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dis kon to nor mą ir kt. Vie nais at ve jais ana li zės 
tiks las ga li bū ti ištir ti svar biau sius ver ti na mo sios 
įmo nės fi  nan si nius duo me nis ir pa ly gin ti pa gal 
me tus, at skleis ti tam tik ro pe ri odo pa grin di nių 
fi  nan si nių ro dik lių ten den ci jas; ki tais at ve jais – 
pa ly gin ti ver ti na mo sios įmo nės fi  nan si nius ro dik-
lius su ana lo giš kų tos pa čios ūkio ša kos įmo nių 
ar ba vi du ti niais ša ki niais ro dik liais ar ba ab so liu-
čiais stan dar tais iki ver ti ni mo da tos. Ver ti nant 
ver slą, ana li zuo ja mų fi  nan si nių ro dik lių sis te ma 
ir ana li zės pro ce dū rų nu osek lu mas ko re guo ja mi 
at si žvel giant į ver ti ni mo tiks lą ir at ve jį.

Tarp tau ti nių ver ti ni mo stan dar tų me to di ko je 
„Ver slo ver ti ni mas“ (In ter na tio nal..., 2003) ypač 
pa brė žia mi fi  nan si nės ana li zės ir prog no za vi mo 
rei ka la vi mai. Svar biau si iš jų:

VER SLO VER TI NI MO KO KY BEI TU RIN TYS ĮTA KOS 
FINANSI NĖS ANA LI ZĖS AS PEK TAI
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Straips ny je nag ri nė ja ma įmo nės ūki nės fi  nan si nės veik los ana li zės svar ba ir įta ka ver slui ver tin ti. Ap ta-
ria ma fi  nan si nės ana li zės pro ce dū rų ypa tu mai ir nu osek lu mas ver ti nant ver slą, esa mi te ori jo je ir įvai-
rių ša lių prak ti ko je skir tin gi po žiū riai į fi  nan si nės ana li zės svar bą ir pro ble mas. At krei pia mas dė me sys 
į Lie tu vo je esa mas ūki nės fi  nan si nės veik los ana li zės spra gas vertinant ver slą, ku rias le mia ob jek ty vūs 
ir sub jek ty vūs veiks niai.

Pa grin di niai žodžiai: ver slo ver tė, ūki nė fi  nan si nė ana li zė ir ver slo ver ti ni mas, ver slo ana li zė (ver-
slo stra te gi jos, ap skai tos, is to ri nių re zul ta tų ir per spek ty vų ana li zė).

Ūki nė fi nan si nės veik los ana li zės 
svar ba ir įta ka ver ti nant ver slą

Įmo nės ūki nės fi nan si nės būk lės ana li zė – vie-
na iš svar biau sių ver slo ver ti ni mo sis te mos su-
de da mų  jų da lių. Ver slo ver ti ni mo tiks lu mas ir 
ko ky bė tie sio giai pri klau so nuo nau do ja mos in-
for ma ci jos pa ti ki mu mo. Be pa ti ki mos vi di nės ir 
iš ori nės in for ma ci jos tiks lus ver slo ver ti ni mas 
ne įma no mas. Ver ti na mos įmo nės ūki nė fi nan si-
nė ana li zė ap ima fi nan si nių re zul ta tų pra ei ty je, 
da bar ty je ir ti kė ti nų re zul ta tų ver ti ni mą.

At si žvel giant į ver ti ni mo tiks lą ir me to dus, fi -
nan si ne ana li ze ga li bū ti sie kia ma nu sta ty ti fi  nan-
si nės ri zi kos laips nį, išrink ti ly gi na mą sias įmo-
nes, prog no zuo ti įmo nės pel nin gu mą, nu sta ty ti 
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 ver slo ver ti ni mo ata skai to je rei kia pa teik ti ir 
api ben drin ti ba lan sus ir pa ja mų ata skai tas, ap-
rė pian čias lai ko tar pį, ati tin kan tį ver ti na mo jo 
ver slo po bū dį ir ver ti ni mo tiks lą;
bū ti na vi siš kai iš si aiš kin ti sta tis ti nių (is to ri nių) 
fi  nan si nių duo me nų pa ko re ga vi mo es mę;
bū ti na ap tar ti pa grin di nes prie lai das, tai ky-
tas pro jek tuo ti per spek ty vas pa gal ba lan sus 
ir pa ja mų ata skai tas;
bū ti na ap tar ti fi  nan si nius ver slo re zul ta tus ir, 
jei gu rei kia, pa ly gin ti su ki tų pa na šų ver slą 
vyk dan čių įmo nių re zul ta tais.
Me to di ko je taip pat iš dės ty ti pa ta ri mai, kaip 

nau do ti ir ana li zuo ti fi  nan si nes ata skai tas, ko re-
guo ti (ir ko kiais tiks lais tai tiks lin ga da ry ti) ver ti-
na mo jo ver slo įmo nės fi  nan si nius duo me nis.

Fi nan si nė ana li zė ir duo me nų ko re ga vi mas 
pa pras tai at lie ka mas:

sie kiant su vok ti pel no ir nu os to lių ata skai tos 
ry šį su ba lan su, įver tin ti jo rai dos ten den ci-
jas, įmo nės vyk do mo ver slo ri zi kin gu mą ir 
per spek ty vas;
no rint pa ly gin ti su pa na šaus ver slo įmo nė-
mis sie kiant įver tin ti ri zi ką ir ver tės pa ra-
met rus;
sie kiant ko re guo ti sta tis ti nių fi  nan si nių ata-
skai tų ro dik lius pa gal ap skai čiuo tą ver ti na-
mo jo ver slo eko no mi nį po ten cia lą ir jo per-
spek ty vas.

Po žiū ris į fi nan si nės ana li zės svar bą ir 
pro ble mas ver ti nant ver slą

Fi nan si nės at skai to my bės tei kia mos in for ma ci jos 
tin ka mu mas ir pa nau do ji mas ver ti nant ver slą ne 
mažiau svar bus nei tin ka mo ver ti ni mo me to do 
pa rin ki mas ir tai ky mas bei tiks lios dis kon to nor-
mos nu sta ty mas. Fi nan si nė at skai to my bė (Da mo-
da ran, 1996) yra svar bus pir mi nis in for ma ci jos 
šal ti nis dau ge liui in ves tuo to jų ir ana li ti kų. Eko-
no mi kos li te ra tū ro je, ku rio je ana li zuo ja mos pro-
ble mos ir tei kia mos re ko men da ci jos su si ju sios 
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su ver slo ver ti ni mu, vy rau ja dve jo pas po žiū ris į 
fi nan si nės at skai to my bės svar bą ir pro ble mas – 
fi nan si nis ir in ves ti ci nis.

Li te ra tū ro je, ku rio je do mi nuo ja in ves ti ci nis 
po žiū ris, dažnai su si tel kia ma į tam tik rų me to dų 
tai ky mą ir jų pro ble mas, o fi  nan si nės at skai to my-
bės tei kia mos in for ma ci jos tin ka mu mo pro ble ma 
api brė žia ma tik kaip esa mų ap skai tos tvar ky mo 
tai syk lių skir tu mas ir su tuo su si ju sios pa ly gi ni-
mo pro ble mos. Šių pro ble mų įta ka ver ti nant pa-
pras tai ana li zuo ja ma nu sta tant rei ka la vi mų ir 
tai syk lių, tai ky ti nų ap skai tai ir at skai to my bei 
pa teik ti, skir tu mų įta ka prog no za vi mo pa klai-
doms. Fi nan si nio po žiū rio šali nin kai (Pa le pu, 
2000; Pen man, 2002), be mi nė tų de ta les nės ana-
li zės pro ble mų, nu ro do dau gy bę ki tų ir pa brė žia 
bū ti nu mą įver tin ti tik ruo sius ver slo re zul ta tus. 
As baugh (As baugh, 2000) at lik ta me ty ri me nau-
do jant sin te ti nius in dek sus ver ti na mi tam tik rų 
ša lių na cio na li nių ap skai tos stan dar tų skir tu mai, 
pa ly gin ti su tarp tau ti niais ap skai tos stan dar tais, 
ir dėl jų at si ran dan čios ro dik lių prog no za vi mo 
pa klai dos. Ty ri mo au to riai pa brė žia, kad di des-
nis tiks lu mas pa sie kia mas di de lė se tarp tau ti nė-
se kom pa ni jo se, ku rios sa va no riš kai die gia tarp-
tau ti nius ap skai tos stan dar tus, kar tu jie nu sta to 
nei gia mą ap skai tos stan dar tų skir tu mų ir prog-
no za vi mo tiks lu mo pri klau so my bę.

Priešin gus re zul ta tus nei mi nė ta me ty ri me 
pa tei kia ki tas ty ri mas (Gar re, 2002), ku ria me bu-
vo ana li zuo ja ma Pran cū zi jos ir Bel gi jos ap skai-
tos sis te mų skir tu mų įta ka ver slo ver tei. Mi nė ti 
au to riai, pa brėž da mi di de lę Eu ro pos Są  jun gos 
ša lių ap skai tos tvar ky mo tai syk lių kon ver gen ci-
jos pa žan gą, iš ski ria dau gy bę vis dar iš lie kan čių 
skir tu mų tiek dėl ES tei sės ak tų, tiek tarp tau ti nių 
ap skai tos stan dar tų pa lie ka mų ga li my bių rink tis 
iš ke lių al ter na ty vų. Ne pai sant ap skai tos di fe ren-
cia ci jos, ty ri mais grindžia ma nuo sta ta, kad ver-
tin ti li kę ap skai tos skir tu mai ne tu ri di de lės įta kos 
ir ne iš krei pia įmo nių ver tės, ta čiau taip pat pa ro-
do, kad tam tik ro se ša ly se skir tin gi ko e fi  cien tai 
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sėk min giau pa aiš ki na įmo nių ak ci jų kai nų kai tą 
rin ko je, t. y. at si žvel giant į tam tik rus fi  nan si nės 
ap skai tos ir at skai to my bės ypa tu mus pa si ren ka mi 
skir tin gi ro dik liai sie kiant ver tin ti įmo nę.

Sie kiant sėk min gai iš spręs ti fi  nan si nės ap skai-
tos, kaip svar baus in for ma ci jos šal ti nio ver ti nant 
ver slą pa ti ki mu mo, pro ble mą pir miau sia rei kia 
tiks liai api brėž ti jos kil mės prie žas tis.

Ap skai tos įta ka ver slo ver tei dau ge lio au to-
rių yra įvar di ja ma įvai riai. Pir miau sia išski ria-
ma ap skai tos įta ka, įgy ven di na ma ne pa žei džiant 
tei sės ak tų. To kie veiks mai (Frie bel, 2004) įvar-

tos spren di mus ar įfor mi nant vyk do mas ope ra ci-
jas, tran sak ci jas taip, kad bū tų pa keis tas ge ro vės 
pa skirs ty mas tarp įmo nės ir vi suo me nės (po li ti-
niai kaš tai) ar ba tarp in ves tuo to jų (ka pi ta lo kaš tai) 
ir val dy to jų (kom pen sa ci niai pla nai, mo ty va vi mo 
sis te mos). Daž nai gre ta šio ter mi no var to ja mi pel-
no val dy mo (angl. Earnings ma na ge ment), pa ja mų 
iš ly gi ni mo (angl. In co me smo ot hing) ter mi nai. At-
krei pia mas dė me sys (Sto lo wy, 2003), kad bū ti na 
at skir ti ir ne ta pa tin ti pel no val dy mo ir pa ja mų iš-
ly gi ni mo. Pas ta ra sis pro ce sas ga li bū ti api brėž tas 
kaip no ras iš ly gin ti pa ja mas ir per kel ti da lį šio lai-

di ja mi val dy mu. O įta ka, ku ri įgy ven di na ma pa-
žei džiant tei sės ak tus, mi nė tų au to rių pa va din ta 
ma ni pu lia vi mu. Toks įta kos at sky ri mas ga li bū-
ti vyk do mas at si žvel giant ir į re zul ta to kei ti mo 
kryp tį (žr. 1 pa veiks lą). Re zul ta tas, ku rio sie kia-
ma val dant ap skai tą, ga li bū ti ma žes nis ar ba di-
des nis už esa mą tik rą  jį dy dį, o ma ni pu lia vi mas 
ap skai to je pa žei džiant tei sės ak tus ir no ri mo dy-
džio pa tei ki mas ap skai to je ne pa žei džiant tei sės 
ak tų yra ar ti mai su si ję.

Ap skai tos val dy mas ga li bū ti api brėž tas kaip 
va do vy bės lais vė (dis kre tiz mas) pri imant ap skai-

Teisingas 
pavaizdavimas 

apskaitoje 

Apskaitos 
valdymas, 

nepažeidžiant 
teisės aktų 

Apskaitos 
valdymas, 

pažeidžiant 
teisės aktus 

Manipuliavimas 
apskaitoje 

nepažeidžiant  
teisės aktų 

Manipuliavimas 
apskaitoje 

pažeidžiant  
teisės aktus 

Pelno dydis 

1 pav. Ma ni pu lia vi mo ap skai to je, pa žei džiant ir ne pa žei džiant ga lio jan čius tei sės ak tus, at sky ri mas 
(Frie bel, 2004; Sto lo wy, 2003)

ko tar pio iš lai dų at ei čiai sie kiant pa ro dy ti šio lai-
ko tar pio ge res nius re zul ta tus, ti kin tis, kad di dė-
jan tis pel nas at ei ty je su ge bės pa deng ti per kel tas 
iš lai das. To kia prak ti ka įmo nė je tu ri įta kos ver slo 
ver ti ni mo me tu at lie ka mam prog no za vi mui, ku ris 
ne pa grįs tai ir ne tei sin gai ga li pašalin ti cik li nį ver-
ti na mo ver slo po bū dį, ri zi ką. Mi nė tas iš ly gi ni mas 
Lie tu vo je kol kas ak tu a lus tik ne dau ge liui įmo nių, 
ku rios sie kia pa di din ti sa vo ei na mo jo lai ko tar pio 
ak ci jos ver tę, iš lai ky ti in ves tuo to jų pa si ti kė ji mą, 
ir ga li ma teig ti, kad to kios pro ble mos bū din gos 
ban kų ver slui.
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Yra au to rių, ku rie, skir tin gai api brėž da mi ap-
skai tos val dy mą, į šią są vo ką įtrau kia re a liai vyk-
do mus veiks mus, ku riais sie kia ma da ry ti įta ką 
pel nui no ri ma lin kme. To kių veiks mų ga li mas pa-
vyz dys yra spren di mas per tam tik rą lai ko tar pį 
par duo ti tur tą, tam tik ru dy džiu keis ti iš lai das, 
ski ria mas įmo nės rin ko da rai, ty ri mams, kon sul-
ta ci joms ar ki toms pa lai kan čioms pa slau goms 
pirk ti. Šie veiks mai įgy ja ap skai tos val dy mo at-
spin dį tik jei gu yra įgy ven di na mi sie kiant daryti 
įta ką lai ko tar pio re zul ta tams, su kur ti tam tik rą 
lai ki ną įspū dį apie įmo nės ver tę, o ne dėl ob jek-
ty vių ver slo plėt ros prie žas čių.

Mi nė ta me (As hbaugh, 2000) ty ri me pa-
grindžia mas tei gi nys, kad pa si rin ki mo ga li my-
bių tvar kant ap skai tą eg zis ta vi mas tu ri ne igia mą 
įta ką prog no za vi mo tiks lu mui. Šiuo klau si mu pa-
tei kia ma ir priešin ga nuo mo nė (Pa le pu, 2000), 
kad va do vy bės ne lanks tu mas, pa si ren kant ap skai-
tos po li ti ką, le mia ma žes nį fi  nan si nės ap skai tos 
eko no mi nį in for ma ty vu mą. Su tin kant su griež-
tes nės ir kon ser va ty ves nės ap skai tos tei kia mos 
in for ma ci jos men kes niu eko no mi niu in for ma ty-
vu mu, rei kia pa brėž ti, kad to kia ap skai ta tei kia 
men kes nių ga li my bių įmo nės va do vy bei ma ni pu-
liuo ti lanks tu mu ir pa si rin ki mo tei se, da ry ti įta-
ką fi  nan si nės ap skai tos duo me nims no ri ma lin-
kme. Griežtos ap skai tos po li ti kos pra našumus 

pa brė žia ki ti au to riai (Pen man, 2002), jų tei gi-
mu, pa ti ki mu mo prin ci pas, ku riuo va do vau jan-
tis tvar ko ma įmo nės ap skai ta ir su da ro ma fi  nan-
si nė at skai to my bė, ap sau go ją nuo spe ku lia ci nių 
rin kos po vei kių per kė li mo į ap skai tą nau do jant 
,,rin kos ver tes“, to dėl ji tei kia kur kas pa ti ki mes-
nę in for ma ci ją. Ap skai tos po li ti kos pa si rin ki mo 
ga li my bės ne abe jo ti nai ke lia tam tik rą grės mę in-
for ma ci jos pa ti ki mu mui, ta čiau tik taip ga li ma 
įmo nės ap skai tos tei kia mą in for ma ci ją la biau siai 
pri ar tin ti prie tik ro sios pa dė ties ir tik ro sios įmo-
nės eko no mi kos.

Fi nan si nės ana li zės pro ce sas ver ti nant 
ver slą

Ver ti nant ver slą bū ti na ati džiai įver tin ti ir at skir-
ti ver ti na mo ver slo lai mė ji mus dėl re a liai vyk do-
mos veik los ir re zul ta tų, ku rie sie ja mi su ope-
ra ci jų re gist ra vi mo fi nan si nė je at skai to my bė je 
tai syk lė mis, tai ko mais me to dais, ap skai tos po li-
ti ka ir pan. Ver slo ver tin to jas ne tik pri va lo nu-
sta ty ti fi nan si nių duo me nų iš krai py mų lyg me nį, 
bet ir iš tai sy ti juos ir iš nau jo įver tin ti pa ski rus 
ro dik lius, dėl to fi nan si nė in for ma ci ja ir fi nan si-
nės ana li zės iš va dos tam pa ge ro kai pa ti ki mes nės. 
Ap skai tos ana li zės eta pai, veiks mai ir pa grin di-
niai jų tiks lai pa tei kia mi 1 len te lė je.

1 len te lė. Ap skai tos ana li zės eta pai, veiks mai ir tiks lai (Pa le pu, 2000)

Eta pas Veiksmai ir tikslai
Ap skai tos po li ti kos 
nu sta ty mas

Šio etapo metu reikėtų nustatyti ir įvertinti pagrindinius įmonėje taikomus apskai-
tos politikos principus. Etapo tikslas išskirti galimą fi nansinės apskaitos teikiamos 
informacijos neatitiktį ekonominiams įmonės rezultatams dėl vykdomos apskaitos 
politikos

Ap skai tos lanks tu mo 
ver ti ni mas

Atsižvelgiant į vertinamo verslo pobūdį ir šalies specifi ką gali skirtis galimybės pa-
sirinkti operacijų registravimo ir vertinimo metodus. Lankstumas daro įtaką apskai-
tos duomenų teikiamai informacijai apie įmonės ekonomiką (pvz., programinę įrangą 
kuriančios įmonės turi galimybę pasirinkti, kuriuo metu kapitalizuoti kūrimo (plė-
tros) išlaidas, o tai lemia ir rodiklius, naudojamus vertinant verslą)
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Eta pas Veiksmai ir tikslai
Ap skai tos stra te gi jos 
nu sta ty mas

Šis etapas įgyvendinamas nustačius apskaitos lankstumą, o juo siekiama įvertinti va-
dovybės pasirinktą apskaitos strategiją. Šio etapo metu vertinama, ar įmonės rezultatai 
stipriai skiriasi nuo kitų to paties sektoriaus įmonių rezultatų, ar vadovai turi paskatų 
naudotis apskaitos lankstumu, siekdami daryti įtaką įmonės rezultatams ir pan. 

Ap skai tos at sklei di-
mo ko ky bės ver ti ni-
mas

Šiame etape nustatomas įmonės apskaitos teikiamos informacijos prieinamumas ir 
atvirumas. Vertinama, ar aiškiai formuluojamos apskaitos politikos keitimo priežas-
tys, pasiektų veiklos rezultatų paaiškinimas ir tinkamas atskleidimas visiems fi nan-
sinės informacijos vartotojams ir pan.

Ga li mų iš krai py mų 
nu ma ty mas

Šiame etape išskiriami galimi ar esami apskaitos politikos iškraipymai. Tai įgyven-
dinama tiriant ir vertinant visus neįprastus, neišsamiai ar neargumentuotai paaiškin-
tus apskaitos politikos pokyčius

Iš krai py mų iš tai sy-
mas

Šiame etape pasinaudojant visa prieinama informacija iš naujo vertinami rodikliai, 
kurie buvo iškraipyti ir nepateikė realaus ekonominio rezultato. Kartais pakeitimai 
gali neatitikti apskaitą reglamentuojančių ar įmonėje nustatytų apskaitos taisyklių, 
tačiau pagrindinis tikslas, kad jie kuo tiksliau parodytų tikruosius ekonominius įmo-
nės rezultatus

ji mai, ku riuos rei kė tų ver tin ti ne kaip įsi sko li ni-
mus, o kaip ne už dirb tas pa ja mas.

Ba lan so, kaip ir ki tų fi  nan si nių duo me nų, ko-
re ga vi mas at ski ro se ša ly se ga li bū ti skir tin gas 
pri klau so mai nuo jo se ga lio jan čių ap skai tą reg la-
men tuo jan čių tai syk lių. Pa vyz džiui, Olan di jo je ap-
skai to je re gist ruo tas tur tas ga li bū ti per ver ti na mas 
kiek vie nais me tais, kad pa ro dy tų tik rą  ją pa dė tį, 
o ki to se ša ly se tik esant di de liems ir es mi niams 
skir tu mams. To kie skir tu mai le mia skir tu mus ir 
nu osa vy bės da lies, kur pa pras tai fi k suo ja mas tur to 
per kai no ji mo re zer vas, ir ga liau siai, skai čiuo jant 
įmo nės ver tę į tai tu ri bū ti at si žvel gia ma, o per kai-
no ji mo re zer vas at ima mas ver ti nant ka pi ta li nes iš-
lai das, nes tur tas įmo nė je pa di dė jo ne dėl in ves ti ci-
jų, o dėl rin kos kai nų po ky čių (žr. 2 len te lę).

Ko re guo jant ap skai tos duo me nis bū ti na tiks-
lin ti ir pa ja mų dy džius. Šie tiks li ni mai at lie ka mi 
sie kiant iš skir ti pa ja mas, ku rios bu vo gau tos vyk-
dant ti pi nę veik lą, ir tas pa ja mas, ku rios bu vo 
uždirb tos vyk dant ne įpras tą ver ti na mai įmo nei 
veik lą. Ver ti nant ver slą tu rė tų bū ti at si žvel gia ma 
tik į nuo la ti nes pa ja mas, nes, įtrau kiant ne įpras-
tas ar lai ki nas pa ja mas, ver slo ver tė ga li bū ti per-
ver tin ta, ne tiks liai at lik tos prog no zės.

Pas ku ti niai du eta pai yra svar biau si ver slo ver-
ti ni mo re zul ta tams. Bū tent iš krai py mų nu sta ty-
mas ir jų iš tai sy mas le mia ver ti nant nau do ja mų 
duo me nų pa ti ki mu mą, kar tu ver ti ni mo re zul ta tų 
tiks lu mą. Fi nan si nės ap skai tos in for ma ci jos iš-
krai py mų iš tai sy mas ap ima ba lan so, ata skai ti nio 
pel no nor ma li za vi mą ir pi ni gų srau tų ko re ga vi-
mą bei nau jų ko e fi  cien tų ap skai čia vi mą  re mian-
tis pa ko re guo tais duo me ni mis (Whi te, 2003).

Bū ti ny bę ko re guo ti ba lan se pa tei kia mus duo-
me nis ga li ma pa grįs ti dviem pa grin di nė mis prie-
žas ti mis:

ga li bū ti ne už re gist ruo ta da lis tur to ar įsi pa-
rei go ji mų;
pa tei kia mi tur to ir įsi pa rei go ji mų dy džiai ga-
li skir tis nuo jų eko no mi nės ver tės.
Sie kiant, kad ba lan se pa teik ti dydžiai ir jais 

re mian tis ap skai čiuo ti ko e fi  cien tai kuo tiks liau 
at skleis tų įmo nės pa siek tus re zul ta tus, ri zi ką ar 
grės mes, vi si mi nė to je fi  nan si nė je ata skai to je pa-
teik ti dy džiai tu rė tų bū ti ver ti na mi rin kos ver te. 
Ko re guo jant ba lan so duo me nis rei kia įver tin ti ir 
už ba lan si nius straips nius, įsi pa rei go ji mus. Da lis 
įsi pa rei go ji mų tu rė tų bū ti per kla si fi  kuo ta. Toks 
pa vyz dys ga li bū ti iš anks ti niai klien tų ap mo kė-

•

•
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Mi nė ta, kad, at lie kant fi  nan si nių duo me nų 
ana li zę, tu ri bū ti įver ti na mi ša ly se tai ko mų ap-
skai tos tai syk lių skir tu mai. Vie nas iš to kių skir tu-
mų, da ran tis įta ką įmo nių pa ja mų ro dik liams, yra 
pa ja mų pri pa ži ni mas. Vo kie ti jo je pa ja mų pri pa-
ži ni mas dažniau siai ati de da mas iki to lai ko, kai 
bai gia si tei sių grą žin ti pre kę ga lio ji mas, o Jung-
ti nė se Ame ri kos Vals ti jo se pa ja mų pri pa ži ni mo 
mo men tas pa pras tai su tam pa su par da vi mo mo-
men tu, jei yra įma no ma pa ti ki mai nu sta ty ti at ei-
ty je gau ti nas pa ja mas. Ja po ni jo je įmo nės re tai iš 

il go lai ko tar pio san do rių gau na mas pa ja mas pri-
pa žįs ta re mian tis pro cen ti ne dar bo už baig tu mo 
da li mi, o daž niau vi sų pa ja mų pri pa ži ni mą ati de-
da iki san do rio vi siš ko įvyk dy mo da tos (Fer ris, 
1998). Pa teik tuo se Ja po ni jos ir Vo kie ti jos pri pa-
ži ni mo po li ti kos pa vyz džiuo se grą ža yra mažes-
nė, nei ji bū tų skai čiuo ja ma re mian tis iš im ti nai 
eko no mi ne lo gi ka. Kar tu gau na mi mažes ni ro dik-
liai, api bū di nan tys tur tą, nu osa vy bę, gry ną sias 
pa ja mas, ne pri pa žįs tant šio ap skai tos po li ti kos 
po vei kio, ver ti nant ver slą nu sta ty ta ver tė bus ma-

2 len te lė. Fi nan si nė je ap skai to je tai ko mų tur to per ver ti ni mo tai syk lių skir tu mai (McKin sey, 2000)

Šalis Ar leidžiamas turto 
pervertinimas?

Kuris kriterijus 
naudojamas per-
vertinant turtą?

Ar pervertinimas atlei-
džiamas nuo mokesčių?

Ar apmokes-
tinamas nu-
sidėvėjimas?

Bel gi ja Tik jei vertė nuolat ir 
aiškiai didėja. Daž-
niausiai taikoma tik 
nekilnojamajam turtui

Rinkos kainos, ku-
rias nustato įga-
lioti ekspertai

Ne. Perkainojimo rezer-
vai yra apmokestinami pel-
no mokesčiu. Jie apskaito-
mi kaip išskirtinis pelnas

Taip

Da ni ja Taip Rinkos vertė Ne Taip
Suo mi ja Taip, jei yra nuolati-

nis vertės didėjimas – – –

Pran cū zi ja Taip, nuo 1984 m. 
esant tam ti-
kroms sąlygoms

Rinkos vertė Ne Taip 

Vo kie ti ja Ne – – –
Ita li ja Tik pagal vyriau-

sybės sprendimą
Naudojant vyriausy-
bės nustatytus kai-
nų indeksus

Paskutiniam pervertini-
mui 1991 m. buvo tai-
kytas 16% mokestis

Taip 

Ja po ni ja Ne, išskyrus žemę, 
kuri gali būti perver-
tinta pagal atskirą vy-
riausybės leidimą

Rinkos vertė

Taip Netaikoma

Olan di ja Taip, kiekvie-
nais metais

Pakeitimo kaštai 
arba rinkos vertė Taip Ne 

Por tu ga li ja Tik pagal vyriausybės 
sprendimą

Pagal vyriausybės nusta-
tytus kainos indeksus Taip Ne 

Is pa ni ja Tik pagal vyriausybės 
sprendimą

Pagal vyriausybės nusta-
tytus kainos indeksus Taip Ne 

Šve di ja Taip, jei yra nuolatinis 
vertės didėjimas Rinkos vertė Taip Taip 

Švei ca ri ja Ne
Didžio ji 
Bri ta ni ja Retkarčiais Rinkos vertė Taip Iš dalies 

JAV Ne – – –
TAS Taip Tikroji vertė – –
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žes nė. Tarp tau ti niai ap skai tos stan dar tai pa ja mų 
pri pa ži ni mą iš ski ria pa gal pa ja mas, ky lan čias iš 
at ski rų san do rių ir įvy kių. ,,Pa ja mos iš pre kių par-
da vi mo pri pa žįs ta mos tuo at ve ju, kai įvyk do mos 
tam tik ros są ly gos (įmo nė pir kė jui yra per da vu-
si reikš min gą ri zi kos da lį ir pre kių nu osa vy bės 
tei kia mą nau dą; įmo nė ne be da ly vau ja val dant 
nu osa vy bę ir ne be kon tro liuo ja par duo tų pre kių; 
pa ja mų su ma ga li bū ti pa ti ki mai įver tin ta; ti kė ti-
na, kad įmo nė gaus su san do riu su si ju sią eko no-
mi nę nau dą; su san do riu su si ju sios pa tir tos ar bū-
si mo sios iš lai dos ga li bū ti pa ti ki mai įver tin tos“ 
(Tarp tau ti niai, 2002).

Pas ta ra sis nu ro dy mas, kaip ir nu ro dy mai, 
su si ję su pa ja mų, gau tų tei kiant pa slau gas, pri-
pažini mu, pa lie ka ga na daug lais vės va do vy bei, 
sie kiant pa kreip ti ro dik lius sau pa lan kia kryp ti-
mi, ir ne iš spren džia fi  nan si nių duo me nų pa ti ki-
mu mo pro ble mos.

Ki ti du svar būs da ly kai, ku rie tu ri bū ti itin ati-
džiai įver tin ti, yra at sar gų ap skai ty mo ir nu si dė vė ji-
mo me to dų tai ky mas ver ti na mo je įmo nė je, nes jais 
taip pat ga li ma iš kreip ti fi  nan si nių duo me nų eko no-
mi nę in for ma ci ją, nors ap skai tą reg la men tuo jan tys 
do ku men tai ir tei sės ak tai ga li bū ti ir ne pažeis ti.

Fi nan si nės ap skai tos duo me nų ko re ga vi mas 
su tei kia pa ti ki mes nę in for ma ci ją, ta čiau su ma žė ja 
šių duo me nų pa ly gi ni mo ga li my bė. Re mian tis ko-
re guo tais duo me ni mis ap skai čiuo ti įmo nės veik los 
re zul ta tai ir ko e fi  cien tai su ki tų ta me pa čia me sek-
to riu je vei kian čių įmo nių ati tin ka mais ro dik liais tu-
rė tų bū ti ly gi na mi ypač at sar giai, įver ti nant at lik tų 
ko re ga vi mų įta ką, ki tų įmo nių tai ko mą ap skai tos 
po li ti ką. Sie kiant tin ka mo ir pa ti ki mo pa ly gi ni mo 
ga li pri reik ti ir ko re guo ti ly gi na mus duo me nis, jei 
yra pri ei na ma rei ka lin ga in for ma ci ja.

Ver ti nant ver slą yra sub jek ty vu mo pro ble ma. 
Dau ge lis ko rek ci jos spren di mų da ro ma re mian tis 
in di vi du a liu ver slo ver tin to jo su pra ti mu apie įmo-
nės ben drą  ją eko no mi ką, fi  nan si nės ap skai tos ir 
šią sri tį reg la men tuo jan čių tei sės ak tų ir tarp tau-
ti nių do ku men tų iš ma ny mu.

Ap skai tos ana li zė at lie ka ma kiek vie ną kar tą 
skir tin gai, at si žvel giant į ver ti na mos įmo nės ypa-
tu mus. Šiam pro ce sui rei kia  pa pil do mai lai ko ir 
lė šų, o tai ne abe jo ti nai da ro įta ką ver slo ver ti ni-
mo pa slau gų truk mei ir kai nai.

Mi nė ta, kad in ves ti ci nio po bū džio li te ra tū-
ro je, ku ri siū lo al ter na ty vų ap skai tos ana li zei 
bū dą – pa pil do mai įtrauk ti ap skai tos ri zi ką (Da-
mo do ran, 2002), pa brė žia ma, kad ap skai tos su dė-
tin gu mas ir jos tei kia mos in for ma ci jos skaid ru-
mas taip pat tu ri įta kos ver ti na mo ver slo ver tei. 
Tai pa pras tai vyks ta au to ma tiškai, nes in ves tuo-
to jai, rink da mie si iš dvi ejų iden tiš kų įmo nių, 
pir me ny bę teiks tai, ku rios fi  nan si nės at skai to-
my bės duo me nys yra pa pras tes ni ir skaid res ni, 
ir tai lems ma žes nę ri zi ką. Tad to kia in ves ti ci nė 
nuo sta ta tu rė tų bū ti at sklei džia ma ir da rant ver-
slo ver ti ni mus, ne pai sant to, kad ver tin to jui įmo-
nė daž niau siai pa tei kia vi są rei kia mą in for ma ci-
ją, ver tin to jas tu rė tų įver tin ti jos pri ei na mu mą 
ir skaid ru mą iš ori nio as mens at žvil giu. Vie nas 
iš bū dų šiai ri zi kai ma tuo ti yra Pri ce Wa ter haus 
su kur tas „ne per ma to mu mo in dek sas“. Ne per ma-
to mu mas api brė žia mas kaip aiš kios, tiks lios, for-
ma lios, leng vai iš ski ria mos ir pla čiai pri im ti nos 
prak ti kos trū ku mas. In dek sas skai čiuo ja mas pa-
gal to kią for mu lę (Da mo do ran, 2002):

Oi=1/5*[Ci+Li+Ei+Ai+Ri],

čia: C – ko rup ci jos prak ti ka; L – tei si nis ir 
teis mų ne per ma to mu mas; E – eko no mi kos / po-
li ti kos ne per ma to mu mas; A – ap skai tos / įmo nių 
val dy mo ne per ma to mu mas; R – re gu lia vi mo ne-
per ma to mu mas ir ne nu spė ja mu mas.

Šiam bū dui rei kia kur kas mažiau pa stan gų, 
ta čiau kar tu jis pa tei kia tik la bai ben drus ir ša-
liai spe ci fi  nius fi  nan si nės ap skai tos in for ma ci jos 
pro ble mos bruo žus, o ne at ski ros įmo nės ypa tu-
mus, tad jo nau do ji mas tu rė tų bū ti la bai ati džiai 
įver tin tas ir aiš kiai pa grįs tas.

Dar svar bus tiks las, ku rio sie kia ma val dant 
ap skai tą, yra pla nų įgy ven di ni mas. Šis tiks las 
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ga li bū ti svar bus tiek ka pi ta lo rin ko je da ly vau-
jan čioms įmo nėms, ku rios, no rė da mos iš lai ky ti 
sa vo ak ci jų ver tę, sie kia įvyk dy ti ar šiek tiek vir-
šy ti pa skelb tas prog no zes ir ver ti ni mus, tiek ir 
vals ty bi nio ar už sie nio ka pi ta lo įmo nėms, ku rios 
tu ri griež tus įsi pa rei go ji mus, su si ju sius su pa tvir-
tin tais biudžetais ir pla nų vyk dy mu.

Iš ski riant ap skai tos val dy mo tiks lus pa mi nė-
ti ni ir to kie sie kiai – už tik rin ti dar bo vie tos sau-
gu mą, išsau go ti ge ro va do vo re pu ta ci ją, pa si ten-
ki ni mo. Ta čiau šie ir ki ti psi cho lo gi nio po bū džio 
tiks lai yra sun kiai įver ti na mi, to dėl pa pras tai ne-
ga li bū ti nu sta to mi.

De ra taip pat iš skir ti ir ki to kio po bū džio 
veiks nius, ku rie da ro įta ką ap skai tai. Vie nas iš 
aki vaiz džiau sių veiks nių yra įmo nės, ku ri au di-
tuo ja ver ti na mą ver slą, dar bo ko ky bė. Ge rai ži-
no mos au di to įmo nės pa pras tai tu ri kur kas ge-
res nius in for ma ci nius ir pa tir ties ište klius, yra 
ma žiau pri klau so mos nuo klien to ir bran gi na 
sun kiai įgy tą pri pa ži ni mą ir re pu ta ci ją, tad jos 
daug ati džiau ir kruopš čiau tik ri na fi  nan si nės ap-
skai tos in for ma ci ją, ne tu ri ar ba tu ri men kes nes 
pa ska tas nu ty lėti apie esa mus ap skai tos duo me-
nų iš krai py mus.

Ana li zuo jant pel no val dy mo veiks nius pa-
žymė ti na, kad Eu ro pos Są  jun gos ša ly se, ki taip 
nei JAV ar Di džio jo je Bri ta ni jo je, įmo nės, ku rios 
sa vo veik lo je nau do ja si pri va čiais fi  nan sa vi mo 
šal ti niais ir ne sie kia jų pri trauk ti iš vi suo me ni-
nių – ka pi ta lo rin kos šal ti nių, yra kur kas la biau 
lin ku sios pa teik ti iškreip tus ap skai tos duo me nis 
(Burgs tahl wer, 2004). Mi nė toms įmo nėms nė ra 
svar bu fi  nan si nė mis ata skai to mis teik ti in for ma-
ci ją rin kai apie įmo nės eko no mi nę būk lę, nes pa-
pras tai to kia in for ma ci ja už da ro se įmo nė se sėk-
min gai plin ta pri va čiais ka na lais, o ap skai tos 
svar ba yra kur kas men kes nė. Tai di di na ti ki my-
bę, kad įmo nė vie na ar ki ta lin kme sieks da ry ti 
įta ką ap skai to je pa tei kia miems re zul ta tams.

Api ben dri nant pir miau pa teik tus ga li mus 
ap skai tos val dy mo tiks lus, veiks nius ir at ski ros 

įmo nės ypa ty bes ga li ma su da ry ti sche mos, ku ri 
sis te mi na tiks lus ir įmo nei bū din gas ypa ty bes, 
pa vyz dį ( žr. 2 pav.).

Ver ti na mo s ver slo įmo nės fi  nan si niai duo-
me nys ko re guo ja mi sie kiant pa ja mų dy dį ir ba-
lan so ro dik lius pri ar tin ti prie eko no mi nės re a ly-
bės. Pa vyzdžiui, įplau kų ir iš lai dų ro dik liai ga li 
bū ti ko re guo ja mi pa gal ly gį, ku ris yra pa grįs tai 
bū din gas to kio po bū džio ver slui; ko re ga vi mas 
ga li bū ti at lie ka mas at si žvel giant į veik lo je ne-
da ly vau jan tį tur tą ir įsi pa rei go ji mus bei su tuo 
su si ju sias įplau kas ir iš lai das. Tur to ver tin to jas 
tu ri nu spręs ti, rei kia ar ne rei kia to kio ko re ga vi-
mo. Tai ga li pri klau sy ti nuo to, kiek kon tro lės 
su tei kia ver ti na ma sis in te re sas (kon tro lės ar ma-
žumos in te re sas).

Išsa mi fi  nan si nė ana li zė lei džia su vok ti įmo-
nės fi  nan si nį me cha niz mą, nu sta ty ti, kaip yra pa-
nau do ja mi fi  nan si niai ište kliai jos veik lo je, ko kia 
tur to būk lė ir ka pi ta lo apy var tos grei tis, nau do ja-
mų pa grin di nių prie mo nių pel nin gu mas (Rouz, 
1995). Pa grin di nis fi  nan si nės ana li zės tiks las – 
įmo nės fi  nan si nio sta bi lu mo, in ves ti ci jų pa ti ki mu-
mo ir pel nin gu mo įver ti ni mas (Te plo va, 1998).

Fi nan si nė ana li zė at lie ka ma re mian tis fi  nan-
si nių ata skai tų duo me ni mis. Fi nan si nės ata skai-
tos – tai ap skai tos duo me nų apie įmo nės ūki nę 
fi  nan si nę veik lą pe ri odi nis api ben dri ni mas ir 
su si ste mi ni mas tam tik ru bū du, sie kiant pa ten-
kin ti var to to jų po rei kius (Mac ke vi čius, 1997). 
Svar biau sios at skai to my bės da lys:

Ba lan sas – ja me įmo nė pa ro do dis po nuo ja mą 
tur tą ir nu ro do, kam ji pri klau so. Ro do įmo-
nės si tu a ci ją kon kre čiu lai ko mo men tu.
Pel no (nu os to lio) ata skai ta – api bū di na veik-
lą per vi są ata skai ti nį lai ko tar pį.
Pi ni gų srau tų ata skai ta – ro do pi ni gi nių įplau-
kų ir iš lai dų vi su mą per ati tin ka mą pe ri odą.
Ver ti nant ver slą, fi  nan si nės at skai to my bės 

in for ma ci jos ga li ne pa kak ti at si žvel giant į Tarp-
tau ti nių ver ti ni mo stan dar tų Tai ky mo ir vyk dy-
mo me to di kos Nr. 4 – Ver slo ver ti ni mas rei ka la-

•

•

•
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vi mus (apie tai straips nio pra džio je). Fi nan si nė 
ana li zė ap ima įmo nės fi  nan si nių re zul ta tų pra ei ty-
je, da bar ty je ir ti kė ti nų re zul ta tų at ei ty je ver ti ni-
mą. Fi nan sų ana li zės tiks las yra nu sta ty ti ben drą 
įmo nės „fi  nan si nę svei ka tą“, įmo nės sil pny bes, 
ga lin čias tu rė ti ne igia mą įta ką įmo nės veik lai at-
ei ty je bei api brėž ti pranašumus ir jų efek ty vaus 
iš nau do ji mo ga li my bes.

San ty ki niai fi nan si niai ro dik liai ga li bū ti 
įvai riai įvar di ja mi ir gru puo ja mi (Mac ke vi čius, 
1999; Kve da rai tė, 1994; Rouz, 1995; Dau de ris, 
1993; Ga li nie nė, 2005), ta čiau ver slo ver tin to jui 
svar bu nu spręs ti, ko kių ro dik lių ana li zei teik ti 
pri ori te tą. Ver slo ver ti ni mo prak ti ko je, at si žvel-
giant į ver slo ver ti ni mą reg la men tuo jan čių stan-

dar tų ir me to di kų re ko men da ci jas, iš ski ria mos 
ke tu rios gru pės fi  nan si nių ro dik lių:

pel nin gu mo ro dik liai;
veik los efek ty vu mo (tur to val dy mo) ro dik-
liai;
mo ku mo (lik vi du mo) ro dik liai;
ka pi ta lo struk tū ros ro dik liai.
Fi nan si nė ana li zė ga li bū ti at lie ka ma tiek pa-

gal mažes nį, tiek pa gal di des nį ro dik lių, ku rie 
at spin di įvai rias ver slo pu ses, ra tą. Ana li zės iš-
sa mu mas pri klau so nuo in ves ti ci jų dy džio, ter-
mi nų, įmo nės pa ti ki mu mo ir pan. Ver slo ver tin-
to jai nau do ja sa vo ana li zės sis te mas, kreip da mi 
es mi nį dė me sį į tuos ro dik lius, ku rie jiems at ro-
do svar biau si.

•
•

•
•

Veiklos rezultatų 
didinimas 

Veiklos rezultatų 
atitiktis planuotiems 

Mokesčių 
sumažinimas 

 
Valstybės 

kapitalo įmonė 

Privataus kapitalo 
įmonė, kuri 
dalyvauja 

kapitalo rinkoje 

Privataus kapitalo 
įmonė, kuri 

ruošiasi skolintis 

Privataus kapitalo 
įmonė, nedalyvaujanti 

kapitalo rinkoje ir 
nesiruošianti skolintis 

Įmonės vadovų 
atlyginimų 

priklausomybė nuo 
veiklos rezultatų 

2 pav. Ver ti na mos įmo nės cha rak te ris ti kų ir ap skai tos val dy mo tiks lų ga li mi ry šiai
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Ver slo ver ti ni mas Lie tu vo je ir fi nan si-
nės ana li zės pro ble mos

Mi nė ta, kad ver slo ver ti ni mo pro ce se ver tin to jas, 
siek da mas nu sta ty ti kuo tiks les nę ir pa grįs tą ver ti-
na mo ver slo ver tę, pri va lo su rink ti vi sa pu siš ką in-
for ma ci ją. Lie tu vos na cio na li niai tur to ver ti ni mo 
stan dar tai pa tei kia daug iš sa mes nį ir de ta les nį in for-
ma ci jos šal ti nių, do ku men ta ci jos ir duo me nų, rei ka-
lin gų at lie kant ver slo ver ti ni mą, są ra šą nei Tarp tau ti-
niai ver ti ni mo stan dar tai 2005 ir Eu ro pos ver ti ni mo 
stan dar tai 2003 (Na cio na li niai, 2004; Tarp tau ti niai, 
2005; Eu ro pi niai 2003). Ta čiau Lie tu vos ver slo ver-
tin to jai daž nai ig no ruo ja rei ka la vi mus ir ap si ri bo ja 
kur kas kuk les ne in for ma ci ja apie ver ti na mą ob jek tą 
ir pa stan go mis vi sa pu siš kai iš ana li zuo ti ver ti na mo 
ver slo ap lin ką. Ver slo ver tin to jai daž nai ap si ri bo ja 
iš sa miu ir nuo dug niu pa klau sos – pir kė jų, klien tų ty-
ri mu, o in for ma ci ja apie tie kė jus ir ga li mų po ky čių 
šio je sri ty je įta ka ver ti na mam ver slui ir jo per spek-
ty voms dažnai ne ana li zuo ja ma ar ba tai at lie ka ma 
ga na pa viršuti niškai. Dažnai la bai pa vir šu ti niš kai 
ana li zuo ja mas ga my bos pro ce sas ir jį le mian tys 
veiks niai, ga li mi jų po ky čiai.

At lie kant ver slo ver ti ni mus Lie tu vo je dažnai 
ne įver ti na ma in for ma ci ja apie per so na lą, jo su dė-
tį kva li fi  ka ci jos, išsi la vi ni mo, pa tir ties po žiū riu, 
dar buo to jų kai tos ten den ci jas. Ne ati džiai ana li-
zuo jant šią in for ma ci ją nu sta ty ta ver slo ver tė ga li 
ne pa kan ka mai tiks liai pa ro dy ti vie ną iš svar biau-
sių ne ma te ria laus tur to su de da mų  jų – žmo giš ko-
jo ka pi ta lo ver tę. Mi nė ti veiks niai ne abe jo ti nai 
tu ri įta kos ver ti na mo ver slo per spek ty voms, jo 
ge bė ji mui sėk min gai kon ku ruo ti, iš lai ky ti ar di-
din ti sa vo ga lią rin ko je ir yra la bai svar būs for-
muo jant prog no za vi mo prie lai das.

Daž nai ne pa kan ka mai ana li zuo ja ma so cia li-
nės, eko no mi nės, po li ti nės ir tei si nės ap lin kos 
įta ka ver slui ir jo at ei ties per spek ty voms. To kią 
ana li zę at lie kant dažniau siai ap si ri bo ja ma pa grin-
di nių ša lies ūkį api bū di nan čių ro dik lių pa tei ki mu 
ir jų di na mi ka.

Su rink tos in for ma ci jos trū ku mas ir ne pa kan-
ka mu mas ver slo ver ti ni mo ata skai to je įfor mi-
na mas įvai rio mis ri bo ja mo sio mis nuo sta to mis, 
dėl to ver slo ver ti ni mas tam pa ne pa kan ka mai 
pa grįs tas.

Mi nė ta, kad pa grin di nis in for ma ci jos šal ti nis 
ir pa grin das ver slo ver ti ni mui at lik ti iš lie ka fi  nan-
si nės ap skai tos tei kia ma in for ma ci ja. Ap skai tos 
val dy mo ana li zė ver ti nant ver slą Lie tu vo je daž-
nai ap si ri bo ja nuo ro da, kad ver ti nant nau do ja mi 
au di tuo ti ar ba ne au di tuo ti fi  nan si nės ap skai tos 
duo me nys. Ta čiau ap skai tos val dy mas įmo nė je 
tu ri bū ti įver tin tas ir į jį pri va lu at si žvelg ti nu sta-
tant įmo nės ri zi ką ir ga lu ti nę ver slo ver tę.

Tai ko mų ap skai tos prin ci pų ir pa gal juos at-
lie ka mų ma ni pu lia ci jų pro ble mos nag ri nė ja mos 
jau se niai an glosak sų ša ly se, ypač JAV. Kon ti nen-
ti nė je Eu ro po je ga lio jan čiais prin ci pais pa grįs tų 
ty ri mų yra kur kas ma žiau dėl ri botų duo me nų 
su rin ki mo ga li my bių. Ta čiau vyks tant Eu ro pos 
fi  nan sų rin kų in teg ra ci jai, nuo lat be si ple čian čiai 
ka pi ta lo rin kų glo ba li za ci jai, ap skai tos prin ci pai 
ir rei ka la vi mai pa na šė ja, di dė ja skaid ru mo ir at-
sklei di mo rei ka la vi mų svar ba, ma ni pu lia vi mo 
ap skai to je fi k suo ja mais re zul ta tais ga li my bių ty-
ri mų svar ba. Ne išim tis yra ir Lie tu va, ku rio je iki 
šiol ne bu vo at lik ta jo kių ty ri mų ir, de ja, sun ku 
ras ti ana li ti nių straips nių šia te ma. Ki ta ver tus, 
ga li ma teig ti, kad nuo lat vyk do mi mo kes ti nių įsta-
ty mų ir tei sės ak tų, reg la men tuo jan čių fi  nan si nės 
ap skai tos tvar ky mą įmo nė se, pa kei ti mai yra ban-
dy mas pašalin ti ar bent ri bo ti ga li my bes val dy ti 
ar ma ni pu liuo ti ap skai tos re zul ta tais.

Ga li my bės da ry ti įta ką ap skai to je fi k suo ja-
miems duo me nims ir re zul ta tams tie sio giai tu ri 
įta kos ir ver slo ver ti ni mo me tu nu sta ty tos ver tės 
pa ti ki mu mui ir tik ru mui. To dėl val dy mo ar ma-
ni pu lia vi mo ga li my bės nu sta ty mas tam pa vie na 
iš ver slo ver ti ni mo pro ble mų. Ši pro ble ma nė ra 
bū din ga tik Lie tu vai, ta čiau Lie tu vo je ji įgau na 
spe ci fi  nį po bū dį dėl in for ma ci jos apie ją sto kos 
ir jos ne pai sy mo ver ti nant ver slą.
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Kal bant apie ap skai tos val dy mą ne pa žei-
džiant tei sės ak tų ir ma ni pu lia vi mą ap skai to je pa-
žei džiant tei sės ak tus, rei kė tų ap si ri bo ti tei sės ak-
tų ne pa žei džian čiu ap skai tos val dy mo va rian tu, 
nors rei kia pa brėž ti, kad Lie tu vo je ne mažiau ak-
tu a lu ir ma ni pu lia vi mas, kai sie kia mi re zul ta tai 
įgy ven di na mi ne si lai kant Lie tu vo je ga lio jan čių 
tei sės ak tų nu sta ty tų bu hal te ri nės ap skai tos prin-
ci pų ir ki tų rei ka la vi mų. Tai pla čiai vi suo me nė je 
va di na ma „juo do ji ap skai ta“, ku ri yra dau ge ly je 
įmo nių ir tu ri ne igia mą įta ką ver slo ver ti ni mo 
me tu nu sta to mos įmo nės ver tės tiks lu mui. Daž-
nai tai au di to riaus ir įmo nių ap skai tos tiks lu mo 
ir ati tik ties tei sės ak tų rei ka la vi mams prie žiū rą 
įgy ven di nan čių ins ti tu ci jų pre ro ga ty va. Ver slo 
ver tin to jas, sie kian tis kuo ob jek ty viau įver tin ti 
ver slą, pri va lo išsiaiškin ti, ar ver ti na ma įmo nė 
bu vo au di tuo ta, ir su si pa žin ti su au di tą įmo nė je 
at li ku sio au di to riaus iš va da.

Bū ti nu mą at lik ti fi  nan si nės ap skai tos ana li zę 
ir įver tin ti ga li mų iš krai py mų ti ki my bę, net ir tuo 
at ve ju, kai įmo nės fi  nan si nė ap skai ta bu vo au di-
tuo ta ne pri klau so mo au di to riaus, nu ro do ir Pir-
ma sis na cio na li nis au di to stan dar tas „Fi nan si nės 
at skai to my bės au di to tiks las ir ben drie ji prin ci-
pai“, kur pa brė žia ma „Fi nan si nės at skai to my bės 
au di to tiks las – įpa rei go ti au di to rių pa reikš ti nuo-
mo nę, ar fi  nan si nė at skai to my bė vi sais reikš min-
gais at žvil giais pa reng ta pa gal nu sta ty tą tvar ką“. 
Ver ti nant įmo nę, ku rios fi  nan si nė ap skai ta ne pri-
klau so mo au di to riaus ne bu vo au di tuo ta, tu ri bū ti 
at lie ka mas kur kas iš sa mes nis fi  nan si nės in for ma-
ci jos, jos tiks lu mo ir pa ti ki mu mo įver ti ni mas. Be 
at lik to au di to iš va dų, tu rė tų bū ti sie kia ma su si pa-
žin ti ir su įmo nę tik ri nu sių vals ty bės ins ti tu ci jų 
nu sta ty tais pa žei di mais ir pa ste bė ji mais. To kia 
in for ma ci ja da ry tų tei gia mą įta ką ga li my bei kuo 
tiks liau įver tin ti ri zi ką, su si ju sią su ver ti na mos 
įmo nės fi  nan si nė je ap skai to je pa tei kia mos in for-
ma ci jos ne tiks lu mu.

Ap skai tos val dy mas, ku ris ne ga li bū ti tie-
sio giai api brė žia mas kaip ne tei sė tas vei ki mas, 

dažnai vyk do mas nau do jan tis tei sės ak tų ir ki tų 
do ku men tų su tei kia mo mis pa si rin ki mo ga li my-
bė mis. Šiuo po žiū riu tiks lin ga iš skir ti pa grin di-
nes (bū din gas dau ge liui įmo nių) Lie tu vo je ga lio-
jan čių do ku men tų, reg la men tuo jan čių ap skai tos 
tvar ky mą įmo nė je, nuo sta tas, ku rios su ku ria ga-
li my bę su in te re suo tiems as me nims da ry ti įta ką 
įmo nės ap skai tai. Lie tu vos Res pub li kos įmo nių 
fi  nan si nės at skai to my bės įsta ty mo 15 straips nio 
4 da ly je nu ro do ma, kad „Fi nan si nė at skai to my-
bė su da ro ma va do vau jan tis šiuo įsta ty mu, Ver slo 
ap skai tos stan dar tais ir ki tais tei sės ak tais.“ (Lie-
tu vos Res pub li kos įmo nių, 2001).

Dau giau sia pa si rin ki mo ga li my bių sie ja ma su 
ga li mu lanks tu mu nu sta tant tam tik ras prie lai das 
bei ver ti ni mus ir pa si ren kant ap skai tos me to dus. 
Lie tu vo je ga lio jan tys ver slo ap skai tos stan dar tai 
(to liau VAS) nu sta to, kad ben drie ji ap skai tos prin-
ci pai, me to dai ir tai syk lės, skir ti įmo nės ap skai-
tai tvar ky ti ir fi  nan si nei at skai to my bei su da ry ti 
bei pa teik ti, va di na mi ap skai tos po li ti ka. Pir mo-
jo VAS „Fi nan si nė at skai to my bė“ VI II da lies 27 
straips ny je nu sta ty ta, kad „jei gu VAS nė ra nu ro-
dy ta ku rios nors ūki nės ope ra ci jos ar įvy kio re-
gist ra vi mo ir pa tei ki mo tvar kos, įmo nė tu ri va-
do vau tis ap skai tos po li ti ka“. Bū tent ši nuo sta ta 
įtvir ti na lais vu mą, ku ris, be ga li my bės tiks liau 
per teik ti įmo nės re zul ta tus ir ap skai ti nius duo me-
nis pri ar tin ti prie įmo nės eko no mi kos, su tei kia 
ir tiks lin go ap skai tos val dy mo ga li my bę. To liau 
ap žvel gia mi ke li at ve jai, kai ga li ma įta ka ver ti-
nant ver slą nau do ja mai in for ma ci jai.

Pa pras tai didžiau sia pa si rin ki mo lais vė pa-
lie ka ma nuo sta to se, reg la men tuo jan čio se straips-
nius, ku riuo se fi k suo ja mos ope ra ci jos, su si ju sios 
su ne pi ni gi nė mis iš lai do mis ir grą ža. Ma ni pu lia-
vi mas pi ni gų srau tus su ke lian čio mis ope ra ci jo-
mis yra kur kas su dė tin ges nis, su ku ria daug di-
des nius val dy mo kaš tus ir pa pras tai su si jęs su 
tei sės ak tus pa žei džian čiais veiks mais. Ne pi ni-
gi nių straips nių pa grin di nė pa skir tis su švel nin-
ti ne pi ni gi nių ope ra ci jų pa vaiz da vi mo pa skirs-
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ty mo per lai ką ir jų ati tik ties pi ni gų srau tams 
pro ble mas ir taip pa dė ti at skleis ti tik rą  jį įmo nės 
ata skai ti nio lai ko tar pio veik los re zul ta tą (Ba ba-
ly an, 2004). Ver ti nant ver slą toks val dy mas ne-
tu ri įta kos pi ni gų srau tams, ta čiau tu ri įta kos ap-
skai tos val dy mą ini ci ja vu sių as me nų po vei kiui 
įmo nės veik los re zul ta tams, ku rie vie na ar ki ta 
lin kme da ro įta ką ir ga lu ti nei ver ti na mo ob jek to 
ver tei nu sta ty ti. Dau ge liu at ve jų įtaka ap skai tai 
su si jusi su il ga lai kio tur to nu si dė vė ji mo iš lai do-
mis ir gau ti no mis su mo mis, ku rios jau uždirb tos, 
bet dar ne gau tos.

Mi nė ta, kad ap skai tos val dy mui ga li bū ti da-
roma įtaka ap skai tos me to dais ir nu sta ty to mis 
prie lai do mis bei ver ti ni mais. Ap skai tos val dy mo 
pro ble ma iš da lies sprendžia ma Lie tu vo je sep tin-
ta ja me VAS „Ap skai tos po li ti kos, ap skai ti nių 
įver ti ni mų kei ti mas ir klai dų tai sy mas“ nu sta tant 
rei ka la vi mą, kad „Ap skai tos po li ti kos pa kei ti mai 
tu ri bū ti pa ro do mi ret ros pek ty vi niu bū du, iš sky-
rus tuos at ve jus, kai tai so ma anks tes nių ata skai-
ti nių lai ko tar pių su ma ne ga li bū ti tiks liai įver tin-
ta tai kant nau ją po li ti ką. To kiu at ve ju ga li bū ti 
tai ko mas per spek ty vi nis bū das, kai pa kei ti mai ir 
pa tiks li ni mai at lie ka mi nuo spren di mo juos tai-
ky ti pri ėmi mo die nos ir bū si mais ata skai ti niais 
lai ko tar piais“. Taip pat pa pil do mai nu sta to mas 
rei ka la vi mas pa kei ti mus, jų prie žas tis ir su mas, 
ku rio mis ko re guo ja mi anks tes nių lai ko tar pių re-
zul ta tai, at skleis ti aiš ki na ma ja me raš te. Ta čiau, 
pa lie kant ga li my bę tai ky ti per spek ty vų  jį bū dą, 
kar tu pa lie ka ma ga li my bė da ry ti įta ką no ri ma 
lin kme ap skai tos duo me nims pa tei kus pa grįs tai 
at ro dan čias kei ti mo ir ne ga lė ji mo įver tin ti kei ti-
mo įta ką prie žas tis.

Ver slo ver tin to jas, siek da mas iden ti fi  kuo ti 
ga li mą ap skai to je pa tei kia mų re zul ta tų val dy-
mą, pri va lo ati džiai iš ana li zuo ti vi sus įmo nė je 
vyk dy tus ap skai tos me to dų ir įver ti ni mų pa kei ti-
mus ir nu sta ty ti, ar pa kei ti mų įta ka bu vo įver tin-
ta ap skai to je, ar bu vo pa si rink tas per spek ty vus 
pa kei ti mų pa vaiz da vi mo bū das. Mi nė ta in for ma-

ci ja ir ne tiks lu mai ga li bū ti ap tik ti iš sa miai su si-
pa ži nus su įmo nės aiš ki na muo siuo se raš tuo se 
pa tei kia ma in for ma ci ja.

Ant ra sis val dy mo ga li my bių šal ti nis – įmo-
nės at lie ka mi sub jek ty vūs ver ti ni mai.

Lie tu vo je ga lio jan tys VAS įtvir ti na lei di mą 
tai sy ti pra ėju sių ata skai ti nių lai ko tar pių ap skai-
tos klai das ei na mo jo lai ko tar pio fi  nan si nė je at-
skai to my bė je, jei jos nė ra lai ko mos es mi nė mis. 
O ta me pa čia me stan dar te api brė žiant es mi nę 
klai dą nė ra tiks laus jos įver ti ni mo ir at sky ri mo 
nuo ne es mi nių klai dų, toks spren di mas pa lie-
ka mas įmo nės va do vy bei ir taip pat su tei kiant 
lais vu mą.

Ati džiai de ra įver tin ti par da vi mo pa ja mų pri-
pažini mo nuo sta tas, ku rios re mian tis 10-uo ju 
VAS „Par da vi mo pa ja mos“ nu sta to tam tik ras 
są ly gas, ku rioms esant lai ko ma, kad pre kė ar pa-
slau ga yra par duo ta, ir vie na iš jų for mu luo ja ma 
taip: „ti kė ti na, kad su pre kių par da vi mo san do riu 
su si ju si eko no mi nė nau da bus gau ta ir ga li ma pa ti-
ki mai įver tin ti jos dy dį“. Ši nuo sta ta pa lie ka įmo-
nei sub jek ty viai nu spręs ti, kaip ti ki ma si gau ti tą 
nau dą. Ta me pa čia me stan dar te nu sta ty ta, kad 
„jei gu ky la abe jo nių, ar bus gau ta jau į pa ja mas 
įtrauk ta su ma, tuo met sko lų su ma, ku rios ne be-
si ti ki ma gau ti, įtrau kia ma į ata skai ti nio lai ko tar-
pio są nau das, neat si žvel giant į tai, ku rį lai ko tar pį 
(anks tes nį ar ata skai ti nį) pa ja mos bu vo pri pa žin-
tos“. Pas ta ro ji nuo sta ta su tei kia ga li my bę įmo nės 
va do vams tu rint in for ma ci ją apie ga li mus sko los 
ne ap mo kė ji mus jos ne už fi k suo ti ap skai to je ir tam 
tik rą lai ko tar pį pa ge rin ti re zul ta tus, o ži no mą in-
for ma ci ją ap skai to je at skleis ti tik ta da, kai bus sie-
kia ma su ma žin ti pel ną po ver slo ver ti ni mo at li ki-
mo. Tarp įver ti ni mų, ku riuos at lie ka pa ti įmo nė 
ir ku riais ga li tiks lin gai da ry ti įta ką re zul ta tams 
vie na ar ki ta lin kme, rei kia pa mi nė ti ir ati dė ji mus, 
ku riuos reg la men tuo ja 19 VAS.

Lie tu vo je daž nai pa si tai kan tis ap skai tos tiks-
lin gas val dy mas yra su si jęs su il ga lai kio ma te ria-
lio jo tur to re konst ra vi mo ir re mon to iš lai do mis. 
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Dvy lik ta ja me VAS nu sta ty tas lei di mas įmo nei 
pa čiai nu spręs ti, ar pa tir tos iš lai dos pail gi na re-
mon tuo to ar re konst ruo to il ga lai kio ma te ria laus 
tur to nau din go tar na vi mo lai ką, pa ge ri na jo nau-
din gą sias sa vy bes ar ne. Pir mu at ve ju pa tir tų iš-
lai dų su ma pa di din tų il ga lai kio tur to sa vi kai ną, 
o ant ruo ju – di dė tų įmo nės veik los są nau dos. 
Siek da ma su ma žin ti tam tik ro lai ko tar pio įmo-
nės re zul ta tus, pa ly gin ti su re a liai siais, va do vy bė 
ga li ig no ruo ti fak tą, kad at lik ti dar bai pail gi na 
nau din go tar na vi mo lai ką ar ba pa ge ri na nau din-
gą sias sa vy bes ir įtrauk ti pa tir tas iš lai das į ei na-
mo jo lai ko tar pio są nau das. Ati tin ka mai, sie kiant 
pa di din ti pel ną, re mon to iš lai dos ga li bū ti nu ra-
šo mos laips niškai – nu dė vint tur tą, nors re a liai 
at lik ti dar bai ir ne pa ge ri no nau din gų  jų il ga lai kio 
ma te ria laus tur to sa vy bių ar jo tar na vi mo lai ko. 
Ver ti nant įmo nę, ku rio je bu vo at lik ti to kio po-
bū džio spren di mai, bū tų ne tei sin gai įver tin tas 
pa ja mų ir są nau dų san ty kis, dėl to at lik tos prog-
no zės ir ver ti ni mai bū tų iš kreip ti. Taip pat rei kia 
at ski rai iš skir ti ga li my bę val dy ti ap skai tos in for-
ma ci ją vyk dant ope ra ci jas tarp su si ju sių įmo nių. 
Ši pro ble ma iš spręs ta nu sta tant kon so li duo tos 
fi  nan si nės at skai to my bės su da ry mą ir mo kes ti-
niuo se įsta ty muo se nu sta čius su si ju sių as me nų 
kai no da ros re gu lia vi mą.

Pir miau pa teik ti tik ke li dažniau siai pa si tai-
kan tys ap skai tos val dy mo ga li my bių šal ti niai (at-
ve jai). Vi sus (ga li mus) išskir ti ga na su dė tin ga, nes 
įta kos ga li my bės pri klau so nuo įmo nės vyk do mos 
veik los po bū džio ir nu sta ty tos ap skai tos po li ti kos. 
Tai gi ver slo ver tin to jas, at lik da mas tam tik ros 
įmo nės ver ti ni mą, pri va lo iš sa miai su si pa žin ti su 
ap skai tos po li ti ka, fi  nan si nė mis ata skai to mis ir 
aiš ki na muo ju raš tu, siek da mas nu sta ty ti ga li mus 
ma ni pu lia vi mus. Jei ne įma no ma jų ko re guo ti, į ap-
skai tos val dy mą tu ri bū ti at si žvel gia ma ver ti nant 
įmo nės ri zi ką ir nu sta tant ver slo ver tę.

Ki ta ver tus, ne ga li ma mi nė tų VAS nuo sta tų 
ver tin ti vien kaip ne tin ka mas ir keis ti nas, nes jų 
griež ti ni mas ga li tu rė ti dar di des nę ne igia mą įta-

ką fi  nan si nės at sa ko my bės ge bė ji mui per teik ti 
tik rą  ją įmo nės eko no mi nę pa dė tį. In for ma ci jos, 
nau do ja mos ver ti nant ver slą, išsamumo ir pa ti ki-
mu mo pro ble ma dažnai yra ne pa grįs tai su pap ras-
ti na ma ir to dėl ap si ri bo ja ma dau gy be ri bo jan čių 
są ly gų. Toks ver slo ver tin to jų po el gis dažnai sie-
ja mas su ver slo ver ti ni mą at lik ti rei ka lin go lai ko 
sty giu mi, ho no ra ro dydžiu ir ga li my bė mis kon ku-
ruo ti ver slo ver tin to jų rin ko je ar ba ga li my be su si-
kur ti kuo di džiau sią pel no mar žą.

Nors li te ra tū ro je pa tei kia ma dau gy bė mo de-
lių, ku riais ga li ma nu sta ty ti ap skai tos val dy mo 
fak tą, ta čiau šie mo de liai pa pras tai tik iden ti fi -
kuo ja esa mą pro ble mą, o neat skleidžia, ku riems 
ver ti ni mo re zul ta tams bu vo da ro ma įta ka ir kaip. 
Lie tu vo je, be rei kia mos in for ma ci jos šiems mo-
de liams tai ky ti sty giaus, pa žy mė ti na ir tai, kad 
pas ta rai siais me tais dažnai keis ti ap skai tos prin-
ci pai ir dėl to at si ra do pa ly gi nimo pro ble ma. Tuo 
tar pu dau ge ly je mi nė tų ap skai tos val dy mo iden ti-
fi  ka vi mo mo de lių nau do ja mi ver ti na mos įmo nės 
pa ly gi ni mai su pa na šio mis įmo nė mis. Ap skai tos 
tei kia mos in for ma ci jos ko ky bės ver ti ni mas įma-
no mas tik at lie kant ko ky bi nę, o ne kie ky bi nę ana-
li zę. Pa tei kia mo je 3 pa veiks le sche mo je pa ro dy ta 
ga li ma ap skai tos val dy mo pro ce so iden ti fi  ka vi-
mo ei ga Lie tu vo je, at si žvel giant į esa mas ri bo ja-
mą sias są ly gas. Pir miau sia, įver ti nus įmo nės po-
žy mius ir veiks nius, ku rių eg zis ta vi mas vie na ar 
ki ta lin kme da ro įta ką ap skai tos val dy mo ko ky bei, 
nu sta to mi ti kė ti ni ap skai tos val dy mo tiks lai. At-
si žvel giant į ti kė ti nus val dy mo tiks lus at lie ka ma 
in for ma ci jos, api bū di nan čios įmo nė je vyk do mą 
ap skai tą, ana li zė.

Su da ry ti vi są ir ne kin ta mą ga li mų ap skai tos 
val dy mo in stru men tų są ra šą var gu ar įma no ma, 
nes tai nuo lat kin tan ti ir nuo dau ge lio veiks nių pri-
klau san ti sri tis. Ver slo ver tin to jui su dė tin ga at lik ti 
de ta lų fi  nan si nės ap skai tos ty ri mą, nes tai su si ję 
su di de lė mis lai ko ir ki tų ištek lių są nau do mis vie-
nam ob jek tui ver tin ti. Ki ta ver tus, at lie kant ver-
slo ver ti ni mą, ku riuo sie kia ma ob jek ty viai nu sta-
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3 pav. Ga li mi ap skai tos val dy mo eta pai ver ti nant ver slą Lie tu vo je

Vertinamo verslo požymiai: 
• Privataus / valstybinio kapitalo 
• Dalyvauja / nedalyvauja kapitalo rinkose 
• Ruošiasi / nesiruošia skolintis iš išorės šaltinių 
• Įmonės vadovų atlyginimų sistema 
• Kiti 

Veiksnių, didinančių 
tikimybę, kad įmonės 
apskaita yra tikslingai 
valdoma, išskyrimas 

Veiksnių, mažinančių 
tikimybę, kad įmonės 
apskaita yra tikslingai 
valdoma, išskyrimas 

Nustatomi galimi apskaitos valdymo tikslai: 
• Nustatytų planų vykdymas 
• Akcijos vertės išlaikymas 
• Pelno didinimas 
• Mokesčių sumažinimas 
• Kiti 

Atliekama išsami apskaitos politikos, finansinės atskaitomybės 
ataskaitų (ypač aiškinamojo rašto), atliktų auditų, valstybinę 
priežiūrą įgyvendinančių institucijų patikrinimų išvadų analizė 

Nustatomos galimo apskaitos valdymo sritys, jos peržiūrimos 

Aptikus apskaitos valdymo požymių, ar esant didelei tikimybei, 
kad įmonės apskaitos informacijai yra daroma tikslinga įtaka, į tai  
atsižvelgiama nustatant įmonei būdingą riziką ir galutinę verti-
namo objekto vertę 
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ty ti ver ti na mo ver slo ver tę, vi sa pu siš kai pa grįs ti 
ver tin to jo nuo mo nę apie ver tę, pri va lu at lik ti ko-
ky biš ką fi  nan si nės in for ma ci jos, ku ri yra ver slo 
ver ti ni mo pa grin das, ana li zę ir tu ri bū ti at si žvel-
gia ma į jos iš va das.

Sie kiant už tik rin ti at lie ka mų ver slo ver ti ni mų 
pa grįs tu mą ir tiks lu mą, rei kė tų re ko men da ci nes 
nuo sta tas pa keis ti griež tes niais rei ka la vi mais at-
lik ti pir mi nę, fi  nan si nę, kon ku ren ti nę ir stra te gi-
nę ana li zes, ku rios yra bū ti nos at lie kant bet ko kio 
po bū džio per spek ty vius ver ti ni mus ir prog no zes, 
nuo mo nei apie ver slo ver tę pa grįs ti.

Išva dos

1. Įmo nės ūki nės fi  nan si nės būk lės ana li zė – 
ne abe jo ti nai vie na iš svar biau sių ver slo ver ti ni mo 
su de da mų  jų da lių. Ver slo ver ti ni mo tiks lu mas 
ir ko ky bė tie sio giai pri klau so nuo pa tei kia mos in-
for ma ci jos pa ti ki mu mo. Be pa ti ki mos vi di nės 
in for ma ci jos, ver slo ver ti ni mas yra ne įma no mas, 
o be iš ori nės – ver slo ver ti ni mas ne tiks lus.

2. Ver ti na mos įmo nės ūki nė fi  nan si nė ana li zė 
ap ima įmo nės fi  nan si nių re zul ta tų pra ei ty je, da-
bar ty je ir ti kė ti nų re zul ta tų ver ti ni mą. Fi nan si nės 
ana li zės tiks las – nu sta ty ti ben drą ver ti na mos 
įmo nės „fi  nan si nę svei ka tą“, įmo nės silp ny bes, 
ga lin čias tu rė ti ne igia mą įta ką jos veik lai at ei ty je 
ir api brėž ti stip riuo sius įmo nės veik los ro dik lius 
ir jų veiks min go pa nau do ji mo ga li my bes. Ver slo 
ver tin to jai pri va lo su rink ti vi sa pu siš ką in for ma ci-
ją ir ją iš ana li zuo ti. De ja, ne vi si Lie tu vos ver slo 
ver tin to jai tei gia mai re a guo ja į to kius rei ka la vi-

mus ir ap si ri bo ja kur kas kuk les ne in for ma ci ja 
apie ver ti na mą ob jek tą ir ne si var gi na vi sa pu siš-
kai iš ana li zuo ti ver ti na mo ver slo ap lin ką.

3. Eko no mi kos li te ra tū ro je, nag ri nė jan čio je 
ver slo ver ti ni mo pro ble mas, yra dve jo pas po žiū ris 
į ūki nės fi  nan si nės ana li zės svar bą ir pro ble mas 
– in ves ti ci nis ir fi  nan si nis. Pir mu at ve ju dažniau-
siai kon cen truo ja ma si į pa ski rų me to dų tai ky mą 
ir jų pro ble mas, o fi  nan si nės at skai to my bės tei kia-
mos in for ma ci jos tin ka mu mo pro ble ma api brė žia-
ma tik kaip esa mų ap skai tos tvar ky mo tai syk lių 
skir tu mas ir su tuo su si ju sios pa ly gi ni mo pro ble-
mos. An tru at ve ju, be mi nė tų de ta les nės ana li zės 
pro ble mų, iš ski ria ma dau gy bė ki tų ir pa brė žia ma 
bū ti ny bė ati džiai įver tin ti ir at skir ti ver ti na mo ver-
slo re zul ta tus dėl re a liai vyk do mos veik los.

4. Fi nan si nės ana li zės eta pai, veiks mai ir tiks-
lai ap ima ke lis eta pus, pra de dant ap skai tos po li ti-
kos nu sta ty mu ir bai giant svar biau siais ver slo ver-
ti ni mo re zul ta tams eta pais – ga li mų iš krai py mų 
nu sta ty mu ir jų ko re ga vi mu (iš tai sy mu). Bū tent 
iš krai py mų nu sta ty mas ir jų iš tai sy mas le mia duo-
me nų, nau do ja mų ver ti nant ver slą, pa ti ki mu mą, o 
kar tu ir ver ti nant ver slą re zul ta tų tiks lu mą.

5. Ver slo ver ti ni mo prak ti ko je, at si žvel giant 
į ver slo ver ti ni mą reg la men tuo jan čių stan dar tų 
ir me to di kų re ko men da ci jas,  ski ria mos ke tu rios 
gru pės fi  nan si nių ro dik lių: pel nin gu mo ro dik liai; 
veik los efek ty vu mo (tur to val dy mo) ro dik liai; 
mo ku mo (lik vi du mo) ro dik liai; ka pi ta lo struk tū-
ros ro dik liai. Fi nan si nė ana li zė ga li bū ti at lie ka-
ma nau do jant mažiau ar dau giau ro dik lių, ku rie 
api bū di na įvai rias ver slo sri tis.
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Straips ny je nag ri nė ja ma įmo nės ūki nės fi  nan si nės būk-
lės ana li zės svar ba ir įta ka ver slo ver ti ni mo re zul ta-
tams. Ver slo ver ti ni mo tiks lu mas ir ko ky bė tie sio giai 
pri klau so nuo pa tei kia mos in for ma ci jos tiks lu mo ir pa-
ti ki mu mo. Ver slo ver ti ni mo prak ti ka Lie tu vo je ro do, 
kad, be pa ti ki mos vi di nės in for ma ci jos, ver slo ver ti ni-
mas yra ne įma no mas, o be iš ori nės – šis ver ti ni mas 
ne tiks lus.

Ver ti na mos įmo nės ūki nė fi  nan si nė ana li zė ap ima 
įmo nės fi  nan si nių re zul ta tų pra ei ty je, da bar ty je ir ti kė-
ti nų re zul ta tų ver ti ni mą. Ver slo ver tin to jai pri va lo su-
rink ti vi sa pu siš ką in for ma ci ją ir ją iš ana li zuo ti. De ja, 
ne vi si Lie tu vos ver slo ver tin to jai tei gia mai re a guo ja į 
to kius rei ka la vi mus ir dažnai ap si ri bo ja kur kas kuk les-
ne in for ma ci ja apie ver ti na mą ob jek tą ir ne si var gi na vi-
sa pu siš kai iš ana li zuo ti ver ti na mo ver slo ap lin ką.

Straips ny je pa tei kia mas dve jo pas po žiū ris į ūki nės 
fi  nan si nės ana li zės svar bą ir pro ble mas – in ves ti ci nis 
ir fi  nan si nis. Li te ra tū ro je, ku rio je pa brė žia mas in ves ti-
ci nis po žiū ris, dažniau siai pri ori te tas tei kia mas ana li-
zės me to dams tai ky ti, o fi  nan si nės at skai to my bės tei-
kia mos in for ma ci jos tin ka mu mo pro ble ma api brė žia ma 
tik kaip esa mų ap skai tos tvar ky mo tai syk lių skir tu mas 

ir su tuo su si ju sios pa ly gi ni mo pro ble mos. Fi nan si nio 
po žiū rio ša li nin kai, be mi nė tų de ta les nės ana li zės pro-
ble mų, iš ski ria dau gy bę ki tų ir pa brė žia bū ti ny bę ati-
džiai įver tin ti ir at skir ti ver ti na mo ver slo re zul ta tus 
dėl re a liai vyk do mos veik los. Fi nan si nės ana li zės eta-
pai, veiks mai ir tiks lai ap ima ke lis eta pus, pra de dant 
ap skai tos po li ti kos nu sta ty mu ir bai giant svar biau siais 
ver slo ver ti ni mo re zul ta tams eta pais – ga li mų iš krai-
py mų nu sta ty mu ir jų ko re ga vi mu (iš tai sy mu). Bū tent 
iš krai py mų nu sta ty mas ir jų iš tai sy mas le mia duo me-
nų, nau do ja mų ver ti nant ver slą, pa ti ki mu mą, o kar tu 
ir ver slo ver ti ni mo re zul ta tų tiks lu mą.

Ver slo ver ti ni mo prak ti ko je, at si žvel giant į ver slo 
ver ti ni mą reg la men tuo jan čių stan dar tų ir me to di kų 
re ko men da ci jas, ski ria mos ke tu rios gru pės pa grin di-
nių fi  nan si nių ro dik lių: pel nin gu mo ro dik liai; veik-
los efek ty vu mo (tur to val dy mo) ro dik liai; mo ku mo 
(lik vi du mo) ro dik liai; ka pi ta lo struk tū ros ro dik liai. Fi-
nan si nė ana li zė ga li bū ti at lie ka ma nau do jant mažiau 
ar dau giau ro dik lių, ku rie api bū di na įvai rius ver slo 
požymius. Ver slo ver tin to jai nau do ja sa vo ana li zės sis-
te mas, tei kia pri ori te tą tiems ro dik liams, ku rie jiems 
at ro do svar biau si.

VER SLO VER TI NI MO KO KY BEI TURINTYS ĮTA KOS FI NAN SI NĖS ANA LI ZĖS AS PEK TAI

Bi ru tė Ga li nie nė, Lau ra Ma ša lai ty tė

S a n  t r a u  k a
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This ar tic le pre sents an exa mi na tion of the im por tan ce 
and in fl u en ce of an ana ly sis of a com pa ny’s fi  nan cial 
con di tion on bu si ness va lu a tion re sults. The ac cu ra cy 
and qu a li ty of a bu si ness va lu a tion are di rec tly re la ted 
to the ac cu ra cy and re lia bi li ty of the in for ma tion pre-
sen ted. Bu si ness va lu a tion prac ti ce in Lit hu a nia has 
shown that wit hout re liab le in ter nal in for ma tion a bu-
si ness va lu a tion is im pos sib le, whi le wit hout ex ter nal 
in for ma tion, a bu si ness va lu a tion is inac cu ra te.

A fi  nan cial con di tion ana ly sis of the com pa ny un der 
va lu a tion inc lu des an va lu a tion of its past, cur rent and 
ex pec ted fi  nan cial re sults. Bu si ness va lu ers must gat her 
com pre hen si ve in for ma tion and pro ce ed with its ana ly-
sis. Ho we ver, not all of Lit hu a nia’s bu si ness va lu ers re-
act po si ti ve ly when gi ven the se re qui re ments, and are 
of ten con tent to li mit them sel ves to less com pre hen si-
ve in for ma tion on the ob ject un der va lu a tion, not bot-
he ring to as sess the sur roun ding cir cums tan ces.

This ar tic le pre sents two as pects of the im por tan-
ce of and pro blems as so cia ted with a fi  nan cial ana ly-
sis – the in vest ment as pect and the fi  nan cial ap sect. 
Li te ra tu re that high lights the in vest ment as pect of ten 
pla ces a hig her pri ori ty on the ap pli ca tion of ana ly ti-
cal met hods, whi le the is sue of the su itab li ty of in for-
ma tion re gar ding fi  nan cial res pon si bi li ty is desc ri bed 
me re ly as a dif fe ren ce in the exis ting re cord-ke e ping 
ru les, and the pro blems ari sing from their com pa ri son. 

AS PECTS OF FI NAN CIAL ANA LY SIS IN FLU EN CING THE QU A LI TY OF BU SI NESS VA LU A TION

Bi ru tė Ga li nie nė, Lau ra Ma ša lai ty tė

S u m  m a  r y

In ad di tion to the al re a dy men tio ned de tai led ana ly sis 
pro blems, ad vo ca tes of the fi  nan cial as pect ha ve iden-
ti fi ed ma ny mo re and un der li ne the ne ces si ty of clo se-
ly as ses sing and dis tin guis hing the re sults of the bu si-
ness un der va lu a tion for the ac tu al bu si ness ac ti vi ties 
that are un der ta ken. The sta ges, ac tions and aims of a 
fi  nan cial ana ly sis en com pass se ve ral sta ges, from iden-
ti fy ing the re cord-ke e ping po li cies in use, through to 
the most im por tant bu si ness eva lu a tion re sults, as well 
as iden ti fy ing po ten tial are as for mis rep re sen ta tion and 
their sub se qu ent cor rec tion. It is in fact the ve ry iden-
ti fi  ca tion of mis rep re sen ta tion and its cor rec tion that 
de ter mi nes the re lia bi li ty of da ta used in the bu si ness 
va lu a tion, as well as the ac cu ra cy of the bu si ness va-
luo tion re sults.

Ta king in to con si de ra tion the re gu la to ry stan dards 
ap plied to bu si ness va lu a tion and met ho do lo gi cal re-
com men da tions, four main fi  nan cial in di ca tor groups 
in bu si ness va lu a tion prac ti ce can be dis tin guis hed: pro-
fi  ta bi li ty in di ca tors; bu si ness ef fec ti ve ness (as set ma na-
ge ment) in di ca tors; sol ven cy (li qui di ty) in di ca tors; and 
ca pi tal struc tu re in di ca tors. A fi  nan cial ana ly sis can 
be ba sed on both a smal ler and a wi der ran ge of in di-
ca tors, each re fl ec ting the va rio us as pects of the bu si-
ness con cer ned. Bu si ness va lu ers use their ana ly ti cal 
sys tems, gi ving pri ori ty to tho se in di ca tors they de em 
to be most im por tant.

Įteik ta 2006 m. gruo džio mėn.
Pri im ta spaus din ti 2007 m. va sa rio mėn.


