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Issues in selecting profitability indicators for the evaluation of corporate

financial performance

Vilius Savickas Vilius Savickas:
Vilniaus universitetas, Lituania
vilius.savickas@evaf.vu.lt

Summary: Straipsnyje nagrinéjamas pelningumo rodikliy jmoniy finansiniams
veiklos rezultatams vertinti pasirinkimo klausimas. Kadangi teorijoje ir praktikoje
egzistuoja daug jvairiy pelningumo rodikliy, svarbu suvokti jy teikiamos
informacijos panaudojimo galimybes, gebéti identifikuoti galimas rodikliy reik$miy
nukrypimy priezastis bei jvertinti salygas, kada $iy rodikliy pagrindu atlikta analizé
gali teikti nepilng ar nepatikima informacija. Tyrimo tikslas yra iSanalizuoti
pagrindinius pelningumo rodiklius, jugalimus trikumus ir potencialias analizés bei
interpretavimo  problemas.Straipsnyje taikyti mokslines literataros loginé ir
lyginamoji analizé, sintezé ir apibendrinimas, statistiniy duomeny analizé ir
interpretavimas. Remiantis analizés rezultatais teigiama, kad néra vieno universalaus
visus jmonés veiklos aspektus atspindin¢io pelningumo rodiklio, nes jy
patikimumui ir palyginimo su analogiskais kity akio subjekty objektyvumui didele
jtaka daro nacionaliniai apskaitos standartai, jmonése taikomi skirtingi savikainos
kalkuliavimo, ilgalaikio turto nusidévéjimo skai¢iavimo, atsargy vertinimo ir kiti
metodai.

Keywords: pelnas, pelningumo rodikliai, pardavimy pelningumas, nuosavo
kapitalo pelningumas, turto pelningumas.

Abstract: The article analyses the selection of profitability indicators for the
evaluation of corporate financial performance. Both theory and practice, address a
variety of profitability indicators, therefore, it is essential to understand the
possibilities of using the information they provide, as well as to be able to identify
potential reasons of indicator value deviations, and to assess the conditions causing
the analysis performed based on these indicators to provide incomplete or
unreliable information. The aim of the study is to analyse the main profitability
indicators, their potential disadvantages, and possible issues in the analysis and
interpretation of these indicators. Methods of logical and comparative analysis of
the scientific literature, synthesis and generalisation, statistical data analysis and
interpretation were used in this article. The results of the analysis show that there is
no universal profitability indicator, that would cover all areas of company
performance, because profitability indicators’ reliability, as well as objectivity of
comparison to other entities, are influenced by national accounting standards,
different prime cost calculation methods, long-term assets depreciation methods,
reserve assessment, and other methods.

Keywords: profit, profitability indicators, sales profitability, returtn on equity,

return on assets.
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Ivadas

Imoniy veiklos finansiniy rezultaty, jy uzdirbto pelno vertinimo
metodai yra nagrinéti ne vieno Lietuvos (Mackevicius, Moliené,
Poskaite, 2008; Aleknevi¢iené, 2009; Gudaitis, Zagﬁnyté, 2013;
Mackevi¢ius, Girianas, Valkauskas, 2014; Labonaité, Subaciené,
2014; Dzikevidius, Jonaitiené, 2015; Tamuleviciené, 2016) ir uzsienio
(Jewell, Mankin, 2011; Tulsian, 2014; Kijewska, 2016) autoriaus.
Kadangi absoliu¢iy pelno rodikliy nepakanka veiklos finansiniam
efektui jvertinti, $ie ir kiti autoriai siulo skai¢iuoti jvairius
pelningumo rodiklius.

Mokslinéje literatiiroje dazniausiai teoriskai aprasomi ir empiriskai
analizuojami yra $ie pelningumo rodikliai: bendrasis pelningumas
(angl. Gross profit margin), veiklos pelningumas (angl. Operating
profit margin arba Return on sales, sutr. ROS), veiklos pelningumas
prie§ palitkanas, mokes¢ius ir nusidévéjima (amortizacija), (angl.
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization margin,
sutr. EBITDA), grynasis pelningumas (angl. Net profit margin), turto
pelningumas (angl. Return on assets, sutr. ROA), nuosavo kapitalo
pelningumas (angl. Return on equity, sutr. ROE).

Be i$vardintyjy rodikliy yra ir daug kity, i$vestiniy, papildomy,
maziau svarbiy pelningumo rodikliy. Tokia pelningumo rodikliy
jvairové atsirado todél, kad jy pasirinkimas ir apskaiciavimas, sickiant
jvertinti finansinius veiklos rezultatus, labai priklauso nuo
informacijos vartotojy tiksly, ukio $akos ar atskiry jmoniy
pelningumo  vertinimo tradicijy, jmoniy pateikiamy finansiniy
ataskaity detalumo lygio ir t.t.

Iskyla klausimas, j kuriuos rodiklius informacijos vartotojas
pirmiausiai turéty atkreipti démesj, ar yra universaliy pelningumo
rodikliy, kurie buty tinkamiausi jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams vertinti. Taip pat svarbu Zinoti, kokie pagrindiniy
pelningumo rodikliy trakumai ir privalumai, kokiomis salygomis jy
patikimumas gali buti abejotinas ir, atitinkamai, kada gali prireikti
papildomos informacijos ir vertinimo, priimant verslo valdymo,
kreditavimo, investicinius ar kitus sprendimus. Tai aktualu
analizuojant ir lyginant tiek Lietuvos, tiek uZsienio jmoniy
finansinius rezultatus.

Sio straipsnio tikslas — iSanalizuoti pagrindinius pelningumo
rodiklius, jy galimus trakumus ir potencialias analizés bei
interpretavimo problemas.

Tyrimo objektas — pelningumo rodikliai ir jy teikiama
informacija.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti pelningumo rodikliy naudojimo paskirtj ir
naudingumg informacijos vartotojams.

2. I$nagrinéti pelningumo rodikliy analizés kryptis.



3. Identifikuoti galimas pelningumo rodikliy analizés
problemas.

Tyrimo metodai — mokslinés literataros loginé ir lyginamoji
analizé, sintezé ir apibendrinimas, statistiniy duomeny analizé ir
interpertavimas.

1. Pelningumo vertinimo svarba

Laisvos  konkurencinés rinkos salygomis visos jmonés,
neatsizvelgiant | jy dydj, rasj ir veiklos sritj, suinteresuotos didinti
pelna. Pelno reikia jmonés finansiniam pajégumui palaikyti, veiklos
plétrai ir testinumui uZtikrinti (Mackevi¢ius, Moliené, Poskaite,
2008).

Tadiau, norint objektyviai jvertinti jmonés veiklos efektyvuma
jvairiais aspektais, jos konkurencingumg ir tgstinumo galimybes,
nepakanka analizuoti absoliutinius pelno rodiklius ir jais remiantis
priimti tam tikrus sprendimus. Bendrojo, grynojo ir kiti pelno
(nuostoliy) ataskaitoje pateikti pelno rodikliai dar neatskleidzia
tikrojo jmonés veiklos vaizdo ir neatsako j klausimus, kiek reikés
parduoti gaminiy, atlikti paslaugy, padaryti investicijy, kad baty
galima uzdirbti pelno (Mackevi¢ius, 2007).

Tulsian (2014) teigimu, kaip absoliutus rodiklis, pelnas neturi
reik§més, palyginti su verslo jmonés efektyvumu. Labai didelis pelnas
ne visada rodo tinkamg efektyvuma, o mazas pelnas ne visada yra
jmonés veiklos nesklandumy Zenklas. Pelnas néra svarbiausias
kintamasis, kuriuo remiantis galima palyginti jmonés veiklos
efektyvuma ir finansinj veiksminguma.

Skirtingos jmonés, gaudamos vienoda pelna, gali dirbti nevienodai
efektyviai, o absoliutus pelno rodiklis jmonés veiklos efektyvuma
atspindi nepakankamai. Tai yra, lyginant jmoniy, kurios gali bati
labai skirtingos finansinés, investicinés, gamybinés ar komercinés
veiklos pozitriu, absoliu¢ius pelno rodiklius, sunku jvertinti jy
ckonoming prasme. Pavyzdziui, turimi visy Lietuvos jmoniy bendrojo
pelno, tipinés veiklos pelno prie§ apmokestinimg ir grynojo pelno
duomenys tik atskleidzia pelno kitimo tendencijas (zr. 1 lentele).
Tadiau jie neparodo, kick §j pelno kitima leme atskiry ukio $aky
rezultatai. Konkrecios tkio $akos atveju absoliutiis pelno (nuostoliy)
rodikliai neparodo, kieck juos lémé jmoniy skaicius, teigiami ar
neigiami atskiry jmoniy rezultatai.
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1 lentelé
Lietuvos jmoniy veiklos rezultatai 2013 - 2017 metais

2013 2014 2015 2016 2017

Imoniy skaicius 60706 67673 71445 73941 74730

Bendprasis pelnas (nuostoliai), mln. eur 13024 14152 15544 16798 18212
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai), mln. Eur 1906 2091 3149 3264 3639
Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg, mln. Eur 2425 2694 4292 5071 5060
Grynasis pelnas (nuostoliai), mln. Eur 2077 2239 3776 4520 4530

sudaryta autoriaus, remiantis Verslo jmoniy statistika 2017 (2018, p. 26)




Galima pastebeti, kad bendra visy Lietuvos jmoniy pelno suma
augo, ta¢iau turint tik absoliucius pelno rodiklius jvertinti, ar jos veiké
efektyviai yra sunku. Pasak Mackeviciaus, Giritino, Valkausko (2014),
Sie pelno rodikliai dar neatskleidzia tikrojo jmoniy veiklos vaizdo ir
neatsako j klausimus, kiek reikéjo parduoti gaminiy, suteikti paslaugy,
padaryti investicijy, kad $ie pelnai baty uzdirbti. Vertinant 2013 —
2017 m. laikotarpio visy Lietuvos jmoniy pelno padidéjimg butina
atkreipti demesj ir j tai, kad $iuo laikotarpiu taip pat padidéjo ir
jmoniy skai¢ius. Remiantis $iais duomenimis galima apskai¢iuoti, kad
2017 metais vienai jmonei vidutini$kai teko 1,77 karto daugiau
grynojo pelno negu 2013 metais: atitinkamai 60,62 ir 34,21
tukstandiai eury. Tadiau tai dar neleidzZia teigti, kad tiek pager¢jo visy
Salies jmoniy veiklos rezultatai ir geresné tapo finansiné bukle.
Neturint informacijos, kokie konkre¢iy jmoniy veiklos rezultatai ir jy
dinamika, kokj pelno pricaugj davé naujy jmoniy atéjimas, kaip
efektyviai naudojamas jmoniy disponuojamas turtas, absoliucdius
pelno rodiklius tiksliai interpretuoti nebus jmanoma.

Kai yra lyginami jmonés skirtingy finansiniy laikotarpiy ar
skirtingy jmoniy finansinés veiklos rezultatai, kazkurio pelno
absoliutaus dydzZio padidéjimas, ar jo didesnis kiekis lyginant su kitais
verslo subjektais, nebutinai reiskia, kad jos veiklos efektyvumas geréja.
Nes pelnas, Hermann, Frank, B., Frank, L. (2006), teigimu, yra
statiSkas, istorinis, retrospektyvinis terminas ir turi daugiau
ataskaiting, nei sprendimy priémimo funkcija. Remiantis vien
absoliu¢iu pelno dydziu negalima jvertinti, koks yra gebéjimas i§
kiekvieno j jmong investuoto euro gauti kuo daugiau pelno, kiek to
pelno tenka kiekvienai akcijai, kokia jtaka skirtingais laikotarpiais jam
daré uzdirbtos pajamos ir patirtos sanaudos ir pan.

Todél, Tulsian (2014) teigimu, naudojamo  kapitalo
produktyvumui i$matuoti ir veiklos efektyvumui jvertinti vienu i§
geriausiy budy yra laikoma pelningumo analizé. Daug i$samesné
informacija gaunama apskai¢iavus pelningumo rodiklius ir juos
lyginant su pelningumu, kuris galéjo bati gautas pasirinkus
alternatyvius investavimo bidus (Gudaitis, Zagﬁnyté, 2013).
Tamulevi¢iené (2016) teigia, kad ypatingai daug naudingos
informacijos gaunama, kuomet finansiniy mety pelningumo rodikliai
palyginami su ankstesniy laikotarpiy pelningumo rodikliais, kity
jmoniy pelningumo rodikliais, veiklos srities vidutiniais pelningumo
rodikliais.

Dél $ios priezasties butina ne tik atlikti absoliu¢iy pelno rodikliy ir
ju poky¢iy analizg, bet ir nustatyti bei jvertinti pelningumo
santykinius rodiklius. Po to, sickiant finansiniy rezultaty gerinimo,
reikéty nustatyti veiksnius, darandius jtaka pelnui ir pelningumui, bei
jvertinti jy poveikj, iSsiaiskinti rezervus ir jvertinti pelno ir
pelningumo didinimo galimybes.

2. Pelningumo rodikliy informacijos panaudojimo

kryptys
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Kaip teigia Mackevi¢ius, Moliené, Poskaité (2008), pelninguma
reikéty apibudinti kaip pelno (bendrojo, grynojo) ir tam tikro jmonés
veiklos rodiklio santykj. Pelningumas ne tik parodo, kick pelno tenka
pardavimo pajamy, disponuojamo turto, akcinio kapitalo ar kito
objekto jveréio vienam piniginiam vienetui. Jis, kaip paZzymi
Hermann, Frank B.ir Frank, L. (2006), skirtingai nuo pelno, yra
konceptualiai siecjamas su ateities pelno kaupimais ir apibadina verslo
pajéguma pelno generavimo lygiuose. Tulsian (2014) pelninguma
apibrézia kaip tam tikros investicijos geb¢jima i§ jos naudojimo
uzdirbti graza.

Apskaic¢iuojant skirtingus pelningumo rodiklius tam tikras pelnas,
daZniausiai grynasis, dalijamas i§ atitinkamo, su investicijomis ir pelno
uzdirbimu siejamo, pardavimo pajamy, turto ar kapitalo rodiklio.
Pagal tai pelningumo rodikliai ir yra klasifikuojami. Mokslinéje
literaturoje i$skiriamos 3 pelningumo rodikliy grupés: 1) pardavimo
pelningumo; 2) turto pelningumo; 3) kapitalo pelningumo
(Mackevitius, Giriiinas, Valkauskas, 2014).

Toks pelningumo rodikliy klasifikavimas j grupes padeda geriau
suvokti jy apskai¢iavimo metodika, o informacijos vartotojams —
pagal vartotojy segmentus — gauti jy poreikiams ir tikslams patenkinti
reikalingiausia informacija bei priimti teisingesnius sprendimus.

Mokslinéje literataroje ir informacijos $altiniuose minima vir§ 35
pelningumo rodikliy, ta¢iau dazniausiai aprasomi $ie (Zr. 2 lentele):



2 lentelé
Pagrindiniai pelningumo rodikliai

Rodikliy grupé Pavadinimas Formulé
Bendrasis pelningumas Importar imagen
Pardavimo pelningumas Veiklos pelningumas Importar imagen
Pelningumas prie§ palikanas, mokescius, nusidévéjima ir amortizacija (EBITDA pelningumas) Importar imagen
Grynasis pelningumas Importar imagen
Turto pelningumas Turto pelningumas Importar imagen
Kapitalo pelningamas Akcinio kapi.talo pelni‘ngumas Importar %magen
Nuosavo kapitalo pelningumas Importar imagen

sudaryta autoriaus, remiantis Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX (2010); Alekneviciene (2009); Mackevi¢iumi, Valkausku, Girittnu (2014)
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Remiantis Mackevi¢iumi, Giritinu, Valkausku (2014), galima teigti
kad:

1. pardavimo pelningumo rodiklius skai¢iuoja ir tiria: a)
investuotojai — spresdami ar apsimokés jy investiciniai
projektai; b) organizacijy vadybininkai - priimdami
sprendimus, kaip kontroliuoti produkty pardavimo kaing ir
savikaing; ¢) kiti vidaus ir iSorés informacijos vartotojai —
sickdami tam tikry tiksly ir interesy;

2. turto pelningumu domisi: a) verslininkai — vertindami
gamybos, kitos veiklos arba atskiry jy segmenty pelninguma; b)
investuotojai — suzinoti, ar turtas néra naudojamas
neefektyviai, netinkamai sandéliuojamas, grobstomas ir pan.;

3. kapitalo pelningumu domisi kapitalo savininkai, kreditoriai
ir investuotojai — spresti apie investicijy pelninguma, jy

panaudojimo efektyvumg ir galimybe gauti dividendy.

Taigi, pardavimo pelningumo rodikliai vidaus ir iSorés informacijos
vartotojams padeda jvertinti pardavimo proceso pelninguma, turto
pelningumo rodikliai esamiems ir busimiems savininkams padeda
jvertinti turto naudojimo racionaluma, o kapitalo pelningumo
rodikliai investuotojams padeda spresti apie esamy ir busimy
investicijy pelningumg ir jy alternatyvas. Sie rodikliai, Aleknevicienés
(2009)  teigimu, yra interpretuojami vienareiksmiskai: kuo
pelningumas didesnis, tuo jmonés veikla valdoma geriau.

Svarbu pazyméti, kad visaapimandiy tyrimy, atskleidzian¢iy, kurie
i§ i$vardintyjy pelningumo rodikliy yra tinkamiausi jmoniy veiklos
rezultatams vertinti, Lietuvoje néra atlikta. Tadiau, kai kuriuos
finansiniy rodikliy, tarp jy ir pelningumo rodikliy, pasirinkimo ir
taikymo aspektus tyré Dzikevi¢ius, Jonaitiené (2015), Tamositniené,
Paskevi¢iené (2016) ir kiti. Pavyzdziui, Dzikevi¢ius, Jonaitiené
(2015), sickdami nustatyti finansiniy rodikliy aibe, padésiancia kuo
adekvadiau jvertinti bet kokiame Lietuvos sektoriuje veikiandia
jmong, iStyré pagal ckonominés veiklos rasiy klasifikatoriaus 2
redakcijg trijy Zenkly tikslumu isreik$tus 137 sektorius. Jie atskleide,
kad i§ pelningumo rodikliy daugiau nei 2/3 visy analizuoty Lietuvos
sektoriy pelno (pelningumo) vertinimui tinkami: 1) turto
pelningumas; 2) nuosavo kapitalo pelningumas; 3) veiklos pelno pries
palitkanas, mokes¢ius (EBIT) ir turto santykis; apskai¢iuojant EBIT
pelna, skirtingai nei EBITDA, neeliminuojama nusidévéjimo ir
amortizacijos jtaka. Duomenys pirmuyjy dvejy rodikliy apskai¢iavimui
nesunkiai gaunami i§ organizacijy rengiamos finansinés atskaitomybés
balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity atitinkamy eilué¢iy. Tuo tarpu
autoriy nagrinéjama veiklos pelna (EBIT) tekty apskaiciuoti i3
apskai¢iuoto ,pelno iki apmokestinimo® eliminuojant uzdirbty bei
sumokety palukany teigiama ar neigiamg jtaka. Tad $io rodiklio
apskai¢iavimas, remiantis finansinémis ataskaitomis, reikalauja
papildomy skai¢iavimy. Siek tiek rediau, Dzikevidiaus, Jonaitienés
(2015) teigimu, buvo naudojamas grynojo pardavimy pelningumo



rodiklis (65 proc. atvejy), ir tik apie 26 proc. atvejy — bendrojo
pardavimy pelningumo.

Taigi, skirtingi informacijos vartotojai gali naudoti jvairius
pelningumo rodiklius, o dazniausiai skai¢iuojami turto pelningumo,
nuosavo kapitalo pelningumo, veiklos pelningumo ir grynojo

pelningumo rodikliai.

3. DPotencialios pelningumo rodikliy analizés
problemos

Apskaic¢iuoti pagrindinius pelningumo rodiklius néra sudétinga,
nes informacija reikalinga jy apskai¢iavimui yra atrandama visuotinai
teikiamuose finansiniy ataskaity rinkiniuose, o konkreéiai — balanso
ir pelno (nuostoliy) ataskaitose. Tik norint apskai¢iuoti tam tikry
produkty, veikly, funkcijy ir pan. pelninguma jau butina detalesné,
jmonés vidin¢ ir, tod¢l, konfidenciali informacija.

Tadiau Zymiai daugiau problemy kyla pasirenkant $iy rodikliy
analizés badus bei juos interpretuojant, tai yra ieskant tam tikry
rodikliy tarpusavio rysiy, nustatant jy nukrypimy priezastis ir
veiksnius, galin¢ius nulemti tolesnj jmonés veiklos efektyvuma.
Svarbiausia, kokybiskas interpretavimas nejmanomas be galimybés
rodiklius palyginti tarpusavyje.

Lyginimas yra vienas labiausiai paplitusiy finansinés analizés tyrimo
budy. Kaip pazymi Mackevi¢ius, Tamulevitien¢, Valkauskas (2019),
lyginant nustatoma ne tik tam tikry rodikliy dinamika ir struktara,
bet ir nustatomi jy tarpusavio rysiai ir priklausomyb¢, atskleidZiami
veiksniai, turéj¢ jtakos rodikliy poky¢iams.

Lyginimo budo tikslai yra $ie:

1. kito objekro faktiniy rodikliy lyginimas. Tikslas — i$siaiSkinti
prana$umus ir triakumus ir siekti geresniy rezultaty;

2. to paties objekto skirtingy laikotarpiy rodikliy lyginimas.
Tikslas — nustatyti dinaminius poky¢ius;

3. rodikliy prognozavimas, siekiant jvertinti prognoziy
patikimuma (Mackevitius, Giriiinas, Valkauskas, 2014).

Kaip teigia Subramanyam, Wild (2009), ypa¢ populiaris du
lyginamosios analizés metodai: kasmetiniy poky¢iy analizé ir laiko
eilutés tendencijy analizé. Ji paprastai apima paeiliui einandiy ar
daugelio mety individualiy finansiniy ataskaity rodikliy pasikeitimy
perzitura. Analizuojant kiekvienos atskirai paimtos jmonés faktinius
tam tikro laikotarpio pelningumo rodiklius, jie gali bati lyginami: a)
su Sios jmonés ar kity lyginamyjy jmoniy jvairiy laikotarpiy
pelningumo rodikliais; b) su vidutiniais tos pacios arba kitos tkio
Sakos ar visy $alies jmoniy pelningumo rodikliais; ¢) su tos pacios
jmonés ar kity lyginamyjy jmoniy planiniais ar geriausiais
pelningumo rodikliais.

Sis pelningumo rodikliy lyginimas gali suteikti jvairiapusés
informacijos tiek jvertinant praeities, ty. retrospektyvinius
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finansinius veiklos rezultatus, tiek sickiant nuspéti tkinés veiklos
perspektyvas bei planuoti ir, atitinkamy sprendimy pagalba, ateityje
pasiekti norimus finansinés buklés ir pelningumo rodiklius. Tadiau
analizés metu butina atsizvelgti j galindias kilti potencialias problemas
ir neapibréztumus.

Atliekant lyginamaja analiz¢ daZnai lyginami pagal jvairias savo
charakteristikas tarpusavyje labai besiskiriantys tkio subjektai. Be to,
lyginant ilgesnio laikotarpio duomenis, butina atsizvelgti ir j
nei$vengiamai pasireiSkiantj infliacijos poveikj, duomeny surinkimo,
apibendrinimo bei pateikimo metodologijy pasikeitimus. Todél,
analizuojant pelningumo rodiklius, galima susidurti su jvairiomis i§ to
kylan¢iomis problemomis.

Remiantis Lesakova (2007), galima teigti jog jmonés gali susidurti
su Siomis potencialiomis pelningumo rodikliy analizés problemomis:

1. Kadangi nemazai dideliy jmoniy vienu metu vykdo daug
skirtingy veikly visiskai skirtingose veiklos srityse, todél Siais
atvejais palyginimo tikslais yra sunku nustatyti reik§minga
veiklos srities vidurkiy rinkinj. Todél pelningumo rodikliy
analizé yra labiau tinkama mazose, siauriau specializuotose,
negu didelése, daugialypése jmonése.

2. Dauguma jmoniy nori biti geresnés nei vidutinés (nors pusé
ju bus didesné ir pusé mazesné uz mediang), todel noras
pasiekti vidutinj rezultata nebutinai yra gerai. Siekiant auksty
veiklos rezultaty, turéty buti lygiuojamasi j Sakos lyderiy

rodiklius.

3. Imoniy finansiniy ataskaity duomenis gali labai iSkreipti
infliacija — jraSytos vertés daznai skiriasi nuo tikryjy veréiy.
Todél vienos jmonés arba jvairiy jmoniy ilgesnio laikotarpio
lyginamoji analizé turi bati atlickama vertinant atsargiai.

4. Santykiniy pelningumo rodikliy analizés rezultatus taip pat
gali iSkreipti sezoniniai veiksniai.

5. Skirtingos veiklos ir jy apskaitos praktika gali iskreipti
palyginimy rezultatus. PavyzdZiui, atsargy vertinimo ir
nusidévéjimo metodai gali turéti jtakos finansinéms
ataskaitoms ir taip iSkraipyti jmoniy, kurios naudoja skirtingas
apskaitos procediiras, palyginimus.

6. Sunku apibendrinti, ar tam tikras rodiklis yra ,geras“ arba

»blogas®.

Pazymétina, kad santykiniai pelningumo “geri” ar “blogi”
vertinimai gali bati priklausomi nuo santykiniy rodikliy dalmeny
dydziy ar reik§mingy jy poky¢iy lyginamuoju laikotarpiu. PavyzdzZiui,
jeigu jmoné turto turi nedaug, jl nuomojasi, tai jos turto pelningumas,
esant tam paciam grynojo pelno dydziui, bus kur kas didesnis negu
kitoje, stipriai kapitalizuotoje, daug turto turinéioje jmonéje. Arba,



ilguoju laikotarpiu jmonei pardavus mazai veikloje panaudojama
ilgalaikj turta, jos turto pelningumo ir apyvartumo rodikliai gali
zenkliai pageréti, bet tai nebatinai reik§ grynojo pelno padidéjima.
Todél, norint atlikti gilesng pelningumo analiz¢ ir tinkamai
interpretuoti apskai¢iuotus santykinius rodiklius, reikia nuolatos
stebéti finansiniy ataskaity absoliu¢iy rodikliy poky¢ius, statistiniy
procediry pagalba juos analizuoti.

Anks¢iau i$vardinti pelningumo rodikliai taip pat turi savo
trakumy ar taikymo apribojimy, o mokslingje literatuiroje apie Siy
rodikliy taikyma ir jy patikimuma pateikiama jvairiy nuomoniy.
Pavyzdziui, Lechtinen (1996) atlikti tyrimai rodo, kad teoriskai
grynojo pelningumo rodiklis néra patikimas, nes jo dydziui didele
jtaka daro nacionaliniai apskaitos standartai. Grynojo pelno dydzio
skirtumai atsiranda del skirtingos apskaitos metodikos. Anciutes,
Misiuno (2006) teigimu, grynajj pelna veikia pelno mokes¢io tarifas.
Tadiau ¢ia pazymétina, kad tarpusavyje lyginant tos pacios $alies, tos
pacios teisinés formos, to paties dydZio, ne vienerius metus veikiandias
ir pagal kitus kriterijus panasias jmones, pelno mokescio tarifo jtaka
lyginamiems pelningumo rodikliams turéty buti tokia pati ar panasi ir
analizuojamus grynojo pelningumo rodiklius veikti pastoviai tolygiai.
Todél, prie§ vertinant § rodiklj, patartina i$siaiskinti, kokie pelno
mokes¢io tarifai buvo taikomi analizuojamai jmonei, kokiomis
mokestinémis lengvatomis buvo pasinaudota.

Kita vertus, pilnai pasikliauti bendrojo pelningumo rodikliu taip
pat néra racionalu. Jmoniy parduoty identisky prekiy, produkcijos ar
paslaugy pardavimo pajamos gali buti panasios ar dél konkurencinés
kovos ilgainiui iSsilyginti, ta¢iau bendrojo pelno dydj tiesiogiai
neigiamai veikiantis jy savikainos dydis gali buti apskai¢iuojamas labai
skirtingai. Kaip teigia Mackevi¢ius, Moliené, Poskait¢ (2008),
pardavimy pelningumo rodikliy reik§més, taigi ir jy vertinimas, labai
priklauso nuo jmonés ir $akos ypatybiy, vidutiniy $akos rodikliy
reik$miy. Dél $iy priezas¢iy atskiry jmoniy bendrojo pardavimy
pelningumo rodikliai gali skirtis netgi de$imtimis procenty ir jy
rezultatus lyginti tarpusavyje gali bati keblu. Tai patvirtina ir Lietuvos
Respublikos jvairiy ekonominiy veikly bendrojo pardavimo
pelningumo rodikliy 2017 metais skirtumai (zr. 3 lentele).
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3 lentelé¢
Skirtingy ekonominiy veikly bendrojo ir grynojo pardavimy pelningumo rodikliai ir jy skirtumas 2017 m.
Ekonomine veikla Bendrasis pelningumas, Grynasis pelningumas, Skirtumas, pro?entiniais
proc. proc. punktais
1. Miskininkysté ir Zuvininkysté 39,2 2.8 36,4
2. Kasyba ir karjery eksploatavimas 28,5 5,4 23,1
3. Apdirbamoji gamyba 19,1 4,9 14,2
4. Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas 27,4 8,2 19,2
5. Vandens tickimas, nuoteky va‘lymas, atlieky tvarkymas ir 225 6.9 15,6
regeneravimas
6. Statyba 23,5 3,2 20,3
7. Didmeniné iF maiITlC%liné prek.:yba; varikliniy transporto 16,3 25 13.8
priemoniy ir motocikly remontas
8. Transportas ir saugojimas 21,9 4,1 17,8
9. Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 50,4 2,3 481
10. Informacija ir ry$iai 43,9 9.8 34,1
11. Nekilnojamojo turto operacijos 49,7 28,4 21,3
12. Profesine, moksline ir technine veikla 50,8 47,7 3,1
13. Administraciné ir aptarnavimo veikla 29,5 6,5 23,0
14. Svietimas 61,5 7,1 54,4
15. Zmoniy sveikatos priezitra ir socialinis darbas 55,6 91 46,5
16. Meniné¢, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla 13,4 2,0 11,4
17. Kompiuteriy i‘r asmeniniy bei namy ﬁkio. reikmeny taisymas; 48,0 1.9 46.1
kita asmeny aptarnavimo veikla
I§ viso pagal ekonomines veiklos rusis 21,8 5,4 16,4

sudaryta autoriaus, remiantis Verslo jmoniy statistika 2017 (2018, p. 37)



Lietuvos jmoniy bendrasis pelningumas svyruoja nuo 13,4 proc.
(meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla) iki 61,5 proc.
($vietimo veikla). Apskritai, galima jzvelgti, kad absoliu¢ios daugumos
su paslaugomis ir aptarnavimu susijusiy veikly — apgyvendinimo ir
maitinimo paslaugy, informacijos ir ry$iy, nekilnojamojo turto
operacijy, profesines, mokslinés ir techninés veiklos, zmoniy sveikatos
prieziaros ir socialinio darbo, kompiuteriy ir asmeniniy bei namy
tkio reikmeny taisymo, kitos asmeny aptarnavimo veiklos -
bendrasis pelningumas néra mazesnis negu 43 proc. Kai tuo tarpu i§
pamineétyjy ekonominiy veikly, grynasis pardavimy pelningumas yra
i$skirtinai didelis tik profesines, mokslines ir techninés (47,7 proc.)
bei nekilnojamojo turto operacijy (28,4 proc.) veiklose. Kity veikly
grynasis pardavimy pelningumas svyruoja nuo 1,9 iki 9,8 proc., kas
yra artima visy veikly grynojo pardavimy pelningumo vidurkiui — 5,4
proc.

Vertinant jmones pagal visas Lietuvos ekonomines veiklos rasis
galima teigti, kad visos $alies bendrojo ir grynojo pelningumo
vidurkiams bei skirtumui tarp jy — 16,4 procentinio punkto -
artimiausi yra apdirbamosios gamybos (skirtumas - 14,2 proc.
punkto), vandens tickimo ir nuoteky valymo, atliecky tvarkymo (15,6
proc. punkto), transporto ir saugojimo (17,8 proc. punkto)
ckonomikos veiklos rasiy rodikliy vidurkiai. Todél $ios veiklos galéty
buti pasirenkamos kaip etalonai analizuojant $alies ukio pardavimy
pelningumo rodikliy kitimo tendencijas.

Galima daryti prielaida, kad tokie dideli bendrojo ir grynojo
pelningumo skirtumai ir svyravimai $iose veiklos srityse atsiranda del
savikainos kalkuliavimo metodo pasirinkimo, kuris, kaip teigia Ziiyté,
Tamulevitiené (2018), priklauso nuo jvairiausiy veiksniy — jmonés
gamybos tipo, technologinio proceso, produkcijos asortimento,
iSlaidy struktaros. I$laidy strukeara, jy skirstyma | tiesiogines ir
netiesiogines bei vélesnj netiesioginiy iSlaidy priskyrima gamybinei
savikainai ar veiklos sanaudoms lemia tai, kiek laisvés interpretacijoms
suteikia verslo apskaitos standartai, kokie yra jmonés tikslai.

Priklausomai nuo $iy tiksly, taip pat nuo i$laidy ir parduotos
produkcijos savikainos apskaitos taikymo praktikos, gali pasireiksti
tokie atvejai:

a. jmonés i§ tiekéjy uz greita pirkty prekiy ar paslaugy
apmoké¢jima gautas nuolaidas parodo kaip pajamas — tokiu
budu jy pajamy eiluté iSauga, kartu padidéja ir jy rinkos dalis.

b. jmonés jvairias sanaudas jungia, kad konkurentai nepamatyty
sanaudy struktaros, todél stengiasi daugiau sanaudy pridéti
prie savikainos, o ne prie veiklos sanaudy, arba atvirks¢iai.

c. jeigu jmoné svarbiausiu rodikliu laiko bendrajj pardavimy
pelninguma, jai naudinga kiek jmanoma daugiau sanaudy

priskirti prie veiklos sanaudy.

Todél, stebint staigius bendrojo pelningumo rodiklio poky¢ius,
reikia: 1) patikrinti, ar néra klaidy finansinése ataskaitose; 2)

13



Buhalterinés apskaitos teorija ir praktika, 2019, niim. 20, Octubre, ISSN: 1822-8682 / 2538-8762

perziuréti produkcijos gamybos technologija, gamybos jrenginiy
bukle; 3) atlikti produkcijos asortimento, savikainos ir kainy analize.

Taigi, bendrojo pelningumo rodiklis parodo jmonés vadovybeés
gebéjimag verstis ukine veikla bei parduoti pagaminta produkcija
didesne kaina negu prekés savikaina; leidZia jmonés vadovybei
kontroliuoti parduodamy prekiy savikaing; vykdyti kainodaros
politika. Taciau, skirtingai nuo grynojo pelningumo, bendrasis
pelningumas néra galutinius jmonés veiklos rezultatus atspindintis
rodiklis, nes ji neigiamai veikia bendrosios ir administracinés
sanaudos. Sis rodiklis negali bati palygintas tarp jmoniy,
priklausanéiy skirtingoms pramonés Sakoms. Kitas $io rodiklio
trikumas yra tas, kad negalime jo interpretuoti atskirai,
neatsizvelgdami j grynajj pelninguma. Grynasis pelnas bei jo pagrindu
apskai¢iuojamas grynasis pelningumas jmoniy savininkams ir
investuotojams yra kur kas svarbesnis, kadangi parodo, kokia uzdirbty
pajamy dalis licka jmonéje tolimesniam investavimui ar gali buti
i$mokéta dividendy pavidalu.

Veiklos pelningumo trikumas yra tas, kad taikant § rodiklj
neatsizvelgiama j finansinés ir investicinés veiklos rezultatus, kurie
gali daryti reik§mingg jtaka tiek jprastinés veiklos pelnui, tiek
apmokestinamajam pelnui, todél ir pelno mokes¢iui. O EBITDA
rodiklis eliminuoja ne tik pelno mokescio, bet ir palukany teigiama-
neigiama jtaka, todel EBITDA pelningumas taip pat gali nepateikti
pilno jmonés veiklos rezultatyvumo vertinimo. Teigiamas EBITDA
rodiklio taikymo aspektas yra tas, kad eliminuojama nuo jmonés
veiklos masto ir vadovy sprendimy praktiskai nepriklausancio
nusidévéjimo (amortizacijos) jtaka.

Turto pelningumo rodiklio prana§umas yra tas, kad vadovybe gali
stebéti ir kontroliuoti turto naudojimg, ta¢iau turto pelningumui
stiprig jtaka gali tureti $ie veiksniai:

a. pasirinkto  ilgalaikio  materialaus  turto  nusidévéjimo
skai¢iavimo metodo taikymas. PavyzdZiui, jmonéje, taikancioje
dvigubg mazéjancio balanso nusidévéjimo skai¢iavimo metoda,
ilgalaikio materialiojo turto likutiné verté, o tuo padiu ir turto
pelningumas, gali stipriai skirtis nuo jmonés, taikancios tiesinj
nusidévéjimo  skai¢iavimo metodg. Imonéje, taikancioje
dviguba mazéjancio balanso nusidévéjimo skai¢iavimo metoda
turto pelningumas pirmaisiais metais bus didesnis, o
paskutiniaisias metais — mazesnis, negu jmongje, taikanéioje
tiesinj nusidévéjimo skai¢iavimo metoda.

b. pasirinkto atsargy jvertinimo balanse budo. Jei zenklas atsargy
kiekiai apskaitoje bus parodomi jsigijimo savikaina, kuri
stipriai »atsiliks“ nuo jy tikrosios vertes, tokioje jmonéje turto
pelningumas tuo laikotarpiu bus taip pat didesnis.

c. turto jsigijimas ar pardavimas uz sumas, zenkliai besiskirian¢ias
nuo to turto tikrosios rinkos vertés. Tai gali labai stipriai
teigiamai ar neigiamai paveikti viduting meting turto vertg.



Todél, analizuojant konkre¢ios jmonés turto pelningumo
rodiklius, butina atsizvelgti ne tik j jy dydj ar dinamika, bet ir
palyginti juos su kity jmoniy, vidutiniais tkio $akos ar konkrecios
Salies ekonomikos rodikliais. PavyzdZiui, vidutinis Lietuvos
ckonomingje veikloje naudojamo turto pelningumas (Zr. 4 lentele) yra
6,4 proc., kai maksimalus sickia 11,6 proc. — Zzmoniy sveikatos
prieziaroje ir socialiniame darbe, o minimalus yra 2,5 proc. —
miskininkystéje ir Zuvininkystéje. Salies turto pelningumo rodiklio
vidurkj labiausiai atitinka administraciné ir aptarnavimo veikla (6,3
proc.) bei didmeniné ir mazmeniné prekyba (6,6 proc.). Vidutinis
Salies veikly turto pelningumas galety buti kaip atskaitos riba, Zemiau
kurios konkrecios jmonés turto valdymas buty jvertinamas
patenkinamai, silpnai ar ir nepatenkinamai, o auks¢iau — teigiamai.
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4 lentele
Skirtingy ekonominiy veikly turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai 2017 metais
Ekonomine veikla Turto pelningumas, proc. | Nuosavo kapitalo pelningumas, proc.

1. Miskininkysté ir Zuvininkysté 2,5 3,3

2. Kasyba ir karjery eksploatavimas 45 6,3
3. Apdirbamoji gamyba 8,5 14,1

4. Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas 43 8.4

5. Vandens tickimas, nuoteky valymas, atlieky tvarkymas ir regeneravimas 2,6 6,0
6. Statyba 46 8,9
7. Didmeniné ir mazmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy ir motocikly 6.6 13.8

remontas

8. Transportas ir saugojimas 5,4 9,4

9. Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 3,1 7,9
10. Informacija ir rysiai 10,0 18,4

11. Nekilnojamojo turto operacijos 4,7 8,9
12. Profesine, moksline ir technine veikla 8,0 10,9
13. Administraciné ir aptarnavimo veikla 6,3 11,8
14. Svietimas 10 16,7
15. Zmoniy sveikatos priezitra ir socialinis darbas 11,6 21,0
16. Meniné, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla 8,5 21,8
17. Kompiuteriy ir asmeniniy bei namy ukio reikmeny taisymas; kita asmeny 33 107

aptarnavimo veikla ’ ’
I§ viso pagal ekonomines veiklos rasis 6,4 11,4

sudaryta autoriaus, remiantis Verslo jmoniy statistika 2017 (2018, p.37)



Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis leidZia palyginti jmonés
nuosavo kapitalo graza su kity jmoniy, tkio Sakos ar visos Salies
ckonomikos vidutine kapitalo graza bei pasirinkti geriausias
investavimo kryptis. Sis pelningumo rodiklis didesniy trikumy
neturi, ta¢iau juo taip pat gali buti manipuliuojama, kai superkamos
savos akcijos ir nuosavo kapitalo graza Zenkliai padidéja ne dél
didesnés vertés sukarimo jmonéje, o tik dél sumazéjusios akcininky
nuosavybés. Todél interpretuojant rodiklj turéty buti analizuojami ne
tik nuosavo kapitalo pelningumo poky¢iai, bet ir paties nuosavo
kapitalo dydzio poky¢iai. Taip pat svarbu atsizvelgti j kity ta pacia
veikla uzsiimanéiy jmoniy ar tkio Saky nuosavo kapitalo pelninguma
(zr. 4 lentele).

Didziausias nuosavo kapitalo pelningumas yra meningéje,
pramoginéje ir poilsio organizavimo veikloje — 21,8 proc. ir sveikatos
prieziaroje ir socialiniame darbe — 21,0 proc., o maziausias yra
miskininkystéje ir Zuvininkystéje — 3,3 proc. Salies vidurkj — 11,4
proc. — labiausiai atitinka kompiuteriy ir asmeniniy bei namy akio
reikmeny taisymas; kita asmeny aptarnavimo veikla (10,7 proc.),
profesine, moksline ir technine veikla (10,9 proc.) administraciné ir
aptarnavimo veikla (11,8 proc.). Taigi, tiesiogiai investuojantiems }
konkrecius Lietuvos verslus ar jsigyjantiems kity jmoniy akcijy per
finansinio investavimo platformas, pirmiausia reikéty orientuotis j tas
veiklas, kurios turi arba gali turéti ne mazesn¢ kaip 11 procenty
kapitalo graza.

Visi anks¢iau i$nagrinéti pelningumo rodikliai yra svarbas ir
skirtingoms informacijos vartotojy grupéms jmoniy pelno jvertinima
pateikia jiems reikalingais pjuviais. Vis délto, verslo jmoné pirmiausia
yra turto pricaugio per pelng siekiantis tkio vienetas, todel galima
teigti, kad i§ anks¢iau minéty informacijos vartotojy grupiy jos
veiklos rezultatai labiausiai rupi teisétiems investuotojams-
savininkams, kurie ir turi teis¢ primti tolesnius jmonés valdymo ir
investavimo j ja sprendimus. Kadangi galutinj atitinkamo laikotarpio
veiklos rezultata atspindi grynasis pelnas, o kapitalo investavimo
alternatyvos pasirinkimg geriausiai apsprendzia jo esama ar basima
graza, galima daryti prielaidg kad labiausiai skai¢iuojami ir
analizuojami turéty bati grynojo pelningumo ir nuosavo kapitalo

pelningumo rodikliai.
I$vados

1. Skirtingos jmonés, gaudamos vienoda pelng, gali dirbti
nevienodai efektyviai, o absoliutus pelno rodiklis jmonés
veiklos efektyvuma atspindi nepakankamai. Kai yra lyginami
jmonés skirtingy finansiniy laikotarpiy ar skirtingy jmoniy
finansinés veiklos rezultatai, kazkurio pelno absoliutaus dydzio
padidé¢jimas ar jo didesnis kiekis lyginant su kitais verslo
subjektais nebutinai reiskia, kad jos veiklos efektyvumas geréja.
Konkretios ikio $akos atveju absoliutiis pelno (nuostoliy)
rodikliai neparodo, kiek juos Iémé jmoniy skaic¢ius, teigiami ar
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neigiami atskiry jmoniy rezultatai. Daug i§samesné informacija
gaunama apskaiciavus pelningumo rodiklius ir juos lyginant su
pelningumu, kuris galéjo bati gautas pasirinkus alternatyvius
investavimo budus, o ypatingai daug naudingos informacijos
gaunama, kuomet finansiniy mety pelningumo rodikliai
palyginami su ankstesniy laikotarpiy pelningumo rodikliais,
kity jmoniy pelningumo rodikliais, veiklos srities ar visos $alies
ekonomikos vidutiniais pelningumo rodikliais.

2. Pardavimo pelningumo rodikliai vidaus ir iSorés
informacijos vartotojams padeda jvertinti pardavimo proceso
pelninguma, turto pelningumo rodikliai jvertinti turto
naudojimo racionaluma, o kapitalo pelningumo rodikliai
padeda spresti apie esamy ir basimy investicijy pelninguma ir
ju alternatyvas. Todél néra vieno universalaus pelningumo
rodiklio, tinkamo iSkart visoms informacijos vartotojy
grupéms ir atitinkan¢io jy visy poreikius, o jy reik$mes
interpretuoti lengviausia kai lygiuojamasi j nagriné¢jamo verslo
segmento lyderius.

3. Lyginant analizei naudojamus ilgesnio laikotarpio duomenis
reikia iStirti ir jvertinti: a) neiSvengiamai pasireiskiantj
infliacijos poveikj; b) galima sezoniskumo jtaka; ¢) duomeny
surinkimo, apibendrinimo bei pateikimo metodologijy
pasikeitimus; d) staigius absoliu¢iy finansiniy rodikliy
poky¢ius, klaidas jose.

4. Visi pelningumo rodikliai turi savo trakumy ar taikymo
apribojimy, nes jy patikimumui ir palyginimo su analogiskais
kity uakio subjekty objektyvumui didele jtaka daro
nacionaliniai apskaitos standartai, jmonése taikomi skirtingi
savikainos kalkuliavimo, ilgalaikio turto nusidévéjimo
skai¢iavimo, atsargy vertinimo ir kiti metodai.
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