MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
FINANSU IR MOKESCIU KATEDRA

EIMANTAS VERENIUS

BIRZOJE KOTIRUOJAMU LIETUVOS IMONIU
LIKVIDUMO DINAMIKA IR PERSPEKTYVOS

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas:

Doc. dr. Mindaugas Strumskis

VILNIUS, 2013



2

MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
FINANSU IR MOKESCIU KATEDRA

BIRZOJE KOTIRUOJAMU LIETUVOS IMONIU
LIKVIDUMO DINAMIKA IR PERSPEKTYVOS

Finansu valdymo magistro baigiamasis darbas

Studijy programa 621N30005

Vadovas
doc. dr. Mindaugas Strumskis
2013 04 15

Recenzentas Atliko

.................... Fvmis1-01 gr. stud.

201304 15 E. Verenius
2013 04 15

VILNIUS, 2013



TURINYS
A2\ D T N T USSP PP TP PP 6
1. IMONIU LIKVIDUMO KONCEPCIJA ......ooiiiiiiiiiieiiee et 8
1.1. Finansing analiz¢ ir likvidumo reik8me JOJ@.......cccovviiiiiiiiiiiiic i 8
1.2, LIKVIAUMO SBIMPIALA ......eetitiiiiitieiieie ettt bbbt e bbbt 11
1.3. Balansas — pagrindinis duomeny Saltinis likvidumui Vertinti............ccocvevvereneneneniniesieeeienn 13
1.4. Imoniy likvidumag jtakojantys SPrendimal........cc.ceiveeeiiieniiieniiiee e 14
1.5. Pinigy srauty jtaka HKVIAUMUL. ....cooiiiiiiiic e 18
1.6. Likvidumo rizika ir JOS VEITINIMAS .....cc.eciveiieiieeieiie s esie st sta et saeeae e e sne e s nae s e 19
2. RODIKLIAI IMONIU LIKVIDUMUI VERTINTI ....oooiiiiiiciee e 23
2.1. Tradiciniai likvidumo rodiKIal...........cccoeiiiiiiii s 23
2.2. Netradiciniai lIkvidumo rodiKliai .............ccoiiviiiiiiii 27
3. BIRZOJE KOTIRUOJAMOS LIETUVOS IMONES, JU LIKVIDUMO DINAMIKA IR
PERSPEKTYYVOS ...t bbbttt bbbttt b e bt e et eene et 30
3.1. Birzoje kotiruojamos Li€tUVOS JMOMNES ........ccuiiiiiiiiiiiieiie it 30
3.2. Likvidumo dinamika ir PErSPEKLYVOS ......cc.eeuiiieiieiri ettt sae e nne s 32
4. LIKVIDUMO VALDYMA RIBOJANCIU VEIKSNIU TYRIMAS......cccoosirirrnrriinessenieseseneesnens 55
4.1. EKSpertinio VErtinimo SAMPIAA.............cveiieieiiieie e ese e e e re e te e sre e e reeaesneenre s 55
4.2. Efektyvy likvidumo valdyma ribojanciy veiksniy tyrimas .........ccceeveveeiinieiienisiiseeisenen 55
ISVADOS IR STULYMAL ...ttt 61
LITERATURA .....coiiititetitit ettt ettt ettt ettt ettt s et ettt s ettt b sttt ere e st bns 63
ANOTACIJA LIETUVIU KALBA ...ttt sttt sttt sne st e et e snneenneeanns 66
ANOTACITA ANGLU KALBA ...ttt sttt sbe e b et e e beeenteesneeanns 67
SANTRAUKA LIETUVIU KALBA ... ..ottt ettt st be e nnee e 68
SANTRAUKA ANGLU KALBA .. .ottt ettt sttt sre e sae e be e e e 70

PRIED AL ..ttt n et e Rt e e R et R e 72



LENTELES
1 lentelé. Finansingés veiklos vertinimo MeEtOAal ...........iiiueriiiiiiieiie e 9
2 lentele. Birzoje kotiruojamy Lietuvos IMONTY SGTASAS ......eevvveviiiiiieiiieiiiiesieere e 31
3 lentelé. AB ,,Invalda“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M.......cccccciviiiiniiiiniiie e 38
4 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. ........cccccvevvviveiivereiiennn, 39
5 lentelé. AB ,,Lesto* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. ........cccovviiiiiiiiiiiiiicsceee e 40
6 lentelé. AB ,,Lietuvos energija“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M..........cccceriiiiieiieninnne 41
7 lentelé. AB ,,Litgrid* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M..........ccceiiiiiiiiiiiicieceeeeee 44
8 lentelé. AB ,,Sanitas® likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. .......cccccviiiiiiiiiiniiiee i 49
9 lentelé. AB ,,TEO LT likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. ..........ccceveiiieireiieiiese e, 50
10 lentelé. Tyrimo rezultatai: likvidumas, likvidumo dinamika ir perspektyvos.........cccvvveriiinernennnnn. 53
10 lentelé. Veiksniai ribojantys likvidumo valdymo efektyvuma..........cc.coovevvieiiniiiniinceeee, 56
11 lentelé. Ekspertinio Vertinimo @nKeEta.........c..cicuieiiiiieiiiieiiie it saee e 57
12 lentelé. Grupiniai alternatyVy JVETCIAL . ...uuiiueeieieiiieiiieesiee st e stee st ee st e b e neesreeeneesnneas 59
13 lentelé. ApskaiCiuota €lementy SUMA ..........c.oiveiiiiiiieiiiie e 60

14 lentelé. Kompetencijos KOSTICIENtO JVETTIS ....cvviviiiiiiiieiiiiesieeeseesie e 60



PAVEIKSLAI
1 pav. Imongs veiklos analizés ekonominés informacijos fondas............ccceeevveeeiiieeiieeecieeeie e, 8
2 pav. NelikvidZios JMONeEs ProblEMOS .........cccuviiiiiiiiiieeeiee ettt stee e aee e ereeessseeeens 11
3 pav. Apyvartinio kapitalo pinigy srauto CiKIas...........ccceieiiiiiieiiiiiiiie e 15
4 pav. Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy klasifikacija pagal pramonés Sakg (ICB klas.)................ 30
5 pav. AB ,,Agrowill Group* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m..........ccceeeverireviienieeirennens 32
6 pav. AB ,,Anyksciy vynas® likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.........cccceeevierireiiienieeiiennies 33
7 pav. APB ,,Apranga“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M.......c.cceccveeeiiieeriieeiieeeiie e 34
8 pav. AB ,,City service* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. .......cccceeiieniieiinniiiieeeee 34
9 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m...........ccccvevvrerrrennnns 35
10 pav. AB ,,Grigiskés™ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. ....cceeviirieniiiiiiieeeieeierceieeene 36
11 pav. AB AB ,,Gubernija“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. .......ccceeverienirienieneeienens 36
12 pav. Imoniy grupés ,,Alita®, AB likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. ......cccceevueerveriieennnenne 37
13 pav. AB ,,Kauno energija“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. .......ccceeiieniienieniinieenne 38
14 pav. AB ,,Klaipédos baldai* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M.........cccccvveeereeerreeenreeenee. 39
15 pav. AB ,,Lietuvos dujos* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M. .......ccceeceerienerienieneeienens 40
16 pav. AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. .........ccccevuenneee 42
17 pav. AB ,,Limarko laivininkystés kompanija* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m............. 43
18 pav. AB ,,Linas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m..........cccevviiriiiiniiiiiieeieeiesie e 43
19 pav. AB ,,Linas Agro* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. ......ccccceeriieiiienieeiienieeieeeee 44
20 pav. AB ,,PanevéZio statybos trestas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m........ccccceceeueneee 45
21 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m........cocueeviiriieinieniceniennen. 46
22 pav. AB ,,Rokiskio stiris* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M........ccccveeeiveeniieeniieeeiee e, 47
23 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. ........cccceevieiniincnnncnnnen. 47
24 pav. AB ,,Zemaitijos pienas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. .........cc.ccevvrrrrrrrrerrernensn. 48
25 pav. AB ,,Snaige* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 M......cocueviriiniinieiiinienecieeieneeieneene 49
26 pav. AB ,,Utenos trikotazas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m..........ccccevevierieeiienirennen. 50
27 pav. AB ,,Vilniaus baldai likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. ........cccceeevreecveencrieeeieeenee, 51
28 pav. AB ,,Vilniaus degtiné¢* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m. ......ccccceveeriieenienceniennen. 52



IVADAS

Tyrimo naujumas ir aktualumas. Siandieniné nuolatos kintanti verslo aplinka vienoms
jmonéms reiSkia atsiveriancias galimybes, Kitoms — neapibréztumag dél veiklos t¢stinumo. Tai skatina
operatyvig reakcija 1 verslo aplinkos pokycius. Vykstantys sudétingi reiskiniai ir procesai daro jtaka
imoniy veiklai, tod¢l itin svarbu nepertraukiamai analizuoti jmonés finansing bukle ir perspektyvas.
Teisingas esamos buklés jvertinimas padeda gerokai objektyviau numatyti veiklos plétros bidus ir
galimybes. Nors pagrindinis jmoniy tikslas yra pelnas, taciau jmonés, susikoncentravusios tik ties
pelnu, Siuolaikinémis verslo salygomis stipriai rizikuoja. Kaip rodo praktika, jmonés buklé turéty biiti
subalansuota, norint pasiekti gerus veiklos rezultatus. Tai biitina plétros ir i§likimo sglyga.

Likvidumas yra viena i§ verslo analizés dedamuyjy. Sis rodiklis aktualus ir reikimingas tiek
pafioms jmonéms, jy vadovams, tiek Kreditoriams bei investuotojams. Taciau likvidumo vertinimo
praktikos analizé Lietuvoje parodé, kad yra nemazai metodiniy ir praktiniy problemy, siekiant jvertinti
jmoniy likviduma. Vertinimai atlickami naudojant tradicinius rodiklius, dazniausiai skai¢iuojamas tik
vienas rodiklis — bendrasis likvidumas. UzZsienio mokslininky (Kirkham 2012; Hawawini, Viallet
2007; Loran, Randi 2007 ir kt.) atlikti tyrimai parodé, jog likvidumo vertinimas yra sudétingas
procesas ir norint tiksliai bei teisingai jvertinti esamg padétj, nepakanka naudoti tik tradicinius
rodiklius. Reikia sudaryti rodikliy sistema, i kurig buty jtraukti ir rodikliai, paremti pinigy srautais.
Praktikoje tai jgyvendinti pakankamai sudétinga, kadangi Sia tema néra atlikta daug tyrimy, ypatingai
Lietuvoje. Darbe analizuojamos birzoje kotiruojamos Lietuvos jmonés.

Tyrimo prielaidos ir apribojimai. Darbe apsiribojama Vilniaus akcijy birzoje kotiruojamy
jmoniy likvidumo dinamikos tyrimu, nes panasaus pobiidzio tyrimy Lietuvoje atlikta labai mazai.
Analizuojamu laikotarpiu (2008-2012 m.) birZoje kotiruojamy jmoniy skai¢ius kito. Dalis juridiniy
asmeny bankrutavo, dalis susijungé, dalis tiesiog buvo iSbrauktos i$ saraSo, nes neatitiko reikalavimy
arba pasitrauké savo noru. Siuo metu birZoje kotiruojamos 33 jmonés. Banky likvidumas néra
analizuojamas, nes jy analizés metodika skiriasi nuo kity jmoniy.

Darbe tiriami likvidumo valdyma ribojantys veiksniai ne jmonés, bet bendrame ekonominiame
kontekste. Veiksniai iSskiriami moksliniy straipsniy analizés biidu ir po to Sie duomenys analizuojami
taikant ekspertinj vertinimg. Parinktas Sis metodas, kadangi problemos sudétingumo lygis pakankamai
aukstas. Daroma prielaida, kad isskirti veiksniai yra reprezentatyviausi, o ekspertai — kompetentingi.
Siuo tyrimu siekiama sudaryti sisteminj poziarj j likvidumo valdyma.

Tyrimo problema apibtidina klausimai:

1) Ar aiski jmoniy likvidumo vertinimo bei valdymo sistema ir ar pakankamai démesio



skiriama jmoniy likvidumui?

2) Kaokie veiksniai, ekonominiame kontekste, riboja jmoniy likvidumo valdymo efektyvuma?

Tyrimo objektas. Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumas.

Tyrimo tikslas. [vertinti birzoje kotiruojamy jmoniy likvidumo dinamikg ir perspektyvas,
nustatyti veiksnius, labiausiai ribojancius likvidumo valdymo efektyvuma.

Tyrimo uZdaviniai.

e Remiantis Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais darbais, pateikti jmoniy likvidumo

teorinius pagrindus.

e ISanalizuoti jmoniy likvidumo rodiklius bei parengti ir pagristi jmoniy likvidumo dinamikos ir

perspektyvy vertinimo metodologija.

e [vertinti birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamikg ir perspektyvas.

e Nustatyti veiksnius ribojancius likvidumo valdymo efektyvuma.

e Apibendrinti tyrimo rezultatus ir pateikti siilymus bei rekomendacijas dél likvidumo

vertinimo svarbos jmoniy veiklai.

Hipotezés:

1. Hj Birzoje kotiruojamy jmoniy Lietuvos likvidumas 2008-2012 m. geréjo.

2. H, Labiausiai likvidumo valdymo efektyvuma ribojantis veiksnys neaiski - vertinimo

sistema.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami mokslinés literatiiros analizés, statistiniy duomeny analizés,
apibendrinimo, praktiniy tyrimy lyginimo, duomeny grupavimo bei grafiniai metodai. Empiringje
darbo dalyje jmonés likvidumo vertinimui taikomi horizontaliosios bei santykiniy rodikliy analizés
metodai. Likvidumo valdymo efektyvuma ribojantiems veiksniams nustatyti panaudoti ekspertinio
vertinimo ir hipoteziy patikros metodai. Finansinés atskaitomybés bei kiti tyrime naudoti duomenys
apdorojami naudojant MS Excel programinj paketa.

Darbo struktiira. Magistro baigiamgjj darbg sudaro keturios pagrindinés dalys. Pirmojoje —
teorinéje - dalyje iSnagrinéti ir susisteminti jvairiy autoriy teoriniai ir praktiniai likvidumo aspektai.
Antrojoje dalyje pateikti ir iSanalizuoti rodikliai likvidumui vertinti bei pagrista empirinés dalies
metodologija. Treciojoje — empirinéje — darbo dalyje, taikant santykiniy rodikliy analize, apskai¢iuoti
visy birZoje kotiruojamy Lietuvos imoniy likvidumo rodikliai, iSanalizuota jy dinamika bei jvertintos
perspektyvos. Ketvirtojoje darbo dalyje, naudojant ekspertinio vertinimo metoda, atliktas likvidumo
valdymo efektyvuma ribojan¢iy veiksniy tyrimas. Empirinis tyrimas baigiamas iSvadomis bei
pasitilymais ir rekomendacijomis. Darbg sudaro 71 puslapis. Paruosta 14 lenteliy, 28 paveikslai ir 2
priedai. Pagrindiniy darbe naudoty Saltiniy sarasas — Lietuvos ir uzsienio autoriy knygos,
monografijos, moksliniai straipsniai, NASDAQ OMX Vilnius duomeny priciga — pateikiami

literatiiros sgrase. Prieduose pateikta medziaga ir informacija, reikalinga baigiamajam darbui.



1. IMONIU LIKVIDUMO KONCEPCIJA

1.1.Finansiné analizé ir likvidumo reik§mé joje

Efektyvi rezultaty vertinimo sistema Siandieniniame versle yra bitina. Ji leidZzia jmoniy
vadovybei tiksliai jvertinti verslo rizikg ir priimti racionalius sprendimus. Ukio subjektai, sickdami
i8likti konkurencingi, privalo ieskoti veiklos gerinimo rezervy, ivedinéti naujus produktus ir paslaugas
] rinkg, diegti inovacijas, tobulinti valdymo metodus. Pradinis zingsnis, siekiant jgyvendinti Siuos
uzdavinius, yra finansinés veiklos analizé, padedanti jvertinti konkrec¢ig dabarting jmonés padét;.

Bendrai analizé apibréziama kaip vieningas sisteminis tyrimas, kurio metu objektas skaidomas |
atskiras dalis ir tos dalys yra tiriamos (Blackburn, 1996). Tuo tarpu finansinés veiklos analizé -
visapusis ir objektyvus jmonés finansinés biiklés, veiklos rezultaty ir pinigy srauty tyrimas siekiant
padéti jmonés vadovybei pasiekti numatytus tikslus (Mackevicius, 2008). Kancerevycius (2006)
pateikia tokj finansinés analizés apibrézimg: ,Finansiné analizé — analitiniy priemoniy ir budy

taikymas finansinéms ataskaitoms ir kitiems duomenims, siekiant surasti santykius ir matus, kurie biity

naudingi priimant finansinj sprendima®. Finansinés analizés esme¢ atspindi 1 paveikslas.

Planavimas

Buhalteriné Kontrolé
apskaita

Reguliavimas ir
prognozavimas

T — :

Ekonominés
informacijos fondas

|

Veiklos analizé

/\

Praeityje priimty Perspektyviniy
sprendimy jvertinimas

L e e kit Il

sprendimy priémimas

v .

Naujas ekonominés

informacijos fondas

.

Informacija jmonés
vadovybei

Saltinis: Mackevicius, 2008

1 pav. Imonés veiklos analizés ekonominés informacijos fondas




IS paveikslo matyti, jog finansin¢ analizé svarbi jmonés valdymo sistemos funkcija, glaudziai
susijusi su planavimu, buhalterine apskaita, kontrole ir prognozavimu. Todél gerai atlikta veiklos
analizé parodo, kokie rezultatai buvo pasiekti, kodél gauti tokie rezultatai, ar imanoma buvo pasiekti
geresniy rezultaty, kas jtakojo rezultatus, ar buvo galima dirbti geriau, taupiau naudoti iSteklius, ar
priimti ekonomiskai pagristi sprendimai.

Finansinés analizés objektas yra jmoniy finansiné veikla ir rezultatai. Pagrindiniai analizés tikslai
(Mackevicius ir kt., 2011; Girdzijauskas, 2005; Katauskis, 2010; Buskevicitité, Macerinskiené, 2009 ir
kt.):

1. jvertinti jmonés finansinj stabilumg, iStekliy naudojimo efektyvuma, iSsiaiSkinti neigiamy

poky¢iy gilumines priezastis;

2. tirti vidaus ir aplinkos veiksniy jtakg veiklos rezultatams, taip pat jmonés veiklos gerinimo
galimybes;

3. ivertinti jmonés veiklos efektyvuma, tirti pinigy srautus ir prognozuoti jy kitimo
tendencijas;

4. suformuoti normatyving finansiniy rodikliy sistema, kuri leisty prognozuoti jmonés veikla,
jvertinti priimamy vadybos sprendimy ekonominj efektyvuma ir pagristuma bei dabarting jos
padétj.

Informacija analizei atlikti imama i§ jmonés finansiniy ataskaity — balanso, pelno (nuostoliy),
pinigy srauty, nuosavo kapitalo pokyciy ir aiSkinamojo rasto. Itin svarbu, kad Sios ataskaitos biity
sudarytos teisingai, nes klaidinga informacija gali iSkreipti rezultatus, kuriais remiantis bus priimami
tolimesni sprendimai. Taigi informacijos patikimumas yra labai svarbus veiksnys atliekant finansing
analizeg.

Analizei atlikti taikomi ir ekonominiai, ir matematiniai, ir statistiniai budai. Dazniausiai

finansinés veiklos vertinimui naudojami metodai pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. Finansinés veiklos vertinimo metodai

praéjusio laikotarpio duomenimis
ar planuojamais
rodikliais(Buskeviciute,
Macerinskiené, 2009). Taikomi
baziniai ir grandininiai metodai.

nuo baziniy rodikliy.

Metodas PoZymiai Privalumai Trukumai
Horizontalioji analizé | Pradinis analizés etapas, kuriame Padeda nustatyti rodikliy Neisryskina priezasciy,
sisteminami duomenys. Finansiniy | dinamika absoliu¢iais dydziais | kurios sukélé
ataskaity dydziai lyginami su ir procentais bei nukrypimus nukrypimus.

Vertikalioji analizé

Pradinis analizés etapas, kuriame
sisteminami duomenys. Atliekama
kiekvieng finansinj rodiklj lyginant
su bendruoju baziniu tos ataskaitos
rodikliu, o gautas dydis
iSreiSkiamas procentais.

Atliekant keleto mety
finansiniy rodikliy struktiiring
analize, galima nustatyti
rodikliy pakitimy priezastis —
nustatyti kapitalo struktiirg ir
jo kitimo prieZastis, atskleisti

Tai téra jzanga |
finansing analizg.
Pasitaiko, kad atlikus
tiek horizontaligja, tiek
vertikaligja analizes,
probleminés sritys
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pajamy ir sagnaudy kitimo
prieZastis (Juozaitiené, 2007).

nepastebimos.

Absoliutiniai rodikliai

Rodikliai apskai¢iuoti vertine
1Sraiska, remiantis buhalterinés
apskaitos duomenis ir pateikti
ataskaitose (Mackevicius ir kiti,
2011). Jie skiriami | tris grupes:
finansinés biiklés, veiklos rezultaty
ir pinigy srauty.

Medziaga tolimesnei analizei.

Remiantis tik $iais
duomenimis negalima
palyginti skirtingy
dydziy jmoniy.

Santykiniai rodikliai

Finansiniy koeficienty analize.
Rodikliy esama daug ir jvairiy.
Finansinis rodiklis yra dviejy ar
daugiau absoliutiniy rodikliy
santykis. Koeficientai isreiskia
ataskaity ir jy straipsniy tarpusavio
ry$ius. Pagrindinés rodikliy
grupés: pelningumo, likvidumo
(mokumo), veiklos efektyvumo,
kapitalo struktiiros.

Objektyviai ir tiksliai jvertina
jvairias jmonés veiklos sritis,
atskleidzia rezervus ir
nepanaudotas galimybes,
numato ir padeda priimti
optimalius valdymo
sprendimus. Padeda nustatyti
veiklos testinumo ir plétros
galimybes (Galiniene,
Masalaityte, 2007).

Gali biiti nesgmoningai
sudaryti santykiniai
rodikliai, tai yra,
ieSkomas santykis tarp
tarpusavyje nesusijusiy
dydziy. Egzistuoja be
galo daug rodikliy,
todél gali buti sudétinga
parinkti tinkamus.

Daugiakriteriné
analizé

Siekiant visapusiskai iSanalizuoti
jmone, svarbu atlikti
kompleksinius daugiakriterius
vertinimus. Pagrinde skiriami 3
metodai — konkurenty, sektoriaus
vertinimo ir makroaplinkos
(Zvirblis, 2007).

Padeda giliau ir iSsamiau
jvertinti jmonés veiklg ir
aplinkinius veiksnius
darancius jtaka rezultatams

Skaic¢iavimai yra
pakankamai sudétingi,
todél ne visi analitikai
ja taiko.

Apibendrinant lentelg, galima teigti, jog finansiné analizé atliekama nuosekliai tiriant finansine
bikle. Absoliuciy finansiniy rodikliy ir jy poky¢iy analizé padeda atskleisti kai kuriuos jmonés veiklos
trakumus bei nustato kitas analizés kryptis. Horizontaliosios ir vertikaliosios analizés rezultatai yra
pagrindas atlikti santyking analiz¢. Atlikus Sias analizes, véliau naudojama santykiné analizé.
Santykiniai rodikliai leidzia lyginti konkre¢iy jmoniy finansine veiklg, rezultatus jvairiais aspektais
nepriklausomai nuo jmoneés dydzio, Sakos ir pan., taip pat padeda iSsamiau istirti pacios jmones veikla,
skirtingy laikotarpiy finansinius rezultatus, nustatyti jy kitimo dinamika ir tendencijas. Be santykinés
analizés nejmanoma jvertinti finansiniy procesy kitimo laiko atzvilgiu, nustatyti jvairiy finansiniy
reiSkiniy struktiiros, padaryti absoliu¢iomis sumomis iSreiks$ty rodikliy iSvady. Svarbi salyga, kad
jmon¢éje biity taikoma pastovi ir darni rodikliy sistema. Taip pat, pastaruoju metu vis daugiau analitiky
pripazjsta, kad norint nuodugniai iStirti jmong tiek i§ vidaus, tiek i§ iSorés bei nustatyti jos veiklg
itakojancius veiksnius, biitina atlikti kompleksine daugiakritering analize.

Mackeviciaus (2006) atliktas tyrimas parode¢, jog dauguma autoriy finansing analize skirsto j dvi
grupes: pelningumo ir likvidumo. Pirmajame verslo apskaitos standarte taip pat skiriamos dvi
finansiniy ataskaity elementy grupés: elementai, susij¢ su jmonés finansinés buklés vertinimu;
elementai, susij¢ su jmonés veiklos rezultaty vertinimu. Pastaryjy mety praktika Lietuvoje rodo, kad
dauguma verslininky ir investuotojy yra sutelke¢ démes;j ties pagrindiniu jmoniy tikslu — pelnu. Taciau
per didelis démesys pelningumo rodikliams ir ignoravimas kity, tarp jy — ir likvidumo rodikliy, sukélé

nemazai nuostoliy ir bankroty. Net ir pelningai veikianc¢ios jmonés negali biiti tikros de¢l veiklos
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testinumo ir tai vis labiau skatina analitikus bei jmoniy vadovus vertinti jmonés finansine¢ biikle, turto
struktiirg bei likvidumg. Lygiai taip pat Si informacija yra svarbi ir kreditoriams bei investuotojams.
Toliau Siame darbe démesys bus skiriamas jmoniy likvidumui, kurj sudaro turto, nuosavo kapitalo ir

jsipareigojimy bei pinigy srauty vertinimas.

1.2. Likvidumo samprata

Pinigai yra bendrovés gyvybés Saltinis. Atsiskaitymams jie naudojami tiesiogiai, o Kkitas
trumpalaikis turtas atsiskaitymams dazniausiai nenaudojamas, jj reikia paversti pinigais. Imonés
likvidumas yra biitina sglyga sékmingam verslui. Imonés gali parduoti daugybe prekiy ar paslaugy bei
pasiekti gery finansiniy rezultaty, taciau jei klientai stipriai véluoja atsiskaityti, jei prisireikus jmoné
neturi grynyjy pinigy ar jy ekvivalenty savo jsipareigojimams padengti, tuomet ji tampa nelikvidi ir

gali turéti rimty problemy (zr. 2 pav.).

+ galimybés praleidimas jsigyti mazesnémis kainomis

*blogéjantys santykiai su tiekéjais ir partneriais dél sutarCiy salygy nesilaikymo

*mokéjimy atidéjimas dél paskoly paliikany pasikeitimo

*sunkumai gauti naujy kredity

*biitinybé parduoti tam tikrg turto dalj tam, kad buty padengti trumpalaikiai jsipareigojimai

Saltinis: adaptuota pagal Pacurari, Muntean, 2008

2 pav. NelikvidZios imonés problemos

Kaip matyti i§ pateikto paveikslo (Zr. 2 pav.), nepakankamas jmonés likvidumas gali pakenkti
Jmoneés prestizui, sumazinti jos kreditingumo reitingg, sukelti grésm¢ mokumui. Visa tai daro jmong¢
nesaugia bei nepatikima. Imonés likvidumas svarbus tiek vidiniams, tiek iSoriniams analitikams bei
informacijos vartotojams, nes §$is parametras yra susij¢s su kasdieninémis jmonés operacijomis.

Egzistuoja daugybé likvidumo sgavokos apibrézimy, tac¢iau dauguma autoriy jg aiskina panasiai.
Ekonomikos terminy Zodyne likvidumas apibréziamas kaip vertybiniy popieriy arba materialiyjy
vertybiy pavertimo grynaisiais pinigais galimybé. Likvidumo norma — grynyjy ir absoliuciai likvidziy
fondy lyginamasis svoris bendroje pasyvy apimtyje. IS §io apibrézimo atrodyty, kad jmonés likvidumas
nusako tik pinigy ir trumpalaikiy vertybiniy popieriy kiekj jmonéje, taciau §i sgvoka yra platesné.

Alekneviciene (2009) likviduma traktuoja kaip galimybe greitai ir su minimaliais nuostoliais

turta paversti grynaisiais pinigais. Kad jmoné¢ galéty atsiskaityti su darbuotojais, valstybe, tiekéjais ir
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kreditoriais uz savo jsipareigojimus, jai reikia turéti ne tik grynyjy pinigy ir jy ekvivalenty, bet ir
materialiojo likvidaus turto, kurj galéty greitai paversti grynaisiais pinigais.

Slekiené ir Klimavi¢iené (1999) jmonés likviduma apibidina kaip gebéjima trumpalaikiu turtu
padengti visus trumpalaikius jsipareigojimus. Jmong, turinti likvidy turtg, gali laiku jvykdyti savo
finansinius jsipareigojimus. Kaip matyti i§ auks¢iau iSvardinty apibrézimy, likvidumo interpretavimas
ir aiskinimas néra tapatus, taciau dél vieno visi sutinka - likvidumas yra pagrindinis bet kurios jmonés
stabilig ir s¢kmingg veiklg charakterizuojantis rodiklis.

Daugelis tiek uZsienio, tiek Lietuvos ekonomisty tapatina likvidumo ir trumpalaikio mokumo
sgvokas, nors ekonomine prasme jos skiriasi. Lygiai taip pat ir su rodikliais, naudojamais likvidumui ir
trumpalaikiam mokumui skaiCiuoti. Todél svarbu atskirti likviduma nuo mokumo. Mokumas
apibréziamas kaip mokamasis pajégumas. Jei jmoné neturi galimybés trumpalaikio ar kitokio turto
paversti pinigais, tai ji taps nemoki. Taigi likvidumas ir mokumas glaudZiai tarpusavyje susijg, taciau
likvidumo sgvoka siejama su jmonés turimo turto pobiidZiu, 0 mokumo — su jmongs finansine biikle. I§
to seka, kad likvidumo sgvoka yra platesné uz mokumo. Turto likvidumas priklauso nuo trijy
pagrindiniy veiksniy (Loran et al, 2007):

1) kaip greitai galima turtg pirkti ir parduoti;

2) pirkimo arba pardavimo operacijy islaidy;

3) stabilios ir prognozuojamos to turto kainos.

Ne visada yra paprasta nustatyti, kuris jmonés turtas yra likvidus, o kuris ne, nes minéti veiksniai
gali reikSti skirtingus dalykus. Pavyzdziui, A turta galima greitai parduoti, bet didelés sandorio
i$laidos; B turtui parduoti reikia daugiau laiko, taCiau nepatiriama jokiy iSlaidy; C turta galima
parduoti be iSlaidy ir greitai, ta¢iau sunku prognozuoti Sio turto kaing. Biina ir taip, jog turtas yra
visiSkai nelikvidus. Jo nejmanoma parduoti, nes néra pirkéjo, todeél toks turtas likviduojamas
negaunant jokiy pajamy. Jeigu turtas yra likvidus, imoné turi mokéjimo priemoniy skoloms sumokéti,
bet kai jmoné turi nelikvidy turtg, ji gali tapti nemoki. Egzistuoja ir toks variantas, kada jmoné netgi
turédama likvidy turtg tampa nemoki. Taip atsitinka tuomet, kai turta pavertus pinigais, jy neuztenka
visoms jmonés skoloms padengti.

Apibendrinant, galima i$skirti Siuos likvidumo svarbos jmonéms aspektus:

e likvidumas jgalina reciau skolintis i§ finansiniy institucijy;

o likvidumas atspindi, kaip lengvai vertybinius popierius ir materialines vertybes galima

paversti grynais pinigais neprarandant vertes;

e likvidumas yra kaip saugumo rezervas ir padeda jmonéms iSvengti aktyvy pardavimo

nepriimtinomis kainomis;

e likvidumas didina rinkos dalyviy pasitikéjimg jmone, parodo, kad jmoné yra saugi, todel gali

vykdyti savo jsipareigojimus.
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Taigi, kaip matyti 1§ pateikty likvidumo apibrézimo sgavoky bei skirtingy autoriy aiSkinimy,
likvidumas gali buti suprantamas tik kaip trumpalaikio turto, kurj jmoné gali paversti pinigais,
likvidumas. Imoné laikytina likvidzia, jei jos trumpalaikiai jsipareigojimai partneriams, mokesciy
inspekcijai, kreditoriams, darbuotojams ir kitiems nevir$ija trumpalaikio turto. Si informacija

atsispindi jmoniy balanse. Aukstg likvidumo lygj vertina potenciallis investuotojai ir kreditoriai.

1.3. Balansas — pagrindinis duomeny $altinis likvidumui vertinti

Balansas yra pagrindiné finansinés atskaitomybés ataskaita, naudojama jmonés likvidumui
vertinti. Antrajame verslo apskaitos standarte apibréziama, jog imonés balansas yra finansiné ataskaita,
kurioje nurodomas visas jmonés turtas, nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai paskutine ataskaitinio
laikotarpio dieng. Taigi balansas yra sudarytas i§ dviejy daliy: pirmojoje parodomas imongs turtas;
antrojoje — to turto finansavimo Saltiniai. Jmoniy likvidumg lemia balanso struktiira, turto pobtdis,
sudétis ir jo finansavimo budai. Vadovai turi priiminéti sprendimus atsizvelgdami |} tai, kad nekilty
grésmée jmonés likvidumui.

Balanse turtas pagal naudojimo trukme skirstomas j ilgalaikj ir trumpalaikj. Ilgalaikis turtas yra
turtas, kurio naudojimo trukmé yra ilgesné uz vieng ataskaitinj laikotarpj. Tuo tarpu trumpalaikis turtas
yra turtas, kuris sunaudojamas per vieng ataskaitinj laikotarpj. Didelé turto apimtis dar negarantuoja
jmonei kredity, jei nustatoma, jog §io turto nejmanoma paversti pinigais. Pazymétina, jog balanse
turtas pateikiamas likvidumo didéjimo tvarka, t. y., pradzioje parodomas maziau likvidus ilgalaikis
turtas - nuo nematerialaus, kuris praktiskai yra nelikvidus, iki finansinio ilgalaikio turto, kuris yra
likvidziausias (Bolek, Wolski; 2012). Lygiai taip pat ir su trumpalaikio turto skirstymu, kuris seka
iSkart po ilgalaikio: nuo atsargy, kurios yra maziausiai likvidus trumpalaikis turtas — pagaminta
prudukcija ir Zaliavos yra likvidesnés nei nebaigtos gamybos likuciai, iki pinigy ir jy ekvivalenty.
Zinoma, §ie turto straipsniai skaidomi dar detaliau, bet esmé nekinta, jie isdéstomi likvidumo didéjimo
tvarka.

Tuo tarpu deSinioji balanso pusé rodo kokiomis 1éSomis yra dengiamas jmonés turtas, t. y., Kuri
dalis priklauso savininkams, o Kkuri finansuojama kreditoriniais jsiskolinimais. Kreditoriniai
jsiskolinimai skirstomi pagal jy grazinimo trukme | ilgalaikius ir trumpalaikius. Trumpalaikis
finansavimas daugiau parodo trukme, o ilgalaikis — pobudj. Pasirinkdami jmonés finansavimo
strategija, vadovai turi atsakyti j 2 klausimus: koks nuosavo ir skolinto kapitalo santykis geriausias ir
koks skolintame kapitale optimalus santykis tarp trumpalaikiy ir ilgalaikiy finansavimo Saltiniy.

Antrasis klausimas veikia jmonés likviduma.
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Standartinis jmoniy balansas apibrézia jmonés savininky investicijas pagal atitinkama datg
jmong¢je. Savininky nuosavybé¢ yra skirtumas tarp viso turto ir jsipareigojimy, kur turtas yra akcininky
nuosavybé, o jsipareigojimai — skolos kredito jstaigoms, darbuotojams ar tickéjams.

JAV mokslininkai G. Hawawini ir C. Viallet savo knygoje ,,Finance for executives* teigia, kad
Jmonés vadovams standartinis balansas néra pats tinkamiausias jrankis jvertinti savo indélj finansinés
buklés valdyme. Tam, kad balansas kelty susirpinimg ne buhalteriams ar auditoriams, o jmongés
vadovams, jis turéty biti pertvarkytas. Siame pertvarkytame balanse turtas skirstomas j tris kategorijas
pagal likvidumo laipsnj: pinigai ir jy ekvivalentai; turtas, reikalingas jmonés veiklai palaikyti arba
apyvartinio kapitalo poreikis; ilgalaikis turtas.

Svarbu tai, jog i trumpalaikj turta nejskaitomi grynieji pinigai, nes jy paskirtis finansuoti ne tik
laiking turta, bet ir Kitus poreikius. Kaip vienas i$ pagrindiniy skirtumy tarp standartinio ir modifikuoto
balansy yra tai, jog standartiniame balanse trumpalaikiai jsipareigojimai yra dalis visy jmonés
Isipareigojimy, o modifikuotame balanse trumpalaikiai jsipareigojimai atimami i§ trumpalaikio turto
tam, kad apibrézty investicijy, reikalingy jmonés veiklai palaikyti, apimtj arba apyvartinio kapitalo
poreiki. Prie Sio komponento pridéjus pinigus ir ilgalaikj turta, gauname grynajj jmonés turta arba
investuotg kapitalg. Isipareigojimy pus¢je, pasalinus trumpalaikius jsipareigojimus, lieka Saltiniai,
reikalingi turtui finansuoti: trumpalaikés skolos, ilgalaikés skolos ir savininky nuosavybé.

G. Hawawini ir C. Viallet pazymi, jog standartiniame balanse gautinos sumos ir atsargos
priskiriamos prie trumpalaikio turto, o0 mokétinos sumos — prie trumpalaikiy jsipareigojimy. Kadangi
visas S§ias tris dalis lengvai gali valdyti jmoniy vadovai, autoriai analizuodami jmones daZniausiai
naudoja modifikuotg balansa.

Taigi, galima teigti, jog balansas parodo imonés investicijas ir ty investicijy finansavimo
Saltinius, todél likviduma valdyti galima dviem buidais: per investavimo sprendimus ir per finansavimo

sprendimus.

1.4. Imoniy likviduma jtakojantys sprendimai

Imoniy likvidumg jtakoja dvi finansiniy sprendimy rsys:

1. Investavimo sprendimai.

Paprastai, jmoniy ilgalaikis turtas pats savaime negeneruoja pajamy, todél ilgalaikis ir
trumpalaikis turtas analizuojami atskirai. Trumpalaikis turtas gali buti skirstomas j: nuolatinj
trumpalaikj turta — minimaly trumpalaikio turto kiekj, kurio nuolatos reikia; laiking trumpalaikj turtg —
turta, kuris uztikrina likvidumg tam tikrais laikotarpiais. Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
Isipareigojimy valdymas vadinamas apyvartinio kapitalo valdymu. Trumpalaikis turtas suteikia jmonei

likvidumg ir maZina rizikg. Jmonés siekia, jog turto struktiira biity optimali. Tam reikia nuolatinio
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pajamy gavimo, kurj uztikrina sékmingi pardavimai, o jy sklanduma uztikrina trumpalaikis turtas (zr. 3
pav.).

Kaip matyti paveiksle (zr. 3 pav.), apyvartinio kapitalo pinigy srauto ciklas apima medziagy ir
darbo pirkimo, produkto gamybos, pardavimo kreditan ir mokéjimy gavimo procesa, tai yra laika,
kurio reikia pinigus paversti atsargomis, atsargas gautinomis sumomis, gautinas sumas pinigais. Kai
visi §ie procesai jvyksta, ciklas prasideda i$ naujo. Kiekviena $io ciklo dalis veikia jmonés balansg.

Pavyzdziui, kai jmoné vykdo pirkimus ir atsargos, ir mokétinos sumos did¢ja.

Poveikis balansui: Poveikis balansui:
—Gautlnps sumos; Pardavimai -Mokétinos SUMOs;
-Pagamintos

-Zaliavy atsargos.
produkcijos atsargos. ¢ 8

Produktai

Poveikis balansui:
-Zaliavy atsargos;
-Nebaigta gamyba;
-Pagaminta produkcija.

Saltinis: Hawawini G., Viallet C., 2007

3 pav. Apyvartinio kapitalo pinigu srauto ciklas

Problema atsiranda dél to, kad jsiskolinimy mokéjimo terminai dazniausiai nesutampa su pinigy
iplaukomis, todeél firmos turi turéti tam tikra likvidziy aktyvy rezerva, kurio pagalba galéty padengti
savo jsipareigojimus. Anot Kancerevyciaus (2006), pinigy apyvartos ciklas gaunamas i§ veiklos ciklo
atémus jsiskolinimy tiekéjams likvidavimo perioda. [siskolinimy tiekéjams likvidavimo periodas yra
laikas tarp medziagy bei darbo pirkimo ir apmokéjimo uz juos pinigais. Pinigy apyvartos ciklas
matuoja laika, per kurj jmoné buvo investavusi savo 1éSas | apyvartinj kapitala. Pinigy apyvartos ciklo
patrumpé¢jimas rodo padidéjusj jmonés likviduma.

Paprastai, kuo daugiau jmoné turi trumpalaikio turto, tuo didesni jo laikymo kastai, bet mazesné

rizika ir didesnis likvidumas. Trumpalaikio turto laikymo kasty analizei naudojamas trumpalaikio ir
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viso turto santykis (trumpalaikis turtas/visas turtas) (Riddiough, Wu 2009). Didesnis rodiklis rodo
didesnes investicijas j likvidy turta. Sio rodiklio nustatymas apima dvi kasty rasis:

1. Likvidumo kastai. Kuo didesnis §is rodiklis, tuo didesni likvidumo kastai ir nuo to kencia

reikalaujamas pelningumas visam turtui;

2. Nelikvidumo kastai. Investavus |} trumpalaikj turtg, sumazéja 1éSy, todél gali sutrikti

pardavimai.

Norint gauti optimaly trumpalaikio turto lygj, reikia atrasti balansg tarp Siy dviejy kasty. Per
didelis poslinkis j vieng ar } kita pus¢ néra naudingas jmonei. Pavyzdziui, jei minimizuojant kastus
sumazinamos investicijos ] trumpalaikj turta, tai iSaugusi rizika gali virSyti kasty sumazinimo naudg ir
akcijos kaina kris arba, jei investicijos j trumpalaikj turtg per didelés, tai sumazéjusi rizika sumazina
reikalaujama pelninguma ir akcijy kaina taip pat krenta (Alexandru, 2008). Todél praktikoje reikia
iSnagrinéti kiekvieng trumpalaikio turto kategorijg atskirai. Optimalaus trumpalaikio turto lygio
pokycius gali jtakoti pardavimy lygio pokyciai, vadybos politikos pokyciai arba technologiniai
pokyciai.

Svarbu suvokti, jog yra didelis skirtumas tarp investavimo j trumpalaikj turtg ir investavimo |
ilgalaikj turta. Firma gali keisti investicijas ] trumpalaikj turtg arba jas atSaukti nepatirdama kasty arba
su minimaliais kastais. Tuo tarpu investicijy j ilgalaikj turtg likvidavimo kastai gali buti labai dideli.
Taigi, galima teigti, kad optimalus investicijy j trumpalaikj turta dydis gali kisti, kai tuo tarpu
investicijos ] ilgalaikj turtg yra salyginai fiksuotos.

2. Finansavimo sprendimai.

Desinioji balanso pusé¢ rodo jmonés jsipareigojimus, bendrus turto finansavimo Saltinius.
Paprastai jmonés turtas finansuojamas tiek nuosavu kapitalu, tiek ilgalaikiais bei trumpalaikiais
finansavimo S$altiniais. Norint pasiekti gerg rezultatg, tarp Siy finansavimo Saltiniy turéty biiti balansas.
Imoniy finansavimui analizuoti naudojamas trumpalaikiy jsipareigojimy bei viso finansavimo santykis
(trumpalaikiai jsipareigojimai/visas finansavimas). Visas finansavimas yra bendra suma, reikalinga
tiek trumpalaikiam, tiek ilgalaikiam turtui finansuoti. Didéjant Siam rodikliui didéja ir ymonés rizika.

Skiriamos trys finansavimo rasys:

e ilgalaikis finansavimas;

e trumpalaikis finansavimas;

e savaiminis trumpalaikis finansavimas (atsiranda savaime, kaip normali verslo veiklos dalis).

Jei trumpalaikio ir viso turto santykis matuoja santykinj jmonés turto struktiiros likviduma, tai
trumpalaikiy jsipareigojimy bei viso finansavimo santykis parodo santykinj jmonés finansinés
strukttiros likviduma. Abiejy Siy rodikliy valdymag apima jmonés apyvartinio kapitalo politika.

Galimos trys $iy koeficienty variacijos, atitinkamai jtakojancios politika:
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1. Dvigubai konservatyvi — pasireiskia tuomet, kai trumpalaikio turto ir viso turto santykis

didesnis, o trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso finansavimo santykis mazesnis;

2. Dvigubai agresyvi — pasireiskia tuomet, kai trumpalaikio turto ir viso turto santykis mazesnis,

o trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso finansavimo santykis didesnis;

3. Vienas kitg kompensuojanti — pasireiSkia tuomet, kai trumpalaikio turto ir viso turto santykis

didesnis bei trumpalaikiy jsipareigojimy santykis su visu finansavimu didesnis ir atvirksciai.

Taigi, turtui finansuoti jmoné renkasi finansavimo S$altiniy kombinacija. Viena i$ finansavimo
plany koncepcijy yra pagrjsta planuojamos turto ir planuojamos finansavimo tam turtui trukmés
atitikimu (Gamba, Triantis, 2005). llgalaikio turto finansavimo atveju, jei finansavimas trunka ilgiau,
negu reikia turtui, atsiranda kastai, jei trumpiau, atsiranda kastai ieSkant likusio finansavimo. Taip pat
visada egzistuoja rizika atsiradus poreikiui apskritai negauti finansavimo. Atitikimas sumazina rizika,
kad firma negalés jvykdyti savo isipareigojimy atéjus laikui. Atitikimo strategijoje aisku, jog pinigai ir
ju ekvivalentai turi biiti finansuojami trumpalaikiais finansavimo Saltiniais, o ilgalaikis turtas —
ilgalaikiais. I§ pirmo Zzvilgsnio atrodo, kad ir apyvartinis kapitalas finansuojamas trumpalaikiais
finansavimo $altiniais, nes jis naudojamas trumpiau nei metus. Taciau i§ tikryjy apyvartos ciklas
kartojasi ir Sis apyvartinis kapitalas biina daugiau maziau pastovus ir jo pobiidis lieka panaSus.
Grynasis apyvartinis kapitalas turéty buti finansuojamas ilgalaikiais finansavimo $altiniais ir tik dalis
jo turéty biiti finansuojama trumpalaikiais finansavimo Saltiniais. Remiantis §ia politika, ilgalaikis ir
nuolatinis trumpalaikis turtas finansuojami ilgalaikiais S$altiniais, o laikinas trumpalaikis turtas
finansuojamas trumpalaikiais finansavimo $altiniais. Si strategija padeda paaiskinti, kaip jmonés
likvidumas yra iSmatuojamas ir kaip ji jtakoja vadovy sprendimai (Hawawini, Viallet, 2007).

Kuomet jmoné¢ naudoja daugiau trumpalaikio finansavimo S$altiniy nei remiantis atitikimo
strategija, tai ji laikosi agresyvios strategijos. Ji ne visg nuolatinj trumpalaikj turta finansuoja
ilgalaikiais finansavimo Saltiniais. Pasitaiko ir taip, kad jmonés taiko labai agresyvia politikg ir dalj
ilgalaikio turto finansuoja naudojantis trumpalaikiu finansavimu.

Imonés, naudojancios daugiau ilgalaikio finansavimo negu reikalauja atitikimo strategija, laikosi
konservatyvios finansavimo politikos. Tai reiSkia, jog dalis laikino trumpalaikio turto finansuojama i§
ilgalaikiy finansavimo Saltiniy. Kai laikino trumpalaikio turto sumaZzéja, atsirades perteklius
paverc¢iamas rinkos vertybiniais popieriais.

Apibendrinant galima teigti, jog finansavimo plano pasirinkimas tiesiogiai veikia turta. Finansy
valdytojai renkasi, kuris planas jmonei geresnis, priimtinesnis. Visoms jmonéms ta pati finansavimo
strategija netiks, kadangi jos pasirinkimas priklauso tiek nuo Sakos, jmonés veiklos pobiidZio, tiek nuo
ekonominiy aplinkybiy, tiek nuo jmonés savininky ir vadovy tolerancijos rizikai, plany ir pan. Netgi

atitikimo strategija vienoms jmonéms gali pasirodyti per daug agresyvi, kitoms — per daug
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konservatyvi. Netinkamai pasirinkus strategija, rinka reaguos akcijos kainos sumaz¢jimu, kadangi

nerealizuojamas galimas potencialas.

1.5. Pinigy srauty jtaka likvidumui

Lietuvos mokslinéje literatiiroje analizuojant likvidumg pagrindinis démesys skiriamas balanso
analizei, kg ir atspindi ankstesni darbo poskyriai. Tac¢iau tiek uZsienio, tiek Lietuvos autoriai pripazjsta,
jog taip pat itin informatyvi ataskaita, kurios duomenis galima panaudoti jmoniy likvidumo vertinimui
analizuoti ir interpretuoti, yra pinigy srauty ataskaita.

Pinigai — likvidZiausias turtas. Pinigus ir jy ekvivalentus jmonés laiko dél dviejy priezaséiy:

1. Kaip atsargumo priemong. Paskutiniu metu didelé problema yra nemokds klientai. J[monéms
atsiranda rizika, jog joms pacioms gali pritrikti 1Sy atsiskaityti su tiek¢jais ar darbuotojais,
todél jmonés laiko Siek tiek grynyjy pinigy tam, kad netapty nemokiomis. Konkretus kiekis,
kiek jmoné turéty turéti grynyjy pinigy néra nustatytas, taciau jis turéty svyruoti tarp 0,5 ir 2
procenty nuo metiniy pardavimy (Kancerevycius, 2006).

2. Ateities naudojimui. Jmonés kartais laiko perteklinj pinigy kiekj tam, kad galéty iSmokéti
dividendus, i$pirkti akcijas ar investuoti j naujg veiklos krypti.

Siekiant gauti pinigy, reikia efektyviai valdyti tas veiklas, kurios pinigus generuoja: pinigy
gavimg, iSmoké¢jimus, investavimg. Kadangi uz einamojoje saskaitoje arba grynaisiais laikomus
pinigus palikanos nemokamos, pinigy valdymo tikslas yra minimizuoti laikomy pinigy kiekj, taciau
nepazeidziant jmonés veiklos operacijy sklandumo ir nesumazinat likvidumo. Kuo didesné pinigy
apyvarta, tuo maziau pinigy reikia laikyti. Kuo efektyvesnis pinigy valdymas, tuo mazesnis iSorinio
finansavimo, susijusio su rizika ir kastais, poreikis (Niresh, 2012).

Pinigy srautus jmonéje rodo pinigy srauty ataskaita. Pinigy srauty ataskaita yra informatyvus
Saltinis tiek vidaus, tiek iSorés vartotojams, ta¢iau mokslinéje literatliroje néra konkreciai pateikta, kaip
Sig ataskaitg reikéty analizuoti, kokius konkrecius metodus reikéty taikyti, kaip suformuoti i§vadas apie
gautus rezultatus. 2008 m. Alexandru atliktas tyrimas parodé, kad galima daryti prielaida, jog tai lemia
ataskaitos sudétingumas.

Likvidumo analizé, paremta pinigy srautais, jgalina jmonés vadovus ir verslo partnerius
patikrinti ir jvertinti, ar pinigy cirkuliacija jmon¢je vyksta normaliai, nes §ie pinigy srautai yra
pagrindinis ijmonés finansavimo Saltinis, leidziantis funkcionuoti jmonei ir ja plétoti, padengti savo
jsipareigojimus bei i§ naujo investuoti. Tuo tarpu investuotojams ir kreditoriams tai yra tinkamas
jrankis jvertinti jmonés likviduma kitu kampu. Praktikoje pinigy srauty analiz€ naudinga, nes ji parodo
esamg jmones padét] ir strategijg. Pinigy srautai jmonéje skirstomi ] tris kategorijas (5 VAS):

1. Pinigy srautai i$ pagrindinés veiklos (iplaukos ir iSmokos vykdant jprasting veiklg);



19

2. Pinigy srautai i§ investicinés veiklos (jplaukos ir iSmokos jsigyjant ar parduodant ilgalaikj
turta, kity imoniy vertybinius popierius);

3. Pinigy srautai i§ finansinés veiklos (jplaukos ir iSmokos i skoly ir nuosavo kapitalo kitimo).

Pinigy srauty ataskaita yra sudaroma dviem metodais: tiesioginiu ir netiesioginiu. Analizuojant
visas tris minétas veiklas, likvidumo analizé padeda jvertinti jmonés pajéguma grynaisiais pinigais
padengti savo jsipareigojimus bei jvertinti bisimus pinigy srautus. Taikant pinigy srauty analiz¢ yra
patogu nustatyti jmonés finansing situacija, nes daugiausia démesio skiriama pinigy judéjimui, o ne
pelno matavimui ir tai yra tinkamas jrankis likvidumui matuoti. Taip pat analizuojant balansg ir pinigy

srauty ataskaitg galima nustatyti ir jvertinti likvidumo rizika.

1.6. Likvidumo rizika ir jos vertinimas

Rizika yra svarbi sudétingy verslo struktiry dalis. Verslo rizikoje galima isskirti daug rizikos
risiy ir likvidumo rizika yra viena jy. Si rizika pasireiskia bet kurioje subjekto veiklos funkcijoje ir jos
atsiradimui jtakg daro daugelis veiksniy. Anot Urnieziaus (2004), dél rizikos jvairovés klausimai,
susije su jos struktiira, tampa labai komplikuoti, nes rizikai biidingas neapibréZtumas, prognozuojamy
rezultaty neuztikrintumas.

Likvidumo rizika — tai rizika, kad savo jsipareigojimams laiku jvykdyti jmoné neturés
pakankamai finansiniy iStekliy ir nesugebés jy gauti per trumpa laikotarpi skolindamasi ar parduodama
savo turtg. G. Kancerevy¢ius (2006) teigia, jog likvidumo rizika btna Siy tipy: 1) rizika, kad kita
sandorio Salis laiku nejvykdys isipareigojimo, taCiau galy gale ji jvykdys pilnai. Laiku negavus
mokéjimo, gali pritrikti apyvartiniy 1éSy ir tekti skolintis rinkoje bet kokiomis ten esanciomis
saglygomis. O jy negavus gali pablogéti jmonés reputacija, kilti teisiniy gincy; 2) rizika, kad jmoné
negalés gauti reikiamy 1éSy esant poreikiui. Paprastai, jsipareigojimy ir turto, kuris jais finansuojamas,
terminai nesutampa. Likvidumo rizikos valdymo tikslas yra laikyti pakankamg kiek;j likvidaus turto,
kad galima biity uztikrinti normalig veiklg tam tikram laikotarpiui, be papildomo finansavimo
pritraukimo.

Pagal ,,auksines balanso taisykles jmonés likvidumas pakankamas tuomet, kai trumpalaikis

turtas didesnis arba lygus trumpalaikiams jsipareigojimams (Slekien¢, Klimavi¢iene, 1999):
TT>T] @

Cia: TT — trumpalaikis turtas;

T] — trumpalaikiai jsipareigojimai.
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I$ Cia seka, kad 'I_l'__T turi buti daugiau uz 0.

Jeigu TT — TI = NAK, t. y. nuosavas kapitalas trumpalaikiam turtui finansuoti, tai TT — T] > 0
arba TT — T =NAK > 0.

Jeigu abi nelygybés puses padalinsime i$§ trumpalaikiy jsipareigojimy, tada:

TT NAK  TT NAK
ﬁ—1=T—>ﬁ=1+? )

Taip buvo atrasta ,vertikali“ padengimo taisyklé, pagal kurig, siekiant uztikrinti jmonés
likviduma ir sumazinti rizika dalis nuosavo kapitalo turi biiti skiriama trumpalaikiam turtui finansuoti.
Kokig dalj trumpalaikio turto jmoné turi finansuoti nuosavomis 1éSomis, kad uztikrinty gera finansine
biikle, atsakyti sunku. TeoriSkai jrodyta, kad esant didelei nuosavo apyvartinio kapitalo apimciai,
likvidumo rizika mazéja. Praktikoje $i priklausomybé yra sudétingesné, nes visos trumpalaikio turto
dalys nevienodai likvidZios. Jmoné turi siekti didesnio nuosavo apyvartinio kapitalo, t. y. trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumo, kuriam esant NAK > 0 (Slekien¢, Klimavi¢iené, 1999).

Esant mazai trumpalaikio turto apimciai, jmoné negali normaliai funkcionuoti, todél gali
sumazeti likvidumas ir padidéti veiklos nuostoliai. Esant optimaliam trumpalaikio turto dydziui, pelnas
maksimizuojamas, o toliau didinant trumpalaikj turtg turimos l1éSos panaudojamos neefektyviai. Todél
néra absoliuciai teisingos iSvados apie trumpalaikio turto didinima, nes apyvartiniy aktyvy formavimo
politika yra kompromisas tarp veiklos efektyvumo ir likvidumo.

Likvidumo mazéjimo rizika gali lemti ir aktyvy, ir pasyvy poky¢iai. Skiriamos dvi likvidumo

sumazéjimo rizikos: i8 kairés ir i§ deSinés. Rizikg i§ kairés lemia aktyvy poky¢iai:

e nuosavy kreditiniy i$tekliy sumazéjimas. Tai salygoja prekiy pardavimas kreditan. Debitorinis
isiskolinimas turi dvejopa kilme: viena vertus, normalus debitorinio jsiskolinimo padidéjimas
liudija apie did¢jancias biisimas pajamas, o kartu ir likvidumg; kita vertus, jmoné negali
atlaikyti per didelio debitorinio jsiskolinimo, nes tai 1éSy issaldymas, o kartu ir likvidumo
sumazejimas;

e nepakankamos atsargos. Imoné privalo apsiriipinti blitinomis Zaliavy atsargomis ir turéti tam
tikrag gatavos produkcijos asortimentg sandélyje, kad galéty laiku patenkinti visus uzsakovus;

e per dideli trumpalaikiai aktyvai. Aktyvy apimtis tiesiogiai susijusi su iSlaidomis, todél per
didelis juy kiekis mazina pajamas. Aktyvy pertekliaus susidarymo priezastys — uzsiguléjimas
prekiy sandélyje, jprotis turéti daug atsargy.

Rizika 1§ deSinés lemia pasyvy poky¢iai:
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o didelis kreditorinis jsiskolinimas. Galimas atvejis, kad imoné uzsaké daugiau zaliavos, negu
reikéjo atitinkamu laikotarpiu, o kredito terminui pasibaigus dar neturéjo pakankamai 1éSy
atsiskaityti su kreditoriais;

e neoptimalus trumpalaikiy ir ilgalaikiy paskoly santykis. Einamieji aktyvai yra padengiami
kreditoriniais jsiskolinimais ir pastoviu kapitalu. Kartais ilgalaikiy finansavimo Saltiniy
panaudojimas gali iSgelbéti jmong nuo likvidumo sumazéjimo.

e dideli ilgalaikiai jsipareigojimai. Normaliomis ekonominémis salygomis $is finansavimo
Saltinis yra pakankamai brangus. Didelé jo dalis reikalauja ir atitinkamai dideliy finansiniy
iSlaidy — mazeja veiklos rentabilumas. Taciau per didelé¢ trumpalaikiy jsiskolinimy dalis
didina likvidumo sumazéjimo rizika.

Kalbant apie jmonés likvidumo vertinimg nereikty pasikliauti vien likvidumo rodikliais. Reikéty
iSanalizuoti ir atitinkamy duomeny struktiira, kitimo tendencijas. Finansy vadybos teorija pateikia
keletg galimybiy, kaip sumazinti prie§ tai minétas rizikas:

1. Minimizuoti einamuosius jsiskolinimus. Tai uZztikrinty likviduma, taciau tokiai strategijai

igyvendinti reikia didelio nuosavo kapitalo arba panaudoti ilgalaikius finansavimo Saltinius.

2. Minimizuoti finansines islaidas. Siuo atveju pagrindinis finansavimo 3altinis yra trumpalaikés
paskolos, nes S§is Saltinis pats pigiausias, taciau c¢ia egzistuoja didel¢ jsipareigojimy
nejvykdymo rizika.

3. Optimizuoti jmonés kaing. Siuo atveju apyvartinio kapitalo valdyma reikia jtraukti j bendra
jmonés finansavimo strategija. Tai reiskia, kad kiekvienas sprendimas dél apyvartiniy 1éSy
turi biiti vykdomas jmonés kainos didinimo linkme.

Likvidumo rizika vertinama analizuojant jvairiy likvidumo rodikliy dinamika. Jmoné nuolatos
vertina savo likviduma, tuo tikslu stebédama savo ateities mokéjimy jsipareigojimus ir lygindama juos
su planuojamomis gauti 1€Somis. Jei jmoné nesugeba padengti savo trumpalaikiy jsipareigojimy, jos
veiklos testinumas kelia abejoniy. Dél to likvidumo vertinimas yra itin svarbus atliekant finansing

analize.

Apibendrinant pirmgji skyriy galima padaryti Sias iSvadas:

e Finansy analizé yra procesas, kurio metu jmonés duomenis siekiama paversti naudinga
informacija, taikant jvairius analitinius biidus bei metodus. Likvidumo analizé yra viena is
svarbiausiy finansinés analizés dedamyjy. Teisingai jvertinta padétis jgalina: 1. jmones
nustatyti Konkrecig padétj rinkoje, atrasti problemines sritis, nustatyti perspektyvas, veiklos
testinumo galimybes, 2. investuotojus pasirinkti tinkamg jmone investavimui pagal tolerancijg
rizikai ir reikalaujamq pelningumq; 3. Kreditorius priimti sprendimq dél paskolos suteikimo,

Jjos sqlygy bei terminy;
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o Apibendrinant jvairiy autoriy likvidumo apibrézimus galima teigti, jog jmonés likvidumas yra
galimybé turtq paversti pinigais per trumpq laiko tarpg ir su minimaliomis sgnaudomis.
Taigi, kuomet kalbama apie jmoniy likvidumgq, dazniausiai turima omeny trumpalaikio turto
likvidumas;

e Balansas yra pagrindinis duomeny Saltinis likvidumui vertinti. Atitinkamai, pagal balanso
lygybés puses, jmoniy likvidumg jtakoja finansavimo ir investavimo sprendimai. Kuo didesné
trumpalaikio turto dalis bendrame jmonés turte, tuo didesnis likvidumas. Lygiai taip pat su
finansavimo Saltiniais: kuo maZesnis trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykis, tuo
didesnis likvidumas. Siy sprendimy pasirinkimg lemia jmonés veiklos pobiidis ir politika;

e Pinigy srauty ataskaita yra svarbus informacijos ir duomeny Saltinis likvidumui vertinti,
taciau tiek Lietuvos, tiek uZsienio autoriy moksliniuose darbuose pagrindinis démesys
skiriamas balanso analizei;

o Likvidumo rizika suvokiama kaip tikimybé, jog jmoné artimiausiu metu taps nemoki dél
galimybés nebuvimo turtq paversti grynaisiais pinigais. Si rizika siejama su jmonés prestizu,
konkurencingumu, finansiniais sunkumais ir veiklos testinumo galimybe.

Toliau darbe pateikiami likvidumo rodikliai jvertinant jy objektyvumq, ribotumq bei tobulinimo

galimybes, kurie formuojami remiantis ankstesniuose poskyriuose isanalizuota moksline literatiira.
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2. RODIKLIAI IMONIU LIKVIDUMUI VERTINTI

I§ jvairiy metody likvidumui analizuoti dazniausiai naudojami finansiniai rodikliai. Likvidumas
matuojamas ir vertinamas naudojant finansiniy rodikliy sistema. Sie rodikliai apibiidina jmonés
finansing padéti, jos galimybg generuoti pakankamg kiekj pinigy tam, kad padengty einamus
mokéjimus, ir yra svarbiis visoms jmonéms, nepriklausomai nuo jy dydzio ar veiklos pobudzio
(Berman, Knight, 2006). Duomenys jiems skai¢iuoti imami i$ finansiniy ataskaity, paprastai, i$
balanso ir pinigy srauty ataskaitos. Siame skyriuje autorius analizuoja likvidumo rodiklius, kurie véliau
bus pritaikyti empirinéje dalyje.

Likvidumo rodikliai, kaip ir kiti finansinéje analizéje naudojami rodikliai, informatyviausi ne
tuomet, kai jie iSreiSkiami absoliutine iSraiSka, bet tuomet, kai skai¢iuojamas santykis ir tas santykis
skaiiuojamas ne vienkartinis, o tam tikro laikotarpio, norint nustatyti tendencijg. Tai reikalinga, kad
gautus duomenis biity galima palyginti tiek su praéjusiy laikotarpiy duomenimis, tiek su kity jmoniy ar
sektoriaus duomenimis.

Praktikoje nuoseklus ir i§samus likvidumo jvertinimas yra sudétinga uzduotis. Visy pirma, didelé
painiava ir neaiSkumas atsiranda dél trumpalaikio mokumo ir likvidumo rodikliy tapatinimo. Antra,
jvairlis autoriai, nagrin¢jantys finansing analize, pateikia daugelio likvidumo rodikliy skai¢iavimus ir
ty skaiCiavimy interpretacijas, taCiau finansin¢je literatliroje néra nuoseklios ir aiSkios vertinimo
sistemos, kurioje biity aiskiai suformuoti ir jvardyti svarbiausi jmonés likvidumag nusakantys rodikliai.
Trec€ia, dazniausiai likvidumo rodikliai skai¢iuojami naudojant tik balanso ataskaitos duomenis, nors
pazymima, kad vis didesng svarbg likvidumui turi pinigy srautai. Atsizvelgiant ] minétus veiksnius bei
mokslinés literatiiros analizés rezultatus, darbe likvidumo rodikliai skirstomi j: tradicinius — tuos, kurie
dazniausiai sutapatinami su trumpalaikiu mokumu ir kuriy supratimas, interpretacija bei svarba
jvairiuose moksliniuose darbuose, straipsniuose, knygose interpretuojami ir aiSkinami panaSiai;
netradicinius — tuos, kuriy nuoseklios aiSkinimo sistemos néra ir skirtingi autoriai Siuos rodiklius

priskiria skirtingoms rodikliy grupéms bei skirtingai traktuoja ir interpretuoja juos.

2.1. Tradiciniai likvidumo rodikliai

Pazymétina, jog dauguma analitiky daZniausiai naudoja tradicinius jmoniy likvidumo rodiklius
dél jy nesudétingo skaiCiavimo ir aiSkaus interpretavimo. Netgi Vilniaus vertybiniy popieriy birZos
rodikliy skai¢iavimo metodikoje jvardijami tik tradiciniai likvidumo rodikliai. Sie rodikliai remiasi

vertémis, kurios gautos naudojant balanso ataskaitos duomenis.
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Apyvartinis kapitalas. Tai yra absoliutinis rodiklis, kuris parodo, kokia suma trumpalaikis
turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus. Apyvartinis kapitalas turi tiesioginés jtakos jmonés
likvidumo lygiui, didesné jo reikSmé rodo auks$tesnj jmonés likviduma. Apyvartinis kapitalas
funkcionuoja kaip likvidumo rezervas, apsidraudziant nenumatytais ir neplanuotais atvejais. Didesnis
apyvartinis kapitalas reikalingas, jeigu jmoné negali skubiai pasiskolinti 1éSy veiklai vykdyti.
Tradiciniu likvidumo analizés atveju laikomas atvejis, jog esant neigiamai apyvartinio kapitalo
reikSmei, jmoné gali nejvykdyti savo trumpalaikiy jsipareigojimy. Kita vertus, apyvartinis kapitalas
atskleidzia likvidaus turto finansavimo trumpalaikiais jsipareigojimais mastg. Apyvartinis kapitalas

apskaiciuojamas pagal formule:

Apyvartinis kapitalas = Trumpalaikis turtas — Trumpalaikiai isipareigojimai  (3)

Gamybiniy jmoniy, pasizyminciy ilgu veiklos ciklu bei didesniais moké&jimy atidéjimais,
apyvartinis kapitalas yra didesnis. Tuo tarpu jmonés, kurios i§ anksto atsiskaito uz paslaugas bei
prekes, dazniausiai turi Zemg apyvartinj kapitalg. Kai kuriuose ekonomikos sektoriuose jmoniy veiklai
yra budingas neigiamas apyvartinis kapitalas. Jis rodo, jog jmoné sugeba savo trumpalaikiais
Isipareigojimais finansuoti ne tik investicijas | atsargas, pirkéjy isiskolinimus ir kitas per vienerius
metus gautinas sumas, bet ir dalj investicijy ] ilgalaikj turta (Vernimmen at al, 2009). Paprastai kasmet
did¢jantis apyvartinio kapitalo dydis rodo jmonés potencialg ir galimybes pléstis, stabilig finansing
padétj, konkurencinguma.

Imonés likvidumo valdymas yra susijgs su apyvartinio kapitalo valdymu ir trumpalaikio turto
struktiira. Galima daryti prielaidg, kad kuo didesnis jmonés likvidumas, tuo didesnis apyvartinis
kapitalas ir tuo didesni kastai. Investuotojai j auks$tg ymonés likvidumo lygj gali reaguoti neigiamai, nes
didelis likvidumas signalizuoja apie akcijy kainy kritimg. IS kitos pusés, didesnis likvidumas padaro
jmone lankstesne zaliavy pirkime ir prekiy pardavime, kas generuoja didesnes pajamas (Bolek,
Wolski, 2012). Vadinasi, investuotojai auksta jmonés likviduma gali traktuoti ir kaip teigiama veiksnj,
kurio pasékoje ateityje padidés akcijy kainos. Naudojant konservatyvig strategija, apyvartinis kapitalas
finansuojamas ilgalaikiais finansavimo Saltiniais. Neigiamas apyvartinis kapitalas rodo agresyvia
finansavimo strategija, ko pasékoje apyvartinis kapitalas finansuojamas trumpalaikiais finansavimo
Saltiniais.

Jei jmoné yra likvidi, ji yra ir lanksti — gali laiku jvykdyti savo jsipareigojimus bei suteikti
ilgesn; atsiskaitymo perioda savo klientams. Tokia jmoné¢ tampa daug konkurencingesné rinkoje.
Taciau tokia jmoné susiduria su finansavimo kasty problemomis, nes jos ilgalaikio finansavimo
Saltiniai didesni, o tuo paciu didesni ir kaStai. Ypatingai svarbu pabrézti apyvartinio kapitalo ir

trumpalaikio turto valdymo svarba likvidumui iSvengiant papildomy kasty. Svarbiausias jmonés
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veiksnys yra kapitalo strukttra ir galimybé iSlaikyti finansinj lankstuma, potencialas pertvarkyti savo
finansus minimaliais kastais.

Galima teigti, kad pozitris j likvidumag yra individualus sprendimas, susij¢s su jmonés strategija.
Pirmiausiai tai susije su atsargy, gautiny sumy, grynyjy pinigy bei mokétiny sumy valdymu. Siy
dedamyjy valdymas ir nulemia grynojo apyvartinio kapitalo kiekj. IS kitos pusés, apyvartinio kapitalo

kiekj gali lemti ir finansavimo Saltiniy parinkimas.
Einamojo likvidumo Koeficientas. Sis koeficientas parodo jmonés gebéjima jvykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj turtg. Einamojo likvidumo koeficientas

yra populiariausias praktikoje naudojamas likvidumo koeficientas. Skaic¢iuojamas pagal formulg:

Trumpalaikis turtas (4)

Einamojo likvidumo koeficientas = —— —
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Koeficiento verté parodo, kiek vienas trumpalaikiy jsipareigojimy litas dengiamas trumpalaikiu
turtu, todel labai svarbu jvertinti trumpalaikio turto kokybe. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
rodikliy skai¢iavimo metodikoje nurodoma, jog rodiklio reik§mé turéty svyruoti tarp 1,2 ir 2. ReikSmé,
mazesné uz vienetg, rodo potencialias jmonés finansines problemas, nepajéguma iSkart apmokéti savo
skoly. Pasitaiko ir taip, jog rodiklio reikSmei esant didesnei uz vieneta, kai trumpalaikis turtas
nelikvidus, jmoné gali susidurti su trumpalaikio likvidumo problemomis. Tuo tarpu rodiklio reikSme,
zenkliai auksStesn¢é uz 2, gali rodyti jmonés nesugebéjimg efektyviai panaudoti turimo turto. Jmonés,
kurios didzigja dalj pinigy i8Salde j atsargas, o jy apyvartumas ilgas, gali turéti problemy vykdant savo
]sipareigojimus.

Kreditoriams §is rodiklis padeda nustatyti, ar jmonés likvidumo lygis yra pakankamas, kad
padengty jsipareigojimus, ir jie teikia pirmenybe aukstesnei koeficiento reiksmei (Gamba, Triantis,
2005). Akcininkams §is rodiklis taip pat naudingas, nes padeda nustatyti silpnasias verslo puses, tac¢iau
jie suinteresuoti zemesne rodiklio reikSme ir tuo, kad jmonés turtas biity naudojamas jmongés augimui.

Paprastai jvairiuose ekonomikos sektoriuose $is rodiklis btina skirtingas, priklausomai nuo
tipiSkos jmonés veiklos ciklo trukmés, gaminamy produkty ar teikiamy paslaugy vertés, atsiskaitymy
atidé¢jimy terminy, todél analizuojant reikéty atkreipti démes;j i Sio rodiklio dinamikos tendencijas bei
ekonomikos sektoriaus ypatumus (Gallinger, 1997). Pagrindinis $io rodiklio minusas yra tas, kad
neatsizvelgiama | trumpalaikio turto sudétj. Gali buti, kad didele trumpalaikio turto dali jmong¢je
sudaro mazo likvidumo atsargos arba gautinos sumos ir tada aukstas einamojo likvidumo koeficientas

neatspindés realios situacijos. Dél to §is rodiklis rodo apytikrj jmonés likviduma.



26

Norint suzinoti optimaly jmonés einamojo likvidumo koeficients, reikia nagrinéti ir jvairius kitus

veiksnius: trumpalaikio turto sudétj, atsiskaitymus su tiek¢jais, pirkejy jsiskolinima.

Greitojo likvidumo koeficientas. Sis koeficientas yra grieztesnis jmonés likvidumo lygio
jvertinimas. Jis parodo jmonés sugebéjimg greitai realizuojamu trumpalaikiu turtu padengti
trumpalaikius jsipareigojimus, todél i§ trumpalaikio turto atimamos atsargos kaip mazai likvidus turtas.
Tuo tarpu pirkéjy isiskolinimas laikomas likvidziu. Taciau taip yra tik tuose ekonomikos sektoriuose,
kuriuose pirkéjai atsiskaito per labai trumpg laikg arba klientams budingas aukstas kreditingumas
(Vernimmen at al., 2009). Be to, ne visada atsargos yra maziau likvidus turtas nei pirkéjy
isiskolinimas. Véluojantys atsiskaitymai sumazina grynyjy pinigy kiekj jmongje ir sukelia likvidumo
rizikg, sukelianCig grésme¢ bankrutuoti net pelningai dirbanc¢ioms jmonéms. Kritinis likvidumas
apskaiciuojamas:

Trumpalaikis turtas — Atsargos (5)

Greitojo likvidumo koeficientas = —— —
Trumpalaikiai isipareigojimai

Jeigu likvidus turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus, laikoma, kad tokia jmon¢ yra saugi ir
neturéty susidurti su trumpalaikio likvidumo problemomis. Praktikoje kritinio likvidumo koeficientas
svyruoja apie 1, tacCiau atitinkamos normos nustatymas priklauso nuo konkretaus nagrinéjamo
ekonomikos sektoriaus ypatumy. Kritinio likvidumo koeficientas daugiau rodo jmonés likvidavimo

vaizda, o ne likviduma testinumo pozitiriu.

Kritinio likvidumo rodiklis. Sis rodiklis parodo jmonés sugebéjima piniginémis ar joms
prilyginamomis 1éSomis padengti trumpalaikius jsipareigojimus, t. Y., kaip jmoné §iuo metu galéty
padengti visus trumpalaikius jsipareigojimus. Absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis yra pats
konservatyviausias 1§ visy likvidumo rodikliy, nes ji apskaiCiuojant daroma prielaida, kad pirkéjy
jsiskolinimas ir kitos per vienerius metus gautinos sumos irgi gali bati nelikvidZios. Sis rodiklis
apskaiciuojamas pagal formulg:

Pinigai ir jy ekvivalentai (6)

Kritinio likvidumo koeficientas = ——— ——
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Skaiciuojant §j rodiklj i$ trumpalaikio turto atimamos ne tik atsargos, bet ir pirkéjy jsiskolinimas.
Koeficiento dydis parodo, kiek vienas trumpalaikiy jsipareigojimy litas dengiamas pinigais ir jiems
prilygintomis léSomis, kokig dalj trumpalaikiy jsipareigojimy jmoné gali skubiai padengti kritiniu
atveju, pasinaudodama faktiskai turima pinigy suma. Sis rodiklis rodo jmonés gebéjima uzdirbti

pinigus, kuris priklauso nuo jmonés veiklos pobudzio ir veiklos ciklo ypatumy bei pinigy valdymo
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politikos. Kuo konservatyvesné jmonés pinigy valdymo politika, tuo didesnis laikomy pinigy ir pinigy
ekvivalenty likutis, tuo Sis rodiklis aukstesnis.

Dazniausiai praktikoje naudojami santykiniai likvidumo rodikliai — einamasis likvidumas ir
kritinis likvidumas, yra funkcijos, susidedancios i§ daugybés kintamyjy, kurie skirtingai veikia jmonés
likvidumg (Huff, Harper 1999). Taciau kalbant apie likvidumag, pagrindinis démesys turéty biti
skiriamas piniginéms jplaukoms ir iSmokoms (Gallinger, 1997). Pastaryjy mety praktika Lietuvoje
parodé, kad jmonés, kuriy bendrojo likvidumo koeficientas sieké 2, tokj rodiklj islaiké iki pat bankroto
arba iSlaikydamos panasy rodiklj dirbo nuostolingai. Pinigy srauty jtaka likvidumui kelia abejones dél
tradiciniy likvidumo koeficienty reikSmingumo ir tinkamumo. Pagrindinis minétyjy rodikliy truikumas
yra tas, jog jie rodo statinj jmonés vaizda. Sie rodikliai rodo konkrety vaizda, kuris atspindi jmonés
situacijg balanso sudarymo dieng. T. Y., Sie rodikliai neparodo, kokia buvo jmonés padétis pries diena,
savaite, ménesj, ar kokia bus padétis po dienos, savaités ar ménesio (Staubus, 1989). Daugelis
analitiky pripazista §] rodikliy ribotuma, taciau jie aiSkina, kad §; trikumg galima paSalinti

interpretuojant rodiklius pagal jmoniy veiklos pobiid;.

2.2. Netradiciniai likvidumo rodikliai

Be tradiciniy jmoniy likvidumo rodikliy, kuriy duomenys paprastai imami i§ balanso, vis
populiaresni tampa finansiniai koeficientai, kurie sudaromi naudojant pinigy srauty ataskaitos
duomenis. Paprastai Sie rodikliai yra skai¢iuojami greta anks¢iau minétyjy.

Kirkham (2012) atliktas tyrimas parodé, kad egzistuoja skirtumas tarp tradiciniy likvidumo
rodikliy ir rodikliy, paremty pinigy srautais. ISvados, padarytos remiantis tik tradiciniais likvidumo
rodikliais, gali jtakoti neteisingy sprendimy priémima. Tam tikrais atvejais gali buti, kad jmoné
laikoma likvidZia, taciau ji susiduria su pinigy srauty problemomis. Kartais gali biti ir atvirk$ciai:
tradiciniai likvidumo rodikliai rodo, jog jmoné yra nelikvidi, taciau pinigy srautais paremti rodikliai
rodo, jog jmon¢ turi pakankamai daug pinigy srauty resursy.

Kadangi pati pinigy srauty ataskaita Lietuvoje pradéta naudoti pakankamai neseniai (1994 m.
pradéta sudarinéti), tai ir rodikliai, suformuoti naudojant pinigy srauty ataskaitos duomenis, praktikoje
dar néra populiariis. Lietuvos autoriy darbuose pinigy srauty rodikliy reik§mé finansinéje analizgje ir jy
reikalingumas néra aiskiai ir tiksliai apibréziama. Siems rodikliams néra skiriama daug démesio ir
praktikoje jie néra iki galo integruoti j verslo vertinimo modelius (Carlslaw, Mills 1991). Egzistuoja
nemazai rodikliy, kurie padeda jvertinti jmonés likvidumo pozicija verslo procese.

Analizuojant pinigy srauty rodiklius greta su standartiniais koeficientais likvidumui matuoti,

galima atlikti lyginamajg analize ir pateikti iSsamesnes bei patikimesnes iSvadas.
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Trumpalaikiy jsipareigojimuy apmokéjimo pinigais koeficientas. Sis rodiklis rodo, kokia dalis
trumpalaikiy jsipareigojimy dengiama grynuoju pinigy srautu i§ pagrindinés veiklos, matuoja
likviduma, parodydamas santykj tarp grynojo pagrindinés veiklos pinigy srauto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy. Apskaiciuojamas pagal formule:

_GPS ©)
TIPK = T

Cia: TJPK — trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas;
GPS — grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai;

T] — trumpalaikiai jsipareigojimai.

Tai pats svarbiausias pinigy srauto rodiklis. Parodo, kaip pinigai juda j jmong ir i§ jos, kaip
padengiamos skolos. Pinigy srautai atsispindi pinigy srauty ataskaitoje, trumpalaikiai jsipareigojimai —
balanse.

Trumpalaikis turtas negali buti panaudotas jsipareigojimams padengti suéjus jy mokéjimo
terminui, todél Siuo atveju koeficientg tikslinga skai¢iuoti, remiantis grynyjy pinigy i§ jmonés veiklos
srautu, atspindiniu realias galimybes jvykdyti trumpalaikius jmonés jsipareigojimus. Rodiklis
pasalina bendrojo likvidumo trukumg. Skaitiklyje statinj dydj pakeicia dinaminis, tai yra trumpalaikij
turtg keicia grynosios pagrindinés veiklos pajamos. Jei $is koeficientas mazesnis uz 1, tai rodo, kad
trumpalaikiy jsipareigojimy padengimui nepakanka jmonés veiklos pinigy srauty, reikés pritraukti

papildomas léSas 18 kity veikly — investicinés ir finansinés.

Paliikany sumokéjimo koeficientas. Sis rodiklis padeda nustatyti, kiek galima leisti i¥mokeéti
palikany grynyjy pinigy srauto i§ pagrindinés veiklos saskaita ir iki kokio lygio galima sumazinti
grynyjy pinigy srautg 1§ pagrindinés veiklos be Zalos padarymo d¢l jsipareigojimy jvykdymo

kreditoriui, iSmokant paliikanas uz jo naudojamas paliikanas. Apskai¢iuojamas pagal formulg:

GPS — ISMD + MP )
MP

Palikany sumokéjimas =

Cia: ISMD — ilgalaikés skolos einamyjy mety dalis;

MP — mokétinos paliikanos.

Kritinio pinigy poreikio koeficientas. Rodiklis rodo jmonés sugebé¢jima i§ karto sumokeéti
einamuosius jsipareigojimus. Vertinamas gerai, jeigu reikSmé didesné uz 1. Apskaiciuojamas pagal

formule:
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GPS + SP 9)
MP + ISMD + MD

Kritinis pinigy poreikis =

Cia: SP — sumokétos paliikanos;

MD — mokeétini dividendai.

Sis rodiklis geriausiai palyginamas su greitojo likvidumo koeficientu

Galima teigti, jog santykiniy likvidumo rodikliy analizéje egzistuoja daugybé finansiniy rodikliy,
taciau autorius savo darbe nagrinéja tik pacius svarbiausius, kurie turi praktinés reiksmés
nagrinéjamoms jmonéms bei sudaro rodikliy sistemq. Santykiniai rodikliai skaiciuojami remiantis
dviejy ataskaity duomenimis — balanso ir pinigy srauty. Atliekama santykiniy rodikliy analizé
susideda is:

e Tradiciniy likvidumo rodikliy;

o Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficiento.

Skaiciuojami bendrojo, greitojo ir kritinio likvidumo rodikliai ir palyginimui trumpalaikiy
isipareigojimy apmokéjimo pinigais rodiklis, kuris paprastai lyginamas su bendrojo likvidumo
koeficientu. Palyginimq atlikti tikslinga, nes trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas gali rodyti visiskai kitokig jmonés pozicijq negu tradiciniai likvidumo rodikliai. Kiti pinigy
srauty rodikliai neskaiciuojami, nes finansinése ataskaitose pateikiami ne visi skaiciavimui reikalingi
duomenys. Be to, mokslinéje literatiroje yra apibréziama Siy rodikliy svarba, bet panaudojimo
galimybés ir interpretavimas néra aiskiis.

Analizei pasirinkti bitent sie rodikliai, nes jy reiksmés geriausiai atspindi realig jmonés padeétj,
rizikas ir perspektyvas bei jvertina jmonés likvidumq. Tam, kad santykiniy rodikliy reiksmés jgauty

prasme, jos lyginamos su praéjusiy laikotarpiy jmonés rodikliais, tiriama jy dinamika.
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3. BIRZOJE KOTIRUOJAMOS LIETUVOS JMONES, JU LIKVIDUMO
DINAMIKA IR PERSPEKTYVOS

3.1. BirZoje kotiruojamos Lietuvos jmonés

Treciojoje darbo dalyje, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize bei auks¢iau pateiktais
rodikliais, tiriama birZoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamika. Siy jmoniy vertybiniais
popieriais prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Vilnius. Si birza yra
vienintel¢ reguliuojamos rinkos operatoré¢ Lietuvoje, kuri teikia vertybiniy popieriy prekybos,
komisija. Siuo metu Lietuvos vertybiniy popieriy rinka sudaro tokie segmentai: reguliuojama rinka,
susidedanti i§ NASDAQ OMX Vilnius Oficialiojo ir Papildomojo akcijy prekybos sarasy, Skolos
vertybiniy popieriy prekybos saraso bei Fondy prekybos saraso, ir NASDAQ OMX sukurta
alternatyvioji rinka First North. | Oficialyjj ir Papildomajj akcijy prekybos sarasSus traukiamos
bendrovés ir jy vertybiniai popieriai, kurie atitinka NASDAQ OMX Vilnius taisyklése apibréztus

reikalavimus.

paslaugos
vartotojams

telekomuni- pramoniniai
kacijos gaminiai

sveikatos pagrindinés
priezira medziagos

plataus
vartojimo
prekeés

finansy
paslaugos

komunalinés
paslaugos

Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius

4 pav. BirZoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy klasifikacija pagal pramonés $aka (ICB klas.)
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4 paveiksle pateikta birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy klasifikacija pagal pramonés $aka. Siai
dienai daugiausia kotiruojamy yra plataus vartojimo prekiy jmoniy — 15, pramoniniy gaminiy — 6,
komunaliniy paslaugy — 5, finansy paslaugy — 3. Kity pramonés $aky jmoniy yra po 1.

I oficialyjj prekybos sgrasa 2013 m. jtraukta 18 Lietuvos jmoniy. Verta paminéti, kad AB ,,Ukio
bankas“ nebevykdo veiklos ir prekyba vertybiniais popieriais sustabdyta, AB ,Invalda“ ir AB
»Lietuvos dujos dalyvauja atsiskyrime. I papildomajj sarasg Siuo metu jtraukta 15 Lietuvos jmoniy.
Pazymima, jog AB ,,Agrowill Group* restruktiirizuojama.

Analizuojamu laikotarpiu (2008-2012 m.) birZoje kotiruojamy jmoniy skai¢ius kito. Dalis
juridiniy asmeny bankrutavo, dalis susijungé, dalis tiesiog buvo iSbrauktos i$ saraso, nes neatitiko

reikalavimy arba pasitrauké savo noru. Siuo metu birZoje kotiruojamos 32 jmonés (7r. 2 lent.).

2 lentelé. Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy sgrasas

Santrumpa Imonés pavadinimas
AVGIL AB , Agrowill Group“
ANKI1L AB ,,Anyksciy vynas“
APGIL APB , Apranga“

CTSi1L AB ,.City Service*

DKRI1L AB ,,Dvarcioniy keramika“
GRGI1L AB ,,Grigiskés*

GUBIL AB ,,Gubernija“

AGP1L Imoniy grupé ,,Alita”, AB
IVLIL AB ,Invalda“

KNR1L AB ,,Kauno energija“
KBL1L AB , Klaipédos baldai*
KNF1L AB , Klaipédos nafta“
LESIL AB ,,Lesto*

LDJ1L AB ,.Lietuvos dujos”
LNR1L AB ,,Lietuvos energija“
LJLIL AB ,.Lietuvos jiiry laivininkysté*
LLK1L AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“
LNSL AB ,,Linas“

LNAILL AB ,.Linas Agro Group“
LGD1L AB ,,Litgrid“

PTRIL AB ,,Panevézio statybos trestas*
PZV1L AB ,,Pieno zvaigzdés®
RSUI1L AB ,,Rokiskio suris
SANI1L AB ,,Sanitas®

SABI1L AB ,,Siauliu bankas*
SNGI1L AB ,,Snaigé”

TEOILL AB ,, TEO LT“

UTRI1L AB ,,Utenos trikotazas‘
VLPIL AB ,,Vilkyskiy pieniné*
VBLI1L AB ,,Vilniaus Baldai®
VDGI1L AB ,,Vilniaus degtiné*
ZMP1L AB ,,Zemaitijos pienas*“

Saltinis: NASDAQ OMX Vilnius
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3.2. Likvidumo dinamika ir perspektyvos

Imonés likvidumo vertinimas susideda i§ duomeny lyginimo, grupavimo, analizavimo, grafiniy ir
apibendrinimo metody. Siame darbe birZoje kotiruojamy jmoniy likvidumo dinamika analizuojama
naudojant bendrojo, greitojo ir kritinio likvidumo koeficientus. Taip pat analizuojamas trumpalaikiy
jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas. Tiriamas laikotarpis yra penkeri metai, nuo 2008 iki
2012 m. Skaiciuojant rodiklius remiamasi audituota metine finansine atskaitomybe: balansais, pelno
(nuostolio) ataskaitomis, pinigy srauty ataskaitomis, nuosavo kapitalo pokyCiy ataskaitomis,
aiSkinamaisiais rastais. Visa $i informacija pateikta oficialiame NASDAQ OMX Vilnius interneto
tinklalapyje. Apyvartinio kapitalo reik§miy lentelé pateikta 1 priede. Statistiniy duomeny apdorojimui
bei analizei naudojamas statistiniy duomeny analizés paketas MS Excel.

Atsizvelgiant | ekonomikos pagyvéjima, lyginant su kriziniu laikotarpiu, autorius iSkelia
hipoteze Hj: Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumas 2008-2012 m. geréjo.

Pazymétina, jog darbe neanalizuojamas ir nevertinamas banky likvidumas, t. y., nevertinama AB
,Siauliy bankas* likvidumo dinamika bei perspektyvos, taip pat AB , Ukio bankas“, kurio veikla

sustabdyta. Siy juridiniy asmeny tyrimas neatliekamas, kadangi skiriasi vertinimo metodika.

AB ,,Agrowill Group*

Kaip matyti i§ 5 paveikslo, bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliai kito lygiagreciai. Abiejy
koeficienty reik§més nuo 2008 iki 2009 mety sumazéjo beveik dvigubai — bendrasis likvidumas 2,06, o
greitasis likvidumas 1,92 karto. Nuo 2009 iki 2012 mety pastebimas stabilus ir nuoseklus $iy rodikliy
augimas. Tuo tarpu kritinis likvidumas visg nagrin¢jamg laikotarpj iSliko stabilus ir svyravo vos 2

punktais nuo 0,01 iki 0,03.

0,60 =—Bendrasis likvidumas
0,50 L

== Greitasis likvidumas
0,40
0,30 Kritinis likvidumas
0,20
0,10 Tr. ]. apmokéjimo
0.00 pinigais koeficientas
-0,10

5 pav. AB ,,Agrowill Group* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Idomu tai, jog trumpalaikiy jsipareigojimy koeficientas, kuris paprastai lyginamas su bendrojo

likvidumo koeficientu kito prieSingai. 2008-2009 mety rodiklio reik§mé iSaugo nuo -0,2 iki 0,1, o
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sekanciais 2009-2011 metais tur¢jo tendencijg mazéti. Taciau 2012 m. rodiklio reikSmé zenkliai
padid¢jo, kas byloja apie ger¢jancia finansing biikle. Atkreiptinas démesys, nors rodikliy reik§mes
zemos, taciau visi likvidumo dinamikai tirti nagrinéjami rodikliai didziausias reikSmes jgijo 2012 m.,
kas rodo teigiamg jmonés poslinkj likvidumo valdyme. Taciau dél sglyginai nedidelio $iy rodikliy

augimo vis dar egzistuoja didelé rizika dél jmonés veiklos testinumo.

AB ,,Anyks¢iu vynas“
AB ,,Anyks¢iy vynas“ likvidumo rodikliy dinamika atsispindi 6 paveiksle. Nagrin€¢jamu
laikotarpiu bendrojo likvidumo koeficientas kasmet Zenkliai mazéjo ir nuo 2008 iki 2012 m. nukrito

3,89 karto.

1,60

140 149

1'20 ! =¢—Bendrasis likvidumas
1,00 o

0.80 == Greitasis likvidumas
0'60 age - - -

0.40 ' 0,36 Kritinis likvidumas
0,20 9

0.00 —0s02. O00 0,00 0 g1 —>Tr. . apmokéjimo
-020 20087 2010 2011 2012 pinigais koeficientas
040 20,20

6 pav. AB ,,Anyksciuy vynas“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Panasiai kito ir greitojo likvidumo koeficientas, kurio padidéjimas buvo tik 2009 m., kuomet
reikSmeé 1Saugo 0,23. Kritinio likvidumo koeficientas nagrinéjamu laikotarpiu praktiSkai nekito ir
svyravo nuo 0 iki 0,02,

Kiek kitokig jmonés likvidumo situacija rodé trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas, kuris tendencingai augo, neskaitant 2011 m. Ypatingai Zenklls Sio rodiklio poky¢iai
1vyko 2009-2011 m.. Pastebétina, jog 2010 m. stipriai iSauges rodiklis, 2011 m. sumazéjo beveik tokia
pacia reikSme. Bendrai, jmonés likvidumo rodikliai yra zemi ir nagrinéjamu laikotarpiu tendencingai

mazejo, kas jtakoja iSaugusig rizikg dél jmonés veiklos testinumo.

APB ,,Apranga“

7 paveikslas atspindi APB ,,Apranga® likvidumo rodikliy dinamikg. Atkreiptinas démesys, kad
vienintelis greitojo likvidumo rodiklis visg analizuojama laikotarp; augo. Didziausias Sio rodiklio
pokytis buvo 2010-2011 m., kuomet jo reiksmé padidéjo 0,4. Tiek bendrasis likvidumas, tiek kritinis

likvidumas didéjo iki 2011 m., o 2012 m. Siy koeficienty reikSmés sumazgejo.
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7 pav. APB ,Apranga* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas rodé kiek kitokius rezultatus — iki
2010 m. Sis rodiklis augo, ypatingai pastebimas Suolis 2010 metais, tuo tarpu sekanciais laikotarpiais

mazéjo. Vertinant bendrg likvidumo rodikliy dinamika, galima teigti, jog imonés likvidumas yra

pakankamai aukstas ir artimiausios perspektyvos yra pozityvios.

AB ,,City service*

Imoneés bendrojo likvidumo ir greitojo likvidumo koeficienty reikSmeés nagrinéjamu laikotarpiu
identiskos (zr. 8 pav.). Siy rodikliy tendencingo didéjimo ar mazéjimo nebuvo. Jei vienais metais
rodiklis iSaugdavo, tai sekanciais metais jo reikSmés sumazéjimas buvo didesnis nei ankstesniy mety
augimas. PavyzdZiui, 2009 m. bendrojo likvidumo koeficientas iSaugo 0,17, tuo tarpu jau 2010 m. Sis

rodiklis sumazéjo 0,31, 2011 m. vél padidejo 0,24, o jau 2012 m. nukrito 0,62. Tai rodo nestabilia

imones likvidumo padétj
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8 pav. AB ,,City service* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.
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Visiskai kitokia situacija rodo kritinio likvidumo rodiklis. Sio rodiklio reiksmé¢ 2008-2011 m.
buvo stabiliai Zema — 0,1, tuo tarpu 2012 m. nukrito iki 0. Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo
pinigais koeficientas 2008-2011 m. augo. Ypatingai didelis Suolis 2011 m. kuomet rodiklio reik§mé
padidéjo 2,26 karto lyginant su 2010 m. Taciau 2012 m. seké dar didesnis rodiklio sumaZz¢jimas,
rodiklio reik§mé nukrito 0,71.

Apibendrinant AB ,,City service* 2008-2012 m. likvidumo rodikliy dinamika, galima teigti, jog
teigiamas ar neigiamas perspektyvas jzvelgti sudétinga, taciau pastebétina, jog dideli rodikliy

svyravimai rodo nestabily jmonés likvidumo valdyma.

AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“

Imonés likvidumo rodikliy dinamika pavaizduota 9 paveiksle. Nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2009
m. visi likvidumo rodikliai tendencingai mazéjo, iSskyrus kritinio likvidumo koeficienta, kuris visg
laikotarpj iSliko stabilus. DidZiausi neigiami poky¢iai jvyko 2009-2011 m. laikotarpiu, kuomet
bendrojo likvidumo koeficientas sumazéjo 0,66, greitojo likvidumo koeficientas — 0,26, o trumpalaikiy

jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas — 0,45.
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9 pav. AB ,,Dvarcioniy keramika“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Galima teigti, jog likvidumo rodikliy reikSmés 2012 m. pasieké Zemg lyg] ir artimiausios
perspektyvos néra teigiamos. Geriausiu atveju artimiausioje ateity galima tikétis panaSiy likvidumo

rodikliy kaip ir 2012 metais, taciau egzistuoja didelé rizika dél yjmonés veiklos tgstinumo.

AB ,,Grigiskés*

10 paveikslas atspindi AB ,,Grigiskés* likvidumo rodikliy kitimg. Galima pastebéti, jog didziausi
jmonés likvidumo rodikliy svyravimai buvo 2008-2010 m.. Jeigu 2009 m. visi likvidumo rodikliai
zenkliai padidéjo lyginant su 2008 m. reikSmémis, tai 2010 m. lyginant su 2009 m. koeficientai stipriai

sumaz¢jo. Tik kritinio likvidumo koeficientas visg nagrinéjamg laikotarpj iSlaike tg pat] zema lygj.
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10 pav. AB ,,Grigiskés* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

2010-2012 m. laikotarpiu AB ,,Grigiskés* likvidumo rodikliai iSlaiké panaSy lygj ir praktiskai
nekito. Bendrojo likvidumo koeficientas svyravo tarp 0,63 ir 0,71; greitojo likvidumo koeficientas —
tarp 0,43 ir 0,49; kritinio likvidumo koeficientas beveik nekito; trumpalaikiy jsipareigojimy pinigais
koeficientas svyravo tarp 0,58 ir 0,59. Zvelgiant j artimiausias perspektyvas, jmoné turéty islaikyti

panasy likvidumo lygj.

AB ,,Gubernija*

Imonés likvidumo dinamikg atspindi 11 paveikslas. Jeigu tradiciniai likvidumo rodikliai
didziausig reikSme¢ buvo igij¢ nagrinéjamo laikotarpio pradzioje 2008 m., tai trumpalaikiy
Isipareigojimy apmokejimo pinigais rodiklis didziausias buvo 2012 m. Pastarasis koeficientas visg

nagrin¢jama laikotarpj nuosekliai augo, bet didziausias Suolis aukStyn buvo 2009 m. ir 2010 m.
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11 pav. AB AB ,,Gubernija“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Kritinio likvidumo koeficientas visg laikotarpj isliko stabiliai nedidelis ir neZymiai svyravo ties
nuline riba. Vertinant bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliy dinamikg galima teigti, jog nagrinéjimu

laikotarpiu Zenkliy pasikeitimy né j vieng puse¢ nebuvo ir rodikliai sglyginai iSlaike stabilias neaukStas
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reikSmes. Bendrai, likvidumo rodikliai iSlaiko stabiliai Zemas reikSmes ir tai reiSkia didele jmonés

likvidumo rizika.

Imoniy grupé ,,Alita*, AB

Sios jmonés likvidumo dinamika atsispindi 12 paveiksle. Kadangi jmoné jregistruota 2009 m.
antroje puséje, analizuojamas laikotarpis nuo 2009 iki 2012 m. Imoniy grupés ,,Alita” bendrojo ir
greitojo likvidumo rodikliai kito lygiagreciai, i$skyrus 2012 m., kuomet bendrasis likvidumas padidéjo
0,04, kai tuo tarpu greitojo likvidumo rodiklis sumazéjo 0,03. Didziausi Siy koeficienty pokyciai
uzfiksuoti 2010 m., kai bendrojo likvidumo koeficientas sumazéjo beveik 2,5 karto, o greitojo
likvidumo koeficientas sumazejo 2,2 karto; ir 2011 m., kuomet abu rodikliai Sokteléjo 3,8 karto.

Tuo tarpu kritinio likvidumo rodiklio reik§mé nagrinéjamu laikotarpiu buvo nedidelé, bet nors ir

nezymiai, tac¢iau tendencingai augo. 2012 m. lyginant su 2011 m. kritinis likvidumas padidéjo 0,3.
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12 pav. Imoniy grupés ,,Alita®, AB likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Atkreiptinas démesys, kad trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas visa
tiriamg laikotarpi rodé prastesne imones likvidumo biikle ir kito skirtingai nei tradiciniai likvidumo
rodikliai. Vertinant tik tradiciniy likvidumo rodikliy reik§mes, atrodyty, jog jmoné palaiko stabily

likvidumo lygj, taciau trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas kelia abejoniy.

AB ,.Invalda“

Skirtingai negu anksc¢iau nagrinéty jmoniy, AB ,,Invalda® likvidumo dinamikg atspindi 3 lentelé.
IS pateiktos lentelés matyti, jog bendrojo ir greitojo likvidumo koeficientai identiski, kas reiSkia, jog §i
Jmon¢ savo veikloje atsargy neturi. Pastebétinas nuoseklus ir Zenklus minétyjy rodikliy augimas nuo
2009 m. Sie rodikliai didziausia reik§me pasieké 2012 m., kuomet lyginant su 2011 m. i$augo daugiau

nei 3 kartus.
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Tuo tarpu trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéejimo pinigais koeficientas nuo 2009 m., kuomet

zenkliai iSaugo lyginant su 2008 m., stabiliai prastéjo ir 2012 m. pasieké 2008 m. lygj.

3 lentelé. AB ,,Invalda“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodiklis\Metai 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
Bendrasis likvidumas 0,45 0,32 0,81 7,03 | 21,95
Greitasis likvidumas 0,45 0,32 | 081 7,03 | 21,95
Kritinis likvidumas 0,00 0,00 000 031 2,9
Tr. I. apmokeéjimo pinigais koeficientas -0,43 -0,02 -0,03 -0,12 -0,44

AB ,Invalda®“ yra dar viena jmon¢, kurios tradiciniai rodikliai rodo skirtingg perspektyva

lyginant su rodikliu paremtu pinigy srautais.

AB ,,Kauno energija*

Imonés likvidumo dinamika atspindi 13 paveikslas. Bendrojo, greitojo ir kritinio likvidumo
rodikliai nagriné¢jamu laikotarpiu svyravo nezenkliai. Jeigu kritinis likvidumas turé¢jo tendencijg dideéti,
tai bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliai, lyginant nagrinéjamo laikotarpio pradzig 2008 m. ir
pabaigg 2012 m., iSliko praktiskai nepakite, t. y. bendrojo likvidumo koeficientas sumazéjo 0,05,

greitojo likvidumo koeficientas sumazéjo 0,02.
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13 pav. AB ,,Kauno energija* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo pinigais koeficientas nuo 2008 m. iki 2010 m. augo
nezenkliai. Bendras pokytis per dvejus metus sieké 0,08. Tuo tarpu 2011 m. rodiklio reikSmé stipriai
iSaugo ir 2012 m. dar stipriau nukrito.

2008-2012 m. laikotarpiu jmonés likvidumas isliko stabilus ir pagal tai galima daryti prielaida,
kad artimiausioje perspektyvoje dideliy poky¢iy neturéty biiti.
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AB ,,Klaipédos baldai*

Sios jmonés likvidumo kitimg atspindi 14 paveikslas. Vertinant bendrojo ir greitojo likvidumo
rodikliy dinamika, galima jZvelgti piramide, kurios vir§iné buvo 2008 m. Siais metais minétieji
rodikliai pasieké didziausias reikSmes ir tuomet seké staigus Suolis ] apacig. Tiesa, atkreiptinas
démesys, jog jmonés bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliy reikSmés visga nagriné¢jama laikotarpj

buvo aukstos.
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14 pav. AB ,,Klaipédos baldai* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Kritinio likvidumo koeficientas 2008-2012 m. i8liko apie 0. Tuo tarpu trumpalaikiy
isipareigojimy padengimo koeficientas iki 2011 m. didéjo, o 2012 m. sumazéjo 2,5 karto ir pasieke
2008 m. lygj. Apibendrinant galima teigti, jog paskutiniais metais jmonés likvidumo rodikliai turéjo

tendencijg mazéti, taciau rodikliy lygis yra geras.

AB ,,Klaipédos nafta*
4 lentelé atspindi AB ,,Klaipédos nafta“ likvidumo rodikliy kitimo tendencijas.

4 lentelé. AB ,,Klaipédos nafta* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodiklis\Metai 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012
Bendrasis likvidumas 2,16 5,71 8,08 | 12,20 6,86
Greitasis likvidumas 1,98 5,36 7,66 | 12,04 6,78
Kritinis likvidumas 0,45 4,23 3,07 0,94 4,52
Tr. I. apmokeéjimo pinigais koeficientas 2,72 5,91 6,17 6,37 3,59

Atkreiptinas démesys, kad visa nagrinéjamg laikotarpi jmoné iSlaiké aukStus likvidumo
koeficientus. Nuo 2008 m. iki 2011 m. augo tiek bendrojo likvidumo, tiek greitojo likvidumo, tiek
trumpalaikiy jsipareigojimy pinigais rodikliai. 2012 m. visi Sie rodikliai sumazéjo beveik dvigubai.
Tuo tarpu kritinio likvidumo koeficientas nagringjamu laikotarpiu svyravo, tac¢iau buvo pakankamai

aukstas. Ypatingai Sis rodiklis isaugo 2009 m. ir 2012 m., kuomet padidéjo atitinkamai 3,78 ir 3,58.
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Bendrai jmonés likvidumo pozicija yra gera ir artimiausiu metu neturéty nukristi iki ribos, keliancios

grésme jmones veiklai.

AB ,,Lesto*
AB ,,Lesto” likvidumo dinamikg atspindi 5 lentel¢é. Kadangi jmon¢ jregistruota 2010 m., todél

tiriama 2010-2012 m. laikotarpio likvidumo dinamika.

5 lentelé. AB ,,Lesto* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodiklis\Metai 2010 2011 | 2012
Bendrasis likvidumas 0,51 0,48 0,37
Greitasis likvidumas 0,50 0,46 | 0,36
Kfritinis likvidumas 0,18 0,08 0,02
Tr. I. apmokéjimo pinigais koeficientas 0,51 0,68 0,54

Galima pastebéti, jog bendrojo likvidumo ir greitojo likvidumo rodikliy reik§més nagrinéjamu
laikotarpiu buvo panasios. Tai jtakojo nedidelé atsargy dalis trumpalaikiame turte. Nuo 2010 m. iki
2012 m. Sie rodikliai tendencingai mazéjo, taciau pokyciai buvo salyginai nedideli: bendrojo
likvidumo — 0,14, greitojo likvidumo — 0,14. Lygiai taip pat tendencingai maz¢éjo ir kritinio likvidumo
reikSmé. Ji per nagrinéjamg laikotarpj nukrito 0,16.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo grynaisiais pinigais koeficientas 2011 m. Siek tiek
1Saugo, bet 2012 m. grizo | panasy lygj kaip ir 2010 m. Galima teigti, kad nors likvidumo rodikliy
reik§més néra aukstos, taciau jy pokyciai yra nedideli ir jos nagrinétu laikotarpiu iSliko pakankamai
stabilios. Galima daryti prielaida, jog jmon¢ likvidumo valdymo politikos nekeicia ir artimiausioje

ateityje dideliy iy rodikliy pokyciy tikétis neverta.

AB ,,Lietuvos dujos*

Sios jmonés likvidumo poky¢ius 2008-2012 m. laikotarpiu atspindi 15 paveikslas.
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15 pav. AB ,,Lietuvos dujos“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.
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Bendrojo likvidumo koeficientas stabiliai did¢jo, neskaitant 2010 m., kuomet buvo
nereik§mingas sumazéjimas 0,04. Ypatingai Sis rodiklis padidéjo 2012 m., kai jo reikSme iSaugo 1,4
karto. Analogiskai kito ir greitojo likvidumo koeficientas. Verta paminéti, jog greitojo likvidumo
koeficientas praktiSkai ta pacig reikSmg¢ iSlaiké net trejus metus i$ eilés. Tuo tarpu kritinio likvidumo
koeficientas Kiekvienais metais nereikSmingai svyravo ir 2012 m., lyginant su 2008 m., rodiklio
reikSmé padidéjo 0,01.

Atkreiptinas démesys, jog trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas tiriamu
laikotarpiu reagavo prieSingai negu tradiciniai rodikliai ir tendencingai mazéjo, neskaitant 2010 m.
Apibendrinant galima teigti, jog jmoné islaiko stabily aukstg likvidumo lygj ir artimiausioje ateityje

reikSmingy poky¢iy ivykti neturéty.
AB ,,Lietuvos energija“
Si jmoné jsteigta 2011 m. viduryje, todél néra galimybés jvertinti ilgesnio laikotarpio likvidumo

dinamikos. Zemiau pateikti dvejy mety likvidumo rodikliai (Zr. 6 lent.).

6 lentelé. AB ,,Lietuvos energija* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodikliai\Metai 2011 | 2012
Bendrasis likvidumas 0,40 1,13
Greitasis likvidumas 0,26 0,93
Kritinis likvidumas 0,01 0,03
Tr. ]. apmokeéjimo pinigais koeficientas 0,10 0,56

Per trumpg jmonés veiklos istorijg pastebima, kad 2012 m. jmonés likvidumo rodikliai Zenkliai
pager¢jo. Bendrasis likvidumas padidéjo 0,73, o trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas padidéjo 0,46. Lygiai taip pat didéjo ir greitojo bei kritinio likvidumo rodikliy reikSmeés.
Galima daryti i§vada, jog jmones likvidumo pozicija pageréjo ir rizika sumazéjo. Perspektyvas vertinti
pagal tokj trumpg laikotarpj sudétinga, taciau pageréjusi likvidumo pozicija rodo, kad ateityje galima

tiketis dar geresniy ar bent jau panasiy jmoneés pozicijy.

AB ,,Lietuvos jury laivininkysté*

Jmonés likvidumo rodikliy dinamika atspindi 16 paveikslas. Atkreiptinas démesys, jog bendrojo
ir greitojo likvidumo rodikliy reikSmés visg nagrinéjamg laikotarp; buvo pakankamai Zemos ir kasmet
svyravo priesingai. Jeigu 2009 m. §ie rodikliai stipriai sumazéjo (bendrasis likvidumas 0,17; greitasis
likvidumas 0,19), tai jau 2010 m. abu $ie rodikliai nezymiai padidéjo. Tuomet 2011 m. vél seké
kritimas, 0 2012 m. — padidéjimas. Tuo tarpu kritinio likvidumo koeficientas nagrin¢jamu laikotarpiu

kito kitaip, nei ankS$¢iau minétieji rodikliai. 2010 m. Sis rodiklis pasieké didziausig reikSme, o po to 2
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metus i eilé seké tendencingas rodiklio reik§més mazéjimas. VisiSkai prieSingai nei kritinio likvidumo
koeficientas kito trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo pinigais koeficientas. Sis rodiklis iki 2010 m.

mazéjo ir biitent tuomet pasieké maziausia reikSme. Po to seké staigus rodiklio padidéjimas.
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16 pav. AB ,,Lietuvos jiury laivininkysté“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Bendrai vertinant visa laikotarpj, pastebima, jog tradiciniy likvidumo rodikliy reikSmés jau
laikotarpio pradzioje buvo Zemos, taciau didesnés nei pabaigoje ir tai rodo pablogéjusig jmonés
likvidumo pozicija. Kiek kitokig situacija rodo trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas, kuris padidéjo lyginant su 2008 m. Galima teigti, jog dideli rodikliy svyravimai rodo

nestabily jmonés likvidumo valdyma ir didele veiklos testinumo rizika.

AB ,,Limarko laivininkystés kompanija*

AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“ likvidumo dinamika atspindi 17 paveikslas. Bendrojo ir
kritinio likvidumo rodikliai iki 2010 m. tendencingai kasmet augo. Lyginant su 2008 m. pirmasis
rodiklis padidéjo 0,08, antrasis — 0,12. Tuo tarpu nuo 2010 m. du metus 1§ eilés sekeé Siy rodikliy
maze¢jimas. Kritinio likvidumo koeficientas visg nagrinéjama laikotarpj buvo Zemas ir iSlaike stabily
lygi, i8skyrus 2009 m. kuomet Sio rodiklio reikSmé buvo Sokteléjusi iki 0,09. Trumpalaikiy
Isipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas nuo 2008 m. iki 2012 m. tendencingais maz¢jo. Tik
2010-2011 m. laikotarpiu jo lygis buvo panaSus. Bendrai, visy likvidumo rodikliy reik§més mazéjo,
kas rodo padidéjusig jmonés rizika ir mazg démesj likvidumo valdymo gerinimui. Likvidumo rodikliy
artéjimas prie 0 rodo labai prasta finansing imonés biukle, kelia abejoniy dél veiklos tgstinumo ir

artimiausioje ateityje pageréjimg sunku jzvelgti.
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17 pav. AB ,,Limarko laivininkystés kompanija* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

AB ,,Linas*

Imonés likvidumo rodikliai pateikti 18 paveiksle. Atkreiptinas démesys, kad nagriné¢jamu
laikotarpiu tiek bendrasis, tiek greitasis likvidumas svyravo. Abiejy rodikliy didZiausios reik§més buvo
2008 m., o maziausios — 2012 m. Kiritinis likvidumas nagrinéjamu laikotarpiu kito, tac¢iau 2012 m.
isliko toks pat kaip ir 2008 m. Sis rodiklis iki 2010 m. didéjo ir po to seké tendencingas mazéjimas.
Tuo tarpu trumpalaikiy jsipareigojimy pinigais koeficientas nagrinéjamu laikotarpiu buvo stabiliai

Zemas, zenklesnis pasikeitimas jvyko tik 2011 m., kuomet koeficiento reikSme padidéjo 0,1.

3,00

2,76
! 2,66 o
2,50 \ A\QA"_}Q o— Bendrasis likvidumas
Z,W
2,00 \\ 2,15 02

== Greitasis likvidumas
1,50

1,37 e
.18 ) Kritinis likvidumas
100 ~wogy 0
0,50 Tr. I. apmokéjimo
0,06 0,13 0,22 17 0,06 pinigais koeficientas

0,00 o1

—90%% 2009 201"(1)W 2011 2012

18 pav. AB ,,Linas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Apibendrinant galima teigti, kad nors bendrasis ir greitasis likvidumas sumaZzéjo lyginant
laikotarpio pradzig ir pabaigg, taciau tendencingo rodikliy prastéjimo nebuvo ir jie iSliko pakankamai
auksti, todeél grésmé artimiausioje ateityje neturéty Kkilti. Kitokig pozicija rodo trumpalaikiy

Jsipareigojimy apmokejimo pinigais koeficientas, kuris yra salyginai Zemas.



AB ,,Linas Agro*

AB ,Linas Agro* vieSai prieinama atskaitomybé pateikiama nuo 2009 m., todé¢l ir rodikliai
skaic¢iuojami nuo 2009 m. (zr. 19 pav.). Kadangi pati jmoné savo veikloje atsargy neturi, tai greitojo
likvidumo koeficientas neskaiciuojamas, nes jis yra tapatus bendrojo likvidumo rodikliui. Kaip matyti
i§ grafiko, bendrojo likvidumo koeficientas analizuojamu laikotarpiu tendencingai augo. Didziausias
pokytis buvo 2010 m., kuomet lyginant su 2009 m. koeficientas padidéjo 7,5. Sekanciais laikotarpiais
taip pat seké likvidumo augimas, taciau netoks zenklus. Kritinis likvidumas svyravo visg laikotarpj.

Tuo tarpu trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas stabiliai augo, taciau islaiké

zema lygj.
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19 pav. AB ,,Linas Agro“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Bendrai tradiciniai rodikliai ir trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo koeficientas rodo

skirtingg imoniy likvidumo bikle, taciau tiek vieni, tiek kiti koeficientai nagriné¢jamu laikotarpiu turé¢jo

tendencija augti.

AB ,,Litgrid“

Imoné jsteigta 2010 m. lapkri¢io ménesj, todeél ir rodikliai pateikiami nuo 2010 m. (zr. 7 lent.).

7 lentelé. AB ,,Litgrid“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodikliai\Metai 2010 | 2011 2012
Bendrasis likvidumas 1,50 1,88 1,13
Greitasis likvidumas 1,46 1,86 1,12
Kritinis likvidumas 1,07 0,28 0,42
Tr. ]. apmokéjimo pinigais koeficientas -0,01 0,28 0,42
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Bendrojo ir greitojo likvidumo koeficientai 2011 m. padid¢jo atitinkamai 0,38 ir 0,4. Pastebétina,
jog siy rodikliy reikSmés panasios, kas byloje, jog imonéje néra daug atsargy. Tuo tarpu 2012 m. tiek
bendrasis, tiek greitasis likvidumas sumazéjo atitinkamai 0,75 ir 0,74. Kritinio likvidumo koeficientas
skirtingai nei prie$ tai minéti rodikliai 2011 m. nukrito, o 2012 m. vél padid¢jo. Atkreiptinas démesys,
jog didziausia Sio rodiklio reik§mé buvo jmonés veiklos pradzioje.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokejimo pinigais koeficientas nuo jmonés veiklos pradzio
tendencingai did¢jo. Jei pirmaisiais metais $is rodiklis buvo neigiamas, tai 2011 m. jis iSaugo 0,29, o
2012 m. — 0,14. Apibendrinant visy likvidumo rodikliy reikSmes ir kitimo dinamikg, galima teigti, kad
jmonés likvidumo lygis pakankamai aukStas ir artimiausiu laikotarpiu neturéty nukristi iki

nepatenkinamo lygio.

AB ,,Panevézio statybos trestas“

Sios jmonés likvidumo rodikliy dinamika atspindi 20 paveikslas. Bendrojo ir greitojo likvidumo
koeficientai tiriamu laikotarpiu kito identiskai: iki 2010 m. augo, 2011 m. sumazéjo, 2012 m. vél augo.
Bendrai per $§j laikotarpi bendrojo likvidumo koeficiento reik§mé padidéjo 0,38, tuo tarpu greitojo
likvidumo reik§meé padidéjo 0,32. Sie rodikliai nepaisant svyravimy i$liko auksti. Kritinis likvidumas
2009 m. iSaugo, po to seké tendencingas Sio rodiklio reik§més mazéjimas. Bendrai, nagriné¢jamu

laikotarpiu rodiklis sumazéjo dvigubai.
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20 pav. AB ,,Panevézio statybos trestas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Atkreiptinas démesys ] trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficiento dinamika.
Jei iki 2010 m. Sio rodiklio reikSmé padidéjo 1,8 karto, tai nuo 2010 m. seké Zenklus rodiklio kritimas,
0 2012 m. rodiklio reik§mé buvo neigiama. Apibendrinant, jei remiantis tik tradiciniais likvidumo
rodikliais, jmonés likvidumo lygis aukstas ir abejoniy dél veiklos testinumo kilti neturéty. Taciau Sioje
situacijoje trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo pinigais koeficientas rodo absoliuciai prieSingus

rezultatus.
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AB ,,Pieno Zvaigzdés“, AB ,,RokiSkio siiris*, AB ,,Vilkyskiuy pieniné* ir AB ,,Zemaitijos pienas®
Sios keturios jmonés yra to paties sektoriaus ir rinkoje jos konkuruojancios, todél tikslinga atlikti
likvidumo dinamiky palyginima.

21 paveikslas vaizduoja AB ,,Pieno zvaigzdés‘ likvidumo rodikliy dinamika.
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21 pav. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Bendrojo likvidumo koeficientas nuo 2009 m. iki 2011 m. tur¢jo tendencija kasmet augti,
atitinkamai rodiklio reikSmé kasmet padidé¢jo 0,24 ir 0,71. Taciau 2012 m. Sio rodiklio reikSme
sumazgjo. Greitasis likvidumas nagriné¢jamu laikotarpiu svyravo tarp 0,44 ir 0,86 ir didziausig reikSme,
kaip ir bendrasis likvidumas, jgijo 2011 m. Tuo tarpu kritinis likvidumas nagrinéjamu laikotarpiu buvo
Zzemas ir svyravo tarp 0,01 ir 0,04. Atkreiptinas démesys, kad visi tradiciniai likvidumo rodikliai
padidéjo lyginant 2008 m. su 2012 m.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas turéjo tendencijg didéti,
neskaitant 2010 m., kuomet Sis rodiklis sumaz¢jo dvigubai. Apibendrinant, galima teigti, jog imonés
likvidumo lygis yra geras, jeigu vertinti tik bendrajj likviduma, taciau Zitirint j kitus rodiklius, jmoné
turéty skirti daugiau démesio likvidumo valdymui, nors paskutiniy keliy mety praktika rodo, kad
Jmongs situacija geréja.

AB ,,Rokiskio siiris* likvidumo rodikliai atsispindi 22 paveiksle.

IS grafiko matyti, jog bendrojo likvidumo koeficientas tiriamu laikotarpiu nuolatos did¢jo ir
didziausia reik§me jgijo 2012 m., kuomet i3augo 0,62. Sio rodiklio reik§mé visa nagrin¢jama laikotarpj
atspindéjo auksta jmonés likviduma. Greitasis likvidumas didéjo 2009 m. ir 2012 m. Svarbiausia tai,
jog Sis rodiklis, kaip ir bendrasis likvidumas, visg nagrin¢jamg laikotarpj buvo aukstas ir didziausia
reik§me jgijo 2012 m. Tuo tarpu kritinis likvidumas 2009 m. didé¢jo, o sekanciais laikotarpiais turéjo

tendencijg mazéti. Nors lyginant 2012 m. su 2008 m., §is rodiklis iSaugo.
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22 pav. AB ,,Rokiskio siiris“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokejimo pinigais koeficientas paskutinius tris metus didé¢jo,
taiau jo reikSmé nagriné¢jamu laikotarpiu nebuvo auksta. Jeigu jmonés likvidumg vertinti tik
tradiciniais rodikliais, tai visa nagrin¢jamg laikotarpi jmon¢ islaiké auks$ta likviduma. Taciau
trumpalaikiy jsipareigojimy koeficientas rodo kitokig situacija, nors paskutinius laikotarpius Sis
rodiklis augo.

AB ,,Vilkyskiy pieniné* likvidumo dinamika pavaizduota 23 paveiksle. Matoma, kad tiek
bendrasis, tiek greitasis likvidumas iki 2010 m. kasmet mazéjo ir biitent $iais metais pasieké kritines
reikSmes. Tuo tarpu nuo 2010 m. pastebimas rodikliy reikSmiy augimas, taciau lyginant 2012 m. su
2008 m. $iy koeficienty reik§més sumazgjo, kas rodo suprastéjusia AB ,,Vilkyskiy pienine* likvidumo

bukle. Kritinio likvidumo koeficientas nagrinéjamu laikotarpiu buvo nedidelis ir svyravo tarp 0 ir 0,02.
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23 pav. AB ,,Vilkyskiy pieniné* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Tuo tarpu trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas, prieSingai nei
tradiciniai likvidumo rodikliai, didZiausig reikSme jgijo 2010 m. Apibendrinant, nagriné¢jamu

laikotarpiu tradiciniai likvidumo rodikliai rodé neauksta likvidumo lygj.
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24 paveikslas rodo AB ,.Zemaitijos pienas* likvidumo rodikliy dinamika. Pastebétina, jog
analizuojamu laikotarpiu tiek bendrasis, tiek greitasis likvidumas buvo aukstas. Ta¢iau nuo 2009 m. iki
2011 m. $ie likvidumo rodikliai kasmet mazéjo ir tik 2012 m. seké rodikliy reikSmiy augimas:
bendrojo likvidumo — 0,73, greitojo likvidumo — 0,08. Kritinis likvidumas nuo 2009 m. turéjo

tendencijg mazeéti ir lyginant 2012 m. su 2008 m. jo reikSmeé sumazéjo 0,05.
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24 pav. AB ,,Zemaitijos pienas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas, skirtingai negu daugelio
auk$€iau nagrinéty jmoniy, kito panaSiai kaip ir tradiciniai likvidumo rodikliai, t. y., Sio rodiklio
did¢jimo ir maz¢jimo laikotarpiai sutapo su bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliy. 2012 m. rodiklio
reikSmé buvo 3,8 karto didesné nei 2008 m. Apibendrinant galima teigti, jog nors rodikliai
nagrin¢jamu laikotarpiu neiSlaiké stabilaus lygio ir daugiau ar maziau svyravo, taciau 2012 m. padétis
yra pakankamai nebloga ir rodo, jog jmonés veiklos testinumui artimiausiu metu grésmeé neturéty kilti.

[$analizavus visy keturiy jmoniy dinamika, pastebéta, kad 2008-2012 m. laikotarpiu blogiausia
situacija buvo AB ,,Vilkyskiy pienin¢“. Sios jmonés rodikliy reikmeés visais laikotarpiais buvo
Zzemiausios ir tai reiSkia, kad §i jmon¢ likvidumo atZvilgiu yra rizikingiausia. Be to, vertinant gautus
rezultatus, artimiausioje perspektyvoje jos pozicija neturéty zenkliai keistis. Stabiliausia 1§ $iy akciniy
bendroviy AB ,,Rokiskio siiris“, kurios likvidumo rodikliai nagrin¢jamu laikotarpiu turéjo tendencija
augti. Tiesa, atkreiptinas démesys j Zemga kritinio likvidumo lygj. AB ,,Zemaitijos pienas* vienintelé
bendrove, kuri beveik visg nagrinéjamg laikotarpj i$laiké ne zemesnj nei 0,1 kritinj likviduma, kai tuo
tarpu AB ,,Vilkyskiy pienin¢* Sio likvidumo rodiklio reikSmé nebuvo pakilusi auks¢iau 0,02, o AB

»Pieno zvaigzdés™ — iki 0,04.

AB ,,Sanitas“

Imonés likvidumo rodikliy dinamika pateikta 8 lenteléje.
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8 lentelé. AB ,,Sanitas“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodikliai\Metai 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bendrasis likvidumas 09| 016 | 0,28 0,69 | 0,17
Greitasis likvidumas 0,11 0,11 0,20 0,58 0,11
Kcritinis likvidumas 0,00 | 0,00 0,00 0,04 | 0,04
Tr. I. apmokéjimo pinigais koeficientas -0,10 0,09 0,34 | -0,72 0,33

I§ pateiktos lentelés matyti, kad nagrinéjamu laikotarpiu jmonés likvidumo rodiklis buvo
padidéjes tik 2011 m., kuomet bendrojo likvidumo koeficientas iSaugo 0,41, greitojo likvidumo
koeficientas — 0,38, kritinio likvidumo koeficientas — 0,04. Taciau bitent $iais metais trumpalaikiy
jsipareigojimy padengimo koeficientas buvo pasiekes kriting reikSme. Apibendrinant, visg nagrinéjama
laikotarpj AB ,,Sanitas® likvidumo rodikliai buvo kritiskai zemi ir 2012 m. likvidumo pozicijos

suprast¢jimas tik sustiprina abejones dél imonés veiklos testinumo.

AB ,,Snaigé*

AB ,,Snaigé* likvidumo dinamika pavaizduota 25 paveiksle.
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25 pav. AB ,,Snaigé“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Kaip matyti grafike, bendrojo ir greitojo likvidumo koeficientai mazéjo tik 2009 m., atitinkamai
0,32 ir 0,07. Tuo tarpu nuo 2009 m. Sie rodikliai turéjo tendencijg dideéti. Kritinio likvidumo
koeficientas analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp 0,01 ir 0,04. 2011 m. rodiklio reik§mé sumazéjo
0,02, taciau 2012 m. atsistaté § 2010 m. lygj.

Trumpalaikiy jsipareigojimy koeficientas stipriai iSaugo 2009 m., 2010 m. seké staigus rodiklio
kritimas Zemyn, o sekanciais laikotarpiais neZymus svyravimas. Taciau Sio rodiklio reikSme visais
laikotarpiais buvo Zema ir rodé¢ nepatenkinamg likvidumo lygj. Apibendrinant galima teigti, jog AB
»dnaige likvidumo rodikliai nagrin¢jamu laikotarpiu buvo zemi, taciau turéjo tendencija augti. IS to

galima spresti, jog ateityje situacija turéty dar pageréti.
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AB ,,TEO LT*

Imonés likvidumo dinamikg atspindi 9 lentelé.

9 lentelé. AB ,,TEO LT* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Rodiklis\Metai 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bendrasis likvidumas 3,62 4,18 3,19 4,71 3,87
Greitasis likvidumas 356 | 413| 315| 466 | 3,82
Kritinis likvidumas 1,11 1,61 1,65 2,59 1,95
Tr. I. apmokéjimo pinigais koeficientas 2,35 2,72 2,17 4,17 3,42

Kaip matyti i§ pateiktos lentelés visi likvidumo rodikliai nagriné¢jamu laikotarpiu svyravo ir
tendencingas jy didéjimas ar maz¢jimas nejzvelgiamas. Geriausia jmonés pozicija likvidumo atzvilgiu
buvo 2009 m., o pras¢iausia — 2010 m., kuomet bendrojo likvidumo koeficientas sumazéjo 0,99,
greitojo likvidumo — 0,98, kritinio likvidumo — 0,04, trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
—0,55.

Apibendrinant, tiek tradiciniai, tiek ir trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas rodé gera jmonés likvidumo pozicija visg tiriama laikotarpj. Si jmoné yra tik antroji i§
aukséiau analizuoty, kurios tiek tradiciniai likvidumo rodikliai, tiek trumpalaikiy jsipareigojimy

apmokéjimo pinigais koeficientas rodé gerg likvidumo biikle.

AB ,,Utenos trikotazas*

Imonés likvidumo rodikliy dinamika vaizduoja 26 paveikslas. Bendrojo ir greitojo likvidumo
rodikliai nagrinéjamu laikotarpiu svyravo. Ypatingai dideli pokyciai buvo 2010 m. ir 2011 m., kai Siy
rodikliy reik§més iSaugo atitinkamai 0,78 ir 0,49, o jau sekanciais metasi nukrito atitinkamai 0,54 ir
0,51. 2011-2012 m. laikotarpiy Sie rodikliai kito nezymiai: bendrasis likvidumas padidéjo 0,08, o
greitasis likvidumas sumazéjo 0,06. Kritinio likvidumo koeficientas 2008 m. buvo nulinis, o sekanciais

laikotarpiais iSlaiké stabiliai zema reik§me — 0,04 ir tik 2012 m. sumazéjo viena §imtaja.
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26 pav. AB ,,Utenos trikotazas* likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.
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Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokeéjimo pinigais koeficientas 2009-2011 m. didéjo, taciau 2012
m. zenkliai nukrito. Taciau $is rodiklis nepaisant svyravimy visg analizuojamg laikotarpj buvo Zemas.
Apibendrinant galima teigti, jog tiek tradiciniai likvidumo Kkoeficientai, tiek ir trumpalaikiy

Jsipareigojimy apmokéjimo pinigais rodiklis 2008-2012 m. buvo Zemesni uz pageidaujama ribg.

AB ,,Vilniaus baldai*

AB ,,Vilniaus baldai“ likvidumas atsispindi 27 paveiksle.
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27 pav. AB ,,Vilniaus baldai“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Galima pastebéti, kad tiek tradiciniai likvidumo rodikliai, tiek trumpalaikiy jsipareigojimy
apmokéjimo pinigais koeficientas nagrinéjamu laikotarpiu tur¢jo tendencija augti. Atkreiptinas
démesys j tai, kad bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliai 2012 m. sumazgjo atitinkamai 0,37 ir 0,67.
Tuo tarpu kritinio likvidumo Kkoeficientas butent 2012 m. pasieké didziausig reik§mg, kuomet lyginant
su 2011 m. padidéjo 0,07. Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas nuo 2010 m.
i§laike stabily lygj, o lyginant 2012 m. su 2011 m. Sio rodiklio reik§mé sumaz¢jo vos 0,01.

Apibendrinant galima teigti, jog 2008-2012 m. laikotarpiu AB ,,Vilniaus baldai“ likvidumas
tendencingai augo ir iSlaiké aukStus rodiklius beveik visg analizuojama laikotarpj, t. y., nuo 2009 m.
Galima daryti iSvada, kad jmon¢ iSlaiko stabiliai auks$ta likviduma ir artimiausioje ateityje dideliy

poky¢iy ar rySkaus pasikeitimo biiti neturéty.

AB ,,Vilniaus degtiné*

AB ,,Vilniaus degtin¢* likvidumas atsispindi 28 paveiksle.

Imonés bendrojo ir greitojo likvidumo rodikliai nagrinéjamu periodu turéjo tendencija kasmet
mazéti ir nuo 2008 m. iki 2012 m. atitinkamai sumazéjo 1,88 ir 1,99 karto. Tuo tarpu kritinio

likvidumo koeficientas visg analizuojama laikotarpj buvo 0.
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Trumpalaikiy jsipareigojimy apmokejimo pinigais rodiklis 2009 m. padidéjo 0,3, po to seke
tendencingas $io koeficiento reikSmés mazéjimas. Visg analizuojamg laikotarpj Sio rodiklio reikSmé

buvo Zema, taciau lyginant 2012 m. su 2008 m. jis padiéjo 2,25 karto.

2,50
2.00 201 =¢=Bendrasis likvidumas
1,50 N3 9 == Greitasis likvidumas
4 0 'L'J'LQ—Q_-GQ—O 1,11

1100 . ] e e - . .

, 0,83 Kritinis likvidumas
0,50 m 09 =>e=Tr. ]. apmokéjimo

- ' inigais koeficientas
0,00 0-00—A—0-00—A—0-00— 4 000000 pINIgals Koetict

2008 2009 2010 2011 2012

28 pav. AB ,,Vilniaus degtiné“ likvidumo rodikliy dinamika 2008-2012 m.

Apibendrinant galima teigti, jog jmonés likvidumo rodikliai turéjo tendencijg mazéti, ta¢iau 2012

m. tradiciniai rodikliai dar rodé patenkinamg likvidumo biklg.

Gauti rezultatai

Auksciau autorius apzvelge kiekvienos jmonés likvidumo dinamika, bet tam, kad biity galima
susidaryti bendra vaizda, tikslinga susisteminti gauta informacija. Pateiktoje lenteléje (zr. 10 lent.)
atsispindi tiek esama jmonés likvidumo pozicija, remiantis 2012 m. tradiciniais likvidumo rodikliais,
tiek likvidumo dinamika analizuojamu laikotarpiu, t. y. 2008-2012 m., tiek ateities perspektyvos,
kurios paremtos gautais rezultatais. Atkreiptinas démesys, jog likvidumo pozicija skaidoma j tris dalis:
,»gera“ reiskia, jog Sios jmonés likvidumo rizika yra nedidelé; ,,pakankama‘ — jmonés likvidumo rizika
vidutiné; ,bloga“ — didelé jmonés likvidumo rizika, neapibréztumas dél veiklos tegstinumo
artimiausioje ateityje. Likvidumo dinamika skaidoma j: ,tendencingai augo“ — reiSkia, jog
analizuojamos jmonés likvidumas tiriamuoju laikotarpiu tur¢jo tendencija didéti, likvidumo pozicija
geré¢jo; ,,Svyravo® — nagrin¢jamu laikotarpiu tendencijos nejzvelgiamos, jmonés likvidumo rodikliai
kito chaotiskai arba iSlaiké panasig likvidumo biikle analizuojamu laikotarpiu; ,,tendencingai mazéjo*
— jzvelgiama tendencija, jog analizuojamu laikotarpiu jmonés likvidumas mazéjo. Tuo tarpu
perspektyvos iSskaidytos ] teigiamas ir neigiamas, kur teigiamos reiSkia, jog jmoné artimiausioje
ateityje neturéty susidurti su likvidumo problemomis arba Siai dienai jos likvidumo rodikliai yra
patenkinami ir artimiausioje ateityje jzvelgiamas jy pageréjimas ar bent jau panasaus lygio islaikymas;
neigiamos perspektyvos reiskia, jog jmonés likvidumo rodikliai tendencingai mazéja ir artimiausiu

metu gali pasiekti kriting ribg, jmonés likvidumo rodikliai did¢ja, taciau nepakankamai greitai ir kyla
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grésmé jmonés veiklos testinumui arba $iai dienai jmon¢ iSlaiko pakankama likvidumo lygj, taciau dél

tendencingo maz¢jimo artimiausioje ateityje gali susidurti su didelémis problemomis.

10 lentelé. Tyrimo rezultatai: likvidumas, likvidumo dinamika ir perspektyvos

Likvidumo pozicija 2012 m.

Likvidumo dinamika 2008-2012 m.

Perspektyvos

Imonés

Gera

Patenkinama

Bloga

Tendencingai
augo

Svyravo

Tendencingai
mazéjo

Teigiamos | Neigiamos

AB ,,Agrowill Group*

+

AB ,,Anyks¢iy vynas® + +

APB ,,Apranga“ + +

AB ,,City Service* + +

AB ,,Dvarcioniy
keramika®

AB ,,Grigiskés* + +

AB ,,Gubernija“

Imoniy grupé ,,Alita®, AB

AB , Invalda‘“ + +

AB ,,Kauno energija“ + +

AB ,,Klaipédos baldai“ + + +

AB ,,Klaipédos nafta“ + + +

AB ,,Lesto* + + +

AB ,,Lietuvos dujos* +

AB ,,Lictuvos energija“ +

AB ,,Lietuvos jliry
laivininkysté*

AB ,,Limarko
laivininkystés + + +
kompanija“

AB ,,Linas“ + + +

AB ,,Linas Agro Group* + + +

AB ,,Litgrid* + + +

AB ,,Panevézio statybos
trestas®

AB ,,Pieno zvaigzdés* + + +

AB ,,Rokiskio stris* + + +

AB ,,Sanitas“ + + +

AB ,,Snaigé* + +

AB ,,TEO LT* +

AB ,,Utenos trikotazas*

AB ,,Vilkyskiy pieniné*

AB ,,Vilniaus Baldai* + + +

AB ,,Vilniaus degtiné* + + +

AB ,,Zemaitijos pienas + + +

Kaip matyti i$ lentelés, 2012 m. buvo 11 birzoje kotiruojamy jmoniy, kuriy likvidumas aukstas.
Tai sudaro 35 proc. visy birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy. Zemais likvidumo rodikliais pasizymi
12 jmoniy, t. y. beveik 39 proc. Tuo tarpu patenkinamg likvidumo lygj turi 8 jmonés, kas sudaro
beveik 26 proc.



54

Zvelgiant j likvidumo dinamika, analizuojamu laikotarpiu 9 jmoniy likvidumo rodikliai turéjo
tendencija didéti, kas sudaro 29 proc. 16 jmoniy likvidumo rodikliai svyravo arba iSlaiké daugmaz
stabily likvidumo lygj, t. y. beveik 52 proc. Tendencingai mazéjo 6 jmoniy likvidumo rodikliai — 19
proc.

Atsizvelgiant | minétg dinamika ir rezultatus, daroma prielaida jog artimiausioje ateityje 16
jmoniy turi teigiamas perspektyvas likvidumo atzvilgiu, tuo tarpu 15 jmoniy — neigiamas. Tai
atitinkamai sudaro 51,6 ir 48,4 proc.

Atkreiptinas démesys, jog 1§ visy jmoniy ne tik aukstg likvidumo lygj islaikeé, bet ir tendencingai
ji gerino 7 jmonés: APB ,,Apranga“, AB ,,Invalda®, AB ,,Lietuvos dujos®, AB ,,Linas Agro Group®,
AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,Vilniaus baldai®. Visiskai prieSingus rezultatus, kuomet visg nagrinéjama
laikotarpj tendencingai maz¢jo likvidumas, o paskutiniy mety rodikliai kelia abejones dél jmoniy
veiklos testinumo, parodé 5 jmonés: AB ,,Anyks¢iy vynas“, AB ,Dvarioniy keramika“, AB
,»Qarigiskeés® (tiesa, jmoné paskutinius 3 metus iSlaikeé panasy likvidumo lygi), AB ,Lesto” ir AB
,Limarko laivininkystés kompanija“. Taip pat paZymétina, jog nepaisant tendencingo likvidumo
rodikliy did¢jimo, AB ,,Agrowill Group* padétis isliko kritiné, kadangi pozicija geréjo itin létai.
Analizuojamu laikotarpiu stabilias pozicijas iSlaike ir teigiamas perspektyvas galima jzvelgti 4 jmoniy
likvidumo valdyme: AB ,,City service”, AB , Kauno energija“, AB ,Litgrid“ ir AB ,,Zemaitijos
pienas‘.

Atliekant tyrima, buvo pastebéta, jog trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas rodé¢ silpnesne likvidumo pozicija visose jmonése, iSskyrus AB ,Lesto®, kur visg
laikotarpj atspindéjo geresng¢ pozicija nei tradiciniai rodikliai. Daugumoje jmoniy §is rodiklis buvo itin
Zemas, o neretai netgi neigiamas arba artimas nuliui. AB ,,Klaipédos nafta®“, AB ,,TEO LT* ir AB
,»Vilniaus baldai buvo vienintelés jmonés, kuriy trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas visa nagrinéjama laikotarp; iSliko aukStas. Taip pat dar galima iSskirti AB ,,Lietuvos
dujos®, nes $ioje jmonéje tik paskutiniais metais minétasis rodiklis sumazéjo iki nepakankamo lygio.

Remiantis gautais rezultatais, hipotezé H; atmetama, kadangi pagal gautus rezultatus likvidumo
pozicijy ger¢jima jzvelgti sunku.

Kaip parode atlikta analize, likvidumo valdymas yra pakankamai opi problema birZoje
kotiruojamose Lietuvos jmoneése, tode¢l tikslinga bty nustatyti likvidumo valdymo galimybes ir
ribotumus. Ketvirtajame darbo skyriuje, naudojant ekspertinj vertinimg, atliktas tyrimas, kuriame
bandoma nustatyti likvidumo valdymo galimybes ir ribotumus jtakojancius veiksnius bendrame

ekonominiame kontekste.
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4. LIKVIDUMO VALDYMA RIBOJANCIU VEIKSNIU TYRIMAS

TreCiajame darbo skyriuje atlikta birzoje kotiruojamy jmoniy likvidumo dinamikos analizé
parodé, jog likvidumas yra pakankamai opi problema daugelyje imoniy. Siekiant iSsiaiskinti kokie
veiksniai ir kokios priezastys jtakoja prastus rezultatus, autorius iSsikelia problema: kokie veiksniai
jtakoja ir riboja jmoniy likvidumo valdyma ekonominiame kontekste? Tam, kad bty galima atsakyti |

§] probleminj klausimg, darbe naudojamas ekspertinio vertinimo metodas.

4. 1. Ekspertinio vertinimo samprata

Rudzkienés ir kity 2008 m. darbe pateikiama ekspertinio vertinimo metodika. Pagal $ig
metodika, ekspertinis vertinimas suprantamas kaip apibendrinta eksperty grupés nuomoné. Sios
nuomonés gavimui taikomos eksperty zinios, patirtis ir intuicija. Ekspertinio vertinimo metodas
apibréziamas kaip procediira, kuri leidzia suderinti atskiry eksperty nuomones ir suformuoti bendra
sprendimg. DaZniausiai taikomas kokios nors problemos, proceso ar reiskinio tyrimui, reikalaujan¢iam
specialiy Ziniy ir gebéjimy

Bendru atveju ekspertinio vertinimo metodologija grindziama dviejomis prielaidomis: ekspertas
sukaupes didelj kiekj racionaliai apdorotos informacijos ir todél ekspertas gali buti kokybinés
informacijos S$altiniu; eksperty grupés nuomoné nedaug skiriasi nuo tikrojo problemos sprendinio.
Siekiant patenkinti ekspertiniam vertinimui keliamus reikalavimus, procediiry ir gauty duomeny
analizés algoritmy sudarymui taikomi matavimy teorijos ir matematinés statistikos metodai
(Rudzkiené¢ ir kt. 2008). Problemos, kurios sprendziamos ekspertiniais vertinimais, dalinamos j dvi
pagrindines grupes:

e atvejai, kai informacijos yra daug, taCiau ji pasiZymi kokybine prigimtimi arba
daugiakriteriSkumu. Tokiais atvejais placiai taikomi matematinés statistikos metodai.
e atvejai, kai informacijos nepakanka.

Nustatant priimting eksperty skai¢iy reikia vadovautis metodologinémis prielaidomis,
suformuluotomis klasikinéje testy teorijoje. Yra jrodyta (2 priedas), kad agreguoty ekspertiniy
vertinimo moduliuose su vienodais svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy

tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui.

4. 2. Efektyvy likvidumo valdyma ribojanc¢iuy veiksniy tyrimas

Tyrimo tikslas — istirti pagrindinius veiksnius, ribojancéius efektyvy likvidumo valdyma.

[Sanalizavgs moksling literatlirg autorius iSskyré 7 pagrindinius veiksnius, kurie riboja likvidumo
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valdymo efektyvuma bendrame ekonominiame kontekste (zr. 10 lent.). Siuos veiksnius galima
suskirstyti | dvi kategorijas: tai yra veiksniai, nepriklausantys nuo jmonés, ir veiksniai kuriuos jmonés
gali valdyti. Veiksniai iSsskirti remiantis Kirkham, 2012; Bolek, Wolski, 2012; Alexandru, 2008;

Gamba, Triantis, 2008; Huff, Harper, 1999 ir kt. atliktais tyrimais bei moksliniais straipsniais.

10 lentelé. Veiksniai ribojantys likvidumo valdymo efektyvumag

Veiksniai Esminiai poZymiai

Pramonés Saka Skirtingose pramonés Sakose skirtingos ir likvidumo rodikliy reik§més. Priklausomai nuo verslo
specifikos, kai kuriuose sektoriuose sudétinga arba nejmanoma pasiekti ir iSlaikyti auksty
likvidumo rodikliy nepriklausomai nuo veiklos pobiidzio.

Imonés dydis Imonés dydis yra svarbus faktorius finansiniams rezultatams valdyti ir gerinti.

Ekonominé¢ padétis | Dél staigaus ekonominés aplinkos pasikeitimo jmonéms daznai iSkyla problemy. Finansinés
krizés, valdzios organy priimti nepalankiis sprendimai jtakoja tiek kapitalo kainas, tiek pirkéjy ir
partneriy mokuma, tiek paklausa. Visa tai yra reikSminga likvidumo valdymui.

Konkurenciné Nesveika konkurenciné aplinka gali priversti jmones priiminéti ne visai teisingus sprendimus
aplinka sickiant i$silaikyti rinkoje.

Neaiski vertinimo Kadangi likvidumui matuoti egzistuoja daugybé rodikliy, itin sunku pasirinkti tinkamus, kurie
sistema tiksliai ir teisingai atspindéty realia jmonés padétj. Kiekviena jmoné turéty pasirinkti vertinimo

sistema pagal savo veiklos specifika, ta¢iau mokslinéje literatiiroje néra apibrézta, kokiais tiksliai
rodikliais reikty remtis. DaZniausiai remiamasi tradiciniais likvidumo rodikliais, kurie ne visada
atspindi esama situacija.

Vadovy Vadovo kompetencija yra daugialypé, tai ne tik profesiné, bet ir metoding, socialiné kompetencija.
kompetencija Ji turi apimti daugybe teoriniy ir praktiniy ziniy, jgidziy turéjimg, sprendziant susidariusias
problemas, sugebéjimg dalintis patirtimi, bendradarbiaujant, ieSkant informacijos, analizuojant ir
sisteminant, strategis$kai mastant.

Imonés politika Imonés, priklausomai nuo jy siekiy, pasirenka toleruoting rizikos lygj. Tai jtakoja, ar jmoné
daugiau démesio skiria pelningumui ir ne taip nuosekliai tiria kitas sritis, ar jmoné taiko
subalansuotg politika, kuomet visy tipy analizei skiriamas vienodas démesys.

Tyrime apklausti septyni ekspertai. Sie ekspertai atrinkti jvertinant jy kompetencija bei darbinés
veiklos specifika nagrinéjamos problemos atzvilgiu. Autorius savo darbe ekspertinj vertinimg atlieka
naudojant tiesioginio prioriteto vertinimo metoda. Tai reiskia, jog ekspertai i§ pradziy buvo
supazindinti su tyrimo esme bei medziaga ir po to jiems buvo pateikti visi 7 veiksniai papraSant
suranguoti prioriteto tvarka nuo svarbiausio iki maziausiai svarbaus. Apklausa vyko telefonu ir
susitikimo metu. Ekspertiniame vertinime remtasi UAB ,,Rosvanta“, AB ,,City service®, UAB ,,Difera‘
ir mokslo jstaigy déstytojy (Mykolo Romerio universitetas, Vilniaus Gedimino technikos universitetas)

nuomone. Remiantis eksperty pareikSta nuomone sudaryta lentele, kurioje suranguotos alternatyvos.
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Pagrindiniai veiksniai jtakojantys likvidumo valdymo efektyvuma
Neaiski
Ekspert ¢ L
spertas Pramonés Igmdnigs Ekonominé Konkurenciné | vertinimo korzagt(; vnl?:i'a Imonés
Saka (V) Y padétis (V5) |  aplinka (V,) | sistema petencua I politika (V)
(VZ) (VS) (VG)
1 1 2 4 7 6 3 5
2 2 4 1 6 3 5 7
3 1 5 2 4 3 6 7
4 3 5 1 4 2 7 6
5 1 5 2 4 3 6 7
6 2 3 1 5 4 6 7
7 1 5 2 3 4 7 6
Rangy
suma
m 11 29 13 33 25 40 45
2%
i=1
Rangy
sumy 28 28 28 28 28 28 28
vidurkis a
Nuokrypi 289 1 225 25 9 144 289
0 kv.
Lentel¢je pateikti rangy sumy vidurkiai apskai¢iuoti pagal formule:
a=0,5m(k+1); (10)
¢ia: a — rangy sumy vidurkis;
m — eksperty skaicius;
k — ekspertizés objekty skaicius.
Siuo atveju gauname:
a=05x7(7+1) =28.
Nuokrypio kvadratai, kurie taip pat pateikti lenteléje, apskai¢iuojami pagal formule:
2 A 2
S?=(Q.x;-a)"; (11)
i1

&ia: S? — nuokrypio kvadratas;

X — rangy suma.

Kadangi eksperty daugiau nei du, jy nuomonés suderinamumas skai¢iuojamas naudojant

Kendall konkordancijos koeficientg. Taip nustatoma, ar eksperty vertinimy suderinamumas yra
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statistiSkai pagrjstas, ar ne. Tikriname, ar eksperty vertinimai yra suderinami tarpusavyje.
Formuluojamos hipotezes:

Ho: eksperty vertinimai priestaringi (t. y. konkordacijos koeficientas lygus 0);

Hi: eksperty vertinimai pana$as (t. y. konkordacijos koeficientas nelygus 0).

Konkordacijos koeficiento skai¢iavimas:

Naudojant kvadraty sumy formule apskai¢iuojame nuokrypiy kvadraty suma:

$2 = zk:(i x; —a)° =(11-28)* + (29 - 28)° + (13 - 28)° + (33 - 28)" + (25 - 28)" + (40 - 28)* +

=1 j=1

(45 — 28)* = 982.

Kadangi néra sutampanciy rangy tuomet konkordancijos koeficienta W apskaic¢iuojame pagal

formulg:

1252 12x 982 11784 11784

TmI(k’—k) TE(7—7) 49(343-7) 16464

0,716 (12)

Cia: m — eksperty skaicius;
k — alternatyvy skaicius;

W — konkordacijos koeficientas.

Konkordacijos koeficientas kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1); 0 reiskia visiSka nesuderinamuma; 1
reiSkia pilng suderinamuma.

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo a = 0,05. Hipotezé Hg atmetama, jeigu apskaiCiuota W
reikSmé ne mazesné uz kriting reikSm¢ Wigita). W Kritinés reikSmés surandamos i§ lenteliy. Kai
alternatyvy skaiGius k > 7, tai konkordacijos koeficiento reikmingumui tikrinti galima taikyti °
kriterijy. Dydis W x m (k-1) turi y  skirstinj su f = k - 1 laisvés laipsniu (m - eksperty skaicius; k —
ekspertizés objekty skaicius).

Jeigu apskaicCiuotos statistikos W x m X (k-1) reik§mé prie pasirinkto reikSmingumo lygmens o ir

laisvés laipsniy skaiGius f vir§ija kriting reiksme y7., t.y. ;((za’f) =W xmx (k —1) > 2., tai hipotezé

Ho, kad eksperty vertinimai prieStaringi atmetama.
7% =7(7-1)x0,716 =30,072

Z4+.(0,05,6) =12,59
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;((Za’f) > 72 » todél hipotezé Ho, kad eksperty vertinimai priestaringi, atmetama ir priimama H;

hipotezé, kad eksperty vertinimai panass.
Eksperty kompetencijos vertinimas

Apskaiciuotas konkordacijos koeficientas neparodo, ar yra eksperty, kuriy vertinimas skiriasi
nuo daugumos ir kurie tai ekspertai. Kadangi ekspertinis vertinimas atlickamas darant prielaida, kad
sprendimas gali buiti gautas tik esant eksperty nuomoniy suderinamumui, todél i§ eksperty grupés
pasalinami ekspertai, kuriy nuomon¢ skiriasi nuo daugumos nuomonés. Tam yra vertinama eksperty
kompetencija.

Eksperty kompetencijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal alternatyvy jvertinimo rezultatus.
Daroma prielaida, kad eksperty nuomoné turi deréti su visos grupés nuomone.

Kompetencijos koeficientas vertinamas iteraciniu biidu pirmuoju Zzingsniu t=0 suteikiant
kompetencijos koeficientams vienodas reik§mes: K’ =1/m, j=1,...,m.

Tolesniais zingsniais t=1,2,... kompetencijos koeficientai koreguojami pagal formules:

m

Xj =2 K™ X, j=1,...n (13)

i=1

A= 0% % (14)

j=1 i=1
t 1 C t C t
Ki :E-ZXJ—-XU—, ZlKI =1. (15)
J= i=
Pirmuoju zingsniu (t=0) visiems ekspertams suteikiamas vienodas kompetencijos koeficientas

K =1/7 =0143.
Antruoju zingsniu (t=1) randami grupiniai (alternatyvy) jverc€iai, t. y. suma kiekvienos i§ penkiy

alternatyvos rango, padauginto i jj vertinusiy eksperto kompetencijos koeficiento. Siuo atveju:

12 lentelé. Grupiniai alternatyvy jverciai

V1 V2 V3 V4 V5 V6 V7

X; =D K{™xx; | 1573 | 4,147 | 1,859 | 4719 | 3575 | 572 | 6435

TreCiuoju Zingsniu kiekviena alternatyva (stulpelis) dauginama i§ grupinio jvercio ir

n m
oy . t t
apskai¢iuojama elementy suma A = ZZ Xy - X
j=1 i1
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13 lentelé. Apskaiciuota elementy suma

. 1,57 8,29 743 | 3300| 2143| 1714| 32,14
A= ;ZIX, XX 314 | 1657 186 | 2829 | 10,71 | 2857 45
157 | 2071 371 | 1886 | 10,71 | 34,29 45
471 | 2071 186 | 1886 | 714 40 | 3857
157 | 2071 371| 1886| 1071| 3429 45
314 | 1243 1,86 | 2357 | 1429 | 3429 45
Suma: 924,29 157 | 20,71 371 | 1414| 14,29 40| 3857

Ketvirtuoju zingsniu grupiniai jverciai dauginami i§ pradinés matricos eilu¢iy ir susumuojami.

Gautas sumas padalinus i§ pries tai gauty elementy sumy, gaunamas naujas kompetencijos koeficiento

jvertis.

14 lentelé. Kompetencijos koeficiento jvertis

Suma K'
1,57 8,29 7,43 33,00 | 21,43 17,14 32,14 | 121 | 0,130912
3,14 16,57 1,86 28,29 | 10,71 28,57 45 | 134,14 | 0,145131
157 | 2071 3,71 18,86 | 10,71 34,29 45 | 134,86 | 0,145904
471 20,71 1,86 18,86 7,14 40 38,57 | 131,86 | 0,142658
1,57 20,71 3,71 18,86 | 10,71 34,29 45 | 134,86 | 0,145904
3,14 12,43 1,86 2357 | 14,29 34,29 45 | 134,57 | 0,145595
157 | 2071 3,71 14,14 | 14,29 40 38,57 | 133 | 0,143895

m
G e . t .
Kompetencijos jver¢iy suma turi biiti lygi vienetui: Z Ki =1:
j=1

Nagrin¢jamu atveju: 0,131+0,145+0,146+0,142+0,146+0,146+0,144=1. Kaip

rodiklj, eksperty kompetencija pakankama ir i§skirti nereikia né vieno.

matyti pagal gautg

Taigi, atlikus ekspertiniy duomeny analiz¢ bei apskaiciavus konkordacijos koeficients, hipoteze,

kad eksperty vertinimai prieStaringi, atmesta. Galima teigti, jog eksperty nuomonés reikSmingai

nesiskyré. Eksperty kompetencijos vertinimu nustatyta, kad eksperty nuomoné panasi | grupés

nuomong ir nei vieno eksperto atsakymo nereikia pasalinti i§ tyrimo rezultaty analizeés.

Remiantis atlikto ekspertinio vertinimo rezultatais, hipotezé H,: Labiausiai likvidumo valdymo

efektyvuma ribojantis veiksnys neaiski - vertinimo sistema, atmetama. Eksperty nuomone, svarbiausi

veiksniai ribojantys likvidumo valdymo efektyvumg yra pramonés Saka, kurioje veikia jmoné ir

ekonominé padétis. Tik po jy seka neaiSki vertinimo sistema. Tuo tarpu maziausiai jtakos turinciais

veiksniais ekspertai jvardijo jimonés politika ir vadovy kompetencija.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus iSsamig mokslinés literatiiros analiz¢ ir tyrimus buvo nustatyta kaip kito birzoje

kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumas, kokios §iy imoniy perspektyvos ir kokie veiksniai riboja

likvidumo valdymo efektyvumg. Suformuluotos Sios mokslinés ir praktinés darbo iSvados:

1.

ISanalizavus moksling literatiirg, galima teigti, kad likvidumas yra svarbi ir neatsiejama
finansinés analizés dalis. Likvidumo tikslas - optimaliai valdyti darbinj kapitalg. Visa tai
apima kasdieniy pinigy srauty valdyma ypatingg démesj kreipiant | trumpalaikj turtg ir
trumpalaikius jsipareigojimus, t. y. valdant per finansavimo ir investavimo sprendimus.
Analizuojant likvidumg dazniausiai nepanaudojama visa turima informacija ir remiamasi tik
balanso duomenimis ignoruojant pinigy srauty ataskaitos duomenis, kas padidina rizikg
neteisingai jvertinti esamg padéti. Likvidumo rizika siejama su jmonés prestizu,
konkurencingumu, finansiniais sunkumais ir veiklos testinumo galimybe.

Praktikoje nuoseklus ir issamus likvidumo jvertinimas yra sudétinga uzduotis. Visy pirma,
didelé painiava ir neaiSkumas atsiranda dél trumpalaikio mokumo ir likvidumo rodikliy
tapatinimo. Antra, jvairis autoriai, nagrin¢jantys finansing analiz¢, pateikia daugelio
likvidumo rodikliy skai¢iavimus ir ty skaiCiavimy interpretacijas, taiau finansingje
literatiiroje néra nuoseklios ir aiSkios vertinimo sistemos, kurioje biity aiskiai suformuoti ir
jvardyti svarbiausi jmonés likviduma nusakantys rodikliai. Trecia, dazniausiai likvidumo
rodikliai skaic¢iuojami naudojant tik balanso ataskaitos duomenis, nors pazymima, kad didele
svarba likvidumui turi pinigy srautai. Atsizvelgiant j minétus veiksnius likvidumo rodiklius
galima skirstyti j: tradicinius — tuos, kurie dazniausiai sutapatinami su trumpalaikiu mokumu
ir kuriy supratimas, interpretacija bei svarba jvairiuose moksliniuose darbuose,
straipsniuose, knygose interpretuojami ir aiSkinami panasSiai; netradicinius — tuos, kuriy
nuoseklios aiSkinimo sistemos néra ir skirtingi autoriai $iuos rodiklius priskiria skirtingoms
rodikliy grupéms bei skirtingai traktuoja ir interpretuoja juos.

Atlikus birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamikos analiz¢ galima daryti
iSvada, kad likvidumo valdymas yra pakankamai opi problema birzoje kotiruojamose
Lietuvos jmonése, todél hipotezé (H;) buvo atmesta. Nustatyta, jog i$ 31 nagrinétos jmonés
net 15 jmoniy ateities perspektyvos yra neigiamos. Be to, analizuotu laikotarpiu 2008-2012
m. 5 jmoniy likvidumas tendencingai maz¢jo ir pasieké kritinj lygj, kas kelia abejoniy dél
Siy jmoniy veiklos tgstinumo. Taip pat pastebéta, jog tradiciniai likvidumo rodikliai rodé
geresng jmoniy likvidumo pozicija nei trumpalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficientas. Remiantis tik Siuo rodikliu, vos 4 jmonés nagrin¢jamu laikotarpiu iSlaike

auksta likvidumo lygi.
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4. Atlikus mokslinés literatiiros analize iSskirti septyni veiksniai ribojantys jmoniy likvidumo
valdymo efektyvumg: pramonés Saka, imonés dydis, ekonominé padétis, konkurencine
aplinka, neaiSki vertinimo sistema, vadovy kompetencija, jmonés politika. Naudojant
ekspertin] vertinimg nustatyta, jog pagrindiniai veiksniai ribojantys jmoniy likvidumo
valdymo efektyvuma yra pramonés Saka ir ekonominé padétis. Darbo pradzioje iSkelta
hipotezé (H), jog svarbiausias veiksnys yra neai$ki vertinimo sistema atmesta. Nors,
remiantis eksperty nuomone, $is veiksnys yra pakankamai svarbus.

Pagal gautus rezultatus suformuotas pasiiilymas:

1. Analizuojant jmoniy likvidumg reikty remtis ne tik tradiciniais likvidumo rodikliais, taciau
analizuoti ir rodiklius paremtus pinigy srautais, kadangi kartais Sie rodikliai rodo kitokias
imoneés perspektyvas ir turéty biti intergruoti | verslo vertinimo modelius. Tai gali buti

zenklas, jog reikalinga gilesné analizé norint efektyviau valdyti jmonés likviduma.
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Verenius E. BirZoje kotiruojamy Licetuvos jmoniy likvidumo dinamika ir perspektyvos / Finansy
valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, finansy ir mokes¢iy katedra, 2013. — 71 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota likvidumo esmé bei pateikti rodikliai likvidumui
vertinti, kuriais remiantis atlikta birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamikos ir
perspektyvy analizé. Konstatavus esamag padétj, atliktas ekspertinis vertinimas, kurio pagalba nustatyti
veiksniai labiausiai jtakojantys tyrime gautus rezultatus. Pirmojoje dalyje remiantis moksline literatiira
iSnagrinéta likvidumo koncepcija bei vieta finansingje analizéje. Antrojoje darbo dalyje iSanalizuoti ir
pateikti rodikliai likvidumui vertinti, kurie naudojami empirinéje darbo dalyje. Treciojoje dalyje
taikant santykiniy rodikliy analiz¢ apskaiCiuoti birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo
rodikliai, jvertinta jy dinamika bei perspektyvos. Ketvirtojoje darbo dalyje, remiantis empiriniu tyrimu,
atliktas ekspertinis vertinimas skirtas nustatyti veiksniams pagrindziantiems gautus empirinio tyrimo
rezultatus. Atlikus mokslinés literatiiros analizg ir tyrimus, suformuluotos mokslinés ir praktinés darbo
iSvados bei rekomendacijos.

Darbg sudaro Sios dalys: jvadas, skyriai, iSvados ir rekomendacijos, literatiiros sarasas, priedai.

Darbo apimtis — 71 p., 28 paveiksly 14 lenteliy, 39 bibliografiniai $altiniai.

Pagrindiniai Zodziai: finansiné analize, likvidumas, likvidumo rodikliai, birZoje kotiruojamos

Lietuvos jmonés



67

Verenius E. The liquidity dynamics and prospects of Lithuanian companies listed on the stock
exchange / Financial management master‘s thesis. Supervisor doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius:
Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management, Department of Finance
and Taxes, 2013. — 71 p.

ANNOTATION

Master's thesis analyzes the essence of liquidity and presents liquidity indicators on which the
valuation of Lithuanian companies listed on the stock exchange liquidity dynamics and prospective
analysis is based on. Finding of the current situation, made an expert evaluation, which helps to
identify the most influencing factors of the study results. The first part on the basis of scientific
literature examined the concept of liquidity and its place in financial analysis. In the second part of the
paper analyzed and evaluated the liquidity ratios, which are used in empirical investigation. In the third
part through the calculation of the relative performances of listed in stock exchange Lithuanian
companies liquidity, estimated the dynamics and prospects. The fourth part of the paper, based on
empirical research conducted in expert evaluation to determine the factors underlying the analysis of
the empirical results. After the analysis of scientific literature and studies, formulated scientific and
practical conclusions and recommendations.

The work consists of the following parts: an introduction, chapters, conclusions and
recommendations, references and accessories. The thesis size - 71 p., 28 figures 14 tables, 39

bibliographical sources.

Key words: financial analysis, liquidity, liquidity ratios, Lithuanian companies listed on the

stock exchange
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Verenius E. BirZoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamika ir perspektyvos / Finansy
valdymo magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, finansy ir mokes¢iy katedra, 2013. — 71 p.

SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro baigiamojo darbo tema ,Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy
likvidumo dinamika ir perspektyvos® yra itin aktuali esant Siandieninei ekonominei situacijai
Lietuvoje, nes likvidumo valdymas yra biitina saglyga imoniy veiklos testinumui ir s€kmingai plétrai.
Likvidumo vertinimo praktikos analizé Lietuvoje rodo, kad yra nemazai metodiniy ir praktiniy
problemy, siekiant jvertinti jmoniy likvidumg. Vertinimai atliekami naudojant tradicinius rodiklius,
nors likvidumo vertinimas yra sudétingas procesas ir norint tiksliai bei teisingai jvertinti esama padétj,
nepakanka naudoti tik tradicinius rodiklius, bitina sudaryti rodikliy sistemg. Vertinant birzoje
kotiruojamy jmoniy likvidumo dinamikg bandoma atspindéti bendras rinkos tendencijas.

Tyrimo problemg apibtidina klausimai:

1. Ar aiSki likvidumo vertinimo bei valdymo sistema ir ar pakankamai démesio skiriama

imoniy likvidumui?

2. Kokie veiksniai, ekonominiame kontekste, riboja likvidumo valdymo efektyvuma?

Tyrimo objektas — birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumas.

Tyrimo tikslas - jvertinti birzoje kotiruojamy jmoniy likvidumo dinamikg ir perspektyvas,
nustatyti veiksnius, labiausiai ribojancius likvidumo valdymo efektyvuma.

Tyrimo tikslui pasiekti suformuoti Sie uZdaviniai: remiantis Lietuvos ir uZsienio autoriy
moksliniais darbais, pateikti jmoniy likvidumo teorinius pagrindus; iSanalizuoti jmoniy likvidumo
rodiklius bei paregti ir pagristi jmoniy likvidumo dinamikos ir perspektyvy vertinimo metodologija;
jvertinti birZoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamikg ir perspektyvas; nustatyti veiksnius
ribojancius likvidumo valdymo efektyvumg; apibendrinti tyrimo rezultatus ir pateikti sitilymus bei
rekomendacijas dé¢l likvidumo vertinimo svarbos jmoniy veiklai.

Darbe naudojami tyrimo metodai: mokslinés literatiros, statistiniy duomeny analizé,
apibendrinimo, praktiniy duomeny grupavimo metodai. Empirin¢je darbo dalyje naudojami
horizontaliosios bei santykiniy rodikliy analizés metodai, ekspertinio vertinimo metodas.

Rezultatai: atlikus birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy likvidumo dinamikos ir perspektyvy
vertinimg nustatyta, kad didelé dalis jmoniy turi problemy su likvidumo valdymu ir netgi pusei i$ jy
artimiausios perspektyvos neigiamos. ISkelta hipotezé Hj: BirZoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy

likvidumas 2008-2012 m. geréjo, atmesta. Ekspertinio vertinimo pagalba nustatyta, kad labiausiai
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efektyvy likvidumo valdyma riboja pramonés Saka ir ekonominé padétis. Hipotezé jog didziausig jtakg
turi neaiski vertinimo sistema taip pat atmesta.

Darbo tyrimai ir iSvados aktualiis visy verslo sektoriuje veikianc¢iy subjekty vadovams,
kreditoriams, teikiantiems paskolas jmonéms, taip pat investuotojams, vertinant kur investuoti ir ar
konkretaus objekto rizikos lygis atitinka planuojamg gauti pelningumg. Rezultatai galéty biiti

panaudoti kuriant iSsamig likvidumo vertinimo sistema.
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Verenius E. The liquidity dynamics and prospects of Lithuanian companies listed on the stock
exchange / Financial management master‘s thesis. Supervisor doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius:
Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management, Department of Finance
and Taxes, 2013. — 71 p.

SUMMARY

Financial Management Master's thesis ,,The liquidity dynamics and prospects of Lithuanian
companies listed on the stock exchange®“ is especially relevant in today's economic situation in
Lithuania, as the liquidity management is a necessary condition for the continuity of operations and
successful development. The practice analysis of Lithuania liquidity assessment shows that there are a
number of methodological and practical problems in order to evaluate the company's liquidity.
Evaluations are carried out using only traditional indicators, even though liquidity is a complex
process and in order to accurately and fairly assess the current situation is not sufficient to use only the
traditional characteristics, it is necessary to establish a system of indicators. Evaluation of publicly
quoted companies liquidity dynamics in an attempt to reflect the overall market trend.

The problem of analysis describes below listed questiions:

1. s there clear evidence of liquidity assessment and management system, and whether enough

attention is focussed to the company's liquidity?

2. What are the factors in an economic context, restrict liquidity management efficiency?

The object of investigation — the liquidity of Lithuanian companies listed in the stock exchange.

Obijective of the study - to assess the liquidity dynamics and prospects of companies listed on the
stock exchange and to identify the factors most limiting liquidity management efficiency.

In order to achieve the objective of the research the following tasks are determined: to provide
theoretical framework of companies liquidity; to analyze corporate liquidity ratios and justify the
methodology of corporate liquidity dynamics and prospective evaluation; to assess the liquidity
dinamics and prospects of Lithuanian companies listed on the stock exchange; to identify the factors
limiting the Liquidity management efficiency; to summarize the results and make suggestions.

The methods used in the paper: literature, statistical data analysis, practical data clustering
method. The horizontal analysis, relative analysis and expert evaluation method is used in the
empirical part of the paper.

Results: The assessment of liquidity dinamics and perspectives of Lithuanian companies listed
on the stock exchange found that large number of enterprises have problems with liquidity
management and even the half of their short-term negative. Hypothesis H;: Stock Exchange listed

companies of Lithuania liquidity 2008-2012. improved, declined. Identified with the help of expert
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assessment, the most effective liquidity management limits the industry, and the economic situation.
The hypothesis that the greatest impact is unclear evaluation system also rejected.
The research results and findings is relevant for all subjects, who acts in business area: managers,

creditors, investors. The results could be used to create a comprehensive system of assessing liquidity.
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PRIEDAI
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1 PRIEDAS
Birzoje kotiruojamy Lietuvos jmoniuy apyvartinis kapitalas 2008-2012 m.
Imoné\Metai 2008 2009 2010 2011 2012
AB ,,Agrowill Group* -52147 | -136724 -61699 -47170 -42793
AB ,,Anyks¢iy vynas“ 9386 4606 525 -6804 -7707
APB ,,Apranga“ -10052 6521 16843 36772 45628
AB ,,City Service® 32908 40860 31827 27592 14409
AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ 5525 2827 -3212 | -12797 | -13615
AB ,,Grigiskés“ -4855 2837 -11527 -9250 -12008
AB ,,Gubernija® -11349 -22804 -20831 -16580 -17459
Imoniy grupé ,,Alita*, AB -37129 | -137021 -3784 -1759
AB ,,Invalda® -155898 | -174630 -18257 230567 242241
AB ,, Kauno energija“ -7409 3273 -6105 -2716 -16019
AB ,,Klaipédos baldai* 24334 29461 52477 50067 44357
AB ,,Klaipédos nafta“ 22390 45935 68126 118612 94255
AB ,,Lesto* -353987 | -275922 | -382396
AB ,,Lietuvos dujos* 44159 56382 64986 93920 260983
AB ,,Lietuvos energija“ -538586 40282
AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté“ -15302 -19176 -23084 -41762 -35614
AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“ -31794 -40330 -33729 -63967 -96381
AB ,Linas“ 11329 5070 6242 6128 8244
AB ,,Linas Agro Group* -470 34602 34099 102688
AB ,,Litgrid* 19690 175788 38101
AB ,,PanevéZio statybos trestas“ 70684 58409 61777 61819 71642
AB ,,Pieno ZvaigZzdés* -16514 -33831 1179 63343 15828
AB ,,RokisKio siiris® 12881 52225 72281 95363 162429
AB ,,Sanitas“ -44828 -56496 -44513 -15528 -59257
AB ,,Snaigé« -16938 -32829 -17979 -6465 7552
AB ,,TEO LT* 334545 327117 272831 253215 258712
AB ,,Utenos trikotazas* -14566 -13109 7447 -1309 -568
AB ,,Vilkyskiy pieniné* -2597 4342 | -18185 | -11275 -7326
AB ,,Vilniaus Baldai“ -2503 14592 46758 55418 35131
AB ,,Vilniaus degtiné* 26547 11763 4820 2852 3648
AB ,,Zemaitijos pienas* 47726 65068 70573 58673 86144
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2 PRIEDAS

Eksperty skaiciaus jtaka vertinimo patikimumui

Saltinis: Rudzkiené ir kt., 2008

Sprendinio patikimumas
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