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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Ekonominiai ciklai, sudaryti i§ pakilimo, piko, nuosmukio ir
krizés faziy, yra neatskiriama ekonominés sistemos dalis. Sie ciklai pasizymi periodiskais
svyravimais, kurie daro reikSmingg jtaka tiek visai Salies ekonomikai, tiek atskiry sektoriy veiklai.
Ekonominiy cikly kaita lemia pokycius paklausoje ir pasiiiloje, veikia jmoniy pardavimus,
investicinius sprendimus, veiklos planavima ir gebéjima islaikyti finansinj stabilumg. Verslai
susiduria su nuolatiniu poreikiu prisitaikyti prie besikei¢ian¢iy salygy. Siuolaikinéje pasaulinéje
ekonomikoje, kurioje nuolat vyksta pokyciai ir i$Sukiai, tokie kaip pandemijos, geopolitiniai
konfliktai, klimato kaita ir technologinés inovacijos, yra itin svarbu suprasti ekonominiy cikly
dinamika. Siuolaikiné verslo aplinka reikalauja nuolatinio prisitaikymo prie ekonominiy poky¢iuy.
Gebe¢jimas tiksliai identifikuoti ekonominio ciklo faze, prognozuoti jos poveiki jmonés
rezultatams ir operatyviai reaguoti tampa svarbiu konkurenciniu pranaSumu. Imonés, kurios
efektyviai analizuoja rinkos tendencijas ir taiko lankscias strategijas, gali ne tik iSvengti neigiamy
padariniy, bet ir pasinaudoti atsirandan¢iomis galimybémis augimui bei plétrai.

Lietuvos statybos sektorius yra vienas jautriausiy ekonomikos segmenty, stipriai
reaguojantis ] ekonomikos poky¢€ius. Jo veikla lemia vidaus paklausa, investicijy srautai, palikany
normos, zaliavy kainos ir valstybés politika. Dél didelio kapitalo poreikio ir ilgy projekty
jgyvendinimo terminy statybos jmonés gali ypac jautriai iSgyvent ekonominio nestabilumo
periodus. Tai atsispindi pelningumo ir mokumo rodikliy svyravimuose, kurie nuosmukio ar krizés
metu gali Zenkliai pablogéti.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Analizuojant atliktus tyrimus, galima pastebéti, kad
autoriai analizuoja tik tam tikry makroekonomikos rodikliy svarbg statybos sektoriui. Wang
(2022), Yurisafira ir kt. (2023) analizavo BVP kitimo poveikj paciam sektoriui, sektoriaus
sukuriamoms darbo vietoms. Kaderabkova ir Jasova (2020) analizavo ekonominiy cikly jtaka
darbo rinkai statyby sektoriuje. Alaloul ir It. (2022) analizavo ekonominiy cikly poveik] statybos
sektoriui, nors yra nagrin€éjamos jvairios temos, taciau néra nustatyta kokig jtakg ekonominio ciklo
pasikeitimai daro mokumo ir pelningumo rodikliams. Taip pat nagrin¢jant Lietuvoje atliktus
tyrimus, galima pastebéti, kad buvo isskirta tik tam tikra ekonomikos fazé arba analizuojama tik
tam tikro makroekonomikos rodiklio koreliacija su finansiniais rodikliais (StundZien¢ ir Bliekiene,
(2012), Gurskij ir Liuc¢vaitiené, (2016)).

Darbo naujumas. Statybos sektorius yra labai jautrus ekonominiams pokyc¢iams, kurie
pastaraisiais metais buvo ypa¢ pastebimi dél pandemijos, geopolitiniy jtampy ir pasauliniy
ekonominiy permainy. Analizuojant, kaip Sie ciklai veikia pelningumo ir mokumo rodiklius,

galima atrasti naujy jZvalgy apie verslo rizikos valdyma ir sektoriaus stabilumg. AtsiZvelgiant |



ribotg $ios srities iStirtuma, aktualu gilintis j pelningumo ir mokumo rodikliy kitimo désningumus
esant skirtingoms ekonominéms sglygoms.

Darbo problema — kokig jtakag daro ekonominio ciklo pasikeitimai pelningumo ir
mokumo rodikliams Lietuvos statyby sektoriuje?

Darbo tikslas — jvertinti ekonominio ciklo svyravimy jtakg pelningumo ir mokumo
rodikliams Lietuvos statyby sektoriuje.

Darbo uZdaviniai:

1. Apzvelgti Lietuvos statybos sektoriaus rodiklius ir sektoriaus poveikj Salies

ekonomikai.

2. [Istirti ekonominio ciklo fazes, jy ypatumus, priezastis ir klasifikavima.

3. ISnagrinéti pagrindinius pelningumo ir mokumo rodiklius ir jy vertinimo aspektus.

4. Jvertinti pelningumo ir mokumo rodikliy pasikeitimus jvairiy ekonominio ciklo faziy

metu Lietuvos statybos sektoriuje.

5. Nustatyti ekonominio ciklo faziy pasikeitimo poveikj Lietuvos statyby sektoriaus

pelningumo ir mokumo rodikliams.

Darbo metodai. Teorin¢je dalyje taikyta mokslinés literatiiros bei informaciniy Saltiniy
analize, naudoti palyginimo, sisteminimo ir apibendrinimo metodai, taip pat grafinio vaizdavimo
priemonés. Empirinio tyrimo dalyje — finansiniy santykiniy rodikliy ir makroekonomikos
duomeny lyginamoji analiz¢, koreliaciné ir daugianar¢ regresiné analizé.

Darbo struktiira. Baigiamajj magistro darbg sudaro dvi dalys. Tai yra mokslinés—teorinés
literatiiros analiz¢, empirinio tyrimo metodologija ir empiriniy rezultaty analizé.

Mokslings literatiiros analizés dalyje nagrinéjama Lietuvos statybos sektoriaus svarba
Salies ekonomikai, pateikiamos ekonominio ciklo fazes, jy priezastys bei klasifikavimas, nagrinéja
Lietuvos ekonomikos raida. Pateikiami pelningumo ir mokumo rodikliai, jy reikSme,
apskaiciavimo budai ir vertinimas. II dalyje buvo parodoma empirinio tyrimo metodologija bei jo
etapai, pateikiamos formulés, kuriomis remiamasi skaiiavimuose ir atliekamas tyrimas pagal

pateikta metodologija, analizuojami ir interpretuojami tyrimo metu gauti rezultatai.



1. LIETUVOS STATYBOS SEKTORIAUS MOKUMO IR
PELNINGUMO RODIKLIU KAITOS EKONOMINIO CIKLO METU
LITERATUROS APZVALGA

1.1. Lietuvos statyby sektoriaus apZvalga ir jo svarba ekonomikai

Vienas i$ svarbiausiy sékmingo verslo aspekty yra finansiniy rodikliy analizé. Finansinés
analizés metu tkio subjektai gali jvertinti savo galimybes, pranaSumus prie§ konkurentus,
nustatyti galimas rizikas. Remdamiesi gautais analizés rezultatais tikio subjektai gali formuoti
tolimesnés veiklos strategijas arba ieskoti budy, kai pagerinti jmonés ekonomine padét;. Dél
gausaus ir jvairaus finansiniy rodikliy kiekio, gali iskilti sunkumy suformuluojant veiklos
efektyvumo iSvadas, kai rodikliai vertinami visi vienu metu, todél svarbu atrinkti svarbiausius
finansinius rodiklius, kurie geriausiai atskleisty finansine bukle ir veiklos efektyvuma.

Statybos sektorius yra didelis pramonés sektorius, kuris atlieka svarby vaidmenj
formuojant miisy kasdieninj gyvenima ir aplinka. ,,Bendroji statyba susideda i§ gyvenamyjy busty,
istaigy pastaty, parduotuviy ir kitokiy vieSyjy bei komunaliniy statiniy, Zemes iikio pastaty ir kt.
statybos ir inZinieriniy statiniy ir tiesiniy, tokiy kaip autostrados, gatvés, tiltai, tuneliai,
gelezinkeliai, aecrodromai, uostai ir kitokie vandens statiniai, drékinimo sistemos, nuotakynai,
pramonés jrenginiai, vamzdynai ir elektros linijos, sporto jrenginiai ir kt., statymo ir tiesimo
darbai‘ (Valstybés duomeny agentiira, 2007).

Statyby sektorius yra svarbus visuomenés gyvenimo aspektas — naudojant Siuolaikines
technologijas, Sis sektorius prisideda prie tvarios aplinkos kiirimo, taip pat $is sektorius prisideda
prie svarbiy visuomenei objekty kiirimo — ligoniniy, mokykly, jégainiy, telekomunikacijy objekty
ir kt. Svarbu pabréZti, kad statybos sektorius yra atsakingas uz gyvenamojo biisto statyba, o tai
yra svarbu besipleCiantiems miestams.

Taciau statybos sektorius yra svarbus ne tik visuomenés gyvenime, bet ir Salies
ekonomikai. Literatiiroje yra aptariami keli svarbiis statybos sektoriaus aspektai, kurie daro jtaka
valstybés ekonomikai: 1) statyby sektorius vidutiniskai sukuria apie 5— 9 proc. valstybés bendrojo
vidaus produkto (Horta ir Camanho, 2014), 2) §is sektorius reikalauja nemazai darbo jégos, todél
sukuria daug darbo viety valstybése (Forbes, EI-Haram, Horner ir Lilley, 2012). Statybos sektorius
turi gausybe sudétingy sasajy su kitomis ekonominémis sritimis, kurios gali skatinti veiklg Siose
sferose. Pavyzdziui, statybose daznai naudojamos medZiagos ir dalys, kurios yra pagamintos
kitose ekonominése Sakose, o jas teikia prekybos ir paslaugy sektorius. Be to, statyby sektoriuje
bitinos jvairios paslaugos, tokios kaip finansings, teisinés ir apskaitos, kurias suteikia paslaugy
sektorius. Taip pat kitiems ekonominés veiklos sektoriams gali prireikti statyby sektoriaus
paslaugy tam tikru momentu. Tokiu buidu rySys tarp Siy sektoriy tampa abipusis: statybos sektorius

veikia kitas ekonomines sritis, ir atvirkSciai (Serogina, Pushkar ir Zhovtiak, 2021). Statybos



procesas gali biiti ilgas ir sudétingas dél reikalaujamy dideliy investicijy, jvairiy leidimy gavimo,
projektus, daznai buina pritraukiami uzsienio investuotojai, kurie taip pat turi jtakos Salies
ekonomikos plétrai (Sukhadolets ir kt., 2021).

Statyby sektorius jautriai reaguoja ir j pokycius vykstancius rinkoje. Literatiroje yra
pazymima, kad statyby sektoriuje esanciy jmoniy plétra arba tkio subjekty bankrotai leidzia
nuspéti ir busimus ekonomikos augimo ar 1étéjimo procesus (Lileikiené ir Kulyciené, 2009).
Didel; vaidmen; statyby sektoriuje atlieka infliacija. Esant aukstai infliacijai auga statybiniy
medziagy kainos, darbo jégos ir technikos eksploatavimo sgnaudos, o kadangi statyby projektai
yra dideli ir ilgos trukmés, infliacija gali reikSmingai pakeisti projekto biudzeta. Kartais dél
smarkiai iSaugusiy kasty projektus tenka atidéti (Musarat ir Alaloul, 2021). Statyboms jtakos taip
pat gali turéti vyraujanti paliikany normos, ji gali paveikti tiek teigiamai, tiek neigiamai. Kai
palikany normos sumazg¢ja, tai yra pastebimas statyby sektoriaus suaktyvéjimas, o kai palikany
normos padidéja, tai statyby sektoriaus veikla susitraukia. Taip yra dé¢l to, kad jprastai $io
sektoriaus veikla yra plétojama naudojantis paskolomis, todél jei palikany normos reikSmingai
1Saugo tai taip pat turi jtakos tkio subjekto sgnaudoms. Palikany normos taip pat daro jtaka ir
statyby sektoriaus vartotojams — esant mazoms paliikany normoms paklausta nekilnojimui turtui
tarp gyventojy yra didesné (Ozcelebi, 2011).

Lietuvoje statyby sektoriuje 2023 m. veiké apie 41,5 tukst. jimoniy. Lyginant su 2022 m.

imoniy skaicius statyby sektoriuje Lietuvoje iSaugo apie 5 proc. (Zr. 1 paveiksla).

1 paveikslas

Statyby sektoriuje veikianciy ir bankrutavusiy jmoniy skaicius 2019-2023 m.

45 415 300
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I:@ 216 "
€ 30 200 3
2 0
5 25 160 %
S 150 =
% 20 136 g
= S
g 15 100 £
=
=10
50
5
0 0
2019 2020 2021 2022 2023
Metai
Statyby sektoriuje veikiancios jmonés Statyby sektoriuje bankrutavusios jimonés

Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiirg, b. m.
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Analizuojant statyby sektoriuje veikianc¢iy tikio subjekty skai¢iy nuo 2019 m. galima
pastebéti, kad jy skaiCius iSaugo apie 26 proc. 2021 m. ir vél iSauges imoniy skaicius gali buti
susijes su 2020 m. paskelbta pandemija ir su ja susijusiais apribojimais. Pandemijos metu
gyventojai aktyviau pradéjo dométis nekilnojamuoju turtu, ypa¢ uz miesto riby, o tai gal¢jo
paskatinti didesn;j statyby poreikj. Taip pat pastebima, kad nuo 2020 m. sumazéjo bankrutuojanciy
imoniy skaicius statyby sektoriuje. Taciau 2022 m. bankrutuojanciy jmoniy skai¢ius veél pradéjo
augti. Sis pasikeitimas gali bati susijes su iSaugusiomis istekliy kainomis. Ta¢iau bendras jmoniy
skaicCiaus augimas rodo sektoriaus stabiluma ir augima.

Analizuojant Lietuvos statyby sektoriaus jmones pagal jy dydj, pagal juose dirbanciy
darbuotojy skai¢iy galima teigti, kad dominuoja labai mazos arba mazos jmonés, kuriose dirba iki
10 darbuotojy, o $i tendencija yra pastovi ir beveik nekintanti. Maziausios jmonés, turincios iki 9
darbuotojy, sudaro didzigja sektoriaus dalj (Zr. 2 paveikslg). Mazesniy jmoniy procentiné dalis
sektoriuje nuo 2021 mety nezymiai padid¢jo ant 0,68 procentiniy punkty, tuo tarpu vidutiniy ir

dideliy jmoniy dalis sektoriuje patyré nedidelj sumazéjima nuo 2021 m.

2 paveikslas

Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy dydis pagal darbuotojy skaiciy 2021-2023 m.

2021 m. 2022 m. 2023 m.
2,10% | 0,80% | 4 0994 2,02% | 0.74% | ocor 1,94%  0.68%
3,59% 3.34% 3,20% 0,08%
93.42% 93.82% 94.10%
0-9 darbuotojai 10-19 darbuotojy 20-49 darbuotojai
50-249 darbuotojai = 250 ir daugiau darbuotojy

Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiira, b. m.

Statybos sektorius yra reik§mingas kuriant darbo vietas Lietuvoje. Sioje srityje dirba ne tik
patys statybininkai, bet ir jvairtis kiti specialistai: inzinieriai, architektai, projektuotojai,
samatininkai, matininkai ir kiti. Nuo 2019 iki 2023 m. Lietuvos statyby sektoriuje dirbo

vidutiniSkai 7,35 proc. visy Lietuvos dirbanciyjy, o jy skaicius paciame sektoriuje taip pat kasmet
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auga — nuo analizuojamo laikotarpio pradzios darbuotojy skaicius sektoriuje iSaugo 9,33 proc. (zr.

3 paveikslas).

3 paveikslas

Lietuvos statyby sektoriaus dirbanciyjy gyventojy skaicius 2019-2023 m.

1 600,00
1 400,00 1287,92 1280,21 1306,34 1346,32 1364,28
1 200,00
1 000,00

800,00

600,00

400,00

Darbuotojy skaicius, ttikst.

200,00 93,26 93,59 e 96,09 Ve 99,71 Ve 101,29
0,00

2019 2020 2021 2022 2023
Metai

Darbuotojy skaicius i$ viso, tikst. == Darbuotojy skai¢ius statyby sektoriuje, tikst.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiira, b. m.

Statybos sektorius atlieka esminj vaidmenj Salies ekonomikoje, nes ne tik generuoja darbo
vietas, bet ir tiesiogiai prisideda prie Salies ekonomikos augimo. Statybos sektorius yra ketvirtas
pagal svarba 2023 m., kuriantis Lietuvos bendraji vidaus produkta. (zr. 4 paveiksla).

Dél Sio sektoriaus svarbos bendroje Lietuvos ekonomikos vertinimo aplinkoje, tikslinga
jvertinti ir 1Sanalizuoti finansing statyby sektoriaus subjekty biikle. Anot Bachtijevos ir
Tamulevicienés (2024) finansinés analizé leidzia atlikti detaly ir iSsamy tyrima, apimantj imonés
praeities ir dabarties finansinés, ekonominés veiklos ir rezultaty tyrima, numatyti ateities
perspektyvas. Si analizé suteikia galimybe informacijos vartotojams suvokti tikraja jmonés biikle,
suprasti joje vykstancius procesus ir tendencijas, kuriy pagrindu priimami ekonomiskai pagrjsti ir
teisingi sprendimai. Mackevicius, Raziinien¢ ir Valkauskas (2019), remdamiesi tarptautiniais
finansinés atskaitomybés standartais (2007) iSskyre 7 finansinés informacijos vartotojy grupes: 1)
investuotojai; 2) darbuotojai; 3) kreditoriai; 4) tiekejai ir kiti prekybos kreditoriai; 5) klientai; 6)
vyriausybeés ir jos organizacijos; 7) visuomeng¢, taciau teigia, kad yra ir kity, j §] sarasg nejtraukty
vartotojy, kurie turi kity interesy. Siuos informacijos vartotojus anot autoriy galima suskirstyti j 3

grupes: 1) vidaus (imonés) dalyviai; 2) iSorés verslo dalyviai; 3) vyriausyb¢ ir jos institucijos.
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4 paveikslas

2023 mety Lietuvos bendrojo vidaus produkto struktiira pagal sektorius

P .
ramone 2 8, 3

Prekyba, transportas, apgyvendinimo ir maitinimo paslaugos 192

Viesasis valdymas, $vietimas, sveikatos priezitira 152
)

Statyb
atyba 8.1

Profesiné, moksliné, techniné ir administraciné veikla 81
,

Nekilnojamojo turto operacijos 61

Informacija ir rysiai
51
Zemés ikis, miskininkysté ir zuvininkysté
Finansiné ir draudimo veikla 51

Meniné, pramoginé veikla ir kt. paslaugos

0 10 20 30
Sektoriaus BVP dalis, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banka, 2024.

Finansing analiz¢ galima atlikti ekonominiais, matematiniais, loginiais bei jvairiais kitais
tyrimo biidais. Siuos biidus, siekiant iSanalizuoti jmonés veikla, galima naudoti ir pavieniui, ir
derinant tarpusavyje. Jy pagrindu gali biiti formuojamos veiklos rezultaty ir finansinés biklés
pazinimo sistemos, vertinama finansiné jmonés bukle, veiksniy poveikis rezultatams, turimy
iStekliy naudojimas ir panaudojimas, modeliuojamos perspektyvos ir prognozés, optimistinés ir
pesimistinés tendencijos. Taip pat gali buti tobulinami vadybos sprendimai, susij¢ su jmones
veiklos klausimais. Minétais biidais vertinama rodikliy tarpusavio rySiai ir saveika, i§gryninami
veiksniai, kurie lémé tam tikry rodikliy reikSmes ar jy kitimus (Mackevicius, Valkauskas ir
Bachtijeva, 2020).

Deél auksciau iSvardinty priezas¢iy statybos sektorius yra svarbus Lietuvos ekonomikai, o
analizuojant Sio sektoriaus finansinius duomenis galima gauti svarbig informacija apie jmoniy
finansing bukle ir jy veiklos efektyvuma, taip pat Si analizé padeda iSskirti problemas ir
identifikuoti galimus budus, kaip pagerinti veiklos efektyvuma, vertinti verslo valdymo
veiksmingumg bei priimti gerai pagrjstus ir apgalvotus sprendimus. Taigi, finansiné analizé yra

bitina siekiant uZtikrinti statyby sektoriaus jmoniy ilgalaikj klestéjima.
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1.2. Ekonominio ciklo fazés, priezastys ir klasifikavimas

Viena i§ neatsiejamy ekonomikos daliy yra jos svyravimai, kurie gali turéti jtakos tiek
verslo rezultatams, tiek zmoniy gyvenimo kokybei. Sie ciklai yra periodiniai ekonominiai
svyravimai, kurie formuoja verslo perspektyvas. Svarbu suprasti jy svarbg ir kaip jie veikia
skirtingas pramongés sritis bei sektorius.

Tyringjant skirtingy Saliy ekonomikas, galima pastebéti, kad ekonomika kinta ciklais.
Ekonominio ciklo supratimas, gali padéti suprasti Salies ekonomikos tendencijas ir perspektyvas,
atitinkamai valstybés vadovai gali imtis priemoniy, kurios leisty pagerinti esamg situacija.
Autoriai ekonominius ciklus apraso kaip svyravimus, kurie pasireiSkia ekonomikos augimu,
sastingiu arba nuosmukiu. (zr. 1 prieda).

Ekonomikos teorijoje vis dar néra vieningos nuomonés dél ekonominio ciklo etapy. Vieni
autoriai i$skiria tik du etapus — plétra ir nuosmukis, kiti iSskiria net SeSis etapus, ta¢iau dauguma
autoriy iSskiria keturias ekonominio ciklo fazes — pakilimas, vir§tiné¢, nuosmukis ir krizé (3yena,
ir Kpunosa, 2022). Vis délto, visi sutaria, kad ekonominj ciklg apima nuosmukis ir ekonomikos
pakilimas (zr. 5 paveiksla). Ekonomikos fazés keicia viena kita, bet nebttinai tvarkingai i$ eilés,

pavyzdziui, po nuosmukio ar sulété¢jimo nebutinai seka ekonomikos krizé.

5 paveikslas

Ekonominio ciklo fazés

Virstné /

Nuosmukis

/

A

Pakilimas

Realusis BNP

Krizé

Laikas
Saltinis: sudaryta autorés pagal ®inarosa ir bapmaaun, 2016.

Ekonomikos pakilimo stadijai biidingas didéjantis gyventojy pajamy lygis ir vartojimo
paklausos augimas, kuris skatina versla plésti gamyba ir didinti darbuotojy skaiciy. Tai daro jtaka

nedarbo mazéjimui ir verslo pelno didéjimui (Reserve bank of Australia, b. m.). Siuo laikotarpiu
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paliikany normos paprastai yra zemos, nes kredity institucijos vertina iSaugusias vartotojy ir verslo
pajamas, o tai suteikia pasitikejimo, kad vartotojai yra gabis grazinti skolas. Taip pat ekonomikos
pakilimo metu pastebima, kad padidéja ir verslo investicijos, taip pat auga ir bendrasis vidaus
produktas (Uepmnues, 2011).

Virstuné — tai laikotarpis, kai ekonomika veikia maksimaliu pajégumu, pasieckdama
auks¢iausia ekonominio ciklo taska. Siame etape pastebimas praktiskai visiskas darbo uzimtumas,
sparciai auganti vartotojy paklausa, kuri gali pradéti virSyti rinkos galimybes, dél brangstanciy
iStekliy ir riboto darbo jégos kiekio, todél auga paslaugy ir prekiy kainos, o dél jy did¢jimo kartu
kyla ir infliacija. Nacionalinis produktas pasiekia potencialaus produkto lygj, o véliau net jj virsija.
Ukio subjekty pelnas ir investicijos taip pat pasiekia auks¢iausig taSka (Amadeo, 2019). Dél
augancios infliacijos, auga ir palikany normos, todél dél auganciy kasty mazéja gamybos apimtys
bei krenta gyventojy perkamoji galia. Sio etapo kulminacijoje ekonomika perauga j nuosmukio
faze.

Nuosmukio laikotarpiu vyrauja ekonomikos kritimas, kurj lydi gyventojy pajamy
sumazéjimas ir tuo padiu vartojimo mazéjimas. Siai fazei taip pat budingas gamybos apiméiy,
verslininky pelno mazéjimas, tuo tarpu nedarbo lygis didéja, gyventojai bijo prarasti pagrindinj
pajamy Saltinj, todél pradeda taupyti. Iprastai infliacija Siuo metu mazéja, o valdzios institucijos
gali imtis priemoniy, tokiy kaip palikany normy mazinimas, sieckdamos susvelninti nuosmukio
padarinius ir skatinti ekonomikos augimg (Yepmnues, 2011). Nuosmukis yra laikotarpis, kai
ekonominiai rodikliai rodo neigiama tendencija, o jmonés daZnai priverstos koreguoti savo veiklos
strategijas, kad i$likty pelningos.

IS nuosmukio fazés, ekonomika daznai, bet ne visada, gali pereiti | krizés etapa, tai yra
Zemiausias ekonominio ciklo takas. Siame etape versly pelnas ir produkcija Zymiai sumazéja, o
vartojimas krinta. Nedarbo lygis staigiai iSauga, daug jmoniy bankrutuoja (Gurskij ir Liu¢vaitiené,
2016). Siame laikotarpyje gyventojai patiria didelius ekonominius sunkumus, pajamos mazéja,
prastéja gyvenimo lygis. Krizés laikotarpiu sumaZzéja ir paskoly paklausa (Reserve bank of
Australia, b. m.). Bendrasis vidaus produktas pasiekia Zemiausig taska ekonominio ciklo metu, o
tuomet ekonomika pereina i kitg cikla — pakilima. Kai recesija trunka ilgesnj laika, ji dar gali biiti
vadinama ekonomine depresija. Viena i§ garsiausiy ekonominiy depresijy yra ,,Didzioji depresija“
vykusi 1929-1933 m., taip pat dar viena pasauliné krizé jvyko 2007-2009 m.

Ekonominio ciklo svyravimai yra sudétingas reiskinys, o jiems jtaka gali daryti jvairts
veiksniai, kurie gali biti tiek vidiniai, tiek iSoriniai. Ekonomikos teoretikai ekonominiy ciklo
svyravimus paaiskina jvairiai — vieni mini, kad tam jtakos gali turéti saulés aktyvumas, kiti iSskiria

labiau ekonomines priezastis, tod¢l vieningos nuomonés néra (zr. 1 lentele).
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1 lentelé

Priezastys sukeliancios ekonominio ciklo svyravimus

Autoriai Veiksniai, darantys jtaka
W. S. Jevons, H. M. Mor, | Saulés aktyvumo jtaka — kai saulé aktyvesné, tai gali paveikti oro
S. Ozdi salygas, klimato pokycius ir netgi elektromagnetinius laukus, o tai

gali daryti jtakg tokioms sritims kaip: zemés ukiui, energijos
gamybai ir kitoms sritims.
J. Sismondi, T. Malthus, | Vartojimo iSlaidy sumazé¢jimas, kapitalo didéjimas, investicijy

D. Hobson, M. Tugan — | sumaz¢jimas.

Baranovsky, J. Keynes

K. Marx, F. Engels Laikas tarp gamybos ir prekiy suvartojimo — tai gali turéti jtakos
paklausos ir pasiiilos disbalansui.

L. Mises, F. Hayek, L. Perteklinis pinigy kiekis, esantis cirkuliacijoje — gali sukelti

Robbins, K. Wicksell nepageidaujamy ekonominiy salygy atsiradimg, tokiy kaip

pernelyg didelé spekuliacija ir burbulo susidarymas.

M. Tugan-Baranovsky, J. | Pernelyg didelis skolinimasis — gali sukelti ekonominj nestabilumag
Schumpeter, G. Cassel ir | ir krizes, ypac jei skolinimasis nepakankamai valdomas arba yra
kt. pernelyg didelis.

W. Jevons, V. Pareto, A. | Gyventojy nuotaikos, pasireiSkiancios polinkiu vartoti ar taupyti.
Pigou, R.Lucas

J. Keynes Vartotojy paklausos trilkumas

E. Downs, R. Barro, G. Pernelyg didelis valstybés reguliavimas arba mokesc¢iy jvedimas —

Kramer gali turéti jtakos verslo veiklai ir investicijoms, o tai galiausiai gali
paveikti ekonomikos augima.

N. D. Kondratiev ReikSmingi gamybos biido pokyciai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal ®inarosa ir Bapnamus, 2016.

Literattiroje, taip pat galima sutikti ekonominio ciklo prieZastis suskirstytas pagal juy
pobiid, pavyzdziui autoriai i$skiria tokias svyravimo priezastis: /) finansinio—bankinio pobiidzio
ir finansy sriciy — nuosmukis finansy sektoriuje turi didele jtakg pasaulio ir Salies ekonomikai.
Pagrindinémis prieZastimis yra jvardijamos netinkamos investicijos j projektus, dél kuriy atsiranda
finansiniai burbulai; 2) technologinio pobiidZio — jvairios inovacijos ir naujos technologijos
skatina kaupti kapitalg ir taip skatina rinkos zaidéjus uzsidirbti; 3) vidiniy ir iSoriniy veiksniy
priezastys — prie vidiniy veiksniy priskiriami uzimtumas, investicijos ir gamybos apimciy
didéjimas. ISoriniais veiksniais yra laikomi demografing¢ padétis, technologinés naujovés bei
politiniai veiksniai (Gurskij ir Liuc¢vaitiené, 2016).

Literattiroje ekonominiai ciklai taip pat yra grupuojami pagal poZymius: sunkumo masta,
veiklos sferg, iSplitimo forma, taciau dazniausiai ekonominius ciklus galima sutikti sugrupuotus
pagal trukme. Nors literatiiroje yra iSskiriama apie kelis Simtus cikly klasifikuojamy pagal jy

trukme, taciau pagrindinés ir daZniausiai sutinkamos grupés pateikiamos 2 lenteléje.
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2 lentelé

Ekonominio ciklo rusis pagal jy trukme

Rusis Trukmé (metais) Salygojantis veiksniai

Kit¢ino 2-4 Pagal Kitcino teorijg, Sie trumpalaikiai ekonominiai ciklai
susij¢ su pasauliniais aukso rezervy pokyciais, taciau
Siuolaikiniame pasaulyje Siy cikly pagrindinés priezastys yra
susijusios su verslo informacijos vélavimu, kuris biitinas
sprendimams priimti.

Juglaro 7-12 Tai vidutinio laikotarpio ciklai, jie dazniausiai siejami su
investicijomis ] kapitalg svyravimais. Juglaro verslo ciklai
prasideda su ekonomikos pakilimu, kai jmonés investuoja |
naujus gamybos pajégumus ir infrastruktiirg ir didina
produkcijos kiekj. Kitas etapas — nuosmukis, kai investicijos
mazéja, bet gamybos pajégumai lieka dideli, kartu sumazéja
ju naudojimas, galimi nuostoliai ir gamybos mazinimas, kas
gali sukelti nedarbg ir ekonominj sulétéjima.

Kuzneco 15-25 Sie ciklai pirmiausia buvo siejami su migracijos procesais
bei migracijos poveikiu rinkos infrastruktiirai.

Kondratjevo 40-60 Sie ciklai yra vieni i$ ilgiausiy cikly, kurie yra siejami su
investicijomis j naujas technologijas ir pramonés plétra.
Taciau $iy investicijy padariniai gali tapti pernelyg dideli, o
ekonomikos perspektyvos gali biiti pervertintos, dél to gali
prasidéti recesijos faz¢, kurioje vyksta ekonomikos
nuosmukis, bankrotai ir investicijy sumazéjimas.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Prymostka, 2017.

Kuriame ekonominio ciklo etape yra ekonomika dazniausiai sprendZiama atsizvelgiant |
tam tikrus ekonomikos rodiklius. Makroekonominius rodiklius galima suskirstyti pagal tai, kaip
greitai jie keiCiasi priklausomai nuo ekonominés situacijos. ISskiriamos trys pagrindinés
kategorijos — orientuojantys, atsiliekantys ir sutampantys. Orientuojantys rodikliai pasikei¢ia dar
pries pasikei¢iant ekonomikai, tai tokie rodikliai, kaip vartojimas, uzimtumas, verslo fiksuotos
investicijos. Atsiliekantys rodikliai pradeda keistis ne anks¢iau kaip po keliy ketviréiy po jvykusiy
pasikeitimy ekonomikoje, tai tokie rodikliai kaip infliacija ir palikany normos. Sutampantys
rodikliai, tai makroekonomikos rodikliai, kurie kinta tuo paciu metu kaip ir visa ekonomika,
tokiais rodikliais laikoma pinigy pasitila, akcijy kainos. (MarciSauskiené ir Cibulskiené, 2013).

Pagrindiniai makroekonomikos rodikliai, nusakantys ekonomika, yra Sie: bendrasis vidaus
produktas, nedarbo lygis, palikany normos ir infliacijos lygis. Bendrasis vidaus produktas —
esminis ekonominis rodiklis, kuris apibtidina Salies ekonomine biikle. Jis atspindi visy galutiniy
prekiy ir paslaugy, pagaminty per tam tikra laikotarpj, verte. Sis rodiklis naudojamas jvairiy
ekonomikos aspekty vertinimui, jskaitant ekonominj augima, uZimtuma, produktyvumo, gamybos

apimties ir investicijy lygj. Tai svarbus matas, padedantis suprasti, kaip veikia Salies ekonomika ir
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kaip tai lemia gyventojy gyvenimo lygj. Taip pat Sis rodiklis leidzia palyginti skirtingy Saliy
ekonomikos pokycius (Callen, b. m.). Nedarbo lygis — svarbus ekonominis rodiklis, leidZiantis
jzvelgti ekonomings buklés pokycius ir kryptj. Mazéjantis nedarbo lygis rodo, kad ekonomika
auga, nes daugiau zmoniy jsidarbina, o didéjantis nedarbo lygis gali signalizuoti apie ekonominj
nuosmukj, kai zmonés praranda darbg arba sunkiai jsidarbina. Tod¢l stebédami nedarbo lygio
svyravimus, galime geriau suprasti ekonominés veiklos dinamika ir numatyti jos ateities
tendencijas (Reizgeviiené ir Berzinskiené, 2013). Investicijos ir palitkany normos — investicijos
yra esminis ekonominio gyvavimo rodiklis, kuris parodo Salies ekonoming bikle. Jos apima
gamybos pajégumy plétra, nekilnojamojo turto kiirimg ir gamybinés jrangos pirkima. Investicijy
lygis rodo, kaip veikia ekonomika tam tikroje ciklo fazéje. Palukany normos turi didele jtaka
vartojimui ir investicijoms, nes nuolat kinta. Kylancios paliikanos gali mazinti investicijas ir
vartojimg, o krentancios paliikanos gali skatinti skolinimagsi ir investavimg. Didéjant palikany
normoms, jmones gali biiti maZziau linkusios skolintis, kas gali lemti mazéjancias investicijas ir
gamyba. Tai taip pat gali paveikti ilgalaikio vartojimo prekiy paklausa, nes didesnés palikanos
gali padidinti kredity moké&jimus ir sumazinti vartotojy perkamaja galig (European central bank,
2017). Infliacija — tai ilgalaikis kainy kilimas, dél kurio mazéja pinigy pirkimo galia. Greitas
ekonomikos augimas gali didinti infliacija, o pernelyg didel¢ infliacija gali sukelti ekonominj
nuosmukj. Infliacijai jtakos turi didé¢janti paklausa, darbo uzmokesCio pokyciai ir biudzeto
deficitas, kurj sukelia papildomas pinigy emisijos kiekis. Sulétéjus ekonomikai, infliacija daznai
maz¢ja dél sumazeéjusios paklausos (Gurskij ir Liuc¢vaitiené, 2016).

Taip pat svarbu atkreipti démesj | statybos leidimy skaiciy ir vartotojy pasitikéjimo
indeksa, kurie yra reikSmingi statybos sektoriaus veiklos ir bendros ekonomikos dinamikos
rodikliai. Statybos leidimy skaicius yra laikomas svarbiu statyby sektoriaus aktyvumo rodikliu,
kuris parodo investuotojy pasitikéjima ekonomine aplinka. Kai $is skai¢ius didéja, tai signalizuoja
apie augancia rinkos paklausg ir biisimos statyby veiklos apimtis. Be to, didesnis statybos leidimy
skaicius teigiamai veikia ne tik statyby sektoriy, bet ir susijusias Sakas, tokias kaip statybiniy
medziagy gamyba ir logistikos paslaugos (Serogina, Pushkar ir Zhovtiak, 2021). Laikoma, kad
trijy ménesiy trukmés vienakryptés rodikliy tendencijos leidzia prognozuoti biisimg ekonominio
ciklo kaitg. Tai reiSkia, kad trijy ménesiy neigiamos tendencijos rodikliy poky¢iai gali signalizuoti
apie galimg ekonomikos 1ét¢jimo stadijos pradzig (Dagum, 2010). Stundzien¢, Barkauskas ir
Giziené (2017) atlike Lietuvos makroekonominiy rodikliy analizg nustaté, jog gyvenamyjy pastaty
statybos leidimy skaicius gali biiti laikomas ankstyvuoju signalu, leidzian¢iu prognozuoti BVP
augimg po dviejy mety. Sis rodiklis tampa ypaé¢ svarbus vertinant statybos sektoriaus reakcijg j

ekonominio ciklo svyravimus ir leidzia geriau suprasti biisimas sektoriaus plétros tendencijas.
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Vartotojy pasitik¢jimo indeksas (VPI), savo ruoztu, atspindi gyventojy likescius ir
ekonomines nuotaikas. AukStas Sio rodiklio lygis rodo optimizma, kuris skatina vartojimg ir
investicijas, taip pat teigiamai veikia nekilnojamojo turto paklausg (Stasytiené, 2023). Tai yra itin
svarbu statyby sektoriui, ypa¢ gyvenamosios paskirties objektams, nes vartotojai dazniau priima
sprendimus dé¢l biisto jsigijimo esant pozityvioms ekonominéms sglygoms. PrieSingai, maz¢jantis
VPI atskleidzia nepasitikéjima ekonomikos stabilumu, kuris gali sumazinti tiek individualias, tiek
verslo investicijas | naujus statybos projektus, taip neigiamai veikiant sektoriaus pelninguma ir
mokumg. Be to, laikoma, kad trijy ménesiy vienakrypté rodiklio tendencija taip pat gali biiti
naudojama kaip svarbus indikatorius, leidziantis jvertinti biisimus pokyc¢ius ekonomikoje. Tokios
analizés padeda giliau suprasti statybos sektoriaus rysj su ekonominio ciklo svyravimais ir geriau
prognozuoti sektoriaus dinamika ateityje (Dagum, 2010).

Nagrin¢jant vieng i§ sutampanciy makroekonomikos rodikliy — Lietuvos bendrajj vidaus
produkto pokyti nuo 2000-2023 m. (Zr. 6 paveiksla), galima pastebéti ir iSskirti tokius ekonomikos

ciklus:

6 paveikslas
Nedarbo lygis ir realiojo BVP pokytis Lietuvoje 1999-2023 m.
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Metai
Realiojo BVP pokytis Nedarbo lygis

Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiira, b.m.

2000-2006 m. Lietuvos ekonomika pakilimo fazéje ir 2007 m. pikas. Po 1999 m. krizés
Lietuvoje, kuri siejama su Rusijos finansine krize, iki finansiniy sunkumy Rusijoje daugelis

lietuvisky prekiy buvo eksportuojamos | Rusija, taciau priimti vyriausybés sprendimai leido
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greiCiau atsigauti Lietuvos ekonomikai. Vienas i§ sprendimy buvo nukreipti lietuvisky prekiy
importa j nors ir reiklesnes, tadiau stabilesnes vakary $aliy rinkas. Siuo laikotarpiu Lietuvoje
mazejo palikany normos, aktyvéjo verslas bei geréjo verslo finansiné biiklé. Buvo pastebinimas
BVP ir eksporto didéjimas, o Lietuvai jstojus j Europos sgjunga, Lietuvos bendrasis vidaus
produktas vidutiniskai didéjo 8 procentais. Tuo paciu metu Lietuvoje brendo nekilnojamojo turto
kainy burbulas, jo susidarymui turéjo itakos mokesciy lengvatos biisto paskoloms bei nejvestas
nekilnojamo turto mokestis. Siuo laikotarpiu nedarbo lygis pasieké visiska uzimtuma ir 2007 m.
sieké tik 4 proc., taip pat mazejo ir bankroty skaicius jmonése.

2008 m. nuosmukis ir 2009 m. Lietuvoje finansy krizé. 2007 m. pasauliné krizé, laikoma
didziausia nuo Didziosios depresijos laiky, kuri prasidéjo Jungtinése Amerikos Valstijose.
Prasidéjus pasaulinei krizei smuko ir lietuvisky prekiy ir paslaugy paklausa. Lietuvoje sprogo
nekilnojimo turto kainy burbulas, taip pat kilo sunkumy dél energetiniy Saltiniy — kelis kartus
pabrango dujos per keleriy mety laikotarpj, o dél Ignalinos atominés elektrinés uzdarymo brango
ir elektra. 2008 m. Salies ekonomika 1étéjo ir mety galui stipriai smuko, ekonomikos smukimas
tesési 6 ketvircius i$ eilés. Gyventojy pajamos ir gamybos apimtys jmonése mazéjo, o tuo tarpu
nedarbo lygis did¢jo ir iSaugo iki 17,8 proc. (Kuodis, b. m.).

2010-2019 m. ekonomikos augimas ir stabilus augimas. Siuo laikotarpiu BVP augo nuo 1
iki 6 proc. | metus, taip pat pastebimas nedarbo lygio mazéjimas, dél didéjanciy darbo apimciy
skirtinguose sektoriuose. Taip pat augo ir eksporto apimtys bei uzsienio investicijos. Infliacijos
lygis buvo neaukstas, o 2014 m. infliacija tapo neigiama. D¢l stabilaus ekonomikos augimo Salis
ruosési valiutos keitimui i§ lito j eurg. Palikany normos po finansinés krizes, siekiant paskatinti
ekonomin] augimg, taip pat buvo neaukStos. 2015-2016 m. buvo pastebétas trumpalaikis
nuosmukis, daugiausia susij¢s su sankcijomis Rusijai ir sumazéjusia paklausa statyby sektoriuje.

2020 m. ekonomikos nuosmukis dél pandemijos. Viruso grésme ir valstybés jvestos gana
grieztos karantino priemonés, lémé smukima dalyje ekonominiy veikly, o labiausiai nukentéjo
tokie sektoriai kaip apgyvendinimo, maitinimo, turizmo, pramogy ir kultiiros. Taip pat verslas
susidire su tokiais sunkumais kaip trukin¢janc¢ios gamybos ir tiekimo grandinés. Dalis darbuotojy
nedarbo lygis. MaZzéjo investicijos ir eksportas. Siekiant sumazinti pandemijos pasekmes, padidéjo
valdZios sektoriaus deficitas ir skola.

2021 m. Lietuvos ekonomika atsigauna nuo pandemijos, ekonomikos pakilimas. Buvo
Svelninamos karantino priemones, todél dalis verslo sugeb¢jo prisitaikyti dirbti tokiomis
salygomis. Pageréje imoniy lukesciai ir iSauge gamybos pajégumai skatino investicijy atsigavima,

o pasinaudodami augancia paklausa Lietuvos eksportuotojai didino pardavimy j uzsienj apimt;.
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Sparty ekonomikos atsigavima lydéjo ir padidéjusi infliacija, o didziausig jtakg tam daré pakilusios
energijos ir pramones prekiy kainos. Nedarbo lygis mazejo ir pasiekée prie§ pandemija buvusj lyg;.

2022-2023 m. ekonomikos nuosmukis. Salies ekonomikos aktyvumas reik§mingai
sumenko. D¢l prasidéjusiy kariniy konflikty pasaulyje, stipriai augo infliacija, ypatingai padidé¢jo
energijos zaliavy ir maisto kainos, stipriai iSaugo ir paliikany normos. Maziau did¢jant vartojimo
prekiy paklausai, esant nemazam ekonominiam bei geopolitiniam neapibréztumui ir didesnéms
skolinimosi sgnaudoms, jmonés ribojo investicinius planus. Tai neigiamai veiké gamybos apimtis
pramongje ir tarptauting prekyba prekémis.

2024 m. ekonomikos plétra tebéra prislopusi, spartesnis atsigavimas yra prognozuojamas
2025 m. Taciau galima pastebéti, kad infliacija sumazéjusi, taip pat mazéja ir palilkany normos,
nedarbo lygis Salyje iSlicka mazas, geréjant gyventojy nuotaikoms, didéja ir vidaus paklausa. 7
paveiksle pateikiamas Lietuvos ekonomikos cikly klasifikavimas nuo 2000 iki 2024 mety,
iSrySkinantis pagrindines augimo ir nuosmukio fazes bei jy dinamika per pastaruosius du

deSimtmecius.

7 paveikslas
Lietuvos ekonominio ciklo faziy eiga 2000—2024 m.
2000-2007 m. 2008 m. nuosmukis

pakilimo fazé¢ ir ~ ——> ir 2009 m. finansiné¢ —> . .
ekonomikos pikas krizé ekonomikos augimas

2010-2019 m. S 2020 m. pandemijos
sukeltas nuosmukis

\

2021 m. atsigavimas - 2022-2023 m. S 2024 m. ekonomikos
po pandemijos nuosmukis atsigavimas

Saltinis: sudaryta autorés.

Statyby sektorius yra vienas i§ jautriausiai reaguojanciy sektoriy j ekonominio ciklo
svyravimus (Zigien¢ ir Zitikaite, 2010). Analizuojant tik Lietuvos statybos sektoriaus ekonominius
ciklus pagal jmoniy apyvartos pokyc¢ius galima pastebéti, kad iki 2007 m. statybos paklausa buvo
didéjanti, taCiau didziausig nuosmukj sektorius patyre 2009 m., prasidéjus pasaulinei finansy
krizei. D¢l ekonominio nuosmukio ir finansy rinkos nestabilumo daug statybos jmoniy susiduré

su bankrotu.
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8 paveikslas

Statybos sektoriaus apyvartos pokytis ir grynasis pelnas/nuostolis 2001-2023 m.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiira, b. m.

Nuo 2010 iki 2013 m. buvo pastebimas létas atsigavimas po krizés (Barkauskaité ir
Eglinskaite, 2015). Vyriausybés skiriamos investicijos | infrastruktiirg ir kitus statybinius projektus
padéjo Siek tiek atkurti sektoriaus veiklg. Taciau Siuo laikotarpiu buvo pastebima daugiau
stabilumo trilkumy ir nuolatinis sektoriaus koregavimas, nes dar buvo jauc¢iami finansinés krizés
poveikiai. Nuo 2015 m. statybos sektorius nezenkliai nusmuko, tai susij¢ su nepakankama
paklausa (Valstybés duomeny agentiira, b. m.). Nuo 2018 m. statyby sektorius pasiZyméjo
stabilumu ir augimu, investicijos ] statybinius projektus buvo nuoseklios.

Statybos sektorius yra itin priklausomas nuo ekonominiy cikly ir BVP svyravimy dél keliy
svarbiy prieZasCiy. Pirma, statybos projektai yra ilgalaikiai ir brangts, todél j juos investuojama
tik tada, kai ekonominés salygos yra palankios. Antra, nekilnojamojo turto paklausa ir kainos labai
priklauso nuo vartotojy pasitikéjimo ekonomikos perspektyvomis. TreCia, vyriausybés ir jmonés
daznai investuoja ] infrastruktiiros projektus, kurie skatinty ekonominj augima, tad Siy investicijy
lygis taip pat kinta priklausomai nuo ekonominiy cikly. Norint suprasti statybos sektoriaus veikla
ir jo reakcija 1 ekonominius ciklus, svarbu stebéti finansinius rodiklius. Pavyzdziui, pelningumo
rodikliai yra svarbs, nes stipriai koreliuoja su BVP (zr. 3 lentel¢). Stipréjant ekonomikai, jmonés

gali patirti didesnes pajamas ir pelng, o sumazéjus BVP, pajamos ir pelningumas gali nukristi.
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3 lentelé

DidZiausia koreliacijqg su BVP pokyciy turintys jmoniy finansiniai rodikliai

. oy Bendrojo
Pajamy i3 elno Grynasis Turto Nuosavo
Rodiklis pardavimo p . Pelningumas -y . kapitalo
. (nuostolio) pelningumas | pelningumas .
pokytis . pelningumas
pokytis

Koreliacijos
koeficiento 0,99 0,97 0,95 0,95 0,95 0,94
reik§meé

Saltinis: sudaryta autorés pagal StundZiene ir Bliekieng, 2012.

Nors mokumo rodikliai neturi tokios ryskios koreliacijos su ekonominio ciklo svyravimais,
kaip pelningumo, taciau jie néra maziau svarbis, dél besikeicianciy rinkos salygy (Stundziené ir
Bliekien¢, 2012). Per ekonominj nuosmukj arba nuosmukio fazg, kai ekonomika susiduria su
mazesniu ar netgi neigiamu augimo tempu, jmonéms gali tekti susidurti su sumazéjusia paklausa,
véluojanéiais mokéjimais ir ribotomis finansavimo galimybémis. Siomis sglygomis svarbu turéti
pakankamai likvidziy 1éSy, kuriomis bty galima finansuoti esamas veiklas, iSlaikyti darbuotojus
ir ivykdyti finansinius jsipareigojimus. Kita vertus, ekonominio augimo laikotarpiu, kai paklausa
ir veiklos apimtys didéja, gali kilti didesnis projekty poreikis ir galimybés plétrai. Geri mokumo
rodikliai Siuo etapu yra svarbiis siekiant pasinaudoti Siomis galimybémis: investuoti ] naujus
projektus ir plétra bei iSnaudoti rinkos potencialg. Taciau net ir ekonomikos augimo laikotarpiu,
svarbu tinkamai valdyti léSas ir neprarasti finansinio stabilumo bei gebé¢jimo prisitaikyti prie
galimy ateities nuosmukio.

Ekonomikos ciklai, apimantys pakilimo, vir§tinés, nuosmukio, krizés ir atsigavimo fazes,
turi didele reikSme statybos sektoriui. Kiekviena ciklo faz¢ daro skirtingg poveik; sektoriaus
veiklai. Supratimas apie Siuos ciklus leidZia statybos jmonéms efektyviau planuoti veikla, valdyti
iSteklius ir prisitaikyti prie besikei¢ian¢iy rinkos salygy, taip uZtikrinant stabilumg ir ilgalaikj

augima.

1.3. Pelningumo ir mokumo rodikliy svarba jmonés veiklos vertinime, jy apskaiciavimo
biidai ir vertinimo aspektai

Finansiniy rodikliy gausa leidzia atskleisti jvairaus tipo informacijg apie jmong, taciau

norint iSanalizuoti tikro sektoriaus ar jmonés finansing biikle tam svarbu atsirinkti tinkamus

rodiklius. Atsizvelgiant j auk§c¢iau iSanalizuotg literatiira, pelningumo rodikliai smarkiai koreliuoja

su BVP, o tai yra vienas i$ rodikliy, leidzian¢iy nusakyti ekonominius ciklus. Taip pat svarbis ir

mokumo rodikliai. Sie rodikliai parodo jmonés gebéjima vykdyti savo finansinius jsipareigojimus,

o prasti mokumo rodikliai gali jmong jspéti apie artéjancig bankroto grésme.
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Pelno/nuostolio ataskaitoje pateikta pelno suma, neparodo jmonés veiklos efektyvumo,
tod¢l norint jvertinti veiklos efektyvumg yra pasitelkiami pelningumo rodikliai. Literatiiroje
autoriai pelningumo rodiklius paaiSkina kaip iStekliy panaudojimo efektyvuma ar investicijy graza
(Zr. 2 prieda).

Pelningumo rodikliai yra priklausomi nuo tokiy veiksniy kaip kapitalas, turtas ir
pardavimo pajamos, tod¢l mokslinéje literatiiroje pelningumo rodikliai yra klasifikuojami j tokias
grupes — pardavimo pajamy pelningumas, turto pelningumas ir kapitalo pelningumas.

Pardavimo pajamy rodikliai dar kitaip yra vadinami marZos rodikliais. Sie rodikliai leidZia
jmonei jvertinti pajamy pelningumg ir priimti tinkamus sprendimus jj didinti (Jarusevic¢iené ir
Selatni, 2017). Pardavimo pelningumo rodikliai apskai¢iuojami kaip tam tikro pelno, dazniausiai
grynojo arba bendrojo, ir uzdirbty pajamy arba pardavimo savikainos santykis. Literatiroje
autoriai i8$skiria penkis pardavimo pajamy pelningumo rodiklius (zZr. 4 lentele). Visi reikalingi
rodikliai apskaiciuoti pardavimo pelningumo rodiklius yra nurodyti jmonés pelno (nuostolio)

ataskaitoje.

4 lentelé

Pardavimo pajamy pelningumo rodikliai ir jy apskaiciavimo biidai

Rodiklis Apskaiciavimo buidas
Bendrasis pelningumas Bendrasis pelnas/pardavimy pajamy
Grynasis pelningumas Grynasis pelnas/pardavimo pajamy
EBIT pelningumas Pelnas pries palukanas ir mokescius/pardavimo pajamy, kurioje:

Pelnas pries paliikanas ir mokescius = jprastinés veiklos pelnas +
finansinés veiklos rezultatas

EBITDA pelningumas Pelnas pries§ paliikanas, mokescius ir nusidévejima
(amortizacijg)/pardavimo pajamy, kurioje:

Pelnas pries paliikanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacija)
= Jprastinés veiklos pelnas + Finansinés veiklos rezultatas +
nusidévéjimas bei amortizacija

Saltinis: sudaryta autorés pagal Nasdaq OMX Vilnius, 2010.

Bendrasis pelningumas rodiklis parodo, kokig dalj pardavimo pajamy sudaro bendrasis
pelnas. Bendrasis pelnas gaunamas i§ pardavimo pajamy atémus parduoty prekiy ar paslaugy
savikaing, taigi, bendrasis pelningumas parodo, kiek jmoné uzdirba i§ savo pagrindinés veiklos,
nejskaitant veiklos sgnaudy, mokes¢iy ir kity finansiniy iSlaidy (Nasdaqg OMX Vilnius, 2010).
Bendrojo pelningumo lygj stipriai lemia jmonés veiklos specifika ir ekonomikos sektorius,

kuriame ji veikia. Pavyzdziui, vidutinis 2023 m. Lietuvos statyby sektoriaus grynasis pelningumo
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rodiklis buvo 26 proc. ir analizuojant §j rodiklj nuo 2000 m., tai buvo auks¢iausias sektoriaus
bendrojo pelningumo rodiklis (Valstybés duomeny agentiira, b. m.).

Grynojo pelningumo rodiklis parodo jmonés veiklos efektyvuma, tai yra kiek vienam
pardavimo pajamy eurui atitenka grynojo pelno. Kuo didesné $io rodiklio reikSmé, tuo geriau yra
vertinama jmoné¢ bei jos sugebéjimas kontroliuoti i§laidas (Nasdaqg OMX Vilnius, 2010). Vertinant
rodiklj, svarbu atsizvelgti | sektoriy, kuriame veikia jmoné ir sektoriuje vyraujanti rodiklj.
Pavyzdziui, vidutinis 2023 m. Lietuvos statyby sektoriaus grynasis pelningumo rodiklis buvo 6,70
proc. ir analizuojant $j rodiklj nuo 2000 m., auksc¢iausias sektoriaus grynasis pelningumas buvo
7,60 proc., 0 2020 m. sieké 5,30 proc. (Valstybés duomeny agentiira, b. m.). Zemas pelningumo
rodiklis gali reiksti, kad jmoné patiria labai daug sgnaudy, arba jmonés produkcijos ar paslaugy
kainos yra zemos, taip pat gali signalizuoti apie rinkoje vykstancia kainy konkurencija su kitais
rinkos dalyviais (Savickas, 2019). Grynojo pelningumo ir kiti pelningumo rodikliai, kaip ir minéta
anksciau, stipriai koreliuoja su bendruoju vidaus produktu, tod¢l galima daryti iSvada, jog
pelningumo rodikliai stipriai priklauso nuo vyraujanciy ekonomikos salygy. Esant prastai
ekonominei situacijai rodikliai bus Zemesni ir atvirks¢iai — esant gerai ekonominei aplinkai
rodikliai bus aukstesn;.

Veiklos pelningumas pries paliikanas ir mokescius dar kitaip vadinamas EBIT pelningumu.
Tai rodiklis, kuris parodo, kiek vienas pardavimo pajamy euras uzdirbo veiklos pelno eliminuojant
palukany ir mokesCiy sgnaudas. Veiklos pelnas, eliminuojant paliikanas ir mokes¢iy sgnaudas,
parodo, koks buty jmonés pelnas, jei jmoné neturéty finansiniy skoly. Kitaip nei bendrasis
pelningumas, Sis rodiklis parodo visy jmonéje patirty sgnaudy, tokiy kaip administraciniy ir
pardavimo, iSskyrus pelno mokesc¢io sgnaudas ir paliikanas, poveikj pelningumui. EBIT parodo
kaip yjmoné geba valdyti bendrgsias ir administracines bei pardavimo sanaudas. Kuo didesnis
rezultatas, tuo geriau yra vertinamas rodiklis (Kazakevi€ius ir Jakstas, 2018).

EBITDA pelningumas parodo kiek eury pelno eliminuojant paliikanas, mokescius ir
nusidéveéjimg (amortizacijg) uzdirbo vienas pardavimo pajamy euras. Kuo didesné veiklos
pelningumo reik§mé, tuo efektyvesne subjekto veikla. Sis rodiklis taip pat leidzia palyginti
skirtingy jmoniy rezultatus, nekreipiant démesio | tai, kokiomis 1éSomis yra finansuojama jmonés
veikla (Rajala ir kt. 2022).

Turto pelningumo rodikliai kitaip dar vadinami grazos rodikliais. Sie rodikliai padeda
jvertinti ar jmong¢je efektyviai iSnaudojamas esamas ilgalaikis ir trumpalaikis turtas (Devi ir kt.
2020). Turto pelningumo rodikliai skai¢iuojami grynajj pelng dalinant i§ viso turto arba tam tikros
jo dalies. Literattiroje autoriai i$skiria Siuos tris pagrindinius turto pelningumo rodiklius (zr. 5

lentele).
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5 lentelé

Turto pelningumo rodikliai ir jy apskaiciavimo biudai

Rodiklis Apskaiciavimo buidas
Turto pelningumas Grynasis pelnas/turtas
Ilgalaikio turto pelningumas Grynasis pelnas/ ilgalaikis turtas
Trumpalaikio turto pelningumas | Grynasis pelnas/trumpalaikio turto

Saltinis: sudaryta autorés pagal Aglinskaite, 2018.

Turto pelningumo rodiklis parodo, kiek vienas euras turto uzdirba grynojo pelno.
Atitinkamai ilgalaikio ir trumpalaikio turto pelningumai parodo, kiek eury vienas euras ilgalaikio
ar trumpalaikio turto uzdirba grynojo pelno. DaZniausiai vidutiné turto panaudojimo verté biina
nuo 5 proc. iki 20 proc. Didesné rodiklio reikSmé byloja apie jmonés turto panaudojimo
efektyvuma (Kazakevicius ir JakStas, 2018). Rodikli dar galima skaiciuoti eliminuojant pelno
mokescio sanaudas, taip pat imonése, kuriose vyksta nemazai turto svyravimy, rekomenduojama
imti ne visg turto verte tam tikro laikotarpio pabaigai, o vidutine analizuojamo laikotarpio turto
verte (Nasdaqg OMX Vilnius, 2010).

Turtas laikotarpio pradzioje + Turtas laikotarpio pabaigoje
2

Taip pat §j rodiklj galima skai¢iuoti naudojant Du Ponto formule, kurios pagalba galima

Vidutinis turtas =

suprasti grynojo pelningumo ir turto apyvartumo poveikj turto grazos dydziui (Ahlam ir Alj,
2021).
Turto pelningumas = Grynasis pardavimo pelningumas * Turto apyvartumas =

Grynasis pelnas Pardavimo pajamos
*

~ Pardavimo pajamos Turtas

Lietuvoje 2023 m. vidutinis statybos sektoriaus turto pelningumas buvo 8,40 proc.
(Valstybés duomeny agentiira, b. m.). Verslininkai vertina Siuos rodiklius siekiant nustatyti kurios
veiklos sritys yra pelningesnés, o kurios labiau nuostolingos, investuotojai $i rodikli vertina
siekiant suprasti ar turtas naudojamas efektyviai, ar jis néra grobstomas, ar netinkamai
sandéliuojamas (Savickis, 2019).

Ne maziau svarbis ir kapitalo pelningumo rodikliai. Kaip ir turto, jie gali biiti dar vadinami
grazos rodikliais. ,,Nuo nuosavo kapitalo dydzio, struktiiros bei pokyc¢iy priklauso imonés verslo
plétra, konkurencingumas rinkoje, gaminamos produkcijos ir teikiamy paslaugy apimtys ir
kokybe, daugelis kity dalyky* (Smolenskiené ir Sivickiené, 2019). Taigi, §ie rodikliai parodo, kaip
efektyviai yra naudojamas jmoneés nuosavas kapitalas. Kapitalo pelningumo rodikliai skaic¢iuojami

gryngj] pelng dalinant i§ tam tikros kapitalo dalies. Literatliroje autoriai iSskiria Siuos tris
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pagrindinius kapitalo pelningumo rodiklius (zr. 6 lentele)., taciau kai kurie autoriai dar skaiciuoja

ir pelng atitenkantj vienai akcijai.

6 lentelé

Kapitalo pelningumo rodikliai ir jy apskaiciavimo budai

Rodiklis Apskaiciavimo biidas
Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelningumas/nuosavas kapitalas
Akcinio kapitalo pelningumas Grynasis pelnas/akcinis kapitalas
Pastovaus kapitalo pelningumas Grynasis pelnas/nuosavas kapitalas + ilgalaikiai
jsipareigojimai
Pelnas vienai akcijai Grynasis pelnas/akcijy skaiius

Saltinis: sudaryta autorés pagal Kazakeviciy ir Jaksta, 2018 ir Nasdaq OMX Vilnius, 2010.

Nuosavo kapitalo pelningumas arba kitaip dar vadinamas nuosavo kapitalo graza parodo,
kiek eury grynojo pelno uzdirba vienas euras nuosavo kapitalo. Iprastai akcininkai faktinj Sio
rodiklio dydj lygina su nustatytu reikalaujamos grazos i$ investicijy i jmonés akcijas dydziu. Kaip
ir skaiciuojant turto pelningumo rodiklius, kai nuosavame kapitale buvo reik§mingy poky¢iy per
metus, rekomenduojama imti ne nuosavo kapitalo verte laikotarpio pabaigai, o viduting per
analizuojamg laikotarpi (Nasdaq OMX Vilnius, 2010). 2023 m. vidutinis nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklis Lietuvos statyby sektoriuje buvo 18,2 proc. (Valstybés duomeny agentiira, b.
m.). Sis rodiklis priklauso nuo nuosavo kapitalo struktiiros, grynojo pelningumo ir turto
apyvartumo, todé¢l norint jvertinti $iy veiksniy poveikj nuosavo kapitalo grazai, kai kurie autoriai
rekomenduoja naudoti Du Ponto formule (Aryantini ir Jumono, 2020).

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelningumas * Turto apyvartumas *

( Turtas >
Nuosavas kapitalas

Akcinio kapitalo pelningumas parodo, kiek vienas akcininky investuotas euras uzdirba
pelno, o pastovaus kapitalo pelningumas ,,...parodo jmonés funkcionavimo ir potencialios plétros
lygi, be to, kaip vadovai sugeba panaudoti nuosava kapitalg ir ilgalaikius jsipareigojimus®
(Gudaitis ir Zagiinyté, 2013). Siy rodikliy didéjimas byloja apie tai, kad jmonés perspektyvos
geré¢ja (Supriyadi, 2021). Taip pat dar gali biiti skai¢iuojamas pelnas atitenkantis vienai akcijai, Sis
rodiklis padeda investuotojams jvertinti akcijos pelninguma.

Atliekant pelningumo analizg, svarbu atkreipti démesj, kad ne visi i§vardinti rodikliai yra
vienodai reikSmingi. Skirtingi autoriai sitilo nagrinéti jvairius pelningumo rodiklius. Taciau,
vertinant jy sitilomus rodiklius, galima pastebéti, jog daugelis jy akcentuoja tokius rodiklius kaip

grynasis pelningumas, turto pelningumas bei nuosavo kapitalo pelningumas. (Zr. 7 lentelg).
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7 lentelé

Rekomenduoji pelningumo rodikliai pagal skirtingus autorius

Autoriai
Husain, .. Fajriyanti . . . .
e L Aliir Daryanto . . Rajala, Sepindo ir | IS
Rodikliai | Sunardi ir . SO ir Novivyana N .o
Lisdawati Faisal ir Rizki Wiyarni (2021) Kujala ir kt. | Chomsatu | viso:
(2020) (2020) (2021) (2022) (2022) (2020)
Bendras1s n N )
pelningumas
Grynasis + + + + + 5
pelningumas
EBITDA
. + 1
pelningumas
TU.I"[(.) + + + + + + + 7
pelningumas
Nuosavo
kapitalo + + + + + + 6
pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

Po pelningumo rodikliy apskaiiavimo svarbu suprasti, kaip Sie rodikliai vertinami.

Rodikliai gali buti vertinami labai gerai ar tiesiog gerai, patenkinamai ir nepatenkinamai bei

neigiamai. Taciau tam tikro sektoriaus rodikliai gali skirtis nuo rekomenduojamy rodikliy normy,

tuomet reikia atsizvelgti ir | sektoriuje vyraujancius rodiklius (Zr. 8 lentele).

8 lentelé

Imonés pelningumo rodikliy vertinimo gairés

. Rodiklio vertinimas
Pelningumo Labai

rodiklis g:r;i Gerai Patenkinamai | Nepatenkinamai | Neigiamai

Bendrasis =35 ~15 <15 <7 Neigiamas
rezultatas

Grynasis ~75 ~10 <10 <5 Neigiamas
rezultatas

Turto =20 ~15 -3 <3 Neigiamas
rezultatas

Kapitalo =30 =20 ~10 <10 Neigiamas
rezultatas

Saltinis: Tamuleviciene, 2016.

Kitas svarbus rodiklis atliekant finansiné analizé yra jmonés mokumo jvertinimas, tam yra

apskaiciuojami jvairiis mokumo rodikliai. Norint iSlaikyti savo mokuma iikio subjektas turi,

stebéti savo pajamas ir sagnaudas, atsizvelgti j vykstancius poky¢ius rinkoje. Analizuojant mokumo
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rodiklius iikio subjektas gali geriau planuoti savo finansus, kas leidzia iSvengti galimy finansiniy
problemy ateityje. Geri mokumo rodikliai leidzia lengviau valdyti finansinés rizikas, jmoné biina
labiau pasiruoSusi netikétiems finansiniams i§Stikiams, o geras mokumas sumazina ty i$Sukiy jtaka
verslui, taip pat geri mokumo rodikliai leidZia pritraukti daugiau verslo partneriu bei investuotojy.
Vertinant mokumo rodiklius atsizvelgiama ne tik j turimus pinigus ir jy ekvivalentus, taciau ir kitg
materialyjj turta, kurj galima likviduoti, todél siekiant islikti mokia jmonés jsipareigojimai neturi
vir§yti turto, kuri galima parduoti. Anot autoriy mokumas lemia jmonés veiklos rezultatus,
finansing biiklg, jmonés veiklos testinuma, perspektyvas, strategija, investicinius sprendimus ir t.t.
(Zr. 3 prieda).

Ivairiy tipy finansiniai rodikliai gali padéti jvertinti jmonés finansing bikle, Siam
vertinimui gali biti naudojami ir pelningumo rodikliai, ta¢iau mokumo rodikliai geriausiai padeda
jvertinti pasiruo§img artéjanc¢iam ekonominio Soko laikotarpiui. (Vilkaité ir Stankevicien¢, 2021).
Anot autoriy, mokumo rodikliai yra skirstomi j likvidumo arba trumpalaikio mokumo bei
finansinio stabilumo — ilgalaikio mokumo. Vertinant likvidumo rodiklius, prie$ ekonominj Soka,
imoné, kurios likvidumo rodikliai yra geresni, turi didesne tikimybe i§vengti bankroto, nes savo
turimu turtu galéty padengti jsiskolinimus kreditoriams lengviau. Tokiu atveju, net ir negaunant
pajamy, ekonominio Soko metu, jmon¢, kurios trumpalaikio mokumo rodikliai buvo auksti, gali ji
iSgyventi.

Mokumo rodikliy, kaip ir pelningumo rodikliy, yra gana daug, tac¢iau svarbu suprasti, kurie
1§ jy yra aktualiausi ir informatyviausi. Mokslingje literatiiroje autoriai iskiria Siuos pagrindinius
mokumo rodiklius: kritinio ir einamojo mokumo koeficientus, jsiskolinimo koeficienta, bendrojo

mokumo koeficientg ir skolos bei nuosavo kapitalo santykj (Zr. 9 lentele).

9 lentelé

Rekomenduojami mokumo rodikliai pagal skirtingus autorius

Autoriai

Horobet, Yenni, | Fajriyanti . . “

Rodikliai | Cureair | Pulawska Oﬁiri Arifin ir %;12;22 tlli Novivyana viIsso .
kt. (2021) (2021) irkt. | Wiyarni (2020) (2021) )

(2021) (2021) | (2022)
Skolos ir
nuosavybés + + + + + + 6
santykis
Bendrojo
mokumo + 1
koeficientas
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9 lentelés tegsinys

Einamojo
mokumo + + + + + 5
koeficientas
Kritinio
mokumo + + 2
koeficientas
Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.

[vairioje mokslingje literatiroje galima pastebéti, kad mokumo rodikliai kartais tapatinami
su likvidumo rodikliais. Taciau svarbu atskirti Siuos terminus: mokumo rodikliai parodo jmonés
gebéjima vykdyti savo jsipareigojimus, o likvidumo rodikliai matuoja jmonés gebéjima paversti
turtg ] pinigus. Mokumo rodikliai gali biiti skirstomi j ilgalaikio ir trumpalaikio mokumo rodiklius
ir daznai trumpalaikio mokumo rodikliai yra prilyginami likvidumo rodikliams. Pavyzdziui,
einamojo ir kritinio mokumo rodikliai literatiiroje daznai vadinami einamojo ir kritinio likvidumo
rodikliais. 10 lenteléje pateikiami pagrindiniai mokumo rodikliai ir jy apskai¢iavimo biidai, kurie

yra biitini siekiant jvertinti jmonés finansing padeétj.

10 lentelé

Mokumo rodikliai ir jy apskaiciavimo biidai

Rodiklis Apskaiciavimo buidas
Bendrojo mokumo koeficientas | Nuosavas kapitalas/jsipareigojimai
Einamojo mokumo koeficientas | Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai
Kritinio mokumo koeficientas (Trumpalaikis turtas — atsargos)/trumpalaikiai
Jsipareigojimai

Skolos ir nuosavo kapitalo
santykis
Saltiniai: sudaryta autorés pagal Romaskaite ir Mulmo, 2022, Pileckaite ir Subadieng, 2023 ir

Nasdaq OMX Vilnius, 2010.

Skola/Nuosavas kapitalas

Bendrojo mokumo koeficientas parodo, ar jmonés gebés jvykdyti savo jsipareigojimus,
atéjus mokéjimo terminui. Jei subjektas turi pakankamai nuosavo kapitalo, kad padengty visus
savo ]sipareigojimus, jis bus laikomas finansiSkai stabiliu. Vidutinis bendrojo mokumo
koeficientas 2023 m. Lietuvos statyby sektoriuje sieké 0,72 (Valstybés duomeny agentiira, b. m.),
o tai rodo, kad jmonés negaléty padengti savo jsipareigojimy tik savo turimu nuosavy kapitalu.
Iprastai §is rodikliai vertinamas gerai, kai virSija 1 (Corporate Finance Institute, b. m.)

Einamojo mokumo koeficientas parodo kiek vienam eurui trumpalaikio turto tenka

trumpalaikiy jsipareigojimy, tai yra, kaip jmoné sugebéty savo trumpalaikius jsipareigojimus
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padengti tik turimu trumpalaikiu turtu (Nasdaq OMX Vilnius, 2010). Sis rodiklis vertinamas labai
gerai, kai yra 1,2-2 ribose (Zemés iikio ministerija, 2017). MaZesnis rodiklis gali byloti apie
imonés finansinius sunkumus, o didesnis rodiklis — apie neefektyviai valdomas atsargas. Vidutinis
einamojo mokumo koeficientas 2023 m. Lietuvos statyby sektoriuje sieké 1,55 ir pagal
rekomendacines normas laikomas labai geru (Valstybés duomeny agentiira, b. m.).

Kritinio arba dar vadinamo skubaus mokumo koeficientas parodo jmonés gebé&jimag
padengti trumpalaikius jsipareigojimus i$ klienty gautiny sumy ir turimy pinigy ar jy ekvivalenty.
Sis rodiklis vertinamas labai gerai, kai yra vir§ 1 (Corporate Finance Institute, b. m.). Vidutinis
kritinio mokumo koeficientas 2023 m. Lietuvos statyby sektoriuje sieké 1,04 (Valstybés duomeny
agentira, b. m.).

Skolos ir nuosavo kapitalo santykio rodiklis parodo, kiek vienam nuosavo kapitalo eurui
atitenka jmonés jsipareigojimy, tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy. Aukstesné $io rodiklio reik§mé
rodo, kad jmonés veikla finansuojama i§ iSoriniy Saltiniy, tod¢l jmoné gali susidurti su didesné
finansiné rizika. Taip pat literatiiroje §is rodiklis dar gali biiti vadinamas finansiniu turto svertu
(Nasdag OMX Vilnius, 2010).

Mokumo rodikliai yra svarbiis ne tik paciai jmonei, taciau ir kitiems rinkoms dalyviams,
pavyzdziui, kreditoriams, tai jiems padeda nustatyti rizika skolinant 1éSas jmonei. Taip pat
mokumo rodiklius vertina ir potencialis investuotojai, o jmonés mokumo nustatymas padeda
jiems jvertinti savo investicijos sauguma. Susidiirus su mokumo problemomis gali biti paveikta
ukio subjekto reputacija, potencialts klientai gali nuspresti nutraukti bendradarbiavimo rySius su
imone, kuri susiduria su sunkumais, o tai dar labiau apsunkinty jmonés situacija, todél jmonei

iSkyla bankroto grésme.

1.4. Moksliniy tyrimy analizé apie ekonominio ciklo poveikj statybos sektoriui

Ekonominiai veiksniai yra glaudziai susij¢ su statyby sektoriumi, todél tai daznai tampa
mokslininky tyrimy objektu, siekiant istirti kokj poveikj statybos sektoriui daro ekonominiai
pokyciai. Siekiant i§gryninti jau atliktus tyrimus, iSskirti kokios probleminés vietos yra tirtos
maziausiai, analizuojami jau atlikty tyrimy rezultatai.

Vienas i§ BVP augimo padariniy yra Salies infrastruktiiros tobulinimas. Wang (2022)
atliktas tyrimas atskleidé¢, kad augant BVP rodikliui, didéja ir Salies biudzetas, kadangi gyventojai
ir verslas ] valstybés biudzeta sumoka daugiau mokesciy, d¢l padidéjusio vartojimo. Didesnis
Salies biudZetas leidZia daugiau investuoti ] infrastuktiiros vystymasi — daugiau 1éSy skiriama
keliams, vieSiesiems statyby projektams ir kitiems statyby objektams. Dél Sios priezasties

pastebéta, kad statybos sektoriuje reikSmingai iSaugo vykdomy projekty skaicius bei jy vertés
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padidéjimas, taip pat iSaugo ir darbo jégos poreikis. Taigi, augant valstybés BVP, pleciasi ir
statybos sektorius bei didéja Sio sektoriaus jimoniy pajamos.

Dar vienas augan¢io BVP padarinys yra didéjantis darbo jégos poreikis, tai pastebima ir
statyby sektoriuje, kadangi iSaugusi statyby sektoriaus paklausa reikalauja daugiau specialisty.
2023 m. Yurisafira ir kt. atliktas tyrimas atskleidzia, kad augantys BVP teigiamai veikia sektoriuje
dirbanc¢iyjy zmoniy skai€iy, o naujos darbo vietos taip pat prisideda prie bendro ekonomikos
augimo. Autoriai atliktame tyrime analizavo sasajas tarp statyby sektoriaus ir kity ekonomikos
sriciy. Atlikus minétg tyrima, nustatyta, kad naujy darbo viety kiirimas statyby sektoriuje tiesiogiai
veikia uzimtumo augimg ir kituose sektoriuose — kai auga darbo viety skaicius statyby sektoriuje,
didéja ir uzimtumas kituose nagrinétuose sektoriuose. Autoriai nustaté, kad vienos darbo vietos
statyby sektoriuje sukirimas lemia nuo 4 iki 6 naujy darbo viety atsiradimy tokiuose sektoriuose,
kaip prekybos, gamybos, logistikos ir biisto nuomos. Pagal tyrimo rezultatus autoriai pateiké
iSvada, kad BVP augimas, kuris kuria naujas darbo vietas ne tik statyby, bet ir kituose minétuose
sektoriuose, skatina ekonomikos augimo tgstinuma.

Akdogan ir kt. (2019) atlikto tyrimo metu buvo siekiama istirti ir nustatyti rysius tarp biisto
paklausy ir darbuotojy jdarbinimo galimybiy. Sis tyrimas atliktas analizuojant 23 $aliy atvejus.
Anot Akdogan ir kt. (2019) pastebimas tiesioginis rySys tarp isidarbinimo galimybiy ir biisto
paklausos — did¢jant vienam, didéja ir kitas, todél galima teigti, kad mazéjantis nedarbo lygis
Salyje lemia statyby sektoriaus atsigavimg ir augima.

Latoza ir Ruginé (2021) atliktas tyrimas, nagrin¢jo, kokia jtaka nekilnojimo turto rinkai
turi tokie makroekonominiai rodikliai, kaip BVP, infliacija, nedarbo lygis, darbo uzmokestis ir
palikany normos. Atlikus tyrimg, buvo nustatyta, kad did¢jantis BVP, darbo uzmokestis ir
infliacija lemia nekilnojamo turto kainy kilimg. Mazéjantis nedarbo lygis, zemos paliikany normos
taip pat veikia kainy kilimo procesa, o tai tiesiogiai paveikia statyby sektoriy. Si jtaka pasireiskia
augancia nekilnojamo turto paklausa, kurios metu didéja projekty skai€ius bei iSauga poreikis
darbo jégai. Autoriai pateikia iSvada, kad nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje, paveikta teigiamy
ekonominiy veiksniy, daro jtakg ir statyby sektoriui, kuriame tuo metu did¢ja investicijos ir
statybos projekty skaiCius bei apimtis.

Kaderabkova ir Jagova (2020) savo tyrime sieké iSanalizuoti ekonominius ciklus Cekijoje
ir palyginti juos su faktiniais nedarbo bei BVP poky¢iais, nagrinédamos $iy cikly jtaka darbo rinkai
tiek nacionalin¢je ekonomikoje, tiek statyby sektoriuje. Tyrimo metu atskleidziama, kad statybos
sektoriaus ekonominiai ciklai daznai koreliuoja su valstybés ekonominiais ciklais, nors yra tam
tikry skirtumy pradzios ir pabaigos laikotarpiuose. Apibendrinant, tyrimas rodo, kad statybos
sektorius Cekijoje yra stipriai priklausomas nuo bendros ekonomikos biklés, ir abu sektoriai

patiria panasius ekonominiy cikly svyravimus.
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Alaloul ir kt (2022) atliktas tyrimas analizuoja ekonominiy cikly poveikj statybos sektoriui
JAV, Kinijoje ir Jungtinéje Karalystéje. Tyrimo metu nustatyta, kad statybos sektorius glaudziai
susijes su bendra ekonomikos biikle ir atspindi panasius ekonominiy cikly svyravimus kaip ir visa
Salies ekonomika. Tyrimo rezultatai parodé, kad trumpalaikiai Sokai daZzniausiai turi teigiamg
poveikj statybos sektoriui, kuris greitai sugrjzta j prading biiseng. Taciau ilguoju laikotarpiu jvairiy
Saliy statybos sektoriai reaguoja skirtingai.

Pheng ir Hou (2019) atliktame tyrime nagrinéjamos jvairios statybos pramonés sgsajos su
ekonomika, Akcentuojama, kad statybos pramoné yra esminé ekonomikos dalis, kuri turi
tiesioging jtaka nacionalinéms pajamoms ir ekonomikos augimui. Statybos pramonés veikla
priklauso nuo jvairiy ekonominiy veiksniy, tokiy kaip paklausos nestabilumas, darbo jégos ir
medziagy kainos, finansavimo Saltiniai. Tyrimo metu taip pat nagrinéjama, kaip statybos pramoné
gali buti naudojama ekonominiam stabilizavimui per vieSyjy darby programas, ypa¢ ekonominiy
kriziy metu.

Bosio ir kt. (2020) tiriamajame darbe, kuriame buvo analizuojamas jmoniy gebéjimas
iSgyventi ekonomines krizes metu, teigia, kad dauguma mazy jmoniy, turin¢iy maziau nei 500
darbuotojy, turi tiek apyvartiniy 1é8y, kad ekonominiy sunkumy metu galéty testi veiklg ne ilgiau
kaip ménesj. Ketvirtadalis $iy imoniy savo apyvartines léSas iSnaudoty per porag ménesiy. Autoriai
pazymi, kad po Covid pandemijos apribojimy statyby sektoriaus jmonés gana greitai atstaté
nepaskirstyta pelng ir kitus finansavimo Saltinius, tai uztruko kiek daugiau nei tris ménesius.
Taciau tyrimo rezultatai parodé¢, kad vidutiné statyby sektoriaus jmoné (tirtos 24 Salys), pavertusi
savo trumpalaikj turtg pinigais, gali tgsti veikla vidutiniSkai dar devynias savaites, o jmonés, kurios
prarado savo pajamy Saltinius, bankroto ribg pasieké po dvylikos savaiciy., i$ to galima daryti
1Svada, kad statybos sektorius yra jautrus ekonominiams pasikeitimas.

Kaip galima pastebéti, atlikty tyrimy rezultatai patvirtina, kad statyby sektorius ir glaudZiai
susijes ir stipriai paveikiamas Salies ekonomikos. Statyby sektoriaus ir ekonominiy cikly sasajos
yra nagrin¢jamos fragmentiskai, o Lietuvos mokslininky darby kontekste orientuojamasi
nekilnojamojo turto, t. y. statyby sektoriaus tiekiamy paslaugy, rinkos pokycius, bet ne pacio
sektoriaus reakcija j ekonominio ciklo svyravimus.

Apibendrinant, galima teigti, kad Lietuvos statyby sektoriaus apzvalga parodo Sio
sektoriaus svarbg Salies ekonomikai. Jis ne tik prisideda prie BVP augimo ir darbo viety kirimo,
bet ir skatina kity ekonomikos sri¢iy veikla per jvairius tarpusavio rysSius. Augantis BVP paprastai
skatina didesnes investicijas ] infrastruktiira, padidindamas statybos projekty skaiciy ir darbo jégos
poreikj. Taciau ekonominiai nuosmukiai gali sukelti i§$iikius, kurie paveikia statyby sektoriaus
jmoniy finansing padét] ir veiklos rezultatus. Ekonominiy cikly analiz¢ parodo nuolatinius

ekonomikos svyravimus, kurie turi jtakos visoms ekonomikos sritims, jskaitant statyby sektoriy.
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Makroekonominiai rodikliai padeda nustatyti ekonomikos ciklo faze ir leidzia prognozuoti
sektoriaus biikle. Tokia analizé padeda suprasti, kaip ekonomikos svyravimai veikia statyby
sektoriy ir padeda formuoti strategijas, siekiant suvaldyti galimas rizikas ir iSnaudoti augimo
galimybes. Finansiniy rodikliy analizé yra biitinas jrankis vertinant jmonés finansing bukle ir
veiklos efektyvuma. Pelningumo rodikliai, susij¢ su BVP, suteikia jzvalgy apie jmonés geb¢jima
generuoti pelng jvairiuose ekonomikos cikluose. Mokumo rodikliai rodo jmonés pajéguma

vykdyti savo finansinius jsipareigojimus.
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2. EKONOMINIO CIKLO SVYRAVIMU JTAKOS PELNINGUMO IR
MOKUMO RODIKLIAMS LIETUVOS STATYBU SEKTORIUJE
IVERTINIMAS

2.1. Ekonominio ciklo svyravimy jtakos pelningumo ir mokumo rodikliams Lietuvos
statyby sektoriuje tyrimo metodologija

Ekonominio ciklo svyravimo jtakos pelningumo ir mokumo rodikliams Lietuvos statyby
sektoriaus jmonése jvertinimui atliktas kiekybinis tyrimas. Kaip jau buvo nustatyta 1 skyriuje,
Lietuvos statybos sektorius yra vienas i§ jautriausiai reaguojanciy i ekonominio ciklo pokycius
sektoriy.

Tyrimo tikslas — jvertinti, kaip pasirinkti makroekonominiai veiksniai (BVP, infliacija,
nedarbo lygis, palikany normos) veikia Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy pelningumo ir
mokumo rodiklius skirtingose ekonominio ciklo fazése, taikant statistinés analizés metodus.

Tyrimo tikslo pasiekimui iSkeliami Sie uzdaviniai:

1)  Atrinkti Lietuvos statyby sektoriaus jmonés, kurios atitinka nustatytus kriterijus,
siekiant iSanalizuoti Lietuvos ekonominio ciklo jtakg Sio sektoriaus pelningumo ir mokumo
rodikliams.

2)  ISanalizuoti Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo rodikliy
tendencijas skirtinguose ekonominio ciklo etapuose.

3)  Nustatyti, ar statybos leidimy skaiiy ir pasitiké¢jimo sektoriumi rodikli galima
laikyti kaip 1Sankstinius signalus apie arté¢jancius ekonomikos pokycius.

4)  Identifikuoti ekonominio ciklo makroekonomikos rodiklius, kurie daro reikSminga
jitaka pelningumo ir mokumo rodikliy pokyc¢iams statyby sektoriaus jmonése.

5)  ISanalizuoti, kokia jtakag makroekonomikos pokyciai kartu daro pelningumo ir
mokumo rodikliams.

Empiriniam tyrimui buvo iskeltos penkios hipotezés:

HI: Lietuvos statybos sektoriaus pelningumo rodikliai reaguoja jautriausiai j krizés
laikotarpius.

H2: Lietuvos statybos sektoriaus mokumo rodikliai reaguoja jautriausiai j krizés
laikotarpius.

H3: Ekonominio ciklo svyravimai daro didesnj poveikj pelningumo nei mokumo
rodikliams statyby sektoriuje.

H4: Statybos leidimy skaiCiaus maz¢jimas padeda anksciau pastebéti biisimus ekonomikos
svyravimus.

HS5: Pasitikejimo sektoriumi rodiklio maZzéjimas padeda anks¢iau pastebéti biisimus

ekonomikos svyravimus.
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Remiantis pirmame skyriuje iSnagrinéta informacija bei jau kity mokslininky atliktais
tyrimais buvo suformuota tyrimo schema, kurig remiantis atliktas tyrimas ir jgyvendintas tyrimo

tikslas (zr. 9 paveiksla).

9 paveikslas

Tyrimo eigos schema

3 etapas

Statybos leidimy skaiciaus ir
pasitikéjimo sektoriumi
rodiklio vertinimas kaip

galimy iSankstiniy
ekonominiy pokyc¢iy signaly.

2 etapas

Atrinkty jmoniy pelningumo
ir mokumo rodikliy tendencijy ——>
nustatymas skirtingais
ekonominio ciklo etapais

1 etapas

Lietuvos statyby sektoriaus
jmoniy atranka, pagal
nustatytus Kriterijus

y

4 etapas S etapas
P - Makroekonomikos poky¢iy
Makroekonomikos rodikliy bendros jtakos pelningumo ir
reiksmingy jtakg daranciy > mokumo rodikliams regresiné
mokumo ir pelningumo T

rodikliams nustatymas

Saltinis: sudaryta autorés.

Vadovaujantis sukurta tyrimo schema buvo atliktas ekonominio ciklo jtakos pelningumo
ir mokumo rodikliy pokyc¢iams Lietuvos statyby sektoriaus jmonése vertinimas. Remiantis
mokslinés literattiros ir atlikty moksliniy tyrimy analize, sudaryta tyrimo schema turéty padéti
se¢kmingai pasiekti tyrimui iSkelta tiksla.

Norint uZtikrinti struktiiruotg tyrimo procesa, biitina aiskiai apibrézti taikomus metodus
kiekviename tyrimo etape, naudojamus duomeny rinkimo jrankius ir proceduras, kurios padés
iSlaikyti tyrimo patikimuma bei objektyvuma. Tyrimas bus atliekamas remiantis 1§ anksto parengta
schema, kuri palengvins tyrimo planavimo ir vykdymo procesa, uztikrindama jo sistemiskuma.

Duomeny rinkimo metodai grindZiami antriniy duomeny analize, kuri apims istorinius
jmoniy finansinius duomenis. Sie duomenys renkami i§ patikimy 3altiniy, finansiniy ataskaity ir
viesai prieinamy makroekonominiy statistiniy duomeny.

Kiekviename tyrimo etape taikomi konkretlis analitiniai jrankiai, tokie kaip ,,Excel
statistinés analizés funkcijos. Naudojant koreliacing ir regresing analize, vertinama
makroekonominiy rodikliy jtaka pelningumo ir mokumo rodikliams, o makroekonomikos rodikliy

jtakos jvertinimui pelningumo ir mokumo rodikliams naudojama daugianaré regresija.
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1 etapas — Lietuvos statybu sektoriaus imoniy atranka, pagal nustatytus Kriterijus.
Siame tyrimo etape tam kad tinkamai iSanalizuoti ekonominio ciklo poveikj Lietuvos statybos
sektoriaus pelningumo ir mokumo rodikliams siekiama atrinkti Sio sektoriaus jmones, kurios
atitinka nustatytus kriterijus. Imoniy atrankos kriterijai:

1. Veiklos trukmé — j atrankg jtraukiamos jmonés, kurios veikia ne trumpiau nei 20 mety, t.y.
yra jsteigtos iki 2005 m. Sis laikotarpis apima didziaja dalj nepriklausomos Lietuvos
ekonomikos poky¢iy, taip pat laikotarpis leidzia uztikrinti ekonominio ciklo poveikj per
kelias jo fazes.

2. ] tyrimg jtraukiamos tik vidutinés ir didelés jmonés. Tokiy jmoniy veikla apima didelés
apimties projektus, kuriy finansavimas priklauso nuo ekonominiy sglygy, todél siy jmoniy
rezultatai yra labiau paveikiami makroekonominiy poky¢iy, tokiy kaip BVP ar palukany
normos kitimo. Taip pat vidutinés ir didelés jmonés dazniausiai veiklg vykdo ilgesnj laiko
perioda, todél, tai leidZia uztikrinti pirmojo Kriterijaus atitikima — veikianc¢ios bent 20 mety.
Kita vertus, mazos jmonés daznai neiSgyvena ilgesniy ekonominiy cikly ir jy rodikliai gali
neatskleisti ilgalaikiy tendencijy. Svarbu pabrézti, kad jmoné vidutiné arba didelé turi biti
laikoma tiek analizuojamo laikotarpio pradzioje (2005 m.), tiek pabaigoje (2023 m.).
Imoniy dydis analizuojamo laikotarpio pradzioje yra nustatomas pagal 2005 m. galiojusia
Lietuvos Respublikos smulkaus ir vidutinio verslo plétros jstatymo suvesting, kurioje
numatyta, kad vidutine jmone laikoma tokia, kuri: turi daugiau kaip 50 darbuotojy ir
imonés metinés pajamos virsija 24 mln. lity arba imonés turto balansiné verté yra didesné
kaip 17 mln. lity. 2023 m. jmoniy nustatomas remiantis to pacio jstatymo naujausig
suvesting, kurioje vidutinémis jmonémis laikomos atitinkancios $iuos kriterijus: dirba
daugiau nei 50 darbuotojy, metinés pajamos virSija 10 mln. eury arba jmongs turtas virSija
10 mln. eury. Taciau, tyrimo mety, néra galimybés nustatyti tikslaus dirbanciyjy
bendroveése skaiciaus, todél neatsizvelgiama j darbuotojy skaiciaus kriterijy.

3. Imonés turi biiti pateikusias visas finansines ataskaitas viso analizuojamo laikotarpio metu.

4. Veiklos sritis — analizuojamos jmonés turi veikti statybos sektoriuje, kaip tai apibrézta
Valstybés duomeny agentiiros naudojamoje EVRK klasifikacijoje. Imonés veikla turi baiti
priskiriama F sektoriui — statyba.

Imoniy, atitinkanciy iSkeltus kriterijus, skaiCius buvo nustatytas, 1§ Registro centro gavus
finansinius duomenis uz 2005 m. ir 2023 m. Remiantis Valstybés duomeny agentiiros
duomenimis, buvo atrinktos jmonés, vykdancios veikla F sektoriuje (statyba). Toliau buvo
vertinama, ar §ios jmonés atitiko 2 punkte nurodytus kriterijus tieck 2005 m., tiek 2023 m.

Galiausiai buvo patikrinta, ar jmonés yra pateikusios visas finansines ataskaitas uz laikotarpj nuo
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2005 m. iki 2023 m. Atlikus minétg atranka, nustatyta, kad visus kriterijus atitinka 18 jmoniy,
kurios ir yra jtrauktos j tolimesne tyrimo analizg (zr. 4 prieda).

2 etapas — Lietuvos statybuy sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo rodikliy
tendenciju nustatymas skirtinguose ekonominio ciklo etapuose. Sio etapo tikslas i3analizuoti
Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo rodikliy tendencijas skirtinguose
ekonominio ciklo etapuose. Rodikliy poky¢iai analizuojami laikotarpiu nuo 2005 iki 2023 mety,
kuris apima kelias ciklo fazes: pakilimg, virSting, nuosmukj ir krize. Remiantis
makroekonominiais rodikliais, tokiais kaip BVP, nedarbo lygis, palikany normos ir infliacija,
isskiriamos Lietuvos ekonominio ciklo fazés (pakilimo, vir§inés, nuosmukio ir krizés). Sie
rodikliai pasirinkti, nes jie geriausiai atspindi ekonomikos pokycius ir leidzia aiskiai identifikuoti
kiekvieng ekonominio ciklo etapa. Lietuvos ekonominio ciklo fazés detaliau analizuojamos 7

paveiksle. Tyrimui atrinkti pelningumo ir mokumo rodikliai yra nurodyti 11 lentel¢je.

11 lentelé

Tyrimui atrinkti pelningumo ir mokumo rodikliai

Pelningumo rodikliai Mokumo rodikliai
Grynasis pelningumas Skolos ir nuosavybés santykis
Turto pelningumas Einamojo mokumo koeficientas
Nuosavo kapitalo pelningumas Bendrojo mokumo koeficientas (nuo 2016 m.)

Saltinis: sudaryta autorés.

Informacija reikalinga rodikliams apskai€iuoti gaunama i§ vieSai prieinamy finansiniy
ataskaity duomeny Registry centre ir Okredo.lt platformoje. Siekiant susieti apskaiCiuotus
santykinius rodiklius su tam tikra ekonominio ciklo faze, rodikliai yra sugrupuojami pagal ta
ekonominio ciklo faze, kurioje jie buvo uZfiksuoti. Tuomet apskaic¢iuojami kiekvieno rodiklio
vidurkiai, mediana ir standartinis nuokrypis kiekvienais metais. Siekiant vizualiai pamatyti
rodikliy dinamika skirtingose ekonominio ciklo fazése, sudaromos diagramos, analizuojami
rodikliai pagal jy pokycius per laikotarpj. Diagramy pagalba bandoma vizualiai nustatyti, kaip
pelningumo ir mokumo rodikliai kinta ekonominiy cikly metu, pavyzdziui, kaip grynasis
pelningumas reikSmingai maZzé¢ja nuosmukio ir kaip spar€iai rodiklis atsigauna augant
ekonomikai. Sios analizés metu vertinama, kurie mokumo ir pelningumo rodikliai yra jautriausi
ekonominiams svyravimams. Papildomai, siekiant identifikuoti jautriausius finansinius
santykinius rodiklius, apskai¢iuojami jy metiniai pokyciai. Rodikliy pokyciy apskaic¢iavimas

leidZia nustatyti, kurie santykiniai rodikliai stipriausiai keitési, keiciantis ekonominio ciklo fazei.
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Tyrimo antrojo etapo rezultatas yra nustatyti pagrindiniai mokumo ir pelningumo rodikliy
poky¢iai skirtinguose ekonominio ciklo etapuose bei jy tendencijos. Gauti rezultatai padeda
jvertinti, kurie rodikliai yra jautriausi ekonominiams svyravimams.

3 etapas — ankstyvyjy signaly nustatymas apie galimus ekonominio ciklo
pasikeitimus. Sio tyrimo etapo metu siekiama, nustatyti, kurie rodikliai gali bati naudojami kaip
ankstyvieji signalai. Sie rodikliai leisty prognozuoti ekonominio ciklo poky¢ius bei sudaryti
salygas pokyciy jgyvendinimui. IS Valstybés duomeny agentiiros biity surenkami duomenys,
kuriuos biity galima analizuoti, kaip ankstyvuosius signalus, pavyzdziui, statybos leidimy skai¢ius
ir vartotojy pasitikéjimo indeksas. Sie duomenys pagal kitus autorius gali kisti anks¢iau nei
pasikei¢ia BVP ar kiti makroekonomikos rodikliai. Surinkti duomenys, kaip ir antrojo etapo metu
yra sugrupuojami pagal ekonominio ciklo fazes, tuomet naudojant Excel grafikus sudaromos
diagramos, siekiant nustatyti, kaip Sie rodikliai kito prie§ ekonominio ciklo pokyc¢ius. Pavyzdziui,
statybos leidimy skaifiaus maz¢jimas gali biiti analizuojamas kaip signalas apie artéjant]
nuosmukj. Tuomet naudojant Excel ,,Data Analysis* jrankj atlickama koreliaciné analizeé. Tyrime
papildomai taikoma véluojancios koreliacijos analize, kuri leidzia jvertinti, ar tam tikri rodikliai
gali biiti laikomi iSankstiniais ekonominiy poky¢iy signalais. Véluojanti koreliacija — tai statistinis
metodas, naudojamas nustatyti rySiui tarp dviejy kintamyjy per tam tikra laika, kai vienas i$ jy yra
perstumiamas tam tikru laikotarpiu (pvz., vieneriais ar dvejais metais) (Stock ir Watson, 2016).
Tokiu biidu galima jvertinti, ar, pavyzdziui, statybos leidimy skaicius ar pasitikéjimo sektoriumi
rodiklis kei€iasi anksCiau metais ar dvejais nei pagrindiniai makroekonominiai rodikliai, tokie kaip
BVP, infliacija, nedarbo lygis ar palikany normos. Koreliacija apskai¢iuojama pagal formule
(Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014):

Y(x—%)(y-¥)
r = 1
VEE-52][Z(-9)?] M

kur:  r— koreliacijos koeficientas;

x — nepriklausomo kintamojo reik§me;

X — nepriklausomojo kintamojo reikSmiy vidurkis;

y — priklausomo kintamojo reikSmes;

y — priklausomojo kintamojo reikSmiy vidurkis.

Atlikta koreliaciné analizé padés jvertinti, ar Sie rodikliai turi reikSmingg ry$] su
pelningumo ir mokumo rodikliais ir ar kinta anksc¢iau nei makroekonomikos rodikliai. Jei analizés
rezultatai tai pasitvirtins, pasirinkti rodikliai galéty buti laikomi, kaip ankstyvieji signalai
ekonominéms tendencijoms ir jy poveikiui statyby sektoriaus jmonéms prognozuoti. Ankstyvieji
signalai suteikty jmonéms galimybe laiku reaguoti ] artéjancius ekonominius pokyc€ius, geriau

valdyti rizika ir priimti pagristus strateginius sprendimus.
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4 etapas — ekonominio ciklo makroekonomikos rodikliu nustatymas, kurie daro
reikSmingg jtaka pelningumo ir mokumo rodikliy poky¢iams statybuy sektoriaus jmonése.
Sio etapo metu sickiama nustatyti svarbiausius ekonominio ciklo makroekonomikos rodiklius,
kurie reikSmingai veikia statyby sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo rodiklius, ir
kiekybiskai jvertinti Siy veiksniy poveikj. Norint nustatyti, ar yra rySis tarp makroekonominiy
rodikliy, tokiy kaip BVP ir paliikany normos kitimo, nedarbo lygio ir infliacijos yra atlickama
koreliaciné analize, Sios analizés metu yra identifikuojami makroekonominiai rodikliai, kurie
stipriausiai susij¢ su pelningumo ar mokumo rodikliais. Surinkti duomenys yra susisteminami
Excel programoje. Gavus ir susisteminus duomenis yra pereinama prie koreliacijos skaiciavimo.
Analizés metu skai¢iuojama kiekvieno makroekonominio rodiklio ir sektoriaus santykinio
finansinio rodiklio koreliacija. Koreliacijos skai¢iavimui naudojama Excel programos ,,Data
analysis* funkcija ,,Correlation®. Jei koreliacijos reikSme yra tarp -0,2 ir 0 arba tarp 0 ir 0,2, rySys
laikomas labai silpnu, praktiskai nepastebimu. Koreliacijos reikSmés tarp -0,4 ir -0,2 arba tarp 0,2
ir 0,4 nurodo silpna, bet jau pastebima ry$j. Vidutinis rySys yra koreliacijos reik§més tarp -0,7 ir -
0,4 arba tarp 0,4 ir 0,7. Stipri koreliacija laikoma, kai reikSmés patenka j intervalg nuo -0,9 iki -
0,7 arba nuo 0,7 iki 0,9. Galiausiai, labai stipri koreliacija pastebima, kai reikSmés yra nuo -1 iki
-0,9 arba nuo 0,9 iki 1, o tiesinis rySys egzistuoja tik esant tobuloms reikSmeéms -1 arba 1 (Gégzna,
2022). Papildomai naudojant Excel programos ,Data analysis® funkcija ,,Regression” yra
patikrinamg p reik§mé, kurj leidzia nustatyti, ar koreliacija yra reikSminga, p reikSmé neturi virSyti
0,05, kadangi kity atveju koreliacija laikoma statistifkai nereik§minga (Cekanaviius ir
Murauskas, 2014).

5 etapas — Daugianarés regresijos taikymas makroekonominiy veiksniy poveikio
nustatymui pelningumo ir mokumo rodikliams.

Siame etape atliekama daugianarés regresijos analizé, kurios tikslas yra kiekybiskai
nustatyti, kaip pasirinkti makroekonominiai rodikliai (pvz., BVP augimo tempas, infliacija,
nedarbo lygis, palikany normos) daro jtakg Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy mokumo ir
pelningumo rodikliams. Daugianaré regresija atlickama naudojant Excel programos ,,Data
Analysis*“ funkcija ,,Regression®. Sis jrankis apskai¢iuoja koeficientus (B1, B2 , ...px), kurie leidzia
tiksliai apibrézti nepriklausomy rodikliy poveikj priklausomam rodikliui. Analizéje naudojama
regresijos lygtis (Gégzna, 2022):

Y = Bo + B1 X1+ P2X2 + ... RkXk (2)
kur: Y — priklausomo kintamojo reik§me;

X1, X2, Xk — nepriklausomy kintamyjy reikSmés;

Bo — regresijos lygties laisvojo nario parametras;

B1, B2, Bk — regresijos lygties parametras prie kintamojo.
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Sio tyrimo etapo metu siekiama, nustatyti kokia jtaka makroekonominiai rodikliai visi
karty daro statyby sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo rodikliams. Regresija skai¢iuojama
remiantis ankstesniuose etapuose apskaiCiuotais duomenimis ir surinktaismakroekonominiais
rodikliais (BVP augimo tempu, palikany normos, nedarbo lygis ir infliacija).

Taip pat naudojant Sig Excel funkcija papildomai yra apskai¢iuojamas regresijos
determinacijos koeficientas (R?), kuris parodo kokig dalj priklausomo kintamojo variacijos
paaiskina | modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji. Taip pat papildomai yra pateikiama p
reikSmé, kuri parodo ar modelis yra statistiSkai reikSmingas, jei p reikSmé yra mazesné nei 0,05,
atitinkamas rodiklis laikomas statistiskai reik§mingu (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).

Pries atlickant regresiné analizé¢, dar svarbu jvertinti nepriklausomyjy kintamyjy
multikolinearumg. Multikolinearumas — tai reiSkinys, kai du ar daugiau nepriklausomyjy
kintamyjy yra stipriai koreliuojantys tarpusavyje, o tai gali iSkreipti regresijos koeficienty jvercius.
Multikolinearumas yra tikrinimas skai¢iuojant koreliacija tarp rodikliy, jei koreliacija nevirsija 0,7
tai multikolineatumo problemos néra. Taip pat papildomai apskai¢iuojamas dispersijos maz¢jimo
daugiklis (VIF):

1

2

VIF, = 3)

Kur:  VIFi — dispersijos mazéjimo daugiklis konkre¢iam kintamajam X;;

R? — determinacijos koeficientas, kai Xi yra regresuojamas nuo visy Kity nepriklausomy
kintamyjy, atlickama atskira regresija.

VIF reik§mé, virSijanti 4, rodo galimg multikonearuma, o virsijanti 10 — laikoma stipru
multikolinearumu (James ir kt, 2021).

Sis etapas leidZia statistiskai pagrjsti, kurie makroekonominiai rodikliai daro reik§minga
poveikj statyby sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo pokyc¢iams bei kiekvieno jy jtaka yra
nepriklausoma nuo kity modelyje esanciy veiksniy.

Apibendrinant, §i tyrimo metodologija yra kruops$c€iai suplanuota siekiant uZtikrinti
nuosekly ir tiksly ekonominio ciklo jtakos Lietuvos statybos sektoriaus pelningumo ir mokumo
rodikliams vertinimg. Ji remiasi keliy etapy duomeny analize, kurioje naudojami patikimi
statistiniai metodai, tokie kaip koreliacing ir regresin¢ analize, tai leidZia identifikuoti svarbiausius
makroekonominius veiksnius, darancius reikSmingg poveikj sektoriaus finansiniams rodikliams,

bei atpazinti ankstyvuosius signalus, galincius jspéti apie artéjancius ekonominio ciklo poky¢ius.

2.2. Ekonominio ciklo ir Lietuvos statyby imoniy mokumo ir pelningumo rodikliy
tendenciju analizé
Siame magistro darbo skyriuje pateikiama atlikto empirinio tyrimo analizé, kurios pagalba

siekiama jvertini ekonominio ciklo pasikeitimy poveikj Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy
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pelningumo ir mokumo rodikliams. Ekonominio ciklo fazé: pakilimo, nuosmukio, krizés ir piko,
identifikuojamos remiantis keturiais pagrindiniais makroekonomikos rodikliais — bendrojo vidaus
produkto (BVP) augimo tempu, infliacija, nedarbo lygiu ir palikany normomis (zr. 5 prieda).

Nuo 2005 iki 2023 mety Lietuvos ekonomikoje ryskiai issiskyré kelios ekonominio ciklo
fazés, todél analizei pasirinktas Sis laikotarpis, o tai leidzia jvertinti statybos sektoriaus mokumo
ir pelningumo rodikliy tendencijas. Pagal metodologijos dalyje nustatytus kriterijus, tyrimui buvo
atrinktos 18 Lietuvos statyby sektoriuje veikian¢iy jmoniy.

Apskaiciuoti atrinkty statyby sektoriaus jmoniy pelningumo ir mokumo metiniai rodikliai,
ju vidurkiai, medianos ir statistiniai nuokrypiai (zr. 6 prieda). Visi rodikliai, atsizvelgiant j atrinkty
duomeny prieinamuma ir tyrimo laikotarpio apimtj, yra apskai¢iuoti nuo 2005 m., iSskyrus
einamojo mokumo rodiklj, kuris dél riboto duomeny prieinamumo, yra apskaiciuotas tik nuo 2016
m.

Nagrin¢jant Lietuvos statybos sektoriaus grynojo pelningumo tendencijas per skirtingas
ekonominio ciklo faziy metu galima pastebéti, kad per nuosmukio ir krizés laikotarpiu
2008-2009 m. grynasis pelningumas tapo neigiamas (~0,5 proc.), tuo paciu metu Salies BVP
augimo tempas taip pat susitrauké daugiau nei 14 proc., o nedarbo lygis iSaugo daugiau nei

dvigubai (13,8 proc.), infliacija ir palikany normos 2009 m. buvo mazesnés. (zr. 10 paveiksla).

10 paveikslas
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Saltinis sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
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Galima daryti prielaida, kad krizés laikotarpiais sektoriaus finansiniai rodikliai itin jautriai
reaguoja ] makroekonominés padéties pokycius, t. y. did¢jantis nedarbo lygis signalizuoja apie
rinkos stagnacijg ir mazéjancig paklausa, o BVP augimo tempo maz¢jimas tiesiogiai daro jtaka
jmoniy pelningumui. Po krizés galima pastebéti, kad rodikliy atsigavimo tempas yra skirtingas:
BVP augimas tampa teigiamas jau 2010 m., o grynasis pelningumas, nors ir palaipsniui auga, per
visa ekonomikos pakilimo laikotarpj iSlieka nestabilus ir nedidelis bei nepasiekia prieskrizinio
lygio, nepaisant to, kad kiti makroekonominiai rodikliai Siuo laikotarpiu geréja ir iSlieka stabilis.
Tai leidzia daryti prielaida, kad statybos sektoriaus grynojo pelningumo rodiklis yra veikiamas ir
kity papildomy vidiniy ar iSoriniy veiksniy, kuriy makroekonominiai rodikliai pilnai neatspindi.

2020 m., COVID-19 pandemijos metu, Lietuvos ekonomika susitrauké (BVP augimas
sudaré vos 0,05 proc.), taciau statybos sektorius priesingai — i$laiké aktyvuma, o pelningumo
rodiklis netgi pageréjo. Sig tendencija galima sieti su tuo, kad statybos sektoriaus veikla nebuvo
taip stipriai apribota kaip kity verslo sektoriy (pvz., maitinimo jstaigy ar turizmo paslaugy), todél
statybos darbai galéjo biiti tesiami net pandemijos salygomis. Taip pat pandemijos metu gyventojy
paklausa biistams buvo iSaugusi, kadangi zmonés daugiau laiko leido namuose ir sieké uztikrinti
gyvenimo komfortg.

2022 m. sunki geopolitiné situacija lémeé susitraukusig Salies ekonomika, BVP augimo
tempas sumazéjo iki 2,52 proc., taip pat Siuo laikotarpiu fiksuota viena didziausiy infliacijos
reikSmiy per visa tyrimo laikotarpj 21,7 proc. bei reikSmingai padidéjo paliikany normos, kurios
ilga laika buvo nulinés. Statybos sektoriuje Siuo laikotarpiu grynasis pelningumas taip pat Zenkliai
smuko ir tapo neigiamas -2,74 proc., tai galéjo lemti sumazejusi gyventojy paklausa bistui ir dél
infliacijos iSaugusios Zaliavy kainos bei pakilusios paliikany normos. Sie veiksniai ne tik mazino
sektoriaus aktyvuma, bet ir didino veiklos sgnaudas, todél natiiraliai paveiké pelningumo rodiklj.

Grynasis pelningumas statybos sektoriuje per analizuojama laikotarp] pasizyméjo
reikSmingais svyravimais. Tai rodo tiek vidurkio ir medianos skirtumai, tiek standartinio
nuokrypio dydis. KraStutiniais metais, tokiais kaip 2009 ir 2022 m., standartinis nuokrypis vir$ijo
7 proc., o tai rodo, kad vienos jmonés patyré didelius nuostolius, kitos iSlaiké pelningumg. Tuo
tarpu stabiliais augimo laikotarpiais, pvz., 2015-2019 m., nuokrypis sumaz¢jo iki 2—4 proc., o
medianos ir vidurkio skirtumas sumaz¢jo, tai rodo sektoriaus stabilizacijg ir galimai mazesne
ekonomikos pokyciy jtaka.

Vertinant turto pelningumo poky¢ius per analizuojamg laikotarpj, pastebima, kad rySis su
makroekonomikos rodikliais néra nuoseklus viso periodo metu, taciau tam tikromis fazémis
sutampa (zr. 11 paveikslg). Per pakilimo ir piko fazg 2005-2007 m. turto pelningumas sieké
14,5-18,1 proc., kadangi standartinis nuokrypis taip pat buvo nemazas (apie 10,2—11,5 proc.),

analizei papildomai jtraukiama ir rodiklio mediana, kuri sieke apie 10,5-15,4 proc. Medianos
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rodiklis yra svarbus, nes tiksliau parodo rodiklio bendrg tendencijg. Turto pelningumas krizés metu
2008— 2009 m. smuko vos iki 2 proc., krizés laikotarpiu taip pat krito ir BVP bei augo nedarbas.
Galima pastebéti, kad sektorius jautriai reagavo i ekonomikos pokyc¢ius krizés laikotarpiu. Nuo
2010 mety nors makroekonomikos rodikliai rodé ekonomikos atsigavima, turto pelningumas, kaip
ir grynasis pelningumas, iSliko zemas — vidurkis nesieké ne 5 proc., o mediana sieké apie 3,6 proc.
Kaip ir grynasis pelningumas, 2020 m. turto pelningumas iSaugo, o 2022 m. prieSingai — tapo
neigiamas, paveiktas karo. Bendrai vertinant, turto pelningumas kinta ne tik dél ekonominio ciklo
svyravimy, bet ir dél specifiniy sektoriaus veiksniy, todél reikalinga tolimesné statistiné analizg,

siekiant jvertinti, ar egzistuoja rySis tarp turto pelningumo ir makroekonomikos rodikliy.

11 paveikslas
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Vertinant nuosavo kapitalo pelningumg per analizuojama laikotarpj, galima pastebéti, kad
rodiklis pasiZyméjo dideliais svyravimais (Zr. 12 paveiksla). Nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklis yra vertinamas, kaip vienas svarbiausiy finansinio veiklos efektyvumo rodikliy. Sis
rodiklis parodo, kaip jmonés sugeba efektyviai panaudoti savo kapitalg. Ekonomikos pakilimo ir
piko laikotarpiu 2005-2007 m. BVP augimas vir§ijo 7 proc., nedarbo lygis nuolat mazéjo, o

paliikany normos buvo Siek tiek kylancios, bet vis dar santykinai Zemos, o tai skatino aktyvy
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kreditavimg ir investavimg. Nuosavo kapitalo graza statyby sektoriuje buvo auksta ir sieké nuo 30

proc. iki beveik 36 proc., kas rodo, kad sektorius uzdirbo didel¢ graza nuosavam kapitalui.

12 paveikslas
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Krizés metu 2008-2009 m. nuosavo kapitalo pelningumas, kaip ir kiti makroekonomikos
rodikliai, kurie krizés laikotarpiu stipriai pablogéjo, buvo daugiau nei 10 karty mazesnis nei 2007
m. — 3,4 proc. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis rodo ne jmonés pelno sumazgjima, bet
nuosavo kapitalo neigiamus pokyCius, o tuo metu statybos sektorius, kuris yra stipriai
priklausomas nuo investicijy ir finansavimo, smarkiai nukentéjo dé¢l sustabdyty projekty ir 1eSy
nepakankamumo, nors paliikanos tuo metu maz¢jo, bet tai nekompensavo paklausos kritimo. Po
krizés sekes deSimtmetis, kuris Zymimas kaip ekonomikos augimo, nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklis nepasizyméjo augimu, rodiklis nepasiekeé prieskrizinio lygio ir nuosavo kapitalo
pelningumo vidurkis sieké 5-12 proc., o mediana 1,3—10 proc. Tuo metu BVP augo nuosekliai
(vidutiniS$kai 2—4 proc. per metus), infliacija buvo Zema arba netgi neigiama, o nedarbas
palaipsniui mazg¢jo. Paliikany normos pasieké zemiausig lygi per visg laikotarpi (nuo 0,00 proc.
iki 0,54 proc.), taciau nuosavo kapitalo pelningumas Zenkliai neaugo, todél galima daryti prielaida,

kad sektoriaus pelningumui daré¢ jtaka kiti veiksniai: didelé konkurencija, mazos kainy marzos ir
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kt. Kaip ir kiti santykiniai rodikliai, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis nepaisant pandemijos
Sokteléjo iki 13 proc., o mediana iki 10,7 proc., 0 2022 m. smuko iki neigiamos reikSmés — 19,6
proc., ta¢iau medianos reik§me isliko teigiama, nors ir maza (2,3 proc.).

Skolos ir nuosavybés santykis yra vienas svarbiausiy jmonés finansinio stabilumo ir
rizikos rodikliy, parodantis, kokia dalimi jmonés veikla finansuojama skolintomis l€Somis, o kokia
— nuosavomis. Auksta §io rodiklio reikSmé rodo didesne priklausomybe nuo kreditoriy, o statybos
sektorius daznai yra laikomas priklausantis nuo skolinto kapitalo. Analizuojant skolos ir
nuosavybés santykj ekonominio augimo fazéje, galima pastebéti, kad sektorius aktyviai naudojosi
skolintu kapitalu, rodiklis sieké 1,17—-1,23, t. y. skolos dydis buvo didesnis nei turimas nuosavas

kapitalas. 2007 m. galima pastebéti, kad rodiklis nezenkliai sumazéjo iki 1,09 (Zr. 13 paveiksla).

13 paveikslas
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Saltinis sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Nuosmukio ir krizés laikotarpiu galima pastebéti, kad skolos ir nuosavybés santykis
zenkliai sumazéjo — 2008 m. iki 0,90, o 2009 m. iki 0,65. Toks pokytis gali reiksti apie pokycius
kapitalo valdyme. Krizes metu makroekonomine aplinka irgi buvo nepalanki: BVP 2009 m. krito
iki 14,5 proc., nedarbo lygis iSaugo daugiau nei dvigubai ir pasieké 17,8 proc., taip pat sumazejo

paliikany normos iki 1-1,2 proc. ir kaip matoma, nedave sektoriui realios naudos. Laikotarpiu nuo
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2010 m. iki 2019 m. skolos ir nuosavybés santykis iSliko pastovus ir nepasieke prieskrizinio lygio,
ir buvo intervale tarp 0,53 ir 0,89, nors makroekonomin¢ aplinka, kaip jau Zinoma, geré¢jo — BVP
nuosaikiai augo (2,5-4,8 proc.), mazéjo nedarbo lygis, o paliikanos buvo rekordiskai mazos (kai
kuriais metais — 0 proc.). Tolimesniais metais skolos ir nuosavybés santykis iSaugo iki 0,67, 0 2022
m. iSaugo iki 1,52, tai auksSciausia Sio rodiklio reikSmé per visg analizuojama laikotarpj. Auksto
skolinimosi lygj 2022 m. rodé ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis. Sis $uolis gali reiksti, kad
arba jmonés aktyviai skolinosi siekdamos iSgyventi, arba reikSmingai maz¢jo nuosavas kapitalas
dél dideliy nuostoliy. Antrasis variantas yra labiau tikétinas, nes tuo metu nuosavo kapitalo
pelningumas buvo neigiamas (~19,6 proc.). 2023 m. skolos ir nuosavybés rodiklis rodo, kad
sektorius priklausomybé nuo skolinto kapitalo iSliko reik§minga, rodiklis, nors ir sumazgjo, bet
sieké 1,12.

Einamojo mokumo koeficientas statybos sektoriuje, analizuojamas per ekonominio ciklo
fazes nuo 2016 iki 2023 mety, Sis laikotarpis apima pakilimo, krizés Soko ir nuosmukio fazes (zr.

14 paveiksla).

14 paveikslas
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Pakilimo fazéje 2016-2019 m., esant stabiliam ekonomikos augimui, sektoriaus einamojo

mokumo koeficientas i§liko aukstas ir jo vidurkis sieke 2,17-3,33, o mediana 2,17-3,07, kas rodo,
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kad jmoniy vidurkis §iuo metu buvo panasus. Analizuojant §j rodiklj, galima daryti prielaidg, kad
trumpalaikis turtas nebuvo panaudotas efektyviai, kadangi makroekonomikos aplinka buvo stabili,
BVP buvo stabilus, maz¢jo nedarbas, o palikanos buvo 0 proc. Pandemijos metu 2020 m.,
einamojo mokumo rodiklis i§liko panasus, kaip ir pries§ tai buvusio laikotarpio ir sieké 2,93, o
mediana buvo 2,45. Nors statyby sektorius, kitaip nei daugelis kity, iSliko aktyvus, taciau jmonés
saugojo savo rezervus, galimai baiminosi paklausos sumaz¢jimo ar finansavimo sunkumuy.
Nuosmukio fazéje stipriai augant infliacijai ir didéjant palukanoms, dél sunkios geopolitinés
situacijos, sektorius susidiiré su sunkumais, taip pat prisidéjo stipriai iSaugusios zaliavy kainos ir
mazejancios paklausos, todél galime pastebéti, kad ir einamojo mokumo rodiklis sumazéjo iki
2,23. 2023 m. galima pastebeti, kad rodiklis ir vél nezenkliai padidéjo iki 2,60.

Bendrasis mokumo koeficientas parodo jmoniy finansinj stabilumg ir priklausomybg¢ nuo
skolinto kapitalo. Pakilimo fazéje 2005-2006 m. galima pastebéti, kad imonés savo veiklg daugiau
finansavo i§ nuosavo kapitalo, o ne i§ skolinto, rodiklis sieké 3,07-2,81 (zr. 15 paveikslg). 2007
m. pasiekus piko faze, bendrojo mokumo koeficientas sumazéjo iki 1,64, o mediana sieké 0,98,
tai rodo padidéjusig priklausomybe nuo skolinto kapitalo ir galima susieti su gera

makroekonomikos aplinka ir jmoniy siekiu augti ir pléstis.

15 paveikslas
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Krizés metu bendrojo mokumo koeficientas staigiai iSaugo iki 2,79, nors 2008 m. jis buvo
sumazejes iki 1,54. Toks staigus Suolis gali buti susijes su ekonomikos susitraukimu ir jmoniy
finansiniais sunkumais. Ekonominio pakilimo metu nuo 2010 m., nors BVP augimas buvo stabilus
ir zemos paltiikany normos, bendrojo mokumo rodiklis svyravo tarp 1,63-2,86 ir 2019 m. rodiklio
vidurkis sieké 2,37, o mediana 1,61, prieskrizinio lygio, kaip ir kiti analizuojami rodikliai,
nepasieké. Pandemijos metu rodiklis irgi buvo aukstas 2,38-2,54, nors ekonomika buvo
nuosmukyje, statybos sektoriui Sie metai vertinami gerai, o 2022 m. statybos sektoriui yra laikomi
metais su sunkumais, ta rodo ir sumaZzéjes bendrojo mokumo koeficientas iki 2,00. Sis pokytis gali
buti siejamas su iSaugusiais jsipareigojimais, reaguojant j rekordiskai auksta infliacijos lygj ir
padidéjusias paliikany normas. 2023 m. bendrojo mokumo rodiklis stabilizavosi ir pasieke 2,42, o
mediana 1,81.

Norint geriau suprasti, kurie statyby sektoriaus santykiniai rodikliai jautriausiai reaguoja i
ekonominio ciklo svyravimus ir | kokias konkre¢ias ekonominio ciklo fazes, buvo atlikta
papildomai laiko eiluciy analizé, kurios pagalba stebima, kokie yra santykiniy rodikliy pokyciai
per skirtingas ekonominio ciklo fazes. I$ analizés, galima pastebéti, kad pelningumo ir mokumo
rodikliai skirtingai reaguoja i ekonomikos pokycius (Zr. 12 lentelg).

DidZziausias pelningumo rodikliy kritimas pastebétas 2009 m. krizés metu — grynasis
pelningumas smuko 9,72 procentiniais punktais, turto pelningumas krito 12,55 procentiniy
punkty, o nuosavo kapitalo pelningumas smuko 0,24 procentiniais punktais, o tai yra vienas i$
didZiausiy kritimy per visa analizuojamg laikotarpj. Taip pat pelningumo rodikliy kritimas
pastebimas ir 2022 m. nuosmukio fazés metu — grynasis pelningumas sumazéjo 2,97 procentiniais
punktais, turto 3,27 procentiniais punktais ir nuosavo kapitalo 0,22 procentiniais punktais.
Mokumo rodikliy reakcija yra Siek tiek kitokia, nei pelningumo 2009 m. bendrojo mokumo
koeficientas iSaugo net 80,81 proc., bet skolos ir nuosavybés santykis sumazejo 28,36 proc., tai
rodo tendencijg, kad ekonominiy sunkumy laikotarpiais jmonés linkusios stiprinti savo mokumo
rodiklius. 2020 m. kai ekonomika Lietuvoje patyre susitraukima, statybos sektorius isliko stabilus,
beveik visy sektoriaus jmoniy santykiniai rodikliai augo, taciau tai yra susij¢ su iSaugusia klienty
paklausa. Pakilimo laikotarpiais pelningumo rodikliai auga, taciau $is augimas néra toks rySkus
kaip kritimai per nuosmukio ar krizés laikotarpius. Mokumo rodikliai pakilimo fazése patiria
didesnius svyravimus nei pelningumo rodikliai, taciau dazniausiai mazéja, o taip gali vykti dél to,
kad jmonés didina savo finansavimg dél plétros. Apibendrinant, galima teigti, kad pelningumo
rodikliai labiausiai jautriis ekonominiams nuosmukiams ir krizéms, kai jy vertés rySkiai mazéja,
tuo tarpu pakilimo laikotarpiais pelningumas kyla nuosekliai, taciau Suoliai biina maziau
pastebimi, tod¢l pirmoji hipotez¢ yra patvirtinama. Jmonéms rekomenduojama nuolat stebéti

pelningumo rodiklius ir planuoti veiklg atsizvelgiant i jy svyravimus, kadangi tyrimas parodé, jog
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pelningumo rodikliai labai greitai reaguoja j ekonomikos pablogéjima, jmonés turéty atidziai juos
analizuoti ir, pastebéjus neigiamas tendencijas, laiku priimti sprendimus — mazinti iSlaidas,
perziiiréti investicijas. Mokumo rodikliai veikia prieSingai — krizés metu jie dazniausiai stipréja, o

ekonominio pakilimo fazéje mokumo rodikliai linke mazéti, todél antroji hipotezé yra atmetama.

12 lentelé

Statyby sektoriaus santykiniy rodikliy pokyciai per ekonomikos ciklo fazes

Nuosavo

Grynasis Turto Kapitalo Skolos ir Einamojo Bendrojo
pelningumo | pelningumo P nuosavybés mokumo mokumo
. : : pelningumo . - -
Metai pokytis, pokytis, okvtis santykio koeficiento | koeficiento
proc. proc. pprgc ’ pokytis, pokytis, pokytis,
punktais punktais punktéis proc. proc. proc.
2006 -0,52 -0,96 -0,48 5,51% -8,74%
2007 1,48 3,64 0,05 -11,86% -41,40%
2008 -1,29 -3,42 -0,08 -17,26% -6,14%
2009 -9,72 -12,55 -0,24 -28,36% 80,81%
2010 2,75 2,45 0,04 -0,87% -11,44%
2011 0,31 -0,35 0,00 19,55% -33,86%
2012 0,22 -0,93 -0,01 -5,69% 19,36%
2013 1,37 1,74 0,04 23,50% -5,34%
2014 0,41 1,75 0,02 -18,55% 7,59%
2015 1,07 -0,38 -0,02 -19,09% 40,55%
2016 -3,41 -3,38 -0,06 -9,87% 2,39%
2017 -2,14 -2,66 -0,04 24,53% -18,22% -12,92%
2018 0,76 1,32 0,02 88,95% -20,25% -14,60%
2019 0,34 1,92 0,04 -36,63% 31,62% 11,59%
2020 3,06 4,22 0,07 -14,78% 2,57% 0,21%
2021 -3,96 -6,28 -0,11 9,06% 9,85% 6,68%
2022 -2,97 -3,27 -0,22 107,19% -30,61% -21,18%
2023 6,86 9,97 0,37 -26,19% 16,21% 21,11%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Taip pat tyrimo metu siekiama nustatyti, ar statybos leidimy skaicius ir pasitikéjimo
sektoriumi rodiklis gali biiti laitkomi kaip iSankstiniai signalai statyby sektoriui praneSantys apie
art¢jancius ekonomikos faziy pasikeitimus.

Analizuojant statybos leidimy skai¢iaus tendencijas laikotarpiu nuo 2005 iki 2023 m.,
galima pastebéti, kad 2007 m., kai visi makroekonomikos rodikliai buvo piko taske, statybos
leidimy skai€ius taip pat buvo aukS¢iausiame taske ir sieké 11 174 tiikst. leidimy per metus (Zr. 16
paveiksla ir 5 prieda). Nuosmukio ir krizes laikotarpiais 2008—2009 m. statybos leidimy skaicius

taip pat krito, kaip ir kiti makroekonomikos rodikliai, taciau Zemiausia savo taska pasieké ne 2009
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m., o 2011 m., kai buvo iSduota beveik dvigubai maziau leidimy nei piko metu — 6 624 tiikst.
Augimas po krizés pasireiSké tik 2013-2015 m., kai makroekonomikos rodikliai jau buvo
stabilizavesi. Vélesniu laikotarpiu statybos leidimy skai¢ius nezymiai svyravo, taciau ir
makroekonomikos rodikliai patyré nezymus svyravimus. Nuo 2020 m. skaicius augo ir 2021 m.
pasieke beveik 11 tikst., tatiau 2021 m. buvo pastebimas ir ekonomikos atsigavimas. Nuo 2022

m. statybos leidimy nuosmukis irgi sutampa su ekonomikos nuosmukio laikotarpiu.

16 paveikslas

Statybos leidimy skaicius ir makroekonomikos rodikliai 2005-2023 m.

25,00% 12 000,00
20,00%
10 000,00
15,00%
10,00% ' 8 000,00
5,00% A 2
6 000,00
0,00%
2005 2006 2007 2008 010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
-5,00% 4000,00
-10,00%
2 000,00
-15,00%
-20,00% 0,00
Metai
Infliacija (%) =0 Nedarbo lygis (%) ==@="Paliikany norma (%)
== BVP augimas (%) == Statybos leidimy skaidius Pakilimas
Pikas Nuosmukis Krizé

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Analizuojant, pasitik¢jimo sektoriumi rodiklio tendencijas tiriamuoju laikotarpiu, galima
pastebéti, kad praktiSkai visy nagrinéjimy laikotarpiy rodiklis iSliko neigiamas, iSskyrus
2006-2007 m., kai ekonomika buvo pakilimo ir piko fazése. 2009 m. krizés laikotarpiu
pasitikéjimo rodiklis taip pat stipriai smuko Zemyn ir pasieke -78,25 proc.(zr. 17 paveikslg ir 5
prieda). Nuo 2010 m. ekonomikai stabilizuojantis pasitik€jimo sektoriumi procentas taip pat augo
ir patyré neZymius svyravimus. Jdomu tai, kad 2020 m., kai ekonomika patyré susitraukima dél
pandemijos, pasitikejimo rodiklis taip pat sumaz¢jo, nors statyby sektoriaus rodikliai nerode, kad
sektorius patyré¢ sunkumy. Be to, 2022-2023 m. nuosmukio metu, kai pats sektorius patyré

sunkumy ir ekonomika susitrauke, pasitikéjimo rodiklis reagavo prieSingai iSauges iki -11,95 proc.
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17 paveikslas

Pasitikéjimo sektoriumi rodiklis ir makroekonomikos rodikliai 2005-2023 m.

25,00% 100,00
20,00% 80,00
15,00% 60,00
10,00% 40,00
20,00
5,00%
0,00
0,00%
-20,00
-5,00%

° -40,00
-10,00% -60,00
-15,00% -80,00
-20,00% -100,00

Metai
Infliacija (%) == Nedarbo lygis (%) ==@=Paliikany norma (%)
=@ BVP augimas (%) =@ Pasitikéjimo sektoriumi procentas Pakilimas
Pikas Nuosmukis Krizé

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Papildomai atlikta véluojancios koreliacijos (angl. lag correlation) analizé, Sios analizés
pagalba bandoma, nustatyti ar Siy rodikliy pokyciai ivyksta anksc¢iau ar tuo paciu metu, kaip ir
makroekonomikos rodikliy svyravimai. Atlikta véluojancios koreliacijos analizé su vieneriy ir
dviejy mety velavimy parode, kad statybos leidimy skai€ius neturi reikSmingo i8ankstinio rysio su
BVP augimu — stipriausias rysis buvo realiuoju laikotarpiu, o su vieneriy ir dviejy mety atsilikimu

koreliacija buvo silpna. (Zr. 13 lentelg).

13 lentelé

Pearsono koreliacijos koeficientai galimy isankstiniy signaly su makroekonomikos rodikliais

Rodiklis Statybos leidimy sk. Pasitikéjimas sektoriumi
Metai 0 -1 -2 0 -1 -2
BVP 0,5 0,19 0,15 0,87 0,38 -0,05
Infliacija -0,19 -0,36 -0,15 0,2 -0,06 -0,53
Nedarbo lygis -0,24 0,04 0,18 -0,67 -0,16 0,15
Paliikany normos -0,02 -0,09 -0,22 0,28 -0,28 -0,61

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
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Panasi situacija pastebima ir su infliacija bei nedarbo lygiu, tod¢l statybos leidimy skaicius
néra tinkamas laikyti iSankstiniy signalu, todél ketvirtoji hipotezé yra atmetama. Pasitikéjimo
rodiklis parodé stipry dabartinj ry$j su BVP augimo tempu, o su vélavimu Sis rySis kasmet
palaipsniui silpné¢ja. Panasi situacija ir su nedarbo lygio makroekonomikos rodikliu. Tuo tarpu
infliacija ir palukany normos parod¢, kad yra vidutinis rysis su dviejy mety vélavimu, taciau to
neuztenka, kad pasitikéjimo sektoriumi rodiklj laikyti patikimu kaip iSankstinj signala, todél

penktoji tyrimo hipotezé yra atmetama.

2.3. Lietuvos statyby sektoriaus pelningumo ir mokumo rodikliy priklausomybés nuo
ekonominio ciklo statistiné analizé

Siekiant nustatyti, kurie makroekonomikos veiksniai, apibudinantys ekonominio ciklo
fazg, daro jtaka Lietuvos statybos sektoriaus pelningumo ir mokumo rodikliams, buvo atlikta
koreliaciné ir daugianaré regresiné¢ analizé. Pirmiausia, pasitelkus Pearsono koreliacijos
koeficienta, siekiama jvertinti, ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp makroekonomikos
veiksniy ir nagriné¢jamy pelningumo ir mokumo rodikliy.

Atlikta Pearsono koreliacijos analize¢ rodo, kad didzioji dauguma makroekonomikos
rodikliy turi silpng (r < 0,5) ir statistiSkai nereikSmingg rysj (p > 0,05) su Lietuvos statyby
sektoriaus mokumo ir pelningumo rodikliais. Pastebéta, kad paliikany normos rodiklis labiausiai
koreliuoja su santykiniais rodikliais. Nustatytas stiprus ir tiesioginis rysys tarp paliikany normos
ir turto pelningumo, o vidutinio stiprumo tiesioginis rySys pastebétas su grynuoju pelningumu,
nuosavo kapitalo pelningumu ir skolos bei nuosavybés santykiu. Tuo tarpu silpnas atvirkstinis
ry$is nustatytas tarp palikany normos ir einamojo mokumo koeficiento bei su bendrojo mokumo
koeficientu. BVP augimo tempo rodiklis viduting tiesioging koreliacijg turi tik su grynuoju
pelningumu, taciau reikSmingumo testas parodé¢, kad Sis rySis yra statistiSkai nereikSmingas. Su
kitais pelningumo ir mokumo rodikliais buvo pastebétas silpnas, tiesioginis ir statistiSkai
nereikSmingas rys$is, iSskyrus bendrojo mokumo, kur koreliacija su Siuo santykiniu rodikliu yra
irgi silpna ir nereikSminga, bet atvirkstine (Zr. 14 lentele).

Infliacijos rodiklis viduting ir tiesioging koreliacijg turi su skolos ir nuosavybés santykiu,
su kitais rodikliais turi atvirkstinj ir silpng ry$j. Nedarbo lygis turi stipry ir tiesioginj rysj su
einamojo mokumu koeficientu, taip pat vidutinj ir tiesioginj rysj su skolos ir nuosavybés santykiu,
o su kitais rodikliais nedarbo lygis turi silpng ir atvirkstinj rySj. Apibendrinant galima teigti, kad
stiprus rySys egzistuoja tarp nedarbo lygio ir einamojo mokumo koeficiento bei tarp palukany
normos ir turto pelningumo. Vidutinio stiprumo ry$iai nustatyti tarp skolos ir nuosavybés santykio
bei infliacijos, taip pat tarp Sio rodiklio ir nedarbo lygio, o paliikany normos vidutinio stiprumo

ry$] turéjo su grynuoju pelningumu ir nuosavo kapitalo pelningumu.
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14 lentelé

Pearsono koreliacijos koeficientai ir reikSmingumo testo rezultatai

Rodiklis BVP augimo Infliacija Nedarbo lygis Palukany

tempas normos

Se‘;fl'i‘:;‘;ﬁmas 0,44 (p=0,06) | -0,22 (p=0,37) | -0,26 (p=0,29) | 0,63 (p=0,00)

Turto 0,37 (p=0,12) | -0,12(p=0,62) | -0,31 (p=0,20) | 0,73 (p = 0,00)

pelningumas ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Nuosavo

kapitalo 0,34 (p=0,15) | -0,31 (p=0,20) | -0,24 (p=0,33) | 0,66 (p=0,00)

pelningumas

Skolos ir

nuosavybés 0,32 (p=0,18) 0,55 (p=0,01) | -0,51 (p=0,03) | 0,49 (p=0,03)

santykis

Einamojo

mokumo 0,08 (p=0,85) | -0,31 (p=0,44) | 0,72(p=0,02) | -0,31 (p=0,43)

koeficientas

Bendrojo

mokumo -0,26 (p =0,29) | -0,27 (p=0,26) | -0,02 (p=0,92) | -0,26 (p=0,28)

koeficientas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Norint atlikti daugianare regresing analize, kuri leidZia jvertinti, kaip keli nepriklausomi

kintamieji kartu sgveikauja su priklausomu kintamuoju — pavyzdziui, kaip BVP augimo tempas,

infliacija, nedarbo lygis ir palikany normos daro jtaka grynajam pelningumui — biitina jsitikinti,

kad tarp nepriklausomyjy kintamyjy néra multikolinearumo, t. y. kad kintamieji neturi stipraus

rySio tarpusavyje, kadangi tai gali iSkreipti regresijos patikimumga ir rezultatus. Siekiant jsitikinti,

kad rySis tarp kintamyjy néra per stiprus yra paskai¢iuojami Pearsono koreliacijos koeficientai (zZr.

15 lentele).

15 lentelé

Pearsono koreliacijos koeficientai tarp makroekonomikos rodikliy

Rodiklis BVP augimo Infliacija Nedarbo lygis Palukany
tempas normos
BVP augimo tempas 1 (p=20,00)
Infliacija 0,19 (p=10,44) 1 (p=0,00)
Nedarbo lygis 0,40 (p=0,09 | 035(p=0,14) 1 (p=0,00)
Palukany normos 0,13(p =0,60) 0,24 (p=0,33) | 027 (p=0,27) | 1(p=0,00)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
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Ivertinus Pearsono koreliacija, galima daryti prielaidg, kad tarp kintamyjy
multikolinearumo problemos néra, kadangi tarp jy pastebimas silpnas tiesioginis rysis, kuris néra
statistiSkai reikSmingas. Paprastai laikoma, kad multikolinearumo problema atsiranda, kai
koreliacijos koeficientas tarp kintamyjy virsija 0,7.

Papildomai, siekiant tiksliau identifikuoti galimg multikolinearuma tarp nepriklausomyjy
kintamyjy buvo apskaiciuotas dispersijos mazé¢jimo daugiklis (VIF), kuris parodo ar regresoriai
stipriai tarpusavyje koreliuoja, (multikolinearumas yra, kai VIF>4). Apskaiciuotas VIF
kiekvienam regresoriui (zr. 7 prieda):

VIF BvP augimo tempas = 1,199763

VIF mfliacija = 1,173176

VIF Nedarbo lygis = 1,366842

VIF patikany normos = 1,103902

Gauti rezultatai patvirtina, kad tarp nepriklausomyjy kintamyjy multikolinearumo
problemos néra, todél regresijos modelio koeficienty jverciai gali buiti laikomi patikimais.

Atlikus daugianarg regresing analize, siekiant jvertinti makroekonominiy veiksniy jtaka
Lietuvos statyby sektoriaus grynajam pelningumui gauta, kad statistinis modelis yra statiskai
reik§mingas ir patikimas. Modelio determinacijos koeficientas (R?) 0,72483 rodo, kad 72,48 proc.
grynojo pelningumo kitimo gali buti paaiskinta nagrinétais makroekonomikos kintamaisiais —
BVP augimo tempo, infliacijos, nedarbo lygio ir paluikany normos pokyciais (zr. 13 lentelg).
Likusieji 27,52 proc. grynojo pelningumo pokyc¢iai gali biiti nulemti kity veiksniy, kurie nejtraukti
1 modeli. Modelio p reikSme -0,0007, kuri nevirSija 0,05 rodo, kad modelis yra statistiskai
reikSmingas. Visi Siame modelyje nagrin¢jami nepriklausomi kintamieji atspindi ekonominio
ciklo fazes, d¢l Sios priezasties jy jtaka grynajam pelningumui suteikia galimybe jvertinti, kaip
ekonominio ciklo fazés poky¢iai veikia grynajj pelninguma.

Nagrinéjant nepriklausomyjy kintamyjy regresijos koeficientus, galima daryti prielaida,
kad BVP augimo tempas daro statistiSkai reikSmingg (p<0,05) teigiamg poveik] grynajam
pelningumui. BVP augant vienu procentiniu punktu grynasis pelningumas padidéja 0,2952
procentinio punkto, laikant, kad kiti kintamieji nekito. Tuo tarpu, infliacijos rodiklis taip pat turi
statistiSkai reik§Sminga, bet neigiama poveikj grynajam pelningumui, kas rodo, kad didéjant
infliacijai priklausomas kintamasis linkgs mazéti. Stipriausias rySys pastebimas tarp paliikany
normos ir grynojo pelningumo, kuri pastargjj veikia teigiamai. Vienintelis rodiklis, kuris neturi
jtakos grynajam pelningumui yra nedarbo lygis. Modelis rodo, kad jy rySis yra statistiSkai
nereik§mingas. Apibendrinant galima teigti, kad regresijos analizés rezultatai atskleidZia skirtingy
ekonominio ciklo faziy poveikj Lietuvos statyby sektoriaus grynajam pelningumui. Ekonominio

pakilimo laikotarpiais, kai BVP augimas spartéja, paliikany normos kyla, o infliacija iSlieka
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kontroliuojama, pelningumo rodikliai dazniausiai geréja. Tuo tarpu nuosmukio fazése, kurias lydi

létesnis BVP augimas ar net jo maz¢jimas, galimai auganti infliacija, pelningumas gali patirti

neigiamg poveikj.

16 lentelé

Daugianarés regresijos modelis grynojo pelningumo ir makroekonomikos rodikliy

. Priklausomas kintamasis
Nepriklansomas Grynasis pelningumas F R?
Kintamasis By u gp p
Konstanté 0,02745 9,21942 0,00073 0,72483
BVP augimo 0,29521 0,019
tempas
Infliacija -0,3448 0,00679
Nedarbo lygis -0,0808 0,62607
Palukany normos 1,73106 0,00046

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Turto pelningumui atliktas daugianarés regresijos modelis taip pat yra statistiSkai
reik§mingas ir paaiskina didele dalj turto pelningumo poky¢iy. Determinacijos koeficientas (R?)
siekia 0,7397, tai reiskia, kad 73,97 proc. turto pelningumo kitimy gali biiti paaiSkinami
nagrin¢jamais makroekonomikos rodikliais, lik¢ 26,03 proc. turto pelningumo kitimai paaiSkinami
kitais rodikliais, kurie néra jtraukti } modelj. Modelio p reikSmé — 0,0005, kas patvirtina, kad

modelis yra statistiSkai reikSmingas (Zr. 17 lentelg).

17 lentelé

Daugianarés regresijos modelis turto pelningumo ir makroekonomikos rodikliy

. Priklausomas kintamasis
Nepriklausomas : 2
. . Turto pelningumas F p R
kintamasis B D

Konstanté 0,05179 9,948182 0,0005 0,739742
BVP augimo 0325426 |  0.065325

tempas

Infliacija -0,4286 0,017328

Nedarbo lygis -0,18817 0,440385

Palukany normos | 2,904308 0,000132

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.
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Vertinant nepriklausomus kintamuosius, kitaip nei grynojo pelningumo modelyje, BVP
augimo tempas turto pelningumui laikomas statistiSkai nereikSmingu (p = 0,07), jy rySis néra
pakankamai stiprus, o infliacija turi statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj turto pelningumui
(p = 0,0173), tai reiSkia, kad didéjanti infliacija mazina jmoniy turto pelningumga, galimai dél
auganciy veiklos sgnaudy. Nedarbo lygis turto pelningumui daro neigiamg, bet statistiSkai
nereik§mingg poveikj (p = 0,4408), todel negalima teigti, kad $is rodiklis turi esming jtakg turto
pelningumo pokyc¢iams. Tuo tarpu paliikany normos turi stipry, teigiamg ir statistiskai reikSminga
poveikj turto pelningumui (p = 0,0001). Paliikany normoms iSaugus vienu procentiniu punktu,
turto pelningumas iSauga 2,90 procentiniais punktais. Sis rezultatas leidZia daryti prielaida, kad
palikany normy augimas teigiamai veikia turto pelningumo rodiklius, galimai dél sektoriaus
specifiniy investavimo ar finansavimo mechanizmy, kurie leidzia efektyviau iSnaudoti turimg
turta, nepaisant bendros makroekonominés aplinkos poky¢iy. Turto pelningumo jautrumas
makroekonominiams pokyc¢iams atskleidzia, kaip ekonominio ciklo fazés daro jtakg statyby
sektoriaus santykiniams rodikliams. Pakilimo laiko tarpiais, kai stipréja ekonomika, auga
paliikany normos ir infliacija, jmonés susiduria su dviem prieSingais veiksniais — brangstanciu
finansavimu ir auganéiomis sgnaudomis. Siuo atveju turto pelninguma teigiamai veikia paliikany
normy kilimas, nes jmonés geba efektyviau iSnaudoti turima turtg investiciniams projektams, kurie
generuoja didesne graza. Tuo paciu infliacija, kuri budinga toms pacioms ciklo fazéms, riboja
pelninguma, didindama sgnaudas ir mazindama investicijy efektyvuma.

Atlikta daugianaré regresiné analiz¢, siekiant jvertinti makroekonominiy rodikliy poveikj
nuosavo kapitalo pelningumui, parodé, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas ir turi didel;
patikimuma. Determinacijos koeficientas (R?) siekia 0,7917, tai reiskia, kad 79,17 proc. nuosavo
kapitalo pelningumo kitimy yra paaiSkinama nagrin¢jamais makroekonomikos rodikliais (Zr. 18
lentelg). Modelio p reik§mé siekia 0,000111, todel modelis yra laikomas statistiS8kai reikSmingu
(p<0,05). Nagrin¢jant nepriklausomus kintamuosius, matoma, kad BVP augimo tempas turé¢jo
teigiama jtaka nuosavo kapitalo pelningumui, t. y. BVP iSaugus 1 procentiniu punktu nuosavo
kapitalo pelningumas iSauga 0,79 procentinio punkto. Taip pat modelis parodo, kad §is rySys yra
statistiSkai reikSmingas, p reikSme nevirs$ija 0,05. Tai atspindi, kad ekonominio augimo fazése, kai
BVP didéja, nuosavo kapitalo pelningumas kyla kartu su ekonomine plétra. Tokiu metu didé¢ja
projekty apimtys, o kapitalo graza stipréja dél padidéjusio uzsakymy skaiciaus. Infliacija taip pat
turi stipry, statistiSkai reikSmingg poveikj, taciau atvirks$ting, t. y. kai infliacija auga vienu
procentiniu punktu, nuosavo kapitalo pelningumas mazéja 1,46 procentinio punkto, o tai gali biiti
susij¢ su iSaugusiais kastais. Nedarbo lygis pasizymejo itin aukStu teigiamu  koeficientu (6,6166)
ir labai reikSminga p reikSme (p = 0,0000), kas rodo tvirtg statistin] rySj su nuosavo kapitalo

pelningumu, t. y. paaugus vienam procentiniam punktui nedarbo lygiui, nuosavo kapitalo
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pelningumas iSauga 6,62 procentiniais punktais. Nors toks rezultatas gali atrodyti netikétas, nes
did¢jantis nedarbo lygis dazniausiai siejamas su ekonomikos nuosmukio fazémis, tac¢iau galima
daryti prielaida, kad statyby sektoriuje tai gali turéti pozityvy poveikj kapitalo grazai. Tuo tarpu,
paliikany normos kintamasis neturé¢jo statistiSkai reikSmingo rysio, tai rodo, kad kapitalo graza
Siame sektoriuje yra maziau jautri finansavimo sglygy pokyCiams ir labiau priklauso nuo

ekonomikos aktyvumo bei vidaus sagnaudy dinamikos.

18 lentelé

Daugianarés regresijos modelis nuosavo kapitalo pelningumo ir makroekonomikos rodikliy

Priklausomas kintamasis
Nepriklausomas Nuosavo kapitalo ’
. . . F p R
Kkintamasis pelningumas
p p
Konstanté 0,101621 13,30032 0,000111 0,791671
BVP augimo 0,790328 0,03663
tempas
Infliacija -1,46363 0,000625
Nedarbo lygis 6,616645 0,00
Paliikany normos | -0,43295 0,399395

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Apibendrinant, galima teigti, kad nuosavo kapitalo pelningumui didziausig jtaka turi BVP
augimo tempas, nedarbo lygis ir infliacija, kurie gali atspindéti skirtingas ekonominio ciklo fazes
ir sektoriaus jautruma tiek ekonomikos plétros, tiek nuosmukio laikotarpiais.

Atlikta analizé, parodo, kad visi pelningumo rodikliai — grynasis pelningumas, turto
pelningumas ir nuosavo kapitalo pelningumas — reaguoja j ekonominio ciklo faziy pasikeitimus,
kuriuos nusako pasirinkti makroekonomikos rodikliai. Ekonomikos pakilimo laikotarpiais, kai
didéja BVP, beveik visi pelningumo rodikliai yra linke augti, ir atvirkS¢iai — krentant BVP
santykiniai rodikliai linke kristi. Taip pat ir su palikany normomis, augant palikany normoms,
kuri kyla per ekonomikos augimo fazés, grynojo ir turto pelningumai irgi auga. Tuo tarpu,
infliacijos augimas, kuris irgi biidingas ekonominio augimo fazéms, pelningumo rodiklius skatina
kristi, tai gali buti susij¢ su iSaugusiomis sgnaudomis. Nedarbo lygis, kaip ciklo nuosmukio
rodiklis, veikia nevienodai — kapitalo pelningumas Siuo laikotarpiu gali net pageréti, kai kiti
santykiniai pelningumo rodikliai neturi statistiSkai reikSmingo rySio. Apibendrinant galima teigti,
kad statyby sektoriaus pelningumo rodikliai skirtingai reaguoja j ekonominio ciklo fazes.

Nagrin¢jant, skolos ir nuosavybés santyki matoma, kad modelis yra statistiSkai

reikSmingas ir patikimas. 72,66 proc. skolos ir nuosavybés santykio pokyc¢iy gali biiti paaisSkinami
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nagrin¢jamais makroekonomikos rodikliais, kurie atspindi skirtingas ekonominio ciklo fazes (zr.
19 lentelg). Kita vertus matoma, kad atskirai nei vienio kintamojo rodiklio jtaka néra pakankamai
stipri atskirai, todél nei vienas veiksnys individualiai nesukelia esminio poveikio santykiniam
rodikliui, taciau jy bendrg sgveika gali paveikti priklausomojo kintamojo poky¢ius, t.y., skolos ir
nuosavybés santykio kitimas priklauso nuo to, kaip Sie rodikliai veikia kartu ir kaip jie keiCiasi
viso ciklo eigoje. Imoniy sprendimai dél finansavimo struktiiros susiformuoja palaipsniui,
atsizvelgiant | ekonominiy salygy kaita per laika — augimo laikotarpiais skolos lygis dazniausiai
didinamas, o nuosmukio laikotarpiais mazinamas, siekiant iSlaikyti stabilumg. Skolos ir
nuosavybés santykis kinta ne dél vieno staigaus ekonominio pokycio, o dél ilgesnés trukmés ciklo

poveikio.

19 lentelé

Daugianarés regresijos modelis skolos ir nuosavybés santykio ir makroekonomikos rodikliy

Priklausomas kintamasis
Nepriklausomas Skolos ir nuosavybés ’
. . . F p R
kintamasis santyKkis
p p

Konstanté 0,861251 3,913279 0,02455 0,72655
BVP augimo 0,606797 | 0,582406

tempas

Infliacija 1,958182 0,083905

Nedarbo lygis -1,80307 0,269906

Palikany normos 6,2207 0,114105

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Daugianarés regresijos modelis su einamojo mokumo koeficientu ir makroekonomikos
rodikliais parodé, kad §is modelis néra statistiSkai reikSmingas, nes p reikSmé, kuri siekia 0,2630,
vir§ija reikSmingumo ribg. Pagal §j model} BVP augimo tempas, infliacija, nedarbo lygis ir
palikany norma neturi stipraus poveikio einamojo mokumo koeficientui, nors regresija turi
pakankamai auks$ta determinacijos koeficienta (R?) 0,7519 (zr. 20 lentele). Vertinant atskirus
kintamuosius, pastebima, kad BVP augimo tempas turi teigiamg poveikj einamojo mokumo
koeficientui, taciau Sis rySis nebuvo statistiSkai reikSmingas, tai leidzia daryti prielaida, kad
ekonomikos augimo laikotarpiais jmonés gali pagerinti savo einamaj] mokuma, ta¢iau $is poveikis
néra toks stiprus, kad biity statistiSkai patvirtintas. Tam jtakos gal€jo turéti ir tai, kad einamojo
mokumo koeficientas buvo nagrin¢jamas tik 2016 m. dél duomeny prieigos ribotumo. Infliacija
taip pat turi teigiama poveikj einamojo mokumo koeficientui, taciau tai néra statistiskai patirtinta,

kadangi p reikSmé virSija 0,05. Tuo tarpu nedarbo lygis i$siskyr¢ itin aukstu teigiamu 3 koeficientu
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54,2896, taGiau ir $is rySys nebuvo statistiskai reik§mingas. Sis rezultatas rodo, kad nuosmukio
laikotarpiais, kai didéja nedarbas, einamojo mokumo koeficientas gali augti, visgi, rySys yra per
silpnas, kad bty laikomas patikimu. Paltikany normos jtaka einamojo mokumo koeficientui irgi

yra statistiSkai nereikSminga.

20 lentelé

Daugianarés regresijos modelis einamojo mokumo koeficiento ir makroekonomikos rodikliy

Priklausomas
Nepriklausoma kintamasis
eprixiausomas Einamojo mokumo F p R?
Kintamasis .
koeficientas
p p
Konstanté -1,57578 2,272568 0,263002 0,751867
BVP augimo 13,83118 | 0,208929
tempas
Infliacija 0,583152 0,780775
Nedarbo lygis 54,28957 0,079464
Paliikany normos 10,42896 0,477886

Saltinis sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Daugianarés regresijos analizés rezultatai, rodo, kad nei vienas rodiklis neturé¢jo statistiskai
reik§mingo poveikio einamajam mokumui, kas leidzia daryti prielaida, kad einamojo mokumo
koeficiento pokyciams daugiau jtakos turi kiti veiksniai. Makroekonominiai rodikliai, kurie
atspindi ekonominio ciklo fazes, gali turéti tam tikrg jtakg mokumui, taciau jy poveikis nera
pakankamai stiprus, kad biity patvirtintas statistiniu poZzitriu.

Panasi situacija yra nagrin¢jant bendrojo mokumo rodiklj, daugianarés regresijos modelis
néra statistiSkai reikimingas p = 0,4465, ir regresijos determinacijos koeficientas (R?) yra tik
0,2199, t. y., makroekonomikos rodikliai paaiSkina tik 21,99 proc. bendrojo mokumo kitimy,
palyginus su anksciau pateiktas modeliais, Sis rodiklis yra labai zemas. (Zr. 21 lentele¢). Nagrinéjant
kintamuosius atskirai, visi jy rySiai su bendrojo mokumo rodikliu yra per silpni, kad bity
statistiSkai reikSmingi. Modelio rezultatai leidZia daryti prielaida, kad bendrojo mokumo kitimui
daugiau jtakos turi kiti veiksniai, nei ekonominio ciklo fazés, todél bendrojo mokumo koeficientas
gali i8likti stabilesnis per jvairias ekonominio ciklo fazes, arba atvirksciai, esant stabiliai

ekonomikai, gali patirti augimg arba kritima.
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21 lentelé

Daugianarés regresijos modelis bendrojo mokumo koeficiento ir makroekonomikos rodikliy

Priklausomas Kintamasis
Nepriklausomas Bendrojo mokumo F p R?
kintamasis koeficientas
p p

Konstanté 2,916665 0,9865 0,446493 0,219882
BVP augimo -2,68027 | 0,266163

tempas

Infliacija -2,34187 0,317484

Nedarbo lygis -3,71171 0,289235

Palukany normos -7,73575 0,34555

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atliktu tyrimu.

Mokumo rodikliai Lietuvos statybos sektoriuje yra maziau jautriis ekonominio ciklo
fazéms, o jy poky¢iai labiau priklauso nuo kity veiksniy, kurie nebuvo nagrinéjami, todél trecioji
hipotez¢ yra patvirtinama. Tyrimo rezultatai parodé, kad skolos ir nuosavybés santykis Siek tiek
stipriau reaguoja i bendra ekonoming situacija, nei kiti nagrinéjami mokumo rodikliai, taciau
skolos ir nuosavybés santykio kitimas priklauso nuo to, kaip Sie rodikliai veikia kartu ir kaip jie
keiciasi viso ciklo eigoje. Tuo tarpu einamasis ir bendrasis mokumo koeficientai neparodé stipraus
ry$io su ekonominio ciklo svyravimais — jy pokyCius ekonominémis sglygomis paaiSkinti
nepavyko, o modeliai nepasieké statistinés reikSmingumo ribos. Tai leidzia manyti, kad Sie
mokumo rodikliai labiau priklauso nuo jmoniy vidaus sprendimy, tokiy kaip trumpalaikio ir
ilgalaikio turto valdymo, jsipareigojimy struktiiros formavimo bei likvidumo strategijy
pasirinkimo, o ne nuo iSoriniy ekonominiy poky¢iy. Ekonominio ciklo fazés tam tikru mastu daro
poveikj mokumo rodikliams, taciau §is poveikis yra netiesioginis, tod¢l siekiant iSsamiau jvertinti
ekonomikos poveikj finansiniams mokumo rodikliams, sitiloma ateityje tyrima papildyti kity
veiksniy analize, pavyzdziui, skoly struktiira, turto likvidumu, gautiny ir mokeétiny sumy valdymy,
kurie taip pat gali turéti reikSmingg jtakg sektoriaus rezultatams. Tuo tarpu pelningumo rodikliy
kitimai pasirod¢ labiau jautriis ekonominio ciklo fazés pokyciams.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikus tyrimg buvo nustatyta, kad Lietuvos statybos
sektorius pelningumo rodikliai yra glaudziai susij¢ su makroekonomikos rodikliais ir jautriis
krizés laikotarpiams, kai fiksuoti didziausi jy nuosmukiai 2009 ir 2022 m., tuo metu taip pat
zenkliai blogéjo ir Salies makroekonomikos rodikliai — susitrauké BVP, iSaugo nedarbas ir
infliacija. Grynasis, turto ir nuosavo kapitalo pelningumas $iais laikotarpiais Zenkliai krito, o tai
leidZia patvirtinti pirmgja hipoteze bei leidzia rekomenduoti jmonéms atidZiau stebéti Siuos

rodiklius, kad pasteb&jus neigiamas jy tendencijas priimti atitinkamus veiksmus. Tuo tarpu
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nagrin¢jant mokumo rodiklius, rezultatai parodé, kad jie yra maziau priklausomi nuo nagrinéty
makroekonomikos rodikliy, atitinkamai ir nuo ekonominio ciklo pasikeitimy. Krizés laikotarpiais
mokumo rodikliai, ypa¢ einamojo ir bendrojo mokumo koeficientai tokiy ryskiy kritimy kaip
pelningumo rodikliai neparodé, todé¢l galima teigti, jog mokumo rodikliai yra labiau priklausomi
nuo kity veiksniy bei sitiloma ateityje tyrimg iSplésti jtraukiant papildomus vidaus veiksnius. Dél
to antroji hipotez¢, kad mokumo rodikliai labiausiai reaguoja per krizés laikotarpius yra atmetama.
Taip pat tyrimo metu pastebéta, kad pelningumo rodikliy pokyciai yra labiau paaisSkinami
makroekonomikos rodikliy pasikeitimais, nes turi didesnj rysj su makroekonomikos rodikliais nei
mokumo rodikliai, todél yra patvirtinama ir trecioji hipotezé — ekonomikos svyravimai daro
stipresnj poveikj pelningumo rodikliams nei mokumo. Taip pat buvo jvertinta, ar statybos leidimy
skaiiaus pasikeitimas gali buti laikomas artéjanc¢iy ekonomikos pokyciy signalas, analizés
rezultatai parod¢, kad leidimy pasikeitimy dinamika dazniausiai sutampa arba net véluoja
nagrinéty makroekonomikos rodikliy atzvilgiu. Koreliacijos tarp statybos leidimy skaiciaus ir
makroekonomikos rodikliy buvo silpnos ir statistiSkai nereikSmingos, todél ketvirtoji hipotezé yra
atmetama. Taip pat buvo nagrinéjamas ir pasitikéjimo statyby sektoriumi rodiklis, kuris teoriskai
irgi galéty veikti kaip iSankstinis signalas, taciau tyrimo rezultatai parod¢, kad rodiklis neturi

stipraus ry$io su makroekonomikos rodikliais, tod¢l ir penktoji hipotez¢ yra atmetama.
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1.

ISVADOS IR PASIULYMAI

Statyby sektorius ne tik prisideda prie visuomenés infrastrukttiros kiirimo, bet ir yra vienas i$
svarbiausiy Lietuvos ekonomikos augimo varikliy — generuoja reikSminga BVP dalj ir kuria
darbo vietas Salies gyventojams. Taip pat statyby sektorius yra glaudziai susijes ir su kitai
Salies verslo sektoriais, o rysis tarp jy gali paskatinti veiklg ir kitose tkio Sakose. Dideli ir
kapitalo reikalaujantys statyby projektai pritraukia uzsienio investuotojus, kurie taip pat
prisideda prie Salies ekonomikos augimo. Taciau statyby sektorius yra jautrus Salies
ekonomikos pokyciams, todél ekonominio ciklo fazés pasikeitimas gali reikSmingai paveikti
jo veiklg ir rezultatus.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé apie ekonominius ciklus atskleidé, kad Sie ciklai yra
nuolatiniai ekonomikos aktyvumo svyravimai, kuriuose vienas etapas keicia kitg. Svyravimo
priezastys gali kilti 1§ iSoriniy, arba vidiniy veiksniy. Nustatant ekonomikos ciklo fazg,
naudojami makroekonomikos rodikliai, tokie kaip — BVP pokytis, nedarbo lygis, infliacija,
paliikany normos. Gebéjimas laiku atpazinti ekonominio ciklo faz¢ leidzia jmonéms geriau
prisitaikyti prie vykstan¢iy pokyciy, bei sumazinti rizikas ir priimti tikslesnius valdymo
sprendimus. Vertinant Lietuvos ekonomikos raidg galima iSskirti tiek, ekonomikos pakilimy
etapy, tiek ekonomikos recesijos faziy, pavyzdziui, viena ryskiausiy nuo 2000 m. buvo jvykusi
2009 m., kai Lietuvos ekonomika istiko krizé.

Literatiiroje finansiniy rodikliy analizé¢ daZnai jvardijama kaip pagrindinis jrankis vertinant
imonés finansing bukle ir veiklos efektyvuma. Pelningumo rodikliai, daznai susij¢ su BVP,
suteikia jzvalgy apie ekonominius ciklus ir jmonés sugebé&jimg generuoti pelng. Mokumo
rodikliai, savo ruoztu, parodo jmonés geb¢jimg vykdyti finansinius jsipareigojimus. Prasti
mokumo rodikliai gali jspéti apie galimg bankroto rizikg. Apjungus pelningumo ir mokumo
rodikliy analize, galima gauti iSsamig informacija apie jmonés finansing sveikatg ir
sprendimus dé¢l kasty mazinimo, skoly valdymo ar investicijy koregavimo, ypa¢ esant
ekonominiy sunkumy metui.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé leidzia teigti, kad statyby sektorius yra glaudziai susijgs su
Salies ekonomikos biikle ir yra stipriai jos paveikiamas. Sis sektorius prisideda prie BVP
augimo, darbo viety kiirimo ir infrastruktiiros plétros. Augantis BVP daznai lemia padidéjusj
investicijy ] infrastruktiirg lygj, kas skatina statyby projekty plétra ir padidina darbo jégos
poreikj. Tac¢iau ekonomikos nuosmukio laikotarpiais statyby sektorius susiduria su i8siikiais,

kurie gali paveikti imoniy finansing padétj ir veiklos rezultatus.
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Ivertinus pelningumo ir mokumo rodikliy tendencijas skirtingose ekonominio ciklo fazése
paaiskejo, kad pelningumo rodikliai Lietuvos statyby sektoriuje yra jautresni ekonomikos
svyravimams nei mokumo rodikliai. Nuosmukio ir krizés laikotarpiais pelningumas stipriai
mazgeja, o augimo fazése atsigauna palaipsniui. Tuo tarpu mokumo rodikliai pasizymi didesniu
stabilumu ir létesne reakcija j ekonominio ciklo svyravimus, kam jtakos gali turéti kiti
veiksniai, todé¢l sitiloma tyrima ateityje iSplésti jtraukiant ir vidinius jmonés rodiklius.
Ivertinant statybos leidimy skai¢iaus ir pasitikéjimo statyby sektoriumi rodiklj buvo nustatyta,
kad néra aiSkaus ir nuoseklaus rySio su ekonominio ciklo fazémis. Nors tikétasi, kad Sie
rodikliai gali veikti kaip iSankstiniai signalai apie artéjancius pokycius sektoriuje, tyrimo
rezultatai parode, kad jy kitimas nepasireiSkia anksc¢iau nei makroekonomikos rodikliy,
nusakanciy ekonominio ciklo fazes, tai leidzia daryti iSvada, kad $iy rodikliy kitimas labiau
atspindi jau vykstanéius pokycius, todel Sie rodikliai néra pakankamai patikimi kaip
iSankstiniai ekonominiy poky¢iy signalai.

ISanalizavus makroekonomikos rodikliy, pagal kuriuos nustatomos ekonominio ciklo fazés,
rysj su pelningumo ir mokumo rodikliais nustatyta, kad vertinant kiekvieng makroekonomikos
rodiklj atskirai, tik nedaugelis jy daré reikSmingg jtakg pelningumo ir mokumo rodikliams. Vis
delto, taikant daugianare regresing analizg, nustatyta, kad tarp makroekonominiy rodikliy ir
pelningumo egzistuoja stipris ir statistiSkai reik§Smingi rysiai. Tai patvirtina, jog pelningumo
rodikliai glaudziai susije su ekonominés aplinkos poky¢iais, todél rekomenduojama jmonéms
stebeti pelningumo rodikliy tendencijas ir, pastebéjus neigiama tendencija, imtis sprendimy,
galinCiy padéti iSvengti finansiniy sunkumy. Tuo tarpu mokumo rodikliai tokio stipraus ir
reikSmingo rySio neparodé.

Ivertinant kiekvieng makroekonomikos rodiklj atskirai nustatyta, kad didziausig jtaka Lietuvos
statyby sektoriaus pelningumo ir mokumo rodikliams daro paliikany normos ir nedarbo lygis,
tuo tarpu BVP pokytis ir infliacija nedaré reikSmingos jtakos. Vertinant visus
makroekonominius rodiklius kartu, nustatyta, kad labiausiai paveikiamas yra nuosavo kapitalo
pelningumas. Analizuojant mokumo rodikliy ir makroekonominiy veiksniy rysj daugianarés
regresijos modeliuose paaisSkéjo, kad tik skolos ir nuosavybés santykiui reikSmingg poveiki
daré makroekonomikos rodikliai, o kiti mokumo rodikliai pasirodé maziau jautriis
ekonominiams poky¢iams.

Atliktas tyrimas atskleidZia, kad grynasis pelningumas, turto pelningumas ir nuosavo kapitalo
pelningumas Zenkliai sumazéjo 2009 ir 2022 m., tuo paciu metu susitrauké BVP, iSaugo
nedarbo lygis, infliacija ir padidéjo paliikany normos. Tuo tarpu einamojo mokumo ir bendrojo
mokumo koeficientai krizés ir nuosmukio metu neparodé reikSmingy kritimy ir netgi kai

kuriais atvejais pageréjo, o skolos ir nuosavybés santykis per krize sumazgjo, tai rodo, kad
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10.

11.

pelningumo rodikliai yra labiau priklausomi nuo makroekonominiy pokyc¢iy nei mokumo
rodikliai, o krizés salygomis pelningumas patiria didZiausius nuosmukius.

Atliktas tyrimas leidzia teigti, kad pakilimo ir piko fazése Lietuvos statyby sektoriaus
finansiniai rodikliai atspindéjo geréjancig ekonomine aplinka, taciau jy pokyciai nebuvo
vienodi. Nuosavo kapitalo ir turto pelningumas parodé¢ sektoriaus geb&jimg iSnaudoti augimo
salygas efektyviam jmonés kapitalo panaudojimui. Tuo tarpu grynasis pelningumas, nors ir
augo, isliko nepastovus. Skolos ir nuosavybés santykis pakilimo metu parodé¢, kad imonés
drasiau naudojosi iSoriniu finansavimu, o mokumo rodikliai svyravo, nepaisant geré¢jancios
ekonomingés aplinkos. Tai rodo, kad net ir augimo sglygomis sektoriaus rodikliai reaguoja
skirtingai, o jy elgsena priklauso tiek nuo iSoriniy ekonominiy, tiek nuo vidiniy verslo valdymo
veiksniy.

Tyrimo rezultatai taip pat leidZia teigti, kad 2020 m., nepaisant ekonomikos susitraukimo deél
COVID-19 pandemijos, statyby sektorius iSlaiké stabilumg ir netgi sugebéjo pagerinti savo
finansing biikle. Skirtingai nei daugelis kity Salies sektoriy, statyby sektoriaus veikla nebuvo
apribota suvarzymais, todél darbai galé¢jo buti tesiami. Taip pat sektoriaus rezultaty
pageréjimui jtakos turéjo didéjanti gyventojy paklausa biistui, susiformavusi dél pasikeitusiy
gyvenimo jproc¢iy. Pelningumo rodikliai pandemijos laikotarpiu parodé augimo tendencija, o
mokumo rodikliai iSliko stabilis, tai leidzia teigti, kad 2020 m. Lietuvos statyby sektorius

pasizyméjo atsparumu ekonomikos susitraukimui.
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SUMMARY
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This master's thesis analyzes the impact of the economic cycle on profitability and solvency
indicators in the Lithuanian construction sector. The relevance of the study lies in the sector’s
sensitivity to economic fluctuations, which have a direct impact on the financial condition of
companies. Economic expansions and contractions change the business environment, making it
important to understand how key financial indicators respond to these shifts. The aim of the
thesis is to assess the influence of economic cycle fluctuations on profitability and solvency
indicators in the Lithuanian construction sector.

To achieve the research objectives, a theoretical analysis of the economic cycle was conducted,
covering its main phases—expansion, downturn, recession, and recovery—as well as both
internal and external factors that drive these changes. In the empirical part, key macroeconomic
indicators commonly used for assessing the economic cycle were analyzed: changes in gross
domestic product (GDP), unemployment rate, inflation, interest rates, the number of building
permits issued, and the construction sector confidence index. Statistical methods such as
correlation analysis and multiple regression analysis were applied in order to assess both
individual and combined effects of macroeconomic factors on profitability and solvency
indicators. Data were collected from Valstybiné duomeny agenttira and Registry centras,
covering the period from 2005 to 2023.

The research results revealed that profitability indicators—especially return on equity, return on
assets, and change in sales revenue—are more sensitive to economic cycle fluctuations than
solvency indicators. During periods of economic downturn, these values decrease significantly,
while during growth phases, they recover gradually. In contrast, most solvency indicators, except
for the debt-to-equity ratio, did not show a strong statistical relationship with macroeconomic
variables. When evaluating each macroeconomic indicator separately, interest rates and
unemployment were found to have the greatest impact on financial performance, while changes
in GDP and inflation had minimal significance. The number of building permits and the
construction confidence index did not demonstrate a strong correlation with macroeconomic
indicators and therefore cannot be considered reliable early-warning signals.

The results of the thesis may be useful to company managers seeking to assess the financial
resilience of their operations in the context of macroeconomic changes. The research can also be
further developed by incorporating internal company-specific factors or conducting comparative
analyses with other sectors or countries.
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PRIEDAI

1 priedas. Ekonominio ciklo samprata

Autoriai

Apibrézimas

Kondratjev (1920)

Ilgosios ekonomikos bangos.

Burns, Mitchell (2006)

Svyravimy tipas, aptinkamas Salies visuminéje ekonomingje
veikloje.

Dapkus, Romikaityté (2006)

Désningas ekonomikos aktyvumo svyravimas, kurio metu
ekonomikos augimo fazé periodiskai kei¢ia nuosmukio faze.

Bliimle, Goldschmidt (2006)

Ekonomikos svyravimai, kuriy metu viena ekonomikos fazé
keicia kita.

Rotheli, Tobias (2007)

Periodiskai pasireiSkiantys ekonomikos svyravimai, j kuriuos
bitina atsizvelgti planuojant ir prognozuojant.

Stankevicius (2010)

Tai procesas, apimantis ekonominio augimo ir nuosmukio
periody kaita, t. y., tai laikotarpis nuo vienos ekonominés krizés
(nuosmukio) iki kitos.

Ciegis (2012)

Ekonominis ciklas susideda i§ gamybos apimties periodiniy,
bet nereguliariy svyravimy, susijusiy su nedarbo lygio ir
infliacijos tempy svyravimais.

Ivashkovskij (2012)

Tai reguliartis gamybos, uzimtumo ir pajamy lygio svyravimai,
kurie trunka nuo 2 iki 10 mety.

Geipele ir Kauskale (2013)

Tai periodiski verslo aktyvumo svyravimai lemiami realaus
BVP.

Amadeo (2019)

Verslo ciklas yra nattiralus ekonomikos augimo pakilimas ir
nuosmukis, vykstantis laikui bégant. Ciklas yra naudinga
priemoné ekonomikai analizuoti.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lydien¢ ir Karalavi¢iene, 2013, Gurkij ir Liu¢vaitiené, 2016 ir

Amadeo, 2019.
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2 priedas. Pelningumo samprata pagal skirtingus autorius

Autorius

Sampratos paaiSkinimas

Vilkaité ir Stankeviciené
(2021)

Pelningumo rodikliai padeda jvertinti galutinius jmonés veiklos
rezultatus ir labiausiai yra naudingi akcininkams, nes parodo,
kokia nauda akcininkas gauty investaves savo turimas 1éSas.

Dzikevi¢ius ir Jonaitiené
(2015)

Pelningumo rodikliai atskleidzia jmonés geb¢jimg priimti
investicinius sprendimus bei kaip efektyviai uzdirbamas pelnas.

Lietuvos statistikos
departamentas (2021)

Pelno ar nuostoliy pries mokescius bei pajamy, gauty pardavus
prekes arba suteiktas paslaugas, santykis, kuris parodo, kiek pelno
ar nuostoliy prie§ mokescCius centy tenka vienam pajamy eurui.

Tulsian (2014)

Pelningumas yra kaip tam tikros investicijos geb¢jimas iS jos
naudojimo uzdirbti graza.

Amnim, Aipma & Obiora,
(2021).

Pelningumas gali bti vertinamas kaip bendras jmonés finansinés
buklés matas per tam tikrg laikotarpj.

Muhammad et al. (2020)

Pelningumo rodikliai padeda vadovybei siekti savo tiksly ir
jvertinti savo vadybinés veiklos efektyvuma.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Vilkaité ir Stankeviciené, 2021, Dzikevicius ir Jonaitiené, 2015,

Tulsian, 2014 ir Andrijauskaité, 2022.
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3 priedas. Mokumo samprata pagal skirtingus autorius

Autorius Sampratos paaiSkinimas
cit. Kancerevycius, 2006 i§ | Mokumas parodo kaip jmoné geba valdyti savo trumpalaikius
Grigonyte, Stdzius (2009) | jsipareigojimus.
Batrancea (2021) Mokumas tai iikio subjekto gebéjimas jvykdyti savo tiek
ilgalaikius, tiek trumpalaikius jsipareigojimus tiekéjams,
bankams, darbuotojams, mokesciy administratoriams ir kitoms

institucijoms.
DzikevicCius ir Jonaitiené | Mokumas rodo jmonés pajégumag padengti jsipareigojimus per
(2015) tam tikrg laikotarpj.
Carlson (2020) Mokumas parodo jmonés galimybe padengti ilgalaikius
isiskolinimus, tokius kaip ilgalaikes skolos ir jy paliikanos.
Rudianto (2022) Mokumas  parodo jmonés galimybe padengti savo
isipareigojimus, tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius.
Meliani ir kt. (2021) Mokumas tai rodiklis, parodantis jmonés geb¢jimag vykdyti

finansinius jsipareigojimus, jei jmon¢ bity likviduota, tiek
trumpuoju, tiek ilgalaikiu laikotarpiu.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje nurodytais autoriais.
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4 priedas. Imonés jtrauktos j tyrima
UAB "Eika Construction", 125956142.

Uzdaroji akciné bendrové "Kaminta", 234029740.

Uzdaroji akciné bendrové "ALVORA", 122049143.

Uzdaroji akciné bendrové "PLUNGES LAGUNA", 169901489.
Uzdaroji akciné bendrovée "Statybos ritmas", 151203391.

UAB "YIT Lietuva", 133556411.

Uzdaroji akciné bendrové "VILNIAUS RENTINYS", 120372443.
UAB "Caverion Lietuva", 211495540.

Uzdaroji akciné bendrové "SCHINDLER-LIFTAS", 110571062.

. UZdaroji akciné bendrové "Fegda", 110801759.

. UZdaroji akcineé bendrové GeleZinkelio tiesimo centras, 181628163.
. UAB "Kauno keliai", 135640993.

. Uzdaroji akciné bendrové "KERISTA", 122635779.

. AB "HISK", 147710353.

. AB "Eurovia Lietuva", 121949798.

. Uzdaroji akciné bendrové "Siauliy plentas", 244693070.

. Uzdaroji akciné bendrové "Alkesta", 249672710.

. UZdaroji akciné bendrové "PARAMA", 165108836.
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5 priedas. Makroekonomikos rodikliai, statybos leidimy skaicius ir pasitikéjimo sektoriumi procentas

2005 Pakilimas 8,00% 3,00% 8,30% 2,05% 7 163,00 -1,18%
2006 Pakilimas 7,30% 4,50% 5,80% 2,81% 9 415,00 5,08%

2007 Pikas 11,10% 8,10% 4,20% 3,99% 11 174,00 5,33%

2008 Nuosmukis 2,18% 8,50% 5,80% 3,77% 10 482,00 -24,92%
2009 Krizé -14,50% 1,30% 13,80% 1,22% 8 085,00 -78,25%
2010 Pakilimas 0,27% 3,80% 17,80% 1,00% 7 455,00 -42,00%
2011 Pakilimas 6,34% 3,40% 15,40% 1,34% 6 624,00 -29,83%
2012 Pakilimas 4,38% 2,80% 13,40% 1,00% 7 271,00 -33,58%
2013 Pakilimas 4,08% 0,40% 11,80% 0,54% 8 770,00 -21,82%
2014 Pakilimas 3,77% -0,30% 10,70% 0,10% 7 549,00 -15,78%
2015 Pakilimas 2,84% -0,10% 9,10% 0,05% 7 909,00 -23,19%
2016 Pakilimas 2,61% 1,70% 7,90% 0,00% 8 008,00 -26,44%
2017 Pakilimas 4,70% 3,90% 7,10% 0,00% 7 342,00 -23,14%
2018 Pakilimas 4,83% 1,90% 6,10% 0,00% 7 473,00 -12,26%
2019 Pakilimas 4,72% 2,70% 6,30% 0,00% 6 862,00 -14,60%
2020 Krizé 0,05% 0,20% 8,50% 0,00% 8 335,00 -26,24%
2021 Pakilimas 6,36% 10,60% 7,10% 0,00% 10 883,00 -17,40%
2022 Nuosmukis 2,52% 21,70% 5,90% 1,25% 8 378,00 -15,28%
2023 Nuosmukis 0,43% 1,20% 6,80% 3,98% 6 949,00 -11,95%

Saltinis: sudaryta autorés pagal Valstybés duomeny agentiira, b. m. ir European Central Bank, b. m.



6 priedas. Apskaiciuoti santykiniy rodikliy vidurkiai 2005-2023 m.

2005 Pakilimas 9,50% 15,40% 30,85% 1,17 3,07
2006 Pakilimas 8,98% 14,44% 30,37% 1,23 2,81
2007 Pikas 10,47% 18,08% 35,83% 1,09 1,64
2008 Nuosmukis 9,18% 14,66% 27,81% 0,90 1,54
2009 Krizé -0,54% 2,11% 3,39% 0,65 2,79
2010 Pakilimas 2,21% 4,56% 7,03% 0,64 2,47
2011 Pakilimas 2,51% 4,21% 6,67% 0,76 1,63
2012 Pakilimas 2,73% 3,28% 5,60% 0,72 1,95
2013 Pakilimas 4,10% 5,02% 9,75% 0,89 1,85
2014 Pakilimas 4,52% 6,77% 11,49% 0,73 1,99
2015 Pakilimas 5,59% 6,39% 9,83% 0,59 2,79
2016 Pakilimas 2,18% 3,01% 4,12% 0,53 3,33 2,86
2017 Pakilimas 0,03% 0,35% 0,62% 0,66 2,72 2,49
2018 Pakilimas 0,80% 1,67% 2,29% 1,24 2,17 2,13
2019 Pakilimas 1,13% 3,59% 6,04% 0,79 2,86 2,37
2020 Krize 4,20% 7,81% 13,03% 0,67 2,93 2,38
2021 Pakilimas 0,23% 1,53% 2,18% 0,73 3,22 2,54
2022 Nuosmukis -2,74% -1,74% -19,58% 1,52 2,23 2,00
2023 Nuosmukis 4,13% 8,23% 17,17% 1,12 2,60 2,42

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty tyrimy.
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Pakilimas
Pakilimas
Pikas
Nuosmukis
Krizé
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Krizé
Pakilimas
Nuosmukis
Nuosmukis

7,48%
6,51%
6,50%
5,44%
15,50%
8,39%
3,50%
5,69%
4,05%
3,22%
5,21%
5,55%
4,22%
5,36%
4,86%
5,31%
6,63%
7,41%
3,53%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty tyrimuy.

10,41%
10,16%
11,42%
6,98%
7,04%
11,34%
5,38%
8,65%
4,50%
6,13%
5,12%
4,92%
7,26%
7,09%
5,36%
8,59%
9,76%
8,60%
8,22%
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18,97%
19,80%
20,95%
13,73%
9,93%
16,97%
7,78%
14,87%
9,85%
10,46%
7,57%
7,67%
12,53%
12,41%
10,20%
12,65%
17,38%
83,35%
17,61%

1,27
1,21
0,70
0,49
0,45
0,44
0,40
0,39
0,52
0,33
0,29
0,32
043
1,81
0,66
0,52
0,57
2,88
1,52

1,64
1,64
1,17
2,57
2,08
3,45
1,00
1,27

5,30
4,96
1,72
0,97
2,50
2,06
0,70
1,34
1,87
1,75
3,38
2,29
2,36
1,98
1,94
1,57
1,89
1,54
1,95



2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Pakilimas
Pakilimas
Pikas
Nuosmukis
Krizé
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Pakilimas
Krizé
Pakilimas
Nuosmukis
Nuosmukis

6,44%
6,92%
9,39%
8,05%
1,56%
2,96%
2,36%
3,99%
3,34%
5,08%
4,70%
2,34%
0,82%
0,75%
1,70%
3,89%
2,10%
0,40%
3,42%

Saltinis: sudaryta autorés remiantis atlikty tyrimy.

11,71%
10,50%
15,37%
13,57%
1,55%
2,99%
3,23%
4,24%
4,39%
5,72%
5,61%
2,83%
1,01%
1,75%
4,44%
6,79%
3,45%
0,94%
5,10%
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25,09%
23,44%
31,42%
26,42%
2,30%
5,18%
5,33%
7,13%
9,25%
8,54%
9,90%
4,24%
1,27%
2,41%
7,64%
10,74%
5,91%
2,271%
8,87%

0,65
1,14
1,05
0,86
0,54
0,51
0,62
0,68
0,83
0,73
0,54
0,43
0,62
0,66
0,62
0,58
0,41
0,56
0,55

3,07
2,55
1,95
2,17
2,45
2,54
2,20
2,27

1,55
0,89
0,98
1,17
1,89
1,96
1,62
1,47
1,20
1,38
1,87
2,31
1,62
1,52
1,61
1,73
2,42
1,77
1,81



7 priedas. VIF koeficienty apskaiciavimas ir jy regresijos

BVP augimo tempo:
SUMMARY OUTPUT
VIF (BVP augimo tempas) 1,199763386
Regression Statistics
Multiple R 0,408046957
R Square 0,166502313
Adjusted R Square  -0,000197217
Standard Error 0,051283671
Observations 19
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regrassion 3 0,00788071 0,002626903 0,998817 0,420364963
Residual 15 0,039450224 0,002630015
Total 13 0,047330935
Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper35% Lower95,0% Upper95,0%
Intercept 0,077262527 0,040978537 1885438878 0,078891 -0,010081157 0,164606212 -0,010081157 O0,164606212
Infliacija 0,048614099 0,231742594 0,193110342 0,84%463  -0,48796234 0,585190737 -0,487962534 0,535190737
Nedarbo lygis -0,52327338 0,350829225 -1,491533037 0,156551 -1,271048173 0,224501413 -1,271048173 0,224501413
Palilkany norma 0,053361745 0,884062914 0060359669 0,952666 -1,830973751 1,937697241 -1,830973751 1,937697241

Saltinis: sudaryta autorés atliekant tyrima.

Infliacijos:
SUMMARY QUTPUT
VIF (Infliacija) 1,173175718
Regression Statistics
Multiple R 0,384204074
R Sguare 0,14761277
Adjusted R Square  -0,022864676
Standard Error 0,052533652
Observations 19
ANOVA
df 55 MS F Significance F
Regression 3 0,007168915 0,002389638 0,865879  0,480305745
Residual 15 0,041396763 0002759785
Total 18 0,048565684
Coefficients Standard Error t Stat P-value  lower95%  Upper55% Lower350% Upper350%
Intercept 0,069875438 0,043000365 1,622732113 0,125471 -0,021905339 0,161656434 -0,021905359 0,161656434
BVP augimo tempas 0,051012805 0,264164026 0,193110342 0,8459463 -0,512039487 0,614065098 -0,512039487 0,614065098
Nedarbo lygis -0,402926101 0,370790953 -1,086666485 0,294339 -1,193248309 0,387396107 -1,193248309 0,3873596107
Palukany norma 0,54533251 0,894709186 0,609508116 0,351309 -1,3616594978 2,452359998 -1,361634978 2452359998

Saltinis: sudaryta autorés atliekant tyrima.



Nedarbo lygio:

SUMMARY QUTPUT
VIF (Medarbo lygis) 1,366842378
Regression Statistics
Multiple R 0,518060562
R Square 0,268386746
Adjusted R Square 0,122064095
Standard Error 0,035221503
Observations 19
ANOVA
df S5 MS F Significance F
Regression 3 0,006826318 0,002275439 1,834212 0,184242845
Residual 15 0,018608314 0,001240534
Total 18 0,025434632
Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower95%  Upper35% Lower95,0% Upper950%
Intercept 0,111268731 0,012426493 8,954153564 2,09e-07 0,084782287 0,137755174 0,084782287 0,137755174
BVP augimo tempas -0,246823316 0,165482969 -1,491533037 0,156551 -0,599541916 0,105895284 -0,599541916 0,105895284
Infliacija -0,181119817 0,166674706 -1,0866606485 0,294339 -0,536373545 0,17413891 -0,536378545 0,17413891
Palukany norma -0,430634465 0,596979616 -0,721355393 0481784 -1,703066396 0,841797466 -1,703066396 0,841797466

Saltinis: sudaryta autorés atliekant tyrima.

Paltkany normy:

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

VIF (Palukany normy)

1,103901978

Multiple R 0,306793852
R Square 0,094122468
Adjusted R Square  -0,087053039
Stamdard Error 0,01497606
Observations 19
ANOWVA
df 55 MS F Significance F

Regression 3 0,000349551 0,000116517 0,51951 0,675258546
Residual 15 0,003364230 0,000224282
Total 18 0,003713786

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower95%  Upper95% lLower350% Upper35.0%
Intercept 0,01719349 0,012546654 1,370842733 0,190588 -0,009543071 0,0435420> -0,009343071  0,043594205
BVP augimo tempas 0,004550582 0,075391103 0,060359669 0,952666 -0,15614175 0,165242514 -0,15614175 0,165242914
Infliacija 0,044318121 0,07271129 0,609508116 0,55130% -0,110662325 0,199298568 -0,110662325 0,199298568
Nedarbo lygis -0,077855298 0,107929182 -0,721355393 0481784 -0,307300904 0,152190309 -0,307300904 0,152190309

Saltinis: sudaryta autorés atliekant tyrima.
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