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SAVININKU NUOSAVYBES RIZIKOS VERTINIMAS

IMONES VERTES KONCEPCIJA

Diana Cibulskiené, Juraté MarciSauskiené
Siauliy universitetas

Anotacija

Siame straipsnyje aptariami jmonés vertés nu-
statymo teoriniai aspektai. Tyrimo tikslas — nustatyti
skirtingy veiklos strategijy parinkimo poveiki imonés
vertei ir akcininky nuosavybés rizikai ir iSreiksti per
grynyju imoneés iSmoky akcininkams tikimybiy skirs-
tini. Sprendimy priémimo modelis paremtas simulia-
vimu, todél gali adekvaciai ivertinti rizika. Siame
straipsnyje ,,akcininky nuosavybés rizikos vertés®
poziuris suteikia informacijos imoneés vertés tikimy-
biy skirstiniy generavimui individualaus akcininko,
turinCio skirtingus prioritetus, atzvilgiu. Modelyje
1 skai¢iavimus jtraukiami ne tik atitinkamy jmonés
vert¢ lemianciy rodikliy skirstiniai, t.y. ju vidurkis,
standartinis nuokrypis ir dabartinés vertés, bet ir pir-
mos eilés Zemiausios dalinés reikSmés ir tikétinas
nuostolis, kuriy skai¢iavimas pateikia platesni poziiiri
apie imonés veiklos rizikos charakteristikas. Ypac
sparciai besivystancios ekonomikos imonéms svar-
bu modeliuoti viding rizika, atsirandancia skirtingose
veiklos srityse. Pritaikyta sistema modeliuoja imoneés
verte, kai pasirenkamos skirtingos veiklos strategijos
ir suteikia gera pagrinda imonés ir savininky nuosa-
vybés rizikos valdymo sprendimams pagristi.

Pagrindiniai JodZiai: imonés verté, savininky
nuosavybés rizika, diskontuoty grynuyjy pinigy srauty
metodas (DCF), kapitaliniy aktyvy ikainojimo mode-
lis (CAPM), arbitrazinis kapitalo jvertinimo metodas
(APV), imonés verte lemiantys rodikliai, veiklos stra-
tegijos, simuliacija.

Ivadas

Straipsnio moksliné problema, naujumas ir
aktualumas. Mokslingje literatliroje sutinkama kele-
tas jmonés vertés skai¢iavimo modeliy. Dazniausia
ivertinant imoniy verte, taikomas diskontuoty pinigy
srauty metodas (angl. DCF — discounted cash flow)
(Copeland, Koller, Murrin, 1994; Koller, Goedhart,
Wessels, 2005; Fernandez, 2007; Scholze, 2009).
Biisimi prognozuojami pinigy srautai diskontuojami
atitinkama diskonto norma, kuri iSreiSkiama viso kapi-
talo sanaudy norma. Taciau taikant §§ metoda, susidu-
riama su keletu problemuy, susijusiy su pinigy srauty ri-
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zika, kuri yra viena svarbiausiy imonéms. Rappaport
(1986), Adam ir Fernando (2006) apibiidina akcininky
vertés samprata kaip tikétinus diskontuotus pinigy
srautus prie§ palikany mokéjima, skai¢iavimams nau-
dojant svertines vidutines kapitalo sanaudas. Taikant
nuosavybés vertés metoda, pinigy srautas, tenkantis
akcininky nuosavybei, diskontuojamas naudojant ak-
cinio kapitalo sagnaudy norma kaip diskonto norma.
Bendru pozitriu abu Sie metodai vertinimui naudoja
nuosavybés sanaudas, apibréztas kapitaliniy aktyvy
ikainojimo modeliu CAPM (angl. Capital Asset Pri-
cing Model). Taigi jvertinama galima investuotojo
rizika. Be to, istoriniy duomeny pagrindu nustatytos
kapitalo sanaudos salygoja netinkama rizikos lygio
nustatymg (MeVay, Turner, 1995; Johanning, 1998;
Bartram, 2006). Skirtingos verslo strategijos susiju-
sios su skirtingomis rizikomis, taciau alternatyvios
strategijos parinkimas neturi jtakos kapitalo kasty
normos dydziui. Verslo rizikos, kurios vertinamos
nustatant jmonés verte, neapima adekvataus tikimy-
biy jvertinimo, todél daznai rizika iSreiSkiama skirtin-
gais scenarijais. Fundamentinés analizés koncepcija
teigia, kad vertybiniy popieriy birzos duomenys apie
akcijy kainy dinamika néra traktuojami kaip pakanka-
ma informacija jmoniy vertés nustatymui, ypac kai
rinkoje susidaro netipiSkai dideli, laikini akcijy kainy
poky&iai. Siame straipsnyje ,akcininky nuosavybés
rizikos vertés* pozitris suteikia informacijos imonés
verteés tikimybiy skirstiniy generavimui kiek kitokiu
aspektu, t. y. individualaus akcininko ar investuotojo,
turincio skirtingus investavimo prioritetus.

Tyrimo objektas — imonés verte ir savininky
nuosavybes rizika.

Tyrimo tikslas —nustatyti skirtingy veiklos stra-
tegiju parinkimo poveiki imonés vertei ir akcininky
nuosavybés rizikai, tai iSreikSti per grynyjy imonés
iSmoky akcininkams tikimybiy skirstini. Sprendimy
priémimo modelis paremtas simuliavimu, todél gali
adekvaciai jvertinti rizika.

Tyrimo uZdaviniai: 1) apibendrinti ir susiste-
minti imonés vertinimo modeliy teorinius aspektus;
2) apibudinti savininky nuosavybés rizikos stochasti-
nio simuliavimo procedira; 3) ivertinti savininky nuo-



savybés rizikos simuliavimo procediiros, orientuotos
1 skirtingas verslo strategijas, rezultatus.

Tyrimo metodai. Nagrinéjant verslo strategijuy
tikimybiy vertinimo procesa taikomas Hertz (1964),
Coenenberg (1970) imoniy vertés simuliavimo meto-
das ir Schmidt (1981) multiperiodinio planavimo me-
todas su apribojimais, sickiant maksimizuoti galutini
savininky turta. Siekiant didesnes akcininky nuosa-
vybés vertés, | imonés vertés nustatymo modelius tiks-
linga jtraukti verslo strategiju portfelio rizikos jvertini-
mo aspekta. Pagrindiniai tyrimo metodai: literatiiros
sisteminimas ir apibendrinimas, lyginamoji analizé,
simuliavimo ir modeliavimo metodas, gauty rezultaty
interpretavimo ir loginis metodai.

Imonés vertés modeliy teoriniai aspektai

Imonés vertés modelio tikslas — bendras imonés
vertinimas, remiantis multiperiodiniu ir multidaliniu
planavimu jvertinant rizika (Schmidt, 1981; Siegel,
1994; Artzner ir kt., 1999; Matschke, Brosel, 2008).
Vertinimo procesas atlickama, nepriklausomai nuo
individualiy prielaidy apie rizika. Kitame rizikos ver-
tinimo zingsnyje gali biiti i§skiriami atitinkami indivi-
dualus akcininky prioritetai ir lukeséiai, todél svarbu
gebéti numatyti imonés verte ir jos tikimybiy skirstini.
Tad sprendimas gali biiti priimamas atsizvelgiant | visg
imonés vertés tikimybiy skirstini, kuris adekvaciai at-
spindi rizika, o ne tik i vieng apibendrinta vertg. Tokiu
biidu, priimant investicinius sprendimus, galima pritai-
kyti keleta rizikos maty, padedanciy jvertinti ateities
strategijos netikruma (Jorion, 2001; Szego, 2002).
Taip pat gaunama informacija apie svarbiausiy anali-
tiniy rodikliy svyravimo amplitudes, t. y. virSutines ir
apatines tikimybiy reik§mes. Kiekvieng imoné sudaro
keletas pagrindiniy padaliniy, kuriy kiekvienas atlie-
ka savo funkcija, pvz., perka zaliavas, gamina, orga-
nizuoja pardavimus ir pan. Finansavimo, investiciju,
mokes¢iy mokéjimo ir pan., t.y. 1é8y paskirstymo
funkcijos priskiriamos bendram imonés veiklos ly-
giui, kur veiklos strategijos pajamos ir sanaudos mo-
deliuojamos pinigy srauty pagrindu (Martin, Sayrak,
2003). Pagrindiniai veiklos strategijos veiksniai, kurie
apibréziami skirtingais vertés instrumentais, placiai
apibudinami mokslinéje literatliroje apie akcininky
nuosavybe (Rappaport, 1995; Adam, Fernando, 2006,
Fernandez, 2007; Heusinger von Waldege, 2009). Pir-
mame modelio zingsnyje pinigy srautai diskontuoja-
mi naudojant nerizikingg paliikany norma, siekiant
palyginti tarpusavyje skirtingy laikotarpiy mokéjimus
be rizikos. Antrajame zingsnyje naudojama rizikos
ivertinimo funkecija, leidzianti apskai¢iuoti akcininky
nuosavybés vert¢ akcininko ar investuotojo pozitriu
(Ritchken, Tapiero, 1986; Mittenberg, Krinsky, 1987,
Fraser, 1990; Maxwell, 2000; Koller, Goedhart, Wes-
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sels, 2005; Scholze, 2009). Turédama §ig informacija
imoné gali jvertinti skirtingy investavimo strategijy
itakg imonés vertei nepriklausomai nuo konkretaus in-
vestuotojo interesy ir tiksly.

Kadangi modelio elementai yra stochastiniai
dydziai, skirtingy imonés veiklos sri¢iy pinigy srau-
tai gali koreliuoti tarpusavyje (Peters, 1971; Moser,
Schieszl, 2001). Pirma kartg koreliacijos koncepcija
realioms finansinéms investicijoms vertinti pritaiké
portfelio teorijos pradininkas Markowitz (1959). Tai-
kant modeli galima pasirinkti skirstinio funkcijos
tipa ir atitinkamus simuliavimo parametrus. Prussog
(2000) sukuré analitini metoda, skirta su akcininky
nuosavybe susijusiy riziky jvertinimui naudojant spe-
cialy normalaus skirstinio atveji. Vieno periodo kainy
pokycio itaka imonés pinigy srautams buvo iStirta
pinigy srauty rizikos vertés metodikoje (MeVay, Tur-
ner, 1995). Realiyjy opciony metoda, kai pinigy srau-
tai yra generuojami simuliuojant bendrasias pajamas,
naudojo Schwartz ir Moon (2000).

Naudingumu pagrdstas vertés nustatymo me-
todas. Diskontuoto pinigy srauto metodas priima prie-
laida, kad laikotarpio pinigy srautas yra atsitiktinis
dydis. Sis metodas sujungia atitinkamy pinigy srauty
tikimybiy skirstinius:

y < EICF ]

=1 (1 + . )t ’
C¢ia: V —imones verte (akcininky verte), Lt; CF, - lai-
kotarpio t grynasis pinigu srautas, Lt; r, — kapitalo
sgnaudy norma, jvertinus rizika, koeficientas.

(1

Rizikos ir tikétinos grazos savokos apibiidina-
mos kaip rizikos premija, kurios dydis priklauso nuo
pinigy srauty tipo, atspindincio rizika pagrista diskon-
to norma. Imonés vertés modeliuose naudojamos vi-
dutinés svertinés kapitalo sanaudos (angl. Weighted
Average Cost of Capital), kurie Siuo atveju lemia
,»uzdaro rato* problema, nes imonés verte traktuojama
kaip nuo skolos lygio priklausantis komponentas(Co-
peland, Koller, Murrin, 1994; Brealey, Myers, 2000;
Koller, Goedhart, Wessels, 2005; Fernandez, 2007).
Nuosavybés vertinimo metodika, kaip ir pakoreguo-
tos dabartinés vertés, dar vadinamas arbitrazinis kapi-
talo jvertinimo, metodas (toliau — APV, angl. Adjusted
Present Value) vertinimui naudoja nuosavo kapitalo
sanaudas, o finansavimo i§ skolinto kapitalo privalu-
mai yra apibtudinami tik kaip papildomi (Drukarczyk,
Richter, 1995; Fernandez, 2007). Sie metodai kiek-
vieng laikotarpi ivertina atskirai, t.y. kaip visiskai
nepriklausomus laikotarpius. Paprastai tik pinigy srau-
tas iki planuojamo laikotarpio T yra laikomas atskiru.
Pinigy srautas po 7 laikotarpio yra sujungiamas i liku-
ting verte (Rappaport, 1995):
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¢ia: T — planuojamas laikotarpis, RV, — likutiné verte
laiko momentu T.

Atitikimo tikrumo metodika (Ballwieser, 1980)
priimam taip pat nepriklausomy laikotarpiy traktavimo
prielaidas. Jei Zinoma investuotojo naudingumo funk-
cija U(X) konkreciu pinigy srauty laikotarpiu, tuomet
tikrumo ekvivalentas CE(CF ) atitinka U(CE(CF1)) =
E[U(CF)] ir at§pindi individualaus investuotojo rizi-
kos vertinima. Sios ekvivalenty reikSmés yra diskon-
tuojamos nerizikinga paliikany norma (Ballwieser,
1980):

_ 5 CE(Cr)

V= =1 i1+l”f iT ’

¢ia: CE(CF) — t laikotarpio pinigy srauto tikrumo ek-
vivalentas, r, — nerizikinga palikany norma.

€)

Tuo budu priklausomybés tarp skirtingy laiko-
tarpiy neturi jtakos rezultatui. Taciau tikrumo ekviva-
lentas turi tam tikry trikumy, dél kuriy $is metodas
tampa sunkiai pritaikomas skaiciuojant imonés verte
(Kiirsten, 2000; Fernandez, 2007). Sie abu metodai,
kaip ir kiti metodai, atskiram laikotarpiui taikantys
nepriklausomas prielaidas, negali apimti sasajy tarp
atskiry laikotarpiy. Pateikiamas pavyzdys, remiantis
Duffie ir Epstein (1992), iliustruoja Siuos teiginius.
Lyginami du atvejai: pirmajame moneta metama lai-
ko momentu 0, jeigu iSkrenta pinigas — gaunama po
100 Lt uz kiekviena kitg laikotarpi penkis laikotar-
pius i§ eilés, jei iSkrenta herbas, negaunama nieko;
antruoju atveju moneta metama visiems penkiems
laikotarpiams atskirai, jeigu iSkrenta pinigas — gauna-
ma 100 Lt, jeigu prieSingai — negaunama nieko. Di-
versifikacijos motyvai lemia apsisprendima pasirink-
ti antraji atveji. Kiekvieno laikotarpio tikétina verté
yra vienoda abiejuose variantuose ir tokie tikrumo
ekvivalentai. Taigi vertinimo metodikos, kurios re-
miasi tarpusavyje nesusijusiy laikotarpiy technika,
negali pasirinkti tarp $iy dviejy alternatyvy, kadangi
jos neaprépia laikotarpiy tarpusavio saveikos. Siame
modelyje naudojamos skirtingos dabartinés vertés me-
todu pagristos metodikos. Cia pagrindinj poveikj turi
ne grynyjy pinigy srautas konkreciu laikotarpiu, bet
grynyju pinigy srauty procesas visais laikotarpiais.
Pinigy srauty proceso samprata, kaip trajektorija per
tam tikrg laikotarpi, yra laikomas pagrindiniu kompo-
nentu. Siekiant palyginti skirtingy laikotarpiy mokéji-
mus, jie diskontuojami konkrecia diskonto norma. Va-
dinasi, pinigy srauty dabartiné verté apskai¢iuojama
nejvertinus nuosavybés rizikos komponento. Jeigu
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biity gaunami vienodi pinigy srauty dabartinés vertés
rezultatai, tai finansiniu pozitiriu skirtingi procesai
baty laikomi lygiais. Cia kaip rezultatas yra traktuoja-
mas pinigy srauto proceso dabartiniy veréiy tikimybiy
skirstinys. Tai atsitiktinis kintamasis, kuriam priskiria-
mas ir individualios rizikos jvertinimas. Atitinkamai
ivertinamos ir skirtingy laikotarpiy pinigy srauty pri-
klausomybeés. Sia sprendimo eiga naudojo Ritchken
ir Tapiero (1986), priimdami zaliavy pirkimy spren-
dimus, t.y. valdant atsargas, taip pat Mittenberg ir
Krinsky (1987) lanks¢iy gamybos sistemy jvertini-
mui. Siegel (1994) naudojo tokia pat metodika, tac¢iau
jo metodas nebuvo pagristas sprendimy priémimo te-
orijos su naudingumo funkcija prielaida. Formalizuo-
jant §i poziurj, priimama prielaida, kad (CF),_,
— pinigy srauty stochastinis procesas ir 6 - laika iverti-
nanti diskonto norma. Pinigy srauto proceso CF5, t. y.
pinigy srauty CF® , CF®,... imongje S, dabartin¢ verté
apskaic¢iuojama (Philips, 1999):

Py =3

t=1

;CF,S.
(1+6,)

Skirtingi pinigy srauty procesai gali generuo-
ti skirtingas dabartines vertes. Tad dabartiné pinigy
srauty verté PV savaime yra atsitiktinis dydis. Tarki-
me f(y) yra rizikos ivertinimo funkcija. Apskaiciavus
S pinigy srauty procesy, pinigy srauto naudingumas
apskaiciuojamas (Philips, 1999):

“4)

U(CF) = ZS: f(PV*PICF = CF*}.

s=1

)

Vienos atitinkamos dabartinés pinigy srauty
vertés tikimybé yra atitinkamy pinigy srauty tikimy-
biy suma, tad dabartiné pinigy srauty verté apskaiciuo-
jama pagal 8ig formule (Fernandez, 2007):
PPy =y}= Y PlcF=cF*}.

s_su_PVi=y

(6)

Jei B reiskia skai¢iy galimy dabartiniy verciy,
tai formulé (5) perrasoma taip:

U(CF) =3 f()PIPY = v, . ™)

Funkcijos f forma parodo individualios rizikos
atitikmenj (Fraser, 1990). [gaubtumas atitinka rizikos
padidéjima. Tikrumo ekvivalentas CE yra pinigy srau-
tai, atitinkantys §ia lygybe U(CF) = U(CE) = f(CE)
ir nustato vertg, kurig investuotojas yra pasiruoses
sumoketi uZ ta pinigy srauta. Jeigu (CF),_, , yra
imonés pinigy srautas akcininkui, tai akcininky nuo-
savybés verte SV apskaiCiuojama pagal atitinkama
tikrumo ekvivalenta. Taigi nuosavybés verté (SV), ku-
ri tenkina lygybe U(CF) = f(SV), yra nustatyta. Jei
skaiCiavimams taikoma diskonto norma atitinka neri-
zikingg paliikany norma rinkoje tam tikru laikotarpiu,



sprendimy priémimo sistema pateikia apibendrintg
informacija apie imonés pinigy srautus jy dabartiniy
veréiy tikimybiy skirstinio forma. Verta pabrézti, kad
siekiant gauti neiskreipta tikimybiy skirstinj, netikslin-
ga diskontuoti pinigy srautus su rizikinga paltkany
norma. Rizikingos paliikany normos naudojimas at-
spindi rizikos ir pajamy normos pasikeitima (Moser,
Schieszl, 2001).

Atitinkamai i$déstytoms metodikoms daznai
taikomas prognozinis periodas 7 su individualiai
prognozuojamais pinigy srautais. Pinigy srautai taip
pat didéja atitinkamai konkre¢ia norma g, kuri trak-
tuojama kaip ilgalaikio ekonomikos augimo rodiklis
(Philips, 1999). Taigi pinigy srauty procesas diskon-
tuojamas iki dabartinés jo vertés:

L CF RV}
=1 (1 + I"fJ )t (1 + rf,T )T '

¢ia: RV, - likutiné verte, kuri apskai¢iuojama nau-
dojant $ig formulg:

PV =

(8)

RV;:ZOO:CFT+1(l+g) — CFT+1 , (9)

/
=1 (1 77, ) Fery =8

cia: re,— paliikany norma laikotarpiu #; Frgo ™ atitin-
kama vidutiné palikany norma kitais laikotarpiais
po T. Taigi taip patvirtinamas naudingumu paremtas

imonés vertés modelio pagrindimas.

Stochastinio simuliavimo procediiros pritai-
kymas savininky nuosavybés rizikos vertinimui

Atsitiktiniy kintamyjy parinkimas. Individua-
laus investuotojo poziiiriu vienas svarbiausiy imonés
vertés skaiciavimy tiksly yra pinigy srauty dabartiniy
verciy tikimybiy skirstiniy generavimas. | §i procesa
itraukiamas tikimybiy skirstinys, kuris atspindi pinigy
srauto stochastinj procesa, i kuri racionalu itraukti at-
skirus ijmonés vert¢ lemiancius rodiklius kaip atsitikti-
nius kintamuosius. Jie néra traktuojami vien tik kaip
stochastiniai dydziai, nes juy srautas planuojamas ir
ateities laikotarpiais bei yra galimybé apskaiciuoti ju
tikimybiy skirstinius. Priimama prielaida, kad parda-
vimy augimo norma ir EBITDA pelningumo norma
atskirais laikotarpiais yra atsitiktiniai dydziai. Ilga-
laiké grynyju pinigy srauty augimo norma taip pat
yra stochastinio pobiidZio, tac¢iau su labai mazu nepa-
stovumo lygiu. Tikimybiy skirstinio ir jo parametry
pasirinkimas turi didZiausig itakq generuojamiems pi-
nigy srautams, tai pagrindiné prielaida priimant spren-
dimus taikant pristatyta modelj. Planuojamam laiko-

tarpiui ne tik priima prielaida apie tikéting pinigu
srauty vertg, bet ir apie tikétiny ver¢iy skirstinius.
Pasirenkant skirtingas veiklos strategijas, apskai¢iuo-
jami nauji mokéjimy akcininkams dabartiniy veréiy
tikimybiy skirstiniai, nulemti jmonés vertg lemianciy
rodikliy poky¢iais. Taip iStiriami rizikos dimensijos
poky¢iai.

Apibendrintai galima teigti, kad diskontuoty
pinigy srauty metodai skai¢iavimams taiko kapitalo
sanaudy norma, apskai¢iuota istoriniy akcijy kainy pa-
grindu, siekiant jvertinti neapibréztumo veiksni. Tai-
gi naujos veiklos strategijos parinkimas gali pakeisti
imonés verte tik tuo atveju, jeigu yra pakeista tikétina
verte.

Siekiant atlikti realistini simuliavima, biiti-
na jvertinti koreliacinius ryS$ius tarp atsitiktiniy kin-
tamyju. Cia gali biiti ry$iai tarp skirtingy jmonés veik-
los sri¢iy ar duomeny laiko eiluéiy autokoreliacija.
Pardavimy augimo normos naudojimas garantuoja
atskirais laikotarpiais laikinas priklausomybes tarp
mokéjimy ir pardavimy ar pinigy srauty. Net jeigu
kituose diskontuoty pinigy srauty metoduose imonés
verte lemianciy rodikliy tikimybiy skirstinys yra nu-
statytas teisingai, ju tikétiny verciy taikymas gali
salygoti neteisingus rezultatus. Kai kurie atsitiktiniai
kintamieji yra sujungiami daugybos biidu, taciau ben-
dru pozitriu neturima E(XY) = E(X)E(Y) teisingos
lygybés. Si lygybé yra teisinga nepriklausomy kin-
tamuyjy atzvilgiu tik tuomet, jeigu pardavimy augimo
norma s koreliuoja su EBITDA pelningumo norma
e. Taigi teisingas imonés vert¢ lemian¢iy rodikliy
tikétiny verCiy nustatymas taikant planavimo pro-
cediiras vis délto gali pateikti neteisingus pinigy srau-
tus ir tuo paciu netikslias jmonés vertes.

Apibudinant vertés rodikliy stochastinj procesa,
reikia nustatyti ju tikimybiy skirstinius (zr. 1 lent.). Si-
muliavimo programos suteikia galimybg¢ naudoti 37
skirtingus skirstinius, taciau pasirenkami tik trys ju.
Normalusis, beta ir trimatis skirstiniai yra lengvai su-
prantami ir padeda iSreiksti rizika. Pasirinkus skirsti-
nio tipa, pasirenkami ir parametrai. Gali biiti prasmin-
ga naudoti scenariju elementus, taciau reikia atsargiai
vertinti geriausig ir blogiausia atvejus, t. y. optimistini
ir pesimistini variantus. Esant aiSkioms faktinéms in-
tervaly riboms, nustatytas skirstinys taikant realius
duomenis, pvz., normalusis skirstinys yra netinkamas
(Moser, Schieszl, 2001). Subjektyvus beta skirstinys
tinka daugeliui duomeny im¢iy, nes pasirenkant para-
metrus gali biiti apskai¢iuojama asimetriSkumo tan-
kio funkcija apribotam intervalui.
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1 lentelé

Imonés veiklos strategijos tikimybiy skirstinys ir jo parametrai

[monés verte lemiantys rodikliai Skirstinys Pasirinkto skirstinio parametrai
Beta 1 metai | 2 metai | 3 metai | 4 metai | 5 metai | 6—o0 metai

Pardavimy augimo norma (%) Minimumas 1 1 1 1 1 2
Moda 3 3 3 3 3 3
Vidurkis 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3
Maksimumas 7 7 7 7 7 4

EBITDA marza (%) Minimumas 8 8 8 8 8 9
Moda 10 10 10 10 10 10
Vidurkis 10 10 10 10 10 10
Maksimumas 12 12 12 12 12 11

Saltinis: sudaryta autoriy.

Simuliavimo procediira. Simuliavimas atlieka-
mas su @RISK (kompanijos Palisade Corporation)
programine {ranga, sudaryta MS Excel skai¢iavimo
lenteliy pagrindu (Maxwell, 2000; Scholze, 2009). Si
programa generuoja atsitiktinius skai¢ius, kurie nau-
dojami simuliuojant jmonés verte lemianciy rodikliy
reik§mes. Viena iteracija nustato Sias vertes visiems
laikotarpiams ir visoms veiklos strategijoms. Tada
apskaiciuojami kiekvieno laikotarpio jmonés pinigy
srautai ir sudaromas stochastinis imonés pinigy srauty
procesas, kuris, taikant diskontavimo metoda, atspin-
di grynaja dabarting verte. Siame modelyje naudoja-
mi Sie rodikliai: dividendai, grynasis pelnas ir skolos
/ nuosavybeés santykis.

Savininky nuosavybés rizikos vertinimo re-
zultaty analizé

Taikant atsitiktini duomeny rinkini, apskaiciuo-
jami atitinkami rodikliy skirstiniai: vidurkis, standar-
tinis nuokrypis ir pinigy srauty dabartinés vertés.
Kartais sprendimai priimami remiantis tik Sia infor-
macija, ta¢iau rekomenduojama naudoti kai kuriuos
rizikos matus siekiant gauti tikslesnés informacijos
apie imonés pasirinktos veiklos strategijos rizikos
potencialg. Tam tikslui naudojami kiti rodikliai: rizi-
kos verte (angl. Value at a Risk — VaR), pirmos eiles
zemiausios dalinés reikSmeés (angl. Lower Partial Mo-
ments — LPM ) ir tikétinas nuostolis (angl. Expected
Shortfall — ES) (zr. 2 lent.).

2 lentelé
Grynyjy pinigy srauty akcininkams vidurkis ir
atitinkami rizikos matai (mln. Lt)

Rodiklis Reik§me
Vidurkis 15 589,7
Standartinis nuokrypis 1278,2
Rizikos verté (95%), santykiné 19843
Kritine verté (95%), absoliutiné 11 258,3
LPM, (0%) 482,5
Tikétinas nuostolis — ES (5%) 1 896,5

Saltinis: sudaryta autoriy

Rizikos verté daznai naudojama siekiant jver-
tinti galimus nuostolius (Johanning, 1998; Jorion,
2001; Szegod, 2002; Heusinger von Waldege, 2009).
Imonés vertimo modelyje neracionalu skai¢iuoti po-
tencialy nuostolj, taciau svarbu apraSyti galima nei-
giama nuokrypi nuo vidurkio. Taigi rizikos verté su
patikimumo lygiu (/-a) yra skai¢ius, uz kurj pinigy
srauty dabartiné verté negali buiti mazesné su tikimy-
be (/-a). Informatyvesnis yra skirstinio o kvantilis,
t. y. kritiné verté, maziausia imonés dabarting verté su
tikimybe (/-a). Jeigu simuliavimy imtys yra numeruo-

jamos X, <X, <...X,, tai kritiné verté yra (Jorion,
2001):

CV,(X)=X, ,kur i, = max(ili <aN), (10)

¢ia rizikos verté gali biti iSreiksta:
VaR ,(X)=X -CV,(X). (11)

Rizikos vertés nustatymo metodika pasizymi
tam tikrais teoriniais triikumais (Johanning, 1998;
Szego, 2002). Kritiné verte apibiidina tik vienag tikimy-
biy skirstinio taska. Sis rodiklis neapima informacijos
apie skirstinio sanaudas (Artzner, 1999). Jeigu yra du
atsitiktiniai rizikos dydziai X ir Y, tai:
VaR, (X +Y)>VaR, (X)+VaR,(Y). (12)

Taigi kai kuriais atvejais rizikos verté prieStarau-
ja diversifikacijos principams (Martin, Sayark, 2003).
Tuomet pateikiami sudétingesni rizikos matai: pirmos
eiles zemiausios dalinés reikSmés apraso atstuma tarp
nuostolio ir tam tikro normatyvo b (Fishburn, 1977).
Siuo atveju jis vertinamas taikant § modeli:
LPM,(b) = %Z(b—)(i), kur i, = max(i[X, <b). (13)

i=1

Jeigu pasirenkami b dydzio vidurkiai, taijis trak-
tuojamas kaip neigiamas rizikos matas Zemiau vidur-
kio. Be to, apskai¢iuojamas su rizika susijes tikétino
nuostolio matas, kuris matuoja vidutinius nuostolius,
vertinant blogiausius iki (/00*a)% atvejus. Taciau
svarbiausi yra ne nuostoliai, bet nuokrypiai nuo vidur-
kio. Tikétinas nuostolis apskaic¢iuojamas taip (Acerbi,
Tasche, 2002):
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ES,(X) :)_(—_iZX,. ur i, =max(ii <aN). (14)
a i=l

Taigi ¢ia apibtdinti pinigy srauty dabartinés
vertés ir rizikos maty jvertinimo biidai individualaus
investuotojo poziiiriu. Visa §i informacija suteikia pa-
grinda priimti atitinkamus sprendimus. [monés veik-
los planavimo procesui racionalu jvertinti strukttiros
tikimybiy apribojimus:

P(X<B)<p, (15)

t. y. tikimybé, kad tam tikras atsitiktinis kintamasis X
bus mazesnis nei apatiné riba B ir didziausia reik§mé
yra p (Schmidt, 1981). Analizuojami rodikliai: divi-
dendai, grynasis pelnas ir skolos / nuosavybés santy-
kis tam tikru laikotarpiu (Zr. 3 lent.).

3 lentele
Apribojimai ir neatitikimy tikimybés
Apribojimai 1 metai 2 metai 3 metai 4 metai 5 metai 6 metai
Dividendai akcijai
Zemesné riba (Lt) 1,00 1,10 1,15 1,20 1,25 1,30
Pazeidimo tikimybé 0% 3,9% 7,8% 0,6% 0,1% 0,1%
Pelnas po apmokestinimo
Zemesné riba (tokst. Lt) 790 830 920 1,010 1,110 1,200
Pazeidimo tikimybé 3,7% 7,6% 10,4% 2,6% 1,8% 0,6%
Skolos—nuosavybés santykis
Zemesné riba (%) 50,0% 55,0% 60,0% 45,0% 40,0% 35,0%
Pazeidimo tikimybé 0,1% 2,3% 4,2% 2,3% 0,3% 0,6%

Saltinis: sudaryta autoriy.

Sie skaiGiavimai atlickami siekiant i$analizuo-
ti investuotojo perspektyvas. Naudojant tam tikra
specialig pirmaeiliSkumo funkcija galima nustatyti
pinigy srauty akcininkams dabartiniy verciy tikrumo
ekvivalenta, apibiidinanti kaina, kuria investuotojas
pasiruoSgs mokéti uz akcijg (zr. 4 lent.). Be to, jei-
gu priimamas investuotojo pirmaeiliSkumo funkci-
jos tipas ir dabartiné rinkos kapitalizacija priimama
kaip teisinga jmonés kaina (rinkos vert¢), tai galima
apskaiciuoti numanomus parametrus. Taigi gali bati
vertinamos strategijos apimancios investuotojo porei-
kius. Dél simuliavimo gaunama atsitiktiné imtis yra
Ivairiy vertinimy, siekiant gauti informacijos apie tiki-
mybiy skirstini, pagrindas.

4 lentele
Imonés vertés, taikant specialia pirmaeiliSkumo
funkcijaf(x)=1—-e*

Parametras | [monés verté
Dabartiné rinkos (mln. Lt)
kapitalizacija a 18 000,0
0,01 16 298,3
0,001 18 850,6
0,0001 19 629,5
Numanomas a 0,0018 18 000,0

Saltinis: sudaryta autoriy.

Simuliavimo pavyzdiio rezultatai. Simuliavi-
mas atliktas su keletu parametry konfigiiraciju. Bu-
vo priimtos strategijos su skirtingais rizikos rys$iais.
Tikimybiy skirstiniai nustatyti kaip subjektyvis beta
skirstiniai. Taip pasirinkus reikiamg parametra, skirs-
tinys gali atitikti dauguma duomeny imciy. Blogiausi
ir geriausi atvejai yra lengvai apskaiCiuojami tokiu
btdu. PavyzdZziui, buvo pasirinkti trys strategijy tipai.
Pirmoji yra bazin¢ strategija. Ji charakterizuojama
pardavimy augimo ir EBITDA pelningumo skirsti-
nius, kurie yra identiski kiekvienu laikotarpiu iki pla-
nuojamo laikotarpio pabaigos (zr. 1 lent.). Skirstiniai,
pasibaigus planuojamam laikotarpiui, yra maziau rizi-
kingi. Antroji strategija apima kitos jmon¢s isigijima
(zr. 5 lent.). Priimama prielaida, kad per pirmuosius
tris laikotarpius padidéjusios kapitalo islaidos lemia
didesnes ateinanciy periody pajamas, taip pateikiami
skirstiniai su didesniais vidurkiais. EBITDA pelnin-
gumo skirstinys lieka identiskai pasiskirstes, t. y. pri-
imama ta pati prielaida kaip ir bazinéje strategijoje.
Galiausiai trecioji strategija — racionalizavimo stra-
tegija (zr. 6 lent.). Investuojant i nekilnojamaji turta
padidinamas veiklos efektyvumas, kuris iSreiSkiamas
EBITDA pelningumo skirstiniy didesniais vidurkiais
ir standartiniais nuokrypiais.

5 lentelé
Kitos jmonés jsigijimo strategijos tikimybiy skirstinys ir jo parametrai
. . e Skirstinys Pasirinkto skirstinio parametrai
Imonés vertg lemiantys rodikliai Beta 1 metai | 2 metai | 3 metai | 4 metai | S metai | 6—0 metai
Pardavimy augimo norma (%) Min 1 3 3 6 3 2
Moda 3 5 5 8 5 3
Vidurkis 3,5 5 5 8 5 3
Max 7 7 7 10 7 4
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5 lentelés tesinys

EBITDA pelningumas (%) Min 8 8 8 8 8 9
Moda 10 10 10 10 10 10
Vidurkis 10 10 10 10 10 10
Max 12 12 12 12 12 11
Saltinis: sudaryta autoriy.
6 lentelé
Racionalizavimo strategijos tikimybiy skirstinys ir jo parametrai
[monés verte lemiantys rodikliai Skirstinys Pasirinkto skirstinio parametrai
Beta 1 metai | 2 metai | 3 metai | 4 metai | 5 metai | 60 metai
Pardavimy augimo norma (%) Min 1 1 1 1 1 2
Moda 3 3 3 3 3 3
Vidurkis 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3
Max 7 7 7 7 7 4
EBITDA pelningumas (%) Min 8 8 8 8 8 9
Moda 10 12 14 17,5 14 10,5
Vidurkis 10 12 14 17,5 14 10,5
Max 12 16 20 27 20 12
Saltinis: sudaryta autoriy.
7 lentelé

Grynojo pinigy srauto akcininkams rizikos rodikliai, esant skirtingiems veiklos strategijy tipams (mln. Lt)

Esminiai rodikliai

Vidurkis

Standartinis nuokrypis

Rizikos verte (95%)

Kritineé verté (95%), absoliuti verté
LPM, (0%)

Tikétinas nuostolis (5%)

Strategijos tipas
1 strategija 2 strategija 3 strategija
12 559,1 13 678,3 14 589.,4
995,7 1062,2 1601,1
1 469,5 1591,2 2404,1
10 268,6 11 064,5 12 519,8
411,6 498,7 584,6
1959,2 2 132,6 2 899,9

Saltinis: sudaryta autoriy.

Taigi Cia atliktas strategijy tipy palyginimas. 7
lent. parodo grynyjy imonés mokejimy akcininkams
parametrus.

IS 7 lent. rezultaty matyti, kad didesnis vidurkis
visada susijes su didesne rizika, iSreiks$ta kaip standar-
tinis nuokrypis ar kiti rizikos matai. Atsakyti i klau-
sima, kuri strategija yra optimali, galima tik remian-
tis rizikos svarbumo suvokimu, kurj apima savininky
rizikos lukesciai. Priklausomai nuo atitinkamos pasi-
rinktos veiklos strategijos, gaunama skirtinga jmonés
verté, kuri traktuojama kaip grynieji pinigy srautai ak-
cininkams, o konkretiis matai parodo kiekvieno atve-
jo savininky nuosavybés rizika. Jeigu savininkai yra
pasirenge rizikuoti, jie sutiks rinktis treciaja imonés
veiklos strategija, t. y. racionalizavimo strategija, nes
tuomet imonés vertés vidutiné reikSmé yra didziau-
sia, taCiau ir rizikos matas bei laukiamas nuostolis yra
atitinkamai dideli, lyginant su kitomis strategijomis.
Taciau lyginant Sias visas tris veiklos strategijas, pri-
imtinausia buty antroji strategija — kitos jmongs jsigi-
jimas. Sios veiklos strategijos igyvendinimo atveju
bty skurta pakankama imonés verté su vidutiniu savi-
ninky nuosavybés rizikos lygiu. Palyginus antraja su

pirmaja strategijas, antrosios rizikos mato ir tikétino
nuostolio rezultaty skirtumai néra dideli.

Taigi, apibendrintai galima teigti, imonés veik-
los strategiju simuliavimo procesas suteikia galimybe
nustatyti savininky nuosavybeés rizikos lygi ir generuo-
jama imonés verte atitinkamu atveju. Tai suteikia pui-
kias galimybes taikyti $i modelj formuojant ateities in-
vestavimo sprendimus. Ypac sparciai besivystancios
ekonomikos jmonéms svarbu modeliuoti vidines rizi-
kas, atsirandanGias skirtingose veiklos srityse. Si sis-
tema suteikia gera pagrinda ijmonés valdymo sprendi-
mams pagristi. Modelis taip pat gali biiti naudojamas
iSoriniy tyréju, kurie naudoja oficialius ir kitus vieSai
publikuojamus duomenis. Taciau aiSku, kad vidiniai
duomenys kartu su iSoriniais duomenimis pateikia
platesne ir tikslesng informacija finansinio planavimo
procesui.

ISvados

1. Imonés vertés modelio tikslas yra bendras ijmonés
vertinimas remiantis multiperiodiniu ir multidali-
niu planavimu jvertinant rizika. Vertinimo proce-
sas atlickamas nepriklausomai nuo individualiy
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prielaidy apie rizika. Kadangi imonés vertés mo-
delio elementai yra stochastiniai dydziai, skir-
tingy imonés veiklos sri¢iy grynieji pinigy srautai
gali koreliuoti tarpusavyje. Rizikos ir tikétinos
grazos savokos apibtidinamos kaip rizikos pre-
mija, kurios dydis priklauso nuo pinigy srauty ti-
po, atspindincio rizika pagrista diskonto norma.
Dazniausiais imonés vertés modeliuose naudoja-
mi vidutinés svertinés kapitalo sanaudos, o nuo-
savybés vertinimo metodika, kaip ir arbitrazinis
kapitalo jvertinimo metodas, vertinimui naudoja
tik nuosavo kapitalo sanaudas, o finansavimo
i§ skolinto kapitalo privalumai apibtdinami tik
kaip papildomi. Sie metodai kiekviena laikotarpi
ivertina atskirai, t. y. kaip visiSkai tarpusavyje ne-
priklausomus laikotarpius. Naudingumu pagrista-
me vertés nustatymo metode pagrindini poveiki
imonés vertés dydziui turi ne grynyju piniguy
srautas konkreciu laikotarpiu, bet grynyjy pinigy
srauty procesas visais laikotarpiais. Cia kaip rezul-
tatas yra traktuojamas pinigy srauto proceso dabar-
tiniy veréiy tikimybiy skirstinys. Verta pabrézti,
kad siekiant gauti neiskreipta tikimybiy skirstini,
netikslinga diskontuoti pinigy srautus su rizikin-
ga palukany norma. Diskontuoty pinigy srauty
metodai skai¢iavimams taiko kapitalo sanaudy
norma, apskai¢iuotg istoriniy akcijy kainy pagrin-
du, siekiant jvertinti neapibréztumo veiksni. Taigi
naujos veiklos strategijos parinkimas gali pakeis-
ti imonés verte tik tuo atveju, jeigu yra pakeista
tikétina verte.

Apibiidinant vertés rodikliy stochastini procesa,
nustatyti ju tikimybiy skirstiniai. Subjektyvus
beta skirstinys tinka daugeliui duomeny imciuy,
nes pasirenkant parametrus apskai¢iuojama asi-
metriSkumo tankio funkcija apribotam intervalui.
Taikant atsitiktini duomeny rinkinj apskaiciuoti
ne tik atitinkamy imonés verte lemianciy rodikliy
(pardavimo apim¢iy, EBITDA, dividendai, gryna-
sis pelnas ir pan.) skirstiniai: vidurkis, standarti-
nis nuokrypis ir pinigy srauty dabartinés vertés,
bet ir pirmos eilés Zemiausios dalinés reikSmés
ir tikétinas nuostolis, kuriy skai¢iavimas pateikia
platesni pozitiri apie imonés veiklos pajamy rizi-
kos charakteristikas.

Naudojant tam tikrg specialia pirmaeiliSkumo
funkcijg nustatytas grynujuy pinigy srauty akci-
ninkams dabartiniy ver¢iy tikrumo ekvivalentas,
apibiidinantis kaing, kurig investuotojas pasi-
ruo$gs mokeéti uz akcijg. Simuliavimo procesui at-
likti, buvo priimtos trys strategijos su skirtingais
rizikos rysiais: pirmoji yra baziné strategija; ant-
roji strategija apima kitos jmonés isigijima; trecio-
Jji strategija — racionalizavimo strategija, kai in-
vestuojant i nekilnojamaji turta yra padidinamas
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veiklos efektyvumas. Imonés veiklos strategijuy
simuliavimo procesas suteikia galimybg¢ nustatyti
savininky nuosavybés rizikos lygi ir generuojama
imonés vertg atitinkamu atveju. Tai suteikia pui-
kias galimybes taikyti §i modelj formuojant atei-
ties investavimo sprendimus. Pritaikyta sistema
modeliuoja jmonés verte, kai pasirenkamos skir-
tingos veiklos strategijos ir suteikia gera pagrinda
imonés ir savininky nuosavybés rizikos valdymo
sprendimams pagristi.
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Shareholder Value at Risk: Concept for Company Assessment

Summary

In this paper are analyzed the various methods of
determining the shareholder value, they have been devel-
oped to value a company: discounted cash flow, capital
asset pricing model, adjusted present value method, etc.
Most often, the expected cash flows are obtained by de-
tailed corporate planning, yet the crucial component risk
is captured only broadly. In particular for companies in the
growth economy, an elaborate consideration of risk is in-
dispensable. The new approach to corporate planning and
assessment under risk addresses the problem of evaluating
strategies in a risky environment. In this paper a multi-pe-
riod stochastic simulation model is presented. By simulat-
ing correlated sector-specific value drivers the distribution
of the net present value of the company’s cash flows is de-
rived. The investors are characterized by different tax rates
and utility functions. It can be determined which company
value will be the lowest under a given confidence level.
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Furthermore, it can be ensured that key figures of certain
strategies do not violate a lower or upper boundary with a
given probability. Thus, the company can be saved from
existential threats by avoiding inadmissible strategies.
Shareholder Risk was calculated with the following risk
measures: Value at Risk, Standard Deviation Ratio, Lower
Partial Moments and Expected Shortfall. The strength of
the new approach is that the close relationship between
entrepreneurial strategies under risk and company assess-
ment leads to a better understanding of growing and vola-
tile businesses.

Keywords: value of the company, owners of the
risks of ownership, discounted cash flow method (DCF),
capital asset pricing model (CAPM), the arbitral capital
valuation method (APV), the company’s value defining
characteristics, business strategy simulation.



