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Abstrakt

Kriza ekonomike aktuale ka ngjallur shgetésimin e investitoréve, t&¢ médhenj e té vegjél, lidhur me
aktivitetin e tyre investues. N& njé klimé té tillé pasigurie, nevoja e pércaktimit real t€ vlerés sé njésive
ekonomike éshté e domosdoshme. Pér kété arsye jané zhvilluar modele dhe metoda té ndryshme
vlerésimi, shumica e té cilave bazohen mbi parimet bazé. Né kété punim éshté béré njé pérpjekje pér
vlerésimin e njésive ekonomike si né aspektin e performancés sé tyre, népérmjet pérdorimit té
modeleve té njohura, ashtu edhe népérmjet zgjedhjes sé metodés mé té pérshtatshme pér pércaktimin
e vlerés kontabél t€ njésive ekonomike shqiptare. Né kété punim theksohet edhe njé heré fakti se
metoda e skontimit té flukseve monetare éshté metoda mé e pérdorshme né vlerésimin e njésive
ekonomike, por né kushtet e Shqipérisé, zbatimi i saj éshté relativisht i véshtiré. Ndérkohé, modeli
Altman Z-Score vazhdon té mbetet njé nga modelet bazé té parashikimit té falimentimit té njésive
ekonomike, duke dhéné késhtu njé gjykim mbi performancén e tyre.

Né pérfundim, do té jepen disa rekomandime té evidentuara gjaté kétij punimi, té cilat do té
shérbejné pér analiza té tjera mé té€ hollésishme lidhur me modelet dhe metodat e pérdorura né
vlerésimin e njé njésie ekonomike.

Fjalét kyce: raporti i kapitalit, vlerésimi, Altman Z- Score, metodar e vierésimit té njésive ekonomike,
model, Testi i Shpejte Kralicek.
JEL classification: M41

Abstract

The current economic crisis has raised concerns of investors, large and small, associated with
their investment activity. In such a climate of uncertainty, the necessity of determining the real value of
the entity is essential. For this reason, there are developed different valuation models and methods,
most of which are based on the basic principles. In this paper an attempt is made to assess the
economic units in the aspect of their performance, through the use of recognized models, as well as
through the selection of the most appropriate method for determining the carrying amount of the
Albanian economic units.In this paper is emphasized once again the fact that the method of discounted
cash flows is the most used method in the evaluation of economic units, but in terms of Albania, its
application is relatively difficult. Meanwhile, the Altman Z - Score model remains one of the basic
models of bankruptcy forecasting of the economic units, providing a judgment on their performance.

At the conclusion of this paper there will be given some recommendations identified during this
study, which will be used for other detailed analyzes associated with models and methods used in
valuation of an entity.

Keywords: capital structure, valuation, Altman Z - Score, methods of evaluation of economic units,
model,Quick Test Kralicek.

JEL classification: M41



PERMBAJTJA

KAPITULLI L.niieicreeenininnnneennnnstenessnssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
HYRJE ... 2
1.1. Motivet pér zgjedhjen e késaj teme..............ooo 3
1.1.1. Qéllimi i kétij punimi .........cooooviiiiii 5
1.1.2. Pérse vlen vlerésimi i njésive ekonomike?.............ccccc........ 6
1.1.3. Kujt i intereson vlerésimi ? ..............cccoeiiiiiiniiiiiiines 7
1.2. Té dhénat dhe metodologjia e pérdorur..........c.cccccuveiviiiniiiinecnnes 9
1.3. Struktura e punimit.........ccccccevieinineiiniiiniiinciccc e 12
1.4. Gjetjet kryesore t& punimit...........cccccceveeuiiininnicciniieecinrccceees 13
1.5. Kufizimet € punimit.........cccocecivveuiinieiiniiininieinicccieecceeseeeeane 14
KAPITULLI IL...cuiiieinreneenictsteensnssssenessnssssssesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssnens 15
SHQYRTIMI I LITERATURES.....ccoccvererrerereresrsrssnssnsensenssssessssssssssnss 15
2.1. Struktura e kapitalit dhe performanca e njé njésie ekonomike.. | 16
2.2. Vlerésimi i njésive ekonomike...................coo 22
2.3. Pérshtatja e metodave té vlerésimit.....................coooeiii 30
2.4. DCF si metoda mé e miré pér vlerésimin e njésive ekonomike | 31
2.5. Disa pyetje dhe “mite” qé& ngrihen lidhur me vlerésimin........ 34
KAPITULLI ILL...uuouiiiiiniiieiiiennensessessnsnssnssnesssssessessessesssssassasssssssssessessessessass 37

KUPTIMI, PROCEDURA DHE KATEGORITE E MODELEVE TE
3.1. Vlerésimi i njésive ekonomike........ccccceeeieiiiiiiiiiiiiiiinnn. | 38
3.1.1. Kuptimi dhe géllimi i vlerésimit.........c....oooviiiinnininnnne. 38
3.1.2. Pocedura e vlerésimit..................cooccvviiiiiiviiiiieeee | 38
3.1.3. Parimet bazé té vlerésimit.................cocvvviinnini. | 42
3.1.4. Analiza e strategjisé sé biznesit dhe roli i saj né vlerésim.... | 47
3.2. Kategorité e modeleve té vlerésimit .................cccvevvvvcceccnenee. | 49
3.2.1. Pérqasja bazuar né vlerén kontabél ............................ 50

3.2.1.1. Zbatimi i pérqasjes bazuar né vlerén kontabél,
simé e pérdorshmja né Shqipéri..........cccccoevuneeee. 51
3.2.1.2. Alternativa e paré e metod€s................cevvevvviiiinenn | D2
3.2.1.3. Alternativa e dyté€ € metodeés............ccoevviiiiiiiiiiiinnnn, 53
3.2.2. Pérqasja bazuar Né treg .........cccceeniniiiiiiiiiiiiccce, 55
3.2.2.1. Zbatimi i pérqasjes bazuar né treg ............cccce..... | 57
3.2.3. Pérqasja bazuar né fitim... 58
3.2.3.1. Metoda e Skontlmlt te Flukseve Monetare,

58

DCF (Discounted Cash FIow) .......cccccvencnivecnnene

3.2.3.2. Kategorizimi i Metodés sé Skontimit té Flukseve

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré




PERMBAJTJA

Monetare..........ccoooiviiiiiiiii 60
3.2.3.3. Zbatimi i pérqasjes bazuar né fitim..........c............. 63
3.3. Baza e gjithé modeleve t& vlerésimit ...........ccccoevvviviiiinnnninnnnnne, 66
KAPITULLI IV .uriiirirnninnieninesensnesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsss 69
NJE VESHTRIM I PERGJITHSHEM MBI TREGUESIT
EKONOMIKO- FINANCIARE DHE ROLIITYRE NE
VLERESIMIN E PERFORMANCES SE NJESIVE EKONOMIKE 70
4.1. Analiza e treguesve népérmijet raporteve ..............cocccomvreserrceans | /0
4.2. Analiza e Treguesve Kumulativeé...........ccooeeiviiiniinniinincnnnn, 71
4.2.1. Analiza Du Pont........cccccoooiiiiiiiiiiie, 72
4.2.2. Modeli Altman Z-5ScoTe............ccccceeinreueiinnieccenreceeeenas 82
4.2.2.1. Problemet dhe kufizimet e modelit Altman Z-score.. | 89
4.2.3. Testi i shpejté Kralicek..........ccocovvniininninniniiiinne, 91
4.3. Pércaktimi i vlerés sé njé njésie ekonomike mbéshtetur né
teknikén e Tabelés sé Rezultateve té Balancuara. (Balanced
SCOTECATA ). ettt 96
KAPITULLI V.. . 100
ANALIZA E MODELEVE TE VLERESIMIT TE PERFORMANCES
DHE ZGJEDHJA E METODES ME TE PERSHTATSHME PER
PERCAKTIMIN E VLERES KONTABEL TE NJE NJESIE
EKONOMIKE N SHQIPERIL HIPOTEZAT E NGRITURA............ | 100
5.1. Lidhja ROE- Raporti i kapitalit..............cooeiiiiiii. 101
5.2. Modeli Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek pér vle-
-résimin e gjendjes financiare té njésive ekonomike..................... 107
5.3. Ngritja e njé hipoteze pér zgjedhjen e metodés sé vlerésimit né
SRQIPETL. . 110
5.4. Avantazhet dhe disavantazhet e ¢do kategorie vlerésimi.............. 113
5.5. Disa gabime té réndésishme qé mund té béhen gjaté procesit té
VIETBSIMIL. ...eeevieeiiii et eeseseneenn | 110
KAPITULLI VI...uiiririninininininisirinisisisinesisisisesissisisissssssssssssssssssssess 119
REZULTATET EMPIRIKE TE PUNIMIT DHE KONKLUZIONE TE
PERGJITHSHME LIDHUR ME TO... 119
6.1. Konkluzione lidhur me gjetjet e pummlt ... | 120
6.1.1.Rezultatet e vlerésimit té lidhjes ROE- Raport1 i kapltaht 120
6.1.2.Rezultatet e vlerésimit té gjendjes financiare népérmjet
Modelit Altman Z-Score dhe Testit té Shpejté Kralicek........ 121
6.1.3.Rezultatet e gjetjes s€ metodés mé té pérshtatshme
pér vlerésimin e njésive ekonomike né Shqipéri..................... 123
6.2. Kontributet kryesore t& kétij punimi...........cccccccceviinninniinninnnee. 126
6.3. Rekomandime pér kérkime té métejshme .............ccccccvviiniiniins 126
BIBLIOGRAFIA DHE REFERENCAT..........ccccociiiiiiiiiiicccccee 128

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré v




LISTA E TABELAVE

Tabelanr. 4.1 Té dhéna pér njésité ekonomike té pérzgjedhura. Treguesit statistikoré

VIEE 2010 L. e et 76
Tabela nr. 4.2 Té dhéna pér njésité ekonomike té pérzgjedhura. Treguesit statistikoré
VIEE 200 L o 77
Tabela nr. 4.3 Té dhéna pér njésité ekonomike té pérzgjedhura. Treguesit statistikoré
VIt 2002 oo e 77
Tabela nr.4.4 Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, Vviti
2000 e 78
Tabela nr.4.5 Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, viti
20 L 78
Tabela nr.4.6 Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, viti
0 79
Tabela nr. 4.7 Vlerésimet e Testit té shpejté Kralicek..................ocooeiiiiiiinnn. 93
Tabela nr. 5.1 Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalit, viti
2000 e, 104
Tabela nr. 5.2 Korrelacioni ROE — Raporti i kapitalit, viti 2010...................... 105
Tabela nr. 5.3 Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalit, viti
20, 105
Tabela nr. 5.4 Korrelacioni ROE — Raporti i kapitalit, viti 2011...................... 106
Tabela nr. 5.5 Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalit, viti
202 e ————— 106



LISTA E GRAFIKEVE

Grafiku 4.1 Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit té kapitalit pér vitin 2010..... 80
Grafiku 4.2 Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit t€ kapitalit pér vitin 2011......81

Grafiku 4.3 Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit t€ kapitalit pér vitin 2012......81

Grafiku 4.4  Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2010........................87
Grafiku 4.5 Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2011........................87
Grafiku 4.6 Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2012.........................88
Grafiku 4.7  Zbatimi i Testit t&€ Shpejté Kralicek pér vitin 2010........................94
Grafiku 4.8. Zbatimi i Testit té Shpejté Kralicek pér vitin 2011........................95
Grafiku 4.9 Zbatimi i Testit t&€ Shpejté Kralicek pér vitin 2012.........................95

Grafiku 5.1 Rezultati i intervistés lidhur me metodat e vlerésimit t&€ pérdorura nga

njésité ekonomike shqiptare...............oiviii i 111



Kapitulli 1

HYRJE

> Motivet pér zgjedhjen e késaj teme

> Qéllimi i kétij punimi

> Pérse vlen vlerésimi i njésive ekonomike?

» Kujt i intereson vlerésimi?

» Té dhénat dhe metodologjia e punimit

» Struktura e punimit

> Gjetjet e punimit

» Kufizimet e punimit




HYRJE

HYRJE

Kompleksiteti né rritje i problemeve bashkékohore té€ shkencés financiare kérkon
jo vetém thellimin teorik né€ natyrén dhe kuptimin e kétyre problemeve, por mé
shumé né€ zhvillimin e metodologjive t& vecanta pér trajtimin e tyre né€ njé kontekst
realist, racional dhe shkencor.

Analiza financiare si njé mjet pér realizimin e kérkimeve mikro-makro
ekonomike bazé, na mundéson qé né shumé raste t€ nxjerrim pérfundime té€ dobishme
né€ lidhje me vecorité e biznesit dhe népérmjet tyre té€ udhéhigemi n€ marrjen e
vendimeve t€ biznesit dhe investimeve. Struktura e kapitalit €shté e lidhur direkt me
vendimet financiare t€ njé njésie ekonomike. Ajo konsiston n€ borxhin dhe kapitalin e
pérdorur pér t€ financuar njé njési ekonomike. Studjuesit ¢ ndryshém shkencoré
vazhdojné té analizojné strukturén e kapitalit duke u pérpjekur té pércaktojné nése
ekziston njé strukturé optimale e kapitalit. Njé strukturé optimale e kapitalit
zakonisht pércaktohet ajo q€ do té minimizojé koston e kapitalit t€ njésis€é ekonomike
ndérsa maksimizon pasuriné e aksioneréve ose ortakéve. Shumé teori bazohen né
supozimin se qéllimi i njé njésie ekonomike duhet té jeté maksimizimi i pasuris€ sé
aksioneréve ose ortakéve aktualé. Njé nga elementét kryesoré q€ pérdoret né
funksion té késaj ideje jané raportet financiare, t€ cilat pérdoren zakonisht pér té
matur performancén e njésisé ekonomike. N& kété studim, midis té tjerash, do té
tregojmé se ekziston njé lidhje e réndésishme midis ROE dhe raportit té kapitalit.
Procesi 1 vlerésimit z& nje vend té réndésishém né fushén e analizés financiare. Ky
proces con palét e interesuara né nxjerrjen e pérfundimeve né lidhje me perspektivén
e ardhshme, t€ géndrueshmérisé dhe pérfitueshmérisé t€ njé njésie ekonomike, si
duke krahasuar té¢ dhénat bazé té saj, ashtu edhe  pérmes krijimit té
standardeve. Gjithashtu, procesi i vlerésimit ésht€, né shumé raste i nevojshém pér té
pércaktuar gjendjen e aksioneve n€ bazé t€ ¢cmimit t& treg€timit, t€ mbivlerésuar apo
nénvlerésuar, si dhe pér identifikimin e mundésive investuese. Nuk mund t€ keté
dyshim se procesi 1 vleré€simit €shté njé mjet 1 domosdoshém pér vlerésimin e
ngjarjeve t& biznesit dhe né vecanti, pér sa i pérket efekteve g€ ka né vlerén e
biznesit veprimi i bashkimit dhe blerjes. Pér mé tepér, zbatimi i teknikave té
vler€simit €shté njé mekanizém 1 réndésishém pér dialog midis menaxhimit t€ njé
njésie ekonomike, aksioneréve, ose t€ analistéve pér ¢éshtje qé ndikojné né vlerén e

saj. Ai gjithashtu pérbén njé mjet t€ réndésishém pér vlerésimin e strategjive

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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HYRJE

alternative t€ njésis€ ekonomike. N¢ kété puné kérkimore, jané analizuar piképamjet
e pranuara né shkallé ndérkombétare né lidhje me kuptimin, géllimin dhe procesin e
zbatimit t€ analiz€s financiare né pérgjithési dhe analizés sé pasqyrave financiare, né
veganti, si dhe procesit té vlerésimit té njésive ekonomike. Gjithashtu, si pér analizén
dhe pér vlerésimin e njésive ekonomike, tregohen né masén e mundshme elementét
mé moderné teoriké me zbatimet praktike té tyre. N&é kété puné kérkimore jemi
pérpjekur ta shikojmé& dhe analizojmé njésiné ekonomike né dy kéndvéshtrime
vlerésimi: né vlerésimin e performancés s¢ saj, duke zbatuar dy nga modelet mé té
réndésishme té vlerésimit, modeli Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek, dhe
nga ana tjetér, né pércaktimin e metodave mé té pérshtatshme té pérdorura né njésité

ekonomike shqiptare, pér vlerésimin e vlerés kontabél té kapitaleve té tyre.

1.1. Motivet pér zgjedhjen e késaj teme

Duke u pérpjekur t&€ béjmé njé pérgasje né kuptimin e analizés Sé pasqyrave
financiare dhe géllimit pér t€ cilin ajo u konceptua, mund té themi se ajo €shté njé
mijet shumé i réndésishém né marrjen e vendimeve té biznesit. Eshté informacioni qé
vjen népérmjet numrave, g€ e bén analizén e pasqyrave financiare "udhézues" té
dobishém né duart e pronaréve, analistéve, konsulentéve t€ biznesit, investitoreve dhe
bankieréve, né ményré qé ata t¢ udhéhigen né marrjen e vendimeve té drejta lidhur
me aktivitetet investuese, financimin e aktiviteteve dhe né pérgjithési, pér ¢do lloj
operacioni  biznesi. Megjithaté, pasqyrat financiare t&€ publikuara nga njé njési
ekonomike jo gjithmoné reflektojné pozitén aktuale financiare té vérteté. Kjo
ndodh zakonisht pér arsye qé lidhen me taksat, me kapacitetin e kredive, me
marrédhéniet drejtor - vartés, marrédhéniet e pérgjithshme me shtetin dhe pér ¢do
arsye tjetér taktike dhe strategjike t&€ lidhur me biznesin.

Pérvec késaj, informacioni i hedhur né shifrat e pasqyrave financiare nuk
éshté gjithmoné material i gatshém pér pérpunim dhe analizé. Gjithashtu, veté
shifrat zakonisht nuk pajisin me informacione té réndésishme té€ interesuarin. P&r
kété arsye, duhet gé c¢do njéra prej tyre, té diskutohet né lidhje me t€ tjerat, duke
krijuar marrédhénie logjike midis tyre. Zakonisht, pasqyrat financiare jan€ burimet e
informacionit pér t€ gjithé ata t€ interesuar qé ndodhen jashté njésisé ekonomike

(pérdoruesve té jashtém), pér shembull, analistét e jashtém, konsulentét, akademikét

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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HYRJE

dhe studentét, klientet, furnitorét dhe publiku i gjeré. Eshté e qgarté se, ¢do person i
jashtém ka géllimin e tij, i cili rrjedh nga interesat e veta. Pérmbushja e interesave
te ¢do pale t€ jashtme, do t€ béhet pérmes interpretimit té duhur t€ vlerave numerike
gé mund t€ nxirren nga pasqyrat financiare t€ publikuara. Kéto informacione pér t’i
kthyer né t& dobishme, pér nxjerrjen e konkluzioneve, duhet té pérpunohen

me mjetet dhe teknikat e duhura.

Kriza ekonomike aktuale ka provokuar shgetésimin e investitoréve, té vegjél e té
médhenj, né lidhje me aktivitetin e tyre investues. Né njé klimé té tillé pasigurie,

nevoja e pércaktimit té vlerés sé vérteté té njésisé ekonomike éshté e domosdoshme.

Né meényré qé té eleminohet kjo pasiguri, investitorét shpesh lidhen me
konsulenté investues, té cilét zakonisht zotérojné njé informacion té bollshém dhe
propozime té bazuara né njé ose mé shume modele vlerésimi. Bazuar né faktin gé ¢do
model jep vlerésimin e vet, pyetja gé lind éshté: cili model éshté mé i besueshmi?
Pérgjigjja pér kété pyetje nuk éshté kaq e thjeshté, zgjedhja e modelit t&¢ duhur
ndryshon nga njéra njési ekonomike né tjetrén, sepse madhésité themelore &
ilustrojné krijimin e vlerés, ndryshojné né pérputhje me karakteristikat konkrete té

¢do njésie ekonomike dhe té degés né té cilén ajo vepron.

Veg késaj, antagonizmi i vazhdueshém né rritje, tashmé né njé mjedis té
globalizuar, ¢con mjaft njési né blerjen e njésive ekononike té tjera, pér t& hyré né
tregje ose fusha té reja aktiviteti, né bashkimin e disa té tjerave, pér shfrytézimin e
pérfitimeve, né hyrjen né tregje financiare té organizuara, né kérkimin e investitoréve
strategjiké, pér pérmirésimin e situatés sé tyre financiare dhe zhvillimit té projektit té
tyre investues. Rol kryesor né realizimin e gjithé kétyre objektivave luan procedura e
vlerésimit. Ky vlerésim, né punimin toné éshté trajtuar né dy aspekte kryesore. Sé
pari, jané aplikuar dy nga modelet mé té njohura t& analizés sé pasqyrave financiare,
konkretisht, Modeli Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek. Népérmjet njé
analize té detajuar t& kétyre dy modeleve dhe vértetimit t€ ekzistencés sé lidhjes mes
tyre, éshté dhéné njé konkluzion pér performancén e njésive ekonomike té kampionit
toné. Sé dyti, éshté treguar, népérmjet vértetimit té njérés prej hipotezave té ngritura,
se cila éshté metoda mé e pérshtatshme pér pércaktimin e vlerés kontabél té njésive

ekonomike shqiptare.
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1.1.1. Qéllimi i kétij punimi

Ky punim pérpiget t€ béj€ njé studim t&€ modeleve dhe metodave bazé té
vlerésimit t€ zhvilluara deri tani, t€ cilat, nga njéra an€, fokusohen né vlerésimin e
njésive ekonomike né bazé té vlerés kontabél, tregut dhe fitimit. Nga ana tjetér,
punimi kérkon t€ bé&jé njé vleré€sim té€ njésive ekonomike, nga piképamja e
performancés se tyre. Nuk ekziston njé model pérgjithésisht i pranuar, ose metodé
vlerésimi, té paktén deri tani, pérderisa shkencétaret dhe kérkuesit e ndryshém, por
edhe analistét ekonomiké, pérdorin pér ¢do rast té vecanté, metodén gé ata
konsiderojné mé shumé té pranueshme.

Gjithashtu, ky studim do té analizojé teorit¢ dhe té shqyrtojé pérqgasjet e
metodave té vlerésimit té njésive ekonomike, si dhe disa nga modelet mé t€ pérdorura
pér vlerésimin e performancés sé tyre. Kjo do té realizohet nga njé studim i
hollésishém i literaturés. Njé nga qéllimet e studimit t& literatures, &shté t&
analizojé pérdorimin e metodés s¢ skontimit té fluksit té€ mjeteve monetare ( DCF) né
vlerésimin e njésive ekonomike, gjithashtu, pér t€ shqyrtuar dobésité ¢ metodés dhe
arsyet e kétyre dobésive. Mé¢ tej, studimi do t€ kryhet pér t&€ gjetur argumentet pér
zgjidhjet e kétyre problemeve dhe pércaktimin e njé metode té pérshtatshme pér

vlerésimin e njésive ekonomike né Shqipéri.

Pér té plotésuar géllimet e mésipérme né kété punim jané ngritur dhe do té

testohen hipotezat e méposhtme:

1. Ekziston njé lidhje midis raportit té kapitalit dhe kthimit mbi kapitalin (ROE).

2. Ekziston njé lidhje midis Altman Z-Score dhe Testit t& Shpejté Kralicek qé
pérforcon konkluzionin e nxjerré per situatén financiare né té cilén ndodhet
njé njési ekonomike.

3. Nuk preferohen njésoj dy metoda té ndryshme vlerésimi nga ana e drejtuesve
té njé njésie ekonomike.

4. Metoda mé e preferuar mé shumé né Shqipéri, pér vlerésimin e njé njésie

ekonomike &shté metoda gé bazohet né vlerén kontabél.

Duke gené té ndergjegjshém pér ekzistencén e njé seré faktoréve gé do té

analizohen né kété punim, do té shpjegojmé se cila éshté metoda mé e pérdorshme,

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré

5



HYRJE

sot pér sot, nga njésite ekonomike shqiptare. si dhe modelet e vlerésimit té

performanceés sé tyre..

1.1.2. Pérse vlen vilerésimi i njésive ekonomike?

Eshté e qarté se géllimi bazé i pércaktimit t& vlerés s& njé njésie ekonomike,
népérmjet procedurés sé vlerésimit, shté nga njéra ané llogaritja e vlerés aktuale té
saj, pra asaj qé ekziston tani, dhe nga ana tjetér, njé parashikim sa mé té¢ mire té
mundshém té performancés sé ardhme, pra asaj gé pritet té realizohet. Né kéto
llogaritje, gjithmoné duhet t&¢ mbahet parasysh dhe té merret né konsideraté faktori

risk.

Vlerésimi i njésive ekonomike ka njé fushé té gjeré zbatimi dhe luan rol té
ndryshém, né varési té individit dhe géllimit té kryerjes s¢ vlerésimit. Né pérgjithési,
arsyet bazé té kryerjes s¢ procesit té vlerésimit té njésive ekonomike jané: blerja
dhe bashkimi, manaxhimi i portofolit dhe manaxhimi financiar i njésive ekonomike?.

Le té flasim mé gjerésisht pér secilén:

> Blerja dhe bashkimi: né kéte rast, kontributi i vlerésimit géndron né faktin se
njésia ekonomike e interesuar do té€ duhet t&é vendosé duke u mbéshtetur né njé vleré
té drejté (fair value) pér njésiné ekonomike gé ajo synon. Nga ana tjetér, njésia
ekonomike e synuar, do té duhet té pércaktojé njé vleré logjike pér veten e saj, pér té
vendosur nése do pranojé apo do té refuzojé ofertén. Eshté logjike gé ka dhe faktoré té
tjeré, té cilét duhet t& merren parasysh né njé blerje si¢ jané pasojat e bashképunimit
né vlerén e té€ dy njésive ekonomike, ose efektet né vleré nga ndyshimi i manaxhimit
dhe riorganizimi i njésisé ekonomike té synuar. Nj& problem i réndésishém, né
vlerésimin e njé njésie ekonomike, né rast blerjeje, jané paragjykimet e paléve té
interesuara, té cilat ndikojné né meényré té konsiderueshme né objektivitetin e
llogaritjeve. Késhtu, nése njésia ekonomike e synuar dallohet pér optimizém té
tepruar, pérsa i pérket pércaktimit té vlerés s€¢ saj, do t& pérpiget t&¢ bindé aksionerét
se ¢mimi i ofruar &shté i ulét. Né té njéjtén meényré, né rastin kur njésia ekonomike e

interesuar éshté e vendosur té shkojé né blerje pér arsye strategjike, ka mundési té

1A. Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles
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ushtrojé presion té madh té vlerésuesit, né ményré gé rezultatet e vlerésimit té
sigurojné blerjen.

» Manaxhimi i portofolit: roli i vlerésimit né kété rast, sipas Damodaran (2002)
varet sé pari nga veté investitori. Gjithashtu ekzistojné kontradikta midis investitoreve
aktivé, pasi interesat, géllimet dhe pritshmérité e ¢do grupi té till¢, kané ndryshime
té réndésishme. Né rastin e manaxhimit té portofolit vlerésimi pérdoret pér krahasimin
e vlerés sé dhéné mbi bazén e ¢gmimit té aksionit né bursé dhe vendimit pér shitje,
blerje apo ruajtjen e aksioneve. Gjithashtu, vlerésimi pérdoret pér krahasimin e
aksioneve té njésive ekonomike té ndryshme.

» Manaxhimi financiar i njésive ekonomike: vlerésimi né kété rast do té
luajé njé rol té réndésishém né njohjen e faktoréve kryesoré té krijimit té vlerés sé
njésisé ekonomike. Gjithashtu, duke patur parasysh faktin se qéllimi objektiv
aksioneréve éshté maksimizimi i vlerés sé njésisé ekonomike, kuptohet gé ¢do
vendim ekonomik apo strategjik éshté i lidhur direkt me vlerén e njésisé ekonomike.
Késhtu, vlerésimi i njésis¢ ekonomike apo i njé pjese té saj, né rastin e
planifikimit strategjik ka pérparési né raport me vendimet pér vazhdimin e njé
aktiviteti, shitjen, zhvillimin, bashkimin apo blerjen e njésive té tjera. Gjithashtu,
vlerésimi i njésive té ndryshme ekonomike, éshté i njé réndésie té vecante pér
vendimmarrjen lidhur me ¢éshtjen se cilat produkte, linja prodhimi, klienté etj. duhet
té zhvillohen apo té braktisen. Damodaran thekson se kuptimi i késaj lidhjeje éshté
celsi pér marrjen e vendimeve ekonomike apo vendimeve té riorganizimit gé ndikojné

pozitivisht apo negativisht né vlerén e njésisé ekonomike.

1.1.3. Kujti intereson vilerésimi?

Kujt i intereson vlera e njé njésie ekonomike, pronarit, kreditoréve té tij,
klientéve, furnitoréve, té punésuarve, aksioneréve té saj, shogerisé, Degés sé Tatim
Taksave, pra té gjithé atyre qé kané interesa direkte apo indirekte me kété njési
ekonomike, apo atyre g€ duan ta blejne até? (Fig.1.1) Pérgjigjja do té ishte “t&
gjithéve”. Megjithaté, vlera e kétij informacioni nuk éshté e njéjté pér té gjithé. Secili
prej grupeve té mésipérm mund té marré vendime krejt té ndryshme,bazuar né kété

informacion. Késhtu:
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- Pronari duhet té njohé ecuriné e njésisé ekonomike té tij dhe mbi kété bazé té
marré vendime strategjike pér zhvillimin e saj té métejshém ose jo, pér marrjen e
kredive etj.

- Drejtorét jané té interesuar pér pércaktimin e niveleve té pagave —
shpérblimeve, marrjen e vendimeve strategjike etj.

- Té punésuarit jane té interesuar pér té pércaktuar nivelin e shtimit té pagés,
shtesave etj.

- Aksionerét jané té interesuar pér té investuar ose jo né kété njési ekonomike.

- Kreditorét jané té interesuar pér pércaktimin e interesit dhe kushteve té tjera
té kredidhénies.

- Klientét jané té interesuar pér sigurimin e besueshmérisé sé njésisé
ekonomike dhe vazhdimin e furnizimit té produkteve dhe shérbimeve.

- Furnitorét jané té interesuar pér formulimin e strategjisé sé¢ kreditimit.

- Kontabilistét dhe drejtorét ekonomiké duhet té njohin vlerén e njésisé
ekonomike né ményré gé té jené né gjendje t& pércaktojné taktikat dhe politikat e saj
pér t& rritur vlerén e saj, pasi kjo éshté edhe njé nga géllimet e funksionimit té
departamentit té kontabilitetit.

- Auditét e brendshém jané té interesuar pér pércaktimin e objektivave té
secilit departament dhe masat e vlerésimit té tyre.

- Auditét e jashtém jané t& interesuar pér identifikimin e rezultateve dhe té
dhénave té pérllogaritura, ruajtjen e individéve investues etj.

- Késhilltarét dhe agjencité e sigurimit jané té interesuar pér pércaktimin e
vlerés né dispozicion dhe mbrojtjen e individéve investues.

- Dega e Tatim Taksave éshté e interesuar pér pércaktimin e té ardhurave té
tatueshme dhe vlerés neto.

- Shogéria éshté e interesuar pér pércaktimin e pérgjegjésisé shogérore té

njésisé ekonomike dhe rritjen e pasurisé kombétare.

Pér t& gjitha grupet e pérmendura mé sipér, vlera e njé njésie ekonomike pérbén
njé moment kryesor té procedurés sé vendimmarrjes dhe pércakton sjelljen e tyre
ndaj saj. Jo té gjitha kéto grupe té interesuarish llogarisin té njéjtét tregues dhe kané té
njéjtin perceptim té vlerés sé njésisé ekonomike. N¢é varési té vecantive té pozicionit
té tyre ¢do kategori ka kriteret e veta té vlerés. Késhtu, disa mjaftohen né fitimin

kontabél, disa né llogaritien e flukseve té mjeteve monetare, té tjeré kérkojné
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pérshtatjen e fitimit kontabél pér paragitjen mé té miré té gjendjes ekonomike té

njésisé ekonomike dhe té tjeré interesohen vetém pér fitimet reale.

Kujt i intereson vileresimi?

- w

Pronaréve Drejtoréve

Te pun;iuwe Al-:si{:-;eréve
Kredi;oré'ure Klie ;téve
Furni;-oréue K{:-ntabili;léve dhe

drejtoréve ekonomike

Auditéve té brendshém -
Auditéve té jashtém

el

Keshilltareve dhe —
agjensive té sigurimit Deges sé tatim taksave
Shogérisé

Fig.1.1. Grupet e interesuar pér vierésimin e njé njésie ekonomike

Metodat e vlerésimit, né nivel teorik dhe praktik, nuk ndryshojné nga metodat gé
ndigen nga analistét pér vlerésimin e projekteve investuese pér njési ekonomike té
reja, ose pér vlerésimin e aktivitetetve ekzistuese ose té reja né té njéjtat njési.
Ndryshimet bazé konsistojné né faktin qé vlerésimi i projekteve investuese bé&het
vetém mbi bazén e fitimit té pritshém té tyre, ndérsa vlerésimi i njésive ekonomike
ekzistuese pérfshin edhe metoda kontabél pér matjen e pozicionit neto. Gjithashtu,
vlerésimi i projekteve investuese béhet vetém mbi bazén e performancés s¢€ ardhshme,
ndérsa disa nga metodat e vlerésimit té njésive ekonomike pérdorin dhe té dhénat e

viteve té kaluara.

1.2. Té dhénat dhe metodologjia e punimit

Qéllimi i kétij punimi &éshté té paragesé réndésiné e pérdorimit té modeleve

ekonomike pér vlerésimin e performancés sé njésive ekonomike dhe zgjedhjen e
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metodés mé té pérshtatshme té pércaktimit té vlerés kontabél té njésive ekonomike
shqiptare.

Punimi e shikon vlerésimin e njé njésie ekonomike né dy aspekte: né aspektin e
performancés dhe aspektin e zgjedhjes s¢ metodés mé té pérshtatshme pér llogaritjen
e vlerés kontabél té njé njésie ekonomike.

Objekt i studimit toné jané njési ekonomike, té€ vogla e t&¢ mesme, prodhuese e
tregétare, Qé ushtrojné aktivitetin e tyre né rrethet Gjirokastér, Sarandg, Tepeleng,
Pérmet, Vloré Berat, Fier. Marja n€ konsideraté e kétyre lloj njésish ekonomike lidhet
me faktin se, ato zéné, sipas INSTAT, mbi 90% té gjithé njésive ekonomike gé
ushtrojné aktivitetin e tyre né Shqipéri. Pér shkak té pamundésisé sé sigurimit té té
dhénave té plota (pasqgyrat financiare te tyre dhe ¢do raport tjetér ndihmés) pér shumé
njési ekonomike, analiza e dy hipotezave té para éshté mbéshtetur né t& dhénat e
marra nga pasgyrat financiare t€ 44 njésive ekonomike. Pér kéto njési kemi
grumbulluar informacion pér njé periudhé 3-vjecare 2010-2012.

Po pér arsye té véshtirésisé sé grumbullimit té té dhénave, pér testimin e dy
hipotezave té tjera, si bazé éshté pérdorur intervista me 100 njési ekonomike té tjera,
pérséri t¢ mesme e té vogla, prodhuese e tregétare, qé ushtrojné aktivitetin e tyre né
rrethet e mésipérme, ku secila prej tyre ka deklaruar metodén qé pérdor pér té€ béré
kété vlerésim, ose cilén prej metodave preferon t€ pérdoré né rast se do t€ béjé
vlerésim.

Kjo intervisté éshté realizuar népérmjet telefonit apo e-mail-it.

T€ dhéna t€ tjera dyté€sore jané pérdorur pér t€ vlerésuar vlerén e variablave té
varur ashtu si edhe vlerén e variablave shpjegues t€ pavarur. Arkivat, raportet dhe
dokumenta t€ ndryshém jané shembull i burimeve té tilla dyt€sore. N& rastin kur
informacioni mungon ( né Shqipéri ka munges€ informacioni pérsa i pérket ményrés
s€ vlerésimit t€ njésive ekonomike), t€ dhénat plotésuese jané mbledhur duke pérdorur
raporte t&€ vlefshme nga literaturé e huaj, e cila €sht€ mjaft e pasur n€ kété fushé si dhe
né internet. Té dhénat jané pérpunuar nga statistikat pérshkruese duke pérfshiré
medianén, deviacionin standard dhe statistikat si korrelacioni etj. Pasi u mblodhén té
dhénat e nevojshme, u analizuan né Excel, né programin Data Analysis-regresion, u
llogaritén variablat dhe korrelacioni midis variablave t&€ varur e té pavarur duke

pérdorur koeficientin e korrelacionit. Njé nga konstatimet e kétij punimi, mbéshtetur
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né literaturén e pérdorur, si té€ huaj, ashtu edhe shqiptare, éshté se nuk ka njé
klasifikim té vetém té metodave té vlerésimit, e cila té jeté e pranuar nga gjithé bota
akademike dhe analistét, por nga ana tjetér ekziston njé konvergim piképamjesh pérsa
I pérket zbatimit dhe kufizimeve té tyre. Pér nevojat e kétij punimi pérzgjodhém,
krahas metodave té vlerésimit té njé njésie ekonomike edhe disa modele vlerésimi,
pér té pércaktuar né kété ményré jo vetém vlerén e njé njésie ekonomike nga
pikpamja kontabél, por edhe pozitén financiare t€ saj. M& konkretisht, népérmjet
kétij punimi do t’i pérgjigjemi njé séré pyetjeve, si:

» Cila éshté eficenca e kapitaleve té veta pér njésité ekonomike té marra né

analizé?

» Cfaré véshtirésish financiare mund té kené ato?

» Cila éshté metoda mé e pérdorur sot né Shqipéri pér pércaktimin e vlerés sé

njé njésie ekonomike?

Pikérisht népérmjet modelit Du Pont, Modelit Altman Z-Score dhe Testit té
shpejté Kralicek iu éshté dhéné pérgjigje jo vetém kétyre pyetjeve, por edhe shumé té
tjerave qé kané lindur gjaté zhvillimit t€ kétij punimi. Népérmjet njé modeli regresioni
té thjeshté linear do té nxjerrim réndésiné e lidhjes pér gjithé popullatén dhe jo vetém
pér zgjedhjen, pérsa i pérket vértetésisé sé hipotezés soné mbi lidhjen ROE — raporti i
kapitalit.

Metodologjia e ndjekur, pérsa i takon pjesés sé metodave té vlerésimit, né kété
punim, fillimisht konsiston né grupimin e metodave té vlerésimit né tre kategorité
kryesore, brenda té cilave evidentohen mé vete, metodat mé té pérhapura pér ¢do
kategori. Késhtu, mbéshtetur né njé nga autorét qé ka shkruar aq shumé pér
vlerésimin e njésive ekonomike, A. Damodaran, ndarja e metodave té vlerésimit do té
béhet né tre kategori :

a. Metoda g€ bazohen ng vlerén kontabél

b. Metoda gé bazohet te tregu

c. Metoda gé bazohen né té ardhura ( kryesisht, metoda e skontimit té fluksit té

mjeteve monetare).

Né kéteé punim theksohet réndésia e veganté e metodés sé skontimit té fluksit té
mjeteve monetare, si njé metodé g¢ pérdoret gjerésisht sot né boté si nga njésité

ekonomike té médha dhe té listuara né bursé, ashtu edhe nga ato té palistuarat.
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Gjithashtu, pér té kuptuar mé garté procesin e vlerésimit té njé njésie ekonomike,
né kété punim, éshté paré e arsyeshme té paragiten edhe disa té ashtuquajtura “mite”,
té cilat lidhen me procesin e vlerésimit.

Népérmjet njé analize té thelluar statistikore dhe pérdorimit t€ Metodés
Joparametrike té Kriterit t&¢ Shenjave pér rastin e zgjedhjes sé madhe, do té
pércaktojmé garté metodén e vlerésimit qé pérdoret pér vlerésimin e njé njésie
ekonomike né Shqipéri

Literatura e pérdorur né funksion té kétij punimi &shté kryesisht literaturé e huaj,
libra, studime dhe artikuj té ndryshém té autoréve me bashkékohoré, profesoréve dhe
analistéve té ndryshém té botés akademike. Njé ndihmesé né funksion té kétij punimi,
&shté edhe literatura shqiptare, kryesisht e Profesoréve té Fakultetit t&¢ Ekonomisé sé
Universitetit té Tiranés.

Gjithashtu, site-t e ndryshme né internet jané njé burim tjetér informacioni né

shérbim té kétij punimi.

1.3. Struktura e punimit

Ky punim pérbéhet nga gjashté kapituj.

Kapitulli i paré (Hyrje) pérmban njé sqarim té shkurtér té temés s¢ kérkimit,
motivet pér zgjedhjen e késaj teme dhe pércakton né ményré té garté, si géllimin ashtu
edhe objektivin e saj. ME Kkonkretisht, analizohet né ményré té hollésishme

metodologjia dhe burimi i t&€ dhénave, gjetjet kryesore dhe kufizimet e kétij punimi.

Kapitulli i dyté (Shqyrtimi i literaturés) evidenton pérpjekjen toné pér té
pérshkruar ideté kryesore té bazuara shkencérisht, gé pérbéjné njé bazé mbi té cilén

do té zhvillohet ky punim.

Kapitulli i treté¢ (Kuptimi, procedura dhe kategorité e modeleve t&é vlerésimit)
evidenton mé konkretisht procesin e vlerésimit dhe disa mite lidhur me kété proces.
Gjithashtu pérshkruhen pérgasjet kryesore té vlerésimit dhe baza e gjithé modeleve té

viergsimit.

Kapitulli i katért (Njé véshtrim i pérgjithshém mbi treguesit ekonomiko-
financiaré dhe vlerésimin e njésive ekonomike) analizon né ményré té hollésishme

treguesit kryesoré ekonomiko-financiaré pér vlerésimin e performancés financiare té

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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njé njésie ekonomike. Késhtu népérmjet analizés Du Pont, Modelit Altman Z-Score
dhe Testit té Shpejté Kralicek béhet njé analizé e ploté e performancés sé njésive

ekonomike té kampionit toné.

Kapitulli i pesté (Analiza e modeleve t& vlerésimit t& performancés dhe zgjedhja e
metodés mé t& pérshtatshme pér pércaktimin e vilerés kontabél té njé njésie ekonomike
né Shqipéri. Hipotezat e ngritura) paraget népérmjet ngritjes dhe testimit té
hipotezave, nga njéra ané, lidhjen ROE — Raporti i kapitalit dhe lidhjen midis dy
modeleve, Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek né vlerésimin e performancés
sé njé njésie ekonomike dhe nga ana tjetér, ngritjen e hipotezave, qé tregojné se cila

&shté metoda mé e pérdorshme né Shqipéri pér vlerésimin e njésive ekonomike.

Kapitulli i gjashté ( Rezultatet empirike t€ punimit dhe konkluzione té&
pérgjithshme) paraget rezultatet e Kkétij punimi, té bazuara né metodologjiné e
kapitullit t&¢ méparshém. Rezultatet gé do té paragiten, i takojné rasteve qé thamé se

do té analizojmé né kapitullin e méparshém.

Sé fundi, arrijmé né evidentimin e disa konkluzioneve dhe rekomandimeve té
pérgjithshme. Kéto konkluzione analizohen né pérputhje me rregullat, géllimin dhe

synimin gé kishim pércaktuar fillimisht.

1.4. Gjetjet kryesore té punimit

Népérmjet studimit té literaturés né fushén e vlerésimit té njésive ekonomike dhe
gérshetimit t€ saj me analizén empirike u arrit né disa gjetje t&€ réndésishme té kétij
punimi.

Népérmjet punimit tregohet se njé nga treguesit e réndésishém t& performancés sé njé
njésie ekonomike, si¢ €shté¢ ROE, éshté i lidhur n€ njé masé t€ konsiderueshme, né njé
lidhje negative me raportin e kapitalit. Duhet té theksojmé se né vlerén e ROE, pérveg
faktoréve té analizuar népérmjet analizés Du Pont, u shqyrtua edhe ndikimi i raportit
té kapitalit, té shprehur nga raporti i kapitalit té vet me totalin e burimeve té njé njésie
ekonomike. Sa mé e madhe t¢ jeté vlera e kapitalit té€ vet né totalin e burimeve té nj¢

njésie ekonomike, aq mé e vogél do té jeté ROE e saj.

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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Népérmjet pérdorimit me sukses t&€ Modelit Altman Z-Score dhe Testit t& Shpejté
Kralicek, né két€ punim éshté dhéné nj€ ide e qarté pér pozitén financiare té njésive
ekonomike t€ marra si kampion, shkallén e riskut dhe paaftésisé paguese qé prek
secilén prej tyre , duke béré nj€ pozicionim té sakté t€ tyre né treg.

Ajo g€ kuptohet garté €shté se metodat qé pérmbajné elementé kontabél t€ njésisé
ekonomike, si pér shembull, kapitalet e veta, sigurojné pér ¢do studjues rezultate mé
té sakta dhe mé té besueshme. Pér két€ arsye, né€ njésité ekonomike shqiptare té
kampionit té intervistuar, metoda mé e pérdorshme e vlerésimit ishte metoda e bazuar
né vlerén kontabél, e cila konsiderohet si metoda mé e pérdorshme sot pér sot né
Shqipéri.

Ky punim pérbén njé kontribut modest né literaturén shqiptare pér problemin e
vlerésimit t& performancés dhe zgjedhjes sé metodave té llogaritjes sé vlerés sé njé

njésie ekonomike.

1.5. Kufizimet e kétij punimi

Pavarésisht pérpjekjes soné pér realizimin e njé punimi sa mé té ploté dhe té

sakté, ekzistojné disa kufizime né kété punim.

S€ pari, pér t€ pérdorur me sukses metodat e vlerésimit, konkretisht, metodén me
té réndésishme, t€ konsideruar nga autorét mé bashkékohoré, si¢ €shté metoda e
skontimit té fluksit t&€ mjeteve monetare, mungojné t€ dhénat e sakta, pasi né Shqipéri
nuk ekziston njé treg i listuar kapitali dhe né két€ ményré llogaritja e treguesve bazé
pér pérdorimin e késaj metode, si norma e rritjes, primi i riskut etj., éshté mjaft e
véshtiré. Késaj véshtiresie 1 shtojmé edhe faktin e véshtirésis€ s€ sigurimit té t&
dhénave nga njésit€ ekonomike. Pjesa dérmuese e tyre, nuk ka nj€ informacion lidhur
me ekzistencén dhe le mé pastaj, pérdorimin e késaj metode né vlerésim.

S€ dyti, literatura e pérdorur pér nevojat e kétij punimi éshté kryesisht e huaj, pasi
studime t€ miréfillta t€ autoréve shqiptaré né kété drejtim nuk ka, pérjashtuar
ekzistencén e njé punimi nga Prof.Asoc. Rezarta Perri, lidhur me njé aspekt t€ punimit
toné. N& kété ményré, burimi kryesor i informacionit ka gené literatura e huaj, me
modelet pérkatése té cilat jemi pérpjekur t’i aplikojmé né kushtet shqiptare, duke gené

koshient pér véshtirésité e pérshtatjes.
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Shkenca dhe praktika e vlerésimit, si njé degé relativisht e re ka njohur njé zhvillim té
madh vitet e fundit. Kérkues dhe akademiké té ndryshém kané paragitur piképamjet

dhe teorité e tyre né kété fushé. Ekziston njé bibliografi e pasur né kété drejtim.

2.1. Struktura e kapitalit dhe performanca e njé njésie ekonomike

Vendimet financiare jané njé nga fushat mé kritike pér drejtuesit financiaré. Kjo
ka ndikim direkt né strukturén e kapitalit dhe performancén financiare té njé njésie
ekonomike. Struktura e kapitalit éshté e lidhur ngushté me vendimet financiare té
njésisé ekonomike. Ajo konsiston né borxhin dhe kapitalin e pérdorur pér financimin
e saj. Kérkuesit e ndryshém shkencoré vazhdojné té analizojné strukturén e kapitalit
duke u pérpjekur té pércaktojné nése ekziston njé strukturé optimale e kapitalit. Si
nje strukturé optimale e kapitalit zakonisht pércaktohet ajo strukturé e cila do té
minimizojé koston e kapitalit té njésisé ekonomike ndérsa maksimizon pasuriné e
aksioneréve.

Duke qené se kérkimi né pérmbajtjen e strukturés sé kapitalit, éshté njé nga
géllimet e kétij punimi, ai jep njé kontribut né literaturé né kété fushé, sepse kjo éshté
njé pérpjekje pér t& paraqitur praktikat e strukturés sé kapitalit té¢ njésive ekonomike
gé operojné né njé mjedis unik. Ky éshté mjedisi né té cilin ka njé normé takse té
caktuar té njésive ekonomike dhe njé sistem tregu financiar gé nuk éshté shumé
efigent. Mungesa e efigencés s€ tregut do té thoté qé fluksi i informacionit nuk éshté
objektivisht i vlefshém pér té gjitha grupet e té interesuarve. Sidoqofté, para se té
vézhgojmé né hollésité e njésive ekonomike té marra né analizé do té jeté mé e
pérshtatshme té rishikojmé literaturén né dispozicion pér kété ¢éshtje, pér té paré nése
rezultatet e nxjerra nga analiza joné jané né pérputhje me trendin né strukturén e
kapitalit. Shumica e kérkimeve shkencore mbi strukturén e kapitalit kané pérdorur té
dhéna nga njésite ekonomike evropiane e amerikane. Ky studim ofron njé mundési
pér té€ provuar vlefshmériné e té€ dhénave té mésiperme dhe nése paragitja financiare
e njésive ekonomike shqiptare mund té shpjegohet nga teoria e financave.

Informacioni qé merret nga pasqyrat e ndryshme financiare éshté mjaft i
réndésishém né vlerésimin e gjendjes ekonomiko-financiare t& njé njésie ekonomike.
Ky informacion shérben si “harté” pér té treguar destinacionin e duhur, pér té arritur

géllimin gé analisti i vé vetes.

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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Damodaran (2010), ka theksuar se pér analizén ¢ treguesve ekonomiko-
financiaré dhe vlerésimin e njé njésie ekonomike, njé rénd€si t€ madhe merr
vlerésimi i riskut. N& kushtet e sotme risku &shté njé kércenues direkt i “jetés” sé saj.

Gentry, Reilly, Hank, (2007) theksojné se analiza e treguesve ekonomiko-
financiaré éshté e réndésishme pér t€ béré parashikimin financiar dhe pér t€ mésuar
ményrén e interpretimit té rezultateve té kétij parashikimi. Interpretimi éshté
momenti mé i réndésishém i analizés sé treguesve financiarg.

ROE si njé nga treguesit mé té réndésishém financiare, éshté trajtuar vazhdimisht
né studime té ndryshme nga studjues dhe analisté. Njé nga mjetet mé té njohura té
analizés sé pérfitueshmérisé sé njésive ekonomike éshté modeli Du Pont. Sipas
Won(2007), pérdorimi i analizés sé pérfitueshmérisé té kapitaleve té veta (ROE
analysis), népérmjet modelit Du Pont, konsiston né mundésiné e parashikimit té
pérfitueshmérisé, ndérsa sipas Fairfield &Yohn (2001) ky model konsiston né
analizén e pérfitueshmérisé sé kapitaleve té veta népérmjet analizés sé raporteve
individuale me ané té ekuacionit t& modifikuar dhe zgjeruar Du Pont.

Modeli Du Pont pérbén njé nga sistemet e zbatuar té raporteve qé bazohet né
raporte individuale Anderson & Adam (2004). Raporti shpreh lidhjen midis
elementéve té bilancit ose pasqyrés sé té ardhurave me njé tjetér dhe pérdorimi i
kétyre raporteve pérbén njé nga metodat mé té pérhapura té analizés sé pasgyrave
financiare. N kété punim i kushtohet njé vémendje e madhe analizés sé¢ modelit Du
Pont, pasi ajo éshté e lidhur me njérén nga hipotezat e ngritura.

Njé nga treguesit financiaré &shté treguesi i levés. Ekzistojné tregues té
ndryshém té levés té cilét mund té klasifikohen si tregues té bazuar né kontabilitet,
treguesit e vleres sé tregut dhe treguesit e pothuaj vlerés sé tregut. Kur zgjedhim njé
tregues leve &shté e réndésishme té kemi parasysh se aspekti teorik pér marédhénien
midis levés dhe performancés éshté bazuar n€ vlerén e tregut té levés. Nga momenti
gé vlera e tregut e levés mund té jeté e véshtiré pér t’u arritur, treguesit e bazuar né
kontabilitet aplikohen shpesh si pérfagésues.

Rajan & Zingales(1995) béjné fjalé pér shumé tregues té levés bazuar né
kontabilitet dhe pé&rmbajtjen e tyre informative. Ata sugjerojné qé zgjedhja e
treguesve duhet t&€ bazohet né objektivin e analizés. Pér shembull, raporti i totalit té
detyrimeve mbi totalin e aktiveve mund té konsiderohet si njé pérfagésues se ¢faré ka

mbetur pér aksionerét pas likujdimit, por nuk &shté njé tregues i mire i riskut té
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mospagimit té njésisé ekonomike né njé té¢ ardhme té afért. Gjithashtu, nga momenti
gé detyrimet né bilanc pérfshijné zéra si llogarité e pagueshme té cilat pérdoren mé
shumé pér qéllime transaksioni né vend té€ financimit, kjo mund té€ zmadhojé
madhésine e levés. Ky tregues mund t&€ pérmirésohet duke zbritur llogarité e
pagueshme dhe detyrimet e tjera nga totali i aktiveve. Nuk éshté ende njé ¢éshtje
shqetésuese edhe pér faktin se treguesi pérmban detyrime gé nuk jané té lidhura me
financimin, p.sh. detyrimet pér Sigurimet Shogérore duke nénvlerésur né kéteé ményré
madhésiné e levés. Raporti i totalit t&€ detyrimeve mbi kapitalin, né té cilin kapitali
éshté pércaktuar si totali i detyrimeve plus kapitalin e vet, éshté supozuar se do té
zgjidhé kété problem dhe mund té shihet si pérfagésuesi me i mire bazuar né
kontabilitet pér levén. (Rajan, Zingales,1995)

Modigliani dhe Miller (1958), me studimin e tyre mbi strukturén e kapitalit
ngjallén njé interes t¢ madh midis studjuesve né fushén e financés. Ata argumentuan
se né tregjet eficente, zgjedhja borxh-kapital éshté e papérshtatshme pér vlerén e
njésisé ekonomike dhe pérfitimet nga pérdorimi i borxhit do t& kompensohen me uljen
e aksioneve té saj. Duke u bazuar né teoriné e Modigliani dhe Miller besohet se
pérdorimi i levés financiare do té rrisé vlerén e njésisé ekonomike. N& kété drejtim,
ekziston njé strukturé kapitali optimale gé minimizon koston e kapitalit.

Né njé material t¢ mévonshém, Modigliani dhe Miller (1963) treguan se né njé
treg kapitali jo perfekt ku shpenzimet e interesit jané té zbritshme, vlera e njésisé
ekonomike mund té rritet me njé levé financiare té larté. Ata arrijné né pérfundimin se
struktura e kapitalit ka réndési té vecanté. N& veganti, njésia ekonomike me mé shumé
borxh duhet t€ keté vlera mé t€ larta. Ndryshimi kryesor né kété supozim &shté se
njésite ekonomike paguajné njé taksé mbi té ardhurat e tyre dhe ligji tatimor
parashikon njé€ zbritje pér shpenzimet e interesit.

Pér kéte arsye, njésité ekonomike me borxhe kané té ardhura té tatueshme mé té
ulta dhe paguajné tatimin mbi té ardhurat mé pak se njésit€ ekonomike né t€ cilat
mbizotéron kapitali mbi borxhin.

Reduktimi i tatimit mbi t€ ardhurat do té thoté mé shumé flukse té mjeteve
monetare pér pronarét e njésisé ekonomike, duke rezultuar né kété ményré né¢ njé
vleré mé té larté t€ saj.

Modelet e bazuara né rolin e taksave sugjerojné se njésité ekonomike té

suksesshme duhet té kené mé shumé borxhe, kéto njési ekonomike kané mé shumé

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré

18



SHQYRTIMI I LITERATURES

nevojé per menaxhim taksash né fitimin e tyre. Sidogofté, rritja e borxhit, rezulton né
njé rritje t& probabilitetit t&¢ falimentimit, késhtu gé struktura optimale e kapitalit
paraget njé nivel leve @& balancon kostot e falimentimit me pérfitimet e borxhit
financiar.

Teoria e Modigliani dhe Miller shérben si bazé pér "modelin trade off". Né
modelin trade off, njésité ekonomike maksimizojné vlerén duke e konsideruar
shkémbim midis: vlerés sé rritur nga borxhi shtesé (i lidhur me tatimet né té ardhura
mé t& uléta) dhe vlerés s¢ ulur nga borxhi shtesé (i lidhur me rritjen e shanseve té
falimentimit dhe / ose té kostove te borxhit té agjencisé).

Jensen (1976) e pércaktoi borxhin si mjet disiplinor @& siguron se drejtuesit
preferojné rritjen e pasurisé pér zoteruesit e kapitalit. Né két€ ményré, né njésité
ekonomike gé kané fluks t& mjeteve monetare dhe fitim té larté, rritja e borxhit mund
té pérdoret si njé mjet i reduktimit té fushéveprimit té drejtuesve derisa burimet e
njésisé ekonomike mund té mos pésojné humbje si rezultat i propozimeve té tyre
individuale. Problem tjetér konfliktual pérbén fakti gé drejtuesit mund té mos arrijné
té marrin gjithé pérfitimet e aktivitetit té tyre. Kjo duket kur aksionet e drejtuesve né
pronésiné e njésisé ekonomike jané té ulta. Kur aksionet rriten kjo inefigencé
zvogelohet. Prandaj éshté e pérshtatshme rritja e borxhit né vend té I&shimit té
aksioneve, té parandaluara nga rénia e interesit té aksioneve té drejtuesve té njésisé
ekonomike. Ne 1988, Rajan dhe Zingales konfirmuan kété teori.

Huang,Song, 2005, Stulz, R. (1990) ashtu si edhe Jensen mendon se pagesa e
borxheve zvogélon fluksin e mjeteve monetare e vlefshém pér drejtuesit. Por nga ana
tjetér, ai deklaron se kjo rénie do té ulé mundésité e investimeve fitimprurése, prandaj
njésit€ ekonomike me borxh té ulét kané mé shumé mundési pér investime dhe
krahasuar me njésit¢ e tjera ekonomike té¢ ngjashme né industri, kané mé shumé
likujditet. Kostot shtesé t& borxhit pérfshijné kostot potenciale t& falimentimit dhe
kostot e agjencisé lidhur me monitorimin e investimeve nga aksionmbajtésit. Kostot
dhe pérfitimet e burimeve financiare alternative jané ‘“trade-off “ derisa kosto
marxhinale e kapitalit barazon koston marxhinale té€ borxhit, b&jné strukturén
optimale t&€ kapitalit dhe maksimizojné vlerén e njésisé ekonomike.

Meyers dhe Majluf (1984) dhe Fama & French(2002) diskutuan teoriné
alternative e cila pérshkruan pozicionin e borxhit té njé njésie ekonomike si njé

rezultat i akumuluar i investimeve té kaluara dhe vendimeve té kapitalit. N kété
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teori, gé shpesh njihet me emrin teoria “Pecking Order”, njésité ekonomike me vleré
aktuale neto pozitive té investimeve do té financojné investimet e reja, sé pari, duke
pérdorur fondet e brendshme dhe né mungesé té fondeve té brendshme, do t’i
financojné ato me borxh té sigurt, pastaj borxh me risk, pastaj me kapital, vetém nése
nuk ka asnjé alternativé tjetér. Megjithaté, financimi i investimeve duke pérdorur
fondet e brendshme mund té jeté burimi mé i liré dhe struktura financiare e njésisé
ekonomike é&shté rezultati i fluksit t&¢ mjeteve monetare té kaluar dhe mundésive
investuese. Konflikti midis pérfitimeve té aksioneréve dhe kreditoréve ka si pasojé
rritjen e normés sé interesit nga kreditorét, shtimin e kostove té mbikqyrjes dhe rénien
e investimeve. Késhtu, ky konflikt tregon se leva e larté ¢on né njé performancé té
dobét. (Williams J, 1987). Drejtuesit, krahasuar me investitorét kané mé shumé
informacion rreth aktivitetit. Myers and Majluf (1984) besojné se kjo shkakton
nénvlerésimin e ¢mimit té aksioneve nga investitorét. Né kété rast, kur ekziston njé
informacion asimetrik, njésité ekonomike preferojné financimin nga burimet e
brendshme té l&shimit té aksioneve dhe kur nuk ka burime té brendshme té
mjaftueshme, ata i referohen borxhit. Si pasojé, informacioni asimetrik éshté baza e
teorisé sé financimit choice-picking. Konkluzionet kryesore gé dalin nga teorité e
informacionit asimetrik jané se ka njé hierarki té preferencave té njésisé ekonomike
pér té respektuar finacimin e investimeve té tyre (Myers and Majluf 1984). Kjo
hierarki preferencash sugjeron se njésité ekonomike finacojné investimet e tyre, sé
pari, duke pérdorur fondet e brendshme né dispozicion, té ndjekura nga borxhi dhe sé
fundi, népérmjet kapitalit t& brendshém. Dimitrov dhe Jain(2003) propozuan njé
tjetér teori, lidhur me performancén operative té njé njésie ekonomike. Ata
argumentuan se nése drejtuesit kané akses né informacionin privat pér njé
performancé operative mé té kege né té€ ardhmen, ata do té rrisin borxhin. Megjithaté,
rritja e levés éshté njé shenjé negative dhe tregon njé performancé té€ dobét né té
ardhmen Rajan dhe Zingales(1995) argumentojné se njésité ekonomike té médha
priren pér t€ zbuluar mé shumé informacion investitoréve té jashtém t€ médhenj se
atyre té vegjélve. Né pérgjithési, ato me mé pak probleme lidhur me informacionin
asimetrik do té tentojné pér té pasur mé shumé kapital se borxh, megjithése kané njé
levé t& ulét. Sidoqofté, njésité ekonomike t&¢ médha jané shpesh mé té larmishme dhe
kané mé shumé fluks té mjeteve monetare stabél. Probabiliteti i falimentimit té tyre

éshté i vogel, krahasuar me ato té voglat.
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Titman dhe Wessels(1988), Harris dhe Raviv(1991) dhe Rajan dhe
Zingales(1995) konfirmuan rezultatin e Mayers qé besonte rritjen e levés me rénien e
fitimit. Por Jensen, ndryshe nga Mayers, predikon njé lidhje pozitive midis levés
financiare dhe fitimit n€ njé treg eficent dhe nése tregu do té jete ineficent, do té keté
njé lidhje negative midis tyre. Wald (1999) besonte se lidhja midis pérfitueshmérisé
dhe raportit borxh/aktive éshté pozitive dhe domethénése. Pérfitueshméria ishte
pércaktuar né formén e fitimit para interesave dhe taksave.

Studimet tregojné rezultate kontradiktore né lidhje me marédhénien midis rritjes
sé pérdorimit té borxhit né strukturén e kapitalit dhe performancés sé njésisé
ekonomike. Disa studime (Taub, 1975, Roden dhe Lewellen, 1995, Champion,
1999, Ghosh et al, 2000, Hadlock dhe James, 2002, Berger dhe Bonaccorsi di
Patti, 2006) treguan njé lidhje pozitive dhe disa té tjeré, si (Kester, 1986, Friend dhe
Lang ,1988, Fama dhe French, 2002, Gleason et al., 2000, Simerly dhe Li, 2000,
Booth et al., 2001, Ibrahim, 2009) treguan njé lidhje negative, té dobét ose fare
midis performancés sé njésisé ekonomike dhe nivelit t€ levés. Né kété punim, duke
analizuar njésit¢ ekonomike t€ marra né studim, &shté véné re se detyrimet
afatshkurtra dhe ato totale jané té lidhura pozitivisht me ROE e tyre, ndérkohé gé
detyrimet afatgjata jané negativisht té lidhura me ROE e kétyre njésive ekonomike.

Gjithashtu, duke iu referuar rishqyrtimit té literaturés, rezultatet e disa studimeve
treguan se struktura e kapitalit nuk éshté e vetmja ményre pér té shpjeguar vendimet
financiare, Eldomiaty, (2007). Ndoshta, kjo shpjegon rezultatet kontradiktore té
studimeve gé né ményré empirike provojné parashikimin e njé mardhénieje midis
levés dhe performancés sé njésisé ekonomike. Si¢ shpjegon Jermias (2008), vetém
efektet direkte té levés financiare té performanca jané ekzaminuar nga studimet e
méparshme, sidogofté lidhja levé - performancé mund té jeté ndikuar nga disa faktoré
si intensiteti i konkurrencés dhe strategjia e biznesit. Ekziston njé literaturé e pafund
qgé tregon lidhjen e strukturés s¢ kapitalit me performancén e njé njésie ekonomike né
vendet e zhvilluara, por shumé pak e provuar né ményré empirike pér ekonomité e
zhvilluara dhe né zhvillim. Duke krahasuar tregjet e zhvilluara té Evropés, SHBA
etj., éshté gjetur nga Eldomiaty (2007) se tregjet e kapitalit jané mé pak eficenté dhe
vuajné nga niveli i larté i asimetrisé né drejtim t& informacionit né tregjet né€ zhvillim,

sesa né tregjet e kapitalit né vendet e zhvilluara.
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2.2 Vlerésimi i njésive ekonomike

Si pjes€ shumé e réndésishme e kétij punimi, vlerésimi i njésive ekonomike me

metodat mé t€ pérshtatshme, €shté béré objekt i punés kérkimore-shkencore té shumé
autoréve t€ huaj e vendas. Literatura pér kété problem €shté mjaft e pasur, duke pasur
parasysh faktin qé mjaft kérkues t€ huaj, mbéshtetur né praktikat mé t€ njohura
botérore, kané shkruar mjaft pér kété problem, t€ paré né prizme té ndryshme.
Modelet e vlerésimit té njésive ekonomike pérbéné njé evolucion historik té
réndésishém né shkrimet e ndryshme akademike pér evolucionin dhe zhvillimin e
shkencave ekonomike e financiare.
Problemi i llogaritjes sé raporteve t€ ndryshme financiare dhe nxjerrja e njé gjykimi
pér njésité ekonomike t€ marra n€ analiz€, bazuar n€ kéto raporte, ka pérbéré shpesh
objekt diskutimi pér analisté¢ dhe studjues t€ ndryshém. Kur pérdorim raportet pér
nxjerrjen e konkluzioneve, duhet t’i analizojmé ato raporte né lidhje me raporte té
njésive ekonomike té karahasueshme né ményré qé t€ mund t& pércaktojmé vlerén e
njé njésie ekonomike. Sipas Damodaran(2006), njési ekonomike e krahasueshme me
até q€ do té vlerésohet &shté ajo q€ karakterizohet nga flukse t€ mjeteve monetare té
ngjashme, potencial ekonomik i ngjashém dhe qé pérballet me té nj&jtin nivel risku.
Damodaran beson se parametrat g€ ndikojné ne raportet e njésisé ekonomike nuk kané
lidhje me degén e ekonomisé né t€ cilén bén pjesé ajo.

Shumica e analistéve pércaktojné si njési ekonomike té€ krahasueshme ato qé
operojné né té njéjtén degé t€ ekonomis€. Nése njésité ekonomike té s€ nj&jtés degé
jané té shumta, at€heré mund t€ kufizojmé bashkésiné pér krahasim, duke vendosur
dhe kritere t€ tjera, pér shembull, njésit€ ekonomike té kené t€ njéjt€n madhési.
Damodaran(2006) analizon se né kété pérshtatje, ngrihet supozimi se njésité
ekonomike t€ sé njéjt€s deg€, karakterizohen nga flukse t€ mjeteve monetare t&
ngjashme, potencial ekonomik i ngjashém dhe pérballen me t€ nj&jtin nivel risku.
Damodaran thekson gjithashtu se kjo analizé€ &shté e véshtiré té zbatohet kur
ekzistojné pak njési ekonomike né njé degé. NE kété rast &shté e véshtiré té
konsiderojmé t€ krahasueshme njésité ekonomike q€ operojné né t€ njéjtén degg, pasi
ndryshojné n€ ményré thelb&sore, t€ dukshme né parametrat kryesoré ( flukset e
mjeteve monetare, potenciali ekonomik, risku). Eshté e qarté se gjaté procesit té

analiz€s takojmé forca t€ kundérta: pérkufizimi 1 pérgjithshém 1 njé dege té
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ekonomisé rrit numrin e njésive ekonomike qé mund té krahasohen, por ndikon edhe
né rritjen e dallimit midis tyre.

Wahlen, Baginski, Bradshaw (2010) theksojné gjashté hapat né€ analizén e
gjendjes financiare: identifikimi i karakteristikave ekonomike dhe dinamikave
konkurruese né industri, identifikimi i strategjisé sé njésisé ekonomike, vlerésimi i
cilésisé sé pasqyrave financiare, analiza ¢ pérfitueshmérisé dhe riskut, projekti i
pasqyrave financiare té ardhshme dhe s€ fundi, vlerésimi i njésisé ekonomike.

Procesi i vlerésimit té njésive ekonomike ka grishur shpesh botén akademike,
duke kérkuar ¢do heré dicka té re. Sipas autorit, gé ka shkruar agq shumé pér
vlerésimin e njésive ekonomike, Damodaran (2006) vlerésimi mund té konsiderohet
si zemra e financave. Sipas tij, procesi i vlerésimit t&€ njésive ekonomike éshté
shkencé dhe art njékohésisht. Né kété rast béhet fjalé pér artin e parashikimit té sé
ardhmes. Ne mund té analizojmé té njéjtat té dhéna pér njé njési ekonomike, té njéjtat
gjendje kontabél, por té arrijmé né konkluzione shumé té ndryshme pér faktin se
¢faré do té ndodhé né t& ardhmen, pasi secili nga ne ka piképamijet e tij se si do té
zhvillohet ekonomia, cilat do té jené pasojat, pér shembull t& euros, né njésiné
ekonomike t&€ marré né analizé etj. Mund té shikojmé té njéjtat té dhéna bazé dhe té
béjmé vlerésime té ndryshme pér t&€ ardhmen. Né asnjé rast, dy individé, nuk do té
dalin né té njéjtin rezultat edhe sikur té kené pérpara té njéjtat shifra.

Nj€ model shumé i1 réndésishém pér vleré€simin e njésive ekonomike, lidhur me
pozitén financiare t€ tyre dhe mundésité pér t€ mbijetuar ose jo, &shté Altman Z-
Score.

Altman, (2000) thekson se modeli Z score éshté njé produkt i analizgs lineare,
né té cilin 5 tregues ponderohen dhe pérmblidhen né njé rezultat t€ pérgjithshém,
bazé pér klasifikimin e njésive ekonomike né t€ déshtuara apo jo t&€ déshtuara .

Shumé autor€ i jané referuar kétij autori, duke e zbatuar modelin n€ rrethana dhe
njési ekonomike té ndryshme né vende té€ ndryshme. Rezultatet konvergojné né té
njéjtin konkluzion: modeli Altman Z-Score jep rezultate té sakta né mbi 80% té
studimeve té béra. Késhtu, Odipo dhe Itati (2011), theksojné se né studimin ¢ 10
njésive ekonomike né Kenia, modeli Altman Z- Score, né 90% té tyre ishte mjaft i
suksesshém né pércaktimin e falimentimit.

Gerantonis, Vergos dhe Christopoulos (2009), treguan se né 373 njési

ekonomike nga té cilat 45 ishin t€ falimentuara, té listuara kéto né bursén e Athingés,
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modeli Altman Z-Score mundi té japé rezultat né parashikimin e déshtimit financiar
deri né tre vite mé paré se ai té ndodhé.

Aziz dhe Dar, (2006), béné njé rishgyrtim té 89 studimeve té méparshme, té cilat
merreshin me parashikimin e falimentimit né€ vitet 1968-2003. Né kété studim ata
konkluduan se modelet shumévariable té Altman Z-Score, ishin mé té pérdorshmit
dhe mé efektivét.

Boatsman dhe Baskin (1981) kontrolluan saktésiné e vlerésimeve gé rrjedhin
pér shkak té raportit P/E me njé¢ kampion té rastésishém krahasuar me njé kampion
mé té vogél dhe me potencial té ngjashém té rritjes sé té ardhurave. Pas kétij kontrolli,
analistét mé té specializuar arritén né konkluzionin se vlerésimet bazuar né raportin
P/E, me njé kampion té rastésishém, jané mé pak té sakta se sa vlerésimet me njé
kampion mé t& vogél dhe me potencial t&€ ngjashém té rritjes sé t& ardhurave midis
njésive ekonomike gé krahasohen.

Né literaturén bashkékohore ka shume studime gé fokusohen né aftésiné e
modeleve t& vlerésimit t& prodhojné parashikime té ardhshme pér ¢gmimet.

Penman(2001) pérkrah  vlerésimin mbéshtetur né fitmin e mbartur (RIV),
kundrejt vlerésimit sipas metodés sé skontimit fluksit té¢ mjeteve monetare (DCF).

Copeland dhe te tjeré (2000) rekomandojné pérdorimin e metodés  sé
skontimit fluksit t€ mjeteve monetare (DCF) ose metodés mbéshtetur né fitmin e
mbartur (RIV). Kéta autoré pohojné se DCF &shté mé e pérdorur gjerésisht né
praktiké, por g€ RIV po fiton popullaritet. Ata gjithashtu theksojné se té€ dyja
metodat, aplikuar si¢ duhet, rezultojné né vlerésim t€ njéjté, ndérkohé gé sugjerojné
se "zgjedhja éshté nxitur kryesisht nga instinktet e pérdoruesit”.

Palepu dhe té tjeré (2000) mbajné njé pozicion té ekuilibruar. Ata vérejné se
ndértimi si duhet i metodave RIV dhe DCF mund té ¢ojé né vlerésime identike, por ¢
pranojné€ se preferenca pér njé qasje mé€ shumé se pér tjetrén mund té varet nga
lehtésia e pranimit t€ modeleve té ndértuara.

TE gjithé keéta autoré preferojné modele t€ qarta multiperiodike vlerésimi té
bazuara si né flukset € mjeteve monetare té skontuara apo né fitime t€ mbartura, né
vend té vlerésimeve té€ bazuara né njé periudhé té vetme krahasuese. Superioriteti i
modeleve té vlerésimit teorik multiperiodik qgéndron né kontrast me provat mbi

modelet dhe metodat e vlerésimit té pérdorura né praktiké .
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Barker (1999), komenton dhe pérmbledh hulumtimet ¢ méparshme pér metodat
e vlerésimit t€ pérdorura nga ana e investitoréve profesionist€ apo analistét
financiaré. Gjetjet mé t€ qéndrueshme jané, s€ pari qé raporti gmim - fitim €shté i njé
réndésie parésore dhe se dyti, q¢ metoda DCF, analiza teknike, dhe analiza beta kang
njé€ réndési praktike mé t&€ vogél n€ vendimet pér investime. Barker konstaton se té
dyja grupet si analistét financiaré dhe drejtuesit e mjeteve financiare, renditnin
metodén e P/E dhe metodén e yeldit t&€ dividentit si mé t€ réndésishme dhe metodén
DCF dhe DDM si té paréndésishme . Barker (1999) pohon se dhe né kérkimet e
méparshme, komentet jané bazuar né intervista dhe sondazhe té analistéve té
investimeve dhe drejtuesve té mjeteve financiare. Pér t€ kapércyer disa nga
problemet subjektive qé lidhen me kérkimin bazuar né intervisté, &shté pérshtatur
njé model alternativ hulumtimi bazuar né njé analizé t€ pé€rmbajtjes sé raporteve
kérkimore t€ analistéve té kapitalit. Kjo qasje ploté€son rezultatet e studimeve té
mésipérme me t€ dhéna mbi metodat ¢ vlerésimit té kapitalit neto g€ analistét pérdorin
né praktiké.

Govindarajan (1980) , Previts et al . (1994) , dhe Rogers dhe Grant (1997) pér
né SHBA , dhe Breton dhe Taffler (2001) pér Mbretériné e Bashkuar gjithashtu
pérdorin analizén e pérmbajtjes, por ata pérgéndrohen né ¢éshtjet e zbulimit dhe
nevojave t& pérgjithshme pér informacion té€ analistéve. Né ndryshim nga kéto
studime, ne do té¢ fokusohemi kryesisht mbi pérdorimin e metodave specifike té
vlerésimit té pérdorura nga analistét, (kryesisht t& metodés s¢ vlerésimit bazuar né
vlerén kontabél, e cila konsiderohet si metoda mé e pérshtatshme e vlerésimit té
njésive ekonomike shqiptare, t€ mesme e té vogla, té cilat jane dhe objekt i studimit
ton€) krahasuar me metoda té tjera g€ ata sjellin n€ procesin specifik té vlerésimit .

Bradshaw (2002) studjon pérmbajtjen e raporteve t€ 103 analistéve amerikané
pér té identifikuar se si ata analisté justifikojné rekomandimet e tyre pér ¢mimin e
aksioneve. Ai konstaton se vlerésimet bazuar né koeficientet P/E dhe rritlen e
pritshme kané¢ mé shumé t€ ngjaré qé do té pérdoren pér t€ mbéshtetur rekomandimet
e favorshme, ndérsa analiza cilésore e bazave t€ njé njésie ekonomike ka mé shumé
gjasa t& pérdoret pér té justifikuar rekomandimet mé pak t€ favorshme. Ai
rekomandon hulumtime t€ métejshme pér t€ krahasuar raportet e analistéve si brenda
ashtu edhe midis t€ gjitha industrive. Punimi yné do té plotésojé kété ide, gjé gé do té

thoté se s€ pari, ne duhet t€ sigurojmé mé shumé detaje né lidhje me modelet dhe
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metodat ¢ vecanta té vlerésimit & pérdorin analistét, sé dyti dhe mé e
réndésishmja, ne do té avancojmé mé tej dhe do té testojmé hipotezén né lidhje me
zgjedhjen e metodés mé té pérshtatshme té vler€simit, sipas sé cilés nuk preferohen
njésoj dy metoda vlerésimi dhe se metoda mé e pérshtatshme pér vlerésimin e njésive
ekonomike shqiptare éshté metoda bazuar né vlerén kontabél. Shqyrtimi i literaturés
pérfshin studime té shoqgéruara mbi vlerésimin e njésive ekonomike, vlerésimin e
bashkimit, faktorét q€ ndikojné né pércaktimin dhe vlerésimin e flukseve té€ mjeteve
monetare té lira, por sidoqofté, ké&to jan€ t&€ organizuara né ményré té tillé qé té
mbéshtesin punimin. Shumica e akademikéve dhe studiuesve kané studjuar
krahasimin e metodés sé skontimit té fluksit té mjeteve monetare (DCF), metodes se
skontimit te dividentit (DDM) dhe metodés mbéshtetur né fitimin e mbartur (RIV)
(Plenborg, 2002, Bailey dhe te tjere, 2008, Vélez - Pareja & Tham, 2010), efektin
¢ menaxhimit t€ fitimeve né vlerén e njésisé ekonomike (Chaney & Lewis ,1995),
etj.

Misund dhe te tjeré (2008) sugjerojné se fitimet bashkékohore jané mé t&
dobishme né parashikimin e flukseve te mjeteve monetare té ardhshme dhe mé té
pérshtatshme pér vlerésimin e njésisé ekonomike, se sa flukset e mjeteve monetare
operative aktuale.

Bailey dhe te tjere (2008) theksojné se metoda e fitimit t&€ mbartur ( RIM) bén
njé vlerésim mé t&€ miré t€ vlerés sé njésisé ekonomike se sa dy metodat e tjera,
DCF dhe DDM q¢ pérdoren zakonisht. Sipas tij, ka mé pak nevoj€ pér t€ parashikuar
kthime né té ardhmen dhe me kété metodé, mund té pérdoret njé vleré
pérfundimtare bazuar mbi njé kthim konstant né té ardhmen (0se normat relativisht
té ulta té rritjes).

Plenborg (2002) krahason dy metodat, DCF dhe RIM . T& dy metodat e
vler€simit krahasohen analitikisht n€ bazé té atraktivitetit. Pér njé pjesé té njésive
ekonomike RIM jep vlerésimet mé t€ sakta pér vlerén e njésisé ekonomike, ndérsa
né té tjerat éshté metoda DCF ajo gé jep vlerésimet mé té sakta. S€ fundi, kuadri pér
parashikimin shpesh bazohet né kontabilitetin rrit€s dhe kontrolli i buxhetit éshté i
bazuar né€ pérgjithési né shifrat e kontabilitetit sesa ne shifrat e fluksit t€ mjeteve
monetare.

Vélez - Pareja & Tham (2010) llogaritin flukset rrjedhese, pérkatésisht,

fluksin e mjeteve monetare né borxh (CFD), fluksin e mjeteve monetare né kapital
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(CFE), fluksin e mjeteve monetare té lira (FCF) dhe kursime tatimore (TS). Ata
pérdorin metoda t€ drejtpérdrejta dhe té térthorta té nxjerrin profile t€ pérshtatshme té
flukseve té€ mjeteve monetare pér grupe t€ ndryshme interesi. Kéto flukse te mjeteve
monetare jané baz€ pér vlerésimin e njé njésie ekonomike apo projekti.

Kaplan dhe Ruback (1995) né analizén e tyre mbi problemin e vlerésimit té
njésive ekonomike parashikojné té njéjtat pérshtatje si Miler dhe Modigliani, pra me
koston e kapitalit, pa levén financiare. Né kété ményré metodén gé pérdorén e quajtén
metoda e ngjeshur e vlerés aktuale té rregulluar. Ata béné parashikime pér vlerén
reale té transaksioneve té ardhshme, duke pérdorur njé kampion té 51 transaksioneve
me levé té larté. Nga rezultatet e kérkimit u pa se 60% e parashikimeve gé kishin béré
gjendej brenda 15% té vlerés reale té transaksioneve, me njé shkallé mesatare gabimi
15%.

Gibson, Hotchkiss dhe Ruback (2000), duke pérdorur té njéjtin model dhe
metodologji pér njési ekonomike té ngjashme (metoda e koeficientéve, multipliers),
né njé kampion prej 63 njésish ekonomike, gabimi statistikor qé rezultoi ishte mé i
madh se ai gé rezultoi né analizén e Kaplan dhe Ruback, ndérsa metoda e skontimit t&
flukseve té lira t&¢ mjeteve monetare (DCFF), ishte mé e sakté se metoda e
koeficientéve.

Martin dhe Petty (2000) pasi studjuan shumé metoda, arritén né konkluzionin se
té gjithé pérfundonin né gabime t€ médha né parashikim, por pérdorimi i tyre né
praktiké  ndihmon njésité ekonomike té pérmirésojné pérfitueshméring e tyre.
Luhatjet ekonomike dhe reagimi i njésive ekonomike konkurrente, shkaktojné gabime
né vlerésimin e procesit t&€ vlerésimit. Megjithaté, identifikimi i pércaktuesve té
vlerés béhet i dobishém pér njesite ekonomike pér té shqyrtuar dhe ndryshuar
politikat dhe praktikat né kohé.

Lamdin (2000), pérdor metodén e skontimit té dividentéve t€ ardhshme té njé
njésie ekonomike (DDM model) pér té pércaktuar vlerén e saj, natyrisht, nén
supozime t€ caktuara. Megjithaté, kéto modele kérkojn€ modifikime né lidhje me
riblerjen.

Damodaran (2000), pér vlerésimin e disa njésive ekonomike si Amazon,
Motorola etj. pérdor metodén e skontimit t€ flukseve t&€ mjeteve monetare (DCF).
Vlera e njé njésie ekonomike &shté e barabarté me vlerén aktuale té flukseve t&

pritshme té mjeteve monetare gjaté jetés sé saj.
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Copeland T., Koller T. dhe Murrin J. (2000), né vlerésimin e Heineken,
vémendje té vecanté i kan€ kushtuar c¢éshtjeve té trajtimit lidhur me vlerésimin e
girave, obligacioneve etj. Pasi analizojné fillimisht ecuriné né kohé té njésité
ekonomike dhe mjedisin né té cilin veprojné pér t€ vler€suar parashikimet e
flukseve te mjeteve monetare, né vazhdim pércaktojné koston mesatare té kapitalit
(WACC) me té cilén skontojné flukset e mjeteve monetare dhe né fund shtojné dhe
vlerén ¢ skontuar qé do té ket€ njésia ekonomike pértej pikés ku arrijné
parashikimet, duke supozuar se aty e tutje njésia ekonomike do t& keté rritje té
géndrueshme.

Modelet dhe metodat e vlerésimit té njésive ekonomike pérbéjné njé evolucion
historik t& réndésishém né shkrimet e ndryshme akademike pér evolucionin dhe
zhvillimin e shkencave ekonomike e financiare.

Genriha & Voronova, (2011) né studimet e tyre té fundit, béné té mundur qé t&
arrijmé né pérfundim se metodat e vlerésimit t€ paaftésisé paguese mund t€ ndahen né
dy grupe: metoda Klasike parametrike dhe metoda jo-parametrike. N studimin e
tyre, Balcaen & Ooghe, (2006), dallojné katér lloje té pérgjithshme té metodave
klasike statistikore qé zbatohen né parashikimin e déshtimit t€ korporatave, (a)
analiza njévariable (B) analiza diskriminante shumévariable,(c) probabiliteti i
kushtézuar dhe (d) modelet e indeksit t€ riskut né parashikimin e déshtimit t&
korporatave. Njé nga modelet e para t€ indeksit t&€ riskut u prezantua nga Tamari
(1966) dhe mé voné u zgjerua nga Moisiu dhe Liao (1987).

Damodaran, A.(2010), thekson se né praktiké, tre jané faktorét Kkryesoré
makroekonomiké gé ndikojné né vlerésim: sé pari, éshté rritja né ekonominé reale.
Ndryshimet né até normé rritjeje mund té shkaktojné ritme rritjeje ( dhe vlerash) té
gjithé njésive ekonomike, por efekti mund té jeté mé i gjeré né njésité ekonomike
ciklike. Faktori i dyté éshté inflacioni i pritshém. Pér shkak t& inflacionit té
pagéndrueshém, vlera e njésive ekonomike mund t&€ ndikohet pozitivisht ose
negativisht. Njésité ekonomike qé mund t’i kalojné inflacionin mé té larté klientéve té
tyre, mund té jené mé pak té ndikuara se njésité ekonomike me monedhé mé té
cvlerésuar. Gjithé njésité ekonomike mund té€ ndikohen, nisur nga fakti se si
kontabiliteti dhe ligjet pér taksat do t€¢ merren me inflacionin. Faktori i treté jané
kurset e kémbimit. Kur konvertojmé flukse mjetesh monetare, nga njéra monedhé né

tjetrén, ne duhet té bémé supozimin pér kurset e kémbimit né té ardhmen.
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Damodaran sgaron edhe risget gé hasen kur vlerésohen njési ekonomike né ekonomi
té pagéndrueshme. | pari, ka té béjé me faktin se nuk merren né konsideraté
ndryshimet e pritshme né variablat makroekonomiké kur béhen parashikime, pér
shembull, pérdorimi i kursit aktual té¢ kémbimit pér t& kémbyer fluksin e mjeteve
monetare né té ardhmen. Sé dyti, béhen supozime pér ndryshimin e variablave
makroekonomiké gé né fakt, jané né kundérshtim né vetvete. Késhtu, duke supozuar
gé inflacioni né monedhén lokale do té rritet , ndérkohé gé gjithashtu supozohet se
monedha do té béhet mé e fort¢ me kalimin e kohés. Rreziku i treté¢ é&shté se
supozimet gé béhen lidhur me ndryshimet makroekonomike jané né kundérshtim me
té¢ dhénat e tjera qé pérdorim pér vlerésimin. Pér shembull, duke supozuar se
inflacioni do té rritet me kalimin e kohés, shtyjmé flukset monetare té pritshme,
ndérsa norma e liré nga risku mbetet e pandryshuar, duke rezultuar késhtu né njé
mbivlerésim té njésisé ekonomike.

Nissim, Penman, (2001) theksojné se duke u mbéshtetur né analizén e pasqyrave
financiare si njé mjet parashikues, njésia ekonomike do té jeté né gjendje t&€ mbrohet
nga kércénimet investuese dhe t€ ashtuquajturat "déshtime financiare®.

Fernandez, (2002), thekson se vlerésimi &shté gjithashtu thelbésor pér
identifikimin e burimeve té krijimit t& vlerés ekonomike brenda njésisé ekonomike
dhe té sigurojé njé mjet pér matjen e ndikimit t& kontributeve té saj né ekonomi.

Fernandez(2006), né studimin e tij, fillimisht klasifikon dhe pérshkruan metodat
mé té€ pérhapura gjerésisht t€ vlerésimit té njésive ekonomike. Klasifikimi u bé né
katér grupe bazé: a) né metodat qé bazohen né té dhénat e bilancit té njé njésie
ekonomike, b) né metoda gé mbéshteten né pasqqyrén e té ardhurave dhe
shpenzimeve, c) né metodat e pérziera, d) né metodat e skontimit t&€ flukseve té
mjeteve monetare (DCF). Sipas Fernandez, metoda qé éshté né ményré té vetédijshme
mé e sakta éshté ajo gé bazohet né skontimin e flukseve t€ mjeteve monetare.
Sidoqofté, né kérkimet e tij Fernandez analizon edhe metodat e tjera, pasi ato
pérdoren shpesh. Studimin e tij e mbyll me paraqgitjen e gabimeve mé té shpeshta né
vlerésimin e njésive ekonomike. Duhet té theksojmé se lista me gabimet mé té
shpeshta né vlerésimin e njé njésie ekonomike éshté evidentuar nga Fernandez, pas
vlerésimit t&€ mbi 1000 njésive ekonomike. Sipas tij, disa nga gabimet mé té shpeshta
gé behen gjaté vlerésimit jané: 1. Pér metodén e skontimit té dividentit (DDM), té

pérdoret koeficient beta i gabuar, té béhet llogaritje e gabuar e kostos sé kapitalit,
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pasi mund t& mos merren sakté t& dhénat pér kthimin e letrave me vleré pa risk (risk
free), ose pér kthimin e portofolit té tregut , ose pagesés sé riskut té tregut( market risk
premium). 2. Pér llogaritjen e metodés sé flukseve t& mbetura té mjeteve monetare, ku
si né¢ metodén e méparshme, ekziston rreziku t¢ merren t€¢ dhéna té gabuara pér
llogaritjen e kostos sé kapitalit ose té merren té dhéna té gabuara nga bilanci i njésisé
ekonomike. 3. Pér llogaritjen e fitimit té mbartur, ekziston rreziku té llogarisim vlerén
e njésis¢ ekonomike , duke pérdorur lidhje t& gabuar, ose té perdorim formula ad hoc
gé nuk kané réndési ekonomike, ose sé fundi té€ pérdoren né ményré té
pagéndrueshme flukset e mjeteve monetare qé kérkohen pér vlerén pérfundimtare té
njésisé ekonomike.

Disa vérejtje té vlefshme lidhur me procesin e vlerésimit dhe rolin e gjendjeve
financiare citon C.Lee(1999). Sipas tij, vlerésimi éshté parashikues, pérpiget té
llogarisé vlerén aktuale té hyrjeve té ardhshme nga investitorét, késhtu qé pérmban
vlerésime personale dhe mund té jeté i pasakté. Asnjé model nuk mund té garantojé
saktési absolute dhe mungesé gabimesh.

Pano, A. (2005) thekson se pércaktimi i vlerés totale té njé njésie ekonomike
kérkon njohuri té thella ekonomiko-financiare dhe teknike pér degén né té cilén
pérfshihet njésia ekonomike e marré né analizé, pér produktet gé ajo prodhon, pér
vendin e ndodhjes, pér formén juridike té saj, pér ményren e organizimit, funksionimit

dhe pér aftésité menaxhuese té personelit g€ punon né té.

2.3.Pérshtatja e metodave té vlerésimit

Ka kéndveshtrime té ndryshme nga analistét, pér vlerésimin e njésive ekonomike
Ka njé pjesé analistésh té cilét mbéshtesin analizén e tyre né analizén nga lart —
poshté (Top-down approach). Sipas késaj ményre analistét e nisin analizén e tyre
duke u nisur nga mjedisi ndérkombétar dhe mjedisi kombétar makroekonomik né té
cilin funksionon ¢do njési ekonomike. N&é vazhdim analizojné kushtet ekonomike té
pérgjithshme gé mbizotérojné né degén gé funksionon njésia ekonomike e marré né
analizé dhe né pérfundim béjné analiza dhe parashikime pér njésiné ekonomike
konkrete. Né té kundért me kété, analiza nga poshté —lart (bottom-up approach) fillon
me t€ dhénat e njésisé ekonomike né nivel individual. Késhtu, grumbullohen

parashikimet ekonomike pér njési té ndryshme me bashképunimin midis analistéve
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dhe népérmjet kétyre analizave vlerésohet njé ikoné e pérgjithshme (agregate
analysis) e ¢do dege dhe né kété ményré e ekonomisé kombétare né pérgjithési.

Njé qasje, e cila nuk pérshtatet térésisht as né gasjen nga lart-poshté, as né gasjen nga
poshté-lart Eshté ajo ge paraqitet nga Alexander dhe Pezier (2003). Ata sugjerojné se
pér té shpjeguar shpérndarjen e fitimit dhe humbjes pér ¢do njési ekonomike té
pérdoret njé model regresioni linear ku ndryshimet né faktorét e ndryshém té riskut
(p.sh. normat e interesit pa risk, normat e kredive, indekset e kapitalit, apo luhatjet e
nénkuptuara) deri né nivelin e déshiruar té riskut, jané faktoré shpjegues. Nga kéto
modele regresionit linear, devijimi standard i fitimit dhe humbjes agregate llogaritet
dhe né fund shumézohet me njé faktor shkalle, pér té transformuar kété devijim

standard né njé vlerésim té kapitalit ekonomik.

2.4. DCF si metoda mé e miré pér vlerésimin e njésive ekonomike.

Pas prishjes té tregut té aksioneve t€ vitit 1929, metoda e skontimit té fluksit t&
mjeteve monetare (DCF) fitoi popullaritet si njé metodé e vlerésimit pér aksionet.
Irving Fisher né librin e tij ”The Theory of Interest”, né 1930, dhe John Burr Uilliam
né librin ‘The Theory of Investment Value”, né 1938, shprehen zyrtarisht té parét
metodén e skontimit té fluksit t& mjeteve monetare (DCF) né terma ekonomike
moderne. Mé voné Gordon(1962), zgjeroi modelin e William duke futur njé
komponent té rritjes sé dividentit. Né vitet e fundit , literatura pér llogaritjen ¢ vlerés
s€ njé njésie ekonomike dhe vlerés sé kapitalit Eshté zgjeruar né ményré té ndjeshme.
Copeland , Koller dhe Murrin ( 1990,1994,2000 ), Rappaport (1988 ,1998) , Stewart
(1991) dhe Hackel dhe Livnat ( 1992) ishin té parét né modelimin e flukseve té
mjeteve monetare té lira t€ njé njésie ekonomike, té cilat jané pérdorur gjerésisht pér
té llogaritur vlerén ¢ kétyre té fundit. Pé&rve¢ késaj, Damodaran (2001) ofron disa
pérqasje pér té€ vlerésuar vlerén e njé njésie ekonomike pér té cilat nuk ka njési
ekonomike té krahasueshme, nuk veprojné t€ ardhurat dhe kané njé sasi té kufizuar t&
té dhénave té flukseve té mjeteve monetare. Késhtu vit pas viti, metoda e skontimit té
flukseve té mjeteve monetare po pérdoret gjithnjé e mé tepér né vlerésimin e njésive
ekonomike, duke patur si avantazh kryesor faktin e mbéshtetjes né vlerat e ardhme qé

kéto njési ekonomike do té krijojné.
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Arsyeja mé e miré &€shté se ajo prodhon vlerén mé t€ afért me njé vleré té
perceptuar té aksioneve. Alternativat ¢ ( DCF ) jané tregues relativé vlerésimi, té
cilét pérdorin keficienté pér t€ krahasuar aksionet brenda njé sektori. Ndérsa tregues
té tillé t€ vlerésimit relativ si raportet fitimi/ gmim ( P / E ), vlera e njésisé ekonomike
/ fitimi para interesit , taksave , zhvlerésimit dhe amortizimit ( EV / EBITDA) dhe té
¢mim/ shitje, jané té thjeshté pér t’u llogaritur, ata nuk jané shumé t€ dobishem né
qofté se njé sektor i téré ose tregu €shté mbi apo nénvlerésuar. Njé metodé e
skontimit te fluksit te mjeteve monetare (DCF) e projektuar me kujdes mund té
pérdoret si njé mjet menaxhimi pér t€ kapur mundésité n€ ményré q€ t€ maksimizohet
vlera e aksioneve dhe té reduktohen kércénimet ndaj njésisé ekonomike.

Ndryshe nga mjete standarde t&é vlerésimit té tilla si raporti P / E , metoda e
skontimit té fluksit t&¢ mjeteve monetare( DCF ) mbéshtetet né flukset e mjeteve
monetare t€ lira . Lévizja e liré e mjeteve monetare &shté njé masé e besueshme qé
shmang shumé arbitraritetin e pérfshiré né fitimet e raportuara .

Tre elementét kryesoré qé pércaktojné vlerén e njé njésie ekonomike, sipas
metodés DCF, jané kapaciteti i saj pér t& krijuar flukse monetare nga investimet
ekzistuese, rritja e pritshme né kéto flukse t€ mjeteve monetare me kalimin e kohés
dhe pasiguriné e shogéruar me faktin nése kéto flukse monetare do té gjenerohen apo
jo, mbi té gjitha. Kéta elementé do t€ mbeten t&€ njéjt€ pa marré parasysh faktin se
cfaré lloj njésie ekonomike jemi duke vlerésuar, t¢ madhe apo té€ vogél, prodhimi
apo shérbimi etj. edhe pse shpesh theksohet gé ata mund té jené té ndryshém pér
njési ekonomike té ndryshme.

Edhe pse metoda e skontimit té fluksit t¢ mjeteve monetare DCF ka meritat e
veta, ajo gjithashtu ka edhe t€ meta. N& qofté se inputet pér parashikimet e flukseve
té mjeteve monetare té lira, normat e skontimit dhe normat e rritjes nuk jané té€ sakta
pér shkak té pasigurive, vlera e gjeneruar pér njésiné ekonomike nuk do té jeté e
sakté .

Metoda e skontimit té fluksit t&¢ mjeteve monetare DCF é&shté dinamike né
natyr€, ajo kérkon vémendje dhe modifikim t€ vazhdueshém. Metoda nuk éshté e
pérshtatshme pér investimet afat shkurtra, ajo fokusohet né vlerén afatgjaté . Njé
metodé DCF e hartuar mir€ mund t€ ndihmojé n€ shmangien e blerjes sé njé
flluske, por ajo gjithashtu mund t€ b&jé qé ju t€ humbisni né rastet e ¢mimit t&

aksioneve afatshkurtér t€ cilat mund t€ jené€ fitimprurés. Fokusimi ekskluziv né
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metodén e skontimit té fluksit t€ mjeteve monetare, mund té na ¢oje né heqgjen doré
nga raste t&€ jashtézakonshme. Ké&shtu, Microsoft dukej e mbivl€rsuar né vitin 1995,
nga pérdorimi i metodés sé skontimit t€ fluksit t€ mjeteve monetare, por aftésia e saj
pér t&€ kryesur né tregun e kompjuterave, e ktheu, q€ nga ajo kohé, né njé éndér pér
investitorét.

Sido g€ metoda e skontimit t€ fluksit t€ mjeteve monetare €shté metoda mé e
pérdorshme gjerésisht sot, ekzistojné disa raste kur pérdorimi i saj do té konsiderohej i
gabuar dhe do t€ na jepte t€ dhéna t€ gabuara. K&€shtu né rastin e njésive ekonomike
problematike, nuk do té ishte e drejté t€ bénim fjalé pér pérdorimin e késaj metode,
pasi pércaktimi i fluksit t€ mjeteve monetare t€ ardhshme do t€ ishte shumé i véshtiré,
duke pasur parasysh faktin qé kéto njési ekonomike pérballen shpesh me riskun e
falimentimit. Njé tjetér rast né t€ cilin metoda e skontimit t& fluksit t€ mjeteve
monetare konsiderohet si problematike, éshté rasti i atyre njésive ekonomike, rrjedha
e aktivitetit t€ t& cilave ndjek luhatjet ciklike té ekonomisé. Fitimet dhe flukset e
mjeteve monetare t€ njésive té tilla do té ndjekin uljet dhe ngritjet ¢ ekonomisé né
térési. Nése pérdoret metoda e skontimit t&€ fluksit t€ mjeteve monetare né kéto njési
ekonomike, ulje dhe ngritje do té zbuten, gjé qé do té€ ¢onte né njé vlerésim t€ gabuar
té tyre. Po késhtu, rezultat t€ gabuar jep kjo metodé né rastin e atyre njésive
ekonomike qé zotérojné aktive t& papérdorshme. Eshté e qarté se nése njé njési
ekonomike ka aktive té cilat nuk pérdoren né aktivitetin e saj kryesor dhe si pasojé
nuk krijojné€ flukse t€ mjeteve monetare, vlera e kétyre aktiveve t€ papérdorshme nuk
do té trupézohet né vlerén e njésis¢ ekonomike qé do té dalé nga skontimi i fluksit té
pritshém t€ mjeteve monetare. T€ njéjtén gjé mund t&€ themi edhe pér pasaktésiné e
pérdorimit t&€ metodés sé& skontimit t€ fluksit t€ mjeteve monetare né njésité
ekonomike qé gjenden né fazén e riorganizimit. Nisur nga fakti se kéto njési po
riorganizohen, qé do té thoté se do t& béhen ndryshime né ményrén e organizimit dhe
funksionimit t€ tyre, &shté e véshtiré t&€ parashikohen flukse té€ mjeteve monetare té
sakta si dhe niveli i riskut.

Né pérmbledhje té literaturés sé mésipérme, arrijmé né konkluzionin se vlera e
pasurisé sé njé njésie ekonomike varet nga metoda e zgjedhur e vlerésimit té saj.
Pérzgjedhja e metodés s€ pércaktimit té vlerés sé njé njésie ekonomike varet né rradhé
té paré nga qéllimi i kryerjes sé¢ kétij vlerésimi, nga gjendja dhe perspektivat e saj té

shprehura né nivelin e treguesve ekonomiko-financiaré si dhe nga njé seri kushtesh
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mé té pérgjithshme té degés dhe té ekonomisé sé njé vendi né térési, té cilat ndikojné

fugishém né zgjedhjen e metodés sé vlerésimit té njé njésie ekonomike.

2.5. Disa pyetje dhe “mite” gé ngrihen lidhur me vlerésimin

Lidhur me procesin e vlerésimit ngrihen njé séré pyetjesh. Né gamén e pyetjeve
gé lidhen me kété proces kaq té réndésishém, né kété punim, do té pérmendim disa

prej tyre, té cilat kané lidhje direkte me rezultatet e kétij punimi.

- Cfaré éshté mé e réndésishme pér pércaktimin e vlerés sé njé njésie
ekonomike? Pér drejtuesit éshté vlera e aksionit, pér furnitorét flukset e mjeteve
monetare, pér kreditorét fitimi dhe vlera e aktiveve etj. Secila kategori individésh, ka
né pérputhje me géllimet e veta karshi njésisé ekonomike, treguesit e vet, pér
pércaktimin e vlerés.

- A ka njé metodologji t&€ pranuar nga té gjithé? Jo, ¢do kategori individésh dhe
té interesuarish tenton té adoptojé njé si mé t& mirén pér problemet gé vet ajo ngre.
Duhet té theksojmé se ¢do metodé pérfshin supozime té caktuara, té cilat duhet té
pranohen qé té mund té realizohet procedura e zbatimit té saj. Secila nga kéto
supozime do té duhet t& marré kontrollin dhe ndoshta do té ¢ojé né supozime té tjera.
Prandaj dhe pér kété arsye, zakonisht procedura e vlerésimit t€ njésive ekonomike
pérmban té paktén dy metoda, né ményré qé pérdoruesi pérfundimtar i studimit té
vleésimit, té zgjedhé metodén gqé mendon se pérshtatet mé miré pér nevojat e tij dhe
té zvogélohet apo eleminohet njéanshméria e studjuesit.

- Sa shpesh zbatohet procedura e vlerésimit? Deri mé sot shumé rrallé, vetém
né rastet e blerjes- bashkimit, hyrjes né bursé, projekteve investues etj. Por me hyrjen
e Standardeve Ndérkombétare té Raportimit Financiar(SNRF), procedura zbatohet
pothuajse ¢do dit€. Cdo letér me vleré, ¢do investim né€ pasuri fikse, duhet té
vler€sohet me vlerén e tij aktuale té tregut.

- A ndikon madhésia? Madhésia e njé njésie ekonomike éshté njé masé kritike
pér marrjen e vendimit dhe ka njé korrelacion té larté me vlerén e njésisé.

- Si matet dhe vlerésohet madhésia e njésisé ekonomike , cili éshté kriteri me i
pérshtatshém( numri i té punésuarve, aktivet garkulluese, aktivet fikse, fitimi etj.) Por
koeficienti i korrelacionit, né asnjé rast nuk éshté 1 dhe pér pasojé do té duhet gé ¢do

rast té studjohet mé vete.
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- A kané vleré mé t&¢ madhe njésité ekonomike gé zhvillohen mé shpejt? Eshté
evidente gé shpejtésia e zhvillimit té njé njésie ekonomike pérbén njé té dhéné té
réndésishme gjaté procedurés sé¢ vlerésimit (mbi bazén e ritmeve historike té
zhvillimit, pércaktohen dhe koeficientét e zhvillimit t& ardhshém). Zhvillimi mé i
shpejté i disa njésive ekonomike, mund té jeté pér shkak té rrethanave té
pérshtatshme, miratimit té kontratave etj. Nése zhvillimi ka ardhur si rezultat i
pozicioneve  strategjike dhe manovrave taktike t& njésisé ekonomike  pér
shfrytezimin e mundésive dhe eleminimin e dobésive dhe kércénimeve, atéheré éshté
mé e mundshme gé ritmet e zhvillimit té vazhdojné, nése ekipi drejtues, qé arriti kéto

rezultate vazhdon té jeté né kété njési ose nése paragiten mundési té reja .

Ne literaturén ndérkombétare jané hasur disa koncepte té gabuara ose mite lidhur
me vlereséimin. Njé nga teoricienst kryesore té vlerésimit, A. Damodaran?, ka

identifikuar disa té tilla:

Miti 1: Vlerésimi éshté njé shkencé gé “prodhon” rezultate té sakta dhe jep
pérgjigje té sakta e konkrete.

Té gjitha metodat e vlerésimit jané té njéanshme. E vetmja pyetje qé lind kétu
éshté se sa té njéanshme jané. Pérdorimi i metodave sasiore nuk do té thoté qé
minimizohet njéanshméria ose mundésia e gabimit. Drejtimi dhe réndésia e
njéanshmérisé né secilén metodé vlerésimi té zbatuar éshté drejtpérdrejté né analogji

me qgéllimin pér té cilin bén dikush vlerésimin.
Miti 2: Njé vlerésim i mirg sjell njé vlerésim shumé té sakté té vlerés.

Nuk ka rezultate shumé té sakta me zbatimin e ¢farédo metode vlerésimi. Ka
raste kur rezultatet e vlerésimit jané mé t€ mira kur metoda e vlerésimit paraget

saktésiné mé t&€ vogél té mundshme.

Miti 3: Sa mé sasior dhe i ndérlikuar té jeté njé model ag mé t€ mira jané

rezultatet e vlerésimit.

Mé t€ shumtat e modeleve té thjeshta té vlerésimit funksionojné mé miré se sa

shumica e té pérbérave, duke iu afruar mé shumé realitetit. Interpretimi i njé modeli

2 A. Damodaran, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles
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vlerésimi éshté né pérpjestim té zhdrejté me sasiné e té dhénave gé duhet té futim né

to.

Miti 4: Vlerésimi éshté kompleks dhe ekzistojné gindra modele dhe metoda
vlerésimi n€ dispozicion.

Cdo model dhe metodé drejtohet né njésité ekonomike té kategorive dhe degéve
konkrete dhe funksionon vetém nése merren parasysh vlerésimet dhe supozimet qé e
béjné té japé rezultate té sakta dhe korrekte.

Miti 5: Nuk mund té vlerésohen njési ekonomike qé funksionojné pér njé

periudhé té shkurtér dhe paragesin déme.

Né njésité e reja ekonomike ekzistojné probleme té réndésishme: a) déme, si
pasojé e rritjes sé¢ amortizimit, shtimit t&€ shpenzimeve pér reklamé, investime, etj. b)
akoma éshté e véshtiré té gjenden té dhéna pér njésité ekonomike gé gjenden né té
njéjtén piké té ciklit té biznesit. c) nuk ka té dhéna dhe gjendje financiare té

méparshme pér analizén dhe krijimin e parashikimeve pothuajse té sigurta.

Miti 6: Njé vlerésim i dokumentuar miré i vlerés sé njé njésie ekonomike

géndron pér njé periudhé té pacaktuar.

Né njé ekonomi té fugishme, té dhénat ekonomike ndryshojné shumé shpejt.
Interesat dhe inflacioni luhaten, degét zhvillohen ose dobésohen, kuadri ligjor e

tatimor modifikohet. Veté njésia ekonomike shndérrohet, evoluon, zhvillohet.
Miti 7: Réndési ka rezultati dhe jo procedura e vlerésimit.

Procedura siguron paanshmériné , pérshtatshmériné e té dhénave dhe rrjedhén e
stjuduesit. Dokumentimi i ¢éshtjeve, supozimeve dhe té dhénave &shté kritik pér
rezultatin pérfundimtar dhe pérfundimisht e rindérton até. Procedura &shté ajo gé i jep

vleré rezultatit dhe jo rezultati t’i japé vleré procedurés. Etj.
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Kapitulli 3

KUPTIMI, PROCEDURA DHE KATEGORITE E
MODELEVE TE VLERESIMIT

» Vlerésimi i njésive ekonomike. Kuptimi dhe qgéllimi i
vlerésimit. Pocedura e vlerésimit. Parimet bazé té vlerésimit.

Analiza e strategjisé sé biznesit dhe roli i saj né vlerésim.

> Kategorité e modeleve té vlerésimit. Pérqasja bazuar né vlerén
kontabél. Zbatimi i pérqasjes bazuar né vlerén kontabél, si mé
e pérdorshmja né Shqipéri. Pérqasja bazuar né treg. Pérgasja

bazuar né fitim.

> Baza e gjithé modeleve té vlerésimit.
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3.1. Vlerésimi i njésive ekonomike

3.1.1. Kuptimi dhe géllimi i vlerésimit

Duke studjuar literaturén vihet re se ka metoda té ndryshme, té cilat pérdoren pér

pércaktimin e vlerés sé njé njésie ekonomike.

Suksesi 1 njé njésie ekonomike matet me vlerén e saj. Shumé biznesmené nuk
njohin vlerén e vértet€ t€ njésisé ekonomike qé ata drejtojné. Ata merren me
vlerésimin vetém kur jané t&€ detyruar ta béjné até pér shkaqge t€ ndryshme (si né€ rastin
e bashkimit apo blerjes), por edhe né€ até rast shkojné drejt zgjedhjes s€ ményrave
empirike t€ vlerésimit.

Si koncept, vlerésimi €shté procesi i konvertimit t€ parashikimeve t€ ardhshme
né njé vlerésim pér vlerén e njé njésie té biznesit ose njé pasurie t€ vecanté ose théné
ndryshe, vlerésimi éshté procesi i pércaktimit té vlerés reale té njé elementi pasuror té
njé njésie ekonomike ose té njé letre me vleré, gé bazohet né vlerat pasurore té dhéna,
por edhe né fitimet e ardhme qé do t& keté dikush nga zotérimi i tyre.

Vlerésimi éshté nga natyra njé proceduré e ndérlikuar qé kérkon aftési té vecanta,
njohje té tregut, si dhe aftési kritikuese.

Duke u mbéshtetur né mendimet e shumé analistéve, theksojmé se ¢do metodé
vlerésimi duhet té¢ pérmbushé kéto objektiva:

v Té& sigurojé informacionin mé té gjeré té mundshém pér njésiné ekonomike qé
vlerésohet.

Informacioni té jeté i kuptueshém dhe té pérdoret lehté.
Vlera aktuale e njésisé ekonomike té trajtohet né ményrén mé té kénagshme.

Té gjitha informacionet té vértetohen dhe té gjitha vlerésimet té justifikohen.

D N N NI N

T& pércaktohen me saktési kufizimet e vlerésimit. Kjo né rastin kur burimet e
informacionit n¢ lidhje me njésiné ekonomike, nuk jang€ té dokumentuara

saktésisht.

3.1.2. Pocedura e vlerésimit

Q¢ té vleresojme njé njési ekonomike duhet té kemi parasysh ¢faré éshté njé
njési ekonomike, si funksionon ajo, si financohet, si krijon vleré etj. P&r njé njési

ekonomike ka dy kategori financuesish: veté aksionerét, gé jané edhe Kkrijuesit e saj
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dhe kreditorét e jashtém (kryesisht Bankat, investuesit e jashtém etj.). Q¢ té dyja kéto
kategori financuesish t& veprimtarisé sé njésisé ekonomike synojné t€ marrin né té
ardhmen shuma monetare té tilla qé edhe té kompensojné koston e privimit té njé
vlere té tillé nga pasuria e tyre, por edhe té shpérblehen pér rrezikun gé ndérmarrin
duke financuar njé njési ekonomike té tillé. Njésia ekonomike nga funksionimi i saj
duhet té sigurojé aq vleré, né ményré qgé, fillimisht t& mbulojé detyrimet e saj ndaj
kreditoréve né kolateral dhe interesa, por dhe ndaj aksioneréve bazé, té cilét kérkojné
fitim mbi kapitalin e investuar né té. Né kété meényré, vlera totale e njé njésie

ekonomike mund té paraqgitet si shuma totale e kérkesave ndaj saj :

Vlera e njé njésie ekonomike = Vlera e borxhit + Vlera e kapitalit té vet.

Pérsa i pérket aktivitetit té njé njésie ekonomike, dallohen tre lloj aktivitetesh :

1. Aktiviteti financiar - procesi i financimit té njé njésie ekonomike, gofté me
kapitalin e vet, qofté me burime té jashtme financimi.

2. Aktiviteti investues — pas grumbullimit té kapitaleve té nevojshme (nga
aktiviteti financiar) ato drejtohen drejt sigurimit té aktiveve té trupézuara ose té
patrupézuara, té nevojshme pér funksionimin e aktivitetit té njésisé ekonomike.

3. Aktiviteti operativ — aktiviteti prodhues-tregétar i njésisé ekonomike, né té
cilin bashkéveprojné faktorét e prodhimit, pér prodhimin dhe sigurimin e té mirave
dhe shérbimeve ndaj té tretéve dhe arkétimin e vlerave monetare prej tyre. Né njé
njési ekonomike té suksesshme, aktivitetet prodhuese krijojné sasi té konsiderueshme
té vlerave monetare né ményré gé té riinvestohet né aktive pér vazhdimésiné ose

zgjerimin e aktivitetit, por edhe t& pé&rmbushen detyrimet ndaj financuesve. Eshté
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shumé e réndésishme té njohim mjedisin, procesin e funksionimit t¢ njé njésie
ekonomike dhe ményrén e krijimit t& vlerés. Sigurimi i fitimit éshté gjithashtu mjaft i
réndésishém, sepse ai pérbén garanciné pér vazhdimésiné e funksionimit té njésisé

ekonomike dhe likujdimin e kreditoréve té saj.

Njé element i réndésishém qgé duhet té theksohet né aktivitetin e njé njésie
ekonomike éshté zbatimi i njé strategjie t& caktuar, e cila pérbén géllimin kryesor dhe
shkakun e ekzistencés sé saj. Drejtuesit e njé njésie ekonomike studjojné shumé ide,
analizojné mjedisin e brendshém dhe té jashtém té saj, avantazhet dhe dobésité e saj
dhe konkludojné né zgjedhjen e njé strategjie gé mendojné se duhet té ndjeké me
pérpikméri njésia ekonomike. Por shpesh &shté déshmuar se kjo strategji &shté njé
kuptim abstrakt, i pagarté, i panjohur madje edhe midis veté drejtuesve té larté té njé
njésie ekonomike. Analiza jep njé ndihmé té madhe né hartimin dhe zbatimin e njé
strategjie. Ményra e zgjedhjes sé investimit dhe drejtimit mbi bazén e analizés
themelore té vlerésimit quhet drejtim mbi bazén e vlerés (value based management)
dhe konsiderohet si kombinimi mé i miré bashkékohor i drejtimit té njésive

ekonomike.

Procesi i vlerésimit presupozon parashikimin e hyrjeve té ardhshme, késhtu gé
éshté i nevojshém njé model parashikimi i cili do té bazohet né té¢ dhéna financiare
konkrete, té cilat do té merren kryesisht nga pasqyrat financiare. Ky proces éshté
objekt i analizés themelore té vlerésimit. Analiza themelore e vlerésimit éshté metoda
e analizes s¢ informacionit té pasqyrave financiare, krijimi i parashikimeve dhe
vlerésimi pérfundimtar i njé njésie ekonomike apo letre me vlerg.

Vlerésimi ndjek katér stade (Fig.3.1):

1. Analiza e njésisé ekonomike. Né kété stad analisti pérpiget té kuptojé
karakteristikat e njésisé ekonomike dhe degés né té cilén ajo bén pjesé . Duhet té
njohé gjithcka rreth saj, mjedisit ku ajo funksionon, konkurrencén dhe ¢do gjé tjetér
gé ka lidhje me té ardhmen e njésisé ekonomike. Njohja e strategjisé s¢ krijimit té
vlerés éshté pércaktuese. Analisti duhet té béjé njé analizé té brendshme dhe mé pas
njé analizé té jashtme pér t€ njohur faktorét qé ndikojné né ecuriné e njésisé
ekonomike. Gjithashtu duhet t& vlerésohet niveli i riskut. Sasia dhe koha e flukseve té
mjeteve monetare nuk mund té pércaktohet me siguri. P&r kété arsye, shumica e

investitoréve pérpigen té shmangin investimet riskoze.
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2. Analiza e gjendjes financiare. Kjo pérfshin analizen kontabél, népérmjet s¢
cilés analisti pérpiget té njohé metodat kontabél dhe supozimet né bazé té sé cilave u
pérgatitén gjendjet financiare. Pasi rishikohen kéto gjendje financiare, analisti do t’i
studjojé ato duke pérdorur raportet pér té nxjerré konkluzione té réndésishme pér
funksionimin dhe zhvillimin e njésis¢ ekonomike.

3. Parashikimi. Duke vlerésuar informacionin dhe té dhénat nga dy fazat e
mésipérme, analisti kalon né fazén e parashikimit té rezutateve ekonomike né
periudhat e ardhme. Né pérshtatje me modelin e vlerésimit gé do té pérdoré, analisti
do t& duhet t€ béjé parashikime pér madhési t&€ ndryshme té gjendjeve ekonomike.
Nése pérdoret si model vlerésimi, fitimi, do t€ nevojitet t¢ b&het parashikim pér
madhésiné e tij né té ardhmen, nése pérdoret fluksi i mjeteve monetare, do té duhet té
béhet parashikim pér madhésiné e fluksit té mjeteve monetare né té ardhmen, e
késhtu me rradhé.

4. Vlerésimi. Né kété fazé analisti duke pérdorur njé nga modelet pérpiget té
llogarisé vlerén e vérteté té njé njésie ekonomike. Né varési té njohurive té analistit
pérdoret edhe modeli i vlerésimit mé i pérshtatshém pér ¢do rast. Duhet té Kkihet

kujdes né llogaritjen dhe interpretimin e rezultateve.

1. Analiza e njésisé 2. Analiza e gjendjes
ekonomike financiare

Stadet e vlerésimit

3. Parashikimi 4. Vlerésimi

Fig.3.1. Stadet e vierésimit
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Qéllimi i vlergsimit t&€ njé njésie ekonomike éshté té ndihmojé né orientimin e
marrjes s€¢ njé vendimi té drejté investues apo drejtues. Duke qgéné se risku dhe
pasiguria ekziston né shumicén e vendimeve té biznesit vlera duhet té analizohet né
bazé té situatave konkrete dhe té vlerésohet gama e vlerave gé pasqyrojné kété
pasiguri.

Deri mé sot nuk ka njé model apo metodé té preré vlerésimi. Njé nga metodat qé
pérdoret mé shumé né vlerésim, éshté ajo mbi bazén e fitimit.

Vlerésimi pérmendet né shumé aspekte financiare. Pér kété arsye, vlerésimi i pérket

ekonomisé, drejtimit té njésive ekonomike, marketingut etj.

3.1.3. Parimet bazé té vierésimit

Llogaritja e vlerés sé njé njésie ekonomike, pra vlerésimi i elementéve t& gjendjes
pasurore té saj, éshté njé proceduré e domosdoshme dhe shumé e réndésishme , pér
¢do njési ekonomike gé operon né njé mjedis ekonomik ku mbizotéron pasiguria dhe
ndryshimi i shpejté i t&¢ dhénave ekonomiko-financiare. Duke llogaritur vlerén e njé
njésie ekonmike, né fakt béhet njé pérpjekje pér llogaritjen, né ményré sa mé
objektive té vlerés sé saj té tregut.

Ekzistojné disa parime specifike dhe thelbésore, té cilat duhet té merren parasysh
nga ata g€ synojné té béjné vlerésimin e njé njésie ekonomike, pavarésisht géllimit pér
té cilin béhet ky vlergsim.

Fillimisht, ¢cdo element pasuror i njé njésie ekonomike, qofté material ose jo
material, ka njé vleré té caktuar. E réndésishme, pér t¢ manaxhuar me efikasitet dhe
efektivitet, kéta elementé pasuroré, éshté té kuptosh burimin nga rrjedh vlera e tyre.

Kjo éshté shumé e réndésishme né procedurén e vlerésimit té€ njé njésie
ekonomike. Po kag e réndésishme éshté natyra e elementéve pasuroré gé do té
vlerésohen dhe informacionet e vlefshme qé kemi pér kéto elementé pasuroré. Vetém
atéheré, mundet g€ procedura e vlerésimit té jeté e besueshme dhe objektive, kryesisht
nése marrim parasysh pasiguriné gé ekziston si brenda njé njésie ekonomike, e cila
vjen nga veté natyra e elementéve pasuroré t€ vlerésuar, ashtu edhe né mjedisn e

jashtém té saj, i cili éshté i pagéndrueshém dhe shpesh i paparashikueshém.
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Ekzistencén e késaj pasigurie duhet ta marré parasysh ¢do analist né vlerésimin e
njé njésie ekonomike.

Pér té llogaritur vlerén e njé njésie ekonomike, pérdoren pérgasje dhe modele té
ndryshme vlerésimi, si pérgasja bazuar né vlerén kontabél, pérgasja bazuar te tregu
dhe pérgasja bazuar né té ardhurat. K&to pérgasje jané sasiore, pra na japin rezultate té
cilat jané t&€ matshme dhe si pasojé té krahasueshme. Fakti gé béhet fjalé pér pérqasje
sasiore, nuk do té thoté gé rezultatet e tyre jané plotésisht objektive, rrjedhimisht dhe
té besueshme. Rol kryesor luan lloji i informacionit, pérsa i takon njésisé ekonomike,
dhe té dhénave qé pérdorim né kéto pérgasje vlerésimi. Cilésia e informacioneve gé
do té pérdoren, pércakton se sa paanshméri dhe objektivitet do té keté rezultati
pérfundimtar qé do té dalé nga procesi i vlerésimit. Shpesh, informacioni dhe té
dhénat gé ka né dispozicion ai gé kérkon té béjé vlerésimin e njé njésie ekonomike,
jang té pakta dhe jo shumé té besueshme, kryesisht si pasojé e faktit t&¢ pamundésisé sé
marrjes sé t&¢ dhénave reale prej tyre. Kété véshtirési e ndeshém edhe gjaté mbledhjes
sé informacionit pér nevojat e realizimit té kétij punimi. Pamundésia e sigurimit té té
dhénave té mjaftueshme dhe té besueshme, béri qé njé nga pérgasjet mé té
réndésishme té vlerésimit té njésive ekonomike, si¢ éshté pérgasja bazuar né té
ardhura, t€ mos mund té pérshtatet pér njésité ekonomike té kampionit toné. Pér té
zbutur disi shkallén e njéanshmérisé, analistét duhet té kontrollojné né ményré té
hollésishme té dhénat dhe informacionet gé do té pérdorin, né ményré qé té zgjedhin
vetém ato gé jané té domosdoshme. Gjithashtu, ata duhet t&¢ shmangin shpalljen
publike té vlerés reale t& njésisé ekonomike, para se té pérfundojé procedura e
vlerésimit dhe nuk duhet gé veté analistét té jené té njéanshém gé né fillim té procesit
té vlerésimit, nése njé njési ekonomike éshté e mbivlerésuar apo e nénvlerésuar.

Shpesh, veté analistét gé béjné vlerésimin, duke dashur té arrijné njé rezultat
konkret, veprojné né ményré té njéanshme pér té arritur né kété rezultat. Késhtu nése
njé njési ekonomike do té blehet nga njé tjetér, ka shumé mundési qé kjo njési
ekonomike t& jeté vlerésuar nga njésia ekonomike qé kérkon ta blejé me njé vlerg
shumé mé t& vogél se vlera reale e saj. Edhe pse kjo nuk mohon rezultatin e
procedurés sé llogaritjes sé vlerés té njésisé ekonomike, gjithésesi ¢do i interesuar

duhet ta studjojé me kujdes dhe skepticizém. Digka e ngjashme, duket se ka ndodhur
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né vitin 2001, né Shtetet e Bashkuara t& Amerikés®, me Kkrizén né té ashtuquajturat,
aksionet e “ekonomisé S€ re” (new economy stocks), rezultat i sé cilés ishte humbja e
parave té shumé investitoréve.

Analistét, duke dashur té bindin investitorét té investojné né njési ekonomike té
caktuara, i paragesin ato si té shéndosha financiarisht dhe fitimprurése. Vlera e tyre
reale ishte shumé mé e vogél se ajo qé paraqitej té ishte. Ky fakt shtyu shumé firma
financiare, si pér shembull, Merrill Lynch, té ndalojé né drejtuesit e analistéve té
aksioneve , té¢ jené aksioneré né njésité ekonomike qé ata mbulojné dhe analizojné.

Vlera e njé njésie ekonomike, si¢ mund té llogaritet me njé nga modelet e
vlerésimit, éshté rezultat i analizés sé disa t€ dhénave dhe informacioneve té caktuara,
gé i pérkasin veté njésisé ekonomike, si dhe disa té dhénave gé lidhen me degén gé
ajo funksionon dhe ekonomisé né pérgjithési. Megénése kéto té dhéna ndryshojné
shumé shpejt, si¢ e theksuam edhe mé sipér, éshté e domosdoshme té pérshtatim
procedurén e vlerésimit, né ményré gé té trupézojmé né té informacionet e reja, mjaft
té vlefshme. Né kété ményré arrijmé gé gjithmoné té kemi njé llogaritje né kohén e
duhur té vlerés sé¢ njésisé ekonomike gé kérkojmé té vlerésohet. Kjo na jep
mundésiné pér t€ njohur gjendjen né t€ cilén ndodhet njésia ekonomike né cdo
moment, si dhe té mund t&€ bémé krahasime me periudha té méparshme té njésisé
ekonomike né fjalé me té tjera njési ekonomike té degés qé operon, por dhe ecuriné e
saj né lidhje me ekonominé né pérgjithési.

(Cdo ndryshim ne normat e interesit si dhe ¢do ndryshim né degé apo ekonomi,
ndikon né vlerésimin e gjithé njésive ekonomike, si brenda degés, ashtu dhe brenda
ekonomisé. Késhtu, shenja gé tregojné se ekonomia &éshté né rritje, ndoshta mund té
¢ojné né rishikim té ritmit té zhvillimit té njésisé ekonomike, nése marrim parasysh
faktin se ritmi i zhvillimit té€ njé njésie ekonomike, pércakton né njé masé té
konsiderueshme vlerén e saj. Eshté e garté se analisti duhet té fusé té dhéna té reja né
metodén qé pérdor pér llogaritjen e vlerés sé njé njésie ekonomike, né ményré qé
rezultati , pra vlera e njésisé ekonomike, té jete mé i besueshém dhe mé objektiv.

Sado e kujdesshme té jeté procedura e vlerésimit t&€ njé njésie ekonomike,
gjithmoné ekzistojné mundési pér gabime. Mundgésité gé t€ arrijmé né njé rezultat pér

té cilin nuk mund t& jemi plotésisht té sigurt jané t&€ shumta. Kjo rrjedh nga supozimet

3 Damodaran, A., 2002, Investment Valuation, 2" Edition, John Wiley and Sons, New York.
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e béra gjaté zgjatjes sé procedurés sé vlerésimit, té cilat lidhen me trendin e ardhshém
si t€ njésis¢é ekonomike gé duhet t& vlerésojmé, ashtu dhe t€ ekonomisé né pérgjithési.

Besimi dhe déshira pér té arritur né njé rezultat té sigurt dhe objektiv, éshté digka
gé nuk éshté né pérputhje me realitetin. Njé parashikim i gabuar né flukset e mjeteve
monetare qé mund té keté njésia ekonomike né t&€ ardhmen, ose llogaritja e gabuar e
nivelit t&€ normave té skontimit, ka si pasojé nxjerrjen e vlerés sé njésisé ekonomike té
shprehur né njé numér gé nuk paraget, né asnjé ményré, vlerén reale té saj.

Niveli i saktésisé qé karakterizon rezultatin e njé vlerésimi mund té ndryshojé nga
njéri investim né tjetrin. Konkretisht, se sa i sakté mund té jeté vlerésimi i njé njésie
ekonomike, varet né ményré té veganté nga disa karakteristika té caktuara té saj, sic
mund té jeté madhésia e saj, stadi né né té cilin ndodhet kjo njési ekonomike brenda
ciklit té jetés s¢ saj (nése éshté né stadin e zhvillimit apo té pjekuris€), ecuria
ekonomike e saj deri né momentin e vlerésimit, dega né té cilén bén pjesé si dhe
gjendja dhe ecuria e ekonomisé né pérgjithési. Késhtu, llogaritja e vlerés s¢ njé njésie
té madhe ekonomike, gé gjendet né stadin e pjekurisé sé¢ saj dhe ka historiné e saj né
fushén ku operon, éshté mé e thjeshté té realizohet dhe rezultati do té jeté mé i sakté,
se sa njé njési ekonomike gé éshté né fillimet e jetés sé saj.

Kéto ndryshime i takojné véshtirésive gé hasin analistét dhe drejtuesit e njésive
ekonomike té béjné parashikime té sakta né lidhje me té ardhmen e kétyre njésive
ekonomike, té degés dhe t&é ekonomisé né pérgjithési. Né kété ményré krijohet njé
spirale; késhtu, shumé analisté dhe investitoré, duke pérdorur si justifikim pasiguriné
né lidhje me té ardhmen dhe mungesén e informacionit, nuk i kushtojné vémendjen e
duhur procedurés sé vlerésimit duke cuar né njé rezultat té pasakté dhe té
pabesueshém.

Nga ana tjetér, ka analisté gé pérpigen té kundérshtojné si véshtirésité e
mésipérme, ashtu dhe kategoriné e analistéve t&€ pérmendur mé sipér, duke i béré
modelet e vlerésimit sa mé shumé té jeté e mundur, sasioré. Kjo éshté dhe njé nga
mitet e vlerésimit t&€ njé njésie ekonomike: “Sa mé sasior dhe i ndérlikuar t€ jeté njé
model ag mé té mira jané rezultatet e vlerésimit”. Ky grup analistésh mbron iden¢ se
duke béré njé model vlerésimi sa mé sasior, duke i futur atij sa mé shumé té dhéna
dhe informacione, rezultati gé¢ do té€ marrim do té jeté¢ mé i sakté se sa né rastin e
kundért. Por kjo mbart né vetvete mjaft risge. Analisti duke futur sa mé& shumé té

dhéna pér t& llogaritur vlerén e njésisé ekonomike me saktési, shton njékohésisht
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mundésiné gé shumé nga té dhénat e futura t€ mos jené té pérshtatshme pér t’u
pérdorur. Kjo nénkupton faktin qé shkalla e saktésisé t& rezultatit qé do t€ na japé
modeli, mundet shumé thjesht té krijojé dyshime dhe té mos konsiderohet i
besueshém. Kur ndodh dicka e tillé, pérgjegjésia e gabimit nuk duhet té réndojé
térésisht vetém modelin & u pérdor pér vlerésim, por edhe analistét gé¢ béné

vilergsimin.

Né ményré gé té eleminohen gabime té tilla, konsiderohet e réndésishme gé té
merren né konsideraté tre momente té réndésishme, lidhur me vlerésimin e njésisé
ekonomike dhe té dhénave qé pérdoren pér ¢do metodé vlerésimi. Para sé gjithash,
“kursimi” né t&€ dhénat qé pérdorim, sugjeron furnizimin e metodés qé do té pérdorim
me aq té dhéna sa nevojiten pér té arritur né njé rezultat sa mé té sakté dhe té
besueshém. Momenti i dyté qé duhet t’i japim réndési éshté fakti se gjithmoné
ekziston njé lloj konsiderate midis pérfitimeve qé vijné nga pérpjekja pér ta béré
metodén sa mé té hollésishme (duke supozuar né kété ményré se do té jeté mé e
sakté) dhe kostos qé merret né konsideraté pér ta béré metodén té tillé. Momenti i
treté ¢ duhet t¢ marrim né konsideraté éshté fakti se vlerésimin e njé njésie
ekonomike nuk e bén metoda gé ne pérdorim pér ta vlerésuar ate, por analisti. Kjo do
té thoté gé né njé mjedis financiar bashkékohor e t&€ pagéndrueshém, né té cilin
ekziston tepricé informacioni, analisti duhet t& jeté né gjendje té gjykojé se cili
informacion &shté i nevojshém pér té dhe cili jo. Ky detaj éshté gjithashtu i
réndésishém né zgjedhjen e metodave dhe teknikave té vlerésimit.

Veg zgjedhjes sé metodés dhe furnizimit té saj me informacionet e nevojshme,
njé rol té réndésishém luan fakti se sa té pérgéndruar jemi né procedurén e vlerésimit.
Eshté e réndésishme té saktésohet gé né fillim se kur llogarisim vlerén e njé njésie
ekonomike, nuk duhet t& jemi té fiksuar vetém te rezultati g€ do té¢ marrim, por edhe
te procedura gé do té ndjekim pér t& arritur né kété rezultat. Duke ndjekur kété
tekniké, na jepet mundésia té selektojmé informacione dhe té vlerésojmé mé miré dhe
mé sakté njésiné ekonomike né fjalé. Duke i dhéné réndési ményrés me ané té sé cilés
arrittm né rezultatin pérfundimtar, mund t’i japim pérgjigje dhe pyetjeve té tjera, si
pér shembull, ¢faré duhet t€ paguajmé pér emrin e njésisé ekonomike dhe ¢faré

ndikimi ka marzhi i fitimit né vlerén e saj.
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Fakti gé procedura e vlerésimit t&¢ njé njésie ekonomike, veg vlerés sé saj, éshté
né gjendje té¢ na japé edhe informacione dhe pérgjigje té tjera té réndésishme, forcon
idené e shumé individéve té botés sé¢ biznesit gé besojné se tregjet jané té
pamjaftueshme dhe pér pasojé, metoda mé rezultative gé té pérfitojé dikush
ekonomiksht &shté pérdorimi i vlerésimit.

Nga ana tjetér, jané ata qé pranojné se tregjet karakterizohen nga mjaftueshméria,
pér pasojé, ¢mimi i tregut éshté pércaktimi mé i sakté i vlerés. Por edhe kjo kategori,
mund té konsiderojé se vlerésimi mundet akoma té kontribuojé pozitivisht, sidmos kur
detyrohen t&€ vlerésojné ndikimin e njé ndryshimi né ményrén me té cilén vazhdon té
funksionojé njésia ekonomike, ose pér t& kuptuar se si dhe pse ndryshojné ¢mimet né
treg, ¢faré mekanizmi gjendet pas kétij ndryshimi dhe ¢faré masa mund té merren.

Megjithaté, nuk éshté e qarté se si njé treg mund té jeté i mjaftueshém dhe
eficent, nése nuk pérpigen investitorét t€ identifikojné aksionet e mbivlerésuara dhe
ato té nénvlerésuara dhe né bazé té kétyre vlerésimeve té operojné me sukses né
fushén e biznesit. Duhet té kemi parasysh se shpesh fenomenet nuk jané sig
paragiten. Késhtu, njé aksion qé paragitet me njé vleré té larté, ka mundési té jeté i
mbivlerésuar. Kur vlera gé del nga procedura e vlerésimit, ndryshon né ményré té
konsiderueshme nga vlera e tregut, atéheré konsiderojmé se tregu éshté i sakté dhe
pastaj pérpigemi té saktésojmé nése digka éshté nénvlerésuar apo mbivlerésuar.

Duke u mbéshtetur né analizén e mésipérme, béhet e garté réndésia e procedurés
sé llogaritjes sé vlerés sé njé njésie ekonomike. Térésia e informacioneve gé ne
marrim, na lejon té japim zgjidhje dhe pérgjigje pér ceshtje gé i takojné njésisé

ekonomike, né ményré sa mé té sakté dhe objektive.

3.1.4. Analiza e strategjisé sé biznesit dhe roli i saj né vlerésim

Njé nga mjetet mé t& réndésishme né vlerésimin e njésive ekonomike,
konsiderohet analiza e strategjisé sé biznesit, e cila pérbén pikénisjen pér analizén e
gjendjeve financiare té njé njésie ekonomike. Analiza e strategjisé i jep mundésing
analistit té nxjerré né pah gjendjen financiare né njé nivel me cilésor dhe paralelisht i

lejon té njohé faktorét kryesoré té pérfitueshmérisé sé njésisé ekonomike si dhe risget
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e konsiderueshme té saj.* Né kété ményré, ndihmon analistin t& vlerésojé né ményré
té sakté mundésing e njésisé ekonomike pér ruajtjen e performancés dhe kryerjen e

parashikimeve té sakta e realiste pér ecuriné né té ardhmen.

Né pérgjithési, éshté pranuar se né ¢faré mase kthimi mbi kapitalin e vet kapércen
koston e kapitalit, varet nga zgjedhjet strategjike té njésisé ekonomike dhe kryesisht

nga:

» Zgjedhja e degés apo degéve ku ushtron aktivitetin njésia ekonomike.
» Meényrén g€ zgjedh pér t€ konkurruar njésité e tjera ekonomike té degés
» Meényrén me té cilén parashikon té krijojé dhe t& shfrytézojé bashképunimet

brenda zonés sé aktivitetit gé zotéron.

Analiza e strategjisé pérmban analizén e té tre kétyre elementéve. Le t’i

analizojmé me rradhé.

> Analiza e degés, konsiston né njohjen e atyre faktoréve gé ndikojné né ményré
té konsiderueshme né rentabilitetin e degés. Rentabiliteti mesatar i njé dege ndikohet
nga ato g€ quhen pesé forcat e Porter, pra, nga intensiteti i konkurrencés midis
njésive ekonomike ekzistuese, barrierat e hyrjes, kércénimi nga produktet
zévendésuese, fugia negocuese e blerésve dhe fugia negocuese e furnitoréve. Gjaté
analizés sé degés, analisti duhet té vierésojé efektet aktuale té secilit faktor dhe té béjé
parashikime pér ndryshime t€ mundshme né t¢ ardhmen.

> Analiza e strategjisé konkurruese té njésisé ekonomike géndron né gjetjen e
ményrés me té cilén pérpiget té krijojé avantazh konkurrues karshi konkurrentéve té
saj. Analisti duhet t¢ identifikojé strategjiné e synuar, faktin se sa njésia ekonomike
pérmbush kushtet e nevojshme pér zbatimin e saj si dhe risget gé ka kjo strategji. Veg
késaj duhet té vleresojé nivelin e ruajtjes dhe vazhdimit té strategjisé né fjalé.

» Analiza e strategjisé sé njésisé ekonomike ka té béjé me analizén e aftésisé sé
saj té krijojé vleré duke zhvilluar shumé aktivitete njéherazi. Kjo arrihet, kryesisht me
kufizimin e kostos ose shtimin e té ardhurave népérmjet shfrytézimit té burimeve

specifike gé vijné nga bashképunimet gé zhvillohen midis aktiviteteve té njésisé

4 Palepu, Healy, Bernard, “Business analysis & valuation-using financial statements , third edition,
copyright 2004 by South-Western.
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ekonomike. Kéto burime g€ té kené vleré, duhet té jené t& pandashme brenda njésisé

ekonomike, t& patregétueshme dhe t& mos kopjohen nga konkurrenca.

Eshté e garté se té dhénat gé dalin nga analiza e strategjisé sé njésisé ekonomike,
pérbéjné njé ndihmé t&¢ madhe pér njé analizé ekonomike té métejshme, e cila éshté e
domosdoshme pér procesin e vlerésimit. Késhtu, analisti mund té kontrollojé se né
¢’masé politikat dhe vlerésimet kontabél jané té lejueshme, té ligjshme, lidhur me

strategjiné e njésisé ekonomike.

Si pérfundim, analiza e strategjisé sé njé njésie ekonomike luan njé rol t&é
réndésishém pér vlerésimin e saj, nga njéra ané, sepse lejon analistin té vlerésojé nése
dhe pér sa kohé divergjenca né performancén midis njésisé ekonomike dhe degés ku
vepron, ka mundési té zgjerohet dhe nga ana tjetér, lehtéson parashikimin e
investimeve té nevojshme, né ményré gé njésia ekonomike té ruajé avantazhin

konkurrues.

3.2. Kategorité e modeleve té vlerésimit
Ekzistojné tre kategori metodash vlerésimi (Fig.3.2):

1. Pérgasja bazuar né vleré (value based approach or asset based approach). Né
kété kategori béjné pjesé té gjitha metodat tradicionale té vlerésimit té njésive
ekonomike, mbi bazén e té cilave, vlera e njé njésie ekonomike mbéshtetet né
pércaktimin e vlerés sé aktiveve gé disponon. Metoda mé e pérhapur e késaj kategorie
éshté ajo gé quhet “metoda e vlerés kontabél” (Book Value).

2. Pérqasja bazuar te tregu (market based approach). Kétu futet e ashtuquajtura
metodé e koeficientéve (Multiples) ose ndryshe metoda e njésive ekonomike t&
ngjashme né treg (Comparable Firms). N& pérputhje me kété metod€, pércaktimi i
vlerés sé njé njésie ekonomike, mbéshtetet né ményrén me té cilén tregu vleréson
njési ekonomike t€ ngjashme ose té krahasueshme. Kushti bazé né pérdorimin e késaj
metode &shté ekzistenca e fitimit.

3. Pérqgasja bazuar te té ardhurat ( income based approach). K&tu béjné pjesé
metoda e skontimit té fluksit t& mjeteve monetare (DCF, Discounted Cash Flow), dhe

metoda e skontimit té dividentit (DDM, Dividend Discount Model). Sipas metodés sé
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skontimit té fluksit t&¢ mjeteve monetare, e cila éshté edhe metoda mé e pérdorshme
sot né vlerésimin e njésive ekonomike, pércaktohet nga katér faktoré: aftésia e saj pér
té krijuar fluks té mjeteve monetare, ritmi i pritshém i rritjes sé kétyre flukseve, afatin
gé kérkohet, né ményré gé njésia ekonomike té arrijé njé ritém té géndrueshém té
zhvillimit dhe kostos sé¢ kapitalit. Pér kété arsye, qé té rritet vlera e njé njésie

ekonomike, duhet t& ndryshojé njé ose mé shumé nga kéto variabla.

N
e Pérqasja bazuar né

vleré /
S l

AN
e Pérqasja bazuar né

treg /
S ]

AN
o Pérgasja bazuarte té

ardhurat /
S L

Fig.3.2. Kategorité e modeleve té vierésimit

3.2.1. Pérqasja bazuar né vlerén kontabél (asset based approach)

Ményra mé e thjeshté dhe mé objektive pér té vlerésuar njé njési ekonomike
gshté té llogarisim vlerén e saj, duke u bazuar né pasurité e saj. Praktikisht, né kushte
ideale, kjo nénkupton t& kemi bilancin e njésisé ekonomike né fjalé dhe té llogarisim
diferencén Aktivi — Pasivin. Né thelb, né kété llogaritje, shtojmé gjithé pasurité e
tundshme dhe té patundshme té njésisé ekonomike dhe zbresim detyrimet e saj.

Pérparésité kryesore té késaj metode jané thjeshtésia dhe fakti se ajo konsiston né

njé veprim matematikor dhe pér kété arsye nuk kérkon pérdorimin e kritereve

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré

50



KUPTIMI, PROCEDURA DHE KATEGORITE E MODELEVE TE VLERESIMIT

subjektive. Véshtirésia e vetme géndron né vlerésimin e duhur té aktiveve, dhe né
ményré té vecanté, t& pasurive té€ paluajtshme, pér faktin se trajtimi kontab&l nuk
éshté gjithmoné mé i pérshtatshmi. Vlera "historike” (pra ¢mimi i blerjes minus ¢do
amortizim) pérdorur nga disa njési ekonomike, shpesh nuk jep vlerén reale. Vlera mé
e mir€ do té ishte kostoja e z€vendésimit (se sa do t&é kushtonte sot blerja e kétyre
pasurive) ose shuma qé mund t€ merret né qofté se shiten menjéheré kéto pasuri. Kéto
dy vlera jané té barabarta, né¢ shumicén e rasteve, por mund t€ ndryshojné, per
shembull, pér njesité ekonomike qé pérballen me probleme té géndrueshmérisé. Po
ashtu, llogaritjet e vlerés sé njé njésie ekonomike, sipas késaj metode, bazohen né njé
periudhé té dhéng, té paraqgitur né bilanc. Duke gené se dihet gé bilanci éshté njé
“fotografi” e gjendjes pasurore t&€ njé njésie ekonomike né njé periudhé té caktuar
kohe, parashikimi per zhvillimet e ardhshme té mundshme, ose vlera né kohé e
parasé, nuk pérfshinen né llogaritje. Gjithashtu kjo kategori nuk merr parasysh
faktorét e tjeré, té cilét nuk pasqyrohen né gjendjen pasurore, por kané ndikim té
réndésishém né vlerén e njésisé ekonomike, si pér shembull gjendja aktuale e degés,

burimet njerézore né dispozicion, probleme té mundshme né drejtim etj.

Kjo metodé éshté e dobishme pér njésité ekonomike g€ operojné né€ fusha qé
kérkojné vlera té larta té aktiveve afat gjata dhe inventaréve, si dhe mbajtjen e
pasurive té patundshme. NE t& kundért, né rastin e njésive ekonomike me aktive
afatgjata jomateriale, kjo metodé nénvleréson vlerén e vérteté té njésisé ekonomike.
Pér kété arsye, vlera e llogaritur nga kjo metodé konsiderohet né njé fare ményre, si
vleré "minimale” dhe &sht€ pérdorur kryesisht né rastet e njésive ekonomike qé
pérballen me véshtirési financiare. Megjithaté, kjo llogaritje €sht€ e dobishme pér
shkak se ajo mund t€ konsiderohet si bazé me té cilén mund t€ krahasohen té gjitha

vlerésimet e tjera.

3.2.1.1. Zbatimi i pérqasjes bazuar né vlerén kontabél, si mé e

pérdorshmja né Shqipéri

Megjithése metoda e skontimit t& fluksit t&¢ mjeteve monetare (Discounted Cash

Flow), éshté metoda mé e preferuar sot nga analistét pér vlerésimin e njé njésie
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ekonomike, pér kushtet né t& cilat operojné njésité ekonomike shqiptare, éshté disi i
véshtiré zbatimi i késaj metode. Nisur nga mungesa e njé informacioni té ploté dhe té
sakté pér aplikimin me sukses té metodés sé skontimit té fluksit té mjeteve monetare
dhe nga mosnjohja sa duhet e saj ( gjé qé u pa edhe nga sontazhi i zhvilluar pér
nevojat e kétij punimi, me rreth 100 njési ekonomike) arritém né konkluzionin se
metoda mé e pérdorshme né Shqipéri nga analistét pér vlerésimin e njé njésie

ekonomike, éshté metoda qé bazohet né vlerén kontabél té asaj njésie.

Njé hap i réndésishém i késaj metode, éshté krijimi i besueshmérisé té
elementéve té bilancit té njésisé ekonomike gé do té vlerésohet. Q¢ té arrihet me
sukses Kjo, analisti ( né rolin e vlerésuesit) ka dy alternativa pér zbatimin me sukses té
metodés s¢ vlerésimit. Né té dyja rastet duhet t€ merren parasysh kufizimet dhe
rezervat lidhur me besueshmériné e elementéve té bilancit qé thamé mé sipér. Né té
dyja alternativat, pérshtatja dhe vlerésimi i elementéve té veganté té aktivit dhe pasivit

té béhet vetém duke pérdorur vlerat gé jané reale dhe aktuale.

Njé pjesé e miré e besueshmérise mund té realizohet nése bilanci kontrollohet
me detaje dhe né thellési nga auditét, aktivet materiale té saj vlerésohen nga vlerésues
té posacém dhe po ashtu vlerésohen detyrimet dhe shumat e parashikuara.

3.2.1.2. Alternativa e paré e metodés

Analisti mundet, nése ka mundésing e ekzistencés sé kohés, kostos, rastit, té
marré veté bilancin e njésisé ekonomike ¢ do té vlerésojé, duke pérdorur
informacionet parésore té zyrés sé kontabilitetit. Cdo element i aktivit dhe pasivit té
bilancit, duhet té vlerésohet mé vete dhe té vlerésohet nga analisti, duke marré
parasysh degén né té cilén operon, aktivitetin, pérbérjen e njésisé ekonomike, fazén e
ciklit té jetés sé produktit t& prodhuar, fazén e zhvillimit té njésisé ekonomike,

strategjine dhe taktikén e saj.

Kjo ményré vlerésimi ka avantazhet dhe disavantazhet e veta. Avantazhet e saj

jang si mé poshté vijon:

v Analisti ka mundésiné té marré bilance, té cilat mund t’i besojé pér saktésiné

dhe precizionin e elementéve qé pérmbajné.
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v’ Pérshtatjet béhen mbi bazén e té dhénave parésore dhe si pasojé jané mé té
sakta. Llogaritjet kané mé shumé saktési, pasi analisti ka mundésing té gjykojé dhe
vlerésojé ¢do transaksion me njésiné ekonomike.

v'Analisti mund té marré né konsideraté gjithé parimet kontabél gé u
pérmendén dhe té bé&E parashikime pér llogarité e arkétueshme dhe llogarité e
pagueshme té dyshimta.

Disavantazhet kryesore jané si mé poshté vijon:

» Kosto éshté ca e rénduar. Do té€ duhet t& merren me kété proceduré disa
persona pér njé interval té gjaté kohe.

» Kérkohet njé periudhé e gjaté kohe pér ekzekutimin e késaj procedure.
Rezultat i vonesés (rreth 2-3 muaj), éshté studimi gé rezultatet té paragesin réndésiné
dhe krahasueshméring e domosdoshme. Njésia ekonomike éshté njé organizém i
gjallé dhe pér pasojé largimi né kohé nga momenti kohor i krahasimit, do té thoté gé
rezultatet e studimit, me largimin nga periudha kohore e krahasimit, humbasin vlerén
e tyre.

» Situatat gqé do té hartohen mund té vihen né dyshim nga veté njésia ekonomike

apo palé té treta té interesuara.

3.2.1.3. Alternativa e dyté e metodés

Nése nuk ekziston mundésia e ekzistencés sé alternativés sé paré, atéheré analisti
mund té avancojé né ndryshimin ose korregjimin e bilancit gé ka depozituar njésia

ekonomike pér publikim, né ményré gé t€ mund té llogarisé kapitalet e veta té saj.

Kjo alternativé ka si avantazh faktin se nuk kérkon njé periudhé té gjaté kohe dhe
kosto trajtimi, por mbéshtetet né supozimin se né shumicén dérmuese té tyre té dhénat
gé paragiten né bilancin gé publikon njésia ekonomike jané té besueshme dhe
paragesin vlerén e vérteté. Marrja si e mirégéné e kétij supozimi, pérben

disavantazhin mé t€¢ madh té késaj alternative.

Avantazhi kryesor i saj éshté¢ se mund té zbatohet edhe nga jo specialisté t&

vlerésimit. Analisti, specialist ose jo, mundet thjesht t& b&jé pérshtatjet qé evidentoi
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auditi dhe né ményré fare té thjeshté t€ “prodhohet” bilanci i ndryshuar, mbi bazén e
té cilit do té llogariten dhe kapitalet e veta té njésisé ekonomike.

Njé disavantazh i natyrshém i késaj alternative éshté fakti gqé analisti nuk ka
mundésiné té kontrollojé né thellési procedurén e hartimit té bilancit, népérmjet
pérpunimit té t& dhénave fillestare nga veté ai. Ky disavantazh limitohet ndjeshém me

depozitimin dhe verifikimin e déshmisé sé auditit.

Pérshtatja e bilancit éshté zakonisht metoda mé e pérdorshme. Avantazhet e saj
jang té tilla qé e béjné até térheqése pér analistét dhe me kushtin e zbatimit té
besueshém t& metodologjisé sé pérshtatjes sé bilanceve dhe kontrollit té certifikatés

sé auditit.

Duke pérfunduar stadin e llogaritjes sé vlerés sé kapitaleve té veta (pozicionit
neto) té njésisé ekonomike, duhet té béhet krahasimi me njési ekonomike té ngjashme.
Krahasimi qé té keté vleré duhet t&¢ béhet me njési ekonomike gé kané té njéjtat
karakteristika, i pérkasin té njéjtés degé té ekonomisé, kané aférsisht produkte té

ngjashme, zbatojné t&¢ njéjtat metoda kontabél né mbikqgyrjen e transaksioneve etj.

Paralelisht, krahasimi i raporteve financiare midis dy apo mé shumé njésive
ekonomike, do té ndihmojé analistin né nxjerrjen e konkluzioneve té sigurta. Cfarédo
lloj ndryshimi midis njésive ekonomike duhet té pérshkruhet, né ményré qé
pérdoruesi i studimit t&¢ mund té nxjerré rezultatet e veta. Gjithashtu, analisti duhet té
deklarojé c¢farédo lloj devijimi nga parimet kontabél qé ai ka vérejtur si dhe

pérpjekjet e mundshme.

Rezultatet duhet t&€ mbéshteten n& informacionet e nxjerra nga marrja dhe
pérshtatja e bilancit dhe krahasimin e kapitaleve te veta me kapitalet e veta té njé

njésie ekonomike té ngjashme.

Eshté e réndésishme té theksojmé se njésia ekonomike nuk mund té konsiderohet
vetém si shumé e kapitaleve té veta té saj ose vlera aktuale e pasurisé sé saj, por éshté
edhe organizimi i saj, burimet njerézore té saj, klientét e saj, njohurité e akumuluara,

pozicioni i saj né treg, avantazhet e saj konkurruese, drejtimi i saj etj.
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Pér kéte arsye, shumica e analistéve, pérveg vlerés gé llogarisin nga korregjimi i
bilancit, llogarisin dhe njé premium, pra njé vleré shtes¢, né ményré g¢ té llogarisin

edhe té dhénat e mésipérme né analizén dhe vlerésimin e tyre.

3.2.2. Pérqasja bazuar né treg (market based approach)

Gjithnjé e mé shpesh, vlerésimet bazuar né€ treg konsiderohen mé t€ besueshme, pasi
ata jan€ mé afér me parimin se "vlera ¢ njé njésie ekonomike éshté e barabarté me
¢mimin mé t€ lart€, me té cilin njé i treté Eshté i gatshém ta blejé até. "

Metoda mé e réndésishme e vlerésimit té njé njésie ekonomike®, nga kjo kategori
éshté metoda e koeficientéve (Multiples Valuation) ose metoda e njésive ekonomike
té¢ krahasueshme (Comparable Companies Method). Metodat mé té pérdorura
gjerésisht, bazuar né€ treg, jan€ si mé poshté:

a. Cmimi i bursés:

N¢€ rastin e njésive ekonomike t& listuara, vlerésimi mé i qarté bazuar né treg
éshté béré népermjet ¢mimit té bursés. Duke shumézuar vlerén aktuale me numrin e
aksioneve té gjejmé vlerén totale té€ njésis€é ekonomike. Por kjo metodé nuk éshté e
dobishme pér njésité ekonomike té palistuara si dhe njési ekonomike t& cilat kané

vetém njé pérqindje t€ vogél té aksioneve né bursg.
b. Metoda e njésive ekonomike té krahasueshme (multiples):

Metoda mé e zakonshme &sht€é ndoshta vler€simi pérmes pérdorimit t&
koeficientéve (multiples). Q&llimi i pérdorimit té késaj metode éshté t& vlerésojé njé
njési ekonomike, né pérputhje me vlerén e njésive ekonomike t€ ngjashme me tg.

Koeficientét mé té zakonshém pér két€ pérdorim jané si mé poshté:

- P/ E (Cmimi aktual i aksionit né bursé / Fitimet pér aksion)

- EV /| EBITDA (Vlera e njésisé ekonomike / Fitimet para
interesave,taksave dhe amortizimit)

- EV / Shitje (Vlera e njésisé ekonomike / Shitje)

Etj.

® Sipas Damodaran, kjo metodé njihet edhe si vlerésim relativ (relative valuation)
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Né thelb, duke pérdorur rezultatet ¢ njé kampioni t&é arsyeshém té njésive
ekonomike, né t€ njéjtén industri, ne vlerésojmé njé ¢mim mesatar t& shuméfishave.
Pastaj, shumézojmé kété vleré me rezultatet reale t€ njésisé soné ekonomike dhe

gjejmé késhtu vlerén saj.

Kéto t€ dhéna jané zakonisht té véshtira pér t’u gjetur pér njésité ekonomike té
palistuara. Pér kété arsye, pérdoren njési ekonomike t& listuara, té cilat jané té
detyruara t&¢ publikojné té gjitha shifrat e nevojshme. Meqénése aksionet e njésive
ekonomike té listuara jané shumé likuide né burs€, ndérsa né njé njési ekonomike
private duhet t€ gjejné blerés t€ pérshtatshém, zbresim njé pérqindje (norma e

skontimit) zbritjeje prej 10-20% pér té arritur njé vlerésim sa mé realist.
c. Transaksione té krahasueshme

Metoda mé e pérshtatshme e vlerésimit &shté duke mbledhur informata pér
shitblerjet mé t& fundit té njésive ekonomike né t€ njéjtén industri. Né ményré té
vecant€, né qofté se ne e dimé ¢mimin e njé shitblerjeje té tillé si dhe EBITDA (fitimi
para interesit, tatimit dhe amortizimit), ne pérdorim vlerén e raportit Cmim /
EBITDA dhe e shumézojmé me EBITDA té njésisé ekonomike pér té arritur né

vlerésimin toné.

Kjo metodé éshté mé efektive nése béhen sé fundmi shume blerje dhe shitje té
njésive ekonomike né industriné g€ vepron njésia joné dhe karakteristikat e kétyre
njésive ekonomike jané sa mé shumé t€ jeté e mundur , té ngjashme me ato té njésisé

Soné.

Metodat e késaj klase té bazuara né treg kané avantazhin e vlerésimit t&€ njésisé
ekonomike sipas kushteve ekzistuese ekonomike té ekonomisé dhe bazohen né
¢mimet reale té tregut. Kjo éshté mé efikase pér vlerésimin e njésive ekonomike té
cilat kané mbyllur té paktén ciklin e paré dhe jané stabilizuar né madhési, pra nuk jané
né njé periudhé t& rritjes s€ shpejté, ose presin qé t€ zgjerohen né degé dhe tregje t&

reja.

Njé vlerésim i tillé, megjithaté, kérkon njé shkall¢ t&€ konsiderueshme t& té
menduarit kritik né zgjedhjen e mostrés dhe aftésisé s¢ duhur pér té analizuar té

dhénat. N t& vérteté, n€ t€ dy rastet e fundit, korrektésia e vlerésimit varet térésisht
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nga cilésia e pérdorimit té njésive ekonomike té pérdorura si kampion té tregut, dmth
ngjashméria e karakteristikave t€ atyre njésive ekonomike me até q¢ perpigemi té

vleresojme, si dhe nga mundésia gé kemi pér t€ mbledhur té dhénat e nevojshme.

3.2.2.1. Zbatimi i pérqasjes bazuar te tregu
Metodat bazuar te tregu mbéshteten né parimet e méposhtéme:

e Sa me té larta té jené vlereat e raporteve financiare, kag mé shumé éshté i
disponueshém njé investitor té blejé aksionet.
e Stimuli bazé pér investitorét éshté shpresa se ¢mimi i aksionit do té rritet dhe

do té keté efikasitet mé té madh.

Eshté e réndésishme té tregohet kujdes né pérdorimin e duhur té térésisé sé
raporteve té zgjedhura. Pér kété arsye, do té duhet gé fillimisht té jeté béré njé analizé
e ploté e gjendjes financiare dhe té dhénave kontabél dhe vecanérisht, do té duhet té
studjohet ecuria né kohé e raporteve, si té njésisé ekonomike gé do té vlerésohet, té

njésisé ekonomike té krahasueshme me té dhe té degés né té cilén kjo njési bén pjesé.

Metodat bazuar te tregu pérfshijné katér hapa bazé per realizmin me sukses té

tyre:

v’ Pércaktimi i indeksit (raportit). Praktikisht, i njéjti indeks mund té
pérkufizohet nga pérdorues té ndryshém me ményra té ndryshme. Kur pérdoren dhe
krahasohen indekset gé jané llogaritur nga njé i treté, éshté e réndésishme té béhet e
kuptueshme ményra e llogaritjes sé tyre. Pér kété arsye duhet té paragitet me detaje
algoritmi i llogaritjes sé indekseve.

v Pérshkrimi i indeksit. Shumé analisté pérdorin indekset pa njohur nivelin
normal té degés pér to. Né varési t& aktivitetit té njésisé ekonomike, luhatet dhe niveli
i indeksit.  Nése analisti nuk njeh té dhénat e degés, ai nuk éshté né gjendje té
krahasoj¢ dhe té vlerésojé performancén e njésisé ekonomike, bazuar né indeksin né

fialé.
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v Analiza e indeksit. Cdo indeks duhet t’i nénshtrohet analizés. Komponentét e
tij duhet t€ analizohen né lidhje me faktorét pércaktues gé ndikojné né ndryshimin e
tyre dhe pér pasojé, né ndryshimin e indeksit.

v Zgjedhja e indekseve dhe gjetja e njésisé ekonomike té krahasueshme. Hapi
tjetér éshté kérkimi dhe zgjedhja e njé njésie ekonomike té krahasueshme pér t’u béré
vlerésimi. Njésia ekonomike e zgjedhur pér krahasim duhet té keté karakteristika
ekonomiko-financiare té ngjashme me njésiné ekonomike gé do té vlerésohet. Pér
zgjedhjen e njésisé ekonomike gé do té shérbejé si krahasuese duhet té kihet parasysh:

» Periudha kohore e analizés dhe krahasimit duhet té jeté e njéjteé.

> Njésia ekonomike duhet té béjé pjesé né té njéjtén degé dhe té keté sa mé
shumé té jeté e mundur té njéjtat karakteristika zhvilllimi dhe aktiviteti.

» Té dyja njésité ekonomike, do té duhet, nése éshté e mundur, té zhvillojné
aktivitetin e tyre né t€ njétin vend. NE két€ meényré, elementét
makroekonomiké dhe elementét e tjeré ekonomikeé jané té njéjté.

> Llogaritja e mesatareve té raporteve.

» Ponderimi i madhésive ekonomike bazé me mesataren e raporteve.

» Pérmbledhja pér llogaritjen e vierés sé njésisé ekonomike etj.

3.2.3. Pérqgasja bazuar né fitim

Metodat g€ béjné pjesé né kété kategori, né thelb, pérpigen té vlerésojne

njésiné ekonomike duke mbledhur vlerén aktuale t€ t& hyrave/fitimeve t& ardhshme.

3.23.1. Metoda e skontimit té fluksit té mjeteve monetare, DCF
(Discounted Cash Flow)

Kjo metodé pérbén metodén mé té pérhapur té vlerésimit té njésive ekonomike né
mbaré botén, qofshin kéto té listuara apo té palistuara. Kjo metod€ analizon njésing
ekonomike né ményré dinamike, duke analizuar performancén e saj me kalimin e
kohés dhe shqyrtimin e mundgsisé sé saj pér t€ krijuar mjete monetare. Né kété
ményré, metoda e skontimit te fluksit t&¢ mjeteve monetare DCF, pércakton vlerén e

njé njésie ekonomike si vlerén e flukseve té saj té skontuara, té ardhshme té mjeteve
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monetare. Sipas késaj metode, mbledhim hyrjet e parashikuara monetare neto pér njé
periudhé prej 3-10 vjet, bazuar né planin e biznesit t€ njésisé ekonomike, duke I
skontuar me normén e pérshtatshme t€ skontimit. Opsioni mé i pérshtatshém &shté
pérdorimi i fluksit "té liré" rrjedhés t€ mjeteve monetare, dmth fitimit neto plus ¢do
amortizim, minus kostot e mirémbajtjes se vlerés se aktiveve dhe ndryshimeve né
kapitalin punues. Megjithaté, né praktiké, pérdoren me sukses dhe madhési relative

té ndryshme né intervalin midis EBITDA dhe kapitalit punues.

Metoda DCF e ka bazén e saj te vlera aktuale, sipas sé cilés, vlera e ¢do elementi
pasuror barazohet me vlerén aktuale té fluksit té pritshém té mjeteve monetare né té

ardhmen, qé krijohen nga ky element. Nése do ta shprehnim me formulg:

_wn CFt
Vlera= Y1, T (3.1)

Ku:
n — zgjatja e kohés s¢ dobishme té aktivit
CFt — fluksi i mjeteve monetare né periudhén t

r — norma e skontimit e cila pasqyron riskun e fluksit té vlerésuar té mjeteve

monetare.

Né pérgjithési, norma e skontimit éshté funksion i riskut té fluksit té vlerésuar té
mjeteve monetare. Si e tillg, éshté e larté, kur béhet fjalé pér investime me nivel té

larté risku dhe e ulét, kur béhet fjalé pér investime mé té sigurta.

Pér t& llogaritur vlerén e njé njésie ekonomike me metodén DCF, do t& duhet t&
llogaritet fluksi i pritshém i mjeteve monetare gqé do té rezultojé nga aktivet e saj,
pérgindjen me té cilén fluksi monetar i aktiveve t& saj fikse do té skontohen né té
tashmen, vlera aktuale e fluksit té pritshém té mjeteve monetare gé rrjedhin nga
pasurité e njésisé ekonomike dhe né fund, vlera e pérllogaritur e saj, né té cilén mé
paré, do té zbritet c¢farédolloj detyrimi (borxhi) gé ekziston. Me formulé, do té

shprehej né kété ményré:

CF1 CF2 CF3 4 CFn+VRn

V= + ++——+ ...
14k (1+k)? (1+k)3 (1+k)"

(3.2)
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Ku:
CFn — totali i pérllogaritur i fluksit t&€ mjeteve monetare
VRn — vlera e mbetur e njésisé ekonomike né vitin n

k — norma e pérshtatshme e skontimit e fluksit té mjeteve monetare pér riskun

3.2.3.2. Kategorizimi i Metodés sé Skontimit té Flukseve Monetare

Duke shqgyrtuar literaturé té¢ ndryshme, vihet re se ekzistojné shumé modele té
skontimit té fluksit té mjeteve monetare, por né fakt kéto modele, mund té ndryshojné

midis tyre vetém né drejtim té disa parametrave (Damodaran 2002).

Né pérgjithési, modelet e skontimit t&€ fluksit t&¢ mjeteve monetare mbéshteten né
parashikime té kujdesshme dhe té hollésishme, brenda njé periudhe kohe té caktuar,
pér ¢do element ekonomik gé lidhet me krijimin e fluksit t¢ mjeteve monetare nga
aktivitetet e zakonshme té njésisé ekonomike, pér shembull, pér shitjen, koston e
prodhimit, pagimin e detyrimeve, riinvestimet etj. Ekzistojné tre metoda bazé té cilat
ndigen gjaté vlerésimit té€ njé njésie ekonomike me metodén e skontimit té fluksit t&
mjeteve monetare, variacionet dhe evoluimet e té cilave krijojné modele té shumta
vlerésimi té késaj kategorie. Flukset e mjeteve monetare pérkatése dhe normat e

skontimit, jané té ndryshme né ¢do rast.

» Mund té vlerésohet vetém kapitali i njésisé ekonomike. Vlera e parashikuar e
kapitalit t& njésisé ekonomike rezulton nése nga vlera e parashikuar e aktiveve té saj,
zbresim vlerén e detyrimeve. E théné ndryshe, vlera e kapitalit t&€ njésisé ekonomike
llogaritet nga skontimi i fluksit t& pritshém té mjeteve monetare ndaj kapitalit, pra té
skontimit té pjesés sé mbetur té fluksit te mjeteve monetare, pas mbulimit t& gjithé
shpenzimeve, nevojave riinvestuese, té detyrimeve ndaj tatimeve, pagesave me kredi,

kostos sé kapitalit etj. Atéheré, vlera e kapitalit do té ishte:

CF i Kapitalit t

3 HY - n
Vlera e kapitalit = Y}, Lrke)t

(3.3)

Ku:
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CF e Kapitalit t — fluksi i mjeteve monetare ndaj kapitalit né periudhén t

k — kosto e kapitalit

Njé rast i vecanté i vlerésimit té kapitalit pérbén modeli i skontimit té dividentit
(Dividend Discount Model), né té cilin, vlera e kapitalit t¢ njésisé ekonomike
barazohet me vlerén aktuale té dividentéve té ardhshém té parashikuar. Arsyeja &shté
se dividentét pérbéjné flukset kryesore té mjeteve monetare gé presin aksionerét nga
njésia ekonomike. Njé variant té kétij modeli pérbén modeli i skontimit té fitimeve
mbi normale (Discounted Abnormal Earnings Valuation Model) dhe skontimit té
flukseve t&€ mjetev monetare.

» Ményra e dyté, éshté té vlerésohet njésia ekonomike si njé e téré, pra veg
kapitalit té llogariten dhe kérkesat e paléve té tjera té interesuara. Vlera e njésisé
ekonomike rrjedh nga skontimi i flukseve té lira t¢ mjetev monetare t¢ ardhshme, pra
flukseve t& mjeteve monetare té€ mbetura, pas zbritjes sé gjithé shpenzimeve, nevojave
riinvestuese dhe tatimeve, para ¢do pagese ndaj aksionereve dhe huadhénésve té saj.
Analiza e skontimit té flukseve té lira té mjeteve monetare éshté njé metodé gé izolon
flukset e parashikuara t& mjeteve monetare gé jané té disponueshme pér likujdimin e
borxhit dhe identifikon rentabilitetin e kapitaleve té veta. Vlera aktuale neto e
flukseve té lira t¢ mjeteve monetare llogaritet pér njé periudhé té parashikuar dhe
bazohet né riskun e perceptuar qé paraget arritja e flukseve té mjeteve monetare.
Skontimi i flukseve té lira t€ mjeteve monetare té njésisé ekonomike, béhet né bazé té
kostos mesatare té ponderuar té kapitalit (WACC), né té cilén koeficientét e pondeuar
bazohen né analogjiné e strukturés sé¢ kapitalit té¢ njésisé ekonomike qé llogaritet pér
¢do burim kapitali. WACC pérbén koeficientin minimal té performancés , té cilin
duhet té sigurojé njésia ekonomike nga vendosja e elementéve té aktivit t€ saj né
investimet alternative, né ményré gé té kénagqé kérkest e investitoréve té saj. Né kété

rast, vlera e njésisé ekonomike do té jepej me formulén e méposhtéme:

CF e njésisé ekonomike t
(1+WAcc)t

Vlera e njésisé ekonomike = Y7, (3.4)

Ku:
CF — flukset e lira té¢ mjeteve monetare né periudhén t

WACC - kosto mesatare e ponderuar e kapitalit
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» Ményra e treté, konsiston né vlerésimin segmentar té njésisé ekonomike, duke
filluar nga vlera e operacioneve bazé, duke shtuar efektin e kreditimit dhe kérkesave
té tjera né vlerén e parashikuar. Ky model vlerésimi, njihet gjithashtu si “Vlera
Aktuale e Rregulluar” (Adjusted Present Value). Né kété rast vlerésimi fillon me
vlerésimin e gjendjes neto té njésis€ ekonomike, mbéshtetur né hipotezén se

financimi i saj mbéshtetet totalisht né kapitalet e veta.

NE¢ rastet kur vlerésimi €shté béré né emér t€ aksioneréve t&€ vegjél, té cilét nuk
lidhen dhe nuk jané projektuar pér t€ menaxhuar njésin€ ekonomike, njé metodé e

vlerésimit e dobishme bazohet te dividenti.

« Metoda e skontimit te dividentit, DDM (Dividend Discount Model): mbledhim
dividentét e arkétueshém té parashikuar pér njé periudhé prej 10-20 vjet, bazuar né
planin e biznesit t€ njésis€ ekonomike, duke i skontuar me normén e pérshtatshme té

skontimit.

Avantazhi kryesor, i té gjitha metodave té késaj kategorie, lidhet me logjikén
se pér pronarin, njé njesi ekonomike vlen sa gjithé fitimet gé do t€ nxjerré né té
ardhmen. Né té vérteté, né rastet ¢ njésive ekonomike té reja dhe njésive qé kérkojné
té zhvillohen duke ndryshuar me shpejtési pérmasat ekonomike té tyre, kjo metodé
mund t& jeté e vetmja q€ mund té japé njé vlerésim kuptimploté, ndérsa té gjithé t&

tjerat, do nénvlerésojné né ményré drastike vlerén e saj.

Nga ana tjetér, argumenti i mésipérm &shté i bazuar né ekzistencén, por dhe
zbatimin e njé plani efektiv té biznesit, pérzgjedhja e té cilit do té ndikohet nga

pasiguria pér t&€ ardhmen.

Pér t€ dhéné njé vlerésim té dobishém kjo metodé, do duhet té hartojmé njé
plan biznesi me parashikime realiste pér flukset hyrese dhe pérfitueshméring e njésisé
ekonomike, t€ vendosim se pér sa vite ka kuptim t€ pérpigemi té parashikojné kéto
madhési, si dhe t€ zgjedhim normén e pérshtatshme t€ skontimit, né bazé t& riskut t&

pérfshiré né planin e biznesit.

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré

62



KUPTIMI, PROCEDURA DHE KATEGORITE E MODELEVE TE VLERESIMIT

T¢ gjitha kéto parametra e béjné kété metodé mjaft subjektive dhe pér kété arsye,
dobia e saj kufizohet, kryesisht me raste specifike, kur metodat e tjera nuk mund té

aplikohen né ményré té kénagshme.

Njé Kklasifikim tjetér éshté ai gqé i ndan modelet e vlerésimit né dy kategori té

pérgjithshme:

- Modele absolute té vlerésimit

- Modelet relative té vlerésimit
Né kategoriné e paré béjné pjesé modelet:

1. Modeli i skontimit té dividentit (Divident Discount Model-DDM)

2. Modeli i skontimit té fluksit t¢ mjeteve monetare (Discount Cash Flow
Model-DCFM)

3. Modeli bazuar mbi fitimin (Residual Income Valuation Model- RIVM).

Ndérsa né kategoriné e dyté béjné pjesé raportet:

- Cmimi/ Fitime (P/E)

- Cmimi/Vlera kontabél(P/BV)

- Cmimi/Shitje (P/S)

- Cmimi/Fluksi i mjeteve monetare (P/CF)

- Vlera e njésisé ekonomike/ Fitimi para interesave, taksave, amortizimit
(EV/EBITDA)

3.2.3.3. Zbatimi i pérqasjes bazuar né fitim

Elementi kryesor kontabél qé pérdoret né pérgasjen bazuar né vleré &shté fitimi.
Fitimi neto i njé njésie ekonomike pérbén sot pothuaj madhésing mé t& réndésishme
pér té cilén jané té interesuar aksionerét, investitorét dhe né pérgjithési, té gjithé ata qé
merren me biznes. Veg karakterit parashikues, ka njé vleré té¢ madhe edhe si madhési
historike, pasi éshté tregues i matjes sé pérfitueshmeérisé sé njésisé ekonomike, pra i
matjes sé efektivitetit té burimeve t€ saj. Por si njé madhési e pastér kontabél, nuk
pushon sé paturi ose reflektuari mangésité e zbatimit té supozimeve dhe rregullave té

kontabilitetit gjaté procesit té€ matjes s¢ tij. Mangési konsiderohet gjithashtu, fakti i
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dyshimit té cilésisé s¢ fitimit, qé shpesh bazohet né vlerésime subjektive dhe
zbatimin e kostos historike né njé kohé kur ekzistojné luhatje t¢ médha né vlerén e
monedhés, por edhe né faktin se éshté njé madhési objekt i manipulimit. Pér kété
arsye, praktikat kontabél duhet té béhen mé té besueshme. Gjendja financiare duhet té
paragesé né ményré sa mé té sakté dhe reale gjendjen ekonomike t& njé njésie
ekonomike, duke pérfshiré gjithé elementét pasuroré gé pérbéjné vlerén reale té saj,
pa humbur thjeshtésiné dhe njéhershmériné e tyre té paragitjes.

Metoda kryesore e késaj pérgasjeje, metoda e skontimit té fluksit té mjeteve
monetare, éshté disi e komplikuar né zbatimin e saj. Gjaté zbatimit t& késaj metode,
do té duhet fillimisht t¢ kontrollohet mundésia e llogaritjes sé fluksit t€ mjeteve
monetare me té dyja metodat, direkte dhe indirekte. Nése ekziston mundésia e
llogaritjes edhe me metodén direkte, kjo duhet té béhet, pasi né kété ményré, do té jeté
I mundur sigurimi i mé shumé té dhénave pér veté njésiné ekonomike dhe do té jeté e

mundur té béhet vlerésimi i ményrés sé funksionimit té saj.

Bazuar né metodén e skontimit té fluksit té€ mjeteve monetare, vlera e njé njésie
ekonomike éshté e barabarté me vlerén aktuale té tepricés sé mjeteve monetare gé
priten té realizohen né njé numér té caktuar vitesh, plus vlerén aktuale té vlerés sé
mbetur té njésisé ekonomike né fund té horizontit kohor. Njé ményré vlerésimi
alternative e njé njésie ekonomike, bazuar né fluksin e mjeteve monetare, &shté
llogaritja e normés sé brendshme té kthimit té tyre dhe krahasimi i saj me normén e
interesit pa risk, ose me té njéjtén normé té njé investimi alternativ ose me normén e

kthimit té kapitalit té degés.

Pérkufizimi i metodés parashikon katér probleme bazé té saj né stadin e zbatimit
té saj. Problemi i paré éshté ményra e llogaritjes sé tericave té mjeteve monetare nése
ekzistojné. Problemi i dyté éshté skontimi dhe mé konkretisht, llogaritja e koeficientit
(normés) té skontimit. Problemi i tret¢ i takon llogaritjes s¢ vlerés s€ mbetur té
njésisé ekonomike né fund té periudhés s€ vlerésimit. S€ fundi, problemi i katért &shté
problemi i llogaritjes sé “jetés ekonomike” té investimit dhe pér pasojé, llogritja e

periudhés sé vlerésimit.

Ashtu si edhe né rastin e zbatimit t&¢ metodave té tjera, shpesh kérkohet pérshtatja

e gjendjes sé fluksit t&¢ mjeteve monetare, né ményré gé t€ mund té tregojné vlerén e
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sakté t& tepricave té mjeteve monetare apo mungesave té tyre. N& rast se do té
zbatohet metoda direkte e llogaritjes sé fluksit t&¢ mjeteve monetare, do t&€ duhet t’i
kushtohet njé réndési e veganté informacionit qé i pérket ményrés me té cilén béhen
regjistrimet kontabél dhe do té duhet té béhen pérshtatjet e duhura pér llogaritjen e
kostos sé shitjeve. Si rezultat, duhet t& kontrollohet gjithé sistemi i politikave
kontabél dhe atyre t& kostos.

Né rast se do té zbatohet metoda indirekte, gjérat jané relativisht mé té thjeshta,
pasi nuk kérkohet sigurimi i té dhénave kontabél parésore dhe vlerésimi i gjithé
politikave kontabél gé ndjek njésia ekonomike. Gjithésesi, lind problemi i kontrollit
dhe pérshtatjes s¢ fluksit t&¢ mjeteve monetare, né ményré gé té pasqyrojné pamjen e
sakté té tyre.

Si pasojé e faktit se né dispozicion té analistit, nuk &shté gjithmoné e mundur té
jené té dhénat kontabél parésore, analisti do t&é kufizohet né trajtimin, pérshtatjen dhe
vlerésimin e gjendjes sé fluksit t€ mjeteve monetare, ashtu si¢ paragiten ato nga

pérdorimi i metodés indirekte.

| réndésishém &shté problemi i konstatimit té sasisé pérkatése té ekuivalentéve té
mjeteve monetare dhe jo i veté mjeteve monetare. Réndésia e llogaritjes sé tyre
dikton vlerésimin me kujdes té gjith¢ flukseve té ngjashme, pér shpérndarjen e duhur
té tyre né kategorité pérkatése ( operative, investuese, financuese). Pér kété arsye,
duhet té vendosen kritere té rrepta klasifikimi dhe kategorizimi té fluksit té mjeteve

monetare, né ményré gé mos keté dyshim né rezultatet e nxjerra.

Llogaritja e fluksit t¢ mjeteve monetare konstaton né llogaritjen e dy pjeséve.
Pjesa e paré i takon skontimit té tepricave té mjeteve monetare deri né fund té
periudhés sé vlerésimit, ndérsa pjesa e dyté i takon skontimit té vlerés sé mbetur.
Fluksi i mjeteve monetare gqé do té skontohen duhet té jeté¢ i zhveshur nga
amortizimi, interesi dhe taksat. Skontimi i tepricave t€ mjeteve monetare nuk &shté i
thjeshté. Q€ t&€ arrihet njé parashikim relativisht i sakté, do té duhet gé analisti té
njohé té dhéna lidhur me kostot né njésiné ekonomike gé do té vleresojé ( dallimin e
kostove fikse dhe atyre variabél, koston per repart prodhimi, koston e kohés “sé
vdekur” etj.). Gjithashtu analisti duhet t€ njohé t€ dhéna té efektivitetit dhe

efikasitetit té njésisé ekonomike. Sé fundi, do té duhet té merren né konsiderate
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politikat taktike dhe strategjike né té gjitha fushat e aktivitetit t& njésisé ekonomike,
né até operative, investuese dhe financuese, qé ka planifikuar ajo pér té ardhmen dhe

pritshmérité e drejtuesve té saj.

Ne procesin e llogaritjes, éshté e rekomandueshme té pérdoret metoda direkte.
Kjo metodé inkurajohet mé shumé, pasi mbéshtetet mé shumé né té dhéna kontabél qé
mund té llogariten mé thjeshté. Vetém né té ardhurat ekzistojné té dhéna gé¢ mund té
vihen né dyshim, si¢ éshté pér shembull aftésia e njésisé ekonomike té mbledhé mjetet
monetare, aftésia e njésisé ekonomike té vendosé ¢mimet qé déshiron, aftésia e njésisé
ekonomike té shesé véllimin e prodhimit qé ajo déshiron, aftésiné e saj pér té

pérballuar konkurrencén etj.

Né rastin e grupeve té médha té biznesit mund té béhet llogaritja e flukseve té

mjeteve monetare né ¢do njési ekonomike mé vete.

Né ményré qé, ashtu si pér njé model matematik, dhe pér metodén e skontimit té
fluksit t&¢ mjeteve monetare (DCF), rezultatet t€ kené cilési té larté, é&shté e
réndésishme, cilésia e t€ dhénave né t&é. Késhtu, pér t€ pérmirésuar metodén e
skontimit té¢ fluksit t¢ mjeteve monetare (DCF), analistét duhet t€ pérpigen pér ta
béré procesin e vlerésimit sa mé shkencor té jeté e mundur. Kjo duhet té béhet duke
pasur parasysh kufizimet empirike té pérgasjes dhe pér kété arsye, do té ishte mé

miré té zbatohej mé shumé se njé model parashikues.

3.3. Baza e gjithé modeleve té vlerésimit

Zgjedhja e njé modeli pér vlerésimin e njé njésie ekonomike, béhet mbi bazén e
disa kritereve, né pérputhje me karakteristikat e njésisé ekonomike sé cilés do t’i

béhet vlerésimi. K&to kritere, né ményré té pérmbledhur jané:

3. Pérputhshméria me karakteristikat e njésisé ekonomike
4. Disponueshméria dhe cilésia e té dhénave

5. Pérputhshméria me géllimet e vlerésimit

Pérdorimi i modeleve té vlerésimit né rastin e vendimeve investuese bazohet:

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré

66



KUPTIMI, PROCEDURA DHE KATEGORITE E MODELEVE TE VLERESIMIT

- Né& nocionin se tregjet jané jo efikase dhe vlerésojné gabim vlerén e t&
dhénave pasurore.
- Né céshtjen se sa dhe kur kéto inefigenca té tregjeve korrigjohen ose

kufizohen.

Né rastin e njé tregu efigent, ¢mimi i tregut éshté vlerésimi mé i miré i vlerés sé
njé njésie ekonomike. Q&llimi i ¢fardo pérgasjeje vlerésimi éshté ai qé justifikon

vlerén né fjalé.

Megjithése metoda t€ ndryshme vlerésimi mbéshteten né supozime té€ ndryshme
pér pércaktimin e vlerés s€ njé njésie ekonomike, ato ndajné disa karakteristika baze
té pérbashkéta, qé béjné t€ mundur klasifikimin e tyre né kategori mé t€ gjera.

Kjo ndarje, ka réndési t€ madhe pér kuptimin e vecorive t€ ¢do metode , né
arsyet q¢ ato ¢ojné né rezultate t&€ ndryshme nga njéra-tjetra, si dhe né€ njohjen e
gabimeve t€ mundshme né zbatim.

Zgjedhja e metodés s€ duhur té vlerésimit varet fillimisht nga karakteristikat e
njésis€ ekonomike q€ po vlerésohet, si pérfitueshméria, mundésit€ e zhvillimit t&
métejshém t€ saj, risku 1 biznesit, burimet e rritjes sé€ té€ ardhurave, géndrueshméria e
levés financiare té saj, vlera e aktiveve t€ saj etj.

Krahas karakteristikave t€ njésisé ekonomike g€ do t€ vlerésohet, n€ zgjedhjen e
metod€s s€ vlerésimit ndikojné edhe faktoré t€ tjeré. Késhtu elementi kohé,
konsiderohet, gjithashtu si njé faktor qé ndikon né zgjedhjen e metodés s€ vleresimit.
Nése bazohemi né metodén qé pérdor vlerén e likujdimit, do té supozojmé se njésia
ekonomike do té pushojé sé funksionuari, ndérsa né té kundért me t&, metoda e
skontimit té fluksit t&€ mjeteve monetare, supozon se njésia ekonomike do té
funksionojé gjithmoné et;.

Qéllimi pér té cilin kryhet vlerésimi pérbén nj€ nga faktorét kryesoré qé ndikojné
né zgjedhjen e metodé€s s€ vlerésimit. Metoda, e cila do t€ na jepte njé konkluzion té
sakté pér faktin né€se njé njési ekonomike e njé¢ dege éshté e mbivlerésuar apo e
nénvlerésuar, ésht€ metoda e koeficientéve (multiples).

Pér vlerésimin e njé njésie ekonomike, analisét gjithmoné duhet t€ marrin né
konsideraté shumé faktoré g€ mendohet se ndikojné fugishém né funksionimin e njé

njésie ekonomike.
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Njé rol té réndésishém né zgjedhjen e metodés sé vlerésimit luan gjithashtu,
individualiteti i njé njésie ekonomike. Nisur nga kjo, njé njési ekonomike e cila éshté
unike duhet té vlerésohet me metodén e skontimit té fluksit t¢ mjeteve monetare.
Horizonti kohor, gjithashtu mund té konsiderohet si kriter zgjedhjeje pér metodén e
vlerésimit qé do t&é pérdoret né pércaktimin e vlerés se njé njésie ekonomike. Nisur
nga kjo ide, kur njé analist do té pércaktojé vlerén e njé njésie ekonomike, e cila do té
blihet nga té treté dhe funksionimi i saj do té vazhdojé pér njé kohé té gjaté, éshté e
rekomandueshme té pérdoret metoda e skontimit té dividentit.

Pasi zgjidhet metoda, mbi bazén e té cilés do t&é vleresojmé njésiné ekonomike,
analisti duhet t& pérshtaté kété metodé me vegantité e njésisé ekonomike qé po
vlerésohet dhe jo e kundérta.

Né pérgjithési, si metoda e skontimit té fluksit t¢ mjeteve monetare dhe ajo
bazuar te tregu, kané avantazhe dhe disavantazhe. Pér kété arsye, ¢do analist duhet té
keté parasysh se nuk ka njé model t& pérkryer té llogaritjes sé vlerés s¢ njé njésie
ekonomike. Nisur nga kjo, duhet t’i kushtohet njé kujdes i vecanté karakteristikave té
njésisé ekonomike dhe té dhénave gé pérdorim.

Pavarésisht ekzistencés sé metodave té ndryshme té vlerésimit, zgjedhja
pérfundimtare e metodés 1 lihet vlerésuesit, 1 cili do t€ vlerésojé se cila metodé

pérshtatet mé miré me karakteristikat dhe kushtet e njésis€ ekonomike né fjalé.
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Kapitulli 4

NJE VESHTRIM | PERGJITHSHEM MBI TREGUESIT
EKONOMIKO-FINANCIARE DHE VLERESIMIN E NJESIVE
EKONOMIKE

> Analiza e treguesve népérmjet raporteve.

» Analiza e Treguesve Kumulativé. Analiza Du Pont.
Modeli Altman (Z-Score). Problemet dhe kufizimet e modelit

Altman Z —score. Testi i shpejté Kralicek.

» Pércaktimi i vlerés sé njé njésie ekonomike mbéshtetur né

teknikén e Tabelés sé Rezultateve té Balancuara.

(Balanced scorecard )
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4.1. Analiza e treguesve népérmjet raporteve

Zbatimi i analizés horizontale né pasqyrat financiare krahasuese qé mbulojné
nj€ periudhé t€ gjaté kohore, pér vézhgimin e ndryshimeve né té dhénat ekonomike,
me kalimin e koh&s , béhet mé i mundimshém. Kjo ndodh pér shkak se llogaritja e
pérqindjes se ndryshimit té njé elementi ekonomik, nga viti né vit, kérkon ¢do
heré njé ndryshim té bazés sé llogaritjes né kohé, si pasojé, krahasimi i  pérgindjes
vjetore t&€ ndryshimeve, b&het realisht méi véshtiré.

Gjérat béhen edhe mé t&€ véshtira kur krahasojmé ndryshimet vjetore né pérqindje
té dy ose mé shumé t€ dhénave ekonomike. N&é raste t& tilla, zbatohet njé tjetér
mjet 1 analizés, raportet.

Q¢€llimi i raporteve éshté “t€ ushqejé” njésité ekonomike me informacion té
vlefshém pér drejtimin e pérgjithshém. Vlera praktike e raporteve géndron  né
faktin se dy té dhéna, té cilat jané t€ izoluara nga njéra-tjetra, por secila ruan vlerén e
saj té brendshme, mund té fitojné njé interes t€ veganté kur studiohen jo né ményré
té izoluar , por né formén e njé krahasimi apo té njé€ lidhjeje.

Pra, né qofté se do t€ mund t€ jepnim nj€ pérkufizim pér raportet, do t€ mund t&
shpreheshim: Raportet jané shprehje e thjesht¢é matematikore e njé marrédhénie
té njé madhésie té bilancit 0Se te pasqyrés sé té ardhurave dhe shpenzimeve , me njé
madhési tjetér, e cila mund té shprehet siherés, si njé arsye, ose sé fundi, si
njé pérqindje.

Analiza e pasqyrave financiare népérmjet raporteve €shté njé nga metodat mé
té pérdorshme, sepse ajo lejon t&€ formohet nj€ ide e shpejté pér gjendjen financiare té
njé€ njésie ekonomike. Ekzistojn€ disa kategori raportesh. Ndarja mé e zakonshme e
raporteve béhet né pérshtatje me fushat e analizés sé pasqyrave financiare: raportet e
pérfitueshmérisé, raportet e pérdorimit t€ aktiveve, raportet € manaxhimit té€ borxhit,
raportet e likujditetit dhe raportet e vlerésimit té tregut.

Analiza e hollésishme e kétyre raporteve nuk éshté objekt 1 kétij studimi, pasi
ato trajtohen gjerésisht né mjaft disiplina t€ tjera. Né kété studim do t€ pérpigemi qé
népérmjet  analiz€s S€ treguesve ekonomiko-financiaré t€ japim njé ide pér
vlerésimin e njé njésie ekonomike nga piképamja e performancés dhe té tregojmé gé
kéta tregues, t€ shprehur né formén e raporteve marrin njé vlere té konsiderueshme

dhe shérbejné jo vetém pér krahasime té njésive ekonomike..
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4.2.Analiza e Treguesve Kumulativé (Fig. 4.1)

Gjendja financiare ¢ njésisé ekonomike éshté analizuar me ané t€ njé numri té
konsiderueshém té raporteve dhe treguesve subtraktive. Disavantazhi i késaj metode
&shté se tregues t€ ndryshém kané t€ dhéna té kufizuara informative, sepse ata vetém
mund té karakterizojné veprimtariné e dhéné t€ njésis€ ekonomike. N¢ llogaritjen e
disavantazhit t€¢ lartpérmendur, treguesit kumulativé jané€ pérdorur pér vlerésimin e
gjendjes sé pérgjithshme financiare. Treguesit jan€  quajtur shpesh si sistemet
analitike apo modelet e analizés financiare. Nga njéra ané, numri né rritje 1
treguesve né nj€ model siguron pérfaqésim mé t€ hollésishém té situatés ekonomike
financiare t€ njésisé ekonomike. Nga ana tjetér, numri né rritje 1 treguesve mund té
shkaktoj& probleme kur analizohet dhe vlerésohet pozita e saj.

Q¢€llimi 1 treguesve kumulativé €shté qé t€ tregojné karakteristikat e pérgjithshme té
shéndetit financiar dhe ekonomik té njésisé ekonomike me ané t€ njé numri té
vetém, megjithaté, aftésia e tyre raportuese &shté mé e ulét. Treguesit jané té
pérshtatshém pér t'u pérdorur pér krahasim t€ shpejté dhe global t& njésive

ekonomike dhe gjithashtu, mund t€ shérbejné si bazé pér vlerésim t€ métejshém.

N
Analiza Du Pont
J
" N
Modeli Altman 2-
Score
J
2
Testi i shpejté
Kralicek

Fig.4.1. Treguesit kumulativé
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4.2.1. Analiza Du Pont

Njé metodé q€ pérdoret gjerésisht pér analizén e aktivitetit ekonomiko-
financiar t€ nj€ njésie ekonomike &shté analiza e raporteve ekonomiko-financiarg. Njé
informacion i holl€sishém pér llogaritjen e kétyre raporteve gjendet, kryesisht né
pasqyrat financiare t€ njésive ekonomike. Raportet kryesore gé hartohen, ndahen né

pesé kategori (Fig.4.2.):

Raportet e likujditetit
Raportet e levés financiare dhe strukturés s€ aktiveve
Raportet e performancés ose té pérfitueshmeérisé

Raportet e aktivitetit ose menaxhimit t€ aktiveve

o > w0 N

Raportet e vlerésimit té tregut

Raportet e
likujditetit

Raportet e levés
financiare dhe
strukturés sé
aktiveve

vlerésimit té

tregut

Raportet e Raportet e
aktivitetit ose erformancés ose
menaxhimit té té

aktiveve pérfitueshmérisé

Fig.4.2. Kategorité e raporteve ekonomiko-financiaré

Treguesi i kthimit mbi kapitalin, ROE  gjendet né kategoriné e raporteve té
performancés, q€ p€rbén njé kategori me nj€ réndési t&€ vecanté, sepse t€ interesuarit
pér situatén dhe perspektivén e njé€ njésie ekonomike, fokusojn€ vémendjen e tyre né

kété pérfitueshméri.
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ROE  é&shté njé tregues qé llogaritet: ROE = Rezultatineto . Nga pikpamja

Kapitali i vet

kontabél mund ta konsiderojmé si shumén e fitimit vjetor gé i takon ¢do leku té
investuar né kapital. Investitorét pérdorin kété tregues, kryesisht pér t€ llogaritur se sa
njésia ekonomike pérdor kapitalin e rritur nga shitja e aksioneve dhe se sa ajo éshté e
afté t€ realizojé fitime. Gjithashtu ROE é&shté njé tregues 1 sakté pér té krijuar
pritshmérité pér rentabilitetin e ardhshém té njésisé ekonomike, pasi té€ interesuarit
(aksionerét) do t€ blejné (shesin) aksione qé kishin njé performancé t€ miré€ (t€ dobét)
t¢ ROE vitet e kaluara.

Vlerésimi i performancés s€ njésive ekonomike ka njé réndési t€ veganté si pér
administratorét ashtu edhe pér investitorét dhe institucionet e kreditit. Metoda mé e
zakonshme e vlerésimit t€ performancés sé€ njésive ekonomike &shté analiza népérmjet
raporteve, e cila bazohet né analizén e gjendjeve financiare té tyre.

Njé nga mjetet mé t€ njohura té analizés sé pérfitueshméris€é sé njésive
ekonomike &shté modeli Du Pont. Pérdorimi i analiz€s sé pérfitueshmérisé té
kapitaleve t€ veta (ROE analysis), népérmjet modelit Du Pont, konsiston né
mundésiné e parashikimit t€ pérfitueshmérisé (Fairfield&Yohn 2001) dhe né analizén
e pérfitueshmérisé s€ kapitaleve té€ veta n€ raporte individuale (Won 2007) népérmjet
ekuacionit t€ modifikuar dhe zgjeruar Du Pont.

Synimi 1 késaj pjese t€ punimit, &shté vlerésimi i performancés né€ njé numér té
zgjedhur njésish ekonomike, népérmjet analizes se efikasitetit me pérdorimin e
ekuacionit Du Pont dhe vlerésimin e t€ dhénave ekonomiko-financiare té tyre.

Modeli Du Pont pérbén njé nga sistemet e zbatuar t€ raporteve qé bazohet né
raporte individuale (Anderson & Adam 2004). Raporti shpreh lidhjen midis disa
elementéve té bilancit dhe pasqyrés s€ t€ ardhurave; pérdorimi i kétyre raporteve
pérbén njé nga metodat mé t€ pérhapura t€ analiz€s S€ pasgyrave financiare.

Ne vitet *70 interesi fokusohet, pérvec treguesit t€ efikasitetit t€ aktiveve,
kryesisht te treguesi 1 efikasitetit t€ kapitaleve t€ veta, né funksion t€ qéllimit té
maksimizimit t€ tyre q& shtrohet tashmé si objektiv nga njésit€ ekonomike.
Paralelisht, treguesi 1 ri, q€ pérbén objekt studimi, ve¢ treguesve té€ méparshém té
efikasitetit pérsa i1 takon pérfitueshméris€é dhe pérdorimit t€ aktiveve fikse, €shté
raporti 1 aktiveve ndaj kapitaleve t€ veta qé shpreh levén financiare, d.m.th.ményrén

se si nj€ njési ekonomike financon aktivitetin e vet(Liesz 2002).
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Modeli Du Pont e mori kété€ emér nga Du Pont Corporation qé e ka pérdorur kété
formulé qysh né vitin 1920, pér Bankat. Modeli Du Pont analizon ROE-n e njé
njésie ekonomike duke e shpérbéré at€ né tre pérbérés kryesoré: marzhi i1 fitimit,
garkullimi 1 aktiveve dhe faktori i levés. N& kété ményré, duke béré njé ndarje té tillg,
investitorét mund t&€ shqyrtojné se sa me efektivitet po pérdoret kapitali, duke matur
pérfitueshméring, népérmjet marzhit t&€ fitimit, eficencén e pérdorimit t&€ aktiveve,
népérmjet qarkullimit t& aktiveve, si dhe levén financiare, népérmjet koeficientit té
kapitalit. Pér t€ llogaritur ROE e njé njésie ekonomike sipas modelit Du Pont, do t&
shumézojmé marzhin e fitimit me qarkullimin e aktiveve dhe faktorin e levés.

Atéheré, n€ ményré té pérmbledhur mund té themi:

ROE = Marzhi i fitimit x Qarkullimi i aktiveve x Faktori i levés, ose

Rezultati neto Shitjet Aktivet totale
Shitjet Aktivet totale Kapitali

- ROE= 4.2)

Modeli Du Pont né formén fillestare shpreh lidhjen matematike gé lidh marzhin
neto té fitimit, njé tregues i efikasitetit pérsa i takon funksionimit té njésive
ekonomike me géllim kontrollin e kostos dhe raportin e shpejtésisé sé garkullimit té
aktiveve, njé tregues qé i pérket pérdorimit té aktiveve, né treguesin e efikasitetit té
aktiveve, ROA. Analiza népérmjet modelit Du Pont tregon ményrén me té cilén
lidhen midis tyre treguesit e mésipérm (Nissim& Penman 2001). Késhtu, bazuar né
analizén Du Pont, e cila shpérbén ROE-n né tre pérbérés, mund té shpérbéjmé edhe

ROA-n e njé njésie ekonomike si mé poshté:
ROA = Marzhi netoi fitimit x Shpejtesia e garkullimit te aktivit.

Ose:

Rezultati neto Shitjet __ Rezultati neto (4 2)
Shitjet Aktivet totale  Aktivet totale )

- ROA=

Modeli Du Pont, né formén e tij mé t€ re paraqitet népérmjet barazimit mé té

zgjeruar si mé poshté:
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ROE = ROA x Faktori i levés = Marzhi neto i fitimit x Shpejtésia e qarkullimit té

aktiveve x Faktori i levés

Ose:

ROE = Rezultati neto Shitjet Aktivet totale _ Rezultati neto
Shitjet Aktivet totale Kapitali Kapitali

(4.3)

Barazimi (4.3) shpreh efikasitetin e kapitaleve té veta né funksion té marzhit
neto, shpejtésis€ sé qarkullimit t€ aktiveve dhe raportit t&€ aktiveve ndaj kapitaleve té
veta. Ai ofron mundésin€ e hetimit t€ shkaqeve qé pércaktojné nivelin e efikasitetit

té kapitaleve té veta. Gjithashtu, analiza népérmjet modelit Du Pont ofron mundésiné

€.
a. Studimit t& efikasitetit t€ kapitaleve t€ veta té njé njésie ekonomike né ¢do
kohé.
b. Krahasimit té saj me njési té tjera ekonomike t€ s€ njéjtés degé dhe
c. Hartimin e strategjisé pér té€ pérmirésuar efikasitetin e kapitaleve té veta.
Barazimi (4.3) mund té transformohet akoma mé tej duke marré formén e
méposhtme:
ROE = Rezultati neto KI\./IS'H ..Shitjet Aktivet'tot.ale (4.4)
KMSH Shitjet Aktivet totale Kapitali

Raporti KMSH/ Shitjet pérbén té anasjelltén e produktivitetit t€ shpenzimeve
mbi koston e shitjeve (q€ kalojn€ koston e shitjeve). Treguesi 1 shpejtésisé sé
qarkullimit t& aktiveve shpreh nivelin e pérdorimit t€ aktiveve t€ njésis€ ekonomike.

Analiza bazuar né modelin Du Pont pérmban mundésiné e nxjerrjes sé treguesve
statistikoré (minimale, 25%, mesatare, 75% dhe maksimale) té treguesve té
sipérpérmendur né térésiné e kampionit. Nga kéto, mund t&€ béhet zgjedhja e
standardeve Q¢ do té pérdoren si tregues pér vlerésimin e njésive ekonomike.
Paralelisht, paraqitja e treguesve qé pércaktojné nivelin e treguesit té efikasitetit té
kapitaleve té veta, népérmjet pérdorimit té koeficienteve té korrelacionit dhe ndértimit

té grafikéve pérkatés, na krijon mundésiné té evidentojmé njésité ekonomike té
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kampionit gé mund té pérbéné shembuj praktiké t€ miré pér njésité e tjera
ekonomike té kétij kampioni.

Duke u bazuar né barazimin (4.4) dhe disponibilitetit t¢ té dhénave, varésia e
raportit té efikasitetit té kapitaleve té veta arrihet népérmjet pérdorimit té té dhénave
né lidhje me fitimin neto, koston e shitjeve, shitjeve, shumés s¢ aktivit dhe kapitaleve
té veta. Né studimin toné jané marré né€ konsideraté 44 njési ekononike, t&¢ mesme e
té vogla, pér njé periudhe 3-vjecgare, té cilat pérbéjné kampionin.  Treguesit e
nxjerré nga analiza e pasgyrave financiare té kétij kampioni, do t’i shérbejné
vértetimit té hipotezave té ngritura né fillim té kétij punimi. Pér té vértetuar hipotezén,
sipas sé cilés, ekziston njé lidhje midis raportit t& kapitalit dhe kthimit mbi kapitalin
(ROE), do t& na duhet té llogarisim disa tregues statistikoré, lidhur me té dhénat e
kampionit toné.

Treguesit statistikoré né lidhje me té dhénat e kampionit té zgjedhur té njésive

ekonomike gjaté viteve 2010 -2012 paragiten pérkatésisht né tabelat 4.1, 4.2, 4.3.

Tabela 4.1. Té dhéna pér njésite ekonomike té pérzgjedhura. Treguesit statistikore,
viti 2010.

2010 Rez.neto KMSH Shitjet T.aktivit | Kap. i vet
Min 33 131 190 432 100
Max 31635 464 899 625 686 751 265 619 366
Mesatarja 2881,4 52 947,7 59 443,8 774238 | 310326
Mediana 1686,5 34 440 38138 34 619,5 74495
Dev.Standard 4 846,1 74 606,8 96 287,5 136 659,8 = 94 702,5
Varianca 23485087 | 557E +09 | 9,27E+09 | 1,87E +10 | 8,97E +09
n=44
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Tabela 4.2 Té dhéna pér njésité ekonomike té pérzgjedhura. Treguesit statistikoré

viti 2011

2011 Rez.neto KMSH Shitjet T.aktivit Kap. i vet
Min -2 020 138 200 475 150
Max 34 599 509 132 550 117 827 564 688 184
Mesatarja 3566,9 60 795,5 66 143,5 86 193,5 34 352
Mediana 2044 37 154 48 609,5 35 260,5 10 276,5
Dev.Standard 55125 80172,1 85 983,8 148 391 105 012,3
Varianca 30388180 | 6,43E+09 | 7,39E+09 2,2E+10 1,1E+10
n=44

Tabela 4.3 Té dhéna pér njésite ekonomike té péerzgjedhura. Treguesit statistikoré

viti 2012

2012 Rez.neto KMSH Shitjet T.aktivit Kap. i vet
Min -12 286 347 490 1981 444
Max 17 693 560 371 580 833 821 306 693 449
Mesatarja 2 936,5 73005,7 | 79364,9 99 145,9 36 893,2
Mediana 2281 42 0125 45019 387215 12 684
Dev.Standard 4520,3 106 013,9 | 119219,7 @ 165614,2 | 105531,5
Varianca 20433060 | 1,13E+10 | 1,42E+10 | 2,74E+10 1,1E+10
n=44

ku n- numri i njésive ekonomike.

Rezultatet e analiz€s né€ pérputhje me zbérthimin e métejshém té barazimit
DuPont, paraqiten né tabelén 4.4, 4.5, 4.6. Duke u bazuar né kéto rezultate, né vitin
2010 , pér gjysmén e njésive ekonomike t€ marra n€ analiz€, ROE luhatet nga 1,19%
deri 27,56%, ndérsa pér té tjerat arrin deri n€ 79,51%. Gjaté 2011, pér gjysmén e
njésive ekonomike ROE luhatet nga -53,34% né 25,65%, ndérsa pér té tjerat arrin deri
n€ 93,52%. Gjaté 2012, pér gjysmén e njésive ekonomike ROE luhatet nga -47%

deri né 22,14%, ndérsa pér t€ tjerat arrin deri né 78,2%.

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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Studimi né kohé i evolucionit t& ROE, né periudhén 2010-2012, bazuar né
treguesit statistikoré, qé nxirren pér térésiné e njésive ekonomike pér ¢do vit, i
referohet né thelb, kérkimit t€ ndryshimit t€ marzhit neto t€ fitimit, shpejtésisé sé
qarkullimit té aktiveve dhe raportit té aktiveve me kapitalet e veta, t& cilat

ndryshojné né ményré t€ konsiderueshme.

Tabela 4.4. Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, viti 2010.

I

1,31% 68,95% 0,17 1.01 0,46% 1,23% 1,19%

(L 3.18% 90.25% 062 229 354% 3,07% 10,79%
(VIR N 1 5.07 % 93,63% 1,14 394 526% 4,81% 27,56%

7,34% 95,76% 19 689 812% 6,71% 37,62%
73.28% 105,91% 442 21,76 33,04% 50,53% 79,51%

7,63% 91,67% 150 513 7,79%  6,46% 30,51%

Tabela 4.5. Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, viti 2011.

—
@

-15,58% 42,9% 021 101 -758% -17,14%  -53,34%
3,18% 91,92% 061 1.7  363% 3,04% 11,32%
VERIEREY [5:07% 94,29% 12 423 612% 481% 25,65%
7,86% 95,70% 16 689 11,23% 7,16% 37,63%
118% 110.04% 567 11,8 30,23% 50,63% 93,52%
9,72% 91,28% 1,57 4,78 787% 6,94% 28,1%
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Tabela 4.6. Kthimi mbi kapitalin, kampion i zgjedhur njésish ekonomike, viti 2012.

m -18,7% 70,8% 0,14 1,00 215%  -23,83% -47%

e 3,04% 89,94% 0,48 1,82 1,71% 2,94% 6,44%
(YOI EY 19,27% 92,99% 0,99 3.59 4,57% 4,92% 22,14%

S 8,30% 96,1% 1,93 5,68 888%  7,37% 36,8%
44,1% 127,4% 3,7 12,1 218%  31,2% 78,2%
6,51% 92,15% 127 4,26 6,05%  5,5% 23,7%

ku, RN- rezultati neto, KMSH- kosto e mallrave té shitura, SH- shitjet, QA- treguesi
I shpejtésisé sé qarkullimit té aktiveve (shitje/ totalit te aktivit), A/KV -
aktive/kapitale t&¢ veta, MNF- marzhi neto i fitimit,(RN/SH), ROA- kthimi mbi
aktivet, ROE — kthimi mbi kapitalin.

Né periudhén gé studiohet, bazuar né treguesit statistikoré gé nxirren, pér térésiné
e njésive ekonomike pér ¢do vit, vlera e treguesit té shpejtésisé sé garkullimit té
aktiveve, né lidhje me vlerén e marzhit neto té fitimit, shprehet gjithashtu edhe né
vlerén e ROA. Ky tregues, lejon krahasimin e efigcencés sé njé njésie ekonomike me
eficencen e llojeve té€ ndryshme té investimeve si dhe me efigencén e njésive té tjera
ekonomike me t& njéjtin nivel risku..

Korrelacioni midis ROE dhe marzhit té fitimit neto, si pér kampionin e 2010
(0,36), ashtu edhe pér 2011, (0,33) dhe 2012 (0,47) éshté pozitiv dhe statistikisht e
dhéné gé shpreh pjesémarrjen e marzhit neto té fitimit né konfigurimin e ROE.

Korrelacioni midis raportit KMSH/SH dhe marzhit té fitimit neto, si pér njésité
ekonomike té zgjedhura té 2010, (0,03) dhe pér ato té 2011, (-0,88) dhe 2012 (-0,87)
éshté negative, si pasojé pa ndikim né ROE.

Pjesémarrja e treguesit té shpejtésisé sé garkullimit té aktivit né konfigurimin e
ROE éshté pozitive, pak mé e ulét né lidhje me marzhin e fitimit neto, pér

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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koeficientet e korrelacionit (0,28) pér 2010 dhe (0,33) pér 2011 e (0,37) pér
kampionin e 2012.

Korrelacioni midis raportit A/KV dhe ROE si pér njésité ekonomike t&€ 2010
(0,48) ashtu dhe pér ato t&é 2011 (0,34) e 2012 (0,45) éshté pozitiv fakt gé tregon
pjesémarrjen e A/KV né krijimin e marzhit neto té fitimit. Nése ROE rritet pér shkak
té rritjes s€ marzhit neto té fitimit ose garkullimit té aktiveve, kjo éshté njé shenjé
shumé pozitive pér njésiné ekonomike. Nése ROE rritet pér shkak té rritjes sé vlerés
sé raportit Aktive/ Kapitali i vet, kjo e ndérlikon problemin.

Krahas analizés sé kétyre treguesve dhe ndikimit té tyre né vlerén e ROE do t&
analizojmé dhe faktin nése ekziston njé lidhje negative midis ROE dhe raportit té
kapitalit. Mbéshtetur né data-base-in toné, duke pérdorur vlerat qé marrin kéta dy
tregues, arritém té ndértojmé grafikét gé shprehin lidhjen mes tyre. Né kapitullin V do
té trajtohet gjerésisht hipoteza e ngritur pér kété lidhje. Mbéshtetur né té dhénat e
kampionit toné, grafikisht lidhja midis raportit t€ kapitalit dhe ROE pér njésité
ekonomike té vitit 2010,2011,2012, paraqitet népérmjet grafikéve 4.1, 4.2 dhe 4.3
pérkatésisht.
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Grafiku 4.1. Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit té kapitalit pér vitin 2010
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Grafiku 4.2. Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit t€ kapitalit pér vitin 2011
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Grafiku 4.3. Grafiku i lidhjes midis ROE dhe Raportit té kapitalit pér vitin 2012

Ky punim paraget rezultatet e zbatimit t€ njé kérkimi té métejshém té barazimit té
modifikuar Du Pont pér njé numér t€ zgjedhur njésish ekonomike gjaté vitit 2010-
2012, me synim, vlerésimin e performancés ekonomiko-financiare té tyre.

Barazimi i modifikuar DuPont g€ zbatohet, ka mundésiné e theksimit té réndésisé
s¢ efektivitetit t€ kostos, té treguesve KMSH/SH , shpejtésis€ s€ qarkullimit té
aktiveve dhe A/KV né krijimin e ROE.

A. POLO: Metodat dhe modelet e vlerésimit te njésive ekonomike mbéshtetur né treguesit ekonomiko-financiaré
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Né pérputhje me rezultatet e punimit, evoluimi i ROE gjaté 2010-2012, mbi
bazén e treguesve statistikoré t€ nxjerra pér térésiné e njésive ekonomike pér ¢do vit,
vjen pér shkak t€ ndryshimit t€ marzhit neto té fitimit, t& shpejtésis€ s¢ qarkullimit t&
aktivit dhe raportit A/KV( i cili nuk konsiderohet dhe aq shumé i leverdisshém).
Gjithashtu, gjaté njé periudhe té marré né studim, pjesémarrja ¢ marzhit neto té fitimit
né konfigurimin e ROE, €sht€ mé e madhe né lidhje me treguesin e shpejtésis€ sé
garkullimit t& aktivit. Pérsa i takon konfigurimit t€ marzhit neto té fitimit mé t€ madh,
éshté pjesémarrja e efektivitetit t&€ kostos né lidhje me raportin KMSH/SH.

Politika pér pérmiré€simin e performancés s€ ROE pér njésité ekonomike qé
paraqesin performancé t€ ulét té efektivitetit t€ kostos , duhet t&€ bazohet né masa me
synim rritjen e efektivitetit té kostos, p.sh. uljen e kostos s€ shitjeve. Veg késaj, njésité
ekonomike qé kané mangési né treguesin e shpejtésisé€ s€ qarkullimit t& aktivit duhet
té kérkojné pérmirésimin e madhésisé, ose duke rritur sasiné e shitjeve, ose duke
zvogéluar aktivet (p.sh. duke zvogé€luar inventarét, shitjes s¢ aktiveve qé paragesin

efikasitet t€ ulét si dhe népérmjet rihartimit t€ politikés s€ kreditit).

4.2.2. Modeli Altman Z-Score

Altman(1968) ishte i pari gqé propozoi metodén MDA (analiza diskriminante
shumeévariable), duke u pérpjekur té klasifikojé njésité ekonomike né té falimentuara
dhe jo té falimentuara, mbéshtetur né llogaritjen e vazhdueshme dhe kombinimin e
disa treguesve né njé kombinim Z score. Kampioni fillestar ishin 66 njési ekonomike
Grupi i njésive ekonomike té falimentuara pérbéhej nga 33 njésité qé falimentuan
gjaté periudhés 1946-1965 me njé nivel mesatar té aktiveve prej 6.4miljon $ (0.7 -
25,9 miljon $ ). Me kété grup krahasohej dhe grupi i njésive ekonomike jo té
déshtuara (33), me kriter kufizimin e madhésisé sé€ aktiveve (1-25 miljon $), por dhe
degén e industrisé. Pé&r mbledhjen e pasqyrave financiare pérdori Moody’s Industrial
Manuals dhe vendosi si vit para falimentimit vitin e deklarimit té bilancit té fundit
para falimentimit, me njé limit kohor prej 7.5 muaj pas ngjarjes sé falimentimit.
Zgjedhja e treguesve té cilét do té rezultonin variablat e pavarura t¢ modelit, erdhi
nga zbatimi i MDA né njé listé prej 22 treguesish te grupuar né 5 kategori. Lista
fillestare u hartua né bazé té: a) shpeshtésisé s¢ paragitjes né literaturé, b)

pérkatésiné potenciale me studimin gé disponojmé c) si dhe disa tregues “té rinj”, té
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cilét percaktoi né ményré empirike Altman. Kategorité e grupimit té treguesve

ishin:

- Té likujditetit

- T& perfitueshmérisé
- Télevés

- Tg& aftésisé paguese
- Té aktivitetit

Nga lista e 22 treguesve u pérzgjodhén pesé, kombinimi i té ciléve
maksimizonte aftésiné parashikuese té modelit. Megjithaté, né ményré q¢ té rezultohe;j
né formimin e modelit pérfundimtar bazuar né pesé treguesit e preferuar, u punua

sipas procedurés sé méposhtme:

1) U vérejt réndésia statistikore e funksioneve t& ndryshme alternative duke marré
gjithnjé parasysh kontributin relativ té secilit variabél t€ pavarur 2) U vlerésua
korrelacioni ndérmjet variablave 3) U vérejt saktésia e parashikuar e funksioneve

té ndryshme 4) né bazé té gjykimit te tij.
Funksioni pérfundimtar i rregulluar mori formén e méposhtéme:
Z =0.021 X1 +0.014 X2 + 0,033 X3 +0,006 X4 + 0,999X5° (4.5)
Ku:

X1 = Kapitali punues/Totali i aktivit (Working Capital / Total Assets )

X2= Fitimi i mbartur/ Totali i aktivit (Retaining Earnings / Total Assets )

X3= Fitimi para interesave dhe taksave/ Totali i aktivit ( EBIT/ Total Assets )
X4=Vlera aktuale e kapitalit/ Totali i detyrimeve (Market Value Equity / Total Debt)
X5= Shitje/ Totali i aktivit (Sales / Total Assets ).

» Raporti i paré (kapitali punues/ totali i aktiveve) &shté njé tregues i miré i
aftésisé sé njésisé ekonomike pér té kompensuar até g€ ka borxh né muajt e

ardhshém.

6 Altman, E.I. (1968),Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, The Journal of Finance, 23,4, fq. 594.
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> Raporti i dyté €shté njé tregues i miré qe tregon se sa né borxh &shté njésia
ekonomike dhe nése ajo ka njé€ histori té pérfitimit.

» Raporti i treté éshté njé tregues i efikasitetit né até € tregon se sa leké té
ardhura gjeneron njésia ekonomike pér ¢do lek té aktiveve qé disponon.

» Raporti i katért &shté njé tregues variab&l 1 besueshméris€é s& tregut né
njésiné ekonomike.

» Raporti 1 pesté éshté i ngjashém me raportin e tret€ pér faktin g€ tregon
efikasitetin e njésisé ekonomike né realizimin e shitjeve nga aktivet e saj.

Modeli Z score &shté njé produkt i analizés lineare, né t& cilin 5 tregues
ponderohen dhe pérmblidhen me njé rezultat t€ pérgjithshém i cili &sht€ bazé pér
klasifikimin e njésive ekonomike né té déshtuara apo jo t& déshtuara. Vlen té
theksohet se pér variabla gé nuk paragitén interes né nivelin ¢ analizés njévariable,
né nivelin e MDA ndodh e kundérta dhe anasjelltas’.

Pér shembull, indeksi g€ tregoi fuqin€ mé t€ madhe parashikuese té falimentimit i
pérzgjedhur nga modeli i analizés njévariable té¢ Beaver (1966), Fluksi i mjeteve
monetare / Totali i detyrimeve®, nuk u pérfshi né modelin Z score. Qéllimi i Altman
népérmjet MDA ishte kérkimi 1 variablave té€ pavarura té cilat sé¢ bashku do té
kontribuonin né masé té madhe né aftésiné parashikuese t&¢ modelit, pa shfaqur
domosdoshmérisht réndésiné mé t€ madhe statistikore, kur analizohen vegmas (p.sh.
si n€ analizén njévariable).

Ai arriti t€ klasifikojé sakté 95% té njésive ekonomike t& modelit fillestar duke
minimizuar gabimet e tipit 1 (6%) dhe te tipit Il (3%). Sipas Altman, njésité
ekonomike me Z score:

Z > 2,67 nuk jané té kércénuar direkt (brenda vitit) me déshtim.

Z <1,81 shkojné né déshtim brenda vitit aktual

1,81 <Z <2,67 pér kéto njési ekonomi, nuk mund t€ béhet né ményré té sigurté
klasifikimi (zona gri).

Modeli Altman ishte fillimi i pérdorimit t€¢ metodés MDA né studimin e
parashikimit t& falimentimit. Metodologjia statistikore qé zbatoi kishte kritrika té

ndryshme. Moyer (1977) hodhi dyshime né aftésiné parashikuese t&¢ modelit dhe

" Balcaen, S. , Ooghe,H., (2006), 35 years of studies on business failure : an overview of the classic
statistical methodologies and their related problems, The British Accounting Review, 38 , fg. 66

8 Beaver, W., (1966), Financial Ratios as Predictors of Failure, Empirical Research in Accounting:
Selected Studies 1966, Journal of Accounting Research 4, fq. 74.
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Deakin (1976) géndroi né supozimin e normalitetit shumévariabélsh, gé¢ zakonisht
shkelej, me rezultat teste té réndésisé dhe vlerésime té gabimeve t€ njéanshém.
Megjithaté, nuk u dyshua né aspektin teorik, prandaj dhe formoi bazén pér shumé
studime té€ ngjashme, duke kryesuar deri n€ vitet ‘80. Vlen t& theksohet se modeli Z
score éshté pérdorur si plotésues (si variab&l i pavarur) dhe né kérkimet me
pérmbajtje t€ ndryshme (nga parashikimi i1 falimentimit) si diagnoztifikimi i
pasqyrave financiare té falsifikuara (Falsified Financial Statements) Spathis (2002)°

Né vitin 2000 Altman né njé vrojtim té modelit Z Score, mbéshtetur edhe né
diskutimet e studiuesve té ndryshém, paraqgiti formén pérfundimtare té¢ modelit Z
Score si mé poshté:

7= 1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5%° (4.6)

Q¢ modeli té ishte i zbatueshém edhe né njésite ekonomike private, aksionet e té
cilave nuk tregétohen né burs€, Altman rivlerésoi té gjitha peshat specifike té€ modelit,
duke zé&vendésuar paralelisht vlerén aktuale té kapitalit t€ vet né variablin X4 me

vlerén kontabel (Book value). I rishikuar, modeli mori formén e méposhtme:

Z’ score= 0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) +0,420(X4) +0,998 (X5) (4.7)

Variabli X4 (Vlera kontabél e Kapitalit te vet / Detyrime gjithsej) llogaritur né
bazé té vlerés kontabél té kapitalit te vet, paraqiti nj€ ulje t€ réndésise, krahasuar me
modelin fillestar, megjithaté vazhdoi té pérb&jé variablin e treté mé t€ réndésishém
té Z Score. Hapésira pér t€ cilén nuk mund té jeté parashikimi 1 sigurt (zona gri) tani

éshté mé e gjeré (1,23 -2,90) dhe rezultatet do té klasifikohen né kété ményre:

Z" > 2.9 -“Safe” Zone
1.22 < 7" < 2.9 -“Grey” Zone
Z" < 1.75 -“Distress” Zone

% Spathis, C.,T. (2002) Detecting false financial statements using published data: Some evidence from
Greece, Managerial Auditing Journal 17/4 , fq.186 .

10 Altman, E.I.,(2000), Predicting financial distress of companies : Revisiting the Z score and ZETA
Models.
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Gjaté viteve né vijim, parametrat dhe koeficientét jané t€ pérshtatura pér situata té
ndryshme. Modeli i rishikuar Z" Score (Altman, Hartzell dhe Peck, 1995 dhe Altman
& Hotchkiss, 2006) u fut pér njésité ekonomike jo prodhuese, si dhe pér sektorét e
prodhimit apo njésité ekonomike qé operojné né vendet né zhvillim. Variablat e Z"
Score ishin t€ njéjta si modeli Z' Score, me pérjashtimin té raportit shitje / totalit t&
aktiveve, (X5) né ményré q¢ té pastrojé funksionin nga shtrémbérime t€ mundshme né
lidhje me sektorin(degén) dhe vendin. Koeficientét e ponderuar késhtu kané vlera té

ndryshme:

Z’’Score = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 (4.8)

Nese Z > 2,67 nuk jané té kércénuar direkt (brenda vitit) me déshtim.
Z <1,81 shkojné€ né déshtim brenda vitit aktual
1,81 <Z <2,67 pér kéto njési ekonomike, nuk mund té€ béhet né ményré té sigurté
klasifikimi (zona gri).

Né llogaritjen e Z" Score pér vendet né zhvillim, Altman, Hartzell dhe Peck
propozuan shtimin e nj€ konstanteje (3,25), n€ ményré g€ té€ standardizojné rezultatet,
me q€llim qé rezultate t€ barabarté ose mé t&€ vegjél se 0 do té ishin ekuivalente me

situatén e parazgjedhur. Né kété ményré, modeli Z” Score i modifikuar do té ishte:

Z" Score = 3.25 + 6.56 (X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) (4.9)

dhe vlerat pércaktuese do té ishin :

Z>5.85 nuk jané té kércénuar direkt (brenda vitit) me déshtim . (Safe Zone)

4.35<Z<5.85 pér kéto njési ekonomike, nuk mund té béhet n€ ményré té sigurté
klasifikimi (Grey Zone)

Z<4.35 shkojné né déshtim brenda vitit aktual (Distress Zone)

Kété model do té zbatojmé edhe né rastin e njésive ekonomike té marra né

analize.
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Duke béré njé analizé té tille, jemi né gjendje té japim njé panoramé té qarté té

situatés financiare té kétyre njésive ekonomike.

B Zonaesigurt MZonagri M Zona e ankthit

Grafiku 4.4.  Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2010

B Zonaesigurt MZonagri M Zona e ankthit

Grafiku 4.5.  Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2011
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B Zonaesigurt MZonagri M Zona e ankthit

Grafiku 4.6.  Zbatimi i modelit Altman Z" Score pér vitin 2012

Duke zbatuar modelin Altman Z” Score, (Grafiku 4. 4) shohim qart€ se né vitin
2010, z& njé pjes€ t& konsiderueshme (30%) numri i njésive ekonomike té cilat
gienden né “zonén e rrezikshme” (Bankruptcy zone), kundrejt pjesés s€ njésive
ekonomike (27%) pér té€ cilat nuk mund t€ béhet né ményré t& sigurt klasifikimi
(grey zone) dhe njésive ekonomike (43%) té cilat nuk jané té€ kércénuara direkt nga
falimentimi (green zone). Duke pasur parasysh rezultatet e kétij modeli né vite, éshté
e qarté se pér kéto njési ekonomike , situata pérmirésohet disi, né favor t€ atyre qé nuk
kércenohen direkt nga falimentimi. Si¢ shihet qarté nga grafikét, (Grafiku 4.5, Grafiku
4.6), ulet numri i njésive ekonomike t€ ndodhura né “zonén e rrezikshme”, ( nga 30%
né 2010, shkon né 25% né 2012) dhe rritet numri 1 atyre njésive q¢ ndodhen né

“zonén e sigurt” (nga 43% né€ 2010 né 50% ne 2012) .

Né Shqipéri, studimet lidhur me falimentimin e njésive ekonomike kané gené té
pakta dhe kryesisht kané trajtuar arsyet gé cojné njésité ekonomike shqiptare né
falimentim. | vetmi studim, né llojin e modelimit té strukturés s¢ falimentimit éshté
béré n¢ Shqipéri, né vitin 2007 nga Prof.As. Rezarta Perri. Objekt i kétij studimi ishin
vetém njésité ekonomike me kapital té€ pjesshém apo t& ploté shtetéror, nisur nga idea

se pasqyrat e tyre financiare jané mé té sakta. Nga sudimi i njésive ekonomike té
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marra né analizé , duke pérdorur analizén diskriminuese shumévariable, u evidentuan
gjashté tregues qé konsideroheshin si tregues té miré té falimentimit. Mbéshtetur né

kéta tregues barazimi i ri, mbéshtetur né Altman Z-Score ishte:

Za = -9.395- 6.107X1 — 5.291X2 + 0.534X3 — 0.001X4 + 3.463X5 +1.010X6
(4.10)

Ku: Zal - Rezultati i llogaritur nga funksioni i diskriminimit
X1 - Fitimi Operativ / Aktive Totale

X2 — Shitje / Aktive Totale

X3 — Shitje / Klientg

X4 - Aktive Totale / Numér punonjésish

X5 — Detyrime Totale / Aktive Totale

X6 — Logaritmi i Aktiveve Afatgjata Materiale

Tre prej kétyre treguesve jané pérdorur edhe né modelet e tjera , né vende té tjera,
pérkatésisht, X1, X5 dhe X6. Dy treguesit e tjeré, X3 dhe X4, jané dy tregues té cilét
jané pérdorur pér heré té paré né Shqipéri. Ata nuk jané konsideruar si té€ réndésishém
né studimet e méparshme, por sipas autores, konsiderohen si tipiké pér shogériné

shqiptare.

4.2.2.1. Problemet dhe kufizimet e modelit Altman Z -score

Qysh nga modeli fillestar Altman Z-Score(1968) dhe deri né variantet mé té
fundit té tij, t€ gjitha Modelet Z - Score kané provuar t€ jene njé mjet i besueshém pér
t€ parashikuar déshtimet e njésive ekonomike né njé shuméllojshméri natyrash dhe
tregjesh. Megjithaté, duhet theksuar se modeli Z —Score nuk éshté i1 vlefshém né ¢do
situaté. Si ¢do teori apo model, edhe Z-Score ka pasur disa kundérshtime né vite.
Modelet Z-Score, duhet té€ pérdoren pér parashikimin e “ankthit” financiar vetém né

qofté se njésia ekonomike g€ po analizohet &shté¢ e krahasueshme me njésité

11 R.Perri (2007), “Falimentimi si njé fenomen i pashmangshém i tregut (nga kéndveshtrimi i
analizgs)”
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ekonomike gé merren si kampion n€ keto modele ( Altman 2000). Té& dhénat q&
Altman ka pérdorur si bazé t€ modeleve t€ tij, tashmé jané disi t& hershme. Kjo &shté
¢ dukshme né Modelin origjinal Z- Score, né te cilin ai pérdor té dhéna nga njési
ekonomike relativisht té€ vogla me vlera totale t€ aktiveve qé luhaten nga 1 000 000 $
deri né 25 000 000 § .

Né kété ményré, ky model nuk &éshté€ vecanérisht i pérshtatshém pér njésité
ekonomike té vogla me vlera té totalit té aktiveve mé pak se 1 milion $, pér faktin se
kéto njési mund t€ kené raporte t€ ndryshme nga njésité e médha ekonomike.

Po ashtu, modelet Z - Score né pérgjithési nuk jané t€ pérshtatshme pér njésité
ekonomike t&€ vogla me pak ose aspak fitim.

Altman ka provuar saktésiné e modelit origjinal Z-score né njésité ekonomike té
pérzgjedhura, pavarésisht nga madhésia e aktiveve t€ tyre dhe kjo duket t€ jet€ mjaft
e fugishme pér t€ trajtuar njési ekonomike t€ médha . Njé argument i shpeshté éshté
se raportet financiare, nga natyra e tyre, kané efektin e statistikave té deflatuara pér
nga madhésia. Pér kété arsye, njé pjesé e mir€ e efektit te madhésis€ €shté eliminuar
(Altman 2000). Késhtu, modeli origjinal Z-Score duhet t& jeté i zbatueshem né
njésité ekonomike me mé shumé se 25 000 000 $ né totalin e aktiveve. Modeli pér
njésité ekonomike jo prodhuese, éshté i bazuar né njési ekonomike me aktive totale
mesatare prej rreth 100,000,000 $.

Pérvec késaj, modelet kané dobésiné€ e t€ mos genit t€ imunizuar ndaj praktikave
t¢ rreme té kontabilitetit. Eshté deklaruar nga Altman se llogaria “Fitimi i
pashpérndaré” éshté subjekt i manipulimit nga njésité ekonomike, fakt ky qé mund té
shkaktojé njé paragjykim ( Altman 2000). Altman gjithashtu thekson se né vitet e
kaluara, raporti Fitimi i pashpérndaré/ Totali i aktiveve (X2), ka treguar njé
pérkeqésim serioz n€ vlerat mesatare té njésive ekonomike jo né gjendje t& véshtiré.
Pér kété arsye, ai ka reduktuar ndikimin e raportit mbi Z " - Scores né modelet
pasuese pér njésité ekonomike joprodhuese. EBIT gjithashtu mund té jeté i
ekspozuar ndaj manipulimit t€ t€ dhénave té kontabilitetit .

Njé tjetér vleresim é&shté pagéndrueshméria e rezultateve t&€ modelit origjinal Z-
Score pér shkak té ndryshimeve té€ ¢mimit t& aksioneve. Rezultatet e modelit mund té
ndryshojné me kalimin e kohé€s. Kjo mund t€ shpjegohet nga pasiguria e ¢gmimit té

aksioneve, pasi ai(¢mimi) esht€ subjekt i opinionit né€ tregjet financiare. Gjaté
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periudhave kur né tregun e aksioneve ¢mimi &shté relativisht i larté, rezultatet e Z -
Score do t€ jen€ mé té larta se n€ kohén kur ¢mimet e aksioneve jané té ulta .

Provat e fundit tregojné se mesatarja e Z — Sore &shté rritur pér shkak té rritjes
sé konsiderueshme né ¢gmimet e aksioneve dhe ndikimin e saj né X4 (Altman 2000) .
Megjithaté, pavarésisht nga kéto probleme, modelet Z - Score jan€ ende ndér treguesit
mé t€ njohur dhe t€ pérdorur gjerésisht t€ “shqetésimit” financiar . Kéto modele kané
provuar se jané mjete t€ réndésishme pér t&€ ndihmuar né analizen e shéndetit té
njésive ekonomike si dhe parashikimit té mundésisé sé falimentimit.
Pér t& pérforcuar dhe verifikuar rezultatet, modelet mund té plotésohen me mjete té
tjera analitike, né ményré qé sé bashku, té japin njé gjykim mé té ploté pér situatén

financiare té njé njésie ekonomike.

4.2.3. Testi i shpejté Kralicek

Njé nga ¢éshtjet kryesore té drejtimit t€ njé njésie ekonomike, ka té béjé me
ndérgjegjésimin e njésive ekonomike pér gjendjen e tyre financiare. Pér t€ mbijetuar
né€ treg dhe pér t€ gen€ e suksesshme, ¢do njési ekonomike, duhet t€ jeté n€ gjendje
g€ menj€heré t€ vlerésoje riskun e falimentimit. Dihet se rezultate t€ mira t€ analizés
jané arritur duke pérdorur modele shuméfaktoriale té vlerésimit té€ gjendjes financiare,
té cilat n€ nj€ nivel t&€ caktuar t€ probabilitetit mund té parashikojné falimentimin e
njésive ekonomike. Domosdoshméria e sistemit t€ vlerésimit t€ shpejté t& paaftesisé
paguese €shté perceptuar veganérisht gjaté kriz€s né€ vitet *20 dhe '30 t& shekullit XX.
Kérkesat n€ rritje pér organizimin e menaxhimit t€ riskut financiar né sektorin
bankar, gjithashtu stimuluan aktivitete né pérmirésimin e metodave té vlerésimit té
paaftésis€ paguese dhe falimentimit t€ huamarrésve. Ky faktor, nga ana e vet, nxiti
interesin e njésive ekonomike né vlerésimit e riskut financiar.

Njé mjet i réndésishem pér pércaktimin e situatés financiare té njé njésie
ekonomike, éshté Testi i shpejté Kralicek. Pér t€ nxjerré njé pérfundim né lidhje me
gjendjen financiare té njé njésie ekonomike duke pérdorur Testin e shpejté Kralicek,
&shté e nevojshme g€ té kemi né dispozicion disa tregues té marré nga bilanci dhe
pasqgyra e té ardhurave dhe shpenzimeve. Studimet vértetojné se fluksi i mjeteve
monetare mund t€ shprehet né dy ményra dhe né varési t€ ményrés s€ llogaritjes,

vlera e gjetur e treguesit, mund t€ luhatet.
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Studimet e ndryshme ekonomike kané provuar se shumé studjues kané béré
hulumtime né€ lidhje me parashikimin e falimentimit, duke pérdorur raportet
financiare né kombinime té ndryshme dhe zhvillimin e njé funksioni linear, pér té
pércaktuar mundésiné e falimentimit. Quick Test Kralicek (Kralicek, 1993) &shté
zhvilluar né vitet ‘90 . Kjo metod€ ofron vlerésim t€ shpejté dhe t& sakté t& paaftésisé
paguese. Vlerésimi &éshté bazuar né llogaritjen e katér faktoréve (dy tregues té
stabilitetit financiar dhe dy tregues té efikasitetit). N& varési t€ vlerés s€ treguesit t&
llogaritur, éshté dhéné njé numér i caktuar pikésh. Pikét e fituara, japin vler€simin e
paaftésisé paguese. Vlerésimi i arritur, déshmon anét e dobéta t€ njésisé ekonomike
dhe mundéson pér t€ arritur n€ pérfundimin se cili prej grupeve té treguesve mund té
ndikojé negativisht né nivelin e pérgjithshém té aftésisé paguese.

Duke pérdorur Testin e shpejté Kralicek, béheti mundur pércaktimi i ndikimit
té dy grupeve té faktoréve, si stabilitetit financiar dhe efikasitetit né kuptimin e
vlerésimit té gjendjes financiare.

Fluksi i mjeteve monetare &shté njé informacion dinamik né lidhje me hyrjet
dhe daljet e parave pér njé periudhé kohe. Gjithé literatura né lidhje me réndésiné e
informacionit t€ fluksit t& mjeteve monetare né pérgatitjen e parashikimeve rreth
falimentimit, tregon se té€ dhénat e mbledhura jané t€ pasigurta dhe kontradiktore. N&
ményré qé t€ mos higen informacionet kyg¢ pér parashikimin e fluksit t€ mjeteve
monetare, €shté e nevojshme q€ t&€ pérgéndrohemi né teknikén pércaktuese, duke
marré parasysh t& dhénat né dispozicion dhe dinamikén e tyre. Kur krahasohet me
modelet e tjera, Testi i shpejté Kralicek duket mé tolerant, pasi kétu jané pérdorur té
dhéna pér fluksin e mjeteve monetare para zbritjes s¢ taksave. Treguesi negativ i
kapitalit &shté njé nga shenjat q€¢ mund t€ déshmojé pér paafté€siné e njé njésie
ekonomike pér té pérmbushur detyrimet e saj financiare, duke mbartur kércénimin
e riskut t€ falimentimit.

Késhtu, sipas testit té shpejté Kralicek:

R1= Kapi'tali (411)
Aktive
R2 = Detyrime—M jete monetare (4_12)

" Fluksi i mjeteve monetare
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EBIT
R3=—
Aktive

(4.13)

Fluksi i mjeteve monetare
R4 = : (4.14)

Te ardhura

Tabela 4.7. Vlerésimet e Testit té shpejté Kralicek

Raporti Shkélgyeshém | Shumé Miré Dobét E rrezikshme
miré

@ o @ @ ©)
R1 > 30% >20% > 10% >0% Negative
R2 < 3vjet < 5vjet | < 12vjet | > 12vjet > 30 vjet
Stabiliteti Mesatarja aritmetike e Aktiveve totale dhe periudhés sé pagesés sé
Financiar borxhit nga fluksi i mjeteve monetare
R3 > 10% > 8% > 5% > 0% Negative
R4 > 15% > 12% > 8% > 0% Negative
Efikasiteti | Mesatarja aritmetike e fluksit t¢ mjeteve monetare operativ dhe ROA
Vierésimi Mesatarja aritmetike e katér treguesve
pérfundimtar

Aftésia paguese e njésisé ekonomike matet duke pasur parasysh gé rezultati i ¢do
raporti klasifikohet né pérputhje me shkallén e vlerésimit. Vlerésimi pérfundimtar

&shté njé mesatare e té gjitha vlerave té fituara nga ¢do raport i vegantg.

Nga analiza e béré pér 44 njésité ekonomike gé ne kemi marré si kampion, né
vitet 2010-2012, kemi arritur té specifikojmé se né cfaré pozite financiare, pérsa i
pérket véshtirésisé sé likujdimit, gjenden kéto njési dhe ¢faré mund té themi né
pérgjithési pér kéte situaté. Theksojmé se asnjé nga njésité ekonomike té kampionit
toné nuk gjendej n€ nivelin 5 t& vlerésimit, e rrezikshme. Pér kété arsye né grafik
paragiten vetém katér nga gjendjet né t& cilat ndodhen njésité ekonomike té kampionit

toné.
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2,20%

B 1 Shkélgyeshém W2 Shumé miré m3 Miré m4 Dobét

Grafiku 4.7.  Zbatimi i Testit té Shpejté Kralicek pér vitin 2010

Si¢ duket qarté nga grafiku gé paraget rezultatet e Testit té¢ Shpejté Kralicek pér
vitin 2010, éshté shumé i vogél (vetém 2,2%) numri i njésive ekonomike té cilat né
bazé té kétij Testi do té& konsideroheshin né pozicionin “Shkélgyeshém”. 25% e
njésive ekonomike ndodhen né vilerén 2 t& Testit t& shpejté Kralicek, vleré e cila i
pérket pozicionit “Shumé miré” kundrejt 18,3% té tyre gé gjenden né pozicionin
“Dobét”. Pjesa dérmuese e njésive ekonomike né kété vit gjenden né vlerén 3 té

Testit té Shpejté Kralicek, vleré e cila i pérket pozicionit “Mirg".
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H 1 Shkélgyeshém B2 Shumé miré ™3 Miré ™4 Dobét

Grafiku 4.8.  Zbatimi i Testit té Shpejté Kralicek pér vitin 2011

H 1 Shkélgyeshém B2 Shumé miré m3 Miré ™4 Dobét

Grafiku 4.9.  Zbatimi i Testit té Shpejté Kralicek pér vitin 2012
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Situata pérmirésohet disi  né vitin 2011, vit né té cilin rritet pesha specifike e
njésive ekonomike qé i pérkasin nivelit “Shkélqyeshém” (6,8%) dhe ulet pesha
specifike e atyre gé i pérkasin nivelit “Dobét” (13,6%). Kjo déshmon pér njé
pérmirésim relativ té situatés nga njéri vit né tjetrin.

Viti 2012 shénon pérséri  rritjen e peshés specifike t€ numrit té njésive
ekonomike g& gjenden né vlerén 3 t& Testit t& Shpejté Kralicek. Rritja e pérqgindjes sé
késaj pjese tregon pér njé pérkegésim relativ té situatés sé likujdimeve, pasi éshté e
garté se sa mé shumé té rritet mesatarja e vlerés sé Testit té Shpejté Kralicek, ag mé e

vogél éshté aftésia e shlyerjes sé pagesave.

4.3. Pércaktimi i vlerés sé njé njésie ekonomike mbéshtetur né teknikén e

Balanced Scorecard

Njé tekniké metodologjike e pérparuar e vlerésimit té njé njésie ekonomike, mbi
bazéen e Kkatér grupeve treguesish, éshté teknika e Balanced Scorecard.(Kaplan R.S.
and Norton D. 1996), e cila jep njé pamje katérdimesionale té saj, té shkallés sé
zbatimit dhe arritjes sé objektivave strategjiké, rezultantja e té cilave é&shté
maksimizimi i efektivitetit té kapitalit.

Kjo metodé analizon, né njé total katér komponentésh kryesoré, shkallén e
arritjes sé objektivave strategjike té njésisé ekonomike né katér dimesione, té cilat
jang:

1. Komponenti “Klientelist” (Klientét) (pjesa e tregut, cilésia, gmimi dhe niveli i
plotésimit té nevojave té klientit gé ka si rezultat ruajtjen e ciklit té¢ punéve dhe
thithjen e klientéve té rinj).

2. Komponenti i “Proceseve té brendshme” si kapaciteti i operacioneve té
brendshme, kompetencat organizative ose dhe shpejtésia e integrimit té veprave
zbatuese né prodhim dhe procedurat e tyre.

3. Komponenti “i t&¢ mésuarit” dhe ai “novator” i njésisé ekonomike (zhvillimi i
burimeve njerézore dhe pérdorimi i teknologjisé informatike, kualifikimi i
vazhdueshém, trajnimi dhe aftésia pér té krijuar produkte té reja dhe metodat

bashkékohore t&€ marketingut né treg)
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4. Komponenti “Ekonomiko-financiar” né té cilin vlerésohet cilésia e
manaxhimit té aktiviteteve t&é njésise ekonomike dhe burimeve ekonomiko-financiare
(treguesit e mjaftueshmérisé sé kapitalit, kthimi i kapitalit, fluksi i mjeteve monetare,
fitimprurjes sé aktivitetit, me synim pérfundimtar treguesit ROCE dhe EPS.

Kjo metodé, presupozon se ményra e pérmbushjes sé objektivave té projekteve té
komponentit t& parg, reflekton né ményrén e duhur né komponentin ekonomiko-
financiar qé shfaq efektivitetin ekonomik dhe performancén e kapitalit té investuar. Si
pasojé, pasgyron né kété ményré dhe vlerén e duhur té njésisé ekonomike me njé
ményré organike, duke treguar dhe perspektivat e ardhshme té rentabilitetit té njésisé
ekonomike, né varési té shkallés “lider” dhe géndrueshmérisé, gé identifikohet nga tre
komponentét e paré t€ modelit BSC. Nisur nga sa thamé mé sipér, mund té themi se
BSC éshté njé metodologji e vlerésimit:

a. T& kapacitetit

b. Té& géndrueshmerise

c. Té vlerés sé njésive ekonomike

Népérmjet vlerésimit qé bén maten dhe vlerésohen edhe elementet pasuroré
jomaterialé té njésisé ekonomike, té cilat vlerésohet se pérbéjné rreth 50% -75% té
vlerés s¢ njésisé ekonomike, pasi ato pércaktojné dinamikén e rezultateve ekonomike
né kohé.

Ideja kryesore e saj éshté té béjé njé vlerésim té pérgjithshém dhe pércaktim té
shkallés s¢ arritjes sé objektivave strategjiké dhe taktiké té njésisé ekonomike (mbi
bazén e analizés dhe vlerésimit té¢ saj me tre komponentét e paré) dhe ndikimin e
shkallés s¢ arritjes sé tyre né rezultatin ekonomik (komponenti i katért) me té cilat
edhe vlerésohet n¢ térési. E théné ndryshe, bazohet ng€ analizén e aftésisé s€ njé njésie
ekonomike pér té realizuar me efektivitet strategjiné e zgjedhur nga organet drejtuese
té saj dhe aftésiné e saj pér té siguruar rezultat ekonomik pozitiv né kohé.

E vecanta dhe fugia e késaj metodologjie gjendet né faktin se fitimi i
vazhdueshem bazohet dhe mbéshtetet né:

a. Dinamiken dhe efektivitetin e proceseve té brendshme dhe strukturés
organizative té njésisé ekonomike, duke vlerésuar sistemet e zbatuara dhe proceset e
modeleve organizative té prodhimit dhe kontrollit té saj.

b. Ng aftésing e njésisé ekonomike pér t& zhvilluar aftésing e “t€ mésuarit” té

burimeve njerézore, né ményré qé té pérfshijé né funksionet e saj “kulturén e njésisé
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ekonomike”, “vlerat” dhe “moralin” e personelit, népérmjet zhvillimit trajnues gé
garanton zbatimin e sakté dhe ekzekutimin e veprimeve operacionale, me rezultat
maksimizimin e rezultatit ekonomik té njésisé ekonomike, bazuar né objektivat e
caktuara.

Zhvillimi i késaj metodologjie t& avancuar pér nga pérmbajtja e saj u bé nga
Kaplan dhe Norton'2. Sipas tyre, treguesit ekonomiko-financiare tradicionale u duk
garté se ishin té pamjaftueshém dhe njédimensionalé dhe vetém té njé karakteri
shpjegues historik.'® Pra:

1. Nuk mund té jepnin dhe t& tregonin shkaget pér ecuriné e miré ose té keqe
dhe rezultatet e njésisé ekonomike.

2. Baza e vlerés sé tyre informuese ishte e njé karakteri historik, me bazé
gjendjet financiare té publikuara.

3. Nuk mund té jepnin informacion pér dinamikén e ardhshme dhe rezultatet e
njésisé ekonomike.

Kritika ge i béhet interpretimit té treguesve tradicionalé, ekonomiko-financiare
konsiston né:

1. Treguesit tradicionalé jané statike dhe nuk mund té japin té dhéna dhe
interpretime pér ecuriné aktuale dhe dinamikén e ¢éshtjeve dhe rezultateve t& njésisé
ekonomike.

2. Nuk mund té integrojné né aspektin metodologjik té saj si pikat e forta, ashtu
dhe ato té dobta té strategjisé sé zbatuar nga njésia ekonomike, ashtu si kundér
vlerésohen ato nga kéndvéshtrimi i manaxhimit strategjik.

3. Nuk pérfshijné ndikimin e objektivave dhe nevojave si dhe té vlerave té
punonjésve né njésiné ekonomike.

4. Nuk pérfshijng shkallén e depértimit konkurrues né treg, né baze té plotésimit
t€ nevojave té klientéve dhe besueshmérise sé tyre ndaj njésisé ekonomike gé krijon
lidhjen e pérhershme mes tyre.

5. Nuk mund t& zbulojné shkaget gé krijuan rezultatet konkrete, té paragitura né

bilanc, por thjesht regjistrojné né ményré mekanike ceshtjet me rezultatet e kaluara

12 Kaplan R.S. and D. Norton, 1996, “The Balanced Scorecard”, Boston Harward Business School
Press.

13 Kaplan R. and D. Norton, 1996, “Linking the Balanced Scorecard to strategy”, California
Management Review, Vol.39, nr.1, fq.53-77.
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ose té tashme, pa ndonjé mundési serioze pér té parashikuar né ményré té bazuar
ecuriné e rezultateve té ardhshme.
Perceptimi i ri i BSC bazohet ne rradhitjen e kushteve té méposhtéme:

> Njésia ekonomike duhet té keté vazhdimisht Kklienté té kénaqur dhe
njékohésisht té jeté novatore, né ményré gé té ruajé dhe rrité€ xhiron dhe fitimet e saj
né perputhje me géllimet e saj strategjike. Kjo presupozon shérbime t€ mira dhe t&
vazhdueshme ndaj klientéve, produkte té reja, t& ndryshme nga ato té konkurrentéve
té saj, me cilési té larté dhe ¢mim té logjikshém.

» Kusht pér suksesin e tyre né tregun konkurrues, éshté organizimi i mirg,
ngritja dhe funksionimi me efektivitet dhe pérmirésimi i produktivitetit té€ “proceseve
té brendshme” té saj, me qéllim qé kéto procedura té nxisin dhe té motivojné
personelin e té gjitha niveleve.

» Kusht pér efektivitetin organizativ, procedurial dhe produktivitetin éshté
pérmirésimi i vazhdueshém i njohjeve dhe kompetencave té personelit, né ményré qé
té pérdoré sistemet e ndryshme té brendshme (prodhimit, garkullimit, tregétimit,
transferimit dhe shitjeve), jo vetém miré, por edhe me novatorizém krijues, duke

krijuar késhtu avantazhin né treg.
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5.1. Lidhja ROE —raporti i kapitalit

Duke u bazuar né teori té shumta té pérmendura dhe trajtuara né literaturé
vendase apo t& huaj, éshté pérmendur shpesh fakti se vlera e kthimit mbi kapitalin
ROE ndryshon nga njéra njési ekonomike né tjetrén edhe nga fakti se né to pérdoret
njé strukturé e ndryshme e burimeve té financimit. Duke u mbéshtetur né kéto teori té
trajtuara mé paré, ne kemi ngritur gé né fillim té kétij punimi njé nga hipotezat tona
kryesore: ekziston njé lidhje negative midis raportit té kapitalit dhe kthimit mbi
kapitalin (ROE). Konkretisht, raporti i kapitalit i shprehur né pérgindjen qé zé vet
kapitali né totalin e burimeve té njésisé ekonomike, ndikon negativisht né€ vlerén e
ROE, e théné ndryshe, sa mé e madhe qé té jeté pjesa e kapitalit té vet né burimet e
njé njésie ekonomike, ag mé e vogél pritet gé té jeté ROE.

Pér té béré té mundur vlerésimin e té gjithé treguesve ekonomiké dhe financiaré
té njé njésie ekonomike, ne jemi mbéshtetur né bazé té t&¢ dhénave gé kemi mbledhur
né 44 njési ekonomike, pér tre vite me radhé: 2010, 2011, 2012. Jané pikérisht po kéto
té dhéna qé ne do té shfrytézojmé pér té verifikuar dhe vértetuar dy nga hipotezat gé
ne i parashtruam né fillim té punimit, njéra prej té cilave éshté hipoteza e
sipérpérmendur.

Njé analizé e miréfillté statistikore do t’i jepte vértetési hipotezés qé supozon
varési té¢ ROE nga raporti i kapitalit té njé njésie ekonomike. Né radhé té paré, té
dhénat gé ne kemi pér té 44 njésité ekonomike, duhet t’i pérpunojmé né ményré té
tillé g€ té arrijmé té nxjerrim dy variablat me té cilét ne do t&€ zhvillojmé analizén toné
statistikore apo ekonometrike.

Si variabél té varur do t€ marrim né konsideraté “ROE”, me té 44 vlerat gé ajo
merr né njésité ekonomike té mara né analiz€, ményrén e llogaritjes té sé cilés e kemi
pérmendur né pjesén e méparshme. Té gjitha vlerat e ROE do té shprehen ne %.
Analizén e treguesve statistikoré té kétij raporti e kemi béré gjithashtu né kapitullin e
méparshém.

Si variabél té pavarur do té marrim né konsideraté “raportin e kapitalit”, qé né
modelin ekonometrik gé ne do té ndértojmé do t& perfagésohet nga pérgindja qé zé
kapitali i vet n¢ totalin e burimeve té njésisé¢ ekonomike dhe gé gjithashtu do t& keté

vlera té shprehura né %.
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Analizén toné statistikore-ekonometrike do ta shtrijmé né té tre vitet pér té cilat
kemi arritur qé té¢ mbledhim té dhéna dhe té ndértojmé database-n pérkatés pér té 44
njésité ekonomike té studiuara. Kjo analizé do té béhet né vecanti pér secilin vit, pér
t¢ arritur mé& voné né njé konkluzion té pérgjithshém lidhur me hipotezat e
parashtruara nga ne dhe vértetésing e tyre.

Pér té béré hapin e paré té njé analizé gé do té vlerésonte lidhjen qé ekziston
ndérmjet dy variablave si¢ jané né rastin toné ROE dhe raporti i kapitalit, fillojmé
me njé analizé korrelative gé do té na conte né vlerésimin e koeficientit té
korrelacionit gé shpreh lidhjen ndérmjet kétyre dy variablave.

Analiza e dyté do t& ishte vlerésimi i njé modeli regresioni té thjeshté linear (t&
supozuar nga ne si té e tillé) me njé variabél té pavarur, vlerésim i bazuar né té dhénat
pér ROE dhe raportin e kapitalit pér vitin 2010, 2011, 2012. Vlerésimin e ekuacionit
té regresionit té thjeshté linear do ta béjmé népérmjet metodés sé katroréve mé té
vegjél.

Modeli gé pérmendém mé sipér i paragitur né ményrén e tij klasike do té kishte

formén:

ROE=a + p* raporti i kapitalit + € (5.1)

Ajo @€ ne do té béjmé éshté analiza korrelative dhe vlerésimi i tre ekuacioneve
té formés sé¢ mésipérme pér secilin nga vitet e marra né studim, si dhe verifikimi i
hipotezés soné népérmjet disa kritereve statistikore.

Duke u mbéshtetur né té dhénat gé ne kemi mbledhur dhe mé pas transformuar
pér té 44 njésité ekonomike né vitet 2010, 2011, 2012 si dhe duke pérdorur si
program kompjuterik EXCEL me paketén e tij té analizés sé té dhénave Data
Analysis, arritém té vlerésojmé korrelacionin gé ekziston ndérmjet vlerés s€ ROE dhe
raportit té kapitalit %. Si¢ duket edhe nga tabelat nr. 5.2, 5.4., 5.6, kjo vleré ka
rezultuar e barabarté me pérkatésisht -0.38; -0.37 dhe -0.45, pér secilin nga vitet e
studiuar, gjé gé na bén té kuptojmé se me té vérteté ekziston njé lidhje negative
ndérmjet ROE dhe raportit té kapitalit t& njésisé ekonomike. Eshté pikérisht shenja
(-) gé e tregon kété fakt si dhe veté vlerat e koeficentéve té korrelacionit pér secilin

nga vitet e studiuar.
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Analiza e dyté do té fillojé népérmjet vlerésimit t€ modelit ekonometrik té
parashtruar mé sipér, ku si bazé té¢ dhénash do té shérbejné edhe njéheré vlerat e ROE
dhe raportit té kapitalit shprehur ne % pér secilin nga tre vitet e studiuar. Duke
pérdorur metodén e katroréve mé t& vegjél t€ zbatuar népérmjet programit
kompjuterik Excel, Data Analysis-regresion, kemi arritur né& vlerésimin e tre
ekuacioneve té paragitur né tabelat 5.1, 5.3, 5.5. Ekuacionin e paragitur né formén e

tij klasike pér secilin vit, 2010, 2011, 2012 do ta paragesim si mé poshté:

ROE=0.41 - 0.38* raporti i kapitalit, (2010) (5.2)
ROE=0.40 - 0.33* raporti i kapitalit, (2011) (5.3)
ROE=0.39 - 0.42* raporti i kapitalit, (2012) (5.4)

Nése do té analizonim ekuacionin e paré té vlerésuar pér vitin 2010, gjé gé do té
shérbente njékohésisht edhe pér dy vitet e tjeré, do té kuptonim ndikimin negativ gé
ka pérgindja e rritur e kapitalit té vet né vlerén e ROE. P&r ¢do 1% rritje té kapitalit t&
vet né totalin e burimeve té njésisé ekonomike, ROE bie me 0.38 % (pér 2010).

| njéjti interpretim mund té béhej edhe pér ekuacionet e vlerésuar né bazé té té
dhénave té dy viteve té tjeré né vazhdim.

Né pamje té paré ekuacioni i vlerésuar na I€ té kuptojmé gé me té vérteté ekziston
njé lidhje apo varési negative e ROE nga raporti i kapitalit, por duke gené se
vlerésimi i kétij ekuacioni éshté béré né bazé té té dhénave té marra nga zgjedhja dhe
jo nga popullata, atéheré na del pér detyré gé ne té vleresojmé realisht a ekziston kjo
varési. Pér té béré t&€ mundur kété verifikim g€ do té vértetonte né ményré statistikore
dhe hipotezén ge ne kemi parashtruar pér kété problem, bazohemi né rezultatet e
paragitura né tabelat ANOVA 5.1, 5.3, 5.5.

Kontrolli i réndésisé sé lidhjes gé do té bénte t&€ mundur vlerésimin e réndésisé sé
lidhjes edhe pér té gjithé popullatén do t¢ mund té béhej népérmjet verifikimit té

vértetésisé sé hipotezés sé dyté ndér dy hipotezat e poshtéshénuara:

Ho: p=0
Hi:p£0

ku B shpreh koeficentin e popullatés prané variablit té pavarur, qé né rastin toné

éshté raporti i kapitalit. Pér ne éshté shumé e réndésishme gé vlera e kétij koeficenti
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té jeté e ndryshme nga zero, pasi vetém né kété ményré ndryshimi i raportit té
kapitalit mund té keté efekt né ndryshimin e vlerés sé ROE.

Vlerésimi statistikor i réndésisé sé¢ kétij koeficienti do té verifikojé njékohésisht
edhe hipotezén qé ne kemi parashtruar né fillim té kétij punimi. Pér té vlerésuar
réndésiné e tij dhe té ekuacionit t& regresionit né pérgjithési, do té bazohemi né dy
vlera, F dhe t, té dy kritereve statistikoré gé i pérmendém dhe mé lart. Duke gené se
ekuacioni gé ne kemi ndértuar éshté linear me njé variabél té pavarur, si kontrolli
népérmjet kriterit statistikor F (Fisher), ashtu edhe T (shpérndarja Studenti), na
nxjerrin né t& njéjtin konkluzion.

Fillojmé analizén e rezultateve té paragitura né tabelén ANOVA pér secilin vit
duke filluar nga viti 2010.

Duke krahasuar sinjifikancén e kriterit F=7,145922, e cila éshté e barabarté me
0,010654 vémé re se éshté mé e vogél se niveli i réndésisé 0.025, gjé gé na bén té
vlerésojmé si té réndésishém té gjithé regresionin gé ne sapo kemi vlerésuar. Duke
gené se ky regresion éshté linear i thjeshté, pra me njé variabél té pavarur, té njéjtén
gjé ne mund ta vlerésojmé edhe népérmjet kriterit t=--2,67319, vlera p e té cilit éshté
po 0,010654 dhe mé e vogél se 0.025. Nga ky rezultat konkludojmé se pranojmé si té
vérteté H1, e cila vleréson si té& ndryshém nga zero koeficientin prané variablit té
pavarur raporti i kapitalit. Kjo éshté dhe hipoteza gé ne kemi supozuar né fillim, e

cila e vleréson té réndésishém raportin e kapitalit né vlerén e ROE.

Tabela 5.1. Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalit, viti
2010.

Shkallét Shuma e Katrori Kriteri Réndésia
e liris€  katroréve(SS) mesatar(MS)  Fisher  (Significance)
(df) (F)
Regresioni 1 0,408025 0,408025  7,145922 0,010654
(Regression)
Mbetja 42 2,39816 0,057099
(Residual)
Shuma 43 2,806185
(Total)
Koeficientét Gabimi Kriteri t Vlera P
(Coefficients) standard ('t Stat) (P Value)
(Standard
error)
Ndérprerja 0,415493 0,059886 6,938095 1,78E-08
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(Intercept)
Raporti i -0,38389 0,143609 -2,67319 0,010654
kapitalit

Tabela 5.2. Korrelacioni ROE — Raporti i kapitalit, viti 2010.

Raporti i

kapitalit
Raporti i 1
kapitalit
ROE - 0,38132 1

Pér vitin 2011:

Duke krahasuar sinjifikancén e kriterit F=6.880012, e cila éshté e barabarté me
0.012095 vémé re se éshté mé e vogél se niveli i réndésisé 0.025, gjé gé na bén té
vlerésojmé si té réndésishém té gjithé regresionin gé ne sapo kemi vlerésuar. Duke
gené se Ky regresion éshté linear i thjeshté , pra me njé variabél té pavarur, té njéjtén
gjé ne mund ta vlerésojmé edhe népérmjet kriterit t=-2.62298, vlera p e té cilit éshté
po 0.012095 dhe mé e vogél se 0.025. Nga Ky rezultat konkludojmé se pranojmé si
té vérteté Hi, e cila vleréson si té ndryshém nga zero koeficientin prané variablit té
pavarur raporti i kapitalit, qé éshté dhe hipoteza gé ne kemi supozuar gé né fillim, e

cila e vleréson té réndésishém raportin e kapitalit né vlerén e ROE.

Tabela 5.3. Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalit, viti
2011.

Shkallét Shuma e Katrori Kriteri Réndésia
e liris€  katroréve(SS) mesatar(MS)  Fisher  (Significance)
(df) (F)
Regresioni
(Regression) 1 0.408139 0.408139  6.880012 0.012095
Mbetja
(Residual) 42 2.491544 0.059322
Shuma
(Total) 43 2.899684
Koeficientét Gabimi Kriteri t Vlera P
(Coefficients) standard ('t Stat) (P Value)
(Standard
error)
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Ndérprerja

(Intercept) 0.406834 0.060404 6.735211 3.48E-08
Raporti i
kapitalit -0.33142 0.126354 -2.62298 0.012095

Tabela 5.4. Korrelacioni ROE — Raporti i kapitalti, viti 2011.

Raporti i

kapitalit
Raporti i 1
kapitalit
ROE - 0,37517 1

Pér vitin 2012:

Duke krahasuar sinjifikancén e kriterit F= 11,03885, e cila &shté e barabarté me
0,001856 vémé re se éshté mé e vogél se niveli i réndésisé 0.025, gjé gé na bén té
vlerésojmé si té réndésishém té gjithé regresionin gé ne sapo kemi vlerésuar. Duke
gené se ky regresion éshté linear i thjeshté, pra me njé variabél té pavarur, té njéjtén
gjé ne mund ta vlerésojmé edhe népermijet kriterit t=--3,32248, vlera p e té cilit éshté
po 0,001856 dhe mé e vogél se 0.025. Nga ky rezultat konkludojmé se pranojmé si
té vertete Hi1, e cila vleréson si té ndryshém nga zero koeficientin prané variablit té
pavarur raporti i kapitalit. Kjo éshté dhe hipoteza gé ne kemi supozuar gé né fillim,

hipotezé e cila e vleréson té rendesishme raportin e kapitali né vlerén e ROE.

Tabela 5.5. Analiza e variancés ANOVA pér lidhjen ROE — Raporti i kapitalti, viti
2012

Shkallét Shumae Katrori Kriteri Réndésia
e lirisé  katroréve(SS) mesatar(MS)  Fisher  (Significance)
(df) (F)
Regresioni
(Regression) 1 0,532664 0,532664  11,03885 0,001856
Mbetja
(Residual) 42 2,026651 0,048254
Shuma
(Total) 43 2,559315
Koeficientét Gabimi Kriteri t Vlera P
(Coefficients) standard ('t Stat) (P Value)
(Standard
error)
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Ndérprerja

(Intercept) 0,395495 0,057968 6,822658 2,61E-08
Raporti i
kapitalit -0,42005 0,126428 -3,32248 0,001856

Tabela 5.6. Korrelacioni ROE — Raporti i kapitalit, viti 2012

Raporti i

kapitalit
Raporti i 1
kapitalit
ROE - 0,45621 1

Analiza e t&€ dy kritereve t¢ mésipérm pér secilin nga tre vitet e vrojtuar,
verifikon si t€ vérteté hipotezén njé, qé thekson fakti se vlera e koeficientit prané
variablit té pavarur pér popullatén éshté e ndryshme nga zero. Gjithashtu, verifikon
njékohésisht hipotezén e ngritur né fillim té kétij punimi, raporti i kapitalit te vet
éshté njé faktor gé ndikon negativisht né ROE e njé njésie ekonomike.

Eshté e réndésishme té theksojmé se koeficienti i pércaktueshmérisé R> mund té quhet
ose jo i pranueshém né varési té géllimit g¢ kemi. Ngé rastin toné, kérkojmé té
evidentojmé ekzistencén e lidhjes negative ROE-Raport kapitali dhe jo pér
parashikim, lidhje q€ ne e kemi vertetuar né ményré statistikore edhe pér gjithé
popullatén. Nése do t€ duhej t&€ pérdorej pér parashikim né té ardhmen, atéheré, né
ményré té detyrueshme né€ model do t€ duhej té futeshin edhe variabla té tjeré, duke
sjellé né kété rast edhe nj€ vleré mé t€ larté t€ R?, gjé q€ mund té jeté objekt i njé

studimi té ardhshém.

5.2. Modeli Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek pér vilerésimin e

gjendjes financiare té njésive ekonomike. Lidhja mes tyre.

Sig e theksuam né kapitullin e parg, Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek,
jané dy tregues kumulativé shumé té réndésishém, mbi bazén e té ciléve analisti éshté
né gjendje té japé njé gjykim pér situatén financiare né té cilén ndodhet njé njési

ekonomike, si pérsa i pérket riskut té falimentimit (Altman Z-Score), ashtu edhe
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véshtirésisé paguese (Testi i Shpejté Kralicek). Duke analizuar kéta dy tregues,
shohim se ata jané té lidhur me njéri tjetrin dhe na ¢ojné né té njéjtin konkluzion pér
njésité ekonomike té marra si kampion né kété studim.

Pér té vierésuar lidhjen gé ekziston ndérmjet kétyre dy treguesve té réndésishém
té analizés financiare, na duhet té llogarisim koeficientin e korrelacionit gé shpreh mé

sé miri ekzistencén apo jo té késaj lidhjeje.

Nga té¢ dhénat gé ne kemi mbledhur né studimin e béré dhe nga llogaritjet e
secilit nga testet e sipérpérmendur, shihet garté njé lidhje e dukshme ndérmijet tyre, né
shumicén e rasteve japin té njéjtin pérfundim né lidhje me situatén né té cilén

ndodhen njésité ekonomike t&€ kampionit toné.

Hipoteza gé ne ngremé né kété rast supozon faktin se té dy treguesit kané lidhje
me njéri-tjetrin, duke e pérforcuar né két€ ményré konluzionin e nxjerré pér situatén
né té cilén njésia ekonomike ndodhet.

Duke gené se sa mé i larté né vleré té jeté treguesi i Altman Z-Score, aq mé e
miré éshté situata e njé njésie ekonomike, ndérkohé qé Testi i shpejté¢ Kralicek e
vleréson pozitive situatén pér vlera sa mé té vogla té tij, mund té ngremé supozimin
se koeficienti i korrelacionit qé shpreh fortésiné e lidhjes ndérmjet tyre, té jeté i
ndryshém nga zero.

Pér té béré t&¢ mundur verifikimin e késaj hipoteze, ne do té mbéshtetemi mbi
rezultatet e nxjerra pér té dy treguesit pér 44 njésité ekonomike té marra né studim.

Pér té gjetur dhe fortésing dhe drejtimin e lidhjes midis dy treguesve u pérdor
koeficienti i korrelacionit Pearson. Koeficienti i korrelacionit Pearson (Healey, 2009)
mat fortésiné dhe drejtimin e lidhjes lineare midis dy variablave, duke pérshkruar
drejtimin dhe shkallén né té cilén njeri variabél éshté i lidhur me variablin tjetér. Ky
koeficient mund té marré vlera nga -1 deri né 1. Vlera 1 e kétij koeficienti tregon se
variablat lidhen né ményré perfekte lineare me njeri — tjetrin, pra rritja dhe ulja e njerit
variabél tregon dhe rritjen dhe uljen e tjetrit. Vlera -1 e koeficientit tregon se variablat
lidhen né ményré perfekte lineare, por né kété rast, rritja e njerit tregon uljen e tjetrit
varabél dhe anasjelltas. Vlera 0 e kétij koeficienti tregon se varablat nuk lidhen né
ményré lineare me njeri — tjetrin. Korrelacioni Pearson llogaritet sipas formulés sé

méposhtme:
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o 3e-R(-9)
a0 26 -72]

(5.5)

Duke marré né konsideraté rezultatet e té dy treguesve pér secilin vit, népérmjet
programit Excel, u bé e mundur vlerésimi i koeficientéve té korrelacionit Pearson, té
dhéna gé paragiten mé poshté:

Pér vitin 2010: r=-0.35

Pér vitin 2011: r=-04
Pér vitin 2012: r=-0.32,

ku r, shpreh koeficentin e korrelacionit té vlerésuar nga zgjedhja gé kemi béré dhe qé
si fillim kénaqg supozimin gé kemi paragitur né lidhje me vlerén e saj té ndryshme nga

Zero.

Pér té vlerésuar né ményré statistikore réndésiné e lidhjes sé kétyre dy treguesve
me njéri-tjetrin, na duhet té vlerésojmé se edhe koeficienti i korrelacionit t&¢ popullatés
éshté i ndryshém nga zero.

Pér t& béré t€ mundur vlerésimin e hipotezés soné, do té mbéshtetemi né testin t-
shpérndarja studenti, té paragitur mé poshté.

Hipotezat, mund té paragiten né formén statistikore t&€ méposhtme:
Ho: p=0
H1i: p#0

Ku p shpreh koeficientin e korrelacionit t& popullatés pér lidhjen e sipérpérmendur.

Verifikimin e hipotezave té mésipérme do ta béjmeé pér secilin vit t&€ marré né studim.

n-—2

1-72’

Duke pérdorur testin studenti t=r

ku n ésht¢ numri i njésive

ekonomike gé ne kemi marré né studim, na rezulton se:

Pér vitin 2010 vlera e kétij testi studenti éshté: t=—0.35 |=—-=-2.41 (5.6)
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44—-2

Pér vitin 2011 vlera e kétij testi studenti  éshté: t=—-0.40 5 402:-2.83 (5.7)
Per vitin 2012 vlera e Kétij testi studenti ~ éshté: t=—032 |=—=2.18  (5.8)

Nga tabela e shpérndarjes studenti, vlera kritike e kriterit t = + 2.021, me 42
shkallé lirie dhe 0.025 probabilitet. Duke krahasuar vlerat e vlerésuara pér secilin vit
me kété vleré kritike té Kkriterit, vlerésojmé se H1 vértetohet né té tre rastet, duke na
dhéné késhtu té drejté né supozimin gé kishim ngritur pér lidhjen ndérmjet dy
treguesve Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek.

Vértetimi i késaj hipoteze éshté mjaft i réndésishém pér analizén qé i béjmé ne
kétyre treguesve dhe rezultatve gé ne nxjerrim prej tyre né lidhje me gjendjen
financiare té njésive ekonomike, duke kuptuar késhtu qé ata pérforcojné njéri-tjetrin
né konkluzionet e nxjerra.

Krahas vlerésimit té situatés né té cilén ndodhet njé njesi ekonomike, pér analistét
dhe gjithé kategorité e té interesuarve gé kemi pérmendur né kapitullin e paré,
problem mjaft i réndésishém éshté zgjedhja e metodés sé duhur té vlerésimit. Pérpara
tyre shtrohen pyetjet: ¢faré metode duhet té€ zgjedhim pér pércaktimin e vlerés sé njé

njésie ekonomike, a ¢ojné té gjitha metodat e vlerésimit né té njéjtin rezultat? Etj.

5.3. Ngritja e njé hipoteze pér zgjedhjen e metodés sé vlerésimit né Shqipéri.

Né kété pjesé té punimit do té analizojmé dy hipoteza té réndésishme, té cilat
kané lidhje me zgjedhjen e metodés sé vlerésimit té njé njésie ekonomike né Shqipéri:

H3: Nuk preferohen njésoj dy metoda té ndryshme vlerésimi nga ana e drejtuesve
té njé njésie ekonomike.

H4: Metoda mé e preferuar mé shumé né Shqipéri, pér vlerésimin e njé njésie

ekonomike éshté metoda gé bazohet né vilerén kontabél.

Duke mos dashur t& hedhim poshté faktin se metoda e skontimit t&€ fluksit t&
mjeteve monetare konsiderohet si metoda mé e miré pér vler€simin e njésive

ekonomike, theksojmé se né Shqipéri pérdorimi i saj €shté disi i véshtiré pér disa
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arsye. Duke qéné se né Shqipéri nuk ka njé€ treg t€ listuar kapitali, n€é ményré qé té
jené lehtésisht té evidentueshme té€ gjitha t€ dhénat g€ nevojiten pér zbatimin e késaj
metode, éshté e véshtiré q€ pérdorimi 1 saj t€ japé nj€ rezultat t& sakté né vlerésimin e
njé njésie ekonomike. Késhtu,si pasojé e mungesés s¢ t&€ dhénave nuk mund té
llogarisim me saktési njé normé rritjeje. Gjithashtu e véshtiré éshté edhe llogaritja e
primit té riskut dhe treguesve té tjeré t€ réndésishém qé pérdoren nga kjo metod€. N&
kéto kushte, n€ Shqipéri &shté pothuajse ¢ pamundur pérdorimi, tani pér tani, i
metodés sé skontimit té fluksit té mjeteve monetare.

Pér nevojat e kétij punimi, lidhur me metodat e pérdorura nga njési té€ ndryshme
ekonomike pér vlerésimin e tyre, u realizua njé intervisté, né té cilin njéra nga pyetjet
kishte t& bénte pikérisht me faktin se cila €shté metoda mé pérshtatshme pér
vlerésimin e njésive ekonomike, duke evidentuar tre pérqasjet bazé: pérgasjet qé
bazohen né vlerén kontabél, pérgasjet qé bazohen te tregu dhe pérgasjet gé bazohen
né té ardhura. Si¢ u pa edhe nga pérgjigjet, pérgasja qé bazohet né vlerén kontabél
éshté ajo mé e pérdorshmja né rastin e njésive ekonomike shqiptare.

Intervista éshté realizuar me 100 njési ekonomike, t€ mesme e té vogla,
prodhuese e tregétare, qé ushtrojné aktivitetin e tyre né rrethet Gjirokastér, Sarandg,
Tepelené, Pérmet, Vloré Berat, Fier, ku secila prej tyre ka deklaruar metodén qgé
pérdor pér té bére kété vlerésim, ose cilén prej metodave preferon té pérdoré né rast se
do té béjé vlerésim.

Nga 100 njésité ekonomike té intervistuara, 72 kan& preferuar metodén qé
bazohet né vlerén kontabél pér vlerésimin e pasurisé, 18 kané preferuar metodén qé
mbéshtetet n€ vlerén e tregut, ndérsa 10 njési ekonomike ose kané gené té
pavendosura né pérgjigjen e tyre ose nuk kané dhéné pérgjigje, ndérkohé gé asnjé nga

njésité ekonomike t€ intervistuara nuk ka preferuar metodén DCF.
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B Metoda bazuar né vlerén
kontabél

B Metoda bazuar né vlerén e
tregut

Té pavendosur-pa pérgjigje

Grafiku 5.1 Rezultati i intervistés lidhur me metodat e vierésimit té pérdorura nga

njésité ekonomike shqiptare

Pér té béré njé vlerésim té preferencave né térési qé shfagin drejtuesit e njésive
ekonomike shqiptare, si dhe duke patur parasysh gé punimi yné éshté mbéshtetur mbi
té dhéna kampionare, do ta vazhdojmé mé tej analizén toné me metoda statistikore gé
do té na nxirrnin né njé pérfundim sa mé té sakté dhe domethénés.

Nga 100 njésité ekonomike té marra né pyetje, do té pérjashtojmé 10 prej tyre
(ato t& cilat ishin té paqgarta né pérgjigjet e tyre), késhtu kampioni yné né kété rast do
té pérbéhet vetém nga 90 njési ekonomike.

Pér té vlerésuar nése dy metodat preferohen apo jo njésoj nga njésité ekonomike
shqiptare, pérdorim Metodén Joparametrike t€ Kriterit t&€ Shenjave pér rastin e
zgjedhjes sé madhe. Nése do té kishim preferencé té njéjté pér té dyja metodat ajo gé
do té pritej té€ ndodhte nga pérgjigjet e dhéna , do té ishte njé barazi né numrin e atyre
qé kané preferuar metodén e bazuar né vlerén kontabél, kundrejt metodés sé bazuar né
vlerén e tregut. Rezultati i pritshém né kété rast do té ishte 45 njési ekonomike
preferojné njérén metodé dhe 45 té tjerat metodén tjetér.

Nga sa shohim nga rezultatet konkrete gqé ne morrém nga intervistimi, 72 njési
ekonomike kané preferuar metodén qé bazohet ne¢ vlerén kontabél dhe 18 t& tjera
metodén qé bazohet né vlerén e tregut.

Nése do té shénonim me “plus” (+) numrin e preferencave pér metodén e
vlerésimit bazuar né vlerén kontabél, numri i + do té ishte 72.

Duke e konsideruar si normale shpérndarjen e numrit té +, (pér faktin se numri i

njésive ekonomike gé ne kemi zgjedhur éshté mé i madh se 30), do té mund té
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vlerésonim késhtu mesataren e popullatés pér kété variabél si dhe devijimin standard

pérkatés.

n=0.50*n (4.5)
i =0.50 * 90 = 45

6=v0.25*n (4.6)
c =474

Hipotezat qé ne ngremé pér té gjithé popullatén do té kishin formén:
Ho: té dyja metodat preferohen njésoj, u=45
H1: té dyja metodat nuk preferohen njésoj, u#45

Pér té verifikuar se cila prej dy hipotezave éshté e vérteté, pérdorim Kriterin z té
shpérndarjes normale standarde, vlerén faktike té té cilit do ta krahasojmé me até

kritike, me nivel réndésie a=0.05.

-4 4.7)

I

I
o
o))
©

Nga tabelat statistikore gjejmé se vlera kritike e kriterit z éshté: z=+1.96, me
a=0.05. Megénése z e vlerésuar rezulton 5.69, pra mé e madhe se vlera kritike 1.96,
kemi té drejté té¢ hedhim poshté hipotezén zero dhe té€ pranojmé né kété ményré
hipotezén 1, e cila thekson edhe njéherg faktin se njésité ekonomike né vendin toné
nuk kané té njéjtén preferencé ndaj dy metodave té vlerésimit t& pasurisé sé tyre.
Duke gené se vlera e vlerésuar nga zgjedhja (72) éshté shumé mé e madhe nga
mesatarja e pritshme e popullatés (45), na 1€ té€ kuptojm& dhe té vlerésojmé
njékohésisht faktin se njésite ekonomike, mé sé shumti, preferojné metodén e
vlerésimit té bazuar né vlerén kontabél, kundrejt metodés bazuar te vlera e tregut.

Gjithésesi, theksojmé edhe njé heré se né Shqipéri, pérzgjedhja e metodés sé
vlerésimit nga njésité ekonomike éshté e lidhur dhe e kushtézuar nga mungesa e

informacionit dhe mungesa e njé tregu financiar t&€ miréorganizuar.
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5.4.Avantazhet dhe disavantazhet e ¢do kategorie vlerésimi.

Cdo kategori metodash vlerésimi ka avantazhet dhe disavantazhet e veta. Nisur

nga kéto do té jemi né gjendje té pércaktojmé se cila éshté kategoria mé e miré e

metodave t& vlerésimit né pérgjithési dhe pér njésité ekonomike shqiptare né vecanti.

a.

Pérgasja bazuar né vlerén e njésisé ekonomike

Avantazhet

v

<

Mbéshtetet plotésisht né bilancin e njésisé ekonomike dhe né kété ményré
éshté mé e kuptueshme nga té interesuarit.

Nuk kérkon ngritjen e shumé supozimeve dhe hipotezave.

Rezultati nxirret relativisht shpejt.

Nuk Kkérkohet ofrimi i shumé& informacioneve studjuesit. Shumica e

informacioneve éshté e disponueshme nga bilanci ose nga raportet e auditéve.

Disavantazhet

>

b.

Nuk mund té pasqyrojé dinamikén e njésis€ ekonomike. Nuk mund té
pérfshijé disa karakteristike té caktuara, mundési, kércénime, pika té forta dhe
té dobta té njésisé ekonomike. Duke gené se mbéshtetet né té dhénat e bilancit,
éshté njé pérqasje statike vlerésimi.

Nuk merr né konsideraté aspektet e réndésishme té procesit t& Kkrijimit té
vlerés.

Mbéshtetet vetém né njé gjendje financiare.

Bilanci i njé njésie ekonomike mund té jeté objekt i njé sére tjetérsimesh pér
shkak té tatimeve e taksave apo té parimeve dhe politikave té vecanta gé ndjek
njésia ekonomike.

Nuk pérfshin né vlerésim elementé kontabél qé ndikojné ndjeshém né vlerén

e njésisé ekonomike etj.

Pérqasja bazuar né treg
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Avantazhet

v
v

Vlerésimi éshté i pérditshém dhe i thjeshté.

Vlerésimi pérfshin si t€ dhéna ekonomike ashtu edhe karakteristika cilésore té

njésisé ekonomike (pér shembull, drejtimin).

Né vlerésim merr pjesé njé pjesé e madhe e paléve té interesuara, pa

pérjashtime.

Procedura éshté e thjeshté dhe e kuptueshme, pothuajse nga té gjithé.

Eshté i mundur krahasimi midis njésive ekonomike gé funksionojné né degé té

ndryshme, kané sisteme kontabél t& ndryshém dhe kushte té ndryshme.

Pérfshin, né njé masé té madhe, pritshmérité e investitoréve dhe paléve té tjera

té interesuara.

Disavantazhet

>

Pjesémarrésit né procesin e vlerésimit, nuk mund té diné me saktési té
dhénat né bazé té té cilave do té marrin njé vendim racional.

Ka mundési té keté shtrembérime né treg, té cilat mund té fryjné ose té
minimizojné ¢mimin e aksionit.

Eshté mjaft e thjeshté pér kédo té llogarisé raportet dhe té béjé llogaritjen
e vlerés, por pa pasur njé ikoné té pérgjithshme dhe pa metodologjiné e
duhur, do té konkludojé né rezultate fiktive.

Nuk béhet asnjé lidhje me madhésine e kapitalit té investuar dhe as nuk
merren parasysh projektet investuese dhe investimet aktuale té njésisé
ekonomike.

Nuk merret parasysh luhatja e fitimit dhe pérfitueshmérisé sé njésisé
ekonomike.

Nuk merret parasysh risku g€ vjen nga detyrimet e njésisé ekonomike
(risku i falimentimit, likujdimi i aktiveve etj.).

Vlerésimi, nése dy njési ekonomike nuk jané té ngjashme, nuk éshté i
sakté.

Nuk pérfshin riskun investues dhe risget e tjera né analizén dhe

pérpunimin e té dhenave.
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C.

Pérgasja bazuar né fitim

Avantazhet

v
v
v

NEé thelb té késaj pérgasjeje gjendet burimi i Kkrijimit t&¢ mjeteve monetare.
Eshte i mundshém projektimi i flukseve t& mjeteve monetare té ardhshme.
Nése pérdoret paralelisht me analizén e raporteve dhe analizén financiare
bazé, mund té japé njé rezultat mjaft t& besueshém.

Kombinon né ményré harmonike dy nga gjendjet bazé kontabél, bilanci dhe
pasqgyra e té ardhurave.

Evidenton dinamikén e biznesit.

Evidenton pritshmérité e paléve té interesuara, né lidhje me ecuriné e njésisé

ekonomike né té ardhmen.

Disavantazhet

>

>
>
>

Koha qé kérkohet pér pérpunim éshté mjaft e gjaté.

Kérkohet njohja e elementeve financiare.

Kérkohet njé informacion i bollshém.

Pérgasja éshté relativisht e ndérlikuar dhe kérkon njé shkallé té gjeré
parapérgatitjesh.

Né vendet, né té cilat nuk ekziston njé treg i organizuar kapitali, éshté¢ mjaft e

véshtiré sigurimi i informacionit té nevojshém pér zbatimin e késaj pérgasjeje.

5.5. Disa gabime té réndésishme qé mund té béhen gjaté procesit té

vlerésimit

Nga analiza e mésipérme qé€ iu bé procesit t€ vlerésimit t€ njésive ekonomike me

metoda té€ ndryshme, mund t€ arrihet né pérfundimin se vlefshméria dhe besueshméria

e vlerés sé llogaritur té njé njésie ekonomike, varet né njé masé té konsiderueshme si

nga kuptimi i karakteristikave t€ saj t€ veganta, ashtu edhe nga identifikimi 1 sakté

dhe zbatimi i faktoréve kryesoré t€ ¢do modeli dhe metode vlerésimi.
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Késhtu, sipas Fernandez!?, gabimet gjaté procesit t& vlerésimit zakonisht
pérfshijné:
o Né llogaritjen e normés sé skontimit, n€ lidhje me riskun e njésisé ekonomike.
N¢ kété kategori pérfshihen:
» Zgjedhja e gabuar ¢ normés sé kthimit pa risk (risk free rate)
»  Zgjedhja e gabuar e koeficientit beta ( pérdorimi i koeficientit beta t&
kaluar t& degés, té koeficientit beta té njésive ekonomike t€ ngjashme, ose né
rastin e blerjes, koeficientin beta t€ njésis€é ekonomike blerése pér
pércaktimin e vlerés sé njésis€é ekonomike t&€ synuar pér t’u bleré.)
» Zgjedhja e gabuar e sasisé s€ shtes€s sé riskut té tregut (market risk
premium).
»  Gabimet gjaté llogaritjes sé kostos mesatare t¢ ponderuar té kapitalit
(WACC). Kjo mund t’i detyrohet pércaktimit t€ gabuar t&€ WACC, né faktin
qé raporti i borxhit ndaj kapitalit g€ u pérdor pér pércaktimin e WACC éshté
i ndryshém né raport me at€ g€ konkludoi vleré€simi. Gjithashtu edhe pér
faktin se norma e skontimit e zgjedhur &sht€ mé e vogél se ajo pa risk, né
pérdorimin e vlerés kontabél té kapitaleve t€ veta dhe t€ huajtura né bilanc
etj.
»  Ng¢ shqyrtimin dhe trajtimin e gabuar té riskut t€ njé vendi, vecanérisht
né rastin e tregjeve n€ zhvillim.
o Né llogaritjen dhe parashikimin e flukseve té pritshme té mjeteve monetare.
Gabimet né€ llogaritje né kété rast jané si mé poshté:
»  Gjaté llogaritjes s€ flukseve té mjeteve monetare t€ mos merren parasysh
kérkesat né rritje té€ kapitalit punues.
» Rritja e disponibiliteteve té njésisé ekonomike ose t€ investimeve
financiare t€ konsiderohet si fluks mjetesh monetare i kapitalit ose i pozicionit
neto.
» Llogaritje e gabuar e taksave q€ ndikojné né flukset e lira t&€ mjeteve
monetare.
» Flukset e pritshme t€ mjeteve monetare t€ gjendjes neto t€ ndryshojné nga

shuma e dividentéve té pritshém plus pagesat e tjera pér aksionerét.

1% Fernandez P., 2003 , “75 Common and Uncommon Errors in Company Valuation”, Working paper
no.411600, IESE Business School.
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» E ardhura neto ose shuma e té ardhurés neto me amortizimin té
konsiderohet si fluks mjetesh monetare.

» Pérballim i1 gabuar i nevojave pér kapital punues té aksioneréve (qé€ jané té
ardhura monetare) dhe kapitaleve té huajtura né€ rastin e njésive ekonomike qé
paragesin njé sezonalitet t& dukshém.

» Parashikime optimiste té tepruara lidhur me flukset e mjeteve monetare.
» Parashikim i gabuar i té¢ dhénave t€ bilancit ( pér shembull t€ mos merren
parasysh llogari & kané ndikim direkt né flukset ¢ mjeteve monetare,
rivlerésimi i njé elementi pasuror té shihet si njé fluks mjetesh monetare, etj.)

o Né llogaritjen e vierés sé mbetur. Tashmé llogaritjet e gabuara né kété rast
jane rezultat i pérdorimit té flukseve t€ mjeteve monetare qé karakterizohen nga
ndérprerja pér pércaktimin e vlerés s€ mbetur, n€ pérdorimin e mesatares aritmetike
né vend t€ asaj gjeometrike kur llogaritet ritmi i rritjes , si dhe né pérdorimin e
WACC té gabuar pér skontimin e flukseve té€ mjeteve monetare pérgjithmoné.

o Né aplikimin e koeficientéve. Disa nga gabimet mé t€ zakonshme g€ béjné

pjesé né kété kategori jané:

» Pérdorimi i koeficientéve mesataré q€ vijn€ nga transaksione afatgjata.

» Pérdorimi i koeficientéve mesataré té cilét paragesin njé shpérndarje té
gjeré midis njésive ekonomike.

» Pérdorimi i njé€ koeficienti t€ béhet né ményré t€ tillé g€ dokumentimi i tij
té jet€ 1 pamundur.

» Koeficienti i zgjedhur t€ jeté rezultat i njé transaksioni t&€ shkélqyer e té
vecante.

o Né gabimet gjaté vierésimit, pér shembull:

» Piképamjet e gabuara lidhur me strukturén optimale t€ kapitalit.

» Mangési né llogaritjen e flukseve t€ mjeteve monetare gé rrjedhin nga
investime té ardhme.

» T& konsiderohet arbitrare q€ vlera e kapitaleve té huajtura barazohet me
vlerén e tyre kontabél , pa u béré pérshtatjet e duhura.

» Té pérjashtohet nga llogaritjet elementet pasurore jo funksionale.

» T¢€ merret nga llogaritjet ¢ normés s€ skontimit t& nivelit t€ pritshém té
inflacionit.

» Céshtjet lidhur me shitjet e ardhshme, marzhin e fitimit etj. t€ jené né
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kundérshtim me mjedisin ekonomik, tendencén e degés ku operon njésia
ekonomike e analizuar dhe konkurrencén.

» Supozimi i gabuar se kthimi i pritur pér aksionerét barazohet me kthimin
mbi kapitalin (ROE).

» Zbatimi i normave t€ ndryshme t€ skontimit n€ flukset e mjeteve monetare
té¢ viteve t€ ndryshme ose né pérbérésit e ndryshém t& flukseve té lira té
mjeteve monetare.

» Pérdorimi i performancave té kaluara té tregut si njé pérafrim i kthimit té
pritur mbi kapitalin.

e Né interpretimin e koncepteve bazé té vlerésimit. Kétu gabimet mé t€ shpeshta
béhen né lidhje me konfuzionin midis termave “vleré” dhe “¢mim”, n€ perceptimin qé
njé njesi ekonomike ka t&€ njéjtén vleré pér t€ gjithé blerésit e interesuar, pér
mosdiskriminimin midis vlerés strategjike pér njé investitor dhe vlerés s¢ drejté té
tregut, si dhe né anashkalimin e faktit se vlerésimi eshte direkt i varur nga njé shumé
pritshmérish dhe parashikimesh lidhur me flukset e mjeteve monetare dhe riskun

lidhur me to.
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Kapitulli 6

REZULTATET EMPIRIKE TE PUNIMIT DHE
KONKLUZIONE TE PERGJITHSHME
LIDHUR ME TO

» Konkluzione lidhur me gjetjet e punimit.
> Rezultatet e vlerésimit té lidhjes ROE- Raporti i kapitalit.

> Rezultatet e vlerésimit té gjendjes financiare népérmjet
Modelit Altman Z-Score dhe Testit té Shpejté Kralicek.

> Rezultatet e gjetjes sé metodés mé té pérshtatshme pér

vlerésimin e njésive ekonomike né Shqipéri.

> Kontributet kryesore té kétij punimi.

» Rekomandime.
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6.1 Konkluzione lidhur me gjetjet e punimit.

6.1.1. Rezultatet e vlerésimit té lidhjes ROE- Raporti i kapitalit

Hipoteza e paré gé ne ngritém né fillim té kétij punimi ishte: ekziston njé lidhje e
réndésishme midis raportit té kapitalit dhe kthimit mbi kapitalin (ROE). Duke
pérdorur si program kompjuterik EXCEL me paketén e tij té analizés sé té dhénave
Data Analysis, arritém té vlerésojmé korrelacionin gé ekziston ndérmjet vlerés sé
ROE dhe raportit té kapitalit. Analiza u vazhdua me vlerésimin e njé modeli
regresioni té thjeshté linear me njé variabél t€ pavarur. Modeli g€ pérmendém kishte

formén:

ROE=a + p* raporti i kapitalit + €

Né pamje té paré ekuacioni i vlerésuar lé té kuptohet gé me té vérteté ekziston
njé lidhje apo varési negative e ROE nga raporti i Kkapitalit, por duke gené se
vlerésimi i kétij ekuacioni éshté béré né bazé té té dhénave té marra nga zgjedhja dhe
jo nga popullata, atéheré vlerésuam realisht ekzistencén e késaj varésie. Mbéshtetur
né tabelén ANOVA , bémé kontrollin e vértetésisé sé lidhjes jo vetém pér zgjedhjen,
por pér gjithé popullatén. Pér té vlerésuar réndésiné e tij dhe té ekuacionit té
regresionit né pérgjithési, u bazuam né dy vlera, F dhe t, té dy kritereve statistikorg,
Fisher dhe Studenti. Duke gené se ekuacioni i ndértuar éshté linear me njé variabél té
pavarur, si kontrolli népérmjet kriterit statistikor F (Fisher), ashtu edhe T (shpérndarja
Studenti), na guan né té njéjtin konkluzion.

Né mbyllje t¢ késaj analize pranuam si té vérteté H1, gé vleréson si té ndryshém
nga zero koeficientin prané variablit té pavarur raporti i kapitalit, fakt ky qé paraget
dhe hipotezén gé ne kemi supozuar né fillim, e cila e vleréson té réndésishém raportin
e kapitalit né vlerén e ROE. Analiza u bé pér té tre vitet e marra né studim, duke
arritur pér té tre né t€ njéjtin konkluzion lidhur me réndésiné e lidhjes ROE- Raporti i
kapitalit.

Né kété punim, gjithashtu, paraqgiten rezultatet e zbatimit t€ njé realizimi mé té
thelluar té analizés Du Pont né njé numér té caktuar njésish ekonomike, né periudhén

2010-2012 duke pasur si géllim vlerésimin e performancés financiare té tyre. Nga
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analiza Du Pont, e zbatuar né rastin e njésive ekonomike té marra né analizén tong,
tregohet réndésia e efektivitetit t€ kostos, raportit kosto e shitjeve me shitjet,
shpejtésia e qgarkullimit té aktiveve si dhe raporti aktive me kapitalet e veta, né
konfigurimin e ROE.

Mbéshtetur né kéto rezultate &shté e réndésishme té theksojmé se né vlerén e ROE,
pérvec faktoréve té analizuar népérmjet analizés Du Pont, u shqyrtua edhe ndikimi i
raportit té kapitalit, t& shprehur nga raporti i kapitalit té vet me totalin e burimeve té
njé njésie ekonomike. Sa mé e madhe té jeté vlera e kapitalit t&¢ vet né totalin e

burimeve té njé njésie ekonomike, ag mé e vogél do té jeté ROE e saj.

6.1.2. Rezultatet e vlerésimit té gjendjes financiare népérmjet Modelit
Altman Z-Score dhe Testit té Shpejté Kralicek.

Njésité ekonomike vazhdimisht kérkojné rrugé dhe ményra pér t€ mbetur
konkurruese né treg, megjithaté, risku i déshtimit né pérmbushjen e kérkesave né
rritje t€ aktivitetit ekonomik bashkékohor, €shté 1 pranishém dhe me kércénues se
mé paré. Déshtimi i njé njésie ekonomike shfaget né formén e falimentimit . Né
dekadat e fundit fenomeni i falimentimit t€ njésive ekonomike, pra, pamundésisé pér
t€ pérmbushur detyrimet, ka preokupuar gjithé botén akademike. Falimentimi i njé
njésie ekonomike éshté njé gjendje shumé dimensionale, me reagime zinxhir pér
ekonominé dhe shoqériné né pérgjithési. NE njé kohé kur problemet e likuiditetit
pérfshijné gé nga institucionet financiare dhe njésit€ ekonomike e deri te
konsumatori i thjeshté, risku i kreditimit &shté kércénimi kryesor pér ekonominé
botérore. Népérmjet pérdorimit me sukses té Modelit Altman Z-Score dhe Testit té
Shpejté Kralicek, né kété punim éshté dhéné njé ide e qarté pér pozitén financiare té
njésive ekonomike té marra si kampion, shkallén e riskut dhe paaftésisé paguese qé
prek secilén prej tyre , duke béré njé pozicionim té sakté t& tyre né treg.

Hipoteza joné e dyté lidhej me dy tregues kumulativé shumé té réndésishém né
vlerésimin e gjendjes sé njé njésie ekonomike: t& modelit Altman Z-Score dhe té
Testit té Shpejté Kralicek. Nisur nga konkluzionet g€ na jep ¢do tregues ngritém
hipotezén se ¢ dy treguesit kané lidhje me njéri-tjetrin, duke e pérforcuar né kété

ményré konluzionin e nxjerré pér situatén né té cilén njésia ekonomike ndodhet. Duke
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marré né analiz€¢ kampionin toné té pérbéré nga 44 njési ekonomike, népérmjet
pérdorimit té¢ njékohshém té€ modelit Altman Z-Score dhe Testit té shpejt¢ Kralicek,
arrittm né njé konkluzion té réndésishém: té dy kéto tregues japin té njéjtin gjykim
pér pozitén financiare né té cilén ndodhet njé njési ekonomike, duke e Klasifikuar até
né klasa me pérmasa té€ ndryshme té rrezikut.

Duke marré né€ konsideraté rezultatet e té dy treguesve pér secilin vit, népérmjet
programit Excel, u bé e mundur vlerésimi i koeficientéve té korrelacionit Pearson.
Vlera e koeficientéve té korrelacionit, pérkatésisht, r = -0.35 , r= - 0,4 dhe r = -0,32

tregoi pikérisht réndésiné e lidhjes midis kétyre dy treguesve. Duke pérdorur testin

studenti, t= r\/%, pér té tre vitet dhe duke i krahasuar ato me vlerat kritike nga
tabela e shpérndarjes studenti, vlera kritike e kriterit t = + 2.021, me 42 shkallé¢ lirie
dhe 0.025 probabilitet, vlerésuam se H1 vértetohej né té tre rastet, duke i dhéné
késhtu t& drejté supozimit g€ kishim ngritur pé€r lidhjen ndérmjet dy treguesve,
Altman Z-Score dhe Testi i Shpejté Kralicek. Té dy kéta tregues, si¢ u pa, si nga
analiza e secilit mé vete, ashtu edhe nga analiza e lidhjes mes tyre, na ¢onin né té
njéjtin pérfundim pér situatén né té cilén gjendeshin njésité ekonomike té kampionit
toné. Né kété ményré, theksojmé edhe njéheré réndésingé e pérdorimit t€ kétyre dy
treguesve kumulativé pér vlerésimin e situatés financiare né té cilén mund té ndodhen
njésité ekonomike, duke parashikuar né kohé véshtirésité e ndryshme me té cilat
mund té pérballen ato né té ardhmen.

Njé pérditésimin i ardhshém i modelit Altman Z-Score, do té mund té arrihej me
futjen e mé shumé njésive ekonomike, t€ falimentuara ose jo. Kjo mund té rrisé
réndésiné statistikore t€ mé shumé treguesve, duke theksuar diversitetin e vlerave
mesatare té tyre. Né& két€ ményré, ne supozojmé se do t&é pérfshihen mé shumé
raporte financiare né model, té cilat do té rrisin aftésiné pér t€ parashikuar
falimentimin.

Eshté e réndésishme t& theksojmé se ngritja dhe testimi i dy hipotezave té para
lidhet me vlerésimin e njé njésie ekonomike nga piképamja e performancés sé saj.
Modelet e analizuara me kujdes né kapitujt IV dhe V nxjerrin né pah pikérisht
vlerésimin e performancés sé njésive ekonomike té kampionit toné. Té dhénat e kétij
kampioni jané té¢ dhéna té plota t¢ marra nga pasgyrat financiare t€ 44 njésive

ekonomike, t& mesme e té vogla, objekt i kétij studimi.
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6.1.3. Rezultatet e gjetjes sé metodés mé té pérshtatshme pér vlerésimin e

njésive ekonomike né Shqipéri

Hipoteza e treté dhe e katért e kétij punimi jané ngritur pér té vértetuar se jo té
gjitha metodat e vlerésimit preferohen njésoj dhe cila éshté metoda mé e pérdorshme
sot né Shqipéri nga ana e njésive ekonomike pér vlerésimin e tyre. P&r vértetimin e
kétyre hipoteze realizuam njé intervisté me drejtuesit ekonomiké té rreth 100 njésive
ekonomike. N& pyetjen e béré lidhur me zgjedhjen e njé metode vlerésimi té cilén ata
e konsideronin si mé t& thjeshté dhe mé té pérshtatshme pér njésite e tyre ekonomike,
shumica e tyre, rreth 80%, preferonin metodén e vlerésimit bazuar né vlerén kontabél.
Pér té vlerésuar nése dy metodat preferohen apo jo njésoj nga njésité ekonomike
shqiptare, pérdorém Metodén Joparametrike té Kriterit t¢ Shenjave pér rastin e
zgjedhjes sé madhe. Hipotezat g& ngritém pér té gjithé popullatén kishin formén:

Ho: té dyja metodat preferohen njésoj, u=45
H1: ¢ dyja metodat nuk preferohen njésoj, u#45

Pér té verifikuar se cila prej dy hipotezave éshté e vérteté, pérdorém kriterin z té

shpérndarjes normale standarde, vlerén faktike té té cilit e krahasuam me vlerén

kritike, me nivel réndésie 0=0.05. Kriteri Z jepej me formulén:

x_
z==—£
(2

Meqgénése z e vlerésuar me kété formulé, rezultoi 5.69, pra mé e madhe se vlera
kritike 1.96, pranuam né két€ ményré hipotezén Hi, e cila thekson edhe njéheré
faktin se njésité ekonomike né vendin toné nuk kané té njéjtén preferencé ndaj dy
metodave té vlerésimit t& pasuris€ sé tyre. Duke gené se vlera e nxjerré nga zgjedhja
(72) éshté shumé mé e madhe nga mesatarja e pritshme e popullatés (45),
konkluduam né faktin se njésité ekonomike, mé sé shumti, preferojné metodén e
vlerésimit té bazuar né vlerén kontabél, kundrejt metodés bazuar te vlera e tregut.

Né kété pérfundim arritém duke marré parasysh intervistén e béré pér nevojat e
kétij studimi. Fakti gé pjesa dérmuese e njésive ekonomike té intervistuara nuk Kishin
pothuajse fare dijeni pér metodén e skontimit té fluksit té mjeteve monetare, nuk

hedh poshté réndésiné e késaj metode, e cila konsiderohet si mé e pérdorshmja sot né
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boté. Gjithésesi né kushtet né té cilat ndodhet sot Shqgipéria, metoda bazuar né vlerén
kontabél &shté mé e preferueshmja.

Ajo qé kuptohet garté €éshté se metodat qé pérmbajné elementé kontabél té njésisé
ekonomike, si pér shembull, kapitalet e veta, sigurojné pér ¢do studjues rezultate mé
té sakta dhe mé té besueshme. Do té ishte e késhillueshme g€ fitimet e njé njésie
ekonomike t&€ ménjanoheshin, pasi shpesh né llogaritjen e fitimit béhen manipulime.
Pér kété arsye, né njésité ekonomike shqiptare té kampionit té intervistuar, metoda mé
e pérdorshme e vlerésimit ishte metoda e bazuar n€ vlerén kontabél.

Por duke iu referuar edhe Damodaran, njérit prej autoréve qé ka shkruar aq shumé pér
procesin e vlerésimit, problemi né€ vlerésimin e njé njésie ekonomike nuk &éshté fakti
se nuk ka njé numér té konsiderueshém metodash vlerésimi, por fakti qé ekzistojné
shumé té tilla. Zgjedhja e metodés sé duhur €shté aq e réndésishme, n€ ményré qé t&
konkludohet né njé vleré logjike, po aq sa kuptimi i ményrés sé zbatimit t& saj. Eshté
e garté se né ditét e sotme, vlerésuesi kryesor i vlerés s€ njé njésie ekonomike éshté
tregu, megjithaté, €shté e nevojshme ekzistenca e njé informacioni t€ bollshém lidhur
me vlerén e pérafért t&€ njésisé ekonomike qé do té vlerésohet, gjé qé sigurohet

népérmjet procesit t€ vlerésimit.

Krahas konkluzioneve konkrete té nxjerra mé sipér, nga hipotezat e vértetuara,
nga ky punim dalin edhe disa konkluzione té pérgjithshme, té cilat konsistojné né
drejtimet e méposhtme:

v' Eshté e réndésishme qé gjaté vlerésimit, vec vlerés pasurore té njésisé sé
vlerésuar t€ merret né konsideraté dhe niveli 1 pérfitueshmérisé€ sé€ saj, pasi
presupozohet qé njésia ekonomike nuk éshté vetém ajo cka tregojné
elementét e bilancit, por ajo konsiderohet si njé krijuese fluksesh mjetesh
monetare t€ ardhshme.

v’ Pavarésisht nga fusha né té cilén operon njé njési ekonomike, pavarésisht
vlerés sé aktiveve té saj, emrit dhe fuqis€ sé saj né treg, ekziston njé faktor
gé luan njé rol t& réndésishém né pércaktimin e vlerés pérfundimtare té
njésisé ekonomike, risku. Sa mé i vogél té jete ky risk pér njésiné
ekonomike dhe duke supozuar qé gjithé faktorét e tjeré ngelen té

pandryshuar, kag mé e larté do t& jeté vlera e pércaktuar.
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v Procedura e vlerésimit né vetvete éshté subjektive dhe ¢do njéanshmeéri
apo paragjykim i analistit, tek e fundit, do té shpehet n& vlerén
pérfundimtare qé do té dalé nga pérdorimi i njé metode té caktuar
vlerésimi. Né ményré gé vlera e llogaritur, té jeté sa mé prané vlerés reale
té njésisé ekonomike, analisti duhet té tregojé kujdes ndaj supozimeve dhe
té dhénave qé pérdor pér ¢do metodé dhe té b&jé ndryshimet e mundshme,
nése ato konsiderohen se duhen béré.

v Nga té tre kategorité e vlerésimit, pérgasja bazuar né vleré konsiderohet si
mé e réndésishmja, krasuar me dy kategorité e tjera: pérgasja bazuar né
vlerén kontabél dhe ajo bazuar te tregu. Si¢ theksuam né kété punim,
metodat e vlerésimit mund té kategorizohen. Ky éshté njé element shumé
i réndésishém, sepse nga njéra ané, ndihmon analistin té dallojé dobési
apo pamjaftueshméri t&€ metodave té ndryshme. Nga ana tjetér, i jepet
mundésia e zgjedhjes sé asaj metode qé i pérshtatet mé miré
karakteristikave té njésisé ekonomike gé vlerésohet.

v" Vlera qé marrim nga ¢do metodé e pérdorur pér njésiné ekonomike té
vlerésuar éshté e ndryshme. Zgjedhja e metodés sé duhur té vlerésimit do
té varet nga gjykimi i vlerésuesit si dhe nga karakteristikat e ¢do njésisé
ekonomike ashtu dhe t&é tregut. Cdo metodé vlerésimi kérkon supozime
gé duhet té béhen nga ¢do vlerésues. Po ashtu, rezultatet mund té
ndryshojné nga njéri analist né tjetrin, nga njéri vlerésues né tjetrin, pér
faktin gé¢ mbéshteten né gjykimin e tyre. Disa nga kéto metoda jané té
ndérlikuara e disa mé té thjeshta. Cdo njési ekonomike pérdor metodén qé
sipas saj konsiderohet mé e sakta. Gjithésesi, nuk duhet t€ harrohet fakti
q¢€ ka edhe disa variacione t&€ metodave bazé t€ vlerésimit, si rezultat i té
cilave mund t€ ndryshojné si rezultatet dhe analizat ¢ mund té béhen.
Né c¢cdo rast, procesi 1 vlerésimit pérbén njé nga arritjet e shkencés sé
financés.

v Duke pasur parasysh njésité e vogla ekonomike, njé pjesé e té cilave jané
edhe pjesé e kétij punimi, mund té€ themi se pércaktimi i vlerés s€ njé

njé€sie ekonomike, éshté praktikisht pothuajse 1 panjohur pér to.
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6.2.Kontributet kryesore té kétij punimi

Né kété punim jemi pérpjekur t€ evidentojmé€ me kujdes treguesit kryesoré
ekonomiko-financiare, mbi bazen e té ciléve, modele t€ ndryshme japin njé gjykim
pér performancén dhe gjendjen financiare né té cilén ndodhet njé njési ekonomike.
Gjithashtu u munduam té tregojmé se metoda e vlerésimit bazuar n€ vlerén kontabél
€shté metoda mé e pérdorshme né€ Shqipéri, t€ paktén sot pér sot.

N¢é kété ményré, né€ aspektin teorik, Eshté béré€ njé pérpjekje modeste, duke gené
se ky punim, né dijeniné tong, &shté nga té parét né fushén e vlerésimit t€ njésive
ckonomike dhe metodave té pérdorura pér kété qéllim. Ky punim iu shérben
drejtuesve té njésive ekonomike si njé burim pér gjetjen dhe pérdorimin e metodés
m¢é té€ pérshtatshme t&€ vlerésimit t& pasurisé€ s tyre.

Né aspektin praktik, evidentimi i1 lidhjes qé ekziston midis dy modeleve té
réndésishme t€ vlerésimit, modelit Altman Z-Score dhe Testit t€ Shpejté Kralicek dhe
roli 1 tyre né parashikimin e falimentimit dhe véshtirésis€ paguese éshté njé mjet g€ iu
jepet n€ duar drejtuesve t€ njésive ekonomike. Népérmjet pérdorimit té kétyre
modeleve kéta drejtues do t€ jené né gjendje t€ parashikojné né€ kohé véshtirésité

paguese dhe té eleminojné falimentimin.

6.3. Rekomandime pér kérkime té métejshme

Né ¢do pérpjekje kérkimore gjithmoné ka ¢éshtje qé kérkojné njé kérkim dhe
analizé mé té thelluar. Qé&llimi i kétij punimi ishte analiza e réndé€sis€ s€ pérdorimit t&
treguesve ekonomiko-financiaré pér pércaktimin e modeleve mé té rénd€sishme t&
vler€simit té njésive ekonomike, nga piképamja e performancés sé tyre dhe gjetjen e
metodave mé té pérshtatshme pér pércaktimin e vlerés kontabél té tyre. Megjithé
pérpjekjen pér njé analizé té gjeré dhe té hollésishme, ekzistojné disa ¢éshtje té cilat

ndoshta kérkojné mé€ shumé studim dhe analizg.

> Pérsa i pérket metodés s€ skontimit t€ fluksit t&€ mjeteve monetare, e cila sot
pér sot konsiderohet si metoda mé e pérdorshme né vlerésimin e njésive ekonomike,
do mund té analizonim mé shumé ndikimin e stadeve t€ ndryshme té zhvillimit t€ njé

njésie ekonomike dhe riskut pér pércaktimin e vlerés s€ saj. Nisur nga mjedisi
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ekonomik dhe shogéror né tregun shqiptar, studimi mund té zgjerohet né analizén e
riskut q€ karakterizon njésité ekonomike shqiptare dhe ményrén se si ky risk ndikon
né psikologjiné€ e investitoréve.

» Analiza e disa treguesve makroekonomiké, si¢ éshté ritmi i zhvillimit té
ekonomisé se njé¢ vendi, do t€ na jepte mundésiné t& nxirrnim disa konkluzione té
réndésishme lidhur me shkallén e ndikimit t€ tyre né€ vlerésimin toné. Gjithashtu,
mund t€ shkohet mé tej né€ analiza, duke treguar nése kéto metoda dhe modele
vlerésimi japin ose jo t& njéjtin rezultat né kohé normale dhe né€ kohé krize.

» Neése né modelin Altman Z-Score do té mund t€ futen mé shumé njési
ekonomike, té falimentuara dhe jo té falimentuara do té arrihet né konkluzione mé té
plota, pasi supozojmé se do té pérfshihen mé shumé raporte financiare né model, té
cilat do té rrisin aft€sin€ pér té parashikuar falimentimin. P&r mé tepér, pérdorimi i
njé metode t€ ndryshme t€ analiz€s statistikore do té pérbente njé mjet verifikimi pér
rezultatet e kétij modeli t€ pérdorur né kété punim.

» Njé tjetér sugjerim &shté pér t€ zgjeruar analizén pér disa studime té rasteve
duke pérfshiré mé shumé variabla, ndoshta edhe né aspekt ndérkombétar. Kjo
do té realizonte njé model parashikues mé té thellé dhe mé t€ ndérlikuar né tjetér

aspekt té realizimit té kérkimeve.
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