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Straipsnyje nagrinéjama labai svarbaus jmonés finansinés veiklos vertinimo rodiklio - finansinio sver-
to apskaiciavimo metodika. [vairds uZsienio ir Lietuvos autoriai skirtingai vertina, interpretuoja ir
jvardija sj rodiklj, pateikia skirtingus jo apskaiciavimus. Analizuojamos jvairiy autoriy nuomonés, jro-
doma, kad finansinis svertas yra vienas, o ne daugelis rodikliy, kad jis isreiskia skolinto ir nuosavo
kapitalo santykj ir yra svarbus ne tik jmonés mokumui ir pelningumui, bet ir racionaliai kapitalo struk-

tarai uZtikrinti.

Pagrindiniai Zodziai: finansinis svertas, veiklos pusiausvyra, kapitalo struktara.

1. Finansavimo $altiniy racionalios
struktiros pasirinkimo svarba

Dabartinémis laisvos konkurencinés rinkos
salygomis labai aktualia problema tampa imo-
nés finansavimo $altiniy racionalios struktiiros
pasirinkimas. Finansavimo Saltiniy racionali
struktiira parodo imonés finansinés veiklos
pusiausvyra, kuri literatiiroje daZniausiai jvar-
dijama finansiniu svertu. Nuo finansavimo
Saltiniy struktiiros daug priklauso imonés fi-
nansinis stabilumas ir veiklos rizikos lygis.

Finansavimo Saltiniy struktiira ir jos jtaka
imonés finansiniam stabilumui lemia nuosavo
ir skolinto kapitalo skirtumai (Zr. 1 lentelg).

Kaip matyti i5 1 lentelés, pagrindinis nuo-
savo kapitalo poZymis yra tas, kad jis nieka-
da negarantuoja investuotojui pelningos veik-
los (2-as poZymis) ir niekada nenumatomas
investicijy grazinimo grafikas (3-ias poZymis).
Nuosavas kapitalas yra stabilesnis, jis nepri-
klauso nuo aplinkybiy, nes néra reikalavimy
biitinai iSmoketi dividendus. Tuo tarpu skolin-
ta kapitala (tiek ilgalaikes, tick trurnpalaikes

1 lentelé. Svarbiausi turto fi Saltiniy sk

Ko
PoZymiai = .
nuosavas skolintas
1. Imonés valdymo teisé Suteikia Nesuteikia
2. Teisé i dalj pelno ir turto Likutinio principo teisé Pirmumo teisé
3. Kapitalo graZinimo terminai Nenustatyti Nustatomi pagal sutartj
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skolas) biitina grazinti nurodytais sutartyse
terminais ir neatsizvelgiant | imonés finansi-
ne bikle. Be to, jeigu jmoné nesugeba iSmo-
keti pagrindinés skolos dalies ar paliikany,
tada akcininkai praranda galimybg kontroliuo-
ti imong. Jeigu skolos didesnés uZ nuosava
kapitala, kreditoriai gali prarasti savo pasku-
tines lésas.

Imonei naudotis skolintu kapitalu naudin-
ga dél dviejy priezaséiy:

1) iSlaidos paliikanoms i$mokéti yra saly-
gidkai pastovios. Vadinasi, kol jos yra mazes-
nés uz pelna, kurj jmoné gali uzdirbti skolin-
tomis léSomis, §is skirtumas sudaro jmonés
pelna;

2) palikanos skiriasi nuo dividendy. Di-
videndai iSmokami savininkams paskirstant
pelna, o paliikanos yra finansinés iSlaidos.
Taigi paliikanos maZina pelna, liekantj imo-
nei, tadiau infliacijos salygomis piniginiai {si-
pareigojimai duoda pelng dél didéjanciy kai-
oy.

Svetimy léSy naudojimas plétoti jmonés
veikla ir gauti pelna yra priimtinas tol, kol
netrikdo imonés finansinés pusiausvyros. Jei-
gu imoné nesiskolina 1ésy, visa verslo rizika
tenka akcininkams. Kai imoné finansuoti sa-
vo veikla naudoja skolintas 1ésas, paskoly da-
véjai verslo rizikos nejaucia, nes jiems yra
garantuotas fiksuotas paskoly graZinimas
pries dividendy paskirstyma. Visa verslo ri-
zika tenka akcininkams, tik kita proporcija,
nes esant tokiai buklei i versla jie yra inves-
tavg maziau negu anksciau, taciau rizikos ju
valdomo turto daliai tenka daugiau.

Imoniy vadovams biitina gerai suvokti, ko-
ki poveiki kapitalo struktiira ir jos pasikeiti-
mai daro jmonés mokumui, pelningumui ir
kitiems finansiniams rodikliams. Svarbu i$-
laikyti tokj skolinto ir nuosavo kapitalo san-
tyki, kuris rodyty pusiausvyra, garantuojancia
imonés veiklos stabiluma. Rodiklis, rodantis

finansinés veiklos pusiausvyra, vadinamas fi-
nansiniu svertu.

2. Finansinio sverto
skai¢iavimo metodikos

Ekonominéje literatiiroje pateikiama jvairiy
finansinio sverto skai¢iavimo metodiky. Vie-
ni autoriai teigia, kad pakanka skaiiuoti vie-
na finansinio sverto rodiklj, kiti pateikia po
kelis. Literatiiroje néra ir bendro $io rodiklio
ivardijimo: vieni autoriai ji vadina finansiniu
svertu, kiti — verslo ar veiklos svertu, treti —
tiesiog svertu, skolos ir nuosavybés koeficien-
tu ir panaSiai. DaZniausiai finansinis svertas
iSreiSkiamas jsipareigojimy ir kapitalo santy-
kiu. Taéiau autoriai nesutaria, kokiy jsiparei-
gojimy (visy ar tik ilgalaikiy) ir kokio kapi-
talo (akcinio, nuosavo, pastovaus) santykis
parodo finansinj sverta. I§ dalies $iy rodikliy
skai€iavimo metodiky jvairovg galima paais-
kinti ir $aliy finansinés atskaitomybés ypaty-
bémis.

Lietuvos Respublikos statistikos departa-
mento parengtoje imoniy finansinés biiklés
vertinimo metodikoje [6, p. 12] iSskiriama sa-
varankiSka finansinio sverto rodikliy grupé.
Jai priskiriami §ie koeficientai: 1) auksinés
balanso taisyklés, 2) isiskolinimo, 3) ilgalai-
kio isiskolinimo, 4) trumpalaikio jsiskolini-
mo, 5) turto struktiiros, 6) grynojo apyvarti-
nio kapitalo, 7) skolos ir nuosavybés (sverto),
8) einamojo likvidumo, 9) kritinio likvidumo,
10) bendrojo likvidumo, 11) manevringumo,
12) prekiy apyvartumo, 13) pirkéjy isiskoli-
nimo, 14) atsargy apyvartumo, 15) grynojo
apyvartinio kapitalo apyvartumo, 16) turto
apyvartumo, 17) gautiny sumy apyvartumo,
18) ilgalaikio turto apyvartumo ir 19) gryna-
sis apyvartinis kapitalas.

Miisy nuomone, i $ia grupeg jtraukta daug
rodikliy, kurie neturi tiesioginio rysio su ka-
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pitalo struktiira, t. y. finansiniu svertu, pavyz-
dZiui, apyvartinio kapitalo, likvidumo, jvai-
raus turto apyvartumo ir kiti rodikliai. Prie
finansinio sverto rodiklio priskirtinas tik as-
tuntasis rodiklis: skolos ir nuosavybés (sver-
to) koeficientas. Kaip matyti, jis jvardijamas
dvejopai: skolos ir nuosavybés koeficientu ar-
ba svertu, nenurodant, koks tai svertas. Jj sia-
loma apskaiciuoti kaip visy isipareigojimy ir
savininky nuosavybés santykj.

Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos pa-
rengtoje metodikoje iSskirta finansy struktiiros

rodikliy grupé. Jai priskiriami Sie koeficien-
tai: 1) skolos; 2) skolos ir nuosavybés; 3) fi-
nansiniy isipareigojimuy; 4) ilgalaikiy skoly
ir palukany (7, p. 10-11]. I§ §iy rodikliy
(Zr. 2 lentele) finansiniu svertu galima laikyti
du rodiklius: 1) skolos ir nuosavybés koefi-
cientg ir 2) ilgalaikiy skoly koeficienta. Va-
kary 3aliy finansinés analizés literatiiroje taip
pat néra bendros nuomonés, kaip jvardyti
finansinj sverta ir ji skaiGiuoti. Autoriy siiilo-
mi finansinio sverto rodikliai pateikiami 2 len-
teléje.

2 lentelé. Finansinio sverto rodiklio skaiciavimo metodikos

Autorius Rodikliy pavadinimas Apskaiciavimas
1. Imoniy finansinés biklés VI
vertinimo rodikliai 1996-1999 m.  |Skolos ir nuosavybeés (sverto) koeficientas _—
Statistikos depar [6. p- 95] SN
. v
2. Imoniy finansiné analizé. 1. Skolos ir nuosavybeés koeficientas %
Rodikliy apskaitiavimo metodika 1
7.p.16 ikiy isiskolini i
[7.p.16] 2. Ngalaikiy jsiskolinimy koeficientas TSN
1. Dgalaikiy jsipareigojimy koeficientas T +nSN
3. C. Stickney [13, p. 75] I
2. Ngalaikiy jsipareigojimy ir nuosavybés santykis N
. Visy isipareigojimy ir viso kapitalo (savo ir skolinto) TI+1I
4. L. Bemnstein {3, p. 89] santykis NK V]
V,
5. Ch. Gibson {4, p. 803] Skolos-nuosavybés koeficientas #
1. Visy jsipareigojimy ir nuosavybés santykis HS+_NT[
. L
6. F. Palmer (11, p. 14] 2. Ngalaikiy jsipareigojimy ir nuosavybés santykis SN
3. Trumpalaikiy isipareigojimy ir nuosavybés santykis ;—]5
1
7.A ing and audit p 1. Kapitalo sverto rodiklis SN+l
(Accounting). Study text. ACCA
[1,p-452] 2. Finansinis svertas SN 2 SN
: SN+1 T-Tl
. " . NK
[& V. V. Kovaliov [9, p. 65] Nuosavo kapitalo koncentracijos koeficientas _II TTIANK

Cia: V] - visi {sipareigojimai, SN — savininky nuosavybe, II - ilgalaikiai jsipareigojimai, T] — trumpalaikiai
isipareigojimai, T — visas turtas, NK - nuosavas kapitalas
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I5 2 lentelés matyti, kad C. Stickney patei-
kia dvi formules, kurias biity galima priskirti
finansiniam svertui:1) ilgalaikiy jsipareigoji-
my koeficienta ir 2) ilgalaikiy {sipareigojimy-
-nuosavybés santykj. L. Bernsteinas pateikia
taip pat du rodiklius, kuriuos vadina kapitalo
struktiiros rodikliais: 1) visy {sipareigojimy ir
viso kapitalo santykj ir 2) ilgalaikiy isiparei-
gojimy ir nuosavo kapitalo santykj. Ch. Gib-
sonas rekomenduoja skaiéiuoti skolos ir nuo-
savybés formule. F. Palmerio nuomone, finan-
savimo struktiiros aspektu yra svarbiis trys
pagrindiniai kapitalo struktiiros rodikliai: 1) vi-
sy isipareigojimy ir nuosavybés santykis, 2) il-
galaikiy jsipareigojimy ir nuosavybés santykis
ir 3) trumpalaikiy jsipareigojimy ir nuosavy-
beés santykis.

ISnagrinéjus jvairiy autoriy nuomones, ga-
lima daryti i§vada, kad finansinj sverta tiks-
lingiausia skaiivoti kaip ilgalaikiy jsiparei-
gojimy ir nuosavo kapitalo santykj. Esme ta,
kad ilgalaikiai isipareigojimai labiau negu
trumpalaikiai kelia daugiau rizikos. Per tam
tikra laika gali atsirasti daug aplinkybiy, dél
kuriy imonei bus vis sunkiau grazinti skola,
ir imonés finansiné pusiausvyra bus neislai-
kyta. Dél to skaiciuojant finansinj sverta for-
mulés skaitiklyje tikslinga rodyti ne visus, o
tik ilgalaikius isipareigojimus.

3. Finansinio sverto interpretavimas

Lietuvos Respublikos statistikos departamento
parengtoje metodikoje pateikiamas toks skolos
ir nuosavybés (sverto) koeficiento apibiidini-
mas: ,,Rodiklis rodo, kiek vienam nuosavybés
litui tenka skolinty léSy. Koeficientas rodo
imonés priklausomybe nuo skolininky. Kuo
Sis rodiklis didesnis, tuo didesné priklausomy-
bé*. Jeigu jis yra gerokai didesnis uz kity tos
pacios ekonominés veiklos rii§ies jmoniy ana-
logiskus rodiklius, galima daryti iSvada, kad

imonés veiklos rizika yra ypa¢ didele. Verti-
nama labai gerai, jei 3is rodiklis yra maZesnis
arba lygus 30 procenty, gerai — jei jis yra ne
didesnis kaip 70 procenty [6, p. 13]. Taiau
jeigu formuléje nurodoma, kad visy isiparei-
gojimy ir savininky nuosavybés santykis dau-
ginamas i§ 100 procenty, neteisinga teigti, kad
rodiklis rodo, kiek vienam nuosavybés litui
tenka skolinty léSy: rodiklis juk bus jvardytas
ne litais ar centais, o procentais. Rodiklio
komentare biity tikslingiau nurodyti jo dydzio
ribas, matuotinas vertine iSraiska ir procentais.

Lietuvos vertybiniy popieriy birZos pa-
rengtoje metodikoje pateikiamos tokios sko-
los-nuosavybés ir ilgalaikiy skoly koeficienty
interpretacijos. ,,Skolos-nuosavybés koeficien-
tas parodo, kick vienam nuosavybés litui ten-
ka skolinty lésy. Aukstas rodiklis gali liudyti
apie didesng rizika, nes imonei gali biiti sude-
tinga padengti savo paliikany ir skolos graZi-
nimo mokéjimus ir gauti pakankamai lésy
tolesniam finansavimui. Priimtinas skolos-nuo-
savybés koeficiento dydis priklauso nuo dau-
gelio veiksniy, tame tarpe nuo ikio Sakos
ypatumy, imonés galimybés gauti paskolas
bei pajamy gavimo pastovumo. Ilgalaikiy sko-
ly koeficientas naudojamas kaip alternatyva
skolos koeficientui, kadangi nemazai ekono-
misty linkg manyti, kad §is rodiklis tiksliau
atspindi finansy struktiirg. Tais atvejais, kai
trumpalaikis turtas ir trumpalaikés skolos su-
daro didelg dalj lyginant su visu turtu, skolos
ir skolos-nuosavybés koeficientai gali biiti la-
bai auksti, o ilgalaiké finansy struktiira visis-
kai neapibiidinta“ [7, p. 10-11].

Cia pateiktos rodikliy interpretacijos nors
ir teisingos, taciau nepabréZiama finansinio
sverto esmé — rodyti pusiausvyra. Kiekvie-
nas nuokrypis nuo pusiausvyros i viena ar
kita pusg yra traktuojamas neigiamai. Todél
teigti, kad, tarkime, finansinio sverto rodiklis
30 proc. yra labai geras, yra netikslu, nes jis
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nukrypo nuo idealios 50 proc. pusiausvyros
20 punkty.

Finansinio sverto, kaip ilgalaikiy jsipareigo-
jimy ir nuosavo kapitalo santykio skai¢iavimas,
leidZia labai tiksliai apskaiCiuoti pastovaus
kapitalo (ilgalaikiai jsipareigojimai + nuosa-
vas kapitalas) struktiira. Norint apskai¢iuoti
pastovaus kapitalo ilgalaikiy {sipareigojimy
lyginamaja dali naudojama §i formulé:

i-(ui)xlw%
NK »

NK’
¢ia: I] — ilgalaikiai jsipareigojimai, NK — nuo-
savas kapitalas.

Nuosavo kapitalo lyginamoji dalis pasto-
viame kapitale apskaiCiuojama taip:

1 :(l + L)x 100 %

N'K I
¢ia: I] - ilgalaikiai jsipareigojimai, NK — nuo-
savas kapitalas.

Tarkime, imonés vadovybé noréty turéti
0,4 finansinio sverto rodiklj. Taigi norint gauti
§iq finansinio sverto reikme, jmonés ilgalai-
kiai {sipareigojimai turéty bati:

28,6 % [0,4: (1 +0,4 x 100 %],
o nuosavas kapitalas turéty sudaryti:

71,4 % [1: (1 +0,4) X 100 %].

Antra vertus, imon¢, zinodama pastovaus
kapitalo struktiira arba ilgalaikiy jsipareigo-
jimy ir nuosavo kapitalo sumas, gali lengvai
apskaigiuoti finansinj sverta (miisy pavyzdy-
je — 28,6 :71,4=04).

Finansinio sverto ir pastovaus kapitalo struk-
tidra vaizdzZiai rodo 1 paveikslas.

I pateikto paveikslo aiSkiai matyti finan-
sinio sverto reikSmés ir jas atitinkan¢ios pa-
stovaus kapitalo struktiiros. [moniy vadovai,
planuodami tam tikrg finansinio sverto dyd;,
gali labai tiksliai apskaiiuoti, kokia turéty
biiti pastovaus kapitalo struktiira.

Antra vertus, jmon¢, Zinodama pastovaus
kapitalo struktiira arba ilgalaikiy isipareigo-
jimy ir nuosavo kapitalo sumas, gali lengvai
apskai€iuoti ir finansinj sverta. Kai pastovaus
kapitalo struktiira 33,3 : 66,7, pasiekiama ide-
ali pusiausvyra, t. y. finansinis svertas yra 0,5,
arba 50 proc. Tai reiskia, kad imoné, noréda-
ma i$laikyti finansing pusiausvyra, privalo tu-
réti 66,7 dalis nuosavo kapitalo ir 33,3 dalis
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1 pav. Finansinis svertas ir pastovaus kapitalo struktira
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ilgalaikiy isipareigojimy. Didesni nuokrypiai
nuo idealios pusiausvyros rodo nenormalia
padétj: néra gerai, jei imon¢ turi daug nuosa-
vo kapitalo ir mazai ilgalaikiy isipareigoji-
my; taip pat néra gerai, jei imoné turi daug
ilgalaikiy jsipareigojimy ir mazai nuosavo ka-
pitalo.

Artéjant finansiniam svertui prie vieneto
reikimeés, jmoneés isipareigojimai nuolat di-
déja, jmonés veiklos rizika taip pat didéja.
Taigi 1 paveiksle pateikti duomenys yra ver-
tingi jmoniy vadovams dar ir tuo, kad pagal
finansinio sverto koeficienta galima pasirinkti
tokia imonés verslo finansavimo struktiira, ku-
i, vadovy nuomone, yra racionaliausia. Ta-
¢iau biitina pabrézti, kad finansavimo struk-
tira glaudZiai yra susijusi su kitais imoneés
veiklos ekonominiais rodikliais ir gali padéti
nustatyti jmonés veiklos strategija verslo fi-
nansavimo srityje. Finansinis svertas ypac
glaudZiai susij¢s su nuosavo kapitalo pelnin-
gumu, kuri skaiCiuojant naudojamas pelnas
prie§ iSskaitant paliikanas ir mokescius.

Naudodami salyginius duomenis ir daryda-
mi prielaida, kad skirtingas finansinio sverto

lygis yra apskaiciuotas esant skirtingai finan-
savimo struktiirai, bet pastoviam nuosavo
kapitalo dydziui, 2 pav. pavaizduosime finan-
sinio sverto ir nuosavo kapitalo kitimo ten-
dencija.

IS 1 ir 2 paveiksly duomeny matyti, kad
didéjant finansinio sverto koeficientui nuo 0
iki 1, t. y. didéjant jmonés ilgalaikiam isisko-
linimui, kapitalo pelningumas kinta nevieno-
dai, tadiau pastebima didéjimo tendencija.
Jeigu imoné savo veikla finansuoty vien i§
nuosavo kapitalo, tai pateiktame pavyzdyje
kapitalo pelningumas sudaryty 12,75 procen-
to (12 750 : 100 000 x 100).

Tagiau finansinio sverto koeficientui pa-
siekus 0,5 reik§me, matome, kad kapitalo pel-
ningumas padidety iki 14,2 procento. Laips-
niskas jsiskolinimo didinimas, perZengus §ia
riba, tokio efekto nebeduoty. Be to, tolesnis
finansinio sverto augimas rodo galimybe pa-
siekti tik maZesni nuosavo kapitalo pelnin-
guma, negu esant finansiniam svertui iki jo
ribinés reikSmés.

Tod¢l finansinés analizés literatiiroje, nuro-
dant finansinio sverto ribine reikSme, visada

7 8 9 10 1 12

—&—Finansinio sverto koeficientas —#— Kapitalo pelningumas

2 pav. Kapitalo pelningumo ir finansinio sverto priklausomybé
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pateikiamas koeficientas 0,5 arba reikSmé, ar-
tima $iam dydzZiui.

Imonés vadovai, svarstydami verslo finan-
savimo galimybes, turéty j tai atsizvelgti, ta-
¢iau nepamirsti, kad pasirinkimas jvairesniy
verslo finansavimo $altiniy (obligacijy emi-
sija, privilegijuotyjy akcijy emisija ir kt.) gali
duoti dar didesnj nuosavo kapitalo pelningu-
mo didéjima. Tuo galima ijsitikinti i§ 3 len-
telés duomeny. Tarkime, kad verslas biity
finansuojamas i$ trijy Saltiniy: paprastojo ak-
cinio kapitalo, privilegijuotyjy akcijy ir obli-
gacijy, tada nuosavo kapitalo pelningumas dar
labiau padidéty (Zr. 3 lentelg).

Kaip matome i§ 2 paveiksle ir 3 lenteléje
pateikty duomeny, finansinis svertas daro ne-
maza jtaka kapitalo pelningumui, kuris kinta
priklausomai nuo pasirinkty verslo finansavi-
mo Saltiniu. Sia jtaka finansinis svertas daro
per finansavimo $altiniy pobudj. Skaiiavi-
mai rodo, kad finansavimo $altiniy poveikis
kapitalo pelningumui pasireiskia per jy jtaka
nustatant grynaji pelna, dalyvaujantj skai-
Ciuojant kapitalo pelninguma. IS 3 lenteléje
pateikty duomeny matyti, kad privilegijuoto
akcinio kapitalo naudojimas verslui finansuo-
ti yra palankus finansinio sverto veiksnys. I3

pateikto apskaiiavimo matyti, kad ilgalaike
skola, palyginti su privilegijuotu akciniu ka-
pitalu, yra efektyvesné, nes daro finansinj sver-
ta dar labiau palankesnj. Tokia biiklé susi-
formuoja dél to, kad ilgalaikiy skoly paliika-
nos yra atimamos i§ pelno prie§ iSskaitant
mokescius, o privilegijuotyjy akcijy dividendy
procentai — paskirstant pelna. Tokiu biidu at-
siradus ilgalaikiams jsiskolinimams finansinis
svertas padidéja nuo 12,7 proc. iki 17,5 proc.
Taciau ilgalaikis finansavimas i§ obligacijy
yra dar labiau efektyvesnis, nes didina kapita-
lo pelninguma nuo 17,5 proc. iki 18,7 proc.

Tagiau finansinio sverto reik§mingumas ne-
apsiriboja vien tuo, kad daro poveiki kapitalo
pelningumui. Kiekviena jmoné suinteresuota
taip finansuoti savo versla, kad pritraukty kuo
daugiau investicijy. Esamus ir potencialius
investuotojus, be abejo, galima sudominti pel-
nu, kurio gali tikétis investuotojas i kiekvie-
nos akcijos. Kiekvienos akcinés bendrovés
finansingje atskaitomybéje galima rasti pel-
no, tenkancio vienai akcijai, rodikli. Todeél
atliekant finansiniy iStekliy analiz¢ greta fi-
nansinio sverto rodiklio reikéty analizuoti pel-
no, tenkancio vienai akcijai, rodiklj glaudziai
siejant su finansinio sverto lygiu.

3 lentelé. Verslo fir Saltiniy jtaka finansinio sverto dydZiui
100 000 Lt finansavimo Saltiniy alter: S |
Rodikliai 100 000 Lt 50 000 Lt paprastyjy | 50 000 Lt paprastyjy
paprastyjy akcijy | akeijy ir 50 000 Lt akcijy ir 50000 Lt

privilegijuotujy akcijy obligacijy
Pelnas pries palikany ir mokes&iy 15 000 15 000 15 000
iSskaityma
Palitkanos (8 % x 50 000)) - - 4000
Grynasis pelnas iki mokes¢iy iSskaitymo 15 000 15 000 11 000
Pelno mokestis 2250 2250 1650
Gi is pelnas 12 750 12750 9350
Privilegijuoty akcijy dividendai

8 % x 50 000) 4000

Grynasis pelnas, liekantis paprastyjy akeijy
savininkanms (2) paprastyjy akey 12750 8750 9350
Paprastujy akcijy savininky nuosavybé (b) 100000 50 000 50 000
Nuosavo kapitalo pelnin, (a): (b) 12,75 % 175 % 18,7%
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Imonés finansinio sverto lygio ir
pelno, tenkanéio vienai paprastajai
akcijai, rySys

Finansinio sverto lygis (FSL) yra vienas i§
svarbiausiy, lemianéiy jmonés finansing po-
litika. Jis parodo, kas atsitiks pelno, tenkan-
&io vienai akcijai, rodikliui, kai prisitmama
finansiné rizika. Finansinio sverto lygis skai-
¢iuojamas pagal $ia formulg [3, p. 611]:

Finansinio sverto lygis=—>1,

¢ia: AP — pelno, tenkanéio vienai akcijai,
pasikeitimas;

VP — veiklos pelno iki iSskaitant paliika-

nas ir mokes¢ius pasikeitimo procentas.

Antras finansinio sverto lygi apibiidinan-

tis rodiklis yra akcijos pelno indiferentisku-

mo taskas. Siame taske akcijos pelnui neturi

itakos kapitalo struktira, t. y. nesvarbu, bus

isleidziamos akcijos ar naudojamas skolintas

kapitalas. Kai pardavimy apimtis nedidele,

akcijos pelnas yra gerokai didesnis, jeigu
verslui finansuoti naudojamas nuosavas ka-
pitalas, ir atvirk$ciai (Zr. 3 pav.).

Kaip matyti i§ 3 paveikslo, skolinto kapi-
talo tiesé turi staigesng didéjimo krypti, rodan-
¢ia, kad, didéjant pardavimy apim¢iai, galima
tikétis akcijos pelno didéjimo, jeigu veiklai
finansuoti bus naudojamas skolintas kapita-
las. I§ 3 paveikslo taip pat matyti, kad dvi
linijos, rodancias skirtingas verslo finansavi-
mo risis, susikerta, kai imoné pasiekia tam
tikra pardavimy apimtj. Taigi $is susikirtimo
taskas ir vadinamas indiferentiskumo tasku,
nes parodo, kad tuo metu imonei nesvarbi
verslo finansavimo riiSis. Zemiau $io lygio
akcijos pelnas bus didesnis, jei kapitalo struk-
tiroje dominuos finansavimas i§ nuosavo ak-
cinio kapitalo, o vir§ §io lygio — finansavi-
mas i§ skolinto kapitalo padidéjimo — didins
akcijy pelna.

Tregias finansinio sverto rodiklis yra fi-
nansinio sverto indeksas (FSI). Jis skaiiuo-
jamas pagal tokia formule [3, p. 610]:

B
>

Pelnas, tenkantis vicnai akcijai

Skolinto kapitalo
pranaSumas

I3orinis finansavimas
™.

A

w

~
\
.

Finansavimas i§
nuosavo kapitalo

V.

<
N
\\ Nuosavo kapitalo

pranaSumas

I - indiferentiSkumo taskas

v

Pardavimai

3 pav. Indiferentiskumo tasko schema
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N
Finansinio sverto indeksas = T—",
P

¢ia: N, — nuosavo kapitalo pelningumas;
T, — turto pelningumas.

Kapitalo struktiiros, arba finansinio sverto,
teigiamas poveikis imonés veiklos rezultatams
pasireiskia tuo, kad nuosavo kapitalo pelnin-
gumas (NKP) biina didesnis negu viso turto
pelningumas (TP), t. y. (NKP > TP). Siy dvie-
ju pelningumo rodikliy palyginimas taikant
indeksus rodo kapitalo struktiiros jtaka imo-
nés pelningumui ir atskleidZia finansinio sver-
to nauda.

Jeigu finansinio sverto indeksas (FSI=
= NKP/TP) yra didesnis uZ sverto rodiklj, va-
dinasi, finansinio sverto poveikis yra teigia-
mas. Jeigu finansinio sverto indeksas lygus 1,
jo poveikis yra neutralus, jei maZesnis uz 1 —
neigiamas.

Skaitiuojant finansinio sverto indeksa, nuo-
savo kapitalo pelningumas apskai¢iuojamas
naudojant grynaji pelna, atémus privilegijuo-
tuyju akcijy dividendus ir §i dydi dalijant i3
vidutinio metinio akcinio kapitalo:

Nuosavo kapitalo pelningumas = Gi]_(D ,

€ia: GP - grynasis pelnas,
D - dividendai paprastyjy akcijy savi-
ninkams,
AK — akcinis kapitalas.
Turto pelningumas skaiGiuojamas pagal $ig
formule:

GP+PIx(I-P,)
R —

v

Turto pelningumas =

¢ia: GP - grynasis pelnas;
PI - paliikany islaidos;
P_ - pelno mokestio norma;
T, - vidutiné metiné turto verté.
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Kai kurie autoriai [4, p. 159] dar rekomen-
duoja apskaiéiuoti finansinio sverto koeficien-
to modifikacija. Ji apskai€iuojama kaip vidu-
tinés turto sumos ir vidutinio akcinio kapita-
lo santykis (FSK=T/AK). Sis koeficientas pa-
rodo, kiek nuosavas akcinis kapitalas suku-
ria turto. Didéjant finansinio sverto koeficien-
tui, galima daryti i§vada, kad ijmonéje naudo-
jamas finansinis svertas kapitalo pelningumui
didinti. Nors tai yra teigiamas reiskinys, ta-
Ciau jis susijgs su didele rizika.

Verslo ir finansiné rizika sudaro bendraja
rizika, sugebéjima kompensuoti tiek iikinés
veiklos, tiek ir finansines sanaudas. Bendroji
rizika rodo, kad jmon¢ prisiima valdyti ir de-
rinti verslo ir finansing rizika kaip bendraji
sverta. Bendrojo sverto lygis skaiCiuojamas
dauginant verslo ir finansinio sverto lygius

BSL = VSL x FSL,

¢&ia: BSL — bendrojo sverto lygis,
VSL - verslo sverto lygis,
FSL - finansinio sverto lygis.

Sie rodikliai turi prakting reikSme, nes nau-
dojant pelno (nuostolio) ataskaitos duomenis
gali biiti apskaiiuojami ir analizuojami. Be
to, bendrojo sverto lygis turi pranasuma: lei-
dzia jzvelgti tiek verslo, tiek ir finansiniy
sprendimy jtaka akcijy pelningumui. Bendro-
jo sverto koncepcija gali biiti panaudota sie-
kiant parodyti verslo vadovams, kuris valdy-
mo sprendimas yra racionalesnis.

Taikant bendrojo sverto koncepcija, vado-
vams atsiveria alternatyviy sprendimy (siekti
verslo tobulinimo ar finansavimo Saltiniy tei-
giamo poveikio mazinti imonés bendrgja ri-
zika) galimybés ir aiSkesnis jy pagrindimas.

ISvados

Konkurencingos rinkos salygomis verslo fi-
nansavimo problema labai aktuali dél verslo



finansavimo $altiniy ribotumo. Todél svarbu
ne tik rasti verslo finansavimo istekliy, bet ir
sugebéti pasirinkti racionalia jy struktiira.

Finansavimo istekliy struktiiros klausimas
racionaliai gali buti sprendziamas tik turint
reikiamus rodiklius, leidZiangius jvertinti imo-
nés veiklos efektyvumo didéjima ir priimti
tokius valdymo sprendimus, kurie apsaugoty
imone nuo nepageidaujamy finansinés rizi-
kos padariniy.

Autoriy nuomoné minétais klausimais yra
nevienareik$me, tadiau straipsnyje apiben-
drinta patirtis parodé, kad placCiausiai yra
naudojami finansinio sverto rodikliai, kuriy
skai¢iavimo metodika yra pagrista jsiparei-
gojimy ir nuosavo kapitalo santykiu. Sio ro-
diklio skai¢iavimo metodika priklauso nuo
3alies apskaitos sistemos ypatybiy ir, konkre-
¢iai imant, finansinés atskaitomybés turinio.

Lietuvoje tikslingiausia taikyti finansinio
sverto rodiklj, apskaiCiuota kaip ilgalaikiy isi-
pareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis. Ta-
¢iau analizuojant imonés finansing rizika ir
stabiluma gali biti taikomos ir kitos $io ro-
diklio modifikacijos.

Finansinio sverto rodiklio pranasumas tas,
kad juo galima jvertinti ne tik imonés finan-
sing pusiausvyra, bet ir pasirinkti racionaliau-
sia pastovaus kapitalo struktiira.

Skai¢iavimai rodo, kad imonés racionaliau-
sias finansinio sverto koeficientas sudaro 0,5,
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ESTIMATION AND INTERPRETATION OF FINANCIAL LEVERAGE

Jonas Mackevitius, Dalia Po3kaité

Summary

In competitive market conditions business financing
is an up-to date issue because of the limited business
financing resources. There for it is important not only
to find business financing resources, but also to choose
rational structure.

Authors disagree at this particulars issue, but this
article emphasizes the overall experience proclaim-
ing that the ratio of the financial leverage experience
proclaiming that the ratio of the financial leverage,
based on liability and owner’s equity, is the most
commonly used. The methodic of these calculati
depend on the specific features of the country’s ac-

risk and stability, other modifications of this ratio and
aditional ratios as operating and common leverage
ratios, indiferent point and others can be used.

The ad ge of the fi ial leverage ratio is
the possibility not only to evaluate the financial bal-
ance, but also to choose the most rational fixed capi-
tal structure.

Calculations indicate, that the best financial lever-
age coefficient is 0.5, showing the financing struc-
ture consisting of 33.3 % long term liability and
66.7 % of owner’s equity, as only them the financial
balance is achieved. Deviation to one or another side

counting system, in particular it’s financial

The main appropriate way to calculate the financial
leverage in Lithuania is using long term liability and
owner’s equity ratio. Analyzing company’s financial

{teikta 2002 m. rugséjo mén.
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can be pted in achieving particles goals and evalu-
ating the factors of the internal and external environ-
ment, effecting the financial status of the company.



