui jsigyti naudojo skolinta kapitala. Savaime suprantama, kad
imones, neturinéios privilegijuoty akcijy ir nesinaudojancios lizingo dave-
ju paslaugomis, skaitiuos palikany padengimo koeficienta. Straipsnio au-

ICR=
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torés nuomone, §iuo atveju ypad svarbu jvertinti tick finansinj sverta,
tick apskaitiuoti palikany padengimo koeficienta, kadangi privilegijuotos
akcijos, naudojamos jmonés kapitalo strukturoje vietoj paprastyjy akcijy,
didina iy akcijy rizikinguma. Finansinis svertas dél minéty pasikeitimy
liks tas pats, bet finansiné rizika, tenkanti paprastyjy akcijy savininkams,
pakils dél pastoviy finansavimo kaSty padidéjimo ir todél jmone turés
generuoti daugiau pelno, kad padengty Sias iSlaidas. Dauguma privilegi-
juoty akeijy yra kumuliacinés. Tai reiSkia, kad laiku neimokéti dividen-
dai privalo biiti iSmokeéti, kai tik jmoné sugebés tai atlikti. Jokie iSmo-
kéjimai paprastujy akcijy savininkams nedaromi, kol neiSmokéti dividendai
privilegijuoty akcijy savininkams.

Jau minéta, kad vienas i§ skolinto kapitalo privalumy yra tas, kad
paliikanos atimamos iki apmokestinant pelng. Vadinasi, kuo didesnis fi-
nansinis svertas, tuo didesnés pelno mokescio santaupos kitiems veiks-
niams esant vienodiems. Ir kuo didesnis pelno mokescio tarifas, tuo §i
santaupy suma yra didesné. Tai reiSkia, kad jmoné, kurios pelnas apmo-
kestinamas aukstesniu mokes¢io tarifu, gali sau leisti turéti didesnj fi-
nansinj sverta, negu jmon¢, kurios pelnas apmokestinamas maZesniu mo-
keséio tarifu.

Finansinio sverto, paliikany padengimo rodiklio ir mokesciy tarifo pa-
sikeitimy bendra jtaka finansinei rizikai jvertina finansinio sverto efektas
(FSE), kuris placiai nagrinéjamas E.S. Stojanovos parengtoje knygoje
[7, p. 57]. Finansinio sverto efektas — tai nuosavo kapitalo pelningumo pa-
didéjimas naudojant skolinta kapitaly. Taip atsitinka, kai turto pelningu-
mas yra didesnis negu jj finansuojancio kapitalo kaina. Isamesnei finan-
sinio sverto efekto analizei pasitelksime pateikiamos lentelés duomenis.

IS lentelés duomeny matyti, kad abieju jmoniy pelnas, neatskaicius
paliikany ir mokesciy, bei juo remiantis apskai€iuotas vadinamasis ekono-
minis pelningumas yra vienodi — 20 proc. Tafiau nuosavo kapitalo pel-
ningumas prie$ apmokestinima 5 proc. didesnis svertinéje B jmonéje. Sie
5 procentai ir yra finansinio sverto efektas.

Tarkime, kad jmoniy pelnas apmokestinamas apytiksliai 33 proc. (1/3).
Tuomet B jmonés nuosavo kapitalo pelningumas aukstesnis 3,3 punktais
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Lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo, esant skirtingai jo struktdrai,

apskai¢iavimas
Rodikliai A jmoné B imoné
Nuosavas kapitalas, takst. Lt 1000 500
Skolintas kapitalas, tikst. Lt 500
Bendras jmonés kapitalas, tikst. Lt 1000 1000
Pelnas, neatskaijus paliikany ir mokeséiy, tukst. Lt 200 200
Ekonominis pelningumas, % 20 20
Pastovis finansavimo kastai (palikany norma 15%), tukst. Lt 75
Pelnas, atskaifius paliikanas, tiikst. Lt 200 125
N kapitalo pelni pries apmokestinima, % 20 25
Pelno mokestis (= 33,3%), tiikst. Lt 67 42
Grynas pelnas, tikst. L1 133 83
Ni kapitalo pelni % 133 16,6

negu A jmonés vien dél skirtingos kapitalo struktiiros. Pelno apmokes-
tinimas sumaZino finansinio sverto efekta vienu trecdaliu. Vadinasi, jmo-
né, kapitalo struktiiroje neturinti skoly, riboja nuosavo kapitalo pelnin-
gumy dviem trecdaliais ekonominio pelningumo. (Jeigu pelno mokeséio
tarifas biity 10 proc., nuosavo kapitalo pelningumas biity apribotas 9/10
ekonominio pelningumo.) Teo tarpu jmoné, naudojanti skolintg kapitala,
padidina arba sumaZina nuosavo kapitalo pelningumga priklausomai nuo
skolinto ir nuosavo kapitalo santykio bei paliikany normos. Tuomet ir
pasireiSkia finansinio sverto efektas:

Nuosavo 2/3 ekonominis Finansinio
kapitalo = pelningumas + sverto
pelningumas efektas

Nesunku pastebéti, kad minétas efektas pasireiSkia dél ekonominio
pelningumo ir skolinto kapitalo kainos — vidutinés palikany normos —
skirtumo. Kitaip tariant, jmoné turi gauti tokj ekonominj pelninguma,
kad jo bent pakakty palikanoms sumokeéti.
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Pirmoji finansinio sverto efekto sudedamoji dalis yra vadinamasis di-
ferencialas. Jis apskaitiuojamas kaip ekonominio pelningumo ir vidutinés
palikany normos, atsizvelgiant i apmokestinima, skirtumas:

273 (EP - VPN) = 23 (20% - 15%) = 33%.

Antroji finansinio sverto efekto sudedamoji dalis — sverto petys — cha-
rakterizuoja sverto veikimo jéga. Tai skolinto ir nuosavo kapitalo san-
tykis.

Sujungus abi sudedamasias dalis galima apskaiciuoti finansinio sverto
efekta:

Skolintas kapitalas

= - VPN .
FSE=2/3(EF ) Nuosavas kapitalas

Finansinio sverto efektas puikus, tadiau labai pavojingas instrumentas.
Tereikia diferencialui nusileisti Zemiau nulio ir finansinio sverto efektas
pradés veikti jmonés nenaudai. Tuomet kuo didesnis bus finansinis sver-
tas (sverto petys), tuo didesn¢ finansing rizika patirs jmoneés savininkai.

Tarkime, kad vidutiné paliikany nomma pakyla iki 22 proc. Tuomet
finansinio sverto efektas ir nuosavo kapitalo pelningumas bus atitinka-
mai - 1,3 proc. ir 12proc, t.y. svertinés B jmonés nuosavo kapitalo
pelningumas bus 1,3 punktais maZesnis negu nesvertinés A jmongs.

Vienas i§ finansinio sverto efekto kintamyjy yra pelno mokescio tari-
fas. Lenteléje pateikti duomenys rodo, kai mokescio tarifas apytiksliai
33 proc., B imoné sutaupo 25 tikst. lity pelno mokescio, kai 10 proc. —
tik 7,5 tikst. lity (A ir B jmoniy pelno mokestis bity atitinkamai 20 ir
12,5 tiikst. lity). Tai rodo, kad finansinis svertas turéty buti aukStesnis
tose jmonése, kuriy pelnas apmokestinamas didesniu mokescio tarifu,
kitiems veiksniams esant vienodiems.

Straipsnio autorés nuomone, finansinio sverto efektas yra vienas i§
naudingiausiy finansinés rizikos jvertinimo rodikliy, kadangi isreiSkia ben-
drg sverto, palikany padengimo ir mokesgiy jtaka finansinei rizikai. Tik
formulg bity galima uZradyti taip:
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Skolintas kapitalas

FSE =(1-T)(EP- VPN ,
( X ) Nuosavas kapitalas

¢ia T — mokesciy tarifas.

Finansy analitikams balansing turto verte pradéjus traktuoti kaip ne-
efektyvia skaiCiuojant finansinj sverts, palikkany padengimo koeficientas
buvo pripaZintas naudingesniu finansinés rizikos vertinimo rodikliu: Ta-
¢iau tiek balansinis finansinis svertas, tiek palikany padengimo koefi-
cientas yra statifki matmenys, nejvertinantys laiko veiksnio ir potencia-
lios finansinés rizikos skolos buvimo laikotarpiu. Daugeliu atvejy yra
daroma prielaida, kad yra vienos risies skola ir neribotam laikui, tuo
tarpu gyvenime egzistuoja skirtingy tipy skolos, turincios skirtingas pali-
kany normas ir graZinimo terminus. Vadinasi, finansy vadovas privalo
jvertinti periodinius paliikany mokéjimus ir skoly graZinimo terminus bei
sumas. [monés finansininkas, tiksliai Zinodamas biisimus pinigy srautus,
galéty skoly ir palikany mokeéjimg i§déstyti pagal pinigy srauty grafika.
Tada pelnas biity maksimizuotas, nes nereikéty laikyti maZai pelningo
likvidaus turto ir biity galima turéti santykiSkai daugiau trumpalaikiy
skoly, kadangi ilgalaikiy skoly kaina paprastai yra didesné. Kadangi prak-
tiSkai faktiniai pinigy srautai nukrypsta nuo numatomy, padétis tampa
rizikinga, ir kuo didesné nukrypimo tikimybé, tuo jmonei reikia didesnés
saugumo ribos. Si saugumo riba gali biiti sukurta didinant likvidy turta
arba ilginant skoly mokéjimo terminus, tokiu blidu sumaZinant pelningu-
ma3 ir potencialia finansing jmonés rizika.

Finansy teorijoje ir praktikoje taikomas dar vienas finansinés rizikos
indikatorius - finansinio sverto laipsnis (FSL). Tai rodiklis, jvertinantis
akcijos pelningumo jautruma pelno, neatskaiius palikany ir mokesciy,
kintamumui. Verslo rizika susijusi su pardavimo pajamy kintamumo jta-
ka pelnui, neatskaitius palikany ir mokeséiy, o finansiné rizika — su
pastarojo rezultato kintamumo jtaka paprastyjy akcijy pelningumui. Nau-
dodama finansinj sverta jmoné didina kapitala i§ pastovia kaing turinéiy
Saltiniy ir siekia uZdirbti daugiau negu yra to kapitalo kaina. Tas skirtu-
mas atitenka paprastyjy akcijy savininkams. Kai jmoné naudoja santykis-
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kai auksta finansinj sverta, net ir mazi minéto pelno pasikeitimai lemia
didelj akcijy pelningumo kintamuma.

FSL = Akcijy pelningumo pasikeitimas, %
Pelno, neatskaitius palikany ir mokeséiy, pasikeitimas, %

Grizkime prie lentelés duomeny. Tarkime, kad A jmonéje yra 100 tiikst.
paprastyjy akcijy, o B jmonéje — 50 tiikst. paprastyjy akcijy. Kai pelnas,
neatskaidius paliikany ir mokesciy, yra 200 tiikst. lity, A ir B jmoniy
akcijos pelningumas bus atitinkamai 1,33 ir 1,66 lito. Tarkime, kad dél
nepalankiy rinkos veiksniy sumaZéjo pardavimo pajamos ir pelnas, neat-
skaiCius paliokany ir mokeséiy, sudaré 180 tiikst. Lt. Tuomet A ir B
imoniy akcijos pelningumas bus atitinkamai 1,2 ir 1,4 Lt. Finansinio
sverto dydis A jmonéje bus 0,98, o B jmonéje — 1,57. Gauti rezultatai
rodo, kad pelnui, neatskaiCius palikany ir mokes¢iy, pasikeitus 1 proc.
B imonés akcijos pelningumas pasikeis 1,57 proc. Tadiau minétam pelnui
Akcijos 4
pelningu- 2

mas, Lt 191
18

B jmonés

A jmonés

-
P
T T 1T 1 1 11

NO

E H
T T t t T t T T T T *

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Pelnas, neatskaiius paliikany ir mokesgiy, takst. Lt

2 pav. Finansinio indiferentifkume ir finansinio liZio tasky grafinis
pavaizdavimas
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pasikeitus 20 proc., akcijos pelningumas pasikeis 31,4 proc. (1,57 x 20%).
Nesvertinéje A jmonéje finansinis svertas visuomet bus lygus vienetui
(paklaida gauta dél skaiCiy apvalinimo). Tai akivaizd?iai rodo, kad jmo-
nés, kurios kapitalo struktiiroje néra skoly, akcijos pelningumo jautru-
mas minéto pelno pasikeitimams yra maZesnis, kadangi Sios jmonés sa-
vininkai nepatiria finansinés rizikos. Pelno, neatskai¢ius paltkany ir
mokeséiy, ir akcijy pelningumo rySys grafiSkai parodytas 2 paveiksle.
Statesnis tiesés pasvirimas rodo aukstesnj finansinj sverts ir kartu di-
desnj B jmonés akcijos pelninguma. C taskas rodo pelno, neatskaiius
paliikany ir mokesciy, lygj, kuriam esant akcijos pelningumas svertinés B
ir nesvertinés A jmonés toks pat. Sis taskas vadinamas finansinio indife-
rentiSkumo tasku (financial indifference point) ir rodo alternatyvias vie-
nodo naudingumo dviejy kapitalo struktiiny naudojimo galimybes. Mate-
matifkai finansinio indiferentifkumo taskas apskaifiuojamas Sitaip:

Finansinio (1 _T)(EBIT-1)-PSD, _(1-T)(EBIT-I)-PSD,
indiferenti§- = NS = NS
kumo tagkas A ?

¢ia: T - pelno mokestio tarifas,
EBIT - pelnas, neatskai€ius palikany ir mokeséiy,
I — palikany suma,
PSD - privilegijuoty akcijy dividendai,
NS - akcijy skaiéius,
A ir B - moniy Zyméjimai.

(1-0,333)(EBIT-0)-0 _(1-0,333)(EBIT -752000)-0
100000 - 50000

]

0,667 EBIT _ 0,667 EBIT - 50025

100000 50000

50000 x 0,667 EBIT = 100000 (0,667 EBIT-50025),
EBIT = 150000.
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Imonés vadovai tikédamiesi, kad pelnas, neatskaiius palikany ir mo-
kesciy, bus 150 tikst. Lt, turéty vengti planuojamo finansinio sverto taip
eliminuodami betiksle finansing riziks (ji nebus kompensuojama didesniu
akcijos pelningumu). Jeigu jmoné tikisi gauti didesnj pelng, neatskaicius
palikany ir mokeséiy, nei esantis finansinio indiferentifkumo taske, ji
gali naudoti aukStesnj finansinj sverta. Taciau §j sprendimg reikia labai
apgalvoti. Aukstesnis finansinis svertas didins akcijos pelningumo kinta-
muma3 ir todél investuotojai reikalaus didesnio pelningumo, o kreditoriai,
teikdami paskolas jau svertinei jmonei, —~ didesnés paliikany normos. Tai
salygos finansavimo kaSty padidéjima ir akcijos pelningumo sumazéjimg.

D ir E taSkai yra finansinio laZio taskai (financial break — even points),
rodantys pelno, neatskaiius palikany ir mokesciy, lygj, kuriam esant
akcijy pelningumas lygus nuliui. Savaime aiSku, kad esant svertinei kapi-
talo struktirai ir kartu didesnei finansinei rizikai, §is liZio taskas bus
didesnis. Finansinis liZio taSkas rodo minimaly pelno, neatskaiius palt-.
kany ir mokeséiy, lygj, biiting, kad jmonés iSvengty nuostoliy, tenkanciy
paprastyjy akcijy savininkams. Finansy vadovas gali palyginti §j minima-~
Iy lygj su prognozuojamais rezultatais ir jy tikimybémis. Kno aukstesné
tikimybé, kad jmonés veiklos rezultatai bus Zemiau finansinio liZio ta§-';.‘
ko, esant turimai kapitalo struktirai, tuo maZiau tokia kapitalo struktiira
yra pageidautina. Finansinio liZio taskas apskai¢iuojamas 3itaip:

Finansinio Paliikkany

lizio = suma +

taskas

Privilegijuoty akcijy dividendai *
1-mokes¢io tarifas '

Autorés nuomone, visi aptarti finansinés rizikos jvertinimo rodikliai ir
metodai jgyja prasme¢ tik praéjusio laikotarpio duomenys palyginus su
prognozuojamais rezultatais. Tadiau to nepakanka. Kapitalo struktiiros
teorija suteikia labai maZai nuorody ir neatsako, ka reikéty daryti. Taigi
saugiausia yra daryti tai, kg daro kas nors kitas. Vadinasi, viena i§ svar-

* Nesant kapitalo struktiiroje privil
ny sumai.

gijuoty akcijy, fi inio liZio taskas lygus palika-
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biausiy problemy, atsirandanciy praktiskai sprendziant kapitalo strukti-
ros klausimus, yra statistiniy duomeny ir jy patikimumo stoka. Kad ga-
léty jvertinti finansing rizikg, jmonés vadovai turéty Zinoti, koks yra vi-
dutinis finansinis tos pramonés $akos svertas; vidutinis akcijy pelningumas;
paliikany padengimo koeficientas. Tokius duomenis sukaupti ir jy patiki-
mumu turéty biti suinteresuotos pafios jmonés, kadangi jy vadovai ir
savininkai bity pagrindiniai $ios informacijos vartotojai, priimant finan-
sinés rizikos valdymo sprendimus. Tai galéty biti rinkos agenturos, ku-
rios uzsiimty ne vien produkcijos pasiiilos ir paklausos tyrimu, bet ir
minéty duomeny rinkimu ir apdorojimu.
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METHODICAL APPRAISAL ASPECTS
OF THE FINANCIAL RISK OF INVESTIMENTS

Summary

The determinants of financial risk are fixed and variable financing costs, so
this type of risk bear only the equity holders of geared enterprise. There are
a lot of apraisal techniques and measures of financial risk: financial gearing
ratio, interest cover ratio, fixed costs cover ratio, effect of financial gearing,
degree of financial gearing, and indifference analysis and financial indifference
point. All their measures make no sense, if historical data are not compared
with forecasting results. This, however, is not sufficient. The theory of capital
structure gives very little griedance to managers, so the safest thing to do is to
do what everybody else does; thus, one of the most important considerations in
capital structure decisions in the real world will be what the average level of
gearing, earnings per share, and interest cover ratio for the industrial group will
be. Enterprises will tend to be rather cautious about moving their financial risk
indicators too far away from their average levels of industry. Enterprises must
be interested in gathering such information in order to more easily make financial
risk management decisions.



