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SANTRAUKA

Baigiamajame darbe sprendziami makroekonominés aplinkos jtakos statybos sektoriaus
imonéms vertinimo klausimai. Analizuojant ekonomikos tendencijas, pastebima, jog ilguoju
periodu ekonomikai biidinga augimo kryptis, tac¢iau trumpuoju matomi cikliniai svyravimai, kurie
daro jtaka jmoniy veiklos salygoms ir rezultatams. Todél darbe siekiama spresti metodikos,
leidZianc¢ios jmonéms operatyviai reaguoti j ekonoming¢ situacija, numatyti galimas rizikas bei
jvertinti jtakg veiklos rezultatams, problema.

Darbo tikslas — sukurti makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos statybos sektoriaus jmoniy
veiklos rezultatams vertinimo modelj. Tikslg detalizuoja iSkelti uzdaviniai, kurie taip pat lemia ir
darbo struktiirg: pirmoje darbo dalyje apibréziama ekonominio ciklo bei krizés sampratos,
iSanalizuojami kriziy valdymo modeliai, iStiriama ekonominio ciklo jtaka skirtingiems verslo
sektoriams, iSanalizuojami cikly jtakos jmoniy veiklai vertinimo metodai, toliau darbe atliekamas
statyby sektoriaus jmoniy jautrumo ekonominiams ciklams vertinimas ir suformuojamas
makroekonominés aplinkos pokyCiy jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams
vertinimo modelis. Darbo metodika, naudota numatytiems uzdaviniams spregsti, apima mokslinés
literatiiros analiz¢, dokumenty analiz¢, makroekonominiy ir statybos sektoriaus jmoniy veiklos
rodikliy statisting analiz¢ bei ekonometrinj modeliavima.

Mokslinés literatiros analizé leidzia teigti, kad ekonominis ciklas - tai nuolatinis ekonomikos
aktyvumo svyravimas nuo pagyvéjimo ir piko iki nuosmukio ir krizés. Kriziy valdymo modeliy
analiz¢, atskleidé prevencijos ir iSankstinio perspéjimo mechanizmo svarbg. Ekonominiy cikly jtaka
verslo sektoriams nustatyta skirtinga, taciau tiek Lietuvoje, tiek uZsienio Salyse statybos sektorius
vertinamas kaip vienas cikliSkiausiy. Atlikus mokslinés literatiiros analize, iSskirti pagrindiniai
makroekonominiai rodikliai, naudojami tyrime: bendrasis vidaus produktas, kainy indeksai, nedarbo
lygis, darbo uzmokestis, jmoniy pardavimy apimtys, palikany normos, akcijy indeksai, iSduoti
kreditai. Taip pat pasirinkti pagrindiniai finansiniai rodikliai jmoniy veiklos rezultatams vertinti:
pelningumo, turto, jsipareigojimy bei nuosavo kapitalo rodikliai.

Atliktas tyrimas jrodé Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultaty priklausomybe
nuo makroekonomingés aplinkos rodikliy bei leido suformuoti makroekonominés aplinkos pokyciy
jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modelj. Modelj sudaro keturi
etapai: makroekonominiy rodikliy ir jmonés informacijos rinkimas, situacijos vertinimas, bankroto
tikimybés nustatymas bei finansiniy pelningumo, apyvartumo, mokumo, kapitalo struktiiros
rodikliy prognozavimas.

Darbo rezultaty tolimesnis panaudojimas — modelio pritaikymas ir veiksmingumo jvertinimas
biisimy ekonominiy cikly atveju.
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SUMMARY

The work includes issues of macroeconomic environment changes affect the construction sector and
its assessment. The analysis of economic trends noted that the long period of economic growth
characterized by a trend, but in the short period visible cyclical fluctuations that affect the entity's
operating conditions and results. Therefore it is important to create methodology, which allows the
construction sector companies quickly respond to the economic situation, anticipate potential risks
and to assess the impact on performance results.

The purpose of work is to create impact‘s of macroeconomic environment changes on construction
enterprises activity results assessment model. The aim of work is specified by targets, which also
determines the following structure: firstly, define the economic cycle concept, examine the
economic cycle influence on different business sectors, analyzed cycles affect business activity
evaluation methods and the company's crisis management models, finally carried out in the
construction sector sensitivity to the economic cycle assessment and formed impact‘s of
macroeconomic environment changes on construction enterprises activity results assessment model.
Methodology of work used to solve the set tasks include analysis of scientific literature, analysis of
documents, statistical analysis of macroeconomic and construction sector performance results and
econometric modeling.

The scientific literature suggests that the economic cycle is a continuous fluctuation in economic
activity from recovery and peak to decline and crisis. Crisis management models analysis showed
that the prevention and early warning mechanisms are very important to successfully control the
situation. The impact of the economic cycle on the business sector is different, but the construction
sector is seen as one of the most sensitive to the economic cycle in Lithuania and foreign countries.
The analysis of scientific literature allows distinguish main macroeconomic indicators used in the
study: the gross domestic product, price index, unemployment rate, wages, corporate sales, interest
rates, stock indices, issue credits. Also it allows choose indicators to assess the corporate
performance: profitability, activity, debt and market rations.

The research proved the dependence of Lithuanian construction sector performance results on
macroeconomic environment indicators and led to create impact‘s of macroeconomic environment
changes on construction enterprises activity results assessment model. The model consists of four
phases: the first phase is macroeconomic indicators and corporate information gathering, the second
phase is assessment of the situation, the third phase the probability of bankruptcy setting, finally
phase is profitability activity, debt and market indicators forecasting.

The performance area for future research is the model adaptation and evaluation of the effectiveness
in the case of future economic cycles.
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IZanga

Ekonomikos svyravimai ir jy sukeliamos pasekmés — viena i§ placiai diskutuojamy temy
Siomis dienomis. Ekonomikos vystymosi ir jos cikly reikSmé iSaugo jau po XVIII a. pramonés
perversmo, kai daugelio Saliy ekonomikos pradéjo labai sparciai augti, taciau periodiskai
pasikartodavo ekonominés plétros sulétéjimai. To pavyzdziai: DidZioji depresija (1929 — 1933 mety
ekonoming¢ kriz¢), aStunto deSimtmecio pradzios ekonominis nuosmukis, kiles dél OPEC valstybiy
nutarimo nutraukti naftos tiekimg valstybéms, kurios palaiké Izrael; kare prieS Egiptg ir Sirija.
Aktualiausias ekonomikos cikliSkumo pavyzdys Siomis dienomis 2007-2009 mety pasauliné
ekonomikos krizé, jos padariniai bei dabartinis ekonomikos augimo laikotarpis.

Darbo aktualumas. Spartiis makroekonominés aplinkos poky¢iai labai reik§mingi verslui.
Siandien jmonés patiria didesnius ar maZesnius ciklinius svyravimus, kurie lemia jy veiklos salygas
bei rezultatus. Ekonominés aplinkos kitimas ir jo sglygotos pasekmés ne tik sukelia jmonéms daug
neigiamy padariniy: tenka koreguoti veiklos planus, i§ naujo vertinti rizika, mazinti sagnaudas ir kt.,
bet ir neretai kyla grésmé jmoniy funkcionavimui. Nors ekonomikos svyravimus nuspéti sunku,
taCiau siekiant stabilios jmones veiklos bei jos rezultaty, biitina analizuoti aplinkg, numatyti jos
kitimo tendencijas ir prisitaikyti prie pokyciy, koreguojant veiklg skirtingose ekonominio ciklo
etapuose. Tai ypac aktualu ekonominés krizés atveju.

Darbo mokslinis naujumas. Ekonominiy cikly periodiskumo analizei, modeliavimui ir
prognozavimui skiriama nemazai démesio tiek uzsienio, tiek Lietuvos mokslininky darbuose.
Ivairiis mokslininkai analizuoja cikliSkumo savoka, jo etapus ir jtakg tkio raidai. CikliSkumas kaip
reiSkinys placiai tirtas Skomino (2006), kuris vertino Keinsistinj ir klasikinj pozitirj 1 ekonominius
ciklus bei jy priezastis. Jadevicius ir Huston, (2014) analizavo ekonominius ciklus atsizvelgdami |
ju trukme, tuo tarpu Acemoglu, Rogoff, Woodford (2007) nagrinéjo cikly jtaka Saliy
makroekonominiams  rodikliams. Razauskas (2009) tyré cikliskumag Baltijos Saliy
makroekonominéje aplinkoje, o Zigien¢ ir Zikaité (2010) atliko cikliniy svyravimy jtakos
skirtingiems Lietuvos bei uZsienio verslo sektoriams vertinimg, kuris leidzia teigti, jog statybos
sektorius vienas cikliSkiausiy tiek Lietuvoje, tiek uzsienio Salyse. Todél prasidéjus ekonominei
krizei jis patenka j ypa¢ sudétinga situacija. Stoskus, Berzinskiené, Virbickaité (2007), Sapriel
(2003), Taipei, (2009), sieckdami suformuoti kriziy valdymo modelius, i§skyré pagrindines krizinés
situacijos stadijas, svarbiausius zingsnius bei rekomendacijas, pabrézdami, jog vienas esminiy etapy
yra prevenciné situacijos analizé, rizikos vertinimas, jspéjamojo mechanizmo kiirimas. Taciau
mokslingje literatiiroje truksta iSsamesniy tyrimy, kurie detalizuoty rizikos vertinimo metodus ir
priemones, leidzianCias operatyviai numatyti galimus makroekonominius pokyc¢ius bei prognozuoti

ju jtaka veiklos rezultatams.



Darbo praktinis taikomumas. Imoniy veikla ir jos rezultatai stipriai susieti su Salies

ekonomine situacija. Susiklos¢ius nepalankioms makroekonominéms saglygoms, statybos sektoriaus

imonés pateko netikéta padéti, kas 1émé grésme verslo tgstinumui. Todél sukiirus makroekonominés

aplinkos poky¢iy jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modelj, atsiranda

galimybé greiciau reaguoti j susidariusig situacijg ir sumazinti neigiamas cikliSkumo pasekmes.

Darbo objektas — makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos jmoniy veiklos rezultatams

vertinimo modelis.

Darbo dalykas — statybos sektoriaus.

Darbo tikslas — sukurti makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos statybos sektoriaus jmoniy

veiklos rezultatams vertinimo modelj.

Darbo uzdaviniai:

1.

o g~ w D

ISanalizuoti ekonominiy cikly sampratg ir priezastis;

Istirti krizés sampratg ir jmoniy kriziy valdymo modelius

ISanalizuoti ekonominiy cikly jtaka skirtingiems verslo sektoriams;

Istirti ekonominiy cikly jtakos jmoniy veiklai vertinimo metodus;

Atlikti statybos sektoriaus jmoniy jautrumo ekonominiams ciklams vertinimg;
Suformuoti makroekonominés aplinkos pokycCiy jtakos statybos sektoriaus jmoniy

veiklos rezultatams vertinimo modelj.

Duomeny rinkimo metodai:

mokslinés literatiiros analizé;

dokumenty analize.

Duomeny analizés metodai:

makroekonominiy ir statyby sektoriaus jmoniy veiklos rodikliy statistin¢ analizé;

ekonometrinis modeliavimas.
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1. Makroekonominés aplinkos poky¢iai ir juy jtaka imoniuy veiklai
1.1. Ekonominio ciklo samprata ir priezastys

Makroekonomikos mokslas analizuoja ekonomika kaip visuma, o makroekonominiai rodikliai
leidzia jvertinti Salies ekonominés veiklos rezultatus. Esminis pozymis, biidingas ekonomikai,
Melniko (2005) teigimu, polinkis j dinamizma, todé¢l Siuolaikiné ekonomika yra labai sudétinga
sritis, kuriai biidingi nepertraukiami pokyciai, jy spartéjimas bei prieStaringos raidos ir plétros

Skominas (2006) pazymi, kad vienos svarbiausiy $alies ekonomikos problemy — ekonominis
augimas, kainy lygio stabilumas, aukStas uzimtumas. Jo teigimu, ilguoju periodu matoma bendra
ekonominio augimo tendencija, kurig lemia tokie veiksniai, kaip: technologijy pazanga, masto
ekonomija, produktyvesnis darbo ir kapitalo istekliy panaudojimas, taciau trumpuoju laikotarpiu
pastebimi cikliniai svyravimai. Lydiené ir Karalevic¢iené (2013) taip pat nurodo, jog Salies
ekonominis augimas svarbus kiekvienos valstybés ekonominés politikos prioritetas, taciau

ekonominis cikliSkumas lemia, jog ekonomika ir jos padéti charakterizuojantys rodikliai nuolat

kinta.
1 lentele
Ekonominio ciklo samprata (sudaryta autorés)
Autorius Savoka
Pagirskien¢ (2003) Ekonominio augimo bei nuosmukio periody (stadijy) kaitos
procesas.
Dapkus ir  Romikaityte | Ekonominés veiklos aktyvumo svyravimai, kuriy metu
(2006) ekonominio pakilimo etapg periodiSkai keic¢ia nuosmukis.
Skominas (2006) Désningi ekonomikos svyravimai, nustatomi Salies bendrosios

paklausos poky¢iais arba jos prieaugio tempy kaita.

Rotheli ir Tobias (2007) Periodinis verslo aktyvumo kitimas, kuri bitina jvertinti
planuojant ir prognozuojant tolimesn¢ jmonés veikla bei
perspektyvas.

Davulis (2009) Periodiski ekonominiy procesy svyravimai.

Girdzijauskas, Streimikiené ir | Nuolatiniai ekonomikos svyravimai nuo pakilimo iki nuosmukio
Mackevicius (2009) ir krizes.

Snieska ir kt. (2010) Veiklos apimties ir aktyvumo intensyvumo reguliariis svyravimai.

Kuodis (2011) Trumpo laikotarpio, taciau kartais dideli, ekonominés veiklos
nuosmukiai ir pakilimai.

Jadevicius ir Huston (2014) | Ekonomikos aktyvumo svyravimai, kurie pasizymi aktyvumo
augimu tuo paciu metu jvairiose veiklos Sakose bei bendru veiklos
apimties masto kitimu.
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Ekonomikos ciklo sagvoka mokslininkai apibrézia jvairiai (zr. 1 lent.), taCiau esminis §io

reiSkinio bruozas — skirtingos ekonomikos aktyvumo stadijos, kurios cikliskai keicia viena kita.

Snieska ir kt. (2010) i$skiria keturias pagrindines ekonominio ciklo stadijas (zr. 1 pav.):

v' Pagyvéjimas — tai stadija, kai gamybos apimtys pradeda didéti, auga iSduodamy

kredity skaicius, didé¢ja jmoniy gaunami pelnai, vykdoma skatinamoji valstybés
politika (Snieska ir kt., 2010).

Pakilimas — tai stadija, kai $alies produkto apimtys pasiekia potencialiojo nacionalinio
produkto lygj. Siuo laikotarpiu sparéiai auga isduodamy kredity skaiGius, jmoniy
uzdirbami pelnai pasiekia auksciausig lygj, vykdoma neutrali valstybés politika
(Snieska ir kt., 2010).

Nuosmukis — tai gamybos apimc¢iy mazéjimas, kai ekonomika peré¢jusi auksciausiag
pakilimo taska — pika. Nuosmukio laikotarpiu sunkéja kredito gavimo salygos, imoniy
uzdirbami pelnai pradeda mazéti, valstybés politika siekia suvaldyti infliacijos lygj
(Snieska ir kt., 2010).

Krizé — Zemiausia nacionalinio produkto stadija. Kriziniu laikotarpiu fiksuojami mazi
jmoniy pelnai arba patiriami nuostoliai, o tai lemia bankroty skaiCiaus iSaugima,

finansy rinkoje susidaro sunkios kreditavimosi salygos (Snieska ir kt., 2010).

F
Y Y
|
|
| |
| { D: |
<>
| e
| I did¢jithas |
D= S Rl
| I ; | | |
| | ! | | |
0 ! ! | ! ! !

1 pav. Ekonominis ciklas (Snieska, ir kt., 2010)

Ekonominiai ciklai daZniausiai klasifikuojami atsizvelgiant i jy trukme (Davulis, 2009).

Snieska ir kt. (2010) pazymi, kad ekonomikos teorijoje iSskiriama keli Simtai skirtingos trukmeés

cikly tipy. Jadevicius ir Huston (2014) ekonominius ciklus skirsto j pagrindinius, kurie aiskiai

matomi ekonomikoje, ir Salutinius, kurie pasireiSkia Salia pagrindiniy ekonominiy cikly (Zr. 2

lent.).
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2 lentelé

Ekonominiai ciklai (Jadevicius ir Huston, 2014)

Rasis Cl(l:ln(::tt:ilgme Salygojantis veiksniai
Pagrindiniai ciklai
Kit¢ino 3-5 Investicijos ] atsargas
Juglaro 7-11 Investicijos ] jrengimus
Kuzneco 15-20 Investicijos ] pastatus
Kondratjevo 48-50 Investicijos ] naujoves, techninis progresas
Salutiniai ciklai
Elioto 1-2 Paklausos svyravimai
Kaldoro 2-6 Klaidingi lukesciai
Northauso 4 Ekonominés manipuliacijos
Hibo 5 Lengvatos
Harisono 18 Spekuliacija
Bronsono 30 Urbanizacija ir industrializacija
Foresterio 50 Kapitalo investicijos
Modelskio 100-150 Salys, turinéios didele jtakg tarptautinéms rinkoms

Davulis (2009) teigia, jog ekonominio cikliSkumo priezastys gali biiti jvairios ir sudétingai

analizuojamos. Zékas ir Zigiené (2009) pazymi, kad ekonominio ciklo stadijy kitimui daugiausiai

jitakos turi paklausos ir pasiiilos svyravimai, kurie gali sukelti didelius ekonominio aktyvumo

pokyc¢ius. Snieska ir kt. (2007) i$skiria tris pagrindines cikliSkumo priezas¢iy grupes:

v' ciklas yra laikomas iSoriSkai susiklos¢iusiu reikiniu, kurio atsiradimui ir vystymuisi turi

jtakos iSoriniai faktoriai, tokie kaip politiniai, gamtiniai, psichologiniai ir kt;

v' ciklas yra laikomas vidiniu reiskiniu, biidingu paciai ekonomikai;

v' ciklas yra jvairiapusiy veiksniy - tiek iSoriniy tiek vidiniy - sintezg.

Placiau cikly prieZastis nagrinéja Skominas (2006), kuris iSskiria penkias pagrindines teorijy

grupes, analizuojanc¢ias ekonominio ciklo prieZastis.

Ankstyvosios verslo ciklo teorijos. XVIII — XIX a. ekonomikos svyravimo priezastys buvo
siejamos su zemés Ukiu, todél vyravo ,Saulés démiy“ teorija: Salies ekonominé situacija
priklausoma nuo zemeés tkio gaunamo derliaus, todél esant nederlingiems metams pablogéja
ekonominé padétis. Vélesniu laikotarpiu plétota ,,Bendrojo pertekliaus® teorija®, kurios esmé —
produkcijos perteklius, susidarantis del didesnés, nei yra poreikis, gamybos apimties. Taip pat
vystytos ir ,,Ankstyvosios pinigy teorijos®, kuriy atstovai d¢l ekonomikos svyravimy kaltino banky
sistema, apribojancig pinigy pasiiila ir taip sukeliancig finansing panikg (Skominas, 2006).

J. M. Keynes ciklo priezasCiuy vertinimas. J. M. Keynes pateiké nauja pozitri i verslo

cikliSkuma, nedarbg ir infliacija. Jo modelyje suformuota uzdaros ekonomikos schema, kurig sudaro
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du segmentai: namy tukiai ir jmonés. Namy tkiai panaudodami gamybinius veiksnius gauna
pajamas, kurias véliau iSleidzia jmoniy teikiamy prekiy ir paslaugy jsigijimui. Tac¢iau dal} gaunamy
pajamy namy ukiai gali taupyti, tod¢l bendroji paklausa gali biiti mazesné uz bendraja pasitla. Déel
to sumazéja jmoniy gaunamos pajamos, didéja nedarbas, Salyje prasideda nuosmukis (Skominas,
2006).

J. M. Keynes sitlé:

v' prasidedant verslo nuosmukiui didinti valstybés iSlaidas ir skatinti bendrajg paklausg;

v' esant pakilimui, mazinti vyriausybés i§laidas ir slopinti bendraja paklausa;

v’ esant giliam nuosmukiui, vykdyti pertekline pinigy emisija.

Politinés verslo ciklo prieZastys. Si teorija ai$kina galima politiky poveikj verslo ciklui.
Teigiama, kad prie§ rinkimus manipuliuvojama ekonomine situacija siekiant jg pagerinti, o po
rinkimy kovojama su infliacija. Taip pat manoma, kad politikai gali jkvépti monetaring pinigy
ekspansija taip paveikdami paliikany normas (Skominas, 2006).

Neoklasikinés verslo ciklo priezastys. Pirmoji prielaida paremta nepakankama informacija,
kuri sukelia ekonomikos Sokus. Kituose modeliuose verslo ciklo priezastys siejamos su realaus
verslo ciklo, kurj sukelia technologiniai Sokai: firmos, diegian¢ios naujoves, iSstumia pasyvesnes
firmas, nenaudojancias naujoviy ir tokiu biidu sukeliami verslo ciklai, idé¢ja (Skominas, 2006).

Nelanks¢iy kainy ir darbo uZmokescio neokeinsistinés teorijos, kurios remiasi prielaida,
kad realusis darbo uzmokestis ir kainos nelankscios. Tai leidzia iSskirti priezastis, paaiskinancias,
kodél kainy ir darbo uzmokescio kitimas zenkliai atsilieka nuo uzimtumo ir produkcijos apimties
kitimo:

v" Nelanks¢ios darbo sutartys. Tarp verslo ir darbuotojy sudaromos ilgalaikés darbo sutartys,
kuriose numatomas darbo uzmokes¢io dydis. Mazéjant produkcijos paklausai, darbo
uzmokestis iSlieka stabilus arba maz¢ja 1é€iau (Skominas, 2006).

v' Neatitinkantis darbo uZmokestis. Sios teorijos esminé prielaida siejama su sunkumais
kylanciais vertinant skirtingy darbuotojy jnasa i bendra veiklos rezultata. D¢l Sios prieZasties
paskiriamas neteisingas rySys tarp rezultaty ir atlygio (Skominas, 2006).

Apibendrinant galima teigti, kad ekonomikos ciklas apibiidinamas kaip cikliSkas ekonomikos
aktyvumo kitimas, kurj sudaro keturios pagrindinés stadijos: ekonominis pakilimas, nuosmukis,
krizé bei pagyvejimas. Atsizvelgiant | ekonomikos ciklo trukme, ciklai gali biiti skirstomi j
pagrindinius ir Salutinius. Ekonominiy cikly priezastys gali buti tiek vidinés, tiek iSorinés arba

Jvairiapusiy veiksniy sintezg.
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1.2. Krizés samprata ir valdymo modeliai

Ekonomikos ciklg sudaro keturi etapai, kurie skirtingai veikia verslo salygas. Taciau
ekonominis cikliSkumas ir jo poveikis verslui tampa ypa¢ aktualia tema prasidéjus vienam i$ ciklo
etapy — krizei. Krizés sagvoka placiai analizuojama mokslinéje literatiiroje, taciau bendro apibrézimo
néra. Vieni autoriai krizing situacijg vertina kaip nenumatytg padétj, reikalaujancig pokyciy. Chebbi
ir Pundrich (2015) teigia, jog krizé — tai normalaus proceso sutrikimas, nenumatytas atvejis,
keliantis jmonei grésme, ar netikétas jvykis, potencialiai galintis pakenkti jmonés veiklai, todél
reikalaujantis greity ir efektyviy veiklos pakeitimy. Balezentis ir Vijeikis (2010), apibiidindami
krizg, taip pat pabrézia pokyciy reikSme teigdami, kad krizé — tai nenumatyta situacija, kuriai esant
imon¢ yra pokycio taske, todél turi iSrinkti geriausig tolimesn¢ veiklos kryptj. Kiti autoriai,
apibrézdami krizés sgvoka, akcentuoja neigiamus jos padarinius. Coombs (2007) apibrézia krize
kaip situacija, kuri jmonei sukelia neigiamy ar nepageidaujamy rezultaty. Henderson (2007)
pateikia krizés sagvoka kaip atvejj, kuris pakenkia ar turi potencialg pakenkti jmonés reputacijai.

Siekdami suformuoti i§samesnj krizinés situacijos apibrézima, mokslininkai dazniausiai krize
vertina kaip probleming padéti, kuriai buitini tam tikri sprendimai. Elliott, Harris ir Baron (2005)
krize apibiidina kaip netikétg ir sudétingg situacija, kuriai reikalingas ypatingas démesys bei greiti ir
tinkami sprendimai. Sprendimy svarbg taip pat pabrézia ir Natti, Rahkolin ir Saraniemi (2014),
teigdami, jog krizé — tai kritinis jvykis ar situacija, reikalaujanti adekvataus sprendimo, kurio
nebuvimas gali lemti zlugima. Lin (2000) pateikia krizinés situacijos sprendimo modelj, kuriame
nurodo, jog krizés atveju jmonei reikalingas sprendimas, kuris priklauso nuo organizacijos
struktiiry, gebéjimy bei istekliy (Zr. 2 pav.). Sios charakteristikos turi jtakos sprendimo priémimo
stiliui, organizacinei struktiirai bei sprendimo priémimo procediiroms.

Organizaciniai sprendimai

1

! :

! 1

! 1

' 1

! S[_)r.endlmq priémimo :

| stilius !

[ 1 |

E ! " I .
=, © | Istekliai . : a
2 = ! e Organizaciné | c
2 g I | Gebé¢jimai ~ i A=
= 2 i _ struktiira , 2
= = ! Struktiira | ' &

< ! l =

i Sprendimo priémimo ' »

' procediiros i

! 1

(N _T_ ____________________ T ___________ '

Ribotas laikas Nuolatinis
spaudimas

2 pav. Krizinés situacijos problemos sprendimo modelis (Lin, 2000)
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Nors skirtingi mokslininkai krize¢ apibrézia jvairiai, Arnold (2006) iSskiria esminius krizinés

situacijos bruozus:
v netikétumas;

visuotinumas;
ribotas laikas;
informacijos svarba;
specifings rizikos;
skubiis sprendimai;
kontrolés praradimas;

nuolatinis spaudimas;

AN NN N N NN

pakenkimas reputacijai;

\

komunikacijos svarba.

Siekdamos jveikti krizines situacijas ir panaikinti ar sumazinti jy padarinius, jmonés vykdo
kriziy valdyma, kuris yra funkcijy ir procesy, skirty padéti organizacijai susidoroti su staigiu ir
didelio neigiamo poveikio jvykiu, taikymas (Darling, Seristo ir Gabrielsson, 2005). Arnold (2006)
teigia, jog kriziy valdymas susideda i§ veiksmy planavimo, jtraukiant kriziy valdyma j jmonés
strategija; stebésenos, kuri suteikty ankstyvojo perspé€jimo apie numatomas krizines situacijas
galimybe; suformuotos ir apmokytos kriziy valdymo komandos, suinteresuotyjy Saliy jtraukimo ir
komunikacijos.

Valackien¢ (2011) pabrézia, jog kiekvienoje jmonéje kriziy valdymas yra individualus
procesas ir formuojamas remiantis jmones veikla, personalu, kultira ir daugeliu kity veiksniy.
Taciau Sakalas ir Savanevic¢iené¢ (2003) pateiké apibendrinta kriziy jveikimo modeli, kuriame
atskleista jmonés patiriamy nuotoliy priklausomybé nuo krizinés situacijos jveikimo laiko (zZr. 3
pav.).

~ Krizés nuostoliai
Gamybiniai N2

nuostoliai .
NI/

Bendri krizés nuostoliai N

T2

Priemoniy diegimo kaltai S .
Tr I3

Priemoniy diegimo islaidos

3 pav. Apibendrintas kriziy jveikimo modelis (Sakalas ir Savanevicien¢, 2003)
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Modelj sudaro dvi pagrindinés aSys: priemoniy diegimo laikas ir gamybos nuostoliai. Jei
jmon¢ laiku reaguoja j susidariusig situacijg, nuostoliy néra, taciau laikui bégant nuostoliy dydis
auga (TR laiko momento atveju nuostoliai — N1, T2 — N2). Sékmingai jgyvendinus krizés valdymo
priemones, T3 laiko momentu grésmé panaikinama, bet per visg laikotarpi sukaupti nuostoliai yra
lygiis plotui N — bendri krizés nuostoliai. Valdydama krizing situacijg, jmoné taip pat patiria tam
tikry iSlaidy, kurios yra lygios plotui S — priemoniy diegimo kastai. Todél valdant krize ypac
svarbus yra laikas, nes kuo véliau sureaguojama j krizing situacija, tuo patiriami didesni nuostoliai
(Valackieng, 2012).

Krizinés situacijos valdymas ir pasirenkami metodai priklauso nuo esamos krizés etapo. Krizé
gali turéti keturis skirtingus etapus: potenciali krizé, imi krizé, jsisenéjusi krizé, krizés atomazga

(zr. 4 pav.). Kai kuriais atvejais Sie etapai gali buiti glaudziai susijg¢ ir persidenge.

Potenciali krizé

A 4
A\ 4

Fy
P CoTTTTTTTTTmTmmr |
' Veiksmai: R :
1 H 1=
| e Prevenciné situacijos analizé; | Veiksmai: i
i ST i e Finansiniy rodikliy analizé. i e Strateginiai i
| Veiksmaiz | sprendimai; !
e Informacijos i e Laiko ir il
- - - )
| apie situacija Fommmmmmmmmomommmmmo-m-o-osoeo veiklos f _
Krizés ' surinkimas ir | . | liat i Umi krizé
atomazga |} analizé i Krizés etapy el
. q 5 q 1
! Co dinamikos ciklas | priorilely !
| ® Prevenciniy 1 numatymas;
7y ; ! . .
i veiksmy : ! e Krizés greicio |
| orengimas.  pe-----meoooooeeooooeeeoee- 1 irkrypties i
i ! Veiksmai: _ ' valdymas. :
! [ o Retrospektyvos ir perspektyvos |
. 1
i ' analizé; i !
! i e Rezultaty vertinimas, i i
Rl 1 Ateities veiksmy numatymas. | |
[ N |
P Isisenéjusi krizé P 4

4

4 pav. Krizinés situacijos modelis (Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaite, 2007)

Potencialios krizés etapas siejamas su jsp¢jamaja faze, kai jau matomi pirmieji krizinés
situacijos zenklai. Juos identifikavusi laiku ir parengusi atitinkamg veiksmy plang, jmoné gali
1Svengti krizés arba zenkliai sumazinti jos neigiamas pasekmes. Potencialios krizés etapas ypac
svarbus net ir tuo atveju, jei jo metu veiksmy néra imamasi. Valdyti jau jvykusig krize yra daug
lengviau, jei ji numatoma i§ anksto, tuo tarpu susidiirus su krizine situacija netikétai, valdymas

tampa zymiai sudétingesnis. (Stoskus ir kt., 2007, Darling ir kt., 2005). Stoskus ir kt. (2007) Siame
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etape siiilo naudoti tokius veiksmus, kaip prevenciné jmonés situacijos analizé bei finansiniy
Jmongs veiklos rezultaty vertinimas.

Uminé krizé yra antrasis krizinés situacijos etapas, kuriame krizé pasirodo staiga ir, jei
nebuvo nustatyta potencialios krizés etape — netikétai. Uminés krizés atveju jmoné negali iSvengti
nuostoliy, taciau jy dydis priklauso nuo to, kokiy veiksmy bus imtasi, todél svarbu efektyvus
veiksmy planas, kurio jgyvendinimas leisty kontroliuoti situacijg. Uminés krizés etapas daznai
trunka trumpiausiai, bet jo padariniai biina didziausi (StoSkus ir kt., 2007, Darling ir kt., 2005).
Uminés krizés etape sitilomi veiksmai: strateginiai sprendimai, laiko ir rezultaty prioritety
numatymas, krizés greicio ir krypties valdymas (Stoskus ir kt., 2007).

TreCiasis krizés etapas — jsisenéjusi krizé, kuris pasireiskia tuo atveju, jei ankstesniuose
etapuose nebuvo imtasi veiksmingy sprendimy, todél jsisenéjusi krizé reikalauja visapusisko
imonés veiklos vertinimo ir atitinkamy sprendimy, tafiau nuostoliai jau neiSvengiami. ISsami
veiklos analiz¢ ir krizés valdymo problemy identifikavimas leidzia ne tik sprgsti problemas, taciau
ir geriau pasirengti ateityje galimoms krizinéms situacijoms (StoSkus ir kt., 2007, Darling ir kt.,
2005). Stoskus ir kt. (2007) Siame etape sitlo naudoti tokius veiksmus: retrospektyvos ir
perspektyvos analizé, rezultaty vertinimas, ateities veiksmy numatymas.

Krizés atomazga — tai paskutinis etapas, kurio metu galutinis krizés valdymo tikslas yra
pasiektas. Todél svarbiis veiksmai yra visos informacijos apie situacijg ir jmonés sprendimus
surinkimas bei prevencinés sistemos kiirimas. Taciau svarbu numatyti, jog Siuo etapu kriziy
vienos krizés pabaiga gali biiti naujos pradzia (Stoskus ir kt., 2007).

Prasidéjus krizinei situacijai, dauguma jmoniy tinkamai nejvertina jos poveikio ir rezultaty,
nesugeba pasirinkti efektyviy veiksmy ir priemoniy. Ta¢iau d¢l didelio ekonominio neapibréztumo
ir sparcios technologijy paZangos aplinka nuolatos keiCiasi, todél jmonéms biitina sukurti
ankstyvojo perspe¢jimo ir krizés valdymo sistemas, kad galéty nustatyti problemas ir jas spresti kaip
galima greiciau (Taipei, 2009). Baubion (2013) teigia, jog kriziy valdymo sistema apima tris fazes:
pasirengimas pries krize; atsakas, siekiant apriboti krizés nuostolius; griZtamasis rysys.

Pasirengimg prie§ kriz¢ sudaro veiksmai, plétojantys zinias ir gebéjimus veiksmingai
numatyti krizing situacijg, reaguoti ir sumazinti nuostolius (Baubion, 2013):

v" Reikiamos jrangos ir zmogiskojo kapitalo uztikrinimas;

v Tinkamos institucinés struktiiros sukiirimas;

v" Ankstyvo jspéjimo sistemos kirimas i$sikeltoms grésméms nustatyti, siekiant jspéti apie
galimg nepalankig situacija;

v Rizikos vertinimas, nustatant ir analizuojant pagrindines grésmes, pavojus ir galimg

pazeidZziamuma.
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Sapriel (2003) pasirengimo etape taip pat pabrézia rizikos vertinimo ir valdymo svarba, kaip

vieng pirmyjy krizés valdymo planavimo etapy (zr. 5 pav.). Kituose etapuose vertinamas

pasirengimas krizinei situacijai, persp¢jimo ir reakcijos funkcijos, procediiros, technikos bei

gebéjimai, jtraukiant jmonés reputacijos valdyma. Gauti rezultatai leidzia sukurti iSsamias

rekomendacijas, kuriose numatomi sistemos trukumai bei privalumai. Tai sudaro galimybes

tobulinti kriziy valdymo procesa, numatant reikiamus mokymus, integruojant pakeitimus,

testuojant. Valdymo ir vertinimo etapas yra labai svarbus ir uztikrina, kad procesas veikty

sékmingai bei biity nuolatos tobulinamas (Sapriel, 2003).

Valdymas ir
vertinimas

Bandymai

Mokymai

Reputacijos valdymas

Perspéjimas ir atsakas

Pasirengimo krizei
vertinimas

Krizés valdymo
pajégumy vystymas

Rizikos valdymas

Rizikos panaikinimas

Rizikos sumazinimas

Rizikos vertinimas

A

Rizikos tyrimas

\

A\ 4

Rizikos analize

sew1Bne relioeniis 1suIziy owibuaiised

5 pav. Rizikos ir kriziy valdymo planavimo procesas (Sapriel, 2003)

Baubion (2013) po pasiruo$imo krizei numato antrgjj etapg — atsakg. Atsako etape biitina:

v aptikti krizés $altinius, kurie nulémé esama padétj;

v’ stebéti krizés plétra, siekiant i$siaiSkinti padétj ir susidaryti jmonés veiklos vaizdg Sioje

situacijoje;

ARNEE NN

koordinuoti ir pritaikyti atsako veiksmus;

kontroliuoti vykdomas krizés valdymo operacijas;

jvertinti nenumatyty atvejy planus ir tinkamus veiksmus reagavimui j situacija;

siekiant skatinti bendradarbiavima, pasitikéjima, savalaike informacija.

uztikrinti komunikacijg tiek tarp skirtingy jmonés lygmenuy, tiek su suinteresuotomis Salimis,
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Po krizés, treCiojo kriziy valdymo etapo metu, labai svarbus grjztamojo rySio mechanizmas,
kuris leisty iSsamiai perziiiréti atliktus veiksmus, pasimokyti iS praeitos krizés, pagerinti
pasirengimo ir reagavimo procesus (Baubion, 2013).

Pheng, Ho ir Ann (2003) teigia, kad nepaisant krizés pobiuidzio, veiksminga kriziy valdymo
praktika gali turéti penkis skirtingus etapus: padéties nustatymas, paruoSimas ir prevencija,
veiksmai, padéties atkiirimas ir mokymasis (zr. 6 pav.). Pirmasis etapas — padéties nustatymas
apima iSankstinio persp¢jimo signalus, kurie praneSa apie krizés galimybe. Antrasis etapas —
prevencija ir paruoSimas jtraukia veiksmus, padedancius iSvengti krizinés situacijos ar jai pasiruosti.
Padéties stabilizavimo etape jmoné parengia ir jgyvendina iSbandytas, trumpalaikes ir ilgalaikes
programas, skirtas padéties stabilizavimui. Paskutinis etapas — mokymosi, susijes su jmonés
patirtimi, siekiant pasimokyti i§ buvusiy klaidy bei iSskirti sékmingg krizés valdymo praktika
(Pheng ir kt., 2003).

Padéties —»  PasiruoSimas | Veiksmai s Padéties
nustatymas stabilizavimas

Mokymasis /
f A !

Krizés prevencija Suinteresuotosios Salys
Strateginis valdymas Vartotojai
Struktiriniai lygiai < » | Interesy grupés
Veiklos kontrolé Institucijos
Komunikacija Ziniasklaida
Psichologinis, kultiirinis lygis v

v v

Technologijos

Organizaciné infrastruktira

Zmogiskasis kapitalas

Organizaciné kultura

Emocijos

6 pav. Integruotas kriziy valdymo planas (Pheng, Ho ir Ann, 2003)

Pheng ir kt. (2003) pabréZia, kad jmonei svarbu ne tik pasimokyti i§ buvusiy klaidy ar iSskirti
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sekmingg krizés valdymo praktikg nulémusius veiksnius, taciau ir imtis prevenciniy veiksmy, kurie
skirstomi j penkias grupes:
v’ strateginis valdymas, susijes su aplinkos tendencijy ir i$8iikiy prognozavimu bei galimy
valdymo sprendimy vertinimu;
v’ struktiiriniai lygiai, apimantys jmonés valdymo komanda, kurig sudaro auk$c¢iausio lygio
vadovai ir vadybininkai i§ jvairiy departamenty bei funkciniy sriciy;
v' veiklos kontrolé, jtraukianti jmonés veiklos vertinimg, diagnostikos priemones ir procesus,
kurie leidzia nustatyti imonés veiklos rezultatus ir identifikuoti pagrindines problemas;
v komunikacija, susijusi su jmonés geb¢jimu valdyti savo rySius ir informacijos sklaida;
v’ psichologiniai ir kultiiriniai veiksniai, susije su emocinémis problemomis, tokiomis kaip:
baimé, netikrumas ir nerimas.

Pheng ir kt. (2003) pateiktame modelyje taip pat numatomas krizés rizikos vertinimas, kurj
sudaro penki pagrindiniai lygmenys: technologijos — jrengimai, biitini gaminti preke ar paslauga;
organizaciné infrastruktira, ZmogiSkasis kapitalas ir jo patirtis; gebéjimai, organizaciné kultura,
emocijos.

Holt (2013) atliktas tyrimas parodé¢, jog versle sékmingiausiai jgyvendinamos ir daugiausiai
naudos duodancios krizés prevencijos priemonés: informuotumas ir savalaikiai duomenys,
komandinis darbas ir bendradarbiavimas, tinkamas valdymo stilius, organizaciné kultira, ilgalaikis
bendradarbiavimas su klientais, psichologinés ir emocinés zmogiskojo kapitalo savybés.

Taipei (2009) i8skiria penkias pagrindines sritis, ] kurias jmonés turéty orientuotis, siekdamos
s¢kmingo ekonominés krizés valdymo:

Ekonominés aplinkos stebéjimas. Ekonominés aplinkos salygos kinta labai greitai, todél
reikia nuolat stebéti pagrindinius ekonominius rodiklius ir verslo aplinka tiek vietingje, tiek
pasaulinéje rinkoje. Vertinant ekonomika kaip visumg, galima priimti tinkamus ir savalaikius
pasirengimo krizei sprendimus (Taipei, 2009).

Verslo strategijos rengimas. Formuluojant verslo strategijas, reikia numatyti galimy kriziy
valdymo veiksmus (Taipei, 2009).

ISankstinio perspéjimo sistemos kiirimas. Kuriant iSankstinio perspéjimo sistema, bitina
jtraukti kiekybinius finansinius duomenis, siekiant sukurti aiSky vaizda apie jmonés finansing¢ bukle
ir nustatyti galimas rizikas. Jmonés turéty stengtis atitikti Siuos veiksmus ( Taipei, 2009):

v" sukurti patikimg finansy valdymo sistema;

v" nuolat stebéti tris pagrindinius rodiklius: pardavimy pajamy augima, i$laidy optimizavima ir
pinigy srauty augima;

v' reguliariai tikrinti finansinius rodiklius: pinigy srauty, skolos, nuosavo kapitalo, gautiny

sumy apyvartos ir kitus rodiklius;
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nustatyti tinkamg finansine struktiirg, atsizvelgiant j pramonés Sakos ir jmongs
charakteristikas. Taip pat nustatyti reikiamus finansinius rodiklius ir stebéti juos reguliariai,
siekiant uztikrinti stabilig jmonés finansing buisena;

skirti ypatingg démesj pinigy srauty valdymui ir investicijy grazos analizei.

Apsidraudimo strategijos kiirimas. Verslo jmonéms reikia suformuluoti apsidraudimo

strategijas, tinkamas jy konkretiems poreikiams. Pasinaudoti finansiniy priemoniy rizikos valdymo

galimybémis, atsizvelgiant | jmonés prekybos strategija, laikotarpj, kuriam priemoné naudojama

(Taipei, 2009).

v

Kriziy valdymo planavimas (Taipei, 2009):
Pasirengimas. Reikia suformuoti kriziy valdymo komanda, ir parengti scenarijus visiems
atvejams, kurie gali biiti panaudoti kaip kriziy valdymo planavimo pagrindas.
Pradiniai veiksmai. Kai pasirodo pirmieji jspéjamieji zenklai ir krizé pradeda plisti, jmoné
nedelsiant turéty imtis veiksmy, siekiant sumazinti neigiamg poveik].
Reagavimas Krizés metu jmoné turéty kuo greiciau reaguoti, siekiant sumazinti nuostolius,
kuriuos patiria.
Grjztamasis rySys. Tobulinama jmonés kriziy valdymo praktika, taip pat kuriamos naujos
taisykles ir metodai.

Vidiniy iStekliy stiprinimas. Reikia atkreipti démesj | darbo jégos motyvavimg ir mokyma,

siekiant padidinti profesines kompetencijas, taip pat stiprinti technologinius pajégumus, taip

gerinant kokybe ir didinant konkurencinguma (Taipei, 2009).

Apibendrinant galima teigti, jog jmonés krizés valdymo praktika sudaro trys pagrindiniai

etapai: pasiruoSimas, veiksmai bei griZztamasis rySys, uZtikrinantis jmonés mokymasi valdyti

krizines situacijas, metodikos tobulinimg, naujy priemoniy kiirimg. Taip pat nustatyta, jog esminés

visy

analizuoty krizés valdymo modeliy dalys — tinkama krizinés situacijos prevencija bei

1spéjamojo mechanizmo kiirimas — leisty esant pradinei krizés stadijai nustatyti galimas rizikas bei

laiku reaguoti | padét] sumaZzinant jos neigiamas pasekmes.

1.3. Ekonominiy cikly jtaka skirtingiems verslo sektoriams

Makroekonominés aplinkos pokyc¢iai daro didele jtaka jmoniy veiklos rezultatams.

Ekonomikos augimo etape pardavimai sparCiai auga, did¢ja uzdirbamas pelnas, todél prasidéjus

nuosmukiui, rodikliai krinta, jmonés patiria nuostoliy, iSauga bankroty skaicius. Taciau pastebima,

kad ne visi verslo sektoriai vienodai reaguoja j ekonomikos ciklus: vieni sektoriai itin stipriai

veikiami ekonomikos ciklo ir pastebimas Zenklesnis veiklos rezultaty kritimas, tuo tarpu kiti

reaguoja maziau arba yra atspariis ekonominiams svyravimams.
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Stundziené¢ ir Bliekiené¢ (2012) teigia, jog kiekvienas sektorius turi savo specifika, kuria,
bendrgja prasme, sudaro gamybos mastas ir technologija. Tai pat pazymima, jog verslo sektoriaus
aplinkg sudaro iSorinés jégos ir jvairls veiksniai, kurie budingi tik tam tikros ekonomikos
sektoriaus jmonéms. Zikaités (2011) atliktas tyrimas, kurio metu buvo tiriamas Lietuvos iikio
sektoriy jautrumas verslo ciklams, parod¢, kad jautriausi ekonomikos svyravimams sektoriai yra
statyba, didmeniné ir mazmeniné prekyba, didmeniné ir komisiné prekyba, maisto produkty bei
gérimy gamyba (Zr. 7 pav.). Tuo tarpu maziausiai jautris Lietuvos tkio sektoriai: antrinis

perdirbimas, radijo ir ry$iy jrangos gamyba, baldy gamyba, Svietimas, medicina, chemijos pramoné.

— ~ Statyba

Maisto produkty ir gérimy gamyba
Didmenin¢ ir mazmeniné prekyba

Jautriausi Didmeniné ir komisiné prekyba

sektoriai Guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba

Chemijos pramoné

Medicina
Maziausiai Svietimas
jautris Baldy gamyba
sektoriai

Radijo ir ry$iy jrangos gamyba

v Antrinis perdirbimas

7 pav. Cikliniams svyravimams jautriausi ir maziausiai jautriis Lietuvos sektoriai (sudaryta pagal

Zikaité, 2011)

Skirtingose Salyse tkio sektoriy jautrumas ekonominiams ciklams nevienodas. Razausko
(2009) teigimu, Baltijos Salyse negalima vadovautis pasauline praktika, skirstant sektorius ] jautrius
ekonominiams ciklams ir nejautrius. Tai patvirtina Zigiené ir Ziikaité (2010) atlikta moksliniy
tyrimy skirtingose Salyse (JAV, D. Britanija, Ispanija, Brazilija) analiz¢, kurios metu nustatyta, kad
uzsienio Salyse stipriausig ry$j su ekonominiais rodikliais turincios veiklos sritys yra medzio
gaminiai, masinos ir jrengimai, motorinés transporto priemonés, statyba bei tekstile. Tuo tarpu
silpniausiai ] verslo ciklo pasikeitimus reaguoja maisto pramoné, farmacija, energijos sektorius,

gelezies liejimas, finansinés paslaugos ir chemija (zZr. 8 pav.).
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Medzio produktai Jautriausi Maisto pramoné
| i .
- .. ciklams Farmaciia
Masinos, jrengimai,
mechanizmai Energiia
Motorinés transporto Apranga
priemonés
|V Gelezies lieiimas
Statyba !

Maziausiai

jautriis
Tekstilé ciklams

8 pav. Cikliniams svyravimams jautriausi ir maZiausiai jautris sektoriai (Zigiené ir Zikaité, 2010)

Finansinés paslaugos

Chemiija

Palyginus atliktus tyrimus uzsienio Salyse ir Lietuvoje, galima pastebéti tyrimy rezultaty
skirtumus (9 pav.). Pirmasis neatitikimas nustatytas analizuojant maisto pramonés rodiklius.
Uzsienio Salyse Sis sektorius vertinamas kaip vienas maziausiai reaguojanciy | ekonomikos verslo
ciklus, tuo tarpu Lietuvoje yra vienas ciklidkiausiy. Zigienés ir Zikaités (2010) teigimu, galima
daryti iSvada, kad nors maisto pramoné ir gamina pirmo butinumo prekes, Sioje gamybos Sakoje

veikiancios jmonés Lietuvoje negali nereaguoti | ciklinius svyravimus.

Maisto pramoné
Baldy gamyba
Medzio produkcija
Tekstile

Elektra, dujos, vanduo

9 pav. Ekonomikos sektoriy jautrumo tyrimy skirtumai (sudaryta pagal Zigiené ir Zikaite, 2010)

Kitas reikSmingas neatitikimas pastebimas baldy pramongje. Nors uzsienio Saliy tyrimuose
nustatyta, jog $i veiklos sritis priklauso vienoms i§ jautriausiy, taciau Lietuvoje baldy pramonés
sektorius beveik nepriklauso nuo cikliniy svyravimy. Zigienés ir Zikaités (2010) teigimu, to
priezastis yra didelés ir ekonomiskai stiprios Lietuvos baldy gamintojy jmonés, kurios turi
uzmezgusios rysius su didelémis baldy prekyba uzsiimanc¢iomis uzsienio bendrovémis.

Neatitikimai nustatyti ir tekstilés sektoriuje, kuris uzsienio valstybiy tyrimuose buvo priskirtas
prie itin jautriy, tadiau Lietuvoje jautrumas cikliniams svyravimams yra silpnas. Zigien¢ ir Ziikaité
(2010) pazymi, jog Lietuvos tekstilés jmones nuo didelio jautrumo ciklams, kaip ir baldy sektoriy,
apsaugo orientacija j eksportg, o tai lemia nepriklausomybg¢ nuo vienos rinkos. Kitas, bet nebe toks

zenklus, neatitikimas nustatytas komunaliniy paslaugy sektoriuje. Uzsienio Saliy praktikoje Sis
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sektorius laikomas necikliSku, manant, kad net ir krizés atveju, Sios paslaugos zmonéms reikalingos,
taciau, kaip rodo Lietuvos tyrimo rezultatai, komunaliniy paslaugy sektorius néra visiSkai atsparus
cikliniams svyravimams (Zigiené ir Zikaitée, 2010).

Palyginus atliktus tyrimus uZzsienio valstybése ir Lietuvoje galima iSskirti verslo sektorius,
kurie panasiai reaguoja | ekonomikos ciklinius svyravimus tiek Lietuvoje, tiek uzsienio valstybése
(zr. 10 pav.). Nustatyta, kad medicinos ir chemijos pramonés sektoriai jvairiy Saliy tyrimuose buvo
minimi prie mazai jautriy, Lietuvos tyrime taip pat Siy Saky jautrumas ekonomikos ciklams
nustatytas labai mazas. Tuo tarpu kaip labai jautriis sektoriai ekonominiams ciklams tiek uzsienio
Saliy tyrimuose, tiek Lietuvos tyrimo atveju: masinos ir jrengimai, statyba (Zigiené¢ ir Zikaite,
2010).

Masinos ir jrengimai
Statyba

Chemijos pramoné
Medicinos reikmenys

10 pav. Ekonomikos sektoriy jautrumo tyrimy panasumai (sudaryta pagal Zigiené ir Zikaité, 2010)

Navickas, Bagdonaité ir Jus€ius (2006) teigia, jog verslo jmoniy jautrumas ekonomikos
ciklams priklauso ne tik nuo veiklos srities, ta¢iau ir nuo jmonés dydzio. Atlikto tyrimo metu, kurio
tikslas buvo nustatyti skirtingy sektoriy smulkaus, vidutinio bei stambiy jmoniy jautruma
makroekonominiams rodikliams (BVP ir nedarbo lygis), pastebéta, jog ekonomikos ciklui
jautresnés kasybos ir pramonés bei transporto ir komunikacijy stambios jmonés, tuo tarpu prekiy ir

paslaugy bei statybos sektoriy smulkios jmonés (zr. 3lent.).

3 lentelé

Smulkau ir stambaus verslo jautrumas ekonominiams ciklams (Navickas ir kt., 2006)

. . Koreliacijos koeficientas
Veiklos sritis
Smulkus verslas Stambus verslas
Kasyba ir pramoné 0,7770 0,9622
Statybos sektorius 0,9598 0,4116
Transportas ir komunikacija 0,4192 0,9264
Prekybos sektorius 0,8959 0,6522
Finansy sektorius 0,8129 0,4872
Paslaugy sektorius 0,9596 0,7851

Apibendrinant galima teigti, jog skirtingi sektoriai j ekonominius svyravimus reaguoja ne

vienodai, vieny sektoriy rezultatai yra labiau priklausomi nuo makroekonominiy rodikliy, kity
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maziau. Moksliniy tyrimy metu nustatyta, jog skirtingose Salyse tu paciy sektoriy jautrumas taip pat
nevienodas. Pagrindiniai skirtumai lyginant Lietuvos ir uzsienio praktikas nustatyti maisto
pramonés, baldy gamybos, medzio produkcijos gamybos, tekstilés bei elektros, dujy, vandens
tiekimo srityse. Kaip mazai jautriis kity valstybiy ir Lietuvos tyrimuose nustatyti chemijos bei
medicinos sektoriai, tuo tarpu kaip labai jautrios Sakos — masiny bei jrengimy ir statybos veiklos

sritys.

1.4. Ekonomikos ciklo jtakos jmoniy veiklai vertinimas

Imonés veikia dinamiSkoje aplinkoje, formuojancioje jvairius aplinkos faktorius, kurie gali
tiek palengvinti verslo sglygas, tiek daryti neigiamg jtaka veiklos rezultatams. Analizuojant jmonés
veiklg veikianCius veiksnius, dazniausiai iSskiriamos vidiné bei iSorin¢ aplinkos. Kitching,
Blackburn, Smallbone ir Dixon (2009) iSorin¢ aplinka skirsto j makroaplinkg ir mikroaplinkg (zr. 11
pav.).

Mikroaplinka yra artimesné aplinka jmonei. Tai jmonés vartotojai, tiekéjai, konkurentai,
organizaciné kulttira ir kt. Tuo tarpu makroaplinkg sudaro veiksniai, kuriems pati jmoné daryti
jtakos negali. Ji apima politinius — teisinius, ekonominius, kultiirinius, technologinius veiksnius.
Politin¢ — teisiné aplinka apima verslo salygy reglamentavimg. Socialing — kultiiring aplinka sudaro
vartotojy vertybés, socialiniai santykiai, kultiira, paprociai. Technologiné aplinka jtraukia moksla,
technologijas bei naujoves, naudojamas veikloje. Ekonomin¢ aplinka yra ekonominiy faktoriy,

sudaranciy tam tikras sglygas ijmonei veikti, visuma (Hiriyappa, 2008; Gupta, 2009; Daft, 2009).

MAKROAPLINKA

Politiné — teisiné Ekonominé Socialiné — kultiiriné Technologiné
aplinka aplinka aplinka aplinka

MIKROAPLINKA

Finansy
Imonés veiklos rinkos ir
rezultatai institucijos

11 pav. Imoneés aplinkos ir jos veiklos rezultaty rySys (Kitching ir kt., 2009)
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Hiriyappa (2008) teigimu, ekonominé aplinka viena svarbiausiy verslg formuojanciy ir jtaka

daran¢iy aplinky. Tai pagrindZzia ir StundZzienés ir Bliekienés (2012) tyrimo rezultatai, kurie parode¢,

kad:
v

Imoniy skai¢ius tiesiogiai priklauso nuo metinio Salies bendrojo vidaus produkto (BVP)
pokyCio (zr. 12 pav.). Pastebimos tendencijos, jog esant teigiamam bendrojo vidaus
produkto apimties pokyciui, Salyje veikianciy tikio subjekty skaiCiaus pokytis taip pat
teigiamas. Nustacius neigiamg bendrojo vidaus produkto apimties pokycio reikSme,

pastebimas ir Tikio subjekty skai¢iaus mazéjimas (Stundziené ir Bliekiené, 2012).

—&— Veikianciy akio subjekty skaic¢iaus pokytis —— Bendrojo vidaus produkto pokytis
15,0 %
10,2 % 9.8 %
10,0 %
5,0 %
-0,1 % 4,3 %
0,0 % e 2,2 ‘%f 1,4 % :
2002 m. 2003 m. 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 m.
-5,0%
-10,0 %
-15.0 %
-20,0 %

12 pav. Veikianciy uikio subjekty skaiciaus pokytis, salies BVP pokytis proc. 2002—2010m.

(Stundziené ir Bliekien¢, 2012)

v Imoniy bankroty skaiCius priklauso nuo $alies ekonominés buklés (zr. 13 pav.). Augant

ekonomikai, jmoniy bankroty maz¢ja, tuo tarpu nuosmukio laikotarpiu pastebimas

bankroty skai¢iaus augimas (Stundzien¢ ir Bliekieng¢, 2012).

B Bendrojo vidaus produkto pokytis B Bankroty augimas
100,0 % 92.7 %
80,0 %
60,0 % 57.9 %
40,0 %
20,0 % T429%
7,“ 78%20%  78% 9,8 % o s
» ,3 %
0,0 % mE = . . _-n
2004 m. 2005 m. 2006 m. 20 . 2008 m. 9 m. 20 .
—20,0 %
-1,8 % -20,2 % -14,7 % -11,3 %
—40,0 %

13 pav. Bankroty augimas, salies BVP pokytis 2004-2010 m., proc. (Stundziené ir Bliekiené,

2012)
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v' Egzistuoja gana stipri tiesiné priklausomybé tarp bendrojo vidaus produkto pokycio ir
pagrindiniy jmoniy veiklos rezultaty (zr. 4 lent.). Koreliacijos koeficiento reik§mé jmoniy
finansiniy rodikliy ir bendrojo vidaus produkto rodikliy atveju artima 1 (StundZziené ir

Bliekiené, 2012).

4 lentelé

DidZiausia koreliacija su BVP poky¢iu turintys imoniy finansiniai rodikliai (StundzZiené ir

Bliekiené, 2012)
Finansinis rodiklis Koreliacij(.)svko?ficiento
reik§mé
Pajamy i$ pardavimo pokytis 0,99
Bendrojo pelno (nuostolio) pokytis 0,97
Pelningumas 0,95
Grynasis pelningumas 0,95
Turto pelningumas 0,95
Nuosavo kapitalo pelningumas 0,94

Norint jvertinti ekonoming aplinkg, svarbu iSskirti tinkamus makroekonominés aplinkos
indikatorius. Milevskis (2014) teigia, jog ekonomikos biiseng galima apibiidinti jvairiais rodikliais,
taCiau visus rodiklius galima suskirstyti | penkias grupes, kurios leidzia apibudinti ekonomikos

biiseng sisteminiu poziiiriu (zr. 14 pav.).

Pinigy rinkos rodikliai

[

Verslo aktyvumo rodikliai | | Kainy lygio rodikliai

,
/ Makroekono-

Gamybos rodikliai \ miniai Darbo rinkos rodikliai

@’f

14 pav. Makroekonominiy rodikliy grupés (Milevskis, 2014)
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Gamybos rodikliai — tai indikatoriai, apibudinantys Salies kuriamg produktg ir visy
materialiniy ir nematerialiniy produkty kiirimo, paskirstymo, mainy ir vartojimo apimtis. Siai
grupei priskiriami tokie rodikliai, kaip: Salies bendrasis vidaus produktas ir jo dinamika,
nacionalinés pajamos, valstybés biudZeto biisena ir jos skola, vartojimo lygis (Melnikas, 2005).
Milevskis (2014) teigia, jog gamybos rodikliai leidzia jvertinti bendra ekonomine padétj, kuri yra
palanki, jei matomas bendrojo vidaus produkto, nacionaliniy pajamy augimas.

Darbo rinkos rodikliai — rodikliai, apibtdinantys ZzmogisSkyjy istekliy potencialg bei jo
panaudojima. Todél Siai grupei priskiriami uzimtumo ir nedarbo rodikliai, tokie kaip: darbo jégos,
uzimtumo bei nedarbo rodikliai (Melnikas, 2005). Milevskis (2014) teigia, jog teigiamai ekonominé
situacija vertinama tada, kai uzimtumas Salyje auga, did¢ja iSdirbamy valandy skaicius.

Kainy lygio rodikliai — rodikliai, susij¢ su prekiy ir paslaugy vartojimo prioritetais bei jy
poky¢iais. Todél $ig grupe sudaro jvairas kainy lygio rodikliai (Melnikas, 2005). Milevskis (2014)
teigia, jog nezymus kainy augimas yra teigiamas pozymis, taciau jei kainy augimo tempai dideli, tai
vertinama kaip netinkama infliacija, kuri ekonomika gali privesti prie perkaitimo ir krizinés
situacijos. Tuo tarpu krintancios prekiy ir paslaugy kainos rodo ekonomikos stagnacija.

Verslo aktyvumo rodikliai vertina bendra verslo padétj, todél Siai grupei priskiriami tokie
rodikliai, kaip: bankroty skaicius, jmoniy pardavimai, pajégumy iSnaudojimas ir kt. Teigiama, kad
tai indikatoriai, kurie apie ekonomings situacijos pokycius informuoja i§ anksto. Ekonominé padétis
vertinama teigiamai, jei gaunama daugiau naujy uzsakymy, verslo apyvarta auga, didéja jmonés
gamybiniy pajégumy iSnaudojimas, (Milevskis, 2014).

Pinigu rinkos rodikliai apima kriterijus, tiesiogiai darancius jtakg $alies finansinei situacijai.
Rodikliy grupei priskiriami rodikliai: paliikany normos, pinigy kiekis, banky i§duoti kreditai, pinigy
apyvartos greitis, investiciniy priemoniy kainos ir kt. Pinigy rinkos rodikliai leidzia spresti apie
stabilig Salies finansing padét], taip pat turi lemiamos reikSmés pritraukiant uzsienio investicijas,
skolinantis tarptautinése rinkose. DaZniausiai teigiamai vertinama stabiliai didéjanti pinigy maseé ir
augantis jy apyvartos greitis, didéjantis iSduodamy kredity skaiCius bei stabilios paliikanos
(Milevskis, 2014; Zivolte, 2010).

Makroekonominei aplinkai vertinti naudojama daug jvairiy rodikliy, ta¢iau mokslininky
daZniausiai iSskiriami makroekonominiai rodikliai: bendrasis vidaus produktas, kainy indeksai,
nedarbo lygis, darbo uzmokestis, imoniy pardavimy apimtys, palikany normos, akcijy indeksai,

iSduoti kreditai (zr. 5 lent.).
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Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai (sudaryta autorés)

5 lentelé
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Bikker (2004) vV v v v
Titarenko, Rudzkis ir
Rojaka (2004) VIiviviv|v]v Viviviv]v v v v v
Skominas (2006) v v V|V v
Kiss, Nagy ir Vonnak
(2006) v v v v v
Vaskeviciené (2006) v VI vV Iv]|Vv
Glogowski (2008) v v v v v
Albulescu (2009) v v v v
Rudyté, Karulaitiené ir
Reizgeviciené (2009) v v VI iv|v
Zivolté (2010) VI VvIiv|v v v VvV
Hussainey (2009) v vV
Snieska ir kt. (2010) v vV
Pilinkus (2010) VIV V|V 4 v V|V V| v v
Tichomirov (2011) v v v VI iVvIVvIv|V v v
Smith (2012) v Viv| v v v V| v
Naik ir Padhi (2012) V| v v v
Reddy (2012) v v
Singh (2014) V|V v v V| v
Hsing, (2014) v v Vv

Siekiant jvertinti makroekonominiy rodikliy jtaka jmonés rezultatams, bitina iSskirti

svarbu atsirinkti pagrindinius rodiklius, kurie tinkamai jvertinty panaudotus isteklius bei pasiekta

rezultatg. Roos (2005) pateikia penkias salygas, biitinas, norint iSmatuoti imoniy veiklos rezultatus:

v’ vertinant rezultatus, biitina tinkama vertinimo sistema, kuri atspindéty realig padétj;

vertinant jmonés veikla, reikia nustatyti pagrjsta vertinimo skale;

v
v’ bitina paSalinti duomeny dubliavimagsi;
v

vieno rodiklio pasikeitimas neturéty daryti jtakos kito rodiklio kitimui;
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v’ rodikliy iSraiSka turéty buti adekvati naudojamai empirinei sistemai.

Christauskas ir Kazlauskiené (2009) teigia, jog jmoniy veiklos vertinimui jprastai naudojami
jvairGs finansiniai rodikliai. Mackeviciaus (2006) atliktas tyrimas, kurio metu buvo analizuojama
finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimo ir grupavimo metodai Lietuvos ir uzsienio moksliniuose
darbuose, leido suformuoti kompleksing jmonés veiklos rezultaty vertinimo sistema, kurig sudaro
trys pagrindinés dalys: finansinés biiklés vertinimas, veiklos rezultaty vertinimas, pinigy srauty

vertinimas (zr. 15 pav.).

Rezultaty
vertinimas

Turto analizé

e

[moniy veiklos Finansinés buklés

vertinimas vertinimas Isipareigojimy
> analizé
Pinigy srauty )
vertinimas Nuosavo kapitalo

analizé J

15 pav. Imonés veiklos rezultaty vertinimas (sudaryta remiantis Mackeviciaus, 2006)

Imoneés rezultaty vertinimas apima jvairiy pelningumo rodikliy analize. Skujiene (2008)
nurodo, jog pelningumo rodikliai yra geriausiai atspindintys jmoniy pasiektus rezultatus, nes leidzia
jvertinti pagrindinio jmoniy veiklos rezultato — pelno santyk; su kitais finansiniais rodikliais.

Mackevicius, Poskaite ir Villis (2011) skirsto pelningumo rodiklius  tris grupes: perdavimo,
turto, kapitalo. Pagrindiniai pelningumo rodikliai (Zr. 1 Priedas):

v' bendrasis pardavimy pelningumas;
v' veiklos pelningumas;

v’ grynasis pardavimy pelningumas;
V' turto pelningumas;

v nuosavo kapitalo pelningumas.

Finansinés biiklés analize sudaro trys segmentai: turto, jsipareigojimy bei nuosavo kapitalo
analizés. Kiekvienas analizés segmentas atitinka jmoniy balanso dalj, 1§ kurios imama pagrindiné
informacija rodikliams skaiciuoti.

Gronskas (20006) iSskiriami pagrindiniai turto analizés rodikliai:

v’ viso turto apyvartumas;
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ilgalaikio trumpalaikio turo apyvartumas;
trumpalaikio turto apyvartumas;

atsargy apyvartumas;

NS NEE N

debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas;
v’ kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumas.

Isipareigojimy analize galima suskirstyti ] trumpalaikio mokumo vertinimg ir kapitalo
struktiiros rodiklius (Gronskas, 2006). Pagrindiniai rodikliai analizuojant jmonés jsipareigojimus
(Mackeviciaus, 2006):

v’ bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas;
greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas;
padengimo grynais pinigai rodiklis;
bendrasis skolos koeficientas;

ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas;

NSRRI NERN

trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas;
v" finansinio sverto koeficientas.

Trecigjg finansinés biiklés analizés dalj sudaro nuosavo kapitalo rodikliai, tai: pelnas vienai
akcijai, kapitalizacija; akcijos balansiné verté; akcijos kainos ir balansinés vertés santykis; akcijos
kainos ir pelno santykis; dividendai vienai akcijai; dividendinis pelningumas (pajamingumas);
dividendy mokéjimo koeficientas ir kt. (NASDAQ OMX).

Mackeviciaus (2006) pazymi, jog tradiciSkai veiklos analizei rodikliai imami i§ pelno
(nuostolio) ataskaitos bei balanso, ta¢iau reikéty nepamirsti ir pinigy srauty vertinimo. Siuo atveju
analizuojami pagrindinés veiklos, investicinés veiklos bei finansinés veiklos pinigy srauty rodikliai.

Apibendrinant galima teigti, jog jmones veiklos rezultatus lemiantys veiksniai apima tiek
Jmonés artimg aplinkg — mikroaplinka, tieck makroaplinkg. Vertinant makroaplinkg svarbi dalis yra
ekonominé aplinka, kuri stipriai jtakoja verslo salygas bei rodiklius. Pagrindiniai mokslininky
i§skiriami makroekonominiai rodikliai yra bendrasis vidaus produktas, kainy indeksai, nedarbo
lygis, darbo uzmokestis, jmoniy pardavimy apimtys, palikany normos, akcijy indeksai, iSduoti
kreditai. Analizuojant yjmonés veiklos rezultatus tradiciskai vertinami jmonés pelningumo rodikliai
bei finansinés biiklés rodikliai: turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo. ISsamesnei situacijos

analizei naudojami pinigy srauty rodikliai.
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2. Makroekonominés aplinkos pokyc¢iy jtakoes statyby sektoriaus jmoniu veiklos

rezultatams vertinimas

2.1. Tyrimo metodikos pagrindimas

Makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos statyby sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams
jvertinimui atliekamas kiekybinis tyrimas. Jis leis suformuoti makroekonominés aplinkos pokyciy
jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modelj. Kiekybinio tyrimo metu
atlickama makroekonominiy ir statybos sektoriaus jmoniy veiklos rodikliy statistiné analizé ir
ekonometrinis modeliavimas (Zr. 2 Priedas).

Tyrimo tikslas — suformuoti makroekonominés aplinkos poky¢iy jtakos statybos sektoriaus
imoniy veiklos rezultatams vertinimo model;.

Tyrimo uZdaviniai:

e atlikti makroekonominiy veiksniy ir statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultaty pokyciy
analize;

e suformuoti finansinés biiklés pablogéjimo rizikos vertinimo priemones;

e iSanalizuoti makroekonominiy rodikliy jtaka statyby sektoriaus jmoniy finansiniams
rodikliams ir sudaryti regresinius modelius;

e sudaryti makroekonominés aplinkos pokycCiy jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos
rezultatams vertinimo model;.

Siekiant jgyvendinti iSkeltus uzdavinius, tyrimas atliekamas trimis etapais (Zr. 16 pav.).

Pirmasis etapas — Lietuvos makroekonominiy ir statybos sektoriaus jmoniy statistiniy
duomeny analizé, kuri apima rodikliy kitimo tendencijy vertinimg. Siame etape analizuojami
ekonominés biklés ir Sakos biiklés pokyciai (Zr. 3 Priedas, 4 Priedas). Ekonominés biiklés analizé
leidzia nustatyti ekonomikos, pokycCius bei iSskirti ciklo etapus. Tam naudojami tokie rodikliai,
kaip: bendrasis vidaus produktas, infliacija, nedarbo lygis, darbo uzmokestis, jmoniy pardavimy
apimtys, paliikany normos, akcijy indeksai, i§duoti kreditai (zr. 2 Priedas). Sakos biiklés vertinimas
leidzia nustatyti bendrasias cikliskumo pasekmes jmoniy rezultatams. Siuo atveju analizuojami
ivairiis pardavimy ir pelningumo rodikliai, kriziniu laikotarpiu linke mazéti; imoniy likvidumo bei
skolos rodikliai, leidziantys jvertinti jmoniy veiklos finansavimo sprendimus ir prisiimamg rizika;

nuosavo kapitalo rodikliai, susieti su akcijy rinka ir jos tendencijomis.
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1. ETAPAS. Rodikliy dinamikos tyrimas
Makroekonominiy rodikliy Statybos sektoriaus rodikliy
dinamikos analize

L e e B

N e

Ekonominiy veiksniy ir statybos sektoriaus jmoniy veiklos
rezultaty poky¢iy nustatymas

dinamikos analizé

2 ETAPAS Finansinés biiklés pablogéjimo rizikos vertinimo galimybiy tyrimas
Ekonomikos piko prognozavimo
rodikliy analizé

i i Bankroto tikimybés prognozavimo
i i galimybiy tyrimas

b e =

N '

Finansinés biiklés pablogéjimo rizikos vertinimo
priemoniy sudarymas

4L

3ETAPAS Makroekonominiy rodikliy jtakos statybos sektoriaus jmoniy finansiniams
rodikliams tyrimas

............................................................................

@nsiniq rodikliy prognoziniy lygciy sudarD

MAKROEKONOMINES APLINKOS POKYCIU JITAKOS STATYBOS
SEKTORIAUS JMONIU VEIKLOS REZULTATAMS VERTINIMO MODELIS

16 pav. Tyrimo etapai (sudaryta autores)

Antrasis tyrimo etapas yra finansinés biiklés pablogejimo rizikos vertinimo ir perspéjimo
metody bei priemoniy tyrimas. Pirmoje etapo dalyje analizuojama Sakos piko nustatymo galimybeés.
Sudaromi rodikliai, naudojant Sakos biiklés rodikliy ir bendrojo vidaus produkto (BVP) santykius,

vertinama §iy rodikliy dinamika, siekiant nustatyti galimus ,,perkaitimo* signalus. Antroje dalyje
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analizuojama jmoniy bankroto rizika, siekiant sudaryti bankroto rizikos prognozavimo model;.
Sioje dalyje naudojamas statybos sektoriaus jmoniy bankroto skai¢ius ir ekonominés biklés
vertinimo rodikliai (zr. 2 Priedas). Tyrimui pasirinktas dvinarés logistinés regresijos metodas,
sudarantis galimybe modeliuoti situacija, kai priklausomas kintamasis (Y), veikiamas
nepriklausomy kintamuyjy (X, Z, W) gali jgyti tik dvi reik§mes (zr. 17 pav.) (Cekanaviéius,
Murauskas, 2014).

1
0

¥

Y
/
X

Z W

17 pav. Dvinarés logistinés regresijos modelis (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014)

Dvinarés logistinés regresijos metodas leidzia suformuoti modelj, kuris sudaromas ne
kintamojo prognozavimui, o jo tikimybinio santykio logaritmui (zr. 1 formulé¢) (Cekanavicius,

Murauskas, 2014).

P(Y=1)

Tlm =C+ b1X + bZZ + b3W; (1)

¢ia Y — priklausomas kintamasis;

P — jvykio tikimybé;

X, Z, W — nepriklausomi kintamieji;
b1, bz, b3 — modelio koeficientai;

C — konstanta.

Ekvivalentus modelio uzrasas pateiktas 2 — 3 formulése.

e’ 1
P(Y=1)=1+ez=1+e‘z' 2)

arba

P(Y =0) =1—P(Y = 1); 3)

¢ia: z=C+b X+ byZ+ bsW
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TreCiajame etape atlickamas jmoniy finansiniy rodikliy priklausomybés nuo
makroekonominiy rodikliy tyrimas bei prognoziniy lygéiy sudarymas. Siame etape naudojami
ekonominés biikleés ir Sakos buklés rodikliai (zr. 2 Priedas). Pasirinkti tyrimo metodai - koreliaciné
ir regresiné analizés. Koreliacijos koeficientas, skai¢iuojamas naudojant formulg (4), leidzia

jvertinti kintamujy tarpusavio rysiy stipruma (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014).

D CEEIC ) _
r = ; 4)
VIZE( = 02X - 7)?]

¢ia:  r— koreliacijos koeficientas;

x — nepriklausomo kintamojo reikSmé;

x — nepriklausomojo kintamojo reik§miy vidurkis;
y — priklausomo kintamojo reikSme;

y — priklausomo kintamojo reikSmiy vidurkis.

Atrinkus reikSmingus rySius tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy, sudaromos

daugiamatés tiesinés regresijos lygtys, kuriy bendroji forma pateikta formule (5).

Y=L+ LX + X+ X +& ®

¢ia: Y — priklausomo kintamojo reikSme;
X1, X2, Xk — nepriklausomy kintamyjy reikSmes;

S, —aregresijos lygties laisvojo nario parametras;
B, B, B, —regresijos lygties parametras prie kintamojo;

& — regresijos modelio paklaida.

Daugiamaciy tiesiniy regresijos lyg€iy patikimumas vertinamas atsizvelgiant | determinacijos
koeficienta, ANOVA p kriterijaus reikSme bei vidutines absoliucigsias paklaidas.

Determinacijos koeficiento (R?) reikémé rodo, kiek procenty priklausomo kintamojo
svyravimg paaiskina sudarytas modelis. Determinacijos koeficientas jgyja reikSmes nuo 0 iki 1.
Kuo koeficiento reik§mé didesné, tuo modelis labiau patikimas (Cekanavidius, Murauskas, 2014).

Skai¢iuojamas naudojant formule (6).

G-

R? = .
(Y = 1)?

(6)
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cia: R? — determinacijos koeficientas;
Yi — priklausomo kintamojo reikSm¢;

Y — priklausomo kintamojo reikSmiy vidurkis;

Y, —kintamojo Y jvertinimai, apskai¢iuoti regresine lygtimi.

ANOVA p kriterijaus leidzia jvertinti ar sudaryto modelio priklausomas kintamasis susij¢s su
nepriklausomais kintamaisiais. Rekomenduojama, kad sudaryto modelio rodiklio reikSmé nevirSyty
0,05 (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2014).

Vidutin¢ absoliucioji paklaida (MAD) parodo prognoziniy reik§Smiy vidutinj nuokrypi nuo
faktinio rezultato. Rekomenduojama, kad modelio vidutiné absoliucioji paklaida bty kuo mazesné,
nes tai rodo didesnj regresijos modelio tikslumg (Pabedinskaite, 2005). Vidutin¢ absoliucioji

paklaida skai¢iuojama naudojant formulg (7).

F. =Y,
wap =2V 1L -

¢ia:  Yi— faktinés reikSmes;
Ft — prognoziné reikSmé;

n — steb¢jimy skaicius.

Tyrima sudarantys trys etapai leidZia suformuoti makroekonominés aplinkos pokyciy jtakos
statybos sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modeli, nurodantj pagrindinius

makroekonominius veiksnius, jmonges veiklos rezultaty rodiklius, vertinimo etapus bei metodus.

2.2. Lietuvos makroekonominiy rodikliy dinamikos tyrimas

Atlikus mokslinés literatiiros analize, nustatyta, jog pagrindiniai ekonomings biiklés rodikliai,
18skiriami moksliniuose darbuose: Salies bendrasis vidaus produktas, kainy lygio indeksai, nedarbo
ir darbo uzmokescio rodikliai, jmoniy pardavimy apimtys, akcijy indeksai, paliikany normos ir
iSduoty kredity skaicius.

Analizuojant Lietuvos bendrojo vidaus produkto (BVP) dinamika, iki 2008 mety pastebimas
Sio rodiklio augimas. 2008 metais Lietuvos bendrasis vidaus produktas pasieké 32,70 mlrd. Eur (Zr.
18 pav.). Taciau 2009 metais, Salyje prasidéjus kriziniam laikotarpiui, matomas rodiklio kritimas iki
26,93 mlrd. Eur. Nuo 2010 mety nustatytas Lietuvos bendrojo vidaus produkto apimties augimas,
kuris paskutiniais analizuojamojo laikotarpio metais siekia 36,44 mlrd. Eur. PanaSios tendencijos

matomos ir vertinant bendrojo vidaus produkto dalj, tenkancig vienam gyventojui (BVP vienam
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gyventojui): iki 2008 mety rodiklis auga, 2009 metais rodiklio apimtis krinta, o nuo 2010 mety

pastebimas bendrojo vidaus produkto, tenkanc¢io vienam gyventojui, augimas.

mlrd. Eur min. Eur
60 130
50 s 110
40 el 1333 gu05 04 P S(V.P.. :
, ) , airéje
9,04 26.93 28,03 31,26 - 70
30 - 24,08 ' 50
21,00 I —@—BVP
20 -
- 30 vienam
107 - 10 gyventojui
0 - - -10
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

18 pav. Lietuvos bendrojo vidaus produkto dinamika 2004-2014 m. (sudaryta pagal Lietuvos

statistikos departamento duomenis)

Kita makroekonominiy rodikliy grupé — kainy indeksai. Sig rodikliy grupe sudaro jvairiis
kainy lygio indeksai: vartotojy kainy indeksas, gamintojy parduotos pramonés produkcijos kainy
indeksas, statybos sanaudy elementy kainy indeksas, biisto kainy indeksas. Analizuojant kainy
indeksy tendencijas, pastebima, jog per nagrin¢jama laikotarp; maZiausiai svyravo vartotojy kainy
indeksas, kurio didziausia reikSmé — 108,5, nustatyta 2008 metais, o Zzemiausia — 2014 metais, kai
rodiklis sieké 99,7 (zr. 19 pav.). Didziausi svyravimai pastebimi biusto kainy bei statybos sgnaudy
elementy kainy indeksy, kurie iki 2007 mety augo ir 2007 metais atitinkamai sieké po 117,7 ir 115.
2008-2009 metais nustatytas zenklus Siy rodikliy kritimas. 2009 metais rodikliai atitinkamai sudare
po 87,34 ir 68,9. 2014 metais nustatytos biisto kainy bei statybos sanaudy elementy kainy augimo
tendencijos: biisto kainy indeksas auga zenkliausiai ir siekia 105,3, statybos sgnaudy elementy

kainy indeksas sudaro 101,72.

130

=¢-—Vartotojy kainy indeksas

110 -

== Gamintojy parduotos pramonés
produkcijos kainy indeksas

90

Statybos sagnaudy elementy
kainy indeksas

== Biisto kainy ideksas

70

50 T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

19 pav. Kainy indeksai 2006-2014 m. (sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis)
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Padétj darbo rinkoje apibiidinantys veiksniai: darbo jéga, bedarbiy skaicius bei nedarbo lygis.
Nustatyta, kad darbo jégos skaicius iki 2009 mety kito neZenkliai, taciau 2010-2013 mety
laikotarpiy pastebimas darbo jégos sumaz¢jimas (zr. 20 pav.). Vertinant bedarbiy skaiciau kitima,
matomas rodiklio augimas: bedarbiy skaicius 2010 metais pasieké 270,4 tikst. Tac¢iau 2011-2014
mety laikotarpiu bedarbiy skaifius Lietuvoje mazéjo ir 2014 metais sudaré apie 158 tukst.
Analizuojant nedarbo lygio dinamikg, pastebima, jog maziausias nedarbo lygis Salyje nustatytas
2007 metais, kai sieké 4,2 proc., o 2008-2010 metais matomas Zenklus rodiklio augimas. Vélesniu

laikotarpiu nedarbo lygis Lietuvoje mazejo ir 2014 metais sieke 10,7 proc.

tukst. %
1800 T5o38 20
1999,0 1564,7 Q Q
] ' - 18
1600 mmm Drabo
1400 - - 16 jéga
1200 - 14
- 12 -
1000 - ] mmm Bedarbiai
800 10
-8
600 - 6
400 - 4 —A—Nec.iarbo
lygis
200 - -2 (desinéje)
0 - -0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

20 pav. Darbo jégos skaicius, bedarbiy skaicius ir nedarbo lygis Lietuvoje 2004-2014 m.

(sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis)

Glaudziai su nedarbo rodikliais susije ir darbo uzmokescio rodikliai. Analizuojant darbo
uzmokescio kitimo tendencijas, pastebima, jog vidutinis darbo uzmokestis Salyje augo iki 2008
mety ir Siais metais sieké 623,2 Eur. 2009-2010 metais pastebimas rodiklio kritimas, tac¢iau nuo
2011 mety vidutinis darbo uzmokestis Lietuvoje augo ir 2014 metais pasieké 677,4 Eur (zr. 21
pav.). Vertinant darbo uzmokesc¢io indeksg, matoma, jog vidutinis darbo uzmokestis sparciausiai
augo 2007 metais (lyginant su 2006 mety lygiu, kai indekso reikSmé sieké 120,5), o 2009-2010

mety kriziniy laikotarpiu pastebimas Zenkliausias rodiklio kritimas.
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21 pav. Darbo uzmokescio indeksas, vidutinis darbo uzmokestis eurais, 2004-2014 m. (sudaryta

pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis)

Imoniy pardavimai taip pat leidzia jvertinti makroekonoming biikle. Pastebima, jog 2004—
2008 metais jmoniy apyvarta augo ir 2008 metais sieké 67,74 min. Eur, o 2009 metais prasidéjus
ekonominei krizei jmoniy uzdirbtos pajamos nukrito iki 47,25 mln. Eur (zr. 22 pav.). 2010-2013
metais pastebimas jmoniy apyvartos augimas, kuris 2013 metais sieké 73,24 mln. Eur. 2014 metais
nustatytas pardavimo pajamy maz¢jimas iki 72,77 min. Eur, Tam jtaka gal¢jo daryti politiniai

nesutarimai su Rusija ir sudétingos salygos produkty eksportui i $ig rinka.
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22 pav. Lietuvos jmoniy pardavimai 2004-2014 metais, mlrd. Eur. (sudaryta pagal Lietuvos

statistikos departamento duomenis)

Vertinant akcijy rinkg, analizuojami akcijy indeksy pokyciai lyginant juos su 2004 mety
duomenimis. Pastebima, jog iki 2007 mety pabaigos bendrajam Salies akcijy indeksui OMX Vilnius
biidingos augimo tendencijos, o nuo 2007 mety pabaigos matomas Zenklus indekso kritimas (Zr. 23
pav.). 2009 mety pradzioje pasiekiama zemiausia reikSmé per analizuojamgjj laikotarpj. Nuo 2009
mety vidurio pastebimos indekso augimo tendencijos, taciau prieskrizinio lygio augimo tempai
nepasiekiami. Vertinant statybos ir medziagy indeksa (B2300GI), pastebima, jog kitimo tendencijos
yra panaSios kaip ir akcijy indekso OMX Vilnius, taciau svyravimai yra Zenklesni: 2006-2007

metais nustatyti didesni augimo tempai, o 2008 metais didesnis augimo tempy kritimas.
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23 pav. Akcijy indekso OMX Vilnius, Statybos ir medziagy indekso (B2300GI) kitimas 2004-2014

metais (lyginant su 2004 m.) (sudaryta pagal Nasdag OMX).

Analizuojant pinigy rinkos rodiklius, pastebima, jog tiek indéliy, tiek paskoly palikany
normos iki 2008 mety augo ir 2008 metais atitinkamai sieké po 7,64 proc. ir 10,08 proc. (zr. 24
pav.). 2008-2009 metais matomas Zenklus rodikliy kritimas iki 1,53 proc. ir 5,62 proc. Vélesniu
laikotarpiu taip pat pastebimos palikany normy mazéjimo tendencijos (iSskyrus 2011 metais
nezymiai augusias indéliy palukany normas). ISduodamy kredity apimtis 2004—2007 metais augo, o
20082011 mety laikotarpiu pastebimas iSduoty kredity mazéjimas. 2012-2013 metais rodiklio

apimtis neZymiai augo, taciau 2014 metais nustatytas iSduodamy kredity skaiCiaus neZenklus

mazejimas.
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24 pav. Indéliy ir paskoly paliikany normos, iSduoty kredity apimtis (sudaryta pagal Lietuvos banko

duomenis)
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Apibendrinant galima teigti, jog iki 2008 mety Lietuvos ekonomikos ciklas buvo augimo ir
pakilimo stadijoje. 2008 metais buvo pasiekta aukS¢iausia bendrojo vidaus produkto verté bei
imoniy uzdirbamos pajamos, matomos kainy augimo tendencijos, maziausias nedarbo lygis,
didziausios darbo uzmokes¢io augimo tendencijos, taip pat augancios palukany normos. 2009
metais prasidéjus ekonominei krizei makroekonominiy rodikliy reikSmés Zenkliai pablogéjo: krito
bendrojo vidaus produkto apimtis, iSaugo nedarbas, sumaz¢jo darbo uzmokestis, paliikany normos
bei imoniy uzdirbamos pajamos. Nuo 2010 mety pastebimas ekonomikos pagyvéjimas: bendrojo
vidaus produkto, jmoniy pardavimy augimas, nedarbo maz¢jimas, taciau kainy indeksai ir palikany

normos islieka gana zemos, iSduodamy kredity skaicCius auga nezenkliai.

2.3. Lietuvos statybos sektoriaus veiklos rodikliy dinamikos tyrimas

Makroekonominiy rodikliy dinamika ir tendencijos turi jtakos visiems verslo sektoriams ir jy
rezultatams, taciau statybos sektorius vertinamas kaip vienas cikliskiausiy. Tai patvirtina ir Europos
Sajungos Saliy statybos sektoriaus veiklos apim¢iy kitimo 2006-2010 metais tendencijos (Zr. 25
pav.). Nustatyta, jog nagriné¢jamu laikotarpiu beveik visose Salyse matomas didesnis ar mazesnis
statybos sektoriaus veiklos apim¢iy kritimas (iSskirti galima tik Lenkijg, Maltg, Liuksemburgg bei
Vokietija.). Lietuvoje pastebima, jog krizés metu statybos sektoriaus apyvarta krito zenkliai: 2009

metais veiklos apimties kritimas didZiausias i§ visy Europos Sajungos $aliy ir sudaro vir§ 48 proc.
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25 pav. Europos Sgjungos saliy statybos sektoriaus veiklos apim¢iy kitimas lyginant su pragjusiy

mety lygiu, proc. (sudaryta pagal EUROSTAT duomenis)
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Lietuvos statybos sektoriaus jautrumg cikliniams svyravimams patvirtina ir statybos
sektoriaus jmoniy bankroty statistika (zr. 26 pav.). Pastebima, jog iki 2007 mety pradéty bankroto
procediiry skaicius nesieké 100 jmoniy, o 2009-2010 mety laikotarpiu matomas Zenklus skaiciaus

iSaugimas: 2009 metais pradétos 435 jmoniy bankroto procediiros, 2010 metais — 358.
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26 pav. Statybos sektoriaus jmoniy pradéty bankroty skaiius (sudaryta pagal Lietuvos statistikos

departamento duomenis)

Placiau analizuojant makroekonominiy rodikliy jtaka statyby sektoriaus jmoniy rezultatams,
naudojami sektoriaus jmoniy pelningumo, apyvartumo, jsipareigojimy bei nuosavo kapitalo
rodikliai ir jy dinamika.

Vertinant pelningumo rodikliy kitima, pastebima, jog statyby sektoriaus jmoniy bendrasis,
veiklos ir grynasis pelningumas augo iki 2007 mety, kai atitinkamai sieké po 24,66 proc., 9,93 proc.
ir 7,65 proc (zr. 27 pav.). 2008-2009 mety laikotarpiu matomas visy analizuojamy rodikliy kritimas.
2008-2009 metais tiek veiklos, tiek grynasis pelningumas nustatyti neigiami. Tai rodo, jog imonés
patyré nuostolius, kurie didziausi buvo 2009 metais, kai veiklos pelningumas sieké -4,35 proc., o
grynasis pelningumas -9,5 proc. Nuo 2010 mety matomas veiklos ir grynojo pelningumo augimas.

2014 metais rodikliai atitinkamai sudaré 5,03 proc. ir 3,83 proc.
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27 pav. Statyby sektoriaus imoniy bendrasis, veiklos ir grynasis pelningumas 2004—2014 m. proc.
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Analizuojant turto ir nuosavo kapitalo pelningumg, pastebima, jog nuosavo kapitalo
pelningumo svyravimai zenklesni. Rodiklis augo iki 2007 mety, kai jo reikSmé buvo didziausia, o
2008-2009 metais matomas zZymus rodiklio kritimas (zr. 28 pav.). 2009-2011 mety laikotarpiu
nuosavo kapitalo pelningumas neigiamas — tai rodo, jog jmoniy jdarbintas nuosavas kapitalas
generavo nuotolius. Nuo 2010 mety pastebima rodiklio augimo tendencija, todél 2014 metais
statyby sektoriaus jmoniy nuosavo kapitalo graza sudaré 11,56 proc. Vertinant turto pelninguma,
pastebima, jog rodiklio tendencijos panaSios kaip ir nuosavo kapitalo pelningumo atveju, tik
svyravimo diapazonas mazesnis. 2009—2011 mety laikotarpiu rodiklis neigiamas dél nuostolingos

Jmoniy veiklos, o 2014 metais statyby sektoriaus jmoniy turto pelningumas iSauga iki 5,10 proc.
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28 pav. Statyby sektoriaus jmoniy turto, nuosavo kapitalo pelningumas 2004-2014 m. proc.

Vertinant statybos sektoriaus jmoniy apyvartumg, pastebima, jog tiek ilgalaikio, tiek
trumpalaikio turto apyvartumo rodikliy kitimo tendencijos panasios (zr. 29 pav.). Iki 2006 mety dél
sparciau augancio turto, rodikliai mazéjo, o 2007-2008 metais iSliko gana stabiliis. 2009 metais,
sumazejus jmoniy pajamoms, pastebimas zenklus rodikliy kritimas: viso turto apyvartumas siekia
0,57, ilgalaikio turto — 1,25, trumpalaikio turto — 1,03. 2010-2014 mety laikotarpiu visi
analizuojami turto apyvartumo rodikliai augo. 2014 metais viso turto apyvartumas sieké 1,33,

trumpalaikio turto apyvartumas — 1,97, ilgalaikio turto apyvartumas — 4,12.
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29 pav. Statybos sektoriaus jmoniy viso, ilgalaikio, trumpalaikio turto apyvartumas 2004—2014 m.

Analizuojant trumpalaikio mokumo tendencijas, pastebima, jog rodikliai visg analizuojamaji
2004-2014 mety laikotarpj iSliko gana stabilis, iSskirti galima tik greitojo trumpalaikio mokumo
koeficienta, kuris 2006-2009 mety laikotarpiu maz¢jo ir 2009 metais sieke 0,9. Tai rodo statybos

sektoriaus jmoniy nemokuma (zr. 30 pav.).
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30 pav. Statybos sektoriaus jmoniy bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas, greitojo

trumpalaikio mokumo koeficientas, padengimo grynais pinigais rodiklis 2004-2014 m.

Vertinant statybos sektoriaus jmoniy trumpalaikio ir ilgalaikio jsiskolinimo koeficientus,
pastebima, jog kaip ir trumpalaikio mokumo atveju, trumpalaikio jsipareigojimo koeficientas néra
zenkliai veikiamas Salies ekonominés buklés ir visg analizuojamajj laikotarpj iSliko gana stabilus
(Zr. 31 pav.). Ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas augo iki 2006 mety. 2006—2008 mety laikotarpiu

i8liko stabilius ir sieké 0,28. 2009 metais rodiklio reikSmé didziausia — 0,3, o nuo 2010 mety
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laikotarpio metais.
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31 pav. Statybos sektoriaus jmoniy ilgalaikio ir trumpalaikio jsiskolinimo koeficientai 2004-2014

m.

Analizuojant statyby sektoriaus jmoniy jsiskolinima, taip pat vertinamas ir bendrasis skolos

koeficientas, kuris 2004-2014 mety laikotarpiu iSliko gana stabilus: rodiklio didziausia reik§mé

nustatyta 2008-2010 metais, kai bendrasis skolos koeficientas sieké 0,68 (zr. 32 pav.). Vertinant

finansinio sverto koeficientg, pastebima, jog rodiklis zenkliai augo 2005-2006 metais, 20062009

metais rodiklis i§liko gana stabilus. 2012 metais finansinio sverto koeficientas didZiausias per visg

analizuojama laikotarpj, kai sieké 2,16. Nuo 2012 mety rodiklis mazéjo ir 2014 metais sudaré 1,26.
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32 pav. Statybos sektoriaus jmoniy bendrasis skolos ir finansinio sverto koeficientai 2004-2014 m.

Analizuojant nuosavo kapitalo rodiklius, naudojami UAB ,PanevéZio statybos trestas*

duomenys, nes tai viena i§ stambiausiy statyby sektoriaus jmoniy Lietuvoje ir nuo 1997 mety
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kotiruojama akcijy birzoje. Vertinant jmonés akcijy kainos kitimg 2005-2007 mety laikotarpiu,
nustatytos akcijy kainos augimo tendencijos (zr. 33 pav.). 2008 metu pradzioje pasiekta auksciausia
kaina — 6,68 Eur uz akcija. Siuo laikotarpiu taip pat nustatytos ir didZiausios apyvartos. 2008—2009
metais matomas zenklus akcijy kainos kritimas, maziausia pasiekta kaina 0,33 Eur uz akcija.
Vélesniais metais akcijy kainy svyravimas néra zenklus: nuo 2009 mety vidurio iki 2011 mety
pradzios matomas kainos augimas; nuo 2012 mety UAB ,,Panevézio statybos trestas akcijy kaina

svyruoja apie 1 Eur uz akcija.

Eur Eur
8 6000000
! - 5000000
6
- 4000000
S mmm Apyvarta
4 N 3000000
3 - 2000000 —— Kaina
2 1 (kairéje)
1 ‘\ - 1000000 )
0 | Mgl i Wi sl oo bl i . : 0
R R R R R R R R T R
Q \] Q \) \) \) \ \ \" \Y \
P P » D

33 pav. UAB ,,Panevézio statybos trestas® akcijy kaina ir apyvarta 2004—2014 m., Eur. (sudaryta
pagal Nasdaqg OMX duomenis)

Vertinant UAB ,,Panevézio statybos trestas™ kapitalizacija, pastebima, jog 2005-2007 mety
laikotarpiu Zenkliai iSaugus akcijy kainai, augo ir jmonés kapitalizacija ir 2007 metais sieké 73,87
min. Eur (Zr. 34 pav.). Taciau akcijy kainai nukritus ir 2008 metais pasiekus 0,43 Eur uz akcija,
kapitalizacija sumazéjo iki 7,10 min. Eur. ir buvo maziausia per visg analizuojamaji laikotarpj.
Veélesniu laikotarpiu tiek akcijy kainos, tiek kapitalizacijos apimties svyravimai néra tokie Zenklis.
2014 metais akcijy kainai siekiant 0,86 Eur uz akcija, UAB ,Panevézio statybos trestas*

kapitalizacija sudaro 14,03 min. Eur.
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34 pav. UAB ,,Panevézio statybos trestas akcijy kaina ir kapitalizacija 2004-2014 m., Eur.
(sudaryta pagal Nasdaqg OMX duomenis)

Analizuojant UAB ,,PanevéZio statybos trestas pelna, tenkantj vienai akcijai, pastebima, jog
maziausia rodiklio reik§mé nustatyta 2004 metais, o 2005-2008 metais matomas rodiklio augimas
(zr. 6 lent.). 2008 metais vienai akcijai teko 0,86 Eur jmonés pelno. 2009 metais matomas rodiklio
kritimas iki 0,09 Eur vienai akcijai, o 2010 metais pelnas vienai akcijai iSaugo iki 0,18 Eur. 2011—

2014 mety laikotarpiu rodiklis kinta nezenkliai, pelnas vienai akcijai nevirsija 0,1 Eur.

6 lentelé

UAB ,,PanevéZio statybos trestas pelnas akcijai 2004-2014 m. Eur.

2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Pelnas
akcijai 0,00005 | 0,0002 0,24 054| 086| 0,09| 018| 0,03| 0,03| 0,01| 0,07

Vertinant UAB ,,Panevézio statybos trestas® akcijos balansing verte, pastebima, jog,
nesikeiciant nei akciniam kapitalui, nei akcijy skaiciui, akcijy balansiné verté iSlieka nepakitusi visg
analizuojamaji 2004-2012 mety laikotarpj ir siekia 0,29 Eur vienai akcijai (zr. 35 pav.).
Analizuojant akcijos kainos ir balansinés vertés santykj, matoma, jog iSaugus akcijy kainai 2005—
2007 mety laikotarpiu rodiklis augo ir 2007 metais sieké 15,6, o 2009 metais rodiklis Zenkliai krito
iki 1,5. Vélesniais metais rodiklio kitimas néra zenklus, iSskirti galima tik 2010 metus, kai augant

akcijy kainai, akcijos kainos ir balansinés vertés santykis pasieké 6,73.
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35 pav. UAB ,,PanevéZio statybos trestas* akcijy balansinés vertés rodiklis, akcijy kainos ir

balansinés vertés santykis 2004-2014 m.

Apibendrinant galima teigti, jog Salies makroekonominiy rodikliy kitimas turéjo jtakos
Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy rezultatams. Nustatyta, jog iki 2007 mety statyby jmoniy
pelningumas augo, o 2009-2010 metais jmonés patyré nuostolius. Iki 2009 mety jmoniy
jsiskolinimas augo, vélesniu laikotarpiu pastebimas skolos rodikliy mazéjimas. Salies ekonominiy
rodikliy dinamika taip pat turéjo jtakos zenkliam akcijy kainy kitimui, o tai paveike ir kapitalo

rinkos rodikliy tendencijas.
2.3. Finansinés buklés pablogéjimo rizikos vertinimo galimybiy tyrimas

Siekiant tinkamai jvertinti makroekonominés aplinkos poky¢ius ir prie jy prisitaikyti, svarbu
suformuoti priemones, kurios leisty jvertinti esama situacija, numatyti jos kitimo tendencijas bei
keliamas rizikas. Todél sudaromi metodai, leidziantys nustatyti galimas krizines situacijas:
formuojami $akos piko rodikliai ir bankroto tikimybés modelis.

Galimi Sakos piko rodikliai sudaromi naudojant statybos jmoniy pardavimo pajamy ir BVP
santykj, bendrojo pelno (nuostolio) ir BVP santyki, grynojo pelno (nuostolio) ir BVP santykij, turto
ir BVP santykij, nuosavo kapitalo ir BVP santykj bei jsipareigojimy ir BVP santykj (zr. 7 lent.).
Analizuojant tendencijas, nustatytas visy sudaryty rodikliy augimas 2004-2007 mety laikotarpiu.
Tai atskleidzia, jog atitinkamas statybos sektoriaus rodiklis auga sparciau nei bendroji Salies
paklausa, kas rodo, jog sektorius artéja prie piko. Pastebima, kad visy rodikliy maksimali reikSmé
pasiekiama 2007 metais, todel Sias rodikliy reikSmes galima laikyti ribinémis ir vertinti kaip

arté¢jancio nuosmukio situacijos signala.
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7 lentelé
Sakos piko rodikliai
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Pardavimo
pajamos/ 1245
BVP 121,78 | 142,36 | 168,82 | 201,10 | 184,74 | 100,78 | 98,84 | 108,95 | 104,51 | 112,65 6
Bendrasis
pelnas
(nuostolis)/
BVP 2485 | 37,02 | 5425| 78,96 | 7391 | 28,78 | 2865| 33,99 | 38,79 | 4585 | 4342
Grynasis
pelnas
(nuostolis)/
BVP 6,06 9,76 1291 | 1491 5,93 -9,58 -3,76 -1,56 1,02 2,19 4,77
Turtas/
BVP 86,15 | 117,70 | 164,33 | 192,00 | 184,71 | 177,88 | 159,41 | 131,12 | 120,77 | 119,77 | 93,51
Nuosavas
kapitalas/
BVP 39,02 | 4449 | 5363 | 61,87 | 59,23 | 56,86 | 54,62 | 41,45 | 41,04 | 4259 | 41,29
Isipareigo-
jimai /
BVP 11,09 | 2341 | 46,32 | 54,29 | 51,19 | 54,08 | 46,37 | 3552 | 31,71 | 27,99 | 13,46

Siekiant aiSkiau numatyti galimg nuosmukj ir jvertinti rizikg esant konkrecioje situacijoje,
galima i$skirti etapus iki nuosmukio ir atitinkamas rodikliy reikSmes tame etape. Tam 2007 mety
rodiklio reik§mé pasirenkama kaip maksimali ir skai¢iuojamas 2004-2007 mety rodikliy vidutinis
pokytis (zr. 8 lent).

8 lentelé

Vidutinis rodikliy pokytis 2004-2007 metais

Vidutinis pokytis
Pardavimo pajamos/BVP 26,44
Bendrasis pelnas (nuostolis)/BVP 18,04
Grynasis pelnas (nuostolis)/BVP 2,95
Turtas/BVP 35,28
Nuosavas kapitalas/BVP 7,62
Isipareigojimai/BVP 14,4

Nustacius vidutinius rodikliy pokyc¢ius 2004-2007 metais, iSskiriami keturi etapai iki

nuosmukio bei vidutinés kiekvieno etapo reikSmés (Zr. lent.).
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9 lentelé
Vidutinés etapo reikSmés
-4 -3 -2 -1
Pardavimo pajamos/BVP 121,78 148,22 174,66 201,10
Bendrasis pelnas (nuostolis)/BVP 24,85 42,89 60,92 78,96
Grynasis pelnas (nuostolis)/BVP 6,06 9,01 11,96 14,91
Turtas/BVP 86,15 121,43 156,72 192,00
Nuosavas kapitalas/ BVP 39,02 46,64 54,25 61,87
Isipareigojimai/BVP 11,09 25,49 39,89 54,29

Siekiant nustatyti iSskirty etapy intervalus, skai¢iuojamos ribinés etapy reikSmeés (zr. 36 pav.,

9 lent.). Pardavimo pajamy/BVP santykio atveju nustatyta, jog, jei perdavimo pajamy ir Salies

bendrojo vidaus produkto santykis siekia maziau 121,78, iki nuosmukio yra like¢ daugiau nei 4

metai, tuo tarpu jei rodiklis artéja prie 188 — rizika, jog artéja nuosmukis, auga.

18

36 pav. Sakos piko rodikliy intervaly sudarymo schema, pardavimo pajamos/BVP atvejis

Taip pat sudaromi ir bendrojo pelno (nuostolio) ir BVP santykio, grynojo pelno (nuostolio) ir

BVP santykio, turto ir BVP santykio, nuosavo kapitalo ir BVP santykio bei jsipareigojimy ir BVP

santykio rodikliy intervalai (Zr. 10 lent.). Kuo Sie rodikliai maZesni, tuo rizika mazZesné, tuo tarpu

rodikliams pasiekus kritines ribas, ekonominio nuosmukio rizika iSauga.

10 lentelé
Periodai iki $akos nuosmukio
-4 -3 -2 -1
Pardavimo pajamos/BVP <135 | (135;161] | (161;188] 188 <
Bendrasis pelnas (huostolis)/BVP <34 (34; 52] (52; 70] 70 <
Grynasis pelnas (nuostolis)/BVP <8 (8; 10] (10; 13] 13<
Turtas/BVP <104 (104; 139] | (139; 174] 174 <
Nuosavas kapitalas/ BVP <43 (43; 50] (50; 58] 58 <
Isipareigojimai/BVP <18 (18; 32] (32; 47] 47 <
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Ivertinus tikétinas Sakos tendencijas, svarbu istirti ir galimg jy jtakg jmonés gyvavimui, todél
analizuojama bankroto tikimybé, atsizvelgiant | ekonominius rodiklius. Nustatyta, jog statybos
sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe galima prognozuoti naudojant SeSis makroekonominius
rodiklius: bendraji vidaus produkta, vartotojy kainy indeksa, biisto kainy pokyc¢ius, nedarbo lygi,
i8duoty kredity apimtis bei OMX Vilnius akcijy indeksg (zr. 8 formulé, 5 Priedas).

Y = —-1,79BVP + 7,20VKI - 1,65BKP + 4,7IND +0,52IK + 0,130MXV - 815,05 (8)

v

Cia BVP — bendrasis vidaus produktas;

VKI — vartotojy kainy indeksas;

BKP — biisto kainy poky¢iai;

ND - nedarbo lygis;

IK — i8duoty kredity apimtis;

OMXYV - akcijy indeksas OMX Vilnius.

Gautg lyties reikSme jstacius j logistinés regresijos tikimybés lygtj, gaunama reik§mé nuo 0
iki 1. Jei reik§mé artimesné 0 — bankroto tikimybé zema, jei artima 1 — auks$ta. Pastebima, jog
analizuojant 20042014 mety Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy rezultatus, didZiausios bankroto
tikimybés, remiantis sudaryty modeliy statybos sektoriaus jmonéms prognozuotos 2009— 2010 mety

laikotarpiu (zr. 37 pav.).
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37 pav. Statybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybé

Apibendrinant galima teigti, jog, siekiant jvertinti esamg situacija, jos kitimo tendencijas ir
keliamas rizikas, galimi Sakos piko rodikliai bei jmoniy bankroto tikimybés modelis. Analizuojant
Sakos piko rodiklius, pastebéta, jog maksimalios reikSmés pasiektos 2007 metais, todél jas
vertinant kaip arté¢janCio nuosmukio signala, sudaryti 4 periodai iki nuosmukio. Analizuojant
jmoniy bankroto tikimybe, nustatyta, jog statybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe galima
prognozuoti naudojant bendraji vidaus produkta, vartotojy kainy indeksa, biisto kainy pokycius,
nedarbo lygj, iSduoty kredity apimtis beit OMX Vilnius akcijy indeksa.
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2.4. Makroekonominiy rodikliy jtakos statybos sektoriaus ijmoniy finansiniams rodikliams

tyrimas

Tiriant makroekonominiy rodikliy pokyc€iy jtaka statybos sektoriaus jmoniy finansiniams

rodikliams, nustatytos pagrindiniy makroekonominiy rodikliy ir statybos sektoriaus jmoniy

finansiniy rodikliy priklausomybés — atlikta koreliaciné analizé. Analizuojant ekonominiy rodikliy

itaka statybos sektoriy pelningumo rodikliams, pastebima, jog bendrasis pardavimy pelningumas

stipriausig ry$j turi su vartotojy kainy indeksu, statybos sgnaudy elementy kainy indeksu, nedarbo

lygiu, iSduoty kredity apimtimi, statybos ir medziagy akcijy indeksu (zr. 11 lent). Grynojo

pardavimy pelningumo atveju stipriausias rySys nustatytas su statybos sgnaudy elementy kainy

indeksu, busto kainy pokyciais, nedarbo lygiu, akcijy indeksu OMX Vilnius. Statybos sektoriaus

imoniy veiklos pelningumas, turto pelningumas ir nuosavo kapitalo pelningumas stipriausig rysj turi

su statybos sgnaudy elementy kainy indeksu, busto kainy pokyciais, nedarbo lygiu, statybos ir

medziagy akcijy indeksu.

11 lentelé

Makroekonominiy rodikliy ir statybos sektoriaus pelningumo rodikliy koreliacijos

koeficientai (r)

Bendrasis Grynasis Nuosavo

pardavimy Veiklos pardavimy Turto kapitalo

pelningumas | pelningumas | pelningumas | pelningumas | pelningumas
Bendrasis vidaus produktas -0,34 -0,27 -0,21 -0,36 -0,31
Vartotojy kainy indeksas 0,64 0,43 0,29 0,29 0,37
Gamintojy kainy indeksas 0,53 0,37 0,35 0,27 0,35
Statybos sgnaudy elementy
kainy indeksas 0,60 0,83 0,87 0,82 0,85
Biisto kainy pokyciai 0,44 0,78 0,85 0,77 0,80
Nedarbo lygis -0,83 -0,87 -0,77 -0,79 -0,83
Darbo uzmokestis -0,47 -0,52 -0,40 -0,59 -0,55
Imoniy apyvarta -0,21 -0,12 0,43 -0,21 -0,15
Paskoly paliilkany norma 0,39 -0,03 -0,12 -0,19 -0,10
Indéliy paliikany norma 0,51 0,18 -0,51 0,05 0,11
Kredity apimtis 0,83 0,55 -0,35 0,40 0,49
Akcijy indeksas OMX Vilnius 0,35 0,50 0,73 0,50 0,53
Statybos ir medziagy indeksas 0,66 0,66 0,03 0,64 0,68

Remiantis nustatytomis priklausomybémis,

sudaromi pelningumo rodikliy regresiniai

modeliai (Zr. 12 lent.). Vertinant modeliy parametrus, pastebima, jog visos regresijos lygtys

patikimos: nustatytos aukstos determinacijos koeficiento (R?) reik§meés, koeficientas p nevirsija

0,05.
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12 lentelé
Pelningumo rodikliy regresinés lygtys

Rodiklis | Lygtis * | Parametrai
Pelningumo rodikliai
Bendrasis pardavimy BP=0,12VKI-0,17ND+0,03SSKI+0,011K+5,15 R?=0,85
pelningumas p=0,04
Veiklos pelningumas VP=0,1SSK1+0,12BKP-0,64ND-0,9 R?=0,95

p = 0,0004
Grynasis pardavimy GP=0,16SSK1+0,2BKP-0,56ND-7,93 R2=0,91
pelningumas p =0,0004
Turto pelningumas TP=0,19SSKI+0,08BKP-0,52ND-11,96 R?=0,84

p=0,01
Nuosavo kapitalo NKP=0,44SSK1+0,29BKP-1,63ND-23,51 R2=0,93
pelningumas p = 0,001

* VKI — vartotojy kainy indeksas; SSKI — statybos sanaudy elementy kainy indeksas; BKP — busto kainy
poky¢iai; ND — nedarbo lygis; IK — isduoty kredity apimtis.

Analizuojant modeliy patikimuma, taip pat vertinamas lygties prognoziniy rezultaty ir

faktiniy duomeny atitikimas bei vidutinés absoliu¢iosios paklaidos (MAD) (Zr. 38 pav.). Nustatyta,

kad bendrojo pardavimy pelningumo, veiklos pelningumo ir grynojo pardavimy pelningumo

modeliy atvejais sudarytos lygtys patikimos: prognoziniy modeliy ir faktinés reikSmeés Zenkliai

nesiskiria, vidutiné absoliucioji paklaida sudaro apie 1-2 proc.
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Veiklos pelningumas

MAD=1,11
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38 pav. Pelningumo rodikliy prognoziniy lygciy patikimumo vertinimas
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Vertinant turto pelningumo ir nuosavo kapitalo pelningumo prognoziniy modeliy rezultaty ir
faktiniy duomeny atitikima, pastebima, jog prognozinés reikSmés ir faktiniai duomenys zenkliausiai
skiriasi ekonominio augimo laikotarpiu (2004-2006 metais), taCiau vélesni prognoziniai ir faktiniai
duomenys zymiai nesiskiria (zr. 39 pav.). Vidutin¢ absoliucioji paklaida turto pelningumo modelio
atveju nedidelé — sudaro apie 1,38 proc., o nuosavo kapitalo vidutinis prognozés neatitikimas siekia

apie 3,34 proc.

Turto pelningumas
10 30,00

Nuosavo kapitalo pelningumas

MAD=1,38 MAD=3,34
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39 pav. Pelningumo rodikliy prognoziniy lyg¢iy patikimumo vertinimas

Analizuojant apyvartumo rodikliy ry$j su makroekonominiais rodikliais, pastebima, jog viso
turto apyvartumo, ilgalaikio turto apyvartumo bei atsargy apyvartumo atvejais reikSmingos rodikliy
priklausomybés nenustatytos (zr. 13 lent.). Trumpalaikio turto apyvartumo rodiklio reikSmingas
rySis nustatytas tik su vienu makroekonominiu rodikliu — statybos sgnaudy elementy kainy indeksu.
Debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas stipriausig rysj taip pat tur¢jo su vienu makroekonominiu
rodikliu — statybos ir medziagy akcijy indeksu. Daugiausia reik§miniy ryS$iy nustatyta kreditoriniy
Isipareigojimy apyvartumo rodiklio atveju, kuris stipriausiai susijes su statybos sgnaudy elementy
kainy indeksu, biisto kainy poky¢iais, nedarbo lygiu.

13 lentele

Makroekonominiu rodikliy ir statybos sektoriaus apyvartumo rodikliu koreliacijos

koeficientai (r)

Viso llgalaikio | Trumpala
turto turo ikio turto | Atsargy Debitoriniy Kreditoriniy
apyvartu | apyvartu | apyvartu | apyvartu | isipareigojimy | jsipareigojimy
mas mas mas mas apyvartumas apyvartumas
Bendrasis vidaus
produktas -0,25 -0,06 -0,38 -0,22 0,39 -0,07
Vartotojy kainy
indeksas -0,03 -0,20 0,10 -0,31 -0,21 0,25
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13 lentelés tesinys

Gamintojy kainy

indeksas -0,09 -0,25 0,02 -0,28 -0,39 0,08

Statybos sgnaudy

elementy kainy

indeksas 0,57 0,47 0,61 0,42 -0,11 0,70

Biisto kainy poky¢iai 0,56 0,52 0,56 0,45 -0,07 0,67

Nedarbo lygis -0,53 -0,42 -0,59 -0,33 0,13 -0,76

Darbo uzmokestis -0,46 -0,26 -0,58 -0,40 0,31 -0,31

Imoniy apyvarta -0,14 0,03 -0,26 -0,15 0,43 0,07

Paskoly paliikany

norma -0,40 -0,48 -0,30 -0,58 -0,19 -0,12

Indéliy paliikany norma -0,13 -0,27 -0,01 -0,35 -0,17 0,08

Kredity apimtis 0,01 -0,12 0,11 -0,23 -0,48 0,35

Akcijy indeksas OMX

Vilnius 0,23 0,30 0,17 0,28 -0,44 0,34

Statybos ir medziagy

indeksas 0,25 0,17 0,29 0,22 -0,73 0,32
Remiantis nustatytomis priklausomybémis, sudaromas kreditoriniy jsipareigojimy

apyvartumo rodiklio regresinis modelis (Zr. 14 lent.). Vertinant modelio parametrus, pastebima, jog

regresijos lygtis patikima: nustatytas determinacijos koeficientas (R?) virsija 0,7, koeficientas p

nesiekia 0,05.
14 lentele
Kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumo rodiklio regresiné lygtis
Rodiklis | Lygtis * | Parametrai
Apyvartumo rodikliai
Kreditoriniy jsipareigojimy KIA=0,01SSKI+0,03BKP-0,12ND+6,14 R2=0,71
apyvartumas p=0,03

* SSKI — statybos sanaudy elementy kainy indeksas; BKP — biisto kainy poky¢iai; ND — nedarbo lygis.

Analizuojant prognoziniy rezultaty ir faktiniy duomeny atitikimg bei viduting absoliuciaja

paklaida (MAD), nustatyta, kad prognoziniai ir faktiniai duomenys zenkliai nesiskiria, vidutiné

absoliucioji paklaida sudaro 0,44. Todé¢l galima teigti, jog modelis reikSmingas (zr. 40 pav.).
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40 pav. Kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumo rodiklio prognozinés lygties patikimumo

vertinimas
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Tiriant statybos sektoriaus jmoniy trumpalaikio mokumo rodikliy rysj su makroekonominiais

rodikliais, nustatyta, jog bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas reikSmingy rySiy su

makroekonominiais rodikliais neturi (zr. 15 lent.). Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas ir

padengimo grynais pinigais rodiklis stipriausiai susij¢ su paskoly palikany normomis, indéliy

palukany normomis bei akcijy indeksu OMX Vilnius.

15 lentelé

Makroekonominiy rodikliy ir statybos sektoriaus mokumo rodikliy koreliacijos

koeficientai (r)

Padengimo

Bendrasis trumpalaikio | Greitojo trumpalaikio | grynais pinigais

mokumao koeficientas mokumo koeficientas | rodiklis
Bendrasis vidaus produktas 0,55 0,21 -0,14
Vartotojy kainy indeksas -0,40 -0,52 -0,48
Gamintojy kainy indeksas -0,37 -0,39 -0,14
Statybos sgnaudy elementy kainy
indeksas -0,02 0,36 0,55
Biisto kainy pokyciai 0,16 0,47 0,60
Nedarbo lygis 0,15 -0,12 -0,12
Darbo uzmokestis 0,50 0,02 -0,32
Imoniy apyvarta 0,51 0,26 -0,08
Paskoly paltikany norma -0,36 -0,73 -0,81
Indéliy paliikany norma -0,51 -0,66 -0,70
Kredity apimtis -0,21 -0,35 -0,29
Akcijy indeksas OMX Vilnius 0,52 0,60 0,73
Statybos ir medziagy indeksas 0,02 0,22 0,51

Remiantis nustatytomis priklausomybémis, sudaromi mokumo rodikliy regresiniai modeliai

(Zr. 16 lent.). Vertinant modeliy parametrus, pastebima, jog regresijos lygtys patikimos: nustatytas

aukstas determinacijos koeficientas (R?), koeficientas p nevirsija 0,05.

16 lentelé

Mokumo rodikliy regresinés lygtys
Rodiklis | Lygtis * | Parametrai
Mokumo rodikliai
Greitojo trumpalaikio GTMK=-0,05PPN+0,02IPN+0,00030MXV+1,15 R2=10,70
mokumo koeficientas p =0,04
Padengimo grynais pinigai PGPR=-0,02PPN+0,01I1PN+0,00020MXV+0,22 R?=0,93
rodiklis p = 0,0002

* PPN — paskoly palikany norma; INP — indéliy palikany norma; OMXV — akcijy indeksas OMX Vilnius;

Analizuojant modeliy patikimuma, taip pat vertinamas lygties prognoziniy rezultaty ir

faktiniy duomeny atitikimas bei vidutinés absoliuciosios paklaidos (MAD) (Zr. 41 pav.). Nustatyta,

kad tiek greitojo trumpalaikio mokumo koeficiento, tiek padengimo grynais pinigais modeliy atveju
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sudarytos lygtys patikimos: prognoziniy modeliy ir faktinés reikSmeés zenkliai nesiskiria, vidutinés

absoliuciosios paklaidos yra mazos.

Greitojo trumpalaikio mokumo
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41 pav. Mokumo rodikliy prognoziniy lyg¢iy patikimumo vertinimas

Vertinant statybos sektoriaus ilgalaikio mokumo — kapitalo struktiiros rodikliy ry§j su
makroekonominiais rodikliais, nustatyta, kad bendrasis skolos koeficientas ir ilgalaikio jsiskolinimo
koeficientas reikSminga rySj turi tik su paskoly palikany norma. Tuo tarpu trumpalaikio
isiskolinimo koeficiento atveju reikSmingy ry$iy su makroekonominiais rodikliais nenustatyta (zr.
17 lent.). Finansinio sverto koeficientas stipriausig rysj turi su vartotojy kainy indeksu, paskoly ir
indé¢liy paliikany normomis.

17 lentelé
Makroekonominiy rodikliy ir statybos sektoriaus kapitalo struktiiros rodikliy

koreliacijos koeficientai (r)

Bendrasis llgalaikio Trumpalaikio | Finansinio

skolos jsiskolinimo | jsiskolinimo | sverto

koeficientas | koeficientas | koeficientas koeficientas
Bendrasis vidaus produktas 0,23 0,20 -0,06 0,22
Vartotojy kainy indeksas 0,49 0,45 -0,18 0,61
Gamintojy kainy indeksas 0,44 0,39 -0,11 0,44
Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas -0,13 -0,24 0,43 -0,14
Biisto kainy pokyc¢iai -0,18 -0,27 0,42 -0,19
Nedarbo lygis -0,03 0,07 -0,31 -0,04
Darbo uzmokestis 0,30 0,32 -0,27 0,30
Imoniy apyvarta 0,21 0,16 0,05 0,21
Paskoly paliikany norma 0,65 0,65 -0,43 0,68
Indéliy paliikany norma 0,45 0,44 -0,24 0,60
Kredity apimtis 0,47 0,45 -0,25 0,49
Akcijy indeksas OMX Vilnius -0,12 -0,10 0,02 -0,16
Statybos ir medziagy indeksas 0,03 0,02 0,00 0,00
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Remiantis nustatytomis priklausomybémis, sudaromas finansinio sverto koeficiento regresinis
modelis (zr. 18 lent.). Vertinant modelio parametrus, pastebima, jog regresijos lygtis patikima:

nustatytas determinacijos koeficientas (R?) siekia 0,7, koeficientas p nevirsija 0,05.

18 lentelé
Finansinio sverto koeficiento regresiné lygtis
Rodiklis | Lygtis * | Parametrai
Kapitalo struktiiros rodikliai
Finansinio sverto koeficientas | FSK=-0,03VKI+0,28PPN-0,19INP-2,64 R?=10,70
p =0,049

* VKI - vartotojy kainy indeksas; PPN - paskoly palikany norma; INP - indéliy paliikany norma.

Analizuojant prognoziniy rezultaty ir faktiniy duomeny atitikimg bei viduting absoliuciaja
paklaida (MAD) finansinio sverto rodiklio atveju, nustatyta, kad prognoziniai ir faktiniai duomenys
zenkliai nesiskiria, vidutiné absoliucioji paklaida sudaro 0,16. Todé¢l galima teigti, jog modelis

reikSmingas (zr. 42 pav.).
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42 pav. Finansinio sverto koeficiento rodiklio prognoziniy lyg¢iy patikimumo vertinimas

Analizuojant kapitalo rinkos rodikliy rys$j su makroekonominiais rodikliais, pastebima, jog
pelnas vienai akcijai stipriausig ry$] turi su vartotojy kainy indeksu, nedarbo lygiu, paskoly ir
indéliy palikany normomis bei iSduoty kredity apimtimi (zr. 19 lent.). Akcijos kainos ir balansinés
vertés santykio bei kapitalizacijos rodikliy atveju reikSmingi rySiai nustatyti su statybos sanaudy
elementy kainy indekso, iSduoty kredity apimties, akcijy indekso OMX Vilnius bei statybos ir

medziagy akcijy indekso rodikliais. Akcijos balansiné verté per analizuojamajj laikotarpj nekito.
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19 lentele

Makroekonominiy rodikliy ir statybos sektoriaus kapitalo rinkos rodikliy koreliacijos

koeficientai (r)

Akeljos Akcijos
Pelnas Akcijos | kainos ir .
o T . . kainos
vienai Kapitalizacija | balansiné | balansinés ir pelno
akcijai verté vertés .
. santykis
santykis
Bendrasis vidaus produktas 0,18 -0,39 - -0,39 -0,28
Vartotojy kainy indeksas 0,86 0,36 - 0,36 -0,09
Gamintojy kainy indeksas 0,37 0,59 - 0,59 0,13
Statybos sagnaudy elementy kainy -
indeksas 0,09 0,61 0,61 0,28
Biisto kainy poky¢iai 0,12 0,53 - 0,53 0,18
Nedarbo lygis -0,60 -0,53 - -0,53 -0,17
Darbo uzmokestis 0,17 -0,48 - -0,48 -0,75
Imoniy apyvarta 0,23 -0,34 - -0,34 -0,66
Paskoly paliikany norma 0,85 0,10 - 0,10 -0,32
Indéliy paliikany norma 0,85 0,14 - 0,14 -0,09
Kredity apimtis 0,75 0,61 | - 0,61 -0,16
Akcijy indeksas OMX Vilnius -0,23 0,75 | - 0,75 0,09
Statybos ir medziagy indeksas -0,05 0,94 | - 0,94 0,40

Remiantis nustatytomis priklausomybémis, sudaromi kapitalo struktiiros rodikliy regresiniai

modeliai (zr. 20 lent.). Vertinant modeliy parametrus, nustatyta, jog regresijos lygtys patikimos:

nustatytas aukstas determinacijos koeficientas (R?), koeficientas p nevirsija 0,05.

20 lentele

Rodiklis | Lygtis * | Parametrai
Kapitalo rinkos rodikliai
Pelnas vienai akcijali PA=0,05VKI-0,03ND+0,12PPN-0,04INP-4,97 R?=0,89

p=0,02
Kapitalizacija K=0,15SSKI+0,050MXV+0,03SMI+1,241K+16,15 R?=0,93

p = 0,001
Akcijos kainos ir balansinés P/Bv=0,03SSKI+0,261K+0,010MXV+0,006SMI-3,41 R?=0,93
vertés santykis p = 0,001

* VKI - vartotojy kainy indeksas; SSKI - statybos sagnaudy elementy kainy indeksas; ND — nedarbo lygis; IK
— i8duoty kredity apimtis; PPN - paskoly paliikany norma; INP - indéliy palikany norma; OMXV — akcijy
indeksas OMX Vilnius; SMI - statybos ir medziagy indeksas.

Tiriant lyg€iy prognoziniy rezultaty ir faktiniy duomeny atitikimg, nustatyta, kad pelno,

tenkancio vienai akcijai, rodiklio prognozinés ir faktinés reik§meés skiriasi Zenkliau lyginant su

kitais kapitalo strukttros rodikliy modeliais (zr. 43 pav.). Akcijos kainos ir balansinés vertés

santykio ir kapitalizacijos rodikliy modeliy prognozuojamos bei faktinés reik§més zZymiai nesiskiria,

nustatytos vidutinés absoliuciosios paklaidos (MAD) mazos.
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43 pav. Kapitalo rinkos rodikliy prognoziniy lygciy patikimumo vertinimas

Apibendrinant galima teigti, jog makroekonominiy rodikliy poky¢iai stipriai veikia statybos
sektoriaus jmoniy rezultatus. Visy pasirinkty pelningumo rodikliy reikSmés priklausomos nuo
makroekonominiy rodikliy kitimo tendencijy. Taip pat makroekonominiy rodikliy dinamika veikia
ir jmoniy kreditorinio apyvartumo, greito trumpalaikio mokumo, padengimo grynais pinigais,
finansinio sverto bei kapitalo struktfiros: pelno vienai akcijai, kapitalizacijos akcijos kainos ir

balansinés vertés santykio, rodiklius.
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2.5. Makroekonominés aplinkos poky¢iu jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos

rezultatams vertinimo modelio formavimas

Atliktas tyrimas leidzia suformuoti makroekonominiy rodikliy pokycCiy jtakos statyby
sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modelj, kurj sudaro keturi pagrindiniai etapai (Zr.
44 pav.).:

v’ 1 etapas. Duomeny rinkimas;

v’ 2 etapas. Situacijos vertinimas;

v’ 3 etapas. Bankroto tikimybés vertinimas;

v’ 4 etapas. Imonés finansiniy rodikliy prognozé.

Pirmajame etape renkami duomenys, kurie apima tiek jmoniy vidinius, tiek iSorinius
rodiklius. Jmonés rodiklius sudaro jvairlis finansiniai rodikliai: pardavimo pajamos, bendrasis
pelnas, grynasis pelnas, turtas, nuosavas kapitalas, jsipareigojimai; pelningumo, apyvartumo,
mokumo ir kapitalo struktiiros rodikliai. Renkami iSoriniai rodikliai — makroekonominiai rodikliai:
bendrasis vidaus produktas, kainy indeksai, nedarbo lygis, palikany normos, iSduoti kreditai, akcijy
indeksai.

Antrajame etape vertinamas sektoriaus situacijos rizikingumas, panaudojant jmoniy
finansiniy rezultaty - pardavimo pajamy, bendrojo pelno, grynojo pelno, turto, nuosavo kapitalo bei
Isipareigojimy - ir Salies bendrojo vidaus produkto santykius.

Trefiajame etape analizuojama jmonés bankroto tikimybé, pasinaudojant logistinés
regresijos modeliy bei tikimybés funkcija. Jei gauta reik§mé arciau 0 — rizika mazesné, kuo gauta
reikSmé artimesné 1, tuo bankroto rizika didesné.

Ketvirtojo etapo metu prognozuojami jmonés finansiniai rodikliai, atsizvelgiant j
makroekonominiy rodikliy kitimg. Prognozuojami pelningumo rodikliai: bendrasis pardavimy
pelningumas, veiklos pelningumas, grynasis pardavimy pelningumas, turto pelningumas ir nuosavo
kapitalo pelningumas. Kuo rodikliai didesni, tuo jmonés buiklé geresné. Apyvartumo rodikliy
atveju prognozuojamas kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumas, kurio ribiné reik§mé — 5, nustatyta
remiantis Krizine situacija. Prognozuojami mokumo rodikliai: greitasis trumpalaikio mokumo
koeficientas ir padengimo grynaisiais pinigais rodiklis. Trumpalaikio mokumo atveju rodiklis
neturéty biiti mazesnis nei 1. Padengimo grynaisiais pinigais ribin¢ — 0,15 reikSmé pasirenkama
remiantis krizine situacija. Kapitalo struktiiros rodikliy atveju prognozuojamas finansinio sverto

koeficientas, kuris neturéty biti didesnis uz 1.
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1. Etapas. Duomeny rinkimas

Makroekonominiai rodikliai Imonés finansiniai rodikliai

Bendrasis vidaus produktas; Pardavimo pajamos;
Vartotojy kainy indeksas; Bendrasis pelnas;
Statybos sgnaudy elementy kainy Grynasis pelnas;
indeksas; Turtas;

Biisto kainy pokyciai; Isipareigojimai;

Nedarbo lygis;

Paskoly paliikany norma;

Indéliy paliikany norma;

Kredity apimtis;

Akcijy indeksas OMX Vilnius;
Statybos ir medziagy akcijy indeksas.

Bendrasis pardavimy pelningumas;
Veiklos pelningumas;

Grynasis pardavimy pelningumas;

Turto pelningumas;

Nuosavo kapitalo pelningumas;
Kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumas;
Bendrasis trumpalaikio turto mokumo
koeficientas;

Padengimo grynais pinigais rodiklis;
Finansinio sverto koeficientas.

VVVVVVY VVYV

VV VVVVVVVVVVYYVYYVY

<~

2 Etapas. Situacijos vertinimas

Rodikliai Rizikos vertinimas
135 161 188
Pardavimo pajamos/BVP | | | ]
34 52 70

Bendrasis pelnas (nuostolis)/BVP | | |

IwI

Grynasis pelnas (nuostolis)/BVP | | |

Turtas/BVP | 10|4 1]39 174

Isipareigojimai/BVP 18 32 47

2O O R DR

Nuosavas kapitalas/BVP 43 50 5

Iml

~

3 Etapas. Bankroto tikimybés vertinimas

Faktoriai: bendrasis vidaus produktas, vartotojy kainy indeksas, bisto kainy
poky¢iai, nedarbo lygis, kredity apimtis, akcijy indeksas OMX Vilnius.

Modelis

Y= -1,79BVP + 7,20VKI - 1,65BKP +4,71ND + 0,52IK +0,130MXV - 815,05
ey () Maza tikimybé Didelé tikimybé

P = 1rom 0o !

<~
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4 Etapas. Imonés finansiniy rodikliy prognozé

Pelningumo rodikliai

Faktoriai: vartotojy kainy indeksas, biisto kainy poky¢iai, statybos sgnaudy
elementy kainy indeksas, nedarbo lygis, iSduoty kredity apimtis.

Modelis

BP=0,12VKI-0,17ND+0,03SSK1+0,011K+5,15
VP=0,1SSK1+0,12BKP-0,64ND-0,9 Vertinimas:
GP=0,16SSKI1+0,2BKP-0,56ND-7,93 0<
TP=0,19SSK+0,08BKP-0,52ND-11,96
NKP=0,44SSKI+0,29BKP-1,63ND-23,51

Apyvartumo rodikliai

Faktoriai: bisto kainy poky¢iai, statybos sanaudy elementy kainy indeksas,
nedarbo lygis.

Vertinimas:

Modelis 5<

KJA=0,01SSKI+0,03BKP-0,12ND+6,14

Mokumo rodikliai

Faktoriai: paskoly paliikany norma; indéliy paliikany norma, akcijy
indeksas OMX Vilnius.

Modelis Vertinimas:
GTMK=-0,05PPN+0,02IPN+0,00030MXV+1,15 1<
PGPR=-0,02PPN+0,01IPN+0,00020MXV+0,22 0,15<

Kapitalo struktiiros rodikliai

Faktoriai: statybos sgnaudy elementy kainy indeksas, i§duoty kredity
apimtis, akcijy indeksas OMX Vilnius, statybos ir medziagy akcijy

indeksas.
Modelis Vertinimas:
FSK=-0,03VKI+0,28PPN-0,19INP-2,64 1>

44 pav. Makroekonominiy rodikliy pokyc¢iy jtakos statybos sektoriaus jmoniy veiklos
rezultatams vertinimo modelis
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Apibendrinant galima teigti, jog makroekonominiy rodikliy pokyc¢iy jtakos statybos sektoriaus
Jmoniy veiklos rezultatams vertinimo modelis sudarytas i$ keturiy pagrindiniy etapy, kurie apima
duomeny rinkima, situacijos rizikos vertinima, bankroto tikimybés bei finansiniy rodikliy

prognozavima.
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ISvados ir rekomendacijos

ISanalizavus ekonominiy cikly sampratg ir priezastis, nustatyta, kad ekonominj cikla
galima apibrézti kaip nuolatinius ekonomikos aktyvumo svyravimus, kuriy metu viena
ciklo faz¢ keicia kitg. Pagal trukme ciklus galima suskirstyti nuo Elioto cikly, kurie trunka
kelerius metus, iki Modelskio cikly, trunkanc¢iy 100-150 mety. Pagrindinés cikliskumo
priezastys gali buti tiek susiklosciusios iSoriskai, tiek biiti vidinés — biuidingos paciai
ekonomikai.

IStyrus krizés sampratg ir jmoniy kriziy valdymo modelius, nustatyta, jog krizé - tai
kritinis jvykis ar situacija, reikalaujanti skubaus sprendimo. Imonés kriziy valdymas
apima tris pagrindines stadijas: pasirengima prie§ kriz¢, atsaka, siekiant apriboti krizés
nuostolius, bei griztamaji rySj. Taip pat nustatyta, jog viena pagrindiniy krizinés situacijos
valdymo modeliy dalis — prevenciné analizé bei jspéjamojo mechanizmo kiirimas, kurie
leisty operatyviai reaguoti j galimas grésmes.

IStyrus ekonominiy cikly jtakg skirtingiems verslo sektoriams, nustatyta, jog ne visi verslo
sektoriai vienodai reaguoja j ekonomikos ciklus, taip pat skirtingai reaguoja ir tie patys
sektoriai jvairiose Salyse. Pasauliné praktika parod¢, jog cikliskiausi sektoriai yra medzio
produkty gamyba, masiny, jrengimy, mechanizmy gamyba, motoriniy transporto
priemoniy gamyba, statyba bei tekstilé, o Lietuvos atveju cikliSkiausi sektoriai: statyba,
didmeniné ir maZmenin¢ prekyba, maisto produkty ir gérimy gamyba, didmeniné ir
komisiné prekyba.

[Sanalizavus cikly jtakos jmoniy veiklai vertinimg, nustatyta, jog pagrindinius
makroekonominius rodiklius galima suskirstyti j: gamybos, darbo rinkos, kainy lygio,
verslo aktyvumo bei pinigy rinkos rodiklius. Pagrindiniai mokslingje literatiiroje
naudojami makroekonominiai rodikliai: bendrasis vidaus produktas, kainy indeksai,
nedarbo lygis, darbo uzmokestis, jmoniy pardavimy apimtys, paliikany normos, akcijy
indeksai, iSduoti kreditai. Taip pat nustatyta, jog tradiciSkai jmoniy pasiekti rezultatai
vertinami naudojant finansinius rodiklius: pelningumo, apyvartumo, jsipareigojimy bei
kapitalo rinkos rodiklius.

Atlikus Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy jautrumo ekonominiams ciklams vertinima,
nustatyta, kad kriziniu laikotarpiu Lietuvos statybos sektoriaus veiklos apimties rodikliai
zenkliai sumazgjo, iSaugo bankroty skaicius. Lietuvos makroekonominiy rodikliy kitimas
turéjo jtakos ir statyby sektoriaus imoniy finansiniams rezultatams: 2009-2010 mety

laikotarpiu jmonés patyré nuostolius, sumaz¢jo trumpalaikio mokumo koeficientai bei
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iSaugo jsiskolinimas. Salies ekonominiy rodikliy dinamika turéjo jtakos Zenkliam akcijy
kainy kitimui, o tai paveiké ir nuosavo kapitalo rodikliy tendencijas. Taip pat nustatyta,
jog didziausig jtaka statybos sektoriaus jmoniy pelningumui turé¢jo kainy indeksai,
nedarbo lygis bei akcijy indeksai; apyvartumo rodikliams — kainy indeksai, nedarbo lygis;
jsiskolinimo rodikliams — paliikany normos; kapitalo rinkos rodikliams — kainy indeksai,
18duoti kreditai, palikany normos, akcijy indeksai.

Suformuotas makroekonominés aplinkos pokyciy jtakos statybos sektoriaus jmoniy
veiklos rezultatams vertinimo modelis sudarytas i§ keturiy etapy. Pirmasis etapas —
duomeny rinkimas, apimantis makroekonominiy bei jmonés vidaus duomeny rinkima.
Antrasis etapas — situacijos vertinimas, siekiant jvertinti artéjancio nuosmukio rizika.
Treciojo etapo metu atlickama bankroto tikimybés prognozé. Ketvirtasis etapas apima

jmonés finansiniy rodikliy prognoze.

Rekomendacijos:

Atliktas Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy jautrumo ekonominiams ciklams vertinimas

parodé, jog Sio sektoriaus rezultatai stipriai priklausomi nuo $alies ekonominiy rodikliy bei jy

kitimo tendencijy, tod¢l Siam sektoriui rekomenduojama:

¢ nuolat analizuoti makroekonoming situacija;

e sukurti iSankstinio perspéjimo sistema;

atlikti periodinj tiek vidiniy, tiek iSoriniy duomeny rinkima bei analize;

nuolat vertinti finansinés padéties pablogéjimo rizika;

periodiskai atlikti finansiniy rezultaty prognozavima.
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PRIEDAI
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1 PRIEDAS

Imoniy veiklos rezultaty vertinimo rodikliy formulés

Rodiklis

‘ Formulé

Pelningumo rodikliai

Bendrasis pardavimy pelningumas

Bendrasis pelnas/Pardavimo pajamos*100

Veiklos pelningumas

Veiklos pelnas/Pardavimo pajamos *100

Grynasis pardavimy pelningumas

Grynasis pelnas/Pardavimo pajamos*100

Turto pelningumas

Grynasis pelnas/Turtas*100

Nuosavo kapitalo pelningumas

Grynasis pelnas/Nuosavas kapitalas*100

Apyvartumo rodikliai

Viso turto apyvartumas

Pardavimo pajamos/Vidutiné metiné viso turto
verté

Igalaikio turto apyvartumas

Pardavimo pajamos/Vidutiné meting ilgalaikio
turto verte

Trumpalaikio turto apyvartumas

Pardavimo pajamos/Vidutin¢ metiné
trumpalaikio turto verté

Atsargy apyvartumas

Parduoty prekiy savikaina/Vidutinés metinés
atsargos

Debitoriniy jsipareigojimy apvartymas

Pardavimo pajamos/Debitorinis jsiskolinimas

Kreditoriniy jsipareigojimy apyvartumas

Pardavimo pajamos/Kreditorinis jsiskolinimas

[sipareigojimu rodikliai

Mokumo rodikliai

Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas

Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai
Isipareigojimai

Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas

(Trumpalaikis turtas-Atsargos)/Trumpalaikiai
]sipareigojimai

Padengimo grynais pinigai rodiklis

Pinigai/Trumpalaikiai jsipareigojimai

Kapitalo struktiiros rodikliai

Bendrasis skolos koeficientas

Visi jsipareigojimai/Turtas 1§ viso

[lgalaikés jsiskolinimo koeficientas

Ilgalaikiai jsipareigojimai/Turas 1§ viso

rumpalaikio jsiskolinimo koeficientas

Trumpalaikiai jsipareigojimai/Turas i§ viso

Finansinio sverto rodiklis

Visi jsipareigojimai/Nuosavas kapitalas

Kapitalo rinkos rodikliai

Pelnas vienai akcijai

Grynasis pelnas/Paprastyjy akcijy skaicius

Kapitalizacija

Paprastyjy akcijy skaicius*Akcijos rinkos kaina

Akcijos balansiné verté

Nuosavas kapitalas - Privilegijuotyjy akcijy
kapitalo dalis ir jy dividendas/Paprastyjy akcijy
skaicius

Akcijos kainos ir balansinés vertés santykis

Akcijos rinkos kaina/Akcijos balansiné verte

Akcijos kainos ir pelno santykis

Akcijos rinkos kaina/Pelnas vienai akcijai
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Tyrimo intrumentarijus

2 PRIEDAS

Tyrimo
etapas

Kriterijus

Dimensija

Tyrimo
metodas

1 Etapas

1.1. Ekonominés
buklés pokyciai

1.1.1. Bendrasis vidaus produktas;

1.1.2. Kainy indeksai;

1.1.3. Darbo rinkos rodikliai;

1.1.4. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis;
1.1.5. Imoniy pardavimai;

1.1.6. Akcijy indeksai;

1.1.7. Palukany normos

1.1.8. ISduoti kreditai

Statistiniy
duomeny
analizé

1.2. Sakos

buklés pokyciai

1.2.1. Pelningumo rodikliai

1.2.1.1. Bendrasis pardavimy pelningumas;
1.2.1.2.Veiklos pelningumas;

1.2.1.3.Grynasis pardavimy pelningumas;
1.2.1.4.Turto pelningumas;

1.2.1.5.Nuosavo kapitalo pelningumas

1.2.2 Turto apyvartumo rodikliai:

1.2.2.1. Viso turto apyvartumas;

1.2.2.2. llgalaikio trumpalaikio turo apyvartumas;
1.2.2.3. Trumpalaikio turo apyvartumas;

1.2.2.4. Atsargy apyvartumas;

1.2.3. Isipareigojimy rodikliai:

1.2.3.1. Bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas;

1.2.3.2. Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas;
1.2.3.3. Padengimo grynais pinigai rodiklis;
1.2.3.4. Bendrasis skolos koeficientas;

1.2.3.5. Ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas;
1.2.3.6. Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas;
1.2.3.7. Finansinio sverto koeficientas.

1.2.4. Nuosavo kapitalo rodikliai:

1.2.4.1. Pelnas vienai akcijai;

1.2.4.2. Kapitalizacija;

1.2.4.3. Akcijos balansing verte;

1.2.4.4. Akcijos kainos ir balansinés vertés santykis;
1.2.4.5. Akcijos kainos ir pelno santykis;

Statistiniy
duomeny
analizé

2 Etapas

2.1.Ekonominis

pikas

2.1.1. Bendrasis vidaus produktas;
2.1.2. Sakos rodikliai:

2.1.2.1. Pardavimo pajamos;
2.1.2.2. Bendrasis pelnas;

2.1.2.3. Grynasis pelnas;

2.1.2.4. Turtas;

2.1.2.5. Isipareigojimai;

2.1.2.6. Nuosavas kapitalas

Statistiniy
duomeny
analize

2.2. Bankroto
tikimybé

2.2.1. Bankroty skaicius;

2.2.2. Ekonominiai rodikliai:

2. 2.2.1. Bendrasis vidaus produktas;
2.2.2.2. Kainy indeksai;

2.2.2.3. Nedarbo lygis;

Logistine
regresija
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2 PRIEDO TESINYS

2.2.2.4. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis;.
2.2.2.5. Imoniy pardavimai,

2.2.2.6. Akcijy indeksai;

2.2.2.7. Paliikany normos

2.2.2.8. I8duoti kredital

3 Etapas

3.1.Finansiniy
rodikliy
priklausomybé

3.1.1. Ekonominiai rodikliai:

3.1.1.1. Bendrasis vidaus produktas;

3.1.1.2. Kainy indeksai;

3.1.1.3. Nedarbo lygis;

3.1.1.4. Vidutinis ménesinis darbo uzmokestis;.
3.1.1.5. Imoniy pardavimai;

3.1.1.6. Akcijy indeksai;

3.1.1.7. Palukany normos

3.1.1.8. ISduoti kreditai

3.1.2. Sakos rodikliai:

3.1.2.1. Pelningumo rodikliai

3.1.2.1.1. Bendrasis pardavimy pelningumas;
3.1.2.1.2.Veiklos pelningumas;
3.1.2.1.3.Grynasis pardavimy pelningumas;
3.1.2.1. 4. Turto pelningumas;

3.1.2.1.5.Nuosavo kapitalo pelningumas

3.1.2.2. Turto apyvartumo rodikliai:

3.1.2.2.1. Viso turto apyvartumas;

3.1.2.2.2. llgalaikio trumpalaikio turo apyvartumas;
3.1.2.2.3. Trumpalaikio turo apyvartumas;
3.1.2.2.4. Atsargy apyvartumas;

3.1.2.2.5. Debitoriniy jsipareigojimy apyvartumas;
3.1.2.2.6. Kreditoriniy jsipareigojimu apyvartumas;
3.1.2.2. Isipareigojimy rodikliai:

3.1.2.2.1. Bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas;

3.1.2.2.2. Greitojo trumpalaikio mokumo
koeficientas;

3.1.2.2.3. Padengimo grynais pinigai rodiklis;
3.1.2.2.4. Bendrasis skolos koeficientas;
3.1.2.2.5. Ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas;
3.1.2.2.6. Trumpalaikio jsiskolinimo koeficientas;
3.1.2.2.7. Finansinio sverto koeficientas.

3.1.2.4. Nuosavo kapitalo rodikliai:

3.1.2.4.1. Pelnas vienai akcijai;

3.1.2.4.2. Kapitalizacija;

3.1.2.4.3. Akcijos balansine verte;

3.1.2.4.4. Akcijos kainos ir balansinés vertés
santykis;

3.1.2.4.5. Akcijos kainos ir pelno santykis;

Poriné
koreliacija
Tiesiné
regresija




Makroekonominiai rodikliai

3 PRIEDAS

Statybos
Bendrasis sgnaudy | Bisto Vidutinis Paskoly | Indéliy Akcijy Statybos
vidaus | Vartotojy | Gamintojy | elementy | kainy darbo Imoniy | paliikany | palikany | Kredity | indeksas ir

produktas | kainy kainy kainy | poky¢iai | Nedarbo | uzmokestis | apyvarta norma norma apimtis OMX medZziagy

min. Eur. | indeksas | indeksas | indeksas % lygis % Eur min. Eur % % MIn Eur | Vilnius indeksas
2004 | 18237,72 102,90 102,56 108,15 4,12 10,90 332,90 | 35894,62 3,80 2,25 | 6357,20 293,44 991,35
2005 | 21002,35 103,00 107,75 108,68 8,30 8,30 369,60 | 40372,64 4,70 2,40 | 7949,10 448,76 2029,78
2006 | 24079,18 104,50 105,96 111,00 12,45 5,80 433,20 | 49273,84 5,37 2,97 | 17052,30 492,65 2359,11
2007 | 29040,66 108,10 115,98 115,00 17,70 4,20 522,00 | 60192,72 8,61 5,40 | 19755,70 514,23 1780,87
2008 | 32696,28 108,50 104,78 100,00 -2,50 5,80 623,20 | 67735,16 10,08 7,65 | 15197,00 179,25 393,56
2009 | 26934,82 101,30 94,42 87,38 | -31,10 13,80 595,50 | 47253,60 8,14 4,94 | 10256,60 261,77 690,88
2010 | 28027,66 103,80 109,67 100,56 1,40 17,80 575,80 | 52818,70 5,62 1,53 | 5389,30 409,65 1186,00
2011 | 31263,10 103,40 109,59 105,16 5,60 15,40 592,50 | 63454,38 5,26 1,62 | 4848,70 298,78 681,97
2012 | 33334,73 102,80 102,93 104,09 -1,20 13,40 615,10 | 69347,86 4,66 0,79 | 5494,90 355,08 734,03
2013 | 34962,23 100,40 98,21 103,85 3,00 11,80 646,30 | 73239,23 4,47 0,62 | 5451,80 421,60 860,09
2014 | 36444,36 99,70 91,75 101,70 5,30 10,70 677,40 | 72767,86 3,78 0,45 | 4446,80 452,42 874,33
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4 PRIEDAS
Statybos sektoriaus jmoniy finansiniai rodikliai
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bendrasis pelningumas 20,41 22,58 24,34 24,66 22,32 19,34 18,86 18,20 20,31 21,23 17,45
Veiklos pelningumas 6,15 8,72 9,82 9,93 5,87 -4,35 21,22 0,17 213 3,14 5,03
Grynasis pardavimy pelningumas 4,98 6,85 7,65 7,41 3,21 -9,50 -3,81 -1,44 0,98 1,94 3,83
Turto pelningumas 7,04 8,29 7,86 7,76 3,21 -5,39 -2,36 -1,19 0,84 1,83 5,10
Nuosavo kapitalo pelningumas 15,54 21,93 24,08 24,09 10,02 -16,85 -6,89 -3,78 2,49 5,13 11,56
Viso turto apyvartumas 1,41 1,21 1,03 1,05 1,00 0,57 0,62 0,83 0,87 0,94 1,33
llgalaikio turo apyvartumas 3,52 3,02 2,52 2,55 2,34 1,25 1,42 2,04 2,21 2,44 4,12
Trumpalaikio turto apyvartumas 2,36 2,02 1,73 1,78 1,75 1,03 1,10 1,40 1,42 1,53 1,97
Atsargy apyvartumas 7,97 7,24 4,91 4,28 4,03 2,20 2,60 3,67 4,07 4,91 8,48
Debitoriniy isipareigojimy 61,52 42,14 28,22 44,18 57,63 41,76 39,99 49,94 | 57,30 57,13 59,03
apyvartumas
Kreditoriniy jsiparcigojimy 6,24 5,45 5,82 6,37 5,65 3,88 4,02 4,68 5,13 5,18 6,31
apyvartumas
Bendrasis trumpalaikio mokumo 1,43 1,42 1,51 1,49 1,42 1,46 1,53 1,44 1,53 1,50 1,63
koeficientas
Greitojo trumpalaikio mokumo 1,09 1,11 1,11 1,03 0,94 0,90 1,01 0,99 1,10 1,13 1,32
koeficientas
fggiiqgmo grynais pinigai 0,22 0,23 0,22 0,20 0,14 0,15 0,18 0,18 0,20 0,21 0,25
Bendrasis skolos koeficientas 0,55 0,62 0,67 0,68 0,68 0,68 0,66 0,68 0,66 0,64 0,56
ligalaikio jsiskolinimo 0,13 0,20 0,28 0,28 0,28 0,30 0,29 0,27 0,26 0,23 0,14
koeficientas
Trumpalaikio jsiskolinimo 0,42 0,42 0,39 0,39 0,40 0,38 0,37 0,41 0,40 0,41 0,41
koeficientas
Finansinio sverto koeficientas 1,21 1,65 2,06 2,10 2,12 2,13 1,92 2,16 1,94 1,81 1,26
Pelnas vienai akcijai 0,00005 | 0,00019 | 0,24 0,54 0,86 0,09 0,18 0,03 0,03 0,01 0,07
Kapitalizacija 8,00 66,29 71,50 73,87 7,10 17,95 31,88 17,82 15,19 18,48 14,03
Akcijos balansiné verté 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Akeijos kainos ir balansinés 1,69 1400 | 1510 | 1560 | 1,50 3.79 6,73 3.76 321 3,90 2,96
vertés santykis
Akcijos kainos ir pelno santykis 10781,17 | 21489,45 18,32 8,35 0,50 12,87 10,85 38,56 36,22 176,16 12,99
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5 PRIEDAS
Dvinarés logistinés regresijos modelis

Priklausomo kintamojo kodavimas

Prading reikimé | Viding reikimeé

A0 0
1,00 1

Atveju apdorojimoe santrauka

Nesveriami atvejal | N | Procentais

| analizg ftroukta 11 91,67
Praleisti atvejal 1 8,33
15 viso 12 100,00

pastaba: Visos prognozucjamos reikémes lygios 1 ar(

Modelio santrauka

1-gs Zingsnis | -2 log tikétinumas | Kokso ir Snelo R kvodratas | Nogelkerkés R kvadratas

i) Bl 1,00
Klasifikacing lentelé
Prognozuota
Bankrotai Teisingai
Stebéty a0 1,00 | suklasifikuota, %
I1-as Zingsnis  Bankrotai a0 g ] 100,00
1,00 ] 2 100,00
Bendrai 100,00
Lygties kintamiegji
E 5P Voldo | laisw. L | preksmé | Exp(B)
1-gs Zingsnis || BVP -1,79 142358 i) 1 o9 A7
Vartotojy_kainy_indeksas 71,20 820350 i) 1 899 | 134427
Eosto kainy pokydiai -1,65 147424 i) 1 o9 i
Nedarbo_lygis 471 289413 i) 1 B89 | 11089
liduot] kreditai 52 827,35 i) 1 a9 169
OMXV A3 191,24 i) 1 o9 114
Konstanta -815,05 | 826950 82 i) 1 ] i)




