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IVADAS

Temos aktualumas: Siuolaikinéje verslo aplinkoje, kuri spar¢iai kinta ir tampa vis sudétingesné,
jmongs, ypa¢ mazos ir vidutinés jmones (toliau — MV]), turi i8likti lankscios ir konkurencingos.
MV] yra biitinos Salies ekonomikos augimui ir plétrai, kadangi atlieka esminj vaidmenj uztikrinant
ekonomikos augimg bei darbo viety kiirimg. Taciau Europos Sajungoje pastebima bankroty
skaiCiaus didé¢jimo tendencija dar nuo 2020 m. (Eurostat, 2024), o tai daro tiesioging¢ jtaka ir
Lietuvai, kaip atvirai ekonomikai, kurios Salys partnerés taip pat patiria padidéjusj bankroty
skai¢iy. Lietuvoje §i problema taip pat iSlieka aktuali — 2024 m. pirmgji pusmetj bankroto procesy
pradéta 15,1 % daugiau nei per tg patj laikotarpj 2023 m., kaip skelbia Audito, apskaitos, turto
vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba (AVNT). Kadangi net 99,8 % Europos jmoniy sudaro
butent MV] (European Investment Bank Group, 2022), bankrotai paliecia ir §j sektoriy, nes MV,
skirtingai nei dideléms jmonéms, tenka daznai susidurti su didesne finansy iStekliy stoka bei
ribotomis galimybémis gauti kredita, o tai gali apriboti MV] augima bei padidina jy bankroto
tikimybe. M VI taip pat laikomos rizikingesnémis nei didelés jmonés, kadangi jos neturi arba turi
mazai uzstato, kredito istorija yra nenusistovejusi, o finansinés ataskaitos kreditoriams suteikia
maziau informacijos, skirtos jvertinti kredito rizikg. Dél $iy priezasciy kreditoriai, pries suteikdami
kredita MV], turi ypatingg atsakomybe ir interesg jvertinti M V] kredito rizikg — jie privalo atidziai
1Sanalizuoti Siy jmoniy finansing bikle bei atsizvelgti j kitus jmoniy kintamuosius, naudojant
butent MVI tinkantj kredito rizikos modelj, kadangi tik naudojant tinkama kredito rizikos
jvertinimo modelj galima tinkamai nustatyti kredito rizikg ir uztikrinti, jog skolintojai gebés
jvykdyti savo jsipareigojimus, kartu neblogindami savo finansinés situacijos. Taciau kredito
rizikos jvertinimas yra ne maziau svarbus ir kitoms ymonéms, kurios dirba ar ketina dirbti su tam
tikra MV] — tiekéjams, partneriams ar uzsakovams. Sios jmonés turi biiti tikros, kad jy verslo
partneriai yra finansiSkai stabilis, jog vykdomi projektai bus jgyvendinti laiku, o verslo sandoriai
netaps nuostolingi dél galimo MV] nemokumo. Siame kontekste ypa¢ svarbu, kad naudojami
kredito rizikos modeliai biity pagrjsti tik vieSai prieinamais duomenimis, kadangi dauguma MV]
neprivalo vieSai skelbti finansiniy ataskaity. Tai leidZia uztikrinti modeliy pritaikomumg esant
ribotai prieigai prie jimoniy privac¢iy duomeny. Be to, tokie modeliai prisideda prie didesnio verslo
skaidrumo, suteikdami galimyb¢ kreditoriams ir kitoms suinteresuotoms Salims objektyviai
jvertinti jmoniy finansinj stabilumg taip maZinant finansiniy nuostoliy rizikg ir prisidedant prie
stabilios ekonomingés aplinkos kiirimo. Taigi, MV] kredito rizikos jvertinimas yra itin svarbus ne
tik dél paciy jmoniy gyvybingumo, bet ir siekiant iSlaikyti gera finansy sektoriaus bikle bei
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skatinti ekonominj augimg. Investavimas j $iy jmoniy stabilumg ir augimg ne tik padeda uztikrinti

Jju paciy sékmeg, bet ir prisideda prie ekonominés gerovés visuomenéje.

Lietuvoje kredito rizikos (Kiyak ir Labanauskaité, 2012; Spicas ir Nekrogiate, 2012;
Spicas, Kanapickien¢, Vijiinas ir Kirka, 2018) bei bankroto (Grigaravi¢ius, 2003; Mackeviéius ir
Raksteliené, 2005; Mackevicius ir Silvanaviciuté, 2006; KrusSinskas, LakStutiené ir Stankeviciiiteé,
2014; Marcinkevi¢ius ir Kanapickiené, 2014; Grikietyt¢ ir Maéiulyte-Sniukiene, 2023)
jvertinimui yra atlikta nemazai tyrimy. Taciau tik vienas 1§ Siy tyrimy, atliktas Kiyak ir
Labanauskaites (2012), buvo skirtas jvertinti biitent Lietuvoje veikianc¢iy M VI kredito rizika 2006
— 2010 m. laikotarpiu. Nagrinéjant naujausius uzsienio autoriy sukurtus modelius, skirtus MV]
kredito rizikai nagrinéti (Cheraghali, 2018 bei Lisboa ir kt., 2021) pastebima, jog jvertinant Sio
sektoriaus jmones ir jy galimg nemokuma naudojama ne tik finansiné informacija, kaip kad
modeliuose, kuriuos naudojo Lietuvoje veikian¢iy jmoniy kredito rizika ar bankroto tikimybe
tiriantys mokslininkai, bet ir nefinansin¢ informacija, tokia kaip jmoniy gyvavimo trukmé,
veikimo sektorius bei darbuotojy skaicius, kuri, autoriy teigimu, taip pat prisideda prie MVI]
kredito rizikos vertinimo tikslumo. Nefinansiné informacija daznai yra vieSai prieinama, todél jos

naudojimas modelyje tik didina jo universalumg ir tikslumg jvertinti kredito rizika.

Taciau pastebéta, jog néra sukurto kredito rizikos modelio, skirto Lietuvoje veikian¢ioms
MV analizuoti, tuo labiau — kuris apimty tik vieSai prieinama informacija, tod¢l $i sritis néra pilnai
iStirta. Tai kelia poreikj kurti modelius, pagristus tiek finansine, tiek nefinansine informacija, kurie
remtysi tik vieSai prieinamais duomenimis, jog buty uZztikrintas jy pritaikomumas praktikoje. Tad
Siame darbe sudaromas logistinés regresijos modelis, skirtas Lietuvoje veikianciy MV] kredito

rizikai jvertinti ne tik i$ finansinés, bet ir nefinansinés vieSai prieinamos informacijos.

Darbo objektas: Lietuvoje veikianc¢iy MVI] kredito rizikos jvertinimas, naudojant tik vieSai

prieinamg finansing ir nefinansing informacija.

Darbo problema: Kaip sukurti kredito rizikos vertinimo modelj, pagrjsta tik vieSai prieinamais
duomenimis, kuris biity tinkamas Lietuvoje veikianc¢iy MV] kredito rizikos jvertinimui, kuomet

egzistuojan¢iy modeliy taikymas yra ribotas dél modelyje naudojamy duomeny prieinamumo?

Darbo tikslas: Sukurti ir jvertinti logistinés regresijos modelj, skirta Lietuvoje veikianciy MV]

kredito rizikai analizuoti, naudojant tik viesai prieinamg finansing ir nefinansin¢ informacijg.
Darbo uzdaviniai:

1. ISnagringjus skirtingy autoriy atliktus tyrimus, nustatyti kredito rizikos vertinimo svarba,

MVT kredito rizikos ypatybes bei naudojamus kredito rizikos nustatymo modelius.



2. Parengti logistinés regresijos metodika, skirta Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikai
vertinti, bei patikrinti literattiroje minimy modeliy, tinkamy MV] kredito rizikai vertinti,
pritaikomuma Lietuvoje, atsizvelgiant j tai, ar Siuose modeliuose naudojama informacija
yra viesai prieinama.

3. Sukurti naujg logistinés regresijos modelj, skirtg Lietuvoje veikianc¢iy M V] kredito rizikai
vertinti, remiantis tik vieSai prieinama finansine ir nefinansine informacija, bei jvertinti jo

tikslumg bei tinkamumg praktiniam taikymui.

Darbo metodai: Lyginamoji mokslinés literatiros analiz¢, duomeny apdorojimas tyrimui,
kintamyjy eliminavimas, logistin¢ regresija, koreliacin¢ analiz¢, modelio tikslumo vertinimas

(jskaitant Hosmer — Lemeshow testa ir AUC), lyginamasis modeliy vertinimas.

Darbo struktiira: Literatiros analizés dalyje iSanalizuoti ir lyginami skirtingy autoriy atlikty
tyrimy i§vados analizuojant kredito rizikos samprata bei MV] kredito rizikos ypatybes lyginant su
didelémis jmonémis. Taip pat analizuoti Lietuvos mokslininky atlikty kredito rizikos tyrimy
rezultatai bei uZsienio autoriy tyrimai, siekiant jvertinti biitent MV] kredito rizikg. Literattiros
analizéje taip pat nagrinéta, kokiag jtaka kredito rizikos modelio tikslumui daro papildomai
modelyje naudojama nefinansiné informacija, tokia kaip jmonés veikimo sektorius, gyvavimo
metai bei darbuotojy skaicius. Be to, aptartas vieSyjy duomeny naudojimo modelyje tikslingumas

vertinant M V] kredito rizika.

Metodikoje pirmiausia pristatoma naujo sukurto modelio metodika, pagrista logistinés
regresijos analize ir vieSai prieinamais finansiniais bei nefinansiniais rodikliais, skirtais MVI]
kredito rizikai vertinti. Toliau aptariami literatiiroje minimi kredito rizikos modeliai, naudojami
MVT analizei, jy lygtys ir naudojami kintamieji, bei vertinama, ar Sie modeliai gali biiti pritaikomi
Lietuvoje veikian¢ioms MV] remiantis tik vieSai prieinama informacija. Jvertinus Siuose
modelivose naudojamg informacija, nustatyta, jog nei vienas nagriné¢jamas modelis negali biiti

taikomas dél naudojamos informacijos, kuri néra vieSai prieinama Lietuvoje.

Tyrime sukurtas naujas kredito rizikos modelis, skirtas Lietuvoje veikian¢ioms MV],
remiantis tik vieSai prieinamais duomenimis, bei jvertintas jo tikslumas. Naujasis modelis
pasizymi paprastesniu naudojimu vartotojams, turintiems ribota prieiga prie iSsamiy jmoniy
duomeny, todél demonstruoja tinkamuma praktiniam taikymui norint jvertinti MV] kredito rizika.
Modelis taip pat pasizymi aukStesniu tikslumu lyginant su literatiiroje apraSytais modeliais,
taikytais kity Saliy MV] analizei. Dar vienas naujo modelio pranaSumas — jo sudarymas tik i§ vieSai

prieinamy duomeny, kas uztikrina modelio universalumg ir paprastg taikyma.



1. MAZU IR VIDUTINIU IMONIU KREDITO RIZIKOS VERTINIMO
LITERATUROS ANALIZE

Tam, jog blity jmanoma nustatyti tinkamiausig kredito rizikos vertinimo modelj, skirta
atsizvelgiant | MV] iSskirtinumus, biitina suprasti kredito rizikos apibrézima bei svarba jg vertinti,
kadangi tinkamai jvertinta kredito rizika leidzia ne tik sumazinti galimus finansinius nuostolius,
bet ir leidzia iSvengti bankroto tikimybés. Kreditoriams netinkamai jvertinta rizika gali reiksti
skoly neiSieskojima, prarastas investicijas, iSlaidas skoly administravimui ir iSieSkojimo
procesams, o tai mazina kreditoriaus pelninguma. Tiekéjai, dirbantys su rizikingomis jmonémis,
gali patirti nuostoliy dél nesumokeéty saskaity, prarasto laiko ar nepavykusiy projekty. Pacios
imonés atzvilgiu, nepakankamas kredito rizikos jvertinimas gali lemti nepalankias kredito salygas
arba sumazéjusias finansavimo galimybes, o tai ilgainiui apsunkina jmonés veiklos testinumg ir
augimg. Be to, jei jmoné tinkamai nejvertina savo kredito rizikos ir bankroto tikimybé lieka
nevaldyta, ji gali nesugebéti laiku reaguoti j finansinius sunkumus. Todél kredito rizikos
vertinimas tampa gyvybiskai svarbus tiek siekiant finansinio stabilumo, tiek uZztikrinant ilgalaikj
verslo tgstinuma. Taip pat labai svarbu nustatyti MV] kredito rizikos vertinimo skirtumus lyginant
jas su didelémis jmonémis, nes nors ir MV] yra ypatingai svarbios Salies ekonomikos augimui ir
nuo jy augimo ir rezultaty priklauso ekonominé sékme ir finansinis stabilumas (Wang, Han, Huang
ir Mi, 2021), skirtumai su didelémis jmonémis didina MV] kredito rizika, todél kreditoriai,
siekdami iSvengti neapibréztumo skolinant, prie§ nuspresdami skolinti M V], turi naudoti tinkama
kredito rizikos vertinimo modelj, skirtg biitent Siam sektoriui dél didesnio tikslumo tikimybes, o
tiekéjai ar pati jmoné turi turéti jrankj, kurio pagalba galéty jsivertinti rizikg. D¢l Sios prieZasties
yra kuriami nauji, tikrinami ir pritaikomi jau sukurti kredito rizikos modeliai, kadangi stengiamasi
nustatyti, kurie modeliai tinkamiausi vertinti skirtingose Salyse ir sektoriuose veikianciy jmoniy

bei nuo jmoniy dydZio priklausiancig kredito rizika.

1.1. Kiredito rizikos samprata

Kreditas — (lot. credit — jis tiki) — kreditoriaus pasitikéjimas, kurj kreditorius iSreiskia
skolininkui tiesiogiai (skolinant pinigus) arba netiesiogiai (skolon parduodant prekes ir paslaugas)

(Lietuviy Zodynas, 2024). Pagal LR Civilinj kodeksa, kredito gavéjas jsipareigoja grazinti



kreditoriui gautg sumg ir uz tai sumokeéti nustatytas paltikanas. Kredito samprata ir taikymas turi
senas Saknis, siekiancias senovés civilizacijas. Kreditas atsirado ir pradé¢jo plisti visuomenése,
kuriose éme irti gentimis bei giminémis pagristi santykiai. Pirmieji kredito susitarimai buvo
nattriniai — skolininkai skolinosi prekes, derliy ar gyvulius mainais uz ateityje pazadétus
grazinimus. Taciau laikui bégant, ekonomikos vystymosi ir piniginiy sistemy atsiradimo déka,
kreditas, kurio formavimosi pédsaky galima rasti jau senovés Babilone, Graikijoje, Egipte bei
Romoje, jgavo piniging forma. Nepaisant ankstyvo kredito egzistavimo, ilgg laikg i jj buvo Zitirima
neigiamai. Tik po technologinio perversmo IXX a. antrojoje pusé€je | kreditg pradéta zitréti 1S
teigiamos perspektyvos — jis netgi buvo pradétas laikyti ekonomikos sudedamgja dalimi
(Visuoting lietuviy enciklopedija, 2023). Kreditas tapo ne tik priemone finansuoti individualias
investicijas, bet ir jrankiu, leidzian¢iu verslams pléstis, o vyriausybéms — finansuoti projektus.
Siuolaikinéje ekonomikoje kreditas atlicka dvejopg paskirtj — jis yra ne tik reikalingas
stabilizuojant rinka, bet taip pat naudojamas kapitalo panaudojimo lygio didinimui. Pagrindiné
salyga, jog kreditas atlikty teigiamg vaidmenj ekonomikoje bei ji galéty nuolat vystytis, yra geras,
patikimas kreditas, taciau kredituojant neiSvengiamai kyla grésmé kreditoriams nesusigrazinti
skolininkams suteikto kredito (Zhou, Chen ir Meng, 2019). Taigi, $i kylanti grésmé yra jvardijama
kaip kredito rizika. Jos samprata tarp skirtingy laikotarpiy bei tarp skirtingy autoriy turi panasumy,

bet tuo paciu tarp apibrézimy egzistuoja ir pozitriy skirtumai.

1 lentelé

Literatiiroje nagrinéty autoriy kredito rizikos sampratos

Autoriai Metai Samprata

Fiedler ir Pech 1971 | Kredito rizika — tikimybeé, kad kreditas nebus grazintas pagal
sutarties sglygas.

Spicas ir Nekrositite | 2012 | Kredito rizika isreiskia netekimy galimybe sandorio $aliai,

nejvykdZzius savo jsipareigojimy.

Zhou ir kt. 2019 | Kredito rizika — rizika, kad sandorio Salis nejvykdys
moketinos skolos, kuri yra ne tik kredito, bet ir garantijy bei

vertybiniy popieriy investicijy versle.

Corazza, De March ir | 2021 | Kredito rizika — tikimyb¢, kad skolininkas nejvykdys savo

Di Tollo skolinimo jsipareigojimy.




Phan Thi Hang 2023 | Kredito rizika — tai galimas grynyjy pajamy ir kapitalo rinkos
vertés pokytis, atsirandantis dél to, kad klientas neatsiskaito

arba véluoja sumokéti.

Afjal, Salamzadeh ir | 2023 | Kredito rizika yra galimas nuostolis dél skolininko

Dana nemokeéjimo uz kreditg ar kitas kredito linijas.
Galvis-Ciro, de 2023 | Kredito rizika — rizika, kad kreditas nebus sumokétas (i$
Moraes ir Garcia- dalies arba visiSkai) skolintojui.
Lopera
Lietuvos bankas 2024 | Kredito rizika — rizika patirti nuostoliy dél to, kad sandorio

Salis arba vertybinius popierius iSleidusi valstybé, finansy

istaiga ar bendrové nevykdys savo jsipareigojimy.

Sudaryta autorés, remiantis literatiiros apzvalgoje nagrinétais autoriais

Taigi, analizuojant kredito rizikos sgvokos kitimg, pastebima jvairesniy interpretacijy
skirtumy tarp skirtingy autoriy poziiiriy, taip pat atkreipiamas démesys | metus, kuomet buvo
pasitlytas konkretus kredito rizikos apibrézimas. Fiedler ir Pech (1971) kredito rizika jvardijo kaip
tikimybe, jog kreditas nebus grazintas pagal sutarties salygas. Spicas ir Nekrogiaté (2012) pritaria
ir kredito rizikg jvardija kaip kreditoriaus netekimy galimybe skolininkui nejvykdzius
jsipareigojimy. Corazza ir kt. (2021) taip pat neplétoja seny autoriy jvardinto apibrézimo
jvardinant kredito rizika kaip tikimybe, jog skolininkas nejvykdys savo jsipareigojimy. Taigi, Sie
autoriai kredito rizika jvardija kaip tikimybe ar galimybe, jog jsipareigojimai nebus jvykdyti arba

kreditas nebus graZintas pagal nustatytas sutarties salygas.

Tuo tarpu kiti autoriai pateikia platesnj poZitirj j kredito rizikos apibréZimg — §i tendencija
praplésti kredito rizikos apibréZima pastebima tarp beveik visy naujausiy, i§skyrus Corazza ir kt.
(2021), analizuojamy autoriy. Mokslininkai j kredito rizika pasitilo poziiirj 1§ skirtingy kampy —
iSplétojant ar papildant jy nuomone reikSmingg kredito rizikos apibréZimo dalj. Lietuvos bankas
(2024) tradiciniame kredito rizikos apibrézime praplecia skolininko savoka nurodant, kad
valstybé, finansy jstaiga ar bendrové iSleidus vertybiniy popierius taip pat gali sukelti kredito
rizika nevykdant savo jsipareigojimy. Siam apibrézimui pritaria Zhou ir kt. (2019) ir papildo, jog
kredito rizika sukelia ir garantijy neapmokejimo faktas. Afjal ir kt. (2023) samprata iSsiskiria 1§
kity, teigiant, kredito rizika yra galimas nuostolis dé¢l skolininko nemokéjimo uz kredita ar kitas

kredito linijas. O Galvis-Ciro ir kt. (2023) teigia, jog rizika egzistuoja ne tik skolininkui pilnai
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negrazinus kredito, bet ir 1§ dalies. Taciau vienas naujausiy autoriy — Phan Thi Hang (2023) —
pateikia unikaly pozitirj i kredito rizikos samprata, susiedamas ja su grynyjy pajamy ir kapitalo
rinkos vertés pokyciais dél kliento neatsiskaitymo arba vélavimo apmokéti. Taip pat
nagrin€¢jamame straipsnyje yra minima, jog kredito rizika egzistuoja ne tik tuomet, kai skolininkas
visiSkai neapmoka pasiimto kredito, bet ir véluoja jg apmokéti. Toks iSreikstas poziiiris praplecia
kredito rizikos apibrézimo jvairove tarp skirtingy autoriy pateikty sampraty ir reikSmingai skiriasi
nuo senyjy analizuojamy autoriy pateiktos sampratos. ISanalizavus skirtingg autoriy pozitrj i
kredito rizika pastebima, jog kredito rizika tampa vis sudétingesne sgvoka, kuri apima ne tik
tradicinius skolinimo aspektus, bet ir platesnes finansy bei rinkos vertés pokycius. Tai paaiskina
autoriy geb¢jimg prisitaikyti prie besikeicianciy salygy bei tiksliau ir placiau atspindéti kredito

rizikos sgvoka Siuolaikinéje ekonominéje aplinkoje.

1 paveikslas

Literatiroje nagrinéty autoriy kredito rizikos sampraty poziiriai

Kredito rizikos samprata

7N

Klasikinis (siauras) Siuolaikinis (platus)
poziiiris poziiiris
Fiedler ir Pech (1971); Spicas ir Zhou ir kt. (2019); Afjal ir kt. (2023)
Nekrosiute (2012); Corazza ir kt. Galvis-Ciro ir kt. (2023) Phan Thi
(2021) Hang (2023); Lietuvos bankas (2024)

Sudaryta autorés, remiantis literatiiros apZvalgoje nagrinétais autoriais
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Nagrinéjant kredito rizikg yra svarbu ne tik suprasti jos apibrézima, bet taip pat ir kokj
vaidmenj §j rizika atlieka. Analizuojant poveikj kredito rizikai yra iSskiriami du poziiiriai — mikro
ir makro lygmenimis — taciau visi autoriai vieningai pritaria, jog poveikis kredito rizikai gali biiti
ir teigiamas, ir neigiamas atitinkamai jg didinant arba mazinant. Analizuojant poveikj kredito
rizikai mikro lygmeniu teigiama, jog jmonés finansiniai rodikliai daro jtakg jmonés kredito rizikai
— Mitra, Dongre, Dangare, Goswami ir Tiwari (2023) nurodo, jog likvidumo koeficientas (angl.
Current Ratio) yra pagrindinis jmonés likvidumo arba jos gebé¢jimo laiku jvykdyti turimus
trumpalaikius jsipareigojimus rodiklis. Padidéjes jis laikomas teigiamu zenklu, teigianciu, jog
jmon¢ turi pakankamai trumpalaikio turto turimiems jsipareigojimams padengti, o tai mazina
imonegs kredito rizikg. Taciau mazas likvidumo koeficientas laikomas neigiamu zenklu, teigianciu,
jog imoné patirty sunkumy apmokant trumpalaikius jsipareigojimus bei yra tikimybé, jog iskils
isipareigojimy nevykdymo rizika. Taigi, jmonés, turinfios auks$ta likvidumo koeficienty ir
neturinCios finansiniy sunkumy, kredito rizika vertinama kaip Zemesné nei jmoniy, kuriy
likvidumo koeficientas yra zemas ir kurios praeityje turéjo finansiniy problemy. Tai pagrindzia

finansiniy rodikliy poveikj kredito rizikai mikro lygmeniu.

Kredito rizika yra veikiama ne tik mikro lygmeniu, bet ir makro — analizuojant ekonomikos
rodikliy poveikj kredito rizikai Kolumbijoje naudojant 28 dideliy banky imtj 2009 — 2019 m.
laikotarpiu bei naudojant panelinius duomenis (angl. — Dynamic Data Panel) buvo nustatyta, jog
pagrindinis veiksnys, veikiantis kredito rizikg Salyje, yra makroekonominé¢ aplinka. Teigiama, jog
kredito rizika, vertinama pagal neveiksnius kreditus ir atid¢jimus, Salyje iSauga pablogéjus
makroekonominei aplinkai — lété¢jant BVP augimui, did¢jant nedarbo lygiui bei paliikany
normoms. Ir atvirksc¢iai — geréjant ekonominéms saglygoms, nustatyta, kad kredito rizika mazéja.
Atliktas tyrimas taip pat atskleidzia skirtingy kredito tipy reakcijas ] makroekonominius pokycius.
Verslo kreditai labiausiai susij¢ su nedarbo lygiu — kai nedarbas didéja, jmonés gali susidurti su
sunkumais grazinant verslo kreditus. Tuo tarpu vartojimo kreditai yra jautriausi paliikany normy
poky¢iams — paliikany normy augimas didina gyventojy iSlaidas uz pasiskolintas 1éSas ir mazina
galimybes vykdyti finansinius jsipareigojimus. Tyrime paZymima, jog svarbiausi rodikliai kredito
rizikos mazinimui yra nedarbo lygio mazinimas ir BVP augimo skatinimas, kurie kartu leidZia
uztikrinti palankesne makroekonoming aplinkg kredito grazinimui ir finansiniam stabilumui. Sie
veiksniai parodo, kaip makroekonominé¢ politika gali tiesiogiai prisidéti prie finansy sektoriaus

riziky valdymo ir stabilumo (Galvis-Ciro ir kt., 2023).

Egzistuoja ne tik poveikis kredito rizikai — analizuojamas ir atvirkstinis rySys. Yra
1§skiriami taip pat du poZiiiriai | kredito rizikos poveikj — mikro ir makro lygmenimis — taciau visi
autoriai vieningai pritaria, jog kredito rizikos poveikis vienu ar kitu kampu islieka neigiamas.
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Analizuojant mikro lygmeniu teigiama, jog maza kredito rizika sukelia finansinius nuostolius
kreditoriui — atsiradus kredito rizikai, atsiras ir blogi kreditai, kuomet skolininkai neatsiskaito su
kreditoriumi, dél to padidés administracinés bei skoly iSieskojimo i$laidos ir svarbiausia — mazés
banko kapitalo apyvarta, kadangi nors skolininkai ir negrazina kredito pagal sutartj, kity klienty
taupomieji indéliai vis tiek turi biiti sugrazinti laiku, o tai susilpnins kreditoriaus mokuma.
Ilgainiui tokia situacija gali sukelti banko veiklos nuostolinguma, o krastutiniais atvejais — privesti
netgi prie bankroto, destabilizuojant finansy sistemg (Phan Thi Hang, 2023). Kredito rizika daro
poveikj ne tik kreditoriams, bet ir skolininkams. Vertinant i§ skolininko perspektyvos, geresnis
kredito reitingas suteikia jmonei daugiau galimybiy — jmonés su aukstu reitingu gali lengviau gauti
kreditus, o jy salygos dazniausiai biina palankesnés, jskaitant mazesnes palikany normas (Bruns
ir Fletcher, 2008). PrieSingai, zemas kredito reitingas riboja jmonés prieigg prie finansavimo
Saltiniy, didina kredito kaing ir apsunkina skolinimosi procesa, o tai gali trukdyti imonés veiklos

plétrai arba net sukelti likvidumo problemas.

Vertinant kredito rizikos poveikj makro lygmeniu, kredito rizika laikoma viena i$
sudétingiausiy problemy, su kuria susiduria finansy rinkos ir ekonomikos. Galvis-Ciro ir kt.
(2023) bei Zhou ir kt. (2019) nurodo, kad didel¢ kredito rizika gali destabilizuoti visg finansy
sistemg. Tai gali sukelti kredity krize, kuomet jmonés ir fiziniai asmenys susiduria su finansavimo
problemomis, kurios lemia plataus masto ekonomines pasekmes. Kredity krizés gali sutrikdyti
rinkos veikima, sumazinti ekonomikos efektyvumg ir sulétinti bendra ekonoming plétra. Be to,
kredito rizikos jtaka makro lygiu daznai pasireiSkia socialine prasme — ekonomikos nuosmukio
metu didéja nedarbas, maz¢ja gyventojy pajamos, o tai sukelia socialines jtampga. Kita vertus,
pernelyg Zema kredito rizika taip pat gali turéti netikéty padariniy rinkos efektyvumui. Kai rinkos
dalyviai jauc¢ia maZzg rizika, tai gali paskatinti pernelyg laisva skolinimg ir maZiau atsargy kredito
suteikima, dél ko atsiranda iSptsti kredito burbulai arba iSkraipoma kredity rinka (Zhou ir kt.,
2019). Taigi, kredito rizikos valdymas turi biiti subalansuotas — per didelé kredito rizika kelia

sistemines grésmes, o per maza — gali sukelti neefektyvumag ir i8kraipyti rinkos veikimga.
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2 paveikslas

Literatiiroje nagrinéty autoriy kredito rizikos poveikiy kryptys

Kredito rizika ]
Veiki% Xpavelkia

Mikro Makro Mikro Makro
lygmeniu lygmeniu lygmeniu lygmeniu
Mitra ir kt., Galvis-Ciro ir Phan Thi Zhou ir kt.
2023 kt., 2023 Hang, 2023 2019: Galvis
Ciro ir kt.,
2023

Sudaryta autorés, remiantis literatiiros apZvalgoje nagrinétais autoriais

Taigi, apZvelgus kredito rizikos sampratg ir jos kitimg remiantis jvairiy autoriy poZitiriais
nustatyta, jog anksCiau analiz¢ atlike autoriai daznai apibrézia kredito rizikg trumpai ir aiskiai
neiSsipleCiant bei jg jvardijant tikimybe, jog kreditas nebus grazintas pagal nustatytas sutarties
salygas. Taciau naujausi tyrimai iSplecia Sig sampratg atsizvelgdami j platesnes finansy ir rinkos
vertés pokyciy perspektyvas. Taip pat pastebima autoriy nuomoniy diskusija analizuojant kredito
rizikos poveikj ir poveikj paciai kredito rizikai mikro ir makro lygmenimis. Atskiriami teigiami ir
neigiami poveikiai, kurie gali didinti ar mazinti kredito rizikg. Mikro lygmeniu kredito rizikos
analiz¢je akcentuojama individualiy yjmoniy finansiniy rodikliy svarba, kadangi jie tiesiogiai lemia
jmonés geb¢jimg laiku vykdyti finansinius jsipareigojimus, tarkime aukStas likvidumo
koeficientas rodo stipry imonés finansinj stabiluma, mazinantj kredito rizika, o Zemas §io rodiklio
lygis signalizuoja apie galimus sunkumus vykdant jsipareigojimus. Taip pat nurodoma, kad
makroekonominés aplinkos pablogéjimas, pavyzdziui tokiy veiksniy kaip létesnis BVP augimas
ar nedarbo lygis did¢jimas, padidina rizika, jog skolininkai nesugebés jvykdyti savo
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Jsipareigojimy, o tai galiausiai gali paveikti visg finansy rinkos stabilumg. Galiausiai aptariami
kredito rizikos poveikiai ne tik i$ kreditoriaus, bet ir i§ skolininko perspektyvos. Kreditoriaus
poziiiriu, didelé kredito rizika tiesiogiai didina veiklos iSlaidas dél skoly administravimo ir
i1SieSkojimo procesy, mazina kapitalo apyvartuma bei stabiluma, o kraStutiniais atvejais gali net
privesti prie nuostolingumo ar bankroto. Tac¢iau pernelyg zema kredito rizika taip pat gali sukelti
i8Suikiy, nes skatinamas laisvas skolinimas gali lemti iSpustus kredito burbulus ar rinkos
iSkraipymus. IS skolininko perspektyvos, geras kredito reitingas yra labai svarbus, nes suteikia
galimybe ne tik lengviau gauti finansavimg, bet ir uZztikrina palankesnes skolinimosi sglygas,
tokias kaip mazesnés paliikany normos ir lankstesnés atsiskaitymo salygos. Tuo tarpu Zemas
kredito reitingas apriboja galimybes skolintis ir padidina kredito kaina, kas gali neigiamai paveikti
imonés veiklos stabilumg ar plétros galimybes. D¢l Siy priezaséiy itin svarbu tiksliai jvertinti
kredito rizika tiek kreditoriams, tiek skolininkams, siekiant iSvengti neigiamy padariniy skolinant
bei skolinantis. Tinkamas kredito rizikos vertinimas yra ne tik finansinio stabilumo, bet ir
efektyvios ekonominés veiklos pagrindas, leidziantis uztikrinti subalansuotg rizikos valdyma ir

ilgalaikj finansy rinky stabiluma.

1.2. Mazy ir vidutiniy imoniy kredito rizika

Apzvelgus bendrajg kredito rizikos sampratg, taip pat labai svarbu atkreipti démes;j ] tai,
kurios jmonés identifikuojamos kaip MV] ir kuo jos skiriasi nuo dideliy jmoniy kredito rizikos ir
finansavimo galimybiy aspektais, kadangi norint gauti kredita MV] susiduria su specifiniais
i8Stikiais, kuriuos lemia jy dydis, ir dél jo atsiradusios unikalios kredito rizikos dinamikos
ypatybés. Taigi, MV] apibrézimas skiriasi tarp Saliy dél skirtingy teisés akty ir reguliavimo
ypatumy. Paprastai apibréZimai grindziami tokiais kriterijais kaip jmong¢je dirbanciy darbuotojy
skaiCius, bendra balanso suma, jmonés vidutinés pajamos, priklausymas tam tikrai pramonés
Sakai, iy kriterijy deriniai ir pan. Europos Komisija, kuri reguliuoja MV] veiklos rémus Europos
Sajungos Salyse, MVI apibrézia kaip jmones, kuriose dirba iki 250 darbuotojy, kuriy apyvarta
mazesne nei 50 mln. EUR arba bendra balanso suma nesiekia 43 mln. EUR (Wang ir kt., 2021).
Taciau S$is apibrézimas skiriasi nuo to, kuris taikomas kitose Salyse. Palyginimui, JAV MV]
apibrézimas pirmiausia grindZiamas jmonés priklausymu tam tikrai pramonés Sakai, o tik véliau
atsizvelgiama ] kitus kriterijus, tokius kaip darbuotojy skaicius ar pajamos. U.S. Small Business
Administration (2023) teigia, kad dauguma gamybos jmoniy, kuriose dirba 500 ar maziau
darbuotojy, bei dauguma negamybiniy jmoniy, kuriy vidutinés metinés pajamos mazesnés nei 7,5
mln. USD, laikomos MVI. Sis poziiiris atspindi didesnj démesj sektoriy specifikai, kuris gali turéti
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reikSmingos jtakos MV] kredito rizikos vertinimui, nes pramonés Sakos ypatumai daznai lemia
jmoniy finansiniy srauty ir veiklos stabilumo skirtumus. Apibendrinant, MV] apibrézimo
skirtumai tarp Saliy atspindi ne tik ekonominius ir teisés akty skirtumus, bet ir skirtingg pozitrj |

Siy jmoniy reikSme bei vaidmenj ekonomikoje.

3 paveikslas

Mazy ir vidutiniy jmoniy apibrézimo kriterijai

Darbuotojy skaicius
(ES, JAV, Kinija,
UK)

Vidutinés pajamos oy
(ES, JAV, Kinija, MV] Pramo‘ﬁisn?ﬁ()a (JAV,

UK)

Bendra balanso verté
(ES, Kinija, UK)

Sudaryta autorés, remiantis Wang ir kt. (2021) ir U.S. Small Business Administration, (2023),
European Circular Economy Stakeholder Platform (2023) ir GOV.UK (2023)

Teigiama, jog dél savo dydZio MV] gali labai prisidéti prie gamybos bei biiti efektyvioms,
kadangi jos geba specializuotis niSinése rinkose ir greitai reaguoti i besikeic¢iancius klienty
poreikius, o tai Siuolaikingje verslo aplinkoje ypatingai svarbu (Mitra ir kt., 2023). Taciau
nagrinéjant literatlirg nustatyti du skirtingi poZitiriai dél jmonés dydZio jtakos kredito rizikai
siekiant iSorinio finansavimo. Bruns ir Fletcher (2008) teigia, jog problemos, su kuriomis susiduria
MVI norint gauti iSorinj finansavima, priklauso nuo jmongs kapitalo struktiiros, bet ne nuo pacios
jmoneés dydzio. TaCiau naujausiy tyrimy iSvados sutampa, jog kredito rizikos poziiiriu MV] ir
didelés jmonés ypatingai skiriasi. Vienas 1§ tyrimy, atliktas remiantis Ziniy grafiku pagristu kredito
rizikos vertinimo modeliu RGCN — RF (angl. Relational Graph Convolutional Network — Random
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Forest), atkleidzia skirtumus tarp MV] ir dideliy jmoniy vertinant kredito rizikg. Tyrimas parodo,
jog MVI turi maziau uZzstato, maziau nusistovéjusig kredito istorijg bei yra labiau pazeidziamos
dél ekonominiy ir rinkos salygy nei didelés jmonés, todél MVI laikomos rizikingesnémis
jmonémis nei didelés, bei dél to MVI] dazniau patiria sunkumy siekiant iSorinio finansavimo, be
kurio yra apribojamas mazy ir vidutiniy jmoniy augimas (Mitra ir kt., 2023). Wang ir kt. (2021)
taip pat iSskiria mazesnj MV] pajéguma pateikti uzstatg kreditoriams kaip didinantj rizika dalyka
bei papildo, jog dél to MV] yra labiau pazeidziamos egzistuojanciy finansavimo suvarzymy. Prie
Siy iSvady dél skirtingo jmoniy dydzio jtakos kredito rizikai prisideda ir tyrimas, atliktas remiantis
daugiau nei 22 tukst. jsipareigojimy nevykdymo atvejy 2003 — 2010 mety laikotarpiu. Tyrime
iSvados patvirtina, jog imonés dydis lemia jsipareigojimy nevykdymo tikimybe — nustatyta, jog
isipareigojimy nevykdymo tikimybé yra zymiai didesné MV] (0,35%) negu dideliy jmoniy
(0,14%) (Keijsers, Diris, ir Kole, 2018). Taciau nors ir teigiama, jog MV] kredito rizika yra
didesn¢ nei dideliy jmoniy, Serbijos banky sektoriuje atliktas tyrimas, vertinantis ilgalaikj rysj tarp
makroekonominiy bei jsipareigojimy nevykdymo rodikliy, nustaté, jog tarp BVP ir MV]
isipareigojimy nevykdymo rodiklio néra ilgalaikio rySio, o tai reiskia, jog Serbijos MVI] kredito
rizika yra atspariausia verslo cikly pokyc¢iams, kas prieStarauja anksciau aptartiems pozitiriams.
Autoriaus nuomone tai lemia MV] lankstumas d¢l nedidelio dydZio, taciau taip pat MV], kitaip
nei labai smulkioms jmonéms, negresia rizika keiciantis verslo ciklui prarasti turimg vieng stamby

klientg (Kanazir, 2023).

4 paveikslas

Imonés dydzio poveikio kredito rizikai diskusija

[ Imonés dydis J

Nepaveikia kredito Paveikia kredito rizika
rizikos (senas poziiiris) (naujas pozilris)

. Keijsers ir kt. (2018), Wang ir
Bruns ir Fletcher (2008) kt. (2021), Mitra ir kt. (2023),
Kanazir, (2023)

Sudaryta autorés, remiantis literatiiros apzvalgoje nagrinétais autoriais
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Ivertinus jmonés dydzio poveikj kredito rizikai nagrinéjami autoriai sutaria dél problemy
vertinant ir taip padidinant MV] kredito rizikg dél informacijos, pateiktos jmoniy finansinése
ataskaitose. Wang ir kt. (2021) iSanalizavo daugiau nei 74 tikst. MV] finansing informacija
tirdami kredito naudojimo poveikj MV] finansiniams rezultatams ir veiklos sunkumams 2006 —
2015 m. laikotarpiu. Tyrimo metu buvo nustatyta, jog MV] didesn¢ kredito rizikg lemia didesnis
finansinis neskaidrumas lyginant su didelémis imonémis. Tyrimo i§vadose taip pat teigiama, jog
tik skaidrumas gali sumazinti informacijos asimetrijg tarp MV] ir kreditoriy bei taip atitinkamai
sumazinti jmoniy kredito rizikg — jmongs turi tvarkingai rengti savo finansines ataskaitas, laikytis
taikomy jstatymy bei apskaitos standarty, teisingai parodyti savo atskaitomybg¢ suinteresuotoms

Salims, jskaitant kreditorius, taip sumazinant kredito rizikg (Mutamimah, Alifah ir Adnjani, 2023).

Autoriai sutaria ne tik dél informacijos neskaidrumo problemos, bet ir d¢l MVI finansiniy
ataskaity skirtumy palyginus su dideliy jmoniy ataskaitomis, dél kuriy kreditoriams apsunkinamas
MVI kredito rizikos jvertinimas. Taciau tie skirtumai atsirado dél skirtingy jmoniy, atsizvelgiant
1 juy dydj, galimybes ir pajégumus rengti finansines ataskaitas. Tam, jog biity laikomasi visy
privalomy teisés akty ir informacija biity atvaizduojama tinkamai, jmonés turi turéti buhalterio
kvalifikacija turintj specialista. Kaip teigia Kanapickien¢ ir Spicas (2019), 2004 m. Lietuvoje
finansinés apskaitos reglamentavimas pasikeité jsigaliojus Verslo apskaitos standartams teigiant,
jog MVI yra pajégios teikti tokig finansing informacija, kaip ir didelés jmones, taciau buvo
suprasta, jog skirtingy jmoniy poreikiai skiriasi ir MV] yra per sudétinga ir tuo paciu per brangu
samdyti papildomg darbuotoja ar paslaugg suteikian¢iag jmong¢ tam, jog galéty atitikti visus
dideléms jmonéms nustatytus reikalavimus rengiant finansines ataskaitas. Tai paskatino imtis
struktiiriniy pertvarky — nuo 2016 m. buvo dar labiau supaprastinta finansiniy ataskaity struktiira,
o MV] buvo leidZiama rengti maZiau i§samias ataskaitas. Dél §iy poky¢iy atsirado skirtumy tarp
dideliy ir vidutiniy, mazy ir labai mazy jmoniy finansiniy ataskaity rengimo — §iuo atveju MVI]
teitkiamose finansinése ataskaitose sumaz¢jo pateikiamos informacijos kiekis. Taigi, kadangi
Lietuvoje pagal LR jmoniy ir jmoniy grupiy atskaitomybés jstatyma MV] finansinéms ataskaitoms
nustatyti zemesni reikalavimai nei dideléms jmonéms, kreditoriams iskyla problemy jvertinant
MV kredito rizika, nes dél nepakankamai iSsamios MV] finansinés informacijos kreditoriai negali
apskaiciuoti visy reikalingy finansiniy rodikliy ir negali naudoti rodikliy tokiy kaip pinigy srauty,
iSlaidy lygio finansiniy ir kity rodikliy, o dél to atsiranda tam tikry kredito rizikos jvertinimo
modeliy apribojimai (Spicas ir kt., 2015). Dél $ios priezasties MV] teikiant paraidkas kreditui,
kreditoriams gali trukti patikimos informacijos, tam, jog galéty jvertinti skolininko kreditinguma

ir dél to MV] yra laikomos rizikingesnémis nei didelés jmonés (Wasiuzzaman, Nurdin, Abdullah
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ir Vinayan, 2020). Apibendrinant, informacijos trukumas MV] finansinése ataskaitose ir jy
pateikiamy duomeny neskaidrumas lemia didesn¢ kredito rizikg, apsunkindamas kreditoriy
sprendimy priémimg. Todé¢l reikalingi sprendimai, kurie skatinty MV] didinti savo finansinj

skaidruma, siekiant sumazinti informacijos asimetrijg ir uztikrinti kreditoriy pasitikéjima.

5 paveikslas

MV] didesnés kredito rizikos veiksniai

Wang ir kt. (2021),
Mitra ir kt. (2023)

Mazesnis pajégumas
suteikti uzstata

Finansinis neskaidrumas MVI didesné Maziau nusistovejusi
kredito rizika kredito istorija

Wang ir kt. (2021), Mitra ir kt. (2023)
Mutamimah ir kt. (2023)

Maziau informacijos
finansinése ataskaitose

Spicas ir kt. (2015),
Kanapickiené ir Spicas
(2019), Wasiuzzaman ir
kt. (2020)

Sudaryta autorés, remiantis literatiiros apZvalgoje nagrinétais autoriais

Taigi, galime daryti iSvada, kad M VI skiriasi nuo dideliy jmoniy ne tik d¢l dydzio, bet ir
del jo atsiradusiy unikaliy kredito rizikos dinamikos ypatybiy. Taip pat atkreipiamas démesys |}
MVI apibrézima, kuris skiriasi tarp Saliy dél skirtingy teisés akty ir ekonominiy salygy.
Pavyzdziui, Europos Sajungoje MVI apibréziamos pagal darbuotojy skaiciy, apyvartg ir balanso
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suma, tuo tarpu JAV pirmenybé teikiama jmoniy pramonés sektoriui ir metinéms pajamoms. Sie
skirtumai atspindi skirtingus Saliy ekonominius prioritetus ir rinkos struktiiras. Literatiiroje
pastebimi du skirtingi pozitiriai j jmonés dydzio jtaka kredito rizikai. Vienas teigia, kad problemos,
susijusios su iSoriniu finansavimu, priklauso nuo jmonés kapitalo struktiiros, o ne dydzio. Taciau
naujesni tyrimai rodo, kad kredito rizikos poziiiriu MV] ir didelés jmonés yra skirtingos. MV] turi
maziau uzstato, maziau nusistovéjusig kredito istorijg ir yra labiau pazeidziamos dél rinkos
svyravimy bei ekonominiy salygy. Be to, imonés dydzio poveikis kredito rizikai yra glaudziai
susijes su informacijos neskaidrumu. o tai lemia didesne¢ kredito rizikg. Taip pat skirtumai tarp
MVTI ir dideliy jmoniy finansiniy ataskaity sudaro klititis kredito rizikos jvertinimui, kai jmonés
teikia nepakankamai i§samig finansing informacija. Tai gali kelti sunkumy siekiant iSorinio
finansavimo, ribojant MV] augima, o tokia situacija daro poveikj ne tik atskiry jmoniy, bet ir visos
ekonomikos konkurencingumui, nes MV] daznai sudaro reik§mingg Salies BVP dalj ir uztikrina

didele dalj darbo viety.

1.3. Kredito rizikos vertinimo modeliy teorinis vertinimas

Komerciniai bankai susiduria su esmine problema — kredito rizika, kuri, kaip nurodo
tyrimai (Mutamimah ir kt., 2023; Phan Thi Hang, 2023), iki Siol nebuvo visiSkai iSspresta
nepaisant pazangos kredito rizikos valdymo srityje. Dar 1997 m. Bazelio banky komitetas savo
pagrindiniuose bankininkystés priezitiros principuose identifikavo kredito rizikg kaip pagrindinj

i830kj, su kuriuo susiduria bankai (Spicas ir kt., 2018), sukeliantj kreditoriy nuostolius (Phan Thi

Hang, 2023), tod¢l nuoseklus ir tikslus jos valdymas yra biitinas.

Tam, jog $i rizika biity kiek jmanoma suvaldyta, kreditoriai yra suinteresuoti numatyti
skolininky neveiksnig padéti bei potencialy skolininky jsipareigojimy nevykdyma (Corazza ir kt.,
2021). Del 31y priezasc¢iy kreditingumo vertinimas tampa neatsiejama banky veiklos dalimi, nes
nuo jo priklauso ne tik kredito suteikimo sprendimai, bet ir finansy sistemos stabilumas. Taigi,
kreditoriai prie§ skolinant turi tinkamai jvertinti skolininko kreditingumg, o ypatingai MV],
kadangi nors finansavimas yra laikomas esminiu MV] plétros veiksniu (Wang ir kt., 2021) bei
nors $ios jmongés laikomos ekonomikos varikliu, jos sudaro net 99,8% visy imoniy, veikianciy
Europoje (European Investment Bank Group, 2022), taip prisidedant prie ekonomikos augimo,
darbo viety kiirimo ir plétros (Mitra ir kt., 2023), pastaryjy kredito rizika yra laikoma reikSmingai
didesne nei dideliy jmoniy (Spicas ir kt., 2015; Kanapickien¢ ir Spicas, 2019; Wasiuzzaman ir kt.,

2020; Wang ir kt., 2021; Mutamimabh ir kt., 2023; Mitra ir kt., 2023).
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Kredito rizikos vertinimo modeliai yra butini tiek kredito jstaigoms, tiek kitoms
susijusioms $alims, norint jvertinti jmonés gebéjima vykdyti finansinius jsipareigojimus. Sie
modeliai daznai vadinami kredito rizikos, bankroto tikimybés, nemokumo ar jsipareigojimy
nevykdymo modeliais ir yra taikomi siekiant prognozuoti biisimus finansinius sunkumus.
Modeliai yra skirstomi j klasikinius ir dirbtinio intelekto pagrindu veikian¢ius modelius.
Klasikiniai modeliai, tokie kaip tiesiné diskriminantiné analizé ir logistiné regresija, yra placiai
taikomi dél jy teorinio pagrjstumo ir interpretavimo paprastumo. Sie modeliai remiasi statistiniais
metodais, leidzianciais nustatyti rySj tarp jmonés finansiniy rodikliy ir jos tikimybés patirti
finansinius sunkumus. Dirbtinio intelekto modeliai, tokie kaip neurony tinklai ir sprendimy
medziai, iSsiskiria geb¢jimu analizuoti didelius duomeny kiekius ir aptikti sudétingesnius rysius
tarp jvairiy veiksniy, taciau daznai reikalauja daugiau duomeny ir yra sudétingesni interpretuoti

(Mackevicius ir Silvanaviciute, 2006; Krusinskas ir kt., 2014; Corazza ir kt., 2021).

6 paveikslas

Kredito rizikos vertinimo modeliy klasifikacija

Kredito rizikos

modeliai
Klasikiniai Dirbtinio intelekto
Tiesine Logistinés . Sprendimy
diskriminantiné regresija Neurony tinklai medis
analizé

Sudaryta autorés, remiantis Mackevi¢iumi ir Silvanavicitite (2006), KruSinsku ir kt. (2014) bei

Corazza ir kt. (2021)

Siy jvertinimo modeliy pradininkas yra laikomas E. Altman. Jis dar 1968 m. pristaté
diskriminantinés analizés modeli, skirta nagrinéti jmoniy, kuriy akcijos yra kotiruojamos
vertybiniy popieriy birzoje, bankroto tikimybei nustatyti. Sis modelis, daznai vadinamas Altmano
Z modeliu, tapo vienu 1§ pirmyjy bandymy kiekybiSkai jvertinti jmonés finansinj stabiluma.

Véliau, 1983 m. Altman pritaiké sukurta modelj jmonéms, kuriy akcijos néra kotiruojamos
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vertybiniy popieriy birZzoje bei butent paslaugy ir individualiy jmoniy bankroto tikimybei
nustatyti. Siy modeliy pritaikymas jrodé¢, kad modeliai gali bati universalds, prisitaikant prie
skirtingy jmoniy tipy ir rinkos segmenty. Jo pavyzdziu seké ir kiti mokslininkai — Taffler ir
Tisshaw bei G. Springate, tuo tarpu Zavgren ir Chesser sukiiré modelius, paremtus logistine
pazanga atveré kelig dirbtinio intelekto modeliams, tokiems kaip neurony tinklai ir sprendimy
medziai. Sie modeliai i3siskiria gebéjimu apdoroti didelius duomeny kiekius, aptikti
kompleksinius rysius tarp kintamyjy ir pasiekti aukstg prognoziy tikslumg. Nepaisant pastaryjy
modeliy auksto tikslumo ir skai¢iavimo laiko, jy sudarymas yra sudétingas ir reikalaujantis
papildomy istekliy. Klasikiniai modeliai, tokie kaip diskriminantiné analiz¢ ir logistiné regresija,
iSlieka populiarts, nes jie pasiZymi paprastesne jvertinimo metodika ir taip pat aukstu patikimumu.
Kaip pazymi Corazza ir kt. (2021) bei Savickien¢ ir Balitiné (2021), Siy modeliy lengvumas
interpretuoti rezultatus, mazesni duomeny poreikiai ir metodinis aiSkumas daro juos itin

patraukliais, ypac tais atvejais, kai naudojami riboti duomenys ar turimi iStekliai.
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2 lentelé

Nagrinéty autoriy tikrinamy bei naujai sukurty kredito rizikos modeliy suvestiné
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ISnagrin€jus autorius ir jy pritaikomus kredito rizikos modelius pastebima, kad lietuviai
mokslininkai ypatingai daznai naudoja klasikinius modelius — tiesing diskriminanting analize
(Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw) ir logistine regresija (Chesser bei Zavgren). Tuo tarpu
dirbtinio intelekto metodai, tokie kaip neurony tinklai ar sprendimy medziai, yra naudojami tik
retais atvejais, nes jie daznai reikalauja didesniy duomeny kiekiy ir sudétingesniy analitiniy
jrankiy. Be to, lietuviy mokslininkai stengiasi kurti naujus, vietos rinkai pritaikytus modelius,
atsizvelgdami j specifinius Lietuvos ekonomikos, imoniy dydzio bei sektoriy ypatumus. Tokie
modeliai siekia atspindéti Lietuvoje veikianciy jmoniy veiklos realijas ir uztikrinti, kad rizikos
vertinimo procesai biity kuo tikslesni. Tai rodo, kad mokslininkai ne tik remiasi tarptautine
praktika, bet ir adaptuoja metodikas, pritaikydami jas prie vietos salygy, siekdami pagerinti kredito

rizikos valdymo efektyvuma.

Taigi, mokslininkai remiantis klasikiniais modeliais tikrina jy tiksluma analizuojant
Lietuvoje veikianciy jmoniy bankroto/kredito rizikos tikimybeg. [Sanalizavus straipsnius pastebéta,
jog autoriy atlikty tyrimy iSvados yra priestaringos. 7 paveiksle pateikta kredito rizikos jvertinimo
modeliy klasifikacija leidzia geriau suprasti, kurie modeliai yra laikomi tinkamiausiais taikyti
Lietuvos jmonéms, atsizvelgiant j skirtingas analitines metodikas ir sektoriy specifika. Siy tyrimy
tikslas — sukurti naujg modelj arba jvertinti, ar uzsienyje sukurti ir naudojami modeliai gali bti
pritaikomi Lietuvos ekonomikos ir jmoniy specifikai, taip pat sickiama nustatyti, kurie modeliai
yra tinkamiausi prognozuoti finansinius sunkumus. Dalis autoriy teigia, jog geriausi modeliai
prognozuoti bankrota/kredito rizikg — modeliai, sukurti remiantis tiesine diskriminantine analize.
PavyzdZziui, Mackevicius ir Raksteliené (2005) tikrino dvi Altman Z modelio variacijas — skirtg
jmonéms, kuriy akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, bei paslaugy ir
individualioms jmonéms skirta variacija. Sis tyrimas buvo atliktas remiantis 1993—2002 m.
laikotarpio bankrutuojanciy ir bankrutavusiy jmoniy finansiniais duomenimis. Atlikus analize,
autoriai padaré iSvada, kad Altman Z modelis yra tinkamas naudoti prognozuojant bankrota
Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren bei Chesser modeliy prognozavimo tiksluma,
taikydami juos keturioms dideléms Lietuvos gamybos jmonéms 2000-2004 m. laikotarpiu.
Autoriai nustaté, kad 1§ visy nagrinéty modeliy Lietuvos jmonéms tinkamiausi yra tiesinés
diskriminantinés analizés modeliai — Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, kadangi jie
pasizyméjo aukstesniu tikslumu ir gebéjimu atspindéti jmoniy realig finansing bukle. Tuo tarpu
logistinés regresijos pagrindu sukurti Zavgren ir Chesser modeliai nebuvo tokie tikslis — jy
rezultatai daznai neatitiko realiy jmoniy finansiniy rodikliy, o skirtingais laikotarpiais gauti

rezultatai buvo priestaringi. Grikietyté ir Magiulyté — Sniukiené (2023) taip pat pirmenybeg teikia



Altman Z modeliui — autorés jvertinusios bankroto tikimybe 3 Lietuvos bankams —,,SEB bankas*,
,General Financing bankas® ir ,,Medicinos bankas“ — remiantis jmoniy 2021 m. finansinés
atskaitomybés duomenimis teigia, jog Sis modelis yra tinkamiausias analizuoti bankroto tikimybe
Lietuvos finansy sektoriaus jmonéms. Taip pat autorés pabrézia, jog nors Zmijewski X modelis
sparciai populiaréja jj pritaikant finansy sektoriui, autorés jo Lietuvoje veikiancioms finansy

sektoriaus jmonéms taikyti nerekomenduoja.

TacCiau ne visi autoriai teigia, jog tiksliausi kredito rizikos jvertinimo modeliai remiasi
tiesine diskriminantine analize. Dalis nagrinéjamy autoriy iSskiria logistine regresija paremtus
modelius kaip tinkamiausius jvertinimo modelius analizuojant Lietuvoje veikianciy jmoniy
kredito rizika. Pavyzdziui, Spicas ir Nekrogiait¢ (2012) jvertino 8 Lietuvoje veikiandiy kredito
unijy kredito rizikos jvertinimui naudojamus modelius. Jy tyrimo rezultatai parod¢, kad logistinés
regresijos modeliai — Zavgren ir Chesser — yra tinkamiausi vertinant kredito rizika dél jy gebéjimo
tiksliai nustatyti nevykdomy jsipareigojimy tikimybe bei efektyviai naudoti ribotus duomenis —
Sie modeliai pasirod¢ esantys jautrls finansiniams rodikliams, kurie buvo reik§mingi analizuojant
mazesniy finansiniy jstaigy, tokiy kaip kredito unijos, veiklos stabiluma. R. KruSinskas ir kt.
(2014) taip pat pateikia argumenty, palaikanciy logistinés regresijos modeliy pranasumg — autoriai
tyré didesne imtj vieSyjy jmoniy — 17 gamybos, 4 paslaugy ir 1 prekybos jmone 20062010 m.
laikotarpiu, kuris apémé ir pasaulinés finansy krizés poveikj. Atlikus analize teigiama, jog
Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe nustatyti patikimiausia remtis logistinés regresijos modeliais,
kadangi mokslininkai teigia, jog logistinés regresijos modeliy tikslumas (77%) virSija tiesinés

diskriminantinés analizés modeliy tiksluma (52%).

Taciau yra ir autoriy, kurie teigia, jog atlikus tyrima, du geriausi modeliai yra paremti
skirtingomis modeliy grupémis. Si nuomoné iliustruoja, kad nei viena modeliy grupé negali biti
laikoma universaliai tinkamiausia, nes modeliy tikslumas gali skirtis priklausomai nuo sektoriaus,
rinkos salygy ar analizuojamo laikotarpio. Pavyzdziui, R. Marcinkevicius ir R. Kanapickiené
(2014) atliko iSsamy tyrimg, kuriame nagrin¢jo bankroto tikimybe, analizuodami 521 statyby
sektoriaus jmong, veikianCig Lietuvoje, kurios susidiré su bankroto procesu 2009-2013 mety
laikotarpiu. Tyrime naudoti jvairts klasikiniai modeliai, tokie kaip Altman, Springate, Taffler ir
Tisshaw, Zavgren bei Chesser, siekiant jvertinti jy tikslumg prognozuojant bankrotg. Straipsnyje
teigiama, jog tiksliausi modeliai bankroto tikimybei nustatyti Lietuvos statyby sektoriui yra
Springate (86,94%) ir Chesser (92,7%) modeliai. Sie modeliai issiskiria aukstu tikslumu ir
geb¢jimu atspindéti statyby sektoriaus specifika, kuriai biidingas didesnis sezoniskumas, projekty
vykdymo rizika bei finansinio srauto nepastovumas. Siek tick maZesnio tikslumo buvo Zavgren

(77,35%) ir Altman (74,47%) modeliai, kurie taip pat yra laikomi tinkamais bankroto tikimybei
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nustatyti, taciau jy prognozés nebuvo tokios tikslios, kaip pirmyjy dviejy modeliy. Tuo tarpu
autoriai paciu netiksliausiu modeliu, skirtu Lietuvos statyby sektoriui, identifikavo Taffler ir
Tisshaw modelj, kurio tikslumas siekeé tik 42,99%. Sios i§vados pabrézia, kad modeliy tikslumas
ir pritaikomumas gali labai skirtis priklausomai nuo analizuojamo sektoriaus ir konkreciy
ekonominiy salygy. Tai rodo, kad néra vieno universalaus kredito rizikos vertinimo modelio, kuris

galéty tiksliai prognozuoti bankroto tikimybe visuose sektoriuose ar Salyse.

Autoriai ne tik naudojosi ir tikrino kity mokslininky sukurtus modelius bankroto ar kredito
rizikos vertinimui, bet ir patys prisidéjo prie naujy modeliy kirimo, siekdami pritaikyti juos
specifinéms Lietuvos rinkos salygoms. Sie nauji modeliai yra orientuoti j vietos rinkos ypatumus,
leidziantys tiksliau analizuoti Lietuvos jmoniy finansing biikle ir rizika. Grigaravic¢ius (2003),
iSanalizaves 20 skirtingy finansiniy rodikliy grupiy, atrinko 9 reikSmingiausius koeficientus ir
sukiiré nemokumo diagnozavimo modelj, paremta logistinés regresijos principu. Sis modelis buvo
pritaikytas Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy
birZoje, ir buvo skirtas jvertinti §iy jmoniy finansine bikle bei galima nemokuma. R. Spicas ir kt.
(2018) taip pat prisidéjo prie kredito rizikos modeliy kiirimo, sudarydami statistini modelj, skirtg
Lietuvos kredito unijoms. Kuriant §] modelj taip pat buvo remiamasi logistine regresija. Vienas i
modelio ypatumy — patikslintas ,,blogo™ skolininko apibrézimas, kuris leido tiksliau skirstyti
kredito gavéjus pagal jy jsipareigojimy vykdymo rizika. Spicas ir kt. (2018) pabrézé, jog rengiant
kredito rizikos modelj biitina atsizvelgti ne tik  finansinius, bet ir j nefinansinius rodiklius. Be to,
autoriai pabréz¢ imones veiklos tgstinumo perspektyvos svarba, teigdami, kad modelio prognozés
bus tikslesnés, jei ] analize¢ bus integruoti kintamieji, leidZiantys jvertinti, ar jmon¢é yra pajégi
stabiliai vykdyti veikla ateityje. Siy naujy modeliy kiirimas parodo, kad klasikiniai modeliai
daznai yra adaptuojami arba iSpleCiami, siekiant juos pritaikyti konkrecioms ekonominéms ir
rinkos salygoms. Tai rodo mokslininky pastangas ne tik taikyti jau egzistuojanc¢ius metodus, bet
ir kurti inovatyvius sprendimus, kurie geriau atitinka Lietuvos jmoniy ir finansiniy institucijy

poreikius.

Taigi, pastarieji autoriai nagrinéjo Lietuvoje veikianciy kity, ne MV], sektoriy jmoniy
bankroto tikimybes. Taciau literatiiroje taip pat pastebima autoriy, kurie klasikinius modelius
tikslingai pritaiké MV] sektoriaus jmonéms, analizeé. Kiyak ir Labanauskaités (2012) atrinktos 7
imoneés 2006 — 2010 m. laikotarpiu pasiZyméjo Siais poZymiais — buvo MV] bei veiké dideliame
Lietuvos mieste. ISvados teigia, jog geriausiai nagrin¢jamy jmoniy bankroto tikimybe nustate
Altman ir Springate modeliai, tuo tarpu logistinés regresijos modeliy Chesser ir Zavgren rezultatai
neatitiko realios jmoniy finansinés padéties, tad autorés teigia, jog Sie modeliai yra netinkami

Lietuvos jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti. Be to, Kiyak ir Labanauskaité (2012) pabréze,
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kad pasitikéti vien tik vieno modelio iSvadomis néra pakankama. Autoriy nuomone, skirtingy
modeliy iSvady lyginimas tarpusavyje yra biitinas, nes tai padeda tiksliau identifikuoti rizikas ir

sumazinti klaidingy prognoziy tikimybe.

7 paveikslas

Kredito rizikos vertinimo modeliai, sukurti arba autoriy laikomi tiksliausi naudoti Lietuvoje

veikiancioms jmonéms
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‘R " logistine naujas + Grigaravicius
Marcinkevicius regresija modelis) (2003), R.
IrR. Spicas ir kt.
Kanapickiené (2018)
(2014)

Sudaryta autorés, remiantis paveiksle nurodytais autoriais

Taigi, nors populiariausi kredito rizikos vertinimo modeliai Lietuvoje veikiancios
imonéms yra Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw bei Chesser bei Zavgren, jie Lietuvoje
veikian¢ioms MV] buvo pritaikyti tik karta prie§ daugiau nei 10 mety analizuojant 7 jmoniy
finansinius rodiklius apimant 2008 m. finansinés krizés metus (Kiyak ir Labanauskaite, 2012), tad
rezultatai pritaikant Siuos modelius Siy dieny Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikai jvertinti
gali biiti netiksliis. Taip pat analizuojant uZsienio literatiira, buvo pastebéta prieStaringa
informacija, rodanti, jog ne visi Sie modeliai yra tinkami ar placiai naudojami M V] kredito rizikai
jvertinti. Lisboa ir kt. (2021) teigia, jog Altman Z 1986 m. modelis, kuris 2012 m. Kiyak ir
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Labanauskaités taip pat buvo pritaikytas Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms, néra tikslus
analizuojant $iy dieny MV] kredito rizikg — remiantis Portugalijos jmoniy finansiniais rodikliais
buvo apskaiciuotas tik 27,6% modelio tikslumas. Atsizvelgdami j Siuos trukumus, Lisboa ir kt.
(2021) sukiiré naujg logistinj modelj, naudodami 2012 — 2017 m. laikotarpio 2658 Portugalijos
MV] duomenis. Sis modelis pasieké 88,74% tiksluma, todél jis laikomas reik§mingai pranasesniu
uz Altman Z model;. Taigi, Kiyak ir Labanauskaités tyrime minéto Altman 1986 m. modelio
vietoje tikslinga baty tikrinti kita autoriaus darba — Altman ir Sabato (2005) modelj. Sis modelis,
skirtas biitent MV] analizei JAV, yra pagristas logistine regresija ir buvo sukurtas remiantis 2000
imoniy 1994 — 2002 m. duomenimis. Patikrinus §] modelj, jis pasirodé gerokai tikslesnis nei
Altman 1968 m. modelis — atitinkamai 87,22% ir 68,57%. Toks tikslumo padidé¢jimas rodo, kad
naujesni modeliai, sukurti specialiai M V], gali biti tinkamesni ir analizuojant Lietuvoje veikianciy
MVI kredito rizikg. Taip pat buty tikslinga tikrinti ir Lisboa ir kt. (2021) sukurta modelj
Portugalijoje veikianc¢ioms MV], kadangi gali biti, jog minimas modelis tikty analizuoti ir

Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizika.

I8 likusiy populiariausiy modeliy ne Lietuvoje pavyko rasti informacijos tik apie Springate
modelio pritaitkyma MVI. Taciau net ir $i informacija yra ribota, nes autoriai nesieké jvertinti
Springate modelio tikslumo, o naudojo $j model;j kaip priklausomg kintamajj, analizuojant jvairiy
imonés vidiniy bei makroekonominiy veiksniy jtakg finansiniy sunkumy rizikai Turkijoje
veikian¢ioms MV] (Ceylan, 2021). Tokiu btuidu Springate modelis tyrime buvo pasitelktas kaip
tam tikras indikatorius, todél néra pakankamai informacijos, leidziancios jvertinti §io modelio
tikslumg MV] sektoriui, ta¢iau Springate modelis visgi buvo pasirinktas analizuojant MV], todél
negalime atmesti §io modelio tinkamumo MVI sektoriui. Taciau atsizvelgiant i $ig informacija,
galima daryti prielaida, kad ne visi modeliai, kurie yra populiariis Lietuvoje, Siuo metu yra tinkami
ar yra naudojami M V] kredito rizikai nustatyti, nes nebuvo rasta tyrimy, analizuojanciy jy tiksluma

MV] sektoriuje.

Taip pat remiantis logistine regresija kredito rizikos jvertinimo model;j skirta MV] sukire
ir Cheraghali (2018) naudojant Norvegijoje veikian¢iy MV] finansing¢ informacijg bei jmoniy
gyvavimo metus. Tokiu biidu buvo pasiektas 82,7% modelio tikslumas. Taciau taip pat buvo tirta
kaip prie modelio tikslumo prisideda kita informacija apie jmones — teigiama, jog prie pradinio
modelio su finansine informacija bei jmoniy amziumi pridéjus sektoriy, buvo pasiektas 82,98%,
regiong — 82,83% bei darbuotojy skaiciy — 82,85% tikslumas. Tad autorius teigia, jog i$ Siy
minimy kriterijy sektoriaus informacijos naudojimas modelyje labiausiai daro jtakg tikslumui,
todél modelis buvo sudarytas i§ finansinés informacijos, jimonés amzius bei sektoriaus. Tiesa, nors
visi tyrime minimi papildomi kriterijai sukelé tik nezymy pokyt] analizuojant Norvegijoje
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veikian¢iy MV] kredito rizikos tikimybe, taciau $i informacija pagerino §io modelio tikslinima,
tad bty tikslinga Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikos modelj sudaryti ne tik i§ finansiniy,

bet ir i§ nefinansiniy rodikliy.

Taigi, kredito rizika yra ypatingai svarbi siekiant iSvengti nuostoliy bei bankroto
tikimybés. MVI kredito rizikos jvertinimas Lietuvoje yra minimalus ir §i sritis néra pilnai
iSnagrinéta. Nepaisant didelés MV] svarbos Salies ekonomikai, mokslininky démesys Siam
sektoriui Lietuvoje iSlieka ribotas, o taikomi modeliai daznai yra adaptuoti iS kity Saliy. Kredito
rizikos jvertinimui Lietuvos mokslininkai naudoja dazniausiai tik klasikinius metodus, kadangi
dirbtinio intelekto modeliai yra nauji, dar néra iki galo iStirti, juos tirti reikalingos papildomos
Giritinas, Morkiinas ir Brucaite, 2019), todél jy sudarymas yra sudétingas bei reikalaujantis
papildomy istekliy, o klasikiniai modeliai pasizymi nesudétinga jvertinimo metodika bei taip pat
auks$tu patikimumu (Corazza ir kt., 2021; Savickiené ir Balitiné, 2021). Taip pat egzistuoja
diskusija tarp autoriy dél Lietuvos jmonéms tinkamiausiy kredito rizikos modeliy, kadangi
atliktuose tyrimuose skiriasi analizuojamy jmoniy dydis, jy priklausymas skirtingiems sektoriams
bei nagrin¢jamas laikotarpis, taciau yra iSskiriami daZniausiai naudojami modeliai — Altman,
Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren bei Chesser — kurie buvo naudojami analizuoti Lietuvoje
veikian¢iy MV] kredito rizikg (Kiyak ir Labanauskaité, 2012). Tiesa, atsizvelgus | nagrinéjamus
uzsienio autoriy aktualius tyrimus Portugalijoje rasta informacija dél Lietuvoje naudotos Altman
modelio versijos netikslumo analizuojant MV] ir teigiama, jog Siuo metu tikslingiau jvertinti MV]
kredito rizikg su 2005 m. Altman ir Sabato sukurta modelio versija, skirta biitent Sioms jmonéms.
Be Altman modelio kitas rastas uzsienio literatiiroje naudojamas MV] kredito rizikai jvertinti 18
modeliy, naudoty tirti Lietuvoje veikiancias jmones, yra tik Springate modelis, tad nors Lietuvoje
dazniausiai naudojami klasikiniai kredito rizikos modeliai 2012 m. buvo naudoti tirti Lietuvoje
veikian¢iy MV] kredito rizikos jvertinimo tikslumg, tai néra visai aktuali informacija norint
analizuoti $iy dieny veikiancias MVI. Taip pat pastebéta, jog analizuojant Lietuvoje veikianciy
MVI kredito rizika naudojami kitoms Salims pritaikyti modeliai, tad jie néra sukurti remiantis
Lietuvoje veikianc¢iy MVI informacija ir dél to modeliy rezultatai analizuojant Lietuvoje
veikianc¢ias MV] gali neatitikti realybés. Dar viena problema naudojant nagrinétus kitoms Salims
autoriy kurtus modelius yra modeliuose naudojamy duomeny prieinamumas — ne visa informacija
yra vieSai prieinama Lietuvoje, kas modelj paverc€ia tik teoriniu, bet ne praktiniu jrankiu jvertinti

imonés kredito rizika.

Si situacija pabréZia poreikj kurti modelius, pritaikytus Lietuvoje veikian¢ioms MV], kurie
remtysi vieSai prieinamais duomenimis. Atsizvelgiant j tai, tyrime siekiama sukurti modelj, kuris
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buty skirtas analizuoti butent Lietuvoje veikiancias MV] su vieSai prieinama informacija. Kiti
modeliai, atrinkti kaip galimi tikrinti MV] kredito rizika (Altman ir Sabato, 2005; Springate, 1978;
Cheraghali, 2018; Lisboa ir kt., 2021) tiriami siekiant jrodyti, jog svarbu sukurti modelj, skirta
butent Lietuvoje veikianCioms jmonéms su biitent vieSai pricinama informacija dél modelio

didesnio tikslumo ir platesniy galimybiy pritaikyti modelj praktikoje.
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2. MAZU IR VIDUTINIU IMONIU KREDITO RIZIKOS VERTINIMO
TYRIMO METODIKA

Taigi, atlikus literatiros analize pastebéta, jog yra ypatingai svarbu laiku jvertinti jmoniy,
o ypatingai mazy ir vidutiniy, finansin¢ biikle norint iSvengti nuostoliy bei blogiausiu atveju —
bankroto. Tinkamas kredito rizikos modelio parinkimas gali padéti kreditoriams priimti pagristus
sprendimus d¢l finansavimo, sumazinant galimy nuostoliy rizikg ir uztikrinant, kad kreditai bus
suteikti finansiSkai stabilioms jmonéms. Be to, tai yra svarbu ir kitoms jmonéms, kurios
bendradarbiauja su analizuojama jmone — tickéjams, partneriams ar klientams. Sie verslo subjektai
turi bati tikri, kad jy partneriai yra patikimi ir finansiskai pajégts vykdyti savo jsipareigojimus.
Siuo atveju tinkamai parinktas kredito rizikos modelis leidzia sumazinti verslo santykiy
neapibréztuma, padeda uzkirsti kelig galimiems finansiniams sunkumams ir uztikrina stabiluma
tiekimo grandingje bei vykdomuose projektuose. Taip pat jvertinti kredito rizikg svarbu ir paciai
jmonei, kadangi jei jmoné tinkamai nejvertina savo kredito rizikos ir bankroto tikimybé lieka
nevaldoma, ji gali nesugebéti laiku reaguoti ; finansinius sunkumus. Dél $iy prieZas¢iy stengiamasi
atrasti tinkamus kredito rizikos modelius, skirtus analizuoti tam tikrai Saliai, skirtingiems
sektoriams ar tam tikro dydZio jmonei. Ypatingas démesys MV] kredito rizikos vertinimui yra
reikalingas todé¢l, jog Sios jmonés daznai yra labiau paZeidziamos, kuomet kyla ekonominiai
sunkumai. Skirtingai nei didelés jmonés, kurios gali lengviau pasiskolinti kapitalo arba sulaukti
investuotojy paramos, MV] yra labiau priklausomos nuo pajamy bei daZnai turi maZesnes
finansines atsargas. Todé¢l tinkamas kredito rizikos modelis atsiZvelgiantis | specifinius MV]

veiklos rizikos veiksnius, gali padéti iSvengti bankroty ir uztikrinti tvary augima.

Kredito rizikos modeliai yra pritaikomi Lietuvos rinkai. Mokslininkai, siekdami jvertinti
Lietuvoje veikian¢iy jmoniy kredito rizika, naudoja klasikinius kredito rizikos modelius dél jy
nesudétingos metodikos jgyvendinimo bei aukSto tikslumo. Modeliai buvo naudojami
analizuojant jmoniy kredito rizika (Kiyak ir Labanauskaité, 2012; Spicas ir Nekrogiaté, 2012;
Spicas, Kanapickien¢, Vijiinas ir Kirka, 2018) bei bankroto tikimybe (Grigaravi¢ius, 2003;

ove—

v —

2023). Remiantis atlikta literatiros analize daZniausiai Lietuvoje yra naudojami tiesinés
diskriminantinés regresijos (Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw) bei logistinés regresijos

(Zavgren ir Chesser) metodai.
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Nors Lietuvoje Sie dazniausiai naudojami modeliai buvo pritaikyti prieS daugiau nei
deSimtmetj analizuojant M V] kredito rizikg (Kiyak ir Labanauskaité, 2012), dabartiniai tyrimai
uzsienyje rodo, kad kai kurie i$ $iy klasikiniy modeliy néra tinkami analizuoti MV]. Pavyzdziui,
Altman Z (1986) modelis, kuris buvo taikytas Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms, uzsienio
tyrimuose rodeé tik 27,6% tiksluma Portugalijoje veikian¢iy M V] atveju (Lisboa ir kt., 2021), todél
jo tikslumas gali buti ribotas ir Lietuvos imoniy kontekste. Be Altman modelio kitas rastas
uzsienio literatiiroje naudojamas MV] kredito rizikai jvertinti i§ modeliy, naudoty tirti Lietuvoje
veikianc¢ias jmones, yra tik Springate modelis, o apie Taffler ir Tisshaw, Zavgren bei Chesser
pritaikymg MV] uzsienio autoriy tyrimuose nebuvo rasta aktualios informacijos. Tad nors
Lietuvoje dazniausiai naudojami klasikiniai kredito rizikos modeliai 2012 m. buvo naudoti tirti
Lietuvoje veikian¢iy M V] kredito rizikos jvertinimo tikslumg (Kiyak ir Labanauskaite, 2012), tai

néra visai aktuali informacija norint analizuoti Siomis dienomis veikianc¢ias MV].

Tyrimuose, susijusiuose su MV] kredito rizikos jvertinimu, svarbu atsizvelgti | tai, jog
modeliai biity adaptuoti tam tikroms rinkoms ir sektoriams. Uzsienyje atlikti tyrimai rodo, kad
universaliis modeliai, tokie kaip Altman Z, gali biiti nepakankamai tiksliis analizuojant M V], todél
bitina kurti arba pritaikyti modelius, orientuotus i specifinius rinkos ypatumus. Be to, daugelyje
literatiiros analizéje nagriné¢jamy kitoms Salims sukurty modeliy naudojama informacija, kuri gali
biiti nepasiekiama ar vieSai neprieinama Lietuvos rinkoje. Tai lemia, jog Sie modeliai tampa tik
teoriniai be galimybés model} naudoti praktiSkai. Todel tyrime siekiama sukurti tokj vertinimo
modelj, kuris buty ne tik tikslus, bet ir praktiSkai pritaikomas siekiant jvertinanti Lietuvoje

veikian¢iy M V] kredito rizika.

CV W -

modelj, skirtg butent Lietuvoje veikian¢ioms MV], naudojant vieSai prieinamg informacija, kuris
bty praktiSkai pritaikomas ir tiksliai atspindéty ymoniy kreditinguma, pagrjsta ne tik finansiniais
rodikliais, bet ir kitais svarbiais nefinansiniais kintamaisiais, kurie gali turéti jtakos kredito rizikai.
Modelis kuriamas remiantis logistine regresija, kadangi teigiama, jog modeliai, paremti logistine
regresija, yra patikimesni (Savickiené ir Baliting, 2021; Zebryté ir Maciulyté-Sniukiené, 2021).
Taip pat lietuviy mokslininkai, kiire naujus kredito rizikos ar bankroto jvertinimo modelius,
naudojo butent logisting regresijag. Tyrimo metu papildomai analizuojami modeliai, kurie,
remiantis ankstesniais tyrimais, buvo autoriy naudojami analizuojant MV] — Altman ir Sabato
(2005), Springate (1978), Cheraghali (2018) bei Lisboa ir kt. (2021) modeliai. Tyrimo metu
siekiama nustatyti, ar Siuos modelius jmanoma adaptuoti Lietuvos M V] sektoriui naudojant viesai

prieinamg informacijg ir jei taip — nustatyti modeliy tikslumus bei juos palyginti tarpusavyje.
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Tyrimo tikslas — sukurti naujg kredito rizikos modelj skirtg Lietuvoje veikian¢ioms MV]
naudojant tik vieSai prieinama informacijg; iSsiaiskinti, kurivos i§ Altman ir Sabato (2005),
Springate (1978), Cheraghali (2018) bei Lisboa ir kt. (2021) modeliy galima pritaikyti Lietuvoje
veikian¢ioms MV] dél modeliuose naudojamy duomeny prieinamumo; jy rezultatus palyginti bei

nustatyti tinkamiausig modelj Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikos jvertinimui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Sukurti naujg kredito rizikos modelj, paremtg logistine regresija, skirta Lietuvoje
veikian¢iy M V] kredito rizikos jvertinimui naudojant tik vieSai prieinamg informacija;

2. Jvertinti naujojo modelio tikslumg vertinant Lietuvoje veikiancias MV];

3. Nustatyti, kuriuos nagrinéjamy autoriy modelius — Altman ir Sabato (2005), Springate
(1978), Cheraghali (2018) bei Lisboa ir kt. (2021) — galima pritaikyti Lietuvoje
veikian¢ioms MV], remiantis tik vieSai prieinama informacija.

4. Palyginti naujojo ir nagrin¢gjamy modeliy tinkamumg Lietuvoje veikianc¢iy MV] kredito

rizikos vertinimui ir rekomenduoti tinkamiausig modelj.

Duomenys: Tyrime naudojami Lietuvoje veikianciy jmoniy finansiniy ataskaity
duomenys, gauti i§ duomeny bazes ,,TPCatalyst“. Taciau siekiant uztikrinti, kad tyrimas remtysi
tik vieSai prieinama informacija, analizei naudojama tik ta informacija, kuri yra vieSai prieinama
internetiniame ,,Verslo ziniy“ puslapyje rekvizitai.vz.lt. Tokiu budu uZztikrinamas modelio

pritaikomumas remiantis realiomis saglygomis, kai prieinama informacija yra ribota.

Tyrimui atrinktos duomeny baze¢je nurodytos Lietuvoje veikiancios jmonés, kurios atitinka
MVI dydzio kategorijg 2022 m. ir 2023 m. patyré restrukttrizavimg ar bankroto iSkélimg. Vélesnis
laikotarpis po nemokumo bylos i$kélimo néra nagrin¢jamas, kadangi tyrimui aktualus tik pats
finansiniy sunkumy nustatymo faktas (Savickiené ir Balitin¢, 2021). Tyrime nagrinétas jmoniy
kiekis, atsizvelgiant ] tai, kiek 2023 m. Lietuvoje veikianCiy jmoniy pradéjo bankroto ar
restruktiirizavimo procesus, apie tai yra informacija naudojamoje duomeny bazgje ir neturima
trikstamos informacijos. Tokiam paciam kiekiui — 254 imoniy, susidiirusiy su finansiniais
sunkumais — parinktos atsitiktinés, gerai veikian¢ios M V], neturéjusios trikkstamos informacijos
(Cheraghali, 2018). Taip uztikrinamas proporcingas duomeny paskirstymas tarp jmoniy, patyrusiy

finansinius sunkumus, ir ty, kurios veiké stabiliai, kas yra svarbu siekiant sukurti patikimg ir tiksly
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modelj. Tyrime naudota 508 (254 susidiirusiy su restruktiirizavimu ar bankrotu bei 254 gerai

veikianciy) jmoniy informacija.

Pirmoje tyrimo dalyje sudarytas naujas MV] kredito rizikos jvertinimo modelis, skirtas
naudoti su vieSai prieinama informacija, bei jvertintas jo statistinis patikimumas naudojant
duomeny analizés programg RStudio. Modelio kiirimo procesas prasidéjo nuo viesai prieinamos
informacijos apie jmones identifikavimo, siekiant uztikrinti, kad sukurtas modelis biity praktiskai
pritaikomas realiomis sglygomis. ISanalizavus internetiniame ,Verslo ziniy“ puslapyje
rekvizitai.vz.It vieSai pateiktus duomenis, nustatyta, kad galima naudoti Siuos rodiklius:
pardavimo pajamas, pelng (nuostolius) prie§ mokescius, pelninguma prie§ mokescius, grynaji
pelng (nuostolius), grynaji pelninguma, nuosava kapitalg, mokétinas sumas ir jsipareigojimus,
ilgalaikj turta, trumpalaikj turta, darbuotojy skai¢iy, jmonés amziy ir veiklos sektoriy. Siy rodikliy
jvairové leidzia jvertinti tiek finansinius, tiek nefinansinius jmonés veiklos aspektus, kurie yra

svarbils analizuojant kredito rizika.

Naudojant $ig vieSai prieinamg informacija sudaryti finansiniai rodikliai, siekiant
eliminuoti jmoniy dydzio skirtumus ir uztikrinti, kad modelis biity tinkamas analizuoti jvairiy
dydziy MV]. Sis Zingsnis svarbus, nes jmoniy dydis gali turéti reik§minga jtaka absoliu¢iy
finansiniy rodikliy reikSméms, todé¢l jy standartizavimas padeda objektyviau vertinti jmoniy
finansing biikle. Renkantis, kuriuos rodiklius jtraukti ; kuriama modelj, pastebéta, kad nagrin¢jami
autoriai daznai naudoja skirtingus finansinius rodiklius. Altman ir Sabato (2005) teigia, jog taip
yra todél, kadangi skiriasi tyrimuose analizuojamy jmoniy sektoriai, kuriuose jos veikia, bei
imoniy amzius. Tai rodo, jog néra universalaus rodikliy rinkinio, tinkamo visiems atvejams, ir kad
modeliy kiirimas turi buti pritaikytas konkreciai rinkai bei jmoniy grupei. Nepaisant to, visi
nagrinéjami autoriai, atrinke¢ finansinius rodiklius, koncentruojasi j 5 pagrindines finansiniy
rodikliy kategorijas — finansinio stabilumo, likvidumo, padengimo, pelningumo bei veiklos
efektyvumo (Altman ir Sabato, 2005; Springate, 1978; Cheraghali, 2018; Savickiené¢ ir Baliiing,
2021; Lisboa ir kt., 2021). Taigi, autoriai savo modeliuose naudoja daZniausiai skirtingus
rodiklius, tarp kuriy tikétina yra didelé koreliacija (pvz. EBIT/Turtas ir EBITDA/Turtas), kas gali
iSkreipti analizés rezultatus, taciau koncentruojasi j tas pacias penkias finansy rodikliy kategorijas,
todél tyrime naujas modelis kurtas atsizvelgiant ] nagrinéjamy autoriy naudojamas penkias finansy
rodikliy kategorijas bei siekiant, jog rodikliai biity sudaryti i§ Lietuvoje vieSai prieinamos
informacijos bei nekoreliuoty tarpusavyje. Taip pat svarstant kuriuos finansinius rodiklius jtraukti
1 model; atsizvelgta j Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymg, kuris teigia,
jog ,juridinio asmens nemokumas (toliau — nemokumas) — juridinio asmens biisena, kai juridinis
asmuo laiku negali vykdyti turtiniy prievoliy arba juridinio asmens jsipareigojimai virsija jo turto
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verte, t. y. skolos rodiklis (Isipareigojimai / Turtas). Rodiklis jtraukiamas, kadangi atliekant
Lietuvoje veikian¢iy M V] analize modelis turi biiti atsizvelgta i buitent Sioje Salyje galiojaniame

teisés akte apibrézta imoniy finansiniy sunkumy buklés nustatyma (Savickiené ir Baliting, 2021).

Taip pat renkantis rodiklius, kuriuos siekiama jtraukti j kuriama nauja kredito rizikos
modelj, butina atsizvelgti ne tik j tai, kad modelis kuriamas Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms, bet
ir ] tai, kad jis bus skirtas biitent MV], kurioms biidingos tam tikros specifinés savybés ir i$siikiai,
skiriantys jas nuo dideliy jmoniy. MV] daznai susiduria su ribotais finansiniais iStekliais ir
mazesniu turto kiekiu, kurie galéty biiti panaudoti kaip uZzstatas, o tai sudaro reikSminga klititj
siekiant iSorinio finansavimo. Tai riboja jy galimybes gauti iSorinj finansavimg, nes finansy
istaigos paprastai reikalauja uztikrinto turto, kad sumazinty kreditavimo rizikg (Mitra ir kt., 2023;
Wang ir kt., 2021). D¢l Sios priezasties MVI yra labiau pazeidziamos ekonominiy ir rinkos salygy
poky¢iy, nes jy veiklos lankstumas ir gebéjimas atsispirti ekonominiams sukrétimams yra riboti
bei MVI dazniau susiduria su veiklos finansavimo sunkumais, nes didesnés jmonés paprastai turi
daugiau alternatyviy finansavimo S$altiniy arba stipresnius rySius su finansinémis institucijomis.
Todél kuriant kredito rizikos modelj reikia uztikrinti, kad j ji buty jtraukti tokie rodikliai kaip turtas
ir pardavimy pajamos. Sie rodikliai leidZia geriau jvertinti MV] finansine biikle ir stabiluma, nes
turto verté gali biiti naudojama kaip ,,finansiné pagalvé®, suteikianti tam tikrg saugumg esant
nepalankioms rinkos salygoms. Tai ypa¢ aktualu, nes turto verté atspindi jmonés galimybes
uztikrinti kreditoriy interesus ar esant poreikiui pasitelkti iSorinius finansinius Saltinius.
Pardavimy pajamos taip pat yra vienas svarbiausiy rodikliy, nes jos atspindi jmonés gebéjima
generuoti pinigy srautus, uztikrinancius galimybe vykdyti trumpalaikius ir ilgalaikius

Isipareigojimus net ir esant sudétingoms finansinéms aplinkybéms.

Nagrin¢jant modelius, tinkamus analizuoti MV kredito rizika, pastebéta, jog naujausiuose
tyrimuose (Cheraghali, 2018; Lisboa ir kt. 2021) yra naudojami ne tik jmoniy finansiniai rodikliai,
bet ir nefinansiné informacija, kuri praplecia modelio pritaitkomuma bei tikslumg. Vienas iS$ tokiy
papildomai naudojamy rodikliy — jmoniy gyvavimo metai, kurie modelyje skaic¢iuojami nuo
imoniy jkiirimo iki ty mety, kuomet yra prognozuojamas bankrotas ($io tyrimo atveju — iki 2022
m.). Cheraghali (2018) ir Lisboa ir kt. (2021) teigia, jog jmonés veiklos trukme yra svarbus rizikos
veiksnys — kuo trumpesné jmonés gyvavimo istorija, tuo didesné tikimyb¢, kad jmoné susidurs su
sunkumais vykdydama jsipareigojimus. Be finansiniy rodikliy ir jmonés gyvavimo mety
Cheraghali (2018) 1 modelj taip pat jtrauké ir sektoriy, regiona bei darbuotojy skaiciy. Autorius
teigia, jog 18 Siy nefinansiniy rodikliy prie finansinés informacijos prognozavimo labiausiai
prisid¢jo sektorius, kadangi skirtingy sektoriy jmonés gali nevienodai reaguoti ] politinius,
ekonominius ir rinkos pokyc€ius. Dél Sios priezasties | naujaji modelj jtraukiama sektoriaus
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informacija. Kadangi kuriamo modelio tikslas — sukurti placiai pritaikoma modelj, skirtg Lietuvoje
veikian¢ioms jmonéms, | naujgji modelj néra jtrauktas regionas, tafiau jtrauktas darbuotojy
skaiCius, kadangi Cheraghali (2018) teigia, jog $is kintamasis taip pat daro poveiki M V] kredito

rizikos jvertinimo tikslumui.

Taigi, naujajame modelyje derinami finansiniai rodikliai su gyvavimo metais, sektoriaus

A

platesnj jmoniy rizikos vertinimo pagrinda.

3 lentelé

Rodikliai, sudaryti is Lietuvoje vieSai prieinamos informacijos

Rodiklio rasis Formulé
|sipareigojimai / Turtas
|sipareigojimai / Nuosavas kapitalas

Finansinio stabilumo

Likvidumo Trumpalaikis turtas / |sipareigojimai

Padengimo Turtas / Jsipareigojimai

Pelnas (nuostoliai) prie$ mokescius / Pardavimo pajamos

Pelningumo
Pelnas (nuostoliai) prie$ mokescius / Turtas

Pardavimy pajamos/Turtas

Veiklos efektyvumo
y Pardavimo pajamos / Darbuotojy skaicius

AmZius
Nefinansiniai Sektorius
Darbuotojy skaicius

Parengta autorés, remiantis internetiniu Verslo Ziniy puslapiu rekvizitai.vz.lt bei Lietuvos

Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymu

Kuriant naujg logistinés regresijos modelj, skirta jvertinti Lietuvoje veikian¢iy MV]
kredito rizikg, remiamasi pagrindinémis logistinés regresijos prielaidomis. Sios prielaidos leidzia
tiksliai modeliuoti tikimybe, jog jimon¢ nevykdys savo jsipareigojimy, t. y. vadinamagjg nemokumo

tikimybe, remiantis nepriklausomy kintamyjy reikSmémis (Savickiené ir Balitine, 2021). Logistiné
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regresija yra tinkama, nes ji leidzia prognozuoti dviejy biiseny iSvadg (pvz., ar jmoné susidurs su

nemokumu, ar ne) pagal finansinius ir nefinansinius rodiklius.

Logistinés funkcijos formulé:

(1)

1+e~%

kur:

P — priklausomas kintamasis, kuriuo matuojama kredito rizikos (nemokumo) tikimybeé. Si reik§mé
visada yra tarp 0 ir 1, o tai leidZzia interpretuoti rezultatg kaip tikimybe. Tokiu btidu galima jvertinti
kiekvienos jmonés kredito rizika, leidziant klasifikuoti jas j vykdancias ir nevykdancias

isipareigojimus;
e — konstanta 2,711828;

Z — tiesinés analizés funkcija:

Z=bo+biXi+b2Xo+..+bX; (2)

kur:
bo — konstanta;
Xi — nepriklausomas kintamasis, i=1, ..., n;

bi — koeficientas, iSreiSkiantis ry§j tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, i=1, ..., n.

Modelyje kiekvienai jmonei priskirta bendra reikSmé, atspindinti jos isipareigojimy vykdymo

bukle:

e 1 — jmones, kurios nevykdo savo jsipareigojimy, t. y., susidiré su finansiniais

sunkumais, tokiais kaip bankroto ar restruktiirizavimo procesy pradzia;
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,0° — 1moneés, kurios vykdo savo jsipareigojimus, t. y., jy finansiné biikl¢ yra stabili ir jos

neturi didesniy finansiniy problemy.

Sis kodavimas leidzia logistinés regresijos modeliu prognozuoti tikimybe, jog tiriama jmoné
pateks j vieng i$ $iy dviejy kategorijy, remiantis nepriklausomais kintamaisiais. Tokiu biidu galima

tiksliai atskirti rizikingas jmones nuo nerizikingy ir jvertinti jy kredito rizika.

Modelyje naudojamy kintamyjy parinkimas:

Atliekant tyrimg ir sudarant kredito rizikos modelj Lietuvoje veikian¢ioms MV]
naudojama duomeny analizés sistema RStudio. Si sistema leidZia efektyviai apdoroti ir analizuoti
duomenis, atlikti modeliy sudarymo, tikslumo ir kokybés vertinimo proceduras. Tyrimas
pradedamas naudojant finansinius ir nefinansinius rodiklius, nurodytus 3 lenteléje. Kintamyjy
atranka modeliui vykdoma etapais, kai maziau reikSmingi kintamieji yra laipsniSkai Salinami i§
modelio tol, kol modelyje lieka tik tie kintamieji, kurie turi statistiSkai reikSmingg jtaka Lietuvoje

veikian¢iy M VI kredito rizikos jvertinimui, atsizvelgiant j 95 % reikSmingumo lygj.

Koreliacijos tikrinimas:

Galutiniame modelyje tikrinama kintamyjy tarpusavio koreliacija, siekiant iSvengti
klaidingy rySiy ir netikslumy. AukSta koreliacija laikoma tuomet, kai kintamyjy koreliacijos
koeficientas yra didesnis nei +0,7 arba maZesnis nei -0,7, o tai gali rodyti, jog kintamieji pernelyg
stipriai priklauso vieni nuo kity (Sousa ir kt., 2022). Tokio pobiidzio koreliacija gali reiksti
multikolinearumo problema, kai modelyje tam tikri kintamieji dubliuoja informacija, todél

sumazéja modelio tikslumas ir prognozavimo efektyvumas.

Multikolinearumo tikrinimas:

Multikolinearumo problema yra tikrinama naudojant VIF metoda, kuris leidzia nustatyti,
ar modelyje néra per didelio koreliuojanc¢iy kintamyjy poveikio. Siekiant iSvengti
multikolinearumo, kiekvieno kintamojo VIF turi biiti maZesnis nei 10. Jei Sis rodiklis virsija 10,
tai signalizuoja apie per didel; kintamyjy tarpusavio priklausomuma, dél kurio modelis gali tapti

nestabilus ar maZziau patikimas (Sousa ir kt., 2022).
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Modelio kokybés vertinimas:

Modelio kokybé jvertinama naudojant R? rodiklj, kuris parodo, kiek modelio paaiskinta
variacija atitinka realius duomenis. Teigiama, jog kuo didesné R? reik§mé, tuo tiksliau modelis
prognozuoja jmonés rizika. Auksta R? reik§mé rodo, kad modelis geba patikimai numatyti
priklausomo kintamojo, Siuo atveju Lietuvoje veikianc¢iy MVI kredito rizikos, pokycius,
atsizvelgiant ] nagrinéjamame modelyje naudojamus nepriklausomus kintamuosius (Sousa ir kt.,

2022).

Modelio tinkamumo vertinimas naudojant Hosmer - Lemeshow testa:

Naujasis modelis taip pat jvertintas naudojant Hosmer — Lemeshow testa, kuris yra vienas
i§ pagrindiniy metody, skirty logistinés regresijos modelio tinkamumui jvertinti. Sis testas leidZia
nustatyti, ar néra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp stebéty ir prognozuoty reikSmiy, o tai yra
esminis zingsnis vertinant modelio pritaikomuma ir patikimuma. Modelio prognozuoty tikimybiy
duomenys suskirstomi j 10 grupiy pagal jy reikSmes, uztikrinant vienoda steb&jimy pasiskirstyma
grupése. Tai leidZia tiksliai palyginti prognozuotas tikimybes su stebétais rezultatais kiekvienoje
grupg¢je. Testo rezultatai interpretuojami pagal p — reikSme, gauta atliekant §j testa. Jei p — reikSmé
yra didesné¢ nei 0,05, laikoma, kad néra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp stebéty ir
prognozuoty reikSmiy, todél modelis laikomas tinkamu ir gerai atitinkan¢iu duomenis (Jawa,

2022).

Modelio tikslumo patikrinimas:

Sudarius modelj yra atliekamas jo prognoziy tikslumo patikrinimas, siekiant nustatyti, kiek
tiksliai jis gali prognozuoti Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikg. Tam tikslui modelio
prognozes apie jmonés statusg po mety yra lyginamos su tikraja jmonés biisena — ar jmoné vykdo
Jsipareigojimus (statusas ,,0°), ar nevykdo (statusas ,,1*). Tokiu biidu apskai¢iuojamas teisingai
numatyty atvejy procentas, kuris leidzia jvertinti, kaip tiksliai modelis nustato kredito rizikg (Wu,

2023):

[ikslumas = 100% (3
— *

kur:
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e TP (angl. True Positives) — teisingai identifikuotos jmonés, kurios nevykdo jsipareigojimy
(modelis prognozavo ,,1* ir tikrasis statusas yra ,,1%).

e TN (angl. True Negatives) — teisingai identifikuotos jmonés, kurios vykdo isipareigojimus
(modelis prognozavo ,,0% ir tikrasis statusas yra ,,0%).

e FP (angl. False Positives) — klaidingai identifikuotos jmonés, kurios vykdo isipareigojimus
(modelis prognozavo ,,1%, bet tikrasis statusas yra ,,0%).

e FN (angl. False Negatives) — klaidingai identifikuotos jmonés, kurios nevykdo

isipareigojimy (modelis prognozavo ,,0%, bet tikrasis statusas yra ,,1).

Be to, siekiant dar tiksliau jvertinti modelio prognoziy kokybe, analizuojamas ROC
kreives plotas po kreive (AUC). Jei Sis rodiklis yra didesnis nei 0,9, modelis laikomas itin nasiu,
t. y., gebanciu patikimai atskirti jsipareigojimus vykdancias ir nevykdancias jmones (Sousa ir kt.,

2022).

Toliau antroje tyrimo dalyje turéty biti jvertinami ir tarpusavyje lyginami nagriné¢jamy
modeliy kredito rizikos tikslumai, taciau jau metodikoje iSanalizavus kiekvieno nagrinéjamo
modelio, tinkamo jvertinti MV] kredito rizika, naudojamg informacija nustatyta, jog modeliuose
yra duomeny, kurie néra Lietuvoje vieSai prieinami, tad norint jvertinti MVI] kredito rizika
naudojant tik vieSai prieinamg informacijg Siais modeliais pasinaudoti yra nejmanoma — viesai
prieinamoje informacijoje néra duomeny apie jmonés nepaskirstyta pelng, EBIT, EBITDA,
nematerialyjj turta, palikany iSlaidas, darbo uzmokesCio sgnaudas bei nusidévéjima, tad
nagrin¢jami modeliai negalés biiti taitkomi naudojant vieSai prieinamg informacija bei modeliy

tikslumai negalés biiti tiesiogiai lyginami su naujo sukurto modelio tikslumu.

4 lentelé

Nagrinéjamy kredito rizikos modeliy formulés bei kintamieji

Grupé Modelis Formulé Kintamieji
o . X —- In (1 — EBITDA / Turtas);
By Zinoma tikimybé gerai
2 X2 — In (Trumpalaikiai
& Altman ir imonei (angl. Known o
a . . jsipareigojimai / Nuosavybe);
K= Sabato (2005) | Probability of Being Good) )
A7 X3 —In (1 - Nepaskirstytas pelnas /
& KPG = 53,48 + 4,09 * X, —
A Turtas);
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1,13 * X+ 4,32 * X3+ 1,84
* X4+ 1,97 * Xs

X4 — In (Pinigai / Turtas);
Xs — In (EBITDA / Islaidos

palukanoms apmokéti)

Xi— Apyvartinis kapitalas / Turtas;
X, — EBIT / Turtas;

X
g
‘9 §| Springate S=1,03*X;+3,07* X5+ o
‘w5 X3 — EBIT / Trumpalaikiai
g E| 918 0,66 * X3 + 0,4 * Xy o
= %‘ ]sipareigojimait;
S X4 — Pardavimy pajamos / Turtas.
X1 — Isipareigojimai / Turtas;
X2 — Mokesc¢iai / Turtas;
X3 — Pinigai / Turtas;
X4 — Nematerialus turtas / Turtas;
Xs — Pelnas prie§ apmokestinimg /
P=1/(1+e?), P P !
Turtas;
kur Z=14,11 * X1 + 156,5 * '
Xe — Darbo uzmokescio sgnaudos /
X2 +0,0552 * X3+ 5,138 *
Turtas;
X4 +0,0135* X5+ 1,4 * X6 . -
X7 — Nusidévejimas / Turtas;
Cheraghali +0,0278 * X7+ 0,977 * X8 )
Xg — Amzius;
(2018) +1*X9+0,816 * X10 + _ '
X9 — Sektorius — zemdirbyste;
o 1,544 * X11+1,52 * X12 + ' _
g X10 — Sektorius — laivyba;
8 1,103 * X13 + 0,249 * X14+
50 Xi1 — Sektorius — transportas;
2 0,682 * X15+0,99 * X16 +
2 Xi2 — Sektorius — gamyba;
= 0,647 * X17 ' -
-go X13 — Sektorius — technologijy;
— X4 — Sektorius — elektros tiekéjy;
Xis5 — Sektorius — statyby;
Xi6 — Sektorius — prekybos;
X17 — Sektorius — kita.
Isipareigojimy nevykdymo | x, _ Nepaskirstytas pelnas / Turtas;
tikimybe P = (1 +exp { - [ - X, —Isipareigojimai / Turtas;
) ) 2.6114-0.5833 * X, + X3 — Ilgalaikiai jsipareigojimai /
Lisboairkt. | 5 9395« X, +0.8360 * X; - Turtas:
(2021)

0.7798 * X4 —0.0517 * X5 —

0.6449 * X¢ + 0.0967 * X7]}

)

X4 — Pardavimy pajamos / Turtas;
Xs — Veiklos pinigy srautai /
Turtas;

42



X6 — Ln(Amzius);
X7 — Ln(Amzius)?.

Parengta autorés, remiantis Altman ir Sabato (2005), Cheraghali (2018), Lisboa ir kt., (2021) bei
Supitriyani ir kt., (2022).

Taigi, atlikus darbo metodikg ir iSnagrin€jus autoriy naudojamus modelius, kurie galéty
biiti naudojami MVI kredito rizikai jvertinti, nustatyta, jog nagrin¢jamuose modeliuose yra
naudojami duomenys, kurie néra vieSai prieinami, tad tyrime jie nebus naudojami, kadangi tyrimo
principas — naudoti tik vieSai prieinamg informacijg. Tod¢l tyrimas orientuotas | vieng pagrinding
uzduotj — sukurti naujg kredito rizikos modelj, skirtg Lietuvoje veikian¢ioms MVI, naudojant tik

vieSai prieinamg informacija, jog modelis biity laisvai ir placiai pritaikomas.
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3. MAZU IR VIDUTINIU JMONIU KREDITO RIZIKOS VERTINIMO
TYRIMAS

Taigi, kaip minéta metodikoje, tyrimas fokusuojasi j naujo kredito rizikos modelio, skirto
Lietuvoje veikian¢ioms MVI jvertinti, sukiirima, kadangi autoriy analizuojami modeliai, naudoti
jvertinti MV] kredito rizikg, yra sudaryti i§ informacijos, kuri vieSai néra prieinama. D¢l Sios
priezasties kity autoriy modeliai nebus pritaikomi Lietuvoje veikian¢ioms MV], kadangi
pagrindinis tyrimo tikslas — sukurti kredito rizikos vertinimo modelj, remiantis tik vieSai
prieinamais finansiniais ir nefinansiniais rodikliais, siekiant uZztikrinti modelio universaluma,
paprastg taikyma ir galimybe ji naudoti jvairioms suinteresuotoms Salims, tokioms kaip tiekéjai,
verslo partneriai, investuotojai ar pa¢ioms MV]. Nors ES bankai privalo naudoti ECB patvirtintus
sudétingus vidiniais reitingais pagristus modelius (angl. IRB models) ar ECB standartizuotus
modelius (ECB, 2024), Siame darbe sukurtas modelis gali buti vertingas kaip papildomas jrankis
pradiniame kredito rizikos vertinimo etape. Tai padéty bankams greitai identifikuoti mazesnés
rizikos paraiskas ar M V] grupes, kurias reikia vertinti iSsamiau, o nebankiniams subjektams, kaip
tiekéjams ar investuotojams, — jvertinti finansinés partnerystés rizikg remiantis viesai prieinamais
duomenimis. Modelis taip pat teikia svarbig naudg pacioms MVI, nes leidZzia jmonéms
savarankiskai jvertinti savo kredito rizika, identifikuoti silpnas finansinés veiklos sritis ir, esant
poreikiui, laiku imtis veiksmy rizikos mazinimui. Be to, aiSkus ir objektyvus rizikos jvertinimas
gali padéti MV] efektyviau pasiruosti kreditavimo procesui ir didinti pasitikéjima iSorés

finansuotojy bei verslo partneriy akyse.

Naujo modelio sudarymas prasid¢jo iSsamia rodikliy, galinCiy turéti jtakos MV] kredito
rizikai, analize. Tyrimo metu pradinis logistinés regresijos modelis sudarytas naudojant visus 5
lenteléje nurodytus kintamuosius. Sis modelis apémé tiek finansinius rodiklius, tokius kaip
likvidumo koeficientas, pelningumo rodikliai ar skolos lygis, tiek nefinansinius rodiklius, tokius
kaip jmonés veiklos sektorius, gyvavimo trukmé bei darbuotojy skaiius. Siy rodikliy jtraukimas
leido uZtikrinti, kad modelis neapsiriboty vien tik finansiniais duomenimis, bet atsizvelgty ir |
platesnj konteksta, kuriame veikia MV], taip padidinant jo tikslumg ir prakting verte. Véliau
pradéta rodikliy atranka siekiant suformuoti galutinj modelj, kuriame likty tik statistiskai
reik§mingi rodikliai. Siam tikslui naudojamas kintamyjy paSalinimo metodas, kai maZiausiai
reikSmingi rodikliai Salinami vienas po kito, atsiZvelgiant | jy p — reikSmes. Modelyje palikti tik

tie kintamieji, kuriy p — reikimés mazesnés nei 0,05, uztikrinant 95 % patikimumo intervala. Sis
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procesas leido ne tik supaprastinti modelj, bet ir padidinti jo efektyvuma, nes tokiu budu
pasalinami rodikliai, kurie neturi reikSmingos jtakos priklausomajam kintamajam — kredito rizikai
(nemokumui). Atrinkus statistiSkai reikSmingus rodiklius buvo pastebéta, jog rodikliai
Isipareigojimai / Turtas (rodiklis remiantis Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo
jstatymu) bei Turtas / [sipareigojimai (vienintelis modelyje padengimo rodiklis) liko modelyje,
abu reikSmingi ir gali koreliuoti. Todél i§ $iy rodikliy galutiniame modelyje buvo paliktas tik
rodiklis Jsipareigojimai / Turtas dél jstatymo svarumo. Atrinkti rodikliai yra paryskinti 5 lenteléje.
Tai rodikliai, kurie geriausiai atspindi Lietuvoje veikianciy MV] kredito rizika. Tuo tarpu
neparyskinti rodikliai, nepaisant jy potencialios naudos, paSalinti i§ galutinio modelio dél jy

nedidelés statistinés reikSmes.

5 lentelé

Naujojo modelio kiirime naudojami rodikliai

Rodiklio rasis Formule

Jsipareigojimai / Turtas
Jsipareigojimai / Nuosavas kapitalas

Finansinio stabilumo

Likvidumo Trumpalaikis turtas / Jsipareigojimai

Padengimo Turtas / Jsipareigojimai

Pelnas (nuostoliai) prie$ mokeséius / Pardavimo pajamos

Pelningumo
Pelnas (nuostoliai) pries mokeséius / Turtas

Pardavimy pajamos/Turtas

Veiklos efektyvumo . . . Ly
Pardavimo pajamos / Darbuotojy skaicius

Amzius
Nefinansiniai Sektorius

Darbuotojy skaicius

Sudaryta autorés, remiantis darbe atliktu tyrimu

Taciau, atsizvelgiant | didesnj modelio tiksluma, nusprgsta modelyje palikti visy, net ir
jvardijamy kaip statistiskai nereik§mingy, sektoriy informacija. Sis sprendimas priimtas dél to,

kadangi kokybiniai sektoriy kintamieji kuria didele pridéting verte modelio tikslumui —
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papildomai atlikta analizé parodé, jog iSmetus sektoriy kintamuosius i§ galutinio modelio
tikslumas sumazéty iki 89,76%, R2 sumazéty iki 57,27%, plotas po ROC kreive (AUC) sumazéty
iki 93,01% bei padidéty AIC (253,82 < 314,9). Tokia situacija pabrézia sektoriy svarbg ir indeélj |

modelio galutinj prognozavimo pajéguma.

Svarbu paminéti, jog vienas sektorius privalo buti iSmestas i§ modelio, siekiant iSvengti
vadinamyjy ,.fiktyviyjy kintamyjy spasty (angl. dummy variable trap). Todé¢l biitina paSalinti
vieng kintamgjj — tai leidzia kity sektoriy poveikj analizuoti lyginant su pasirinktu lyginamuoju
sektoriumi (Mohanan, 2023). Modelyje Sektorius2 (Chemikaly ir chemijos produkty gamyba)
pasirinktas kaip lyginamasis sektorius, todél jis néra tiesiogiai jtrauktas j modelio lygtj. Sio
sektoriaus pasirinkimas grindziamas jo vidutine pozicija pagal bankroty atvejy skaiciy — jis
neiSsiskiria kaip sektorius su itin aukS$tu ar itin Zemu bankroty dazniu analizuojamuose
duomenyse. Tokia pozicija uztikrina, kad sektorius biity tinkamas kaip bazé, su kuria gali bti
lyginami kity sektoriy poveikiai bankroto tikimybei. Pasirinkus Sektoriy2 kaip lyginamaji
sektoriy, uztikrinama tinkama modelio identifikacija ir pasalinama multikolinearumo problema,

kylanti del visiskos fiktyviyjy kintamyjy tarpusavio priklausomybeés.

6 lentelé

Modelyje naudojamy sektoriy pavadinimai

Sektoriaus kodas Sektoriaus pavadinimas

0 Zemés tikis, miskininkysté ir Zuvininkysté

1 Apdirbamoji gamyba

2 Chemikaly ir chemijos produkty gamyba

3 Kity transporto priemoniy ir jrangos gamyba

4 Statyba

5 Vandens transportas

6 Programy rengimas ir transliavimas

7 Pagrindiniy buveiniy veikla; konsultaciné valdymo veikla
8 Apsaugos ir tyrimo veikla

9 Kirybiné, meniné ir pramogy organizavimo veikla

Parengta autorés remiantis Oficialiosios statistikos portalu (2024)
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Remiantis Lisboa ir kt. (2021) atliktu tyrimu, nefinansinis skaitinis kintamasis ,,Darbuotojy
skaicius® modelyje logaritmuotas siekiant uztikrinti didesnj tikslumg. Logaritmin¢ transformacija
leido geriau atspindéti santykinj pokytj tarp kintamyjy, sumazinant reik§mingy skirtumy jtaka,
kurie galéjo sukelti modelio $aliskuma. Sis metodas padéjo pagerinti modelio prognozavimo

pajéguma, kartu uztikrinant tiksluma, reikalingg M V] kredito rizikos vertinime.

ReikSmingumo zyméjimas prie kintamyjy naudojamas norint pabreézti, kiek stipriai
nepriklausomi kintamieji (pvz., X1, Xz ir t.t.) yra susij¢ su priklausomu kintamuoju. Dazniausiai

jos nurodo p — vertés reikSme, kuri leidzia nustatyti, ar rezultatas yra statistiSkai reikSmingas.
Siame tyrime Zymimi reikSmingumai:

o K¥¥ (trys zvaigzdutés): p — verté < 0,001;
o ** (dvi Zvaigzdutés): p — verté < 0,01;

e *(viena zvaigzdute): p — verté < 0,05.

7 lentelé

Sudaryto naujo logistinés regresijos modelio kintamieji bei formulé

1 .
P= oo ° kai Z yra;
Z=4,569 +0,9665 * X; +0,07586 * Xo — 1,118 * X3 — 1,428 * X4 —0,001310 * X5+ 1,446 *
Xe+ 1,643 * X7+ 2,156 * Xg+0,4644 * Xo + 2,155 * X190+ 2,954 * X11 + 1,134 * X2+ 6,586
* X3+ 3,461 * X4 — 1,964 * X5

X1 Isipareigojimai / Turtas o
X, Isipareigojimai / Nuosavas kapitalas g s
X5 Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg / Pardavimy pajamos *
X4 Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg / Turtas HEE
Xs Pardavimy pajamos / Darbuotojy skai¢ius ke
X6 Sektorius0

X5 Sektorius1
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Xg Sektorius3 %
Xq Sektorius4
X10 Sektorius5
X11 Sektorius6 5k
X1z Sektorius7
Xi3 Sektorius8 kK
X4 Sektorius9
X1s In(Darbuotojy skaicius) sk

Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais

X1 — Isipareigojimai / Turtas yra vienas reikSmingiausiy rodikliy, didinan¢iy bankroto
tikimybe. Sis rezultatas atitinka tiek teorines prielaidas, tiek ankstesniy tyrimy rezultatus, kur
Cheraghali (2018) ir Lisboa ir kt. (2021) modeliuose $is rodiklis buvo pabréztas kaip vienas
svarbiausiy vertinant jmonés mokumo rizikg. Aukstas jsipareigojimy ir turto santykis rodo didelg
skoly nasta ir prastesn¢ jmonés finansing padétj, nes didesnis skoly kiekis mazina jmonés gebéjima
jgyvendinti savo finansinius jsipareigojimus bei tampa potencialiu rizikos veiksniu esant

ekonominiams svyravimams.

X2 — Isipareigojimai / Nuosavas kapitalas taip pat didina kredito rizika. Rodiklis parodo,
kokia dalis jmonés turto yra finansuojama skolintomis 1¢Somis, palyginti su nuosavu kapitalu.
AukStesnis Sio rodiklio lygis signalizuoja apie didesne priklausomybe nuo skolinto kapitalo, o tai
gali kelti papildomg rizika jmonés finansiniam stabilumui, ypac jei sumazéty pajamy srautai ar
padidéty finansavimo sanaudos. Sis rodiklis taip pat naudojamas Altman ir Sabato (2005)

modelyje, kur jis i$skiriamas kaip svarbus jmonés finansinés rizikos vertinimo kriterijus.

X3 — Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinima / Pardavimy pajamos yra rodiklis, kuris
mazina kredito rizikos (nemokumo) tikimybe. Didéjant pelningumui prie§ apmokestinima, jmone
tampa stabilesné ir finansiskai atsparesné, nes sugeba efektyviau kontroliuoti veiklos sgnaudas ir
generuoti grynasias pajamas, uztikrinanéias ilgalaikj veiklos testinuma. Sis rodiklis néra

naudojamas kituose nagrinétuose modeliuose, taciau jo reikSmé kuriamame kredito rizikos
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modelyje yra ypatingai svarbi, kadangi padeda tiksliau jvertinti jmonés gebé¢jimag vykdyti

finansinius jsipareigojimus.

X4 — Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg / Turtas taip pat mazina bankroto tikimybe.
Didé¢jantis pelnas rodo jmonés gebéjima generuoti gryngsias pajamas ir efektyviai naudoti savo
turta, o tai leidzia ne tik stabilizuoti finansinius srautus, bet ir sumazina priklausomybe¢ nuo
skolinto kapitalo. Sis rodiklis naudojamas Cheraghali (2018) modelyje, kuris pabrézia jo reikime

vertinant jmonés pelninguma kaip stabilumo indikatoriy.

X5 — Pardavimy pajamos / Darbuotojy skai¢ius yra rodiklis, mazinantis bankroto tikimybe,
nes didesnés pajamos vienam darbuotojui rodo auksStesnj darbo nasumg ir efektyvy istekliy
naudojima. Sis rodiklis leidzia identifikuoti jmones, kurios geba generuoti didesne pridéting verte
su turimais resursais, o tai tiesiogiai prisideda prie jy finansinio stabilumo ir konkurencingumo
rinkoje. Sio rodiklio naudojimas kituose modeliuose néra nurodytas, tatiau jo jtraukimas j

dabartinj modelj parodo jo svarbg efektyvumo vertinime.

X6 — X14 — remiantis modelio rezultatais, referencinis sektorius (sektorius2 — Chemikaly ir
chemijos produkty gamyba) buvo pasirinktas kaip lyginamoji baze, su kuria vertinami kity
sektoriy nemokumo tikimybés poky¢iai. Rezultatai rodo, jog skirtingy sektoriy rizika bankrotui
yranevienoda. Lyginant su lyginamuoju sektoriumi, didZiausig nemokumo tikimybg turi apsaugos
ir tyrimo veikla (6,586 karto didesn¢) ir statyby sektorius (4,644 karto didesn¢). PrieSingai,
maziausig rizikg lyginant su referenciniu sektoriumi rodo pagrindiniy buveiniy veikla ir
konsultacinés valdymo veikla (1,134 karto didesn¢). Sie rezultatai pabrézia, kad tam tikri sektoriai,
tokie kaip apsaugos ir tyrimo veikla ar statybos, yra labiau paZeidZiami ekonominiy veiksniy, o
kiti, pavyzdziui, chemikaly gamyba ar konsultaciné veikla, pasiZzymi santykinai maZesne rizika.

Sektoriy informacija taip pat buvo jtraukta ir ; Cheraghali (2018) sukurtg modelj,

X15 — In(Darbuotojy skai¢ius) mazina bankroto tikimybe, nes didesnés organizacijos dél
masto ekonomijos gali veikti efektyviau ir patikimiau. Didelis darbuotojy skaicius taip pat rodo
Jmonés gebéjima palaikyti veiklos apimtis ir stabiluma, o tai daznai siejama su stipresne rinkos
pozicija ir didesniu pasitikéjimu i§ kreditoriy bei investuotojy pusés. Sis rodiklis buvo
nagrinéjamas jtraukti i Cheraghali (2018) modeli, kuriame darbuotojy skaiCius vertinamas kaip

vienas 1§ jmonés augimo ir ilgalaikio stabilumo indikatoriy.

Atrenkant rodiklius | galutinj modelj taip pat patikrinta, ar tarp atrinkty rodikliy néra
stiprios tarpusavio koreliacijos. Tikslas — uztikrinti, kad modelis likty stabilus ir patikimas,
kadangi stipriai koreliuojantys kintamieji gali sukelti multikolinearumo problema, dél kurios
modelio prognozeés gali tapti netikslios ar nestabilios. Atlikus kintamyjy koreliacijos analizg
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nustatyta, kad [sipareigojimai / Turtas ir Pelnas (nuostoliai) prieS apmokestinimg / Turtas

koreliacijos koeficientas yra gan aukstas, bet nevirsija 0,7, o tai rodo, kad rySys tarp Siy kintamyjy

néra pakankamai stiprus, jog juos reikéty laikyti itin koreliuojanciais (Sousa ir kt., 2022). D¢l to

kintamieji jtraukti j galutinj model; kaip nepriklausomi rodikliai.

8 lentelé

Naujo modelio kintamyjy koreliacija

Isipareigoji | Isipareigoj | Pelnas Pelnas Pardavi | In
mai / Turtas | imai /| (nuostoliai) | (nuostoli | mo (Darbuoto
Nuosavas | pries ai) prieS | pajamos/ | juy
kapitalas | mokesc¢ius / | apmokes | Darbuoto | skaiius)
Pardavimy | tinimg /| jai
pajamos Turtas
Isipareigojimai | 1.000
/ Turtas
Isipareigojimai | -0.030 1.000
/ Nuosavas ka
pitalas
Pelnas (nuostol | -0.168 -0.004 1.000
iai) prie§ moke
s€ius / Pardavi
my pajamos
Pelnas (nuostol | -0.699 0.024 0.160 1.000
1ai) prie§ apmo
kestinima / Tur
tas
Pardavimo paj | -0.034 0.111 0.027 0.035 1.000
amos / Darbuot
ojai
In(Darbuotojy | -0.172 -0.008 0.128 0.130 -0.145 1.000
skaicius)

Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais

VIF rodiklis kiekvienam kintamajam apskaiciuotas siekiant jvertinti, ar néra per didelio

ry$io tarp nepriklausomy kintamyjy. Kintamasis laikomas problemisku dél multikolinearumo, jei

jo VIF reikSme virs$ija 10, nes tai reiskia, kad jis gali turéti stipry rysj su kitais modelyje esanciais

kintamaisiais. TacCiau atlikus skai¢iavimus Siame tyrime, nustatyta, kad nei vieno modelyje esancio
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kintamojo VIF reik§mé nesiekia 10. Sis rezultatas patvirtina, kad multikolinearumo problema
modelyje iSvengta (Sousa ir kt., 2022). Statyby sektoriaus VIF reik§Smé yra didziausia (6.02), o tai
gali buti paaiskinama ne tik Sio sektoriaus reikSmingumu ekonomikoje ir jautrumu ekonominiams
ciklams, bet ir tuo, kad Sio sektoriaus stebéty reikSmiy modelyje buvo daugiau nei kity sektoriy.
Nepaisant to, §i reikSmé nevirsija kritinés ribos (>10), todé¢l galima teigti, kad multikolinearumo

problema modelyje yra i§vengta.

9 lentelé

Naujo modelio kintamyjy VIF

Rodiklis VIF
Isipareigojimai / Turtas 1,22
Isipareigojimai / Nuosavas kapitalas 2,24
Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg / Pardavimy 1,34
pajamos

Pelnas (nuostoliai) pries apmokestinimg / Turtas 1,39
Pardavimo pajamos / Darbuotojai 2,79
Sektorius0 1,86
Sektoriusl 3,03
Sektorius3 2,68
Sektorius4 6,02
Sektorius5 2,03
Sektorius6 2,15
Sektorius7 1,78
Sektorius8 2,14
Sektorius9 1,00
In (Darbuotojy skaicius) 2,16

Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais

Sukurto naujo kredito rizikos modelio, skirto Lietuvoje veikian¢ioms MV], plotas po ROC
kreive (AUC) siekia 0,96. Si reik§mé rodo, kad modelis pasizymi auks$tu nasumu. Remiantis
iprasta interpretacija, AUC reikSme¢, virSijanti 0,9, laikoma labai geru modelio kokybés rodikliu,
nes tai reiSkia, jog modelis efektyviai atskiria skirtingas kategorijas — §iuo atveju mokias ir

nemokias jmones (Sousa ir kt., 2022).
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8 paveikslas

Naujo modelio plotas po ROC kreive (AUC)
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Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais

Modelis taip pat buvo jvertintas naudojant Hosmer — Lemeshow tinkamumo testa, kurio
rezultatai parodé, kad p — reikSmé yra 0,0896. Kadangi i reikSmé yra didesné nei 0,05, galima
konstatuoti, jog néra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp stebéty ir prognozuoty reikSmiy. Tai
rodo, kad modelio prognozés patikimai atitinka faktinius steb¢jimus, todél modelis gali buti
laikomas tinkamu analizuojamiems duomenims. Hosmer — Lemeshow testo rezultatai sustiprina
modelio pagrjstumg ir uZtikrina, kad jis tinkamai atspindi priklausomojo kintamojo elgsena pagal

nepriklausomus kintamuosius (Jawa, 2022).

Taigi, atlikus naujo kredito rizikos modelio, skirto Lietuvoje veikian¢ioms M V], kiirimg ir

jvertinimg, galima daryti i§vada, jog modelis yra tinkamas ir veiksmingas praktiniam naudojimui.
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Modelio naSumas jvertintas pagal ROC kreivés plota (AUC), kuris siekia 96,07 %. Tokia reikSme
rodo puiky modelio geb¢jimg atskirti mokias ir nemokias jmones, o tai yra itin svarbu vertinant
kredito rizika. Be to, R? reikSmé yra 68,5 %, o tai reiskia, jog modelis gerai atitinka duomenis ir
turi auksta interpretacing verte. Modelio tikslumas, siekiantis 93,11 %, dar labiau patvirtina jo
patikimuma. Si reik§mé reiskia, kad didZioji dalis modelio prognoziy yra teisingos. Be to, atlikta
koreliaciné analizé ir multikolinearumo vertinimas (VIF) patvirtino, jog modelis neturi
multikolinearumo problemos, todél visi § modelj jtraukti kintamieji yra pagristi. Taip pat Hosmer
— Lemeshow testo rezultatai parodé, jog modelio prognozés gerai atitinka stebétus duomenis, kas
dar labiau sustiprina modelio tinkamumag. Todé¢l Sis modelis gali buiti naudojamas kaip efektyvus

ir patikimas jrankis Lietuvoje veikian¢iy M V] kredito rizikos vertinimui.

10 lentelé

Naujo modelio reiksmés

Tikslumas ROC R?
Naujas modelis 93,11% 0,96 68,5%

Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais

Taigi, jvertinus naujo modelio tikslumg vertinant Lietuvoje veikian¢iy M VI kredito rizika
galima teigti, jog jis yra veiksmingas. Nors néra tikslinga tiesiogiai lyginti §§ modelj su kity autoriy
sukurty modeliy pasiektais tikslumais, kadangi tyrimai buvo atliekami naudojant skirtingus tyrimy
laikotarpius ir pritaikyti skirtingoms rinkoms bei sektoriams, taciau suktrus nauja modelj svarbu
suprasti, ar pasiektas tikslumas yra laikomas auks$tu pagal analogiSkus tyrimus. Lyginant naujg
sudaryta logistinj modelj su kitais, naudotais analizuoti M V] kredito rizika, modeliais, pastebéta,
jog naujasis modelis pasiZymi didZiausiu tikslumu. Be to, naujasis modelis pasiZymi ypac lengvu
pritatkomumu, nes jis sudarytas tik i§ vieSai prieinamy duomeny. Tai yra svarbus modelio
privalumas, nes eliminuojamos problemos, susijusios su ribota duomeny prieiga, kuri daznai
trukdo pritaikyti kity autoriy sukurtus modelius praktikoje — dél Sios problemos ir nebuvo galima
atlikti 11 lentelé¢je nurodyty kity autoriy modeliy. Naujojo modelio universalumas ir
pritaikomumas daro jj itin naudingu jrankiu ne tik kreditoriams, bet ir kitoms suinteresuotoms
Salims, tokioms kaip tiekéjai ar partneriai, kurie siekia jvertinti finansinj stabilumg

bendradarbiaujant su MVI bei, zinoma, paciai MVI.
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11 lentelé

Naujo ir kity naudojamy analizuoti MV] kredito rizikg modeliy tikslumo palyginimas

Autorius/modelis Modelio tikslumas
Kiyak ir Labanauskaités (2012) pritaikytas 85,71%
Springate (1978) Lietuvoje veikian¢ioms

MVI

Altman ir Sabato (2005) 87,22 %
Cheraghali (2018) 82,70 %
Lisboa ir kt. (2021) 88,74 %
Naujas modelis 93,11 %

Parengta autorés remiantis atlikto tyrimo rezultatais ir literatiiros analizéje nagrinétais autoriais

Taigi, atlikto tyrimo rezultatai parodo, kad naujai sukurtas logistinés regresijos modelis
yra ne tik itin tikslus, bet ir lengvai pritaikomas vertinant Lietuvoje veikian¢iy M V] kredito rizika.
Modelio tikslumas, siekiantis 93,11 %, yra auks¢iausias lyginant su kitais analogiskais modeliais,
o tai patvirtina, jog Sis modelis yra tinkamiausias ir veiksmingiausias Lietuvoje veikian¢ioms
MVI. Sis aukstas tikslumo lygis uztikrina, kad dauguma prognoziy bus teisingos. Viena i§
svarbiausiy modelio savybiy yra jo lengvas pritatkomumas, kadangi jis remiasi tik vieSai
prieinamais duomenimis. Tai suteikia modeliui reikSminga pranaSuma praktikoje, nes ji jmanoma
naudoti net tuomet, kai néra prieigos prie iSsamesnés ar konfidencialios informacijos apie jmoniy
finansine biikle. Si ypatybé ypa¢ aktuali MV], kurios daznai susiduria su ribotomis galimybémis
teikti iSsamius finansinius duomenis. Be to, atlikus koreliacijos analize ir jvertinus
multikolinearumo problema, patvirtinta, jog naujasis modelis neturi dideliy koreliacijos problemy
arba multikolinearumo rizikos, kas padidina jo patikimumg ir naudingumg praktikoje. Modelis
buvo jvertintas naudojant Hosmer — Lemeshow tinkamumo testa, kurio rezultatai patvirtino, jog
néra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp stebéty ir prognozuoty reikSmiy, o tai rodo, kad modelis
gerai atitinka duomenis. Taip pat nustatyta, jog modelio AUC siekia netgi 96%, kas yra dar vienas
jrodymas, jog modelis pasiZzymi ypatingu efektyvumu, gebédamas tiksliai atskirti mokias ir
nemokias jmones. Visy §iy priezas¢iy sgveika lemia, kad naujasis modelis tinkamiausias
analizuoti Lietuvoje veikian¢iy M V] kredito rizika, todél tampa vertinga priemone kredito rizikos
vertinimui Lietuvoje veikianCioms MV], demonstruojant aukstg tikslumg ir efektyvumg. Tai

suteikia ne tik moksling verte, bet ir prakting naudg verslo aplinkoje, padédama kreditoriams,
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suinteresuotoms Salims bei pa¢ioms jmonéms geriau suprasti ir valdyti savo finansing padét] bei

rizikos lygi.

55



ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

1.

Taigi, iSnagrin¢jus skirtingy autoriy atlikty tyrimy iSvadas nustatyta, jog kredito rizikos
apibrézimas per laika vis kinta — anksciau analiz¢ atlike autoriai daznai apibrézia kredito
rizikg trumpai ir aiskiai neiSsipleCiant bei ja jvardijant tikimybe, jog kreditas nebus
grazintas pagal nustatytas sutarties sglygas. Taciau Siuolaikiniai tyrimai iSplecia $ig
sampratg atsizvelgdami j platesnes finansy ir rinkos vertés pokyc¢iy perspektyvas. Taip pat
teigiama, jog kredito rizika ne tik daro poveikj finansy rinkoms ir ekonomikai, sukeldama
nuostolius kreditoriams bei ribodama skolininky galimybes, bet ir pati yra veikiama mikro
ir makro lygmens veiksniy, tokiy kaip imoniy finansiniai rodikliai, BVP augimas ar
nedarbo lygis. Todél kredito rizikos jvertinimas yra ypatingai svarbus norint i§vengti su
kreditavimu susijusiy pasekmiy. O ypac reikalinga nustatyti MV] kredito rizikg — nes nors
MVI sudaro didziausig dalj visy veikian¢iy jmoniy ir $is sektorius yra svarbi ekonomikos
dalis, MV] kredito rizika laikoma didesne nei dideliy jmoniy, kadangi MVI turi maziau
uzstato, maziau nusistovéjusig kredito istorija, taip pat jmonés dydzio poveikis kredito
rizikai yra glaudziai susije¢s dél skirtumy tarp teikiamy mazesniy finansiniy ataskaity bei
Ju galimo neskaidrumo. Vertinant kredito rizikg mokslininkai naudoja klasikinius (tiesinés
diskriminantinés regresijos ir logistinés regresijos) bei dirbtinio intelekto (neurony tinkly
ir sprendimy medziy) modelius.

Sukurta naujo modelio metodika remiasi logistinés regresijos metodu, kuris buvo
pritaikytas siekiant jvertinti Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizikg naudojant tik vieSai
prieinamus finansinius ir nefinansinius duomenis. Metodika apima rodikliy atrankg i
galutinj modelj. Be to, analizuotos kity autoriy — Spingate (1978), Altman ir Sabato (2005),
Cheraghali (2018) bei Lisboa ir kt. (2021) — sukurty modeliy galimybés biiti pritaikytais
Lietuvoje veikian¢iy M V] kredito rizikos jvertinimui, ta¢iau nustatyta, kad daugeliu atvejy
minimi modeliai naudoja duomenis, kurie néra viesai prieinami (pvz., EBITDA, paliikany
iSlaidos). Tai patvirtina poreiki sukurti modelj, kuris atitikty Lietuvos rinkos specifika
remiantis vieSai prieinamais duomenimis.

Tyrimo rezultatai parodo, kad naujas logistinés regresijos modelis pasizymi labai aukstu,
93,11%, tikslumu vertinant Lietuvoje veikian¢iy MV] kredito rizika. Naujajam modeliui
biidingas ne tik aukstas tikslumo lygis, bet ir lengvas pritaikomumas, nes jis sudaromas

naudojant tik vieSai prieinamus duomenis. Tai suteikia papildoma lankstumg ir padidina
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modelio prakting verte. Be to, atlikus koreliacijos analiz¢ bei vertinant multikolinearumo
problema, patvirtinta, jog naujasis modelis neturi reikSmingy koreliacijos arba
multikolinearumo problemy — tai tik stiprina jo patikimumg. Modelis taip pat buvo
patikrintas naudojant Hosmer —Lemeshow tinkamumo testg, kuris parodé, jog modelio
prognozés gerai atitinka faktinius steb¢jimus. Svarbiausia, naujojo modelio AUC (plotas
po ROC kreive) siekia 0,96, kas rodo jo ypatinga efektyvuma. Visy $iy priezas¢iy sgveika
lemia, jog naujasis modelis yra tinkamiausias analizuoti Lietuvoje veikianciy M VI kredito
rizika, tod¢l tampa vertinga priemone kredito rizikos vertinimui Lietuvoje veikianCioms

MV], demonstruojant auksta tikslumg ir efektyvuma.

Pasiiilymai:

1.

Rekomenduojama j modelj integruoti informacija apie jmoniy skolas, pateikiamg ,,Verslo
ziniy“ internetiniame puslapyje rekvizitai.vz.It esancioje skiltyje ,,Skolos®, apimancia
jsiskolinimus VMIJ ir Sodrai. Sie duomenys gali biiti itin svarbiis prognozuojant jmoniy
kredito rizika, nes jmonés jsiskolinimas valstybés institucijoms gali buti tiesioginis
nemokumo rizikos indikatorius. Nors $ie duomenys yra prieinami, $iuo metu jie pasiekiami
tik jmonés lygmeniu. Dél Sios priezasties néra techniniy galimybiy masiskai apdoroti Siy
duomeny modelio kiirimo tikslais. Ateityje, bendradarbiaujant su rekvizitai.vz.It galéty
buti sudaryta galimybé gauti Siuos duomenis centralizuotai ir panaudoti juos modelio
analiz¢je. Toks papildymas leisty tiksliau vertinti jmoniy kredito rizikg ir geriau atspindéti
realias jy finansines problemas.

Sio darbo tikslas buvo sukurti modelj, kuris galéty biti taikomas bendrai Lietuvai, todél
regioniniai skirtumai nebuvo nagrin¢jami detaliau. Taciau ateityje §; model; biity galima
1§skaidyti ir regioniniu lygiu, siekiant jvertinti skirtingy regiony ekonomines ypatybes ir
Jjuy poveik] kredito rizikai. Toks regioninis pritaikymas galéty suteikti dar tikslesnes
prognozes ir pagerinti modelio pritaikyma praktikoje.

Sio tyrimo tikslas buvo sukurti modelj, pagrista jmoniy vieSai prieinama finansine ir
nefinansine informacija, atspindin¢ia individualius jmoniy veiklos duomenis.
Makroekonominiy rodikliy integravimas galéty biti kito tyrimo dalis, kadangi tai
reikalauty papildomy duomeny surinkimo, atitinkancio ekonominiy cikly laikotarpius, ir
specifinés metodikos Siy kintamyjy poveikiui jvertinti. Toks papildymas leisty geriau
jvertinti ekonominiy salygy pokyciy jtakg MVI kredito rizikai ir uztikrinti modelio

tikslumg jvairiomis makroekonominémis saglygomis.
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SUMMARY
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The objective of this final master's thesis is to assess credit risk prediction methods for their
accuracy in predicting the probability of default for Small and Medium-sized Enterprises (SMEs)
in Lithuania. The study is based on an analysis of scientific literature and research that involved
the development of a new logistic regression model using financial and non-financial data from
2022 to evaluate the accuracy of credit risk for SMEs in Lithuania. The thesis is structured into
four main sections: analysis of scientific literature, research methodology, research results, and
conclusions and suggestions.

The literature analysis explores various interpretations of the "credit risk" concept from different
scientific sources, as well as highlighting distinctions between SMEs and large companies in terms
of credit risk. Additionally, it examines credit risk models applied in Lithuania, with a focus on
their suitability for local businesses. The analysis also includes a review of credit risk models
specifically tailored to SMEs, emphasizing the importance of incorporating not only financial but
also non-financial information, such as the sector, the company's years of operation, and the
number of employees, to improve the accuracy and applicability of credit risk assessment models.

Following the literature analysis, the research methodology was established. The methodology
included a detailed discussion of the approach for creating a new logistic regression model for the
assessment of SME credit risk, specifically tailored to SMEs operating in Lithuania, and identified
that existing models suitable for analysing SME credit risk could not be applied, as the study aimed
to rely exclusively on publicly available information for SMEs operating in Lithuania.

Research results indicate that the new logistic regression model, developed using exclusively
publicly available information, achieves high accuracy, reaching 93.11%, in predicting SME credit
risk in Lithuania. Its adaptability and reliance on publicly accessible data enhance its practical
value and broad usability. Furthermore, correlation analysis, assessment of multicollinearity, and
the results of the Hosmer-Lemeshow test confirm the reliability and goodness-of-fit of the new
model. Notably, the model's Area Under the Curve (AUC) reaches 0.96, indicating exceptional
efficiency. Therefore, the model is identified as the most suitable for assessing the credit risk of
SMEs operating in Lithuania.

The conclusions summarize key findings from the scientific literature and provide suggestions on
how to enhance the model’s accuracy, such as incorporating macroeconomic indicators like
inflation and unemployment rates, testing the model across different economic cycles to ensure its
robustness and adaptability, and segmenting the analysis by regions to capture potential regional
economic disparities and improve the model's precision.
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