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Straipsnyje nagrinéjami kapitalo pelningumo rodikliy skai¢iavimo ir analizés klausimai. Lietuvos jmonés daz-
niausiai skaiciuoja tik vieng kapitalo pelningumo rodiklj, kuris iSreiskiamas grynojo pelno ir nuosavo kapitalo
santykiu. Taciau 3is pelningumo rodiklis negali patenkinti daugelio analitinés informacijos vartotojy porei-
kiy. jvairas informacijos vartotojai — investuotojai, tiekéjai, pirkéjai, bankai, teisés ir finansy institucijos pel-
ninguma vertina ne abstrakciai, o tam tikru aspektu, atsiZvelgdami j savo tikslus ir poreikius. Straipsnyje yra
sialori kapitalo pelningumo rodikliy skai¢iavimo ir jy analizés metodai, kurie patenkinty jvairiy informacijos

vartotojy poreikius.

1. Kapitalo pelningumo rodikliy
skaifiavimo metodiky vertinimas

Daugelis Siuolaikiniy jmoniy neapsiriboja ku-
ria nors viena veiklos sritimi ir daZniausiai
vykdo gamybing¢ (komercing), investicing ir
finansing veikla. AtsiZvelgiant j tai, kurios
veiklos srities efektyvuma norima nustatyti,
galima pasirinkti atitinkama pelningumo ro-
dikliy skai¢iavimo metodika. Gamybinés ir
investicinés veiklos efektyvuma objektyviau-
siai rodo turto pelningumas, o finansinés —
kapitalo pelningumas.

Nustatant kapitalo efektyvuma daZniausiai
skaiCiuojami nuosavo, akcinio ir pastovaus ka-
pitalo pelningumo rodikliai. Siy rodikliy skai-
¢iavimo metodikos iSnagrinétos daugelio $a-
lies autoriy [7, 8, 10, 11, 12]. Sie rodikliai

skai¢iuojami grynajj pelna dalijant i to kapi-
talo rodiklio, kurio panaudojimo efektyvuma
norima nustatyti. Taciau tokiy rodikliy nepa-
kanka, norint tiksliau apibiidinti jmonés veik-
los finansavimo procesa. Siam tikslui btina
skaiciuoti modifikuotus kapitalo pelningumo
rodiklius. Galimi jvairis §iy rodikliy skaicia-
vimo variantai: svarbu, kad jie turéty ekono-
min¢ prasme ir tenkinty informacijos varto-
tojy poreikius. Kai kurie autoriai kapitalo s3-
vokos grieZtai neatskiria nuo jo materialio-
sios formos ir vadindami kapitalo pelningu-
mu skai¢iuoja rodiklj, kurio vardiklyje paro-
do finansavimo objekta, t.y. turta, o ne jo
finansavimo §altinj. PavyzdZiui, L. Bernstei-
nas [2, p. 656] teigia, kad investicijos yra da-
romos | turta, todél investicijy pelninguma
reikia skaiGiuoti pelna dalijant i§ turto.
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R. Antoni [1, p. 255] tg patj rodiklj vadina
kapitalo pelningumu, nors formulés vardikly-
je taip pat raso turto sumg. TaCiau L. Bern-
steinas, turta vertindamas kaip investicijy re-
zultata, taip pat siiilo skaiciuoti modifikuota
investicijy pelninguma, t. y. pelno santykj su
nuosavu kapitalu ir ilgalaikiais jsipareigoji-
mais. AiSkindamas §ig formule, jis teigia, kad
nuosavo kapitalo ir ilgalaikiy jsipareigojimuy
panaudojimas investicijoms iSreiksti skiriasi
nuo visos turto sumos tik trumpalaikiais jsi-
pareigojimais, reikalingais apyvartiniam ka-

Pastovaus

pitalui finansuoti ir {ikinei-gamybinei veiklai
garantuoti. Jis atkreipia démesj | du pagrin-
dinius ilgalaikio finansavimo Saltinius - ilga-
laikius kreditorius ir akcininkus.

Todél Salia bendro nuosavo kapitalo pel-
ningumo skaifiuojamas ir pastovaus kapitalo
pelningumo rodiklis. Vakary Salyse nuosava
kapitalg su ilgalaikiais jsipareigojimais jpras-
ta vadinti pastoviu kapitalu. Tik Siuo atveju,
norint suderinti santykinio rodiklio skaitiklj
ir vardiklj, i Sio rodiklio skaitiklj jtraukiamos
ir palikanos uZ ilgalaikes skolas:

Grynasis pelnas + Palitkanos uZ banko paskolas ir ilgalaikes skolas

Fanital Ini Ni

italas + lealaike )
3 ¥ 4

ir kitos skolos

'y 4 1 4

Sis rodiklis parodo jmonés finansavimo ga-
limybes, jos potenciala, taip pat, kaip vadovai
sugeba panaudoti nuosava kapitala ir ilgalai-
kes skolas. Daugelis autoriy §j rodiklj vertina
labai palankiai. Manoma, kad jis yra objekty-
viausias finansinés biklés matas, todél jj vi-
sada nagrinéja ne tik jmonés vadovai, bet ir
akcininkai, kreditoriai, jvairios finansy insti-
tucijos.

Materialios Grynasis pelnas

Ekonominéje literatiiroje galima rasti ir ki-
tokiy kapitalo pelningumo rodikliy modifi-
kacijy. PavyzdZiui, akcinio kapitalo, dar vadi-
namo gryngja verte, pelningumo rodiklio var-
diklj koreguojant nematerialiojo turto verte.
D. Hawkinsas [4, p. 11] §j rodiklj vadina ma-
terialios grynosios vertés pelningumu ir skai-
Ciuoja jj taip:

grynosios vertés
pelningumas

Cia apragyti pelningumo rodikliai, pladiai
naudojami iSplétotos rinkos 3aliy teorijoje
ir praktikoje, turi ir tritkumy. Pagrindinis tria-
kumas tas, kad jiems skai&iuoti naudojamas
grynasis pelnas, kuris investuojamas ir pa-
rodomas ataskaitose sickiant apibiidinti jmo-
neés veiklos efektyvumg. O jmonéje gali biti
tokia situacija, kada ji gali negauti jplauky
uz parduotg produkcija ir dél tos prieZasties
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Grynosios vertés vidurkis — Vidutiné metiné nematerialiojo turto suma’

gali sutrikti finansiniai atsiskaitymai ir pasi-
keisti finansiné biklé. Taciau apraSyti pel-
ningumo rodikliai viso to neparodys. Todél
R. Figlewiczius ir T. Zelleris [3, p. 64-81] vie-
toje grynojo pelno rekomenduoja skaiciuoti
pelningumo rodiklius naudojant pinigy srau-
ty rodiklj. Jy nuomone, tikslinga skaiciuoti
grynyjy pinigy i§ iikinés-gamybinés veiklos
ir nuosavo kapitalo santykj ir §j rodiklj va-



dinti pinigy graZos i§ nuosavo kapitalo koe-
ficientu. R. Figlewiczius ir T. Zelleris teigia,
kad Sio rodiklio skai¢iavimo metodika netu-
ri tradiciniy apskaitos kaupimo metodo trii-
kumy. Jis parodo kapitalo pajaminguma gry-
nyjy pinigy poZiiiriu ir yra svarbus esamiems
ir biisimiems akcininkams, todél §j rodiklj
tikty vadinti piniginiy jplauky grazos koefi-
cientu.

Taciau norint tiksliau apibiidinti finansavi-
mo procesa i§ savininky pozicijy bendriausia
kapitalo pelningumo rodiklio formulé (gry-
nojo pelno ir nuosavo kapitalo santykis) gali
biti modifikuojama ir apskaiéiuojama, atsi-
Zzvelgiant j pelna, tenkantj privilegijuotyjy ak-
cijy savininkams, ir j jy suformuotg kapitalo
dalj. Tada Sis rodiklis vadinamas paprastyjy
akcijy kapitalo pelningumu ir skaiciuojamas
pagal formule:

P

Paprastyjy akcijy

Grynasis pelnas — Privilegij

tujy akcijy di

kapitalo
pelningumas

Sio rodiklio skaitiklis parodo per ataskai-
tinj laikotarpj uzdirbta pelng, kuris priklauso
paprastyjy akcijy savininkams, atémus tai, kas
priklauseé privilegijuotyjy akcijy savininkams.
Be to, atimamos paliikany i§laidos uZ skolin-
ta kapitala, kuris jtraukiamas j sanaudas, ap-
skaitant grynajj pelna, taciau jo nekoreguo-
jant sumomis kreditoriy pretenzijoms j uz-
dirbta pelna. Sis rodiklis koreguojamas at-
imant dividendus, priklausanéius arba jau su-
mokétus privilegijuotyjy akcijy savininkams.
Tokiu biidu lieka grynasis pelnas, skirtas pa-
prastyjy akcijy savininkams. Formulés var-
diklis — vidutiné paprastyjy akcijy kapitalo
suma - tai akcininky, turinéiy paprastasias
akcijas, nuosavybé. Ji apskai¢iuojama i§ ben-

Skolinto kapitalo

Paprastyjy akcijy kapitalo vidurkis

dros akcinio kapitalo sumos atémus privile-
gijuoty akcininky kapitalo nominalig vertg.
Taciau JAV patirtis rodo, kad jmonés retai
iSleidZia privilegijuotasias akcijas, kuriy ver-
té biity aukstesné uz nominalia, todé! anali-
tikas gali daryti prielaida, kad akcijy priedai
priklauso paprastosioms akcijoms.

Kapitalo pelningumo rodikliai labiau do-
mina investuotojus, nes atskleidzia jy investi-
cijy pelninguma ir galimybg uzdirbti dividen-
dus. Investuotojai analizuoja pelninguma no-
rédami nuspresti, pirkti ar parduoti vertybi-
nius popierius. Todél, be minéty nuosavo, ak-
cinio ir pastovaus kapitalo pelningumo ro-
dikliy ir jy modifikacijy, tikslinga dar skai-
¢iuoti Siuos rodiklius:

Finansinés ir investicinés veiklos pelnas .
;

pelningumas Skolintas kapitalas
Panaudoto kapitalo Veiklos pelnas X
pelningumas kapitalas +1lgalaikiai jsipareigojimai '
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Pinigy grqZos i§ nuosavo

Grynigji pinigai i akinés gamybinés veiklos

kapitalo koeficientas

Sie rodikliai padeda detaliau apibidinti ka-
pitalo pelningumo formavimosi procesa kon-
kreciose jmonés veiklos srityse.

2. Veiksniy, daranciy jtakg kapitalo
pelningumui, analizé

Atliekant kapitalo pelningumo analize, visi
rodikliai tiriami dinamiSkai, lyginami su vi-
dutiniais $akiniais ir kity jmoniy rodikliais.
Taciau daugiausia informacijos apie pelnin-
gumo rodikliy kitima galima gauti analizuo-
jant veiksnius, darancius jiems jtaka. Veiks-
niy analizei atlikti yra naudojamos kelios me-
todikos.

IS analizés teorijos Zinoma, kad tais atve-
jais, kai veiksniai tarpusavyje susieti multip-
likaciniu rySiu, veiksniy jtakai nustatyti gali
biti taikomas grandininiy keitimy biidas. Ka-
dangi kapitalo pelningumo rodikliai skaitiuo-
jami dalijant pelna i§ pasirinkto kapitalo ro-
diklio, todél galima nustatyti skaitiklio ir var-
diklio jtaka pelningumo pasikeitimui. Taip
analizuoti turto pelninguma rekomendavo ru-
sy autoriai. Taciau iSkilus problemai, kurj tur-
to pelningumo skaifiuojamajj elements -
veiksnj (skaitiklj ar vardiklj) laikyti kiekybi-
niu ar kokybiniu, A. Seremetas [15, p. 4] ir
V. Kopniajevas [9, p. 50] pasiiilé pertvarkyti
pelningumo formulg jg dauginant i§ pardavi-
my sumos ir taip apskai€iuoti naujus rodik-
lius — veiksnius: turto apyvartumg ir pardavi-
my pelningumg. Rusy autoriai V. Rybinas ir
G. Edelgauzas [16, p. 15] tokiu bidu turto
pelningumo formulg idskaidé net iki 16 veiks-
niy ir jiems skaiéiuoti pritaiké grandininj kei-
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Nuosavas kapitalas

timy biida, o A. Seremetas — integralinj bi-
da. SusipaZinus su iSplétotos rinkos ekono-
mikos 3aliy analizés specialisty darbais pa-
stebéta, kad analizuojami pelningumo rodik-
liai taip pat iSskaidomi j rodiklius — veiks-
nius. Taciau §ie veiksniai tolesnéje analizéje
tik palyginami su ankstesniy laikotarpiy ati-
tinkamais rodikliais ir daromos iSvados apie
§iy rodikliy — veiksniy nukrypimy prieZastis,
neapskai¢ivojant jy dydzio.

Pirma karta taip iSskaidytas buvo turto
pelningumo rodiklis Du Pont de Nemour
and Co kompanijoje [6, p. 586]. Sis turto pel-
ningumo rodiklio analizavimo ir jo kitimo
biidas, susiejimas su visa jmonés veikla per
kitus Gkinés gamybinés veiklos rodiklius bu-
vo toks efektyvus, kad net gavo Du Ponto
modelio arba piramidinés analizés pavadi-
nim3. Naudojant §j modelj véliau pradéti
skaidyti ir kapitalo pelningumo (tiek akci-
nio, tiek pastovaus) rodikliai (Zr. 1 pav.).
Toks rodikliy iSskaidymas j kokybiskai nau-
jus rodiklius ~ veiksnius,. leidZia giliau pa-
Zvelgti | jmonés finansavimo proceso efekty-
vumga ir kartu jmoniy finansininkams pasi-
rinkti palankesng, t.y. pelningesng, verslo
finansavimo strategija.

Siekiant nustatyti paprastojo akcinio kapi-
talo kitimo veiksnius, Vakary $alyse dazniau-
siai naudojama G. White ir kt. [17, p. 668]
§io rodiklio i3skaidymo metodika. Sios meto-
dikos logika pagrista paprasta jau minéta tai-
sykle: dauginant trupmenos skaitiklj ir var-
diklj i§ to paties dydZio, trupmena nepakinta,
bet gaunami nauji rodikliai — veiksniai. Nau-
dojant $i taisyklg paprastojo akcinio kapita-



lo pelningumas iSskaidomas j veiksnius, ku-
rie parodo pagrindines paprastojo akcinio ka-
pitalo pelningumo kitimo prieZastis. Tai at-
lickama paprastojo akcinio kapitalo pelnin-
gumo formulés skaitiklj ir vardiklj dauginant

Paprastojo akcinio

i§ vidutinés metinés turto sumos ir i§ grynojo
pelno, koreguoto paliikany iSlaidomis, bei
joms tenkanciy mokesciy dalies. Tada papras-
tojo akcinio kapitalo pelningumo formulé
igauna tokia iSraiska:

Grynasis pelnas - Privilegijuotiyjy akcijy dividendai

kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas + Palitkany islaidos,
atémus joms tenkancius mokescius
Vidutiné metiné viso turto suma

(a)

Vidutiné metiné turto suma
Vidutiné metiné paprasto akcinio *

kapitalo suma

(c)

Turto pelningumas (daugiklis a) parodo ga-
mybinés-ukinés veiklos pelninguma, arba ga-
mybinj sverta, o kiti du komponentai (b ir c)
- finansinio sverto efekta. Daugiklis b paro-
do paprastyjy akcijy savininkams tenkancio
pelno dalj, sukurta gamybinéje-iikinéje veik-
loje iki mokes¢iy ir palikany sanaudy jskai-
tymo, t.y. iki finansinés veiklos. Daugiklis ¢
parodo kapitalo struktiiros arba finansinio
sverto koeficienta. Sis koeficientas rodo, kuri

Vidutiné metiné paprastojo akcinio kapitalo suma

Grynasis pelnas, tenkantis
paprastyjy akcijy savininkams
Grynasis pelnas + Palakany iSlaidos,
atémus joms tenkancius mokescius

)

turto dalis finansuojama i§ paprastojo akci-
nio kapitalo. Pagal 5iag metodika galima ver-
tinti jmones finansavimo politikos jtaka pa-
prastojo akcinio kapitalo pelningumui:

1 lenteléje, kurioje pateikti 5 jmoniy duo-
menys, parodoma, kaip galima nustatyti, ko-
kig jtaka paprastojo akcinio kapitalo pelnin-
gumui daro kapitalo struktiira, ir pelno, ten-
kancio paprasty akcijy savininkams, dydis.

1 lentelé. Paprastojo akcinio kapitalo pelning veiksniy analizé

. Paprastn_io akeinio Turto KO]'CgL!DtaS Pelno, tenk'anéio Kapit_alo
[monés kapitalo . finansinis paprastosioms struktiiros
pelningumas pel-nmguma S svertas akcijoms, dydis svertas

A 7,94 7,51 1,057 0,60 1,76

B 27,81 22,96 1,211 0,54 2,24

C 10,78 9,06 1,189 0,44 2,70

D 10,16 8,37 1,213 0,71 1,708

E 7,04 7,53 0,934 0,8 1,167
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Pateiktame pavyzdyje palyging B jmong su
A jmone matome, kad B jmonés kapitalo
struktiiroje yra didesné skolinto kapitalo ly-
ginamoji dalis, kas savo ruoztu uztikrina di-
desnes paliikany iSlaidas ir maZesnj grynajj
pelna, tenkantj paprastyju akcijy savininkams,
bet didesnj paprastojo akcinio kapitalo pel-
ninguma. C jmong¢ palyging su B jmone, ma-
tome analogiska situacija: C jmonés kapitalo
struktiiros svertas buvo 2,70, t. y. didesnis uz
B jmonés (2,24); taigi pelno, tenkancio pa-
prastyjy akcijy savininkams, dydis C jmon¢je
sudaro mazesn¢ dalj (0,44), palyginant su B
jmone (0,54), ir paprastojo akcinio kapitalo
pelningumas tokioje jmoncje yra maZesnis.

Lygindami D ir C jmones matome prie§in-
ga situacija. Kadangi D jmonés kapitalo struk-
tiroje skolintas kapitalas sudaro mazesn¢ dalj,
tai joje didesné dalis pelno tenka paprastyjy
akcijy savininkams (0,71), bet tada gaunamas
mazZesnis paprastojo akcinio kapitalo pelnin-
gumas — 10,16, o C jmonéje jis lygus 10,78.

E jmonés duomenys rodo, kad jos kapita-
lo struktiiroje dar didesnis akcinio kapitalo
lygis, kuris maZina kapitalo struktiiros rodik-
lj iki 1,167 ir didina pelno, tenkanéio papras-
tyjuy akcijy savininkams, lygj (0,8). Taigi pa-
prastojo akcinio kapitalo pelningumas E jmo-
néje net 3,12 punkto (7,04-10,16) maZesnis
uz D jmonés pelninguma.

IS pateikty skaiéiavimy iSeina, kad papras-
tojo akcinio kapitalo pelningumui teigiama
poveikj daro tokia verslo finansavimo strate-
gija, kuri grindziama skolinto kapitalo lygi-
namojo svorio didinimu kapitalo struktiiroje.

Tadiau negalima nejvertinti ir turto pelningu-
mo jtakos, kuri daro didelj poveikj paprasto-
jo akcinio kapitalo pelningumui. Galima pa-
daryti iSvada, kad tarp paprastojo akcinio ka-
pitalo pelningumo kintamy veiksniy: kapita-
lo struktiiros, t.y. finansinio sverto ir pelno,
tenkancio paprasty akcijy savininkams, lygio
yra neigiama priklausomybé.

T I Sellingo ir C. P. Stickney [13, p. 9-17]
atlikti 22 pramonés jmonése per 10 mety tyri-
mai parodé, kad Siose imonése didesné dalis
paprastojo akcinio kapitalo pelningumo meti-
niy poky¢iy yra salygojama turto pelningumo,
t. y. gamybinés veiklos, bet ne finansinés veik-
los, rezultaty. Imoneés per ataskaitinius metus
nepadaro reikSmingy kapitalo struktiiros po-
ky¢iy, kad kompensuoty turto pelningumo pa-
sikeitimg. Tokiems pokyciams reikia laiko ir
pinigy. Taciau autoriai, keldami jmoniy skir-
tingo finansavimo klausima, aiskina, kad jmo-
niy kapitalo struktiiros skirtumas susidaro dél
$iy priezaséiy: 1) kapitalo intensyvumo lygio,
nes tos jmonés, kurioms biitinas didelis kapita-
las jsigyti ilgalaikj turta, yra leistinas ir papil-
domas finansavimas i§ skolinto kapitalo; 2) jmo-
neés nesugebejimo gauti grynyjy pinigy i savo
veiklos; 3) jmoniy veiklos kintamumo, pavyz-
dziui, kompiuteriy pramon¢je, kur pelningu-
mas greitai kinta dél jy produkty trumpo gyva-
vimo ciklo, t.y. dél didelés technologinés rizi-
kos ir ciklisky jy klienty kapitalo iSlaidy mégi-
nama palaikyti nedidelj jsiskolinimo lygj.

Analizuojant nuosavo kapitalo pelningu-
ma, taip pat taikoma ta pati formulés trans-
formavimo | veiksnius metodika:

).

Nuosavo kapitalo _ Grynasis pelnas
Toes, = p L itnl

N,

Grynasis pelnas

a Hgalaikiai isipareigojimai

P g i 1p £
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ligalaikiai {sipareigoji

+ "~ Nuosavas kapitalas + Iigalai-
Kiai jsipareigojimai




Taip pertvarkyta nuosavo kapitalo formu-
1¢é leidZia apskaiciuoti dviejy veiksniy - pa-
stovaus kapitalo pelningumo ir kapitalo struk-
turos koeficiento jtaka.

Panaudojus Du Ponto piramidg ir §j pel-
ningumo rodiklj galima schemiskai iSskaidyti
i ji formuojancius veiksnius ir ekonominius
rodiklius (Zr. 1 pav.).

?n?:::;s Pardavimy
pelnas pelningumas
X Pastovaus
kapitalo
Pastovaus pelningumas
aj kaap;;:ll:as Nuosavo
Lkl 1-5) kapitalo
Pastovus — pelningumas
kapitalas — . lgalaikiai Kapitalo
isipareigojimai struktura (S)
Pastovus
kapitalas

1 pav. Du Ponto nuosavoe kapitalo

Kaip matyti i§ 1 pav., nuosavo kapitalo pel-
ningumas priklauso nuo pastovaus kapitalo
struktiiros kitimo. Nuosavo kapitalo pelnin-
gumas savo ruoZtu yra veikiamas pardavimy
pelningumo ir pastovaus kapitalo apyvartu-
mo. Vadinasi, i§skaid¢ rodiklius j sudedamuo-
sius elementus — veiksnius, jmoniy vadovai
gali kontroliuoti finansinés veiklos jtaka pel-
ningumui, stebéti kapitalo struktiiros kitima
ir ja koreguoti siekdami norimo kapitalo pel-
ningumo.

Tacdiau gali biti naudojami ir kiti nuosavo
kapitalo pelningumo iSskaidymo modeliai pa-
sitelkiant Du Ponto piramidg. PavyzdZiui,
R. Antoni, G. White ir kiti autoriai [1, p. 255;
16, p. 668], nagrinédami veiksnius, darancius

pelningumo piramidiné analizé

jtaka kapitalo pelningumui, mégina turto ir
kapitalo panaudojimo efektyvumo veiksnius
susieti vienoje piramidinéje schemoje.

Grynojo pelno veiksniy Saka R. Antoni
schemoje (Zr. 2 pav.) detalizavimo laipsniu be-
veik nesiskiria nuo pries tai minétos kapitalo
pelningumo schemos. Tadiau kapitalas deta-
lizuojamas tokiu nuoseklumu, kad nuo kapi-
talo rodikliy bty galima pereiti prie turto
rodikliy. Tuo tikslu R. Antoni i§ ilgalaikio ka-
pitalo atima skolinta kapitala. §i schema ori-
ginali tuo, kad pateikia ne tik absoliucius ro-
diklius, kuriais remiantis apskai¢iuojami san-
tykiniai rodikliai, bet ir papildomus rodiklius,
kuriy apskai€iavimas nesusietas su esanciais
schemoje rodikliais (Zr. 2 pav.).
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3. Kapitalo pelningumo ir turto pelningu-
mo rySio analizé

Kapitalo pelningumas ir turto pelningumas
yra glaudZiai susieti, panaSiai kaip turtas ir
kapitalas. Tai to paties reiSkinio dvi iSraiSkos
formos. Todél norint iSaiSkinti, kaip tos for-
mos tarpusavyje susietos, reikia jas nuosek-

Pardavim

Pardavimai

liai analizuoti. Siy pelningumo rodikliy tar-
pusavio rySio analizé svarbi todél, kad turtas
yra finansuojamas i§ nuosavo ir skolinto ka-
pitalo, vadinasi, kiekvienam vadovui svarbu
Zinoti, kuri finansavimo rii§is yra pelninges-
né, kaip ji lemia turto pelninguma.

y peiningumas

Bendrasis Parduoty prekiy
pelnas savikaina Grynasis pelnas
+ =| Pardavimy
iSlaidos
Kitos i§laidos
Pardavimy
pelningumas
. Kapitalo
Kapital P
pitalo efektyvumas peiningumas
Debitorinio Apyvartinés Ilgalaikis
isiskolinimo [ léSos turtas
trukmeé
L. =| Ilgalaikis
+ g
Pinigai kapitalas
P =| Trumpalaikis
Debitoriai tu}: 1as 4 =|Nuosavas
kapitalas
Lesy Atsargos Skolintas
apyvartumo kapitalas
koeficientas
Sukauptos
lésos
Skolinto
Likvidumo Trumpalaikiai Isipareigojimai l—| kapitalo
koeficientas [ isipareigojimai lyginam
svoris

2 pav. Kapitalo pelningumo piramidiné analizé
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Kapitalo ir turto pelningumo rySys gali biiti
iSreiSkiamas tokia formule [14, p. 125]:

p

Privilooii
rnvilegy

Tarto Kreditoriams

yjy akcijy

Paprastojo akcinio kapitalo

pelningumas = paliakany lygis

Tid, Poivil,

+ tenkandio pelno dydis

pelningumas

Grynasis pelnas  + Palitkany i I
palitkany i$laidos,
sumazintos joms
tenkancio pelno
mokesciy dalimi

sumazintos joms
tenkancio pelno
mokeséio dalimi

dividendai

savininkams tenkantys

akcijy Grynasis pelnas, tenkantis,

%

paprastyjy akcijy savininkams

Vidutiné metiné

" Vidutiné metiné
turto verté igoji

Lanital

Privilegijuotojo akcinio + Paprastojo akcinio kapitalo vidutiné
1Ay

iné metiné metiné suma

sipareigojimy suma P

suma

Si turto pelningumo iSskaidymo formulé
pagrjsta pelno paskirstymo principu. I§ jos
matome pelna, paskirstyta tiems, kurie finan-
suoja turtg, dalyvaujantj pelno kiirimo pro-
cese. Formuléje atsizvelgta | tai, kad kredito-
riai gauna savo pelno dalj palikanomis, bet
tuo pat metu 3i suma koreguojama jai ten-
kancio pelno mokesciu. Buhalteris paskirsto
pelng tiems, kurie finansuoja turta, sukurian-
tj pelna. Pelnas i§ iikiniy operacijy (turto pel-
ningumo skaitiklis), kuris nepriskirtas kredi-
toriams ar privilegijuotiems akcininkams, pri-
klauso paprastujy akcijy savininkams kaip li-
kutis, likes jau pareiSkusiems pretenzijas j pel-
no dalj. Taigi dalis jmonés turto yra finan-
suojama ne tik kreditoriy ir privilegijuotyjy

akcijy savininky, bet ir paprastyjy akcijy sa-
vininky.

Taigi reikia issiaiskinti turto pelningumo ir
paprastyjy akcijy kapitalo pelningumo ry§j, t. y.
kokioms aplinkybéms esant paprastojo akci-
nio kapitalo pelningumas didesnis arba ma-
Zesnis uZ turto pelninguma. Paprastojo akci-
nio kapitalo pelningumas yra didesnis uz turto
pelninguma, kai pelningumas virsija kredito-
riy kapitalo i§laidas ir privilegijuotyjy akcinin-
ky kapitalo iSlaidas. Jeigu jmoné gali sukurti
didesnj kreditoriy kapitalo pelningumg ir pri-
vilegijuotyjy akcininky kapitalo pelningumg
negu ty kapitaly islaidos, tai pelningumo per-
virdis atitenka paprastyjy akcijy savininkams.
Imkime konkrety pavyzdj (Zr. 2 ir 3 lenteles).

2 lentelé. D turto ir kapitalo tarpusavio rySiui analizuoti
Rodikliai 1 Il s v v
Grynasis pelnas 40,0 40,0 40,0 56 12
Paliikany i3laidos 9,6 12 16 9,6 9,6
Privilegijuotyjy akcijy dividendai 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4
Grynasis pelnas, tenkantis paprastyjy akcijy savininkams 24 21,6 17,6 44 (4.0)
Vidutiné metiné turto suma 400 400 400 400 400
Vidutiné metiné jsiskolinimy suma 160 200 200 160 160
Vidutiné metiné privilegijuotojo akcinio kapitalo suma 80 80 80 80 80
Vidutiné metiné paprastojo akcinio kapitalo suma_ 160 120 120 160 160

59



Remdamiesi rySiu, pateiktu formuléje ir
2 lentelés duomenimis apskaiciuosime turto
pelningumo rodiklius bei skolinto kapitalo,

privilegijuotojo ir paprastojo akcinio kapita-
lo islaidy lygio rodiklius.

3 lentelé. Turto ir kapitalo pelningumo rodikliy rySio analizé

Variantai Turto pelningumas Skolinto kapitalo | Privilegijuotojo ak- | Paprastojo akcinio
islaidy dydis cinio kapitalo kapitalo
dividendy dydis pelningumas
I 40 9,6 6,4 24
400 160 80 80
10% 6% 8% 15%
I 40 12 6,4 21,6
400 200 80 120
10% 6% 8% 18%
il 40 16 6,4 174
400 200 80 120
10% 8% 8% 14,7%
v 56 9,6 6,4 4,0
400 200 80 120
14% 6% 8% 25%
v 12 9,6 6,4 (4,0)
400 160 80 160
3% 6% 8% (2,5)%

Paprastai akcinio kapitalo pelningumas gali
gerokai padidéti, kai jmone didina jsiparei-
gojimy ir privilegijuotojo akcinio kapitalo ly-
ginamaji svorj kapitalo struktiroje.

Padidinus skoly lyginamajj svorj kapitalo
struktiiroje nuo 40 proc. iki 50 proc. ir suma-
Zinus paprastojo akcinio kapitalo lyginamajj
svorj nuo 40 proc. iki 30 proc., paprastojo ak-
cinio kapitalo pelningumas padidés iki 18 proc.

Taciau jmoné negali didinti finansavimo
sverto iki begalybeés, yra tam tikros ribos. Jei-
gu jmoné didina kapitalo struktiiroje paskoly
ar privilegijuotojo akcinio kapitalo dalj, tai
didéja bendra rizika, nes padidéja rizika i§-
mokéti dividendus ir paliikanas bei pagrindi-
nés paskolos dalj. Jmoné pasieks tokj taska,
kai skolos i§laidos po mokes&iy iSskaitymo
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arba privilegijuotojo akcinio kapitalo virSys
pelna, gauta i$ Sio kapitalo.

Treéias variantas rodo, kad didinant sko-
los lyginamajj svorj kapitalo struktiiroje (ly-
ginant su antru variantu) vidutinés skolos is-
laidos po mokesciy iSskaitymo padidés nuo
6 proc. iki 8 proc. Lyginant su pirmu variantu
trecias variantas rodo, kad paprastojo akci-
nio kapitalo pelningumas sumaZés nuo
15 proc. iki 14,7 proc. Taciau finansinis sver-
tas vis dar duos nauda paprastyjy akcijy sa-
vininkams, t.y. turto pelningumas (10 proc.)
virSys skoly islaidas (8 proc.) ir privilegijuo-
tojo akcinio kapitalo islaidas (8 proc.), bet jis
nebus optimalus. i metodika finansininky
naudojama manipuliuojant kapitalo pelnin-
gumo rizika. Finansinis svertas rodo, kaip



vaizdziai apibiidina C. Stickney, karda su
dviem a$menimis. Jo panaudojimas sékmin-
go pelningumo metais gali duoti didelg nau-
da paprastyjy akcijy savininkams ir jy pel-
ningumas gali sumazéti blogo pelningumo
metais. Taigi didinant finansinj sverta didéja
paprasty akcininky pelningumo paslankumas.

ISvados

Naudojami klasikiniai pelningumo rodikliy
(nuosavo, akcinio ir pastovaus) apskai¢iavi-
mo budai nepakankamai parodo kapitalo pa-
naudojimo efektyvumg. Siekiant patenkinti
analitinés informacijos vartotojy jvairius po-
reikius, sitloma modifikuoti klasikines kapi-
talo skaiciavimo formules. Jos padés deta-
liau apibadinti kapitalo pelningumo forma-
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AN INDICATORS OF RETURN ON EQUITY AND DEVELOPMENT OF ITS ANALYSIS

Summary

The basic concept of return on equity (ROE) is
relatively simple to understand. However, care must
be used in determining the elements entering its
computation because there exists a variaty of views,
which reflect different objectives of how these ele-
ments should be used in computation of return on
equity ratios.

Iteikta 1998 mety lapkri¢io mén.
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The article aims to reveal the discussion of com-
putation and to rise analitical problems of return on
equity. The analysis of return on equity is complex
process requiring thorough examining factors, which
influence this ratio.The article also is devoted to
development of methodical problems of return on

equity.



