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Santrauka. Bankams sugrieztinus kredity iSdavimo salygas, imonés ieSko alternatyviy iSorés finansavimo Saltiniy. Vienas
tokiy — obligacijy emisija. Deja, Lietuvoje imoniy obligaciju leidimas yra retas reiskinys: organizacijos susiduria su informaci-
jos stoka, investuotojai baiminasi prisiimti kredito rizika. Kredito rizika siejama su jsipareigojimy nevykdymu. Investuotojai,
sieckdami i§vengti kredito rizikos, turi vertinti imoniy biiklg. Straipsnio tikslas — nustatyti informatyviausius metodus, pade-
dancius vertinti kredito rizika. Straipsnyje susisteminami imoniy kreditavimo $altiniai, analizuojamos imoniy isipareigojimy
nevykdymo priezastys, kredito rizikos vertinimo metodai. Remiantis SSGG analize, atliktas tyrimas parodé, kad investuotojai,
pries priimdami investicini sprendima, turéty {vertinti tiek pacio verslo rizika remdamiesi kokybiniu CAMPARI metodu, tiek

finansing rizika atlikdami finansiniy rodikliy analizg.

ReikSminiai ZodZiai: kreditavimo Saltiniai, jsipareigojimy nevykdymo prieZastys, obligacijos, kredito rizikos vertinimo meto-
dai, kredito reitingo agentiiros, investicinis sprendimas, SSGG analize.

Ivadas

Imonéms bitini iSoriniai finansavimo Saltiniai verslo
plétrai, gamybai modernizuoti, apyvartiniam kapitalui di-
dinti bei investiciniams sprendimams priimti. Pagrindiniai
imoniy kreditoriai — bankai, kredito unijos ir kitos finansy
institucijos. Kredituodami imones jie susiduria su pacia
didziausia rizika — kredito rizika. Tai rizika, kai kita san-
dorio salis negali ivykdyti savo isipareigojimy. Kredito
rizika gali sukelti dideliy nuostoliy, kurie daznai priveda
prie imoniu nemokumo ar bankroto. Po pastarosios finansy
krizés bankai stipriai sugrieztino kredito gavimo salygas,
todél imonéms tapo sunkiau gauti paskola. Dél Sios prieza-
sties imonés iesko alternatyviy finansavimo $altiniy. Vienas
tokiy — skolos vertybiniy popieriy leidimas. Tokiu biidu
imonés gali pasiskolinti pigiau, leisdamos obligacijas —
ilgesniam laikotarpiui, be uztikrinimo priemoniy, kuriy
reikalauja bankas, ir pritraukti srauta investuotojy. Deja,
Lietuvoje obligacijuy emisija yra reta: imonés nesiryzta ju
platinti dél informacijos stokos, baimés nesugebéti i$pirkti
ju laiku, investuotojy trikumo. Investuotojai, baiminda-
miesi galimos imoniy kredito rizikos, labiau linksta pirkti
Vyriausybés obligacijas, kurios yra saugios, taiau mazai
pelningos. Siekiant paskatinti investuotojus rinktis ijmoniy
obligacijas, svarbu tinkamai juos informuoti apie imoniy
kredito rizika. ISaugus jmoniy obligacijy paklausai, imonés

vis dazniau rinksis ta kreditavimo Saltinj, kuris turés teigia-
ma poveiki imonés plétrai ir visos ekonomikos augimui.
Tyrimo problema — kaip jvertinti jmoniy kredito rizi-
ka, siekiant priimti geriausia investicinj sprendima?
Tyrimo objektas — imoniy kredito rizikos vertinimas.
Tyrimo tikslas — nustatyti informatyviausius metodus,
kaip vertinti kredito rizika.
Tyrimo uzdaviniai:
1. Susisteminti imoniy iSorés kreditavimo Saltinius.
2. I8analizuoti imoniy jsipareigojimy nevykdymo
priezastis.
3. Susisteminti jmoniy kredito rizikos vertinimo me-
todus.
4. Ivertinti kredito rizikos vertinimo metody privalu-
mus ir trikumus.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros lyginamoji
analiz¢é, sintez¢, apibendrinimo metodai, SSGG analizé.

Imoniy kredito rizikos teoriniai aspektai

Imonéms, kurios nori i$likti konkurencingos rinkoje, daz-
nai neuztenka savy apyvartiniy 1éSy verslui plétoti. Todél
ieSkoma iSorés kreditavimo $altiniy, galin¢iy padéti verslui
priimti investicinius sprendimus, plétoti gamyba, igyven-
dinti daugiau projekty ir plésti savo veikla. Lietuvos banko
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duomenimis, 47 % imoniy veiklai finansuoti naudojo nuo-
savas 1éSas, 0 53 % ieSkojo iSorés finansavimo $altiniy ir
tokiy buvo 10 % daugiau nei prie§ pusmet] atliktame ty-
rime (Lietuvos bankas 2015). Tai rodo didéjancia imoniy
paklausa kreditams.

,,Kredita gali suteikti tik bankas ar kita kredito istaiga
ir tik raSytine sutarties forma* (Poskaité, Puleikiené 2016).
Lileikiené ir Lileikyté (2012) kredita jvardija ,,paskolos ir
kitokio atidedamojo mokéjimo metodu, igalinanciu varto-
tojus ir firmas pirkti prekes, paslaugas, zaliavas, medziagas
ar dalis“. Apibendring kredito savoka galime apibrézti kaip
pinigy, prekiy ar paslaugy skolinima uz tam tikra atlygi
ateityje.

Kreditiniuose santykiuose egzistuoja dvi kredito for-
nimis, imonés dazniausiai naudojasi iSperkamosios nuomos
paslaugomis (38 %), piniginiais kreditais (kredito linija,
banko paskolos (31 %)), kiek reciau prekiniais kreditais
(26 %) (Lietuvos bankas 2015).

Prekinis kreditas dar vadinamas pardavéjo ar tiekéjo
kreditu. Prekinis kreditas laikomas kaip prekiy apmokéjimo
atidéjimas iki tam tikros datos ateityje (Pridotkiené 2012).
Pasak Pridotkienés (2012), tarptautinés prekybos nebiity
imanoma jsivaizduoti be prekinio kredito, kuris skatina eks-
porta, didina Salies konkurencingumo lygj uzsienio rinkose
ir yra pagrindiné prekybos finansavimo priemoné. Taciau
prekinis kreditas turi ir neigiamy aspekty. Jis yra rizikin-
gesnis uz pinigini kredita: suteikiamas be uZzstato, daznai
be uztikrinimo priemoniy ir neatlygintinai. Taigi atsiranda
didelé tikimybe, kad pirkéjas su pardavéju neatsiskaitys
per tam tikra laika dél pablogéjusios finansinés padéties ar
turint suk¢iavimo késly.

Prekiniam kreditui labai artima yra iSperkamosios
nuomos paslauga — lizingas. Tai ilgalaikis kreditas prekine
forma, kai asmuo i$§sinuomoja turta, gali juo naudotis,
taciau uz §ia preke¢ néra visiskai atsiskaites (Lileikiene,
Lileikyté 2012). Nors mokslinéje literattroje lizingas néra
tapatinamas su piniginiu kreditu, Jasiené ir Laurinavicius
(2009) lizinga priskiria prie Sios kredito formos. Piniginis
kreditas paprastai siejamas su banko kreditais ir juy subs-
titutais. Jie gali buti tiek trumpalaikiai (iki mety), tiek
ilgalaikiai (daugiau nei metai). AB ,,Swedbank® siiilo
paskolas naujam ir smulkiajam verslui, investicines pas-
kolas, prekybai finansuoti, apyvartiniam kapitalui didin-
patikimi, turi maza rizika, taciau reikalaujantys dideliy
sanaudy (sudétinga kredito gavimo procediira, sandorio
laikas, paltikanos). Taip pat pinigini kredita sunku gauti
mazoms ir vidutinéms imonéms, kuriy patikimumo ir ga-
rantijy nepakanka bankui.
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Dar vienas itin aktualus Siandien piniginis jmoniy fi-
nansavimo S$altinis — skolos vertybiniai popieriai. Skolos
vertybiniai popieriai kaip ir paskolos yra trumpalaikiai ir
ilgalaikiai. Taciau imonéms parankesnis yra ilgalaikis sko-
linimas — vadinamosios obligacijos. Vyriausybés, savival-
dybés, bankai, imonés, siekdami pritraukti pinigines 1¢3as,
leidZia obligacijas. Tai tokie vertybiniai popieriai, pagal ku-
rivos debitoriais (skolininkais) tampa obligacijy emitentai.
Jie isipareigoja i anksto numatytais terminais obligacijos
i§pirkimo dieng sumokeéti pagrinding suma (nominala) ir
paltikanas kreditoriui (Rimkuviené, Tamosaitiené 2012).
Obligacijos skirstomos pagal laikotarpi: trumpalaikés (iki
treju mety), vidutinés trukmés (4—10 mety), ilgalaikés (dau-
giau nei 10 mety). Kuo ilgesnis laikotarpis, tuo paliikanos
didesnés, taCiau atsiranda ir papildoma rizika (SEC 2013).
Taigi obligacijos — tai ilgalaikis jmoniy finansavimo S$al-
tinis. Obligacijos padeda jmonéms iSvengti banko kredity,
diversifikuoti kredito Saltinius, pasiekti platesni investuo-
tojy rata, pasiskolinti stambia suma ilgesniam laikotarpiui
ir uztikrinti dabartini likviduma plétrai bei vystymuisi.
Imonéms skolintis i§leidus obligacijas yra pigiau, nei imti
paskola i$§ banko, nes bankui uz prisiimta rizika ir kontrolg
reikia mokéti didesnes paliikanas (Chang ef al. 2016). Taip
pat priesingai, nei skolinantis i§ banko, iSleidus obligacijas
turtas néra jkeiciamas.

Europoje imoniy obligacijos iSpopuliaréjo pastarosios
finansy krizés metu, kai bankai sugrieztino kredity iSdavimo
salygas. 2009 m. imoniy obligacijy emisija staigiai iSaugo,
o véliau iSliko auksto lygmens (Kaya, Wang 2016). Deja,
Lietuvoje imoniy obligacijos yra labai retai leidziamos,
o §iuo metu néra jregistruota né viena aktyvi obligacijy
emisija. Siuo metu, Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy
depozitoriumo duomenimis, obligacijy iSpirkimo datos lau-
kia trys imonés: AB ,,Baltic Mill“, AB ,,Ukmergés gelzbe-
tonis“, AB ,,Modus energija“ (LCVPD 2017).

Imonés, bijodamos neispirkti obligacijy laiku ir stoko-
damos informacijos apie obligacijy emisija, nesiryZzta tapti
skolos vertybiniy popieriy emitentais. Tik stambios, inova-
tyvios ir augancios bendrovés renkasi §i 1éSy pritraukimo
biida. Imoné, kuri platina savas obligacijas, ne tik pritraukia
investuotojy srauta, bet ir pagerina savo prestiza: teikia
finansing informacija, plecia savo veikla. Tikimasi, kad
ateityje padauges jmoniy obligacijy emitenty, nes tai puiki
alternatyva banko kreditams.

Kreditai neatsiejami nuo kredito rizikos. Uzsienio
mokslininkai Monfort, Renne (2014) kredito rizika sieja su
kreditoriaus tikimybe nukentéti. Spicas, Nekrogiiite (2012)
kredito rizika apibrézia kaip netekimo galimybe, kai sando-
rio Salis nejvykdo savo isipareigojimuy. Verslo santykiuose
visuomet egzistuoja tikimybé, kad klientas taps nemokus



ir negebés {vykdyti isipareigojimy laiku. Pagal Lietuvos
Respublikos imoniy bankroto istatyma, imoné laikoma ne-
mokia, kai ji nesilaiko isipareigojimy ir skolos virSija puse
balanse esancio turto vertés (Teisés akty registras 2001).
Isipareigojimus sudaro jvairios finansinés skolos bankams,
kredito istaigoms, lizingo isipareigojimai, skolos tieké¢jams,
atidéjimai ir kitos mokétinos sumos.

Likvidumo rodikliai yra itin svarbtis jmonés biiklei tir-
ti, nes parodo, kaip imoné geba padengti isipareigojimus ir
turta paversti grynaisiais pinigais. Jeigu likvidumas mazas,
tuomet kyla grésmé, kad imoné nesugebés laiku atsiskaityti
su kreditoriais, obligacijos nebus i$pirktos laiku, o atsargos
bus uzsaldytos sandelyje (Bartkauskaite et al. 2016). Itin di-
delis likvidumas taip pat kelia grésme, nes pinigai i$ saskaitos
bet kada gali baiti i§imti ir taip sumazéty imones turtas.

Dar viena jsipareigojimy nejvykdymo priezastis — asi-
metriné informacija. Tai tokia padétis, kai sandorio $alys
zino skirtinga informacija ir turi skirtingus ateities lukescius
(Vainiené 2005). Uzsienio mokslininkai tokia informaci-
ja ivardija kaip nepakankama ir pavélavusia tam tikruose
sandoriuose (Lindset ef al. 2014). Skolininkai daznai neat-
skleidzia visos savo finansinés informacijos, ateities ketini-
my ir mokumo. Taigi $ia rizika sunkiau nustatyti, sekti ir
kontroliuoti. Bankai, siekdami apsisaugoti nuo asimetrinés
informacijos, piniginj kredita apsaugo uzstatu ir taiko dides-
nes paliikanas. Investuotojai, nusipirk¢ obligacijas, daznai
susiduria su nuostoliais, nes neturi i§samios informacijos
apie imong ir jos ketinimus.

Paprastai kredito rizikos lygis biina didesnis ty mazy
ir naujai isiktirusiy imoniy, kuriy finansiné padétis néra
stabili ir neturi praeities duomeny, i§ kuriy galima biity
daryti i§vadas apie imoniy praeities atsiskaitymus. Dar
viena kredito rizikos priezastis gali buiti dazna vadovy ir
savininky kaita (Jasien¢, Laurinavicius 2009). Jei vadovai
ir savininkai keiciasi labai daZnai, tai rodo nestabiluma
imongje ir asimetring informacija apie imonés veikla, kuria
zino tik vadovybé.

Kredito rizikos nejmanoma visiskai panaikinti, taéiau
ja sumazinti galima. Tam, kad kredito rizikos nuostoliai
buty sumazinti kuo labiau, svarbu atlikti jmonés kredito
rizikos vertinima. Uzsienio mokslininkai pabrézia, kad
tam turi biiti sutelktas ypatingas démesys. Banky kredito
rizikos vertintojai, prie§ suteikdami paskola, patikrina imo-
neés, norincios jgyvendinti projekta, finansing ir nefinansing
informacija: ivertina ekonominj, kultiirini, aplinkos nau-
dinguma, pelninguma, verslininko patikimuma, reputacija,
apskaiciuoja kiekybinius rodiklius kredito rizikai ivertinti
(Caldarelli et al. 2016). Pasaulinés kredito reitingo agentii-
ros taip pat ivertina kokybinius ir kiekybinius rodiklius,
periodiskai perzitri ir koreguoja obligacijy reitingus.

Kredito rizikos vertinimo metody apzvalga

Galima iSskirti tris kredito rizikos vertinimo grupes: koky-
biniai, kiekybiniai ir miSras.

Kokybiniai metodai dar vadinami ekspertiniais ir subjek-
tyviais vertinimo metodais. Kokybinius rodiklius, prieSingai
nei kiekybinius, skaitmenimis negalima isreiksti. Prie jy pri-
skiriami konkurencingumas, reputacija, imoneés stipriosios ir
silpnosios pusés. Taigi Sic metodai yra labiau apraSomieji.

Vertindami imoniy kredito rizika kokybiniais meto-
dais, mokslininkai Zelgalve (2000), Lileikiene, Lileikyté
(2012), Spicas, Nekrosiaté (2012), Hamilton (2006) i3-
skiria ,,Penkiy C*/ ,,Sesiy C*, PARS / PARTS, CAMARI
/ CAMPARI metodus. Metody elementai (1 lentele) at-
skleidzia informacija apie skolininko patikimuma, praeities
skoly istorija, gebéjimus ivykdyti isipareigojimus, paskolos
tiksla, praSomos sumos dydj ir kitus svarbius veiksnius,
kurie padeda ivertinti skolininko rizikinguma.

Imonés charakteristika, teisg, gebé&jimus ijtraukia
. Penkiy C*, ,,Sesiy C*, CAMARI ir CAMPARI metodai.
Uzstatas yra svarbus visiems metodams. Paskolos tikslas,
prasoma suma, kredito grazinimas ir jo $altinis analizuojami
PARS, PARTS, CAMARI ir CAMPARI metoduose.

1 lentelé. Kokybiniy kredito rizikos vertinimo metody elementai (sudaryta autoriy)
Table 1. The elements of qualitative methods for credit risk assessment (created by the authors)

Metodas ,,Penkiy C* ,,Sesiy C« PARS PARTS CAMARI CAMPARI
Charakteristika Charakteristika | Tikslas Tikslas Charakteristika | Charakteristika
Teis¢, gebéjimai | Teis¢, gebéjimai | Suma Suma Gebéjimai Gebéjimai
Kapitalas Kapitalas Grazinimas, Saltinis | GraZinimas, $altinis | Marza Marza
X:rtr(l):r?tai UZstatas UZstatas UZstatas UZstatas Suma Suma
Salygos Salygos Laikotarpis g}rq.ii.nimas, S}rgiipimas,
Saltinis Saltinis
Kontrolé Uzstatas Uzstatas
Tikslas
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Kiekybiniai metodai pasizymi duomeny tikslumu ir
objektyvumu. Duomeny rinkimas yra struktiirizuotas ir
iSreikStas skaitmenine reikSme. Bankai, kitos kredito in-
stitucijos ir kredito vertinimo agenttiros, sickdamos tiksliai
ir objektyviai jvertinti kredito rizika, taiko kiekybinius me-
todus. Vienas i§ populiariausiy metody — tai imonés finan-
siniy rodikliy analizé. Ji padeda investuotojams, kredito
analitikams, partneriams ir kitiems finansy rinkos daly-
viams jvertinti imonés likviduma, kapitalo pakankamuma,
pelninguma, veiklos efektyvuma ir kitus rodiklius. Atlikus
finansing analizg, svarbu imong lyginti su to paties sekto-
riaus vidurkiu, nes imonés skiriasi savo veikla, gamybos
pobiidziu ar prekybos procesais. Analitikai imoniy finan-
sinei biiklei vertinti naudoja daugybe ivairiy santykiniy
rodikliy, taciau visy rodikliy skai¢iavimas reikalauja pa-
pildomy laiko sanaudy bei ne visi rodikliai yra tikslingi ir
reik§mingi (DzikeviCius, Jonaitiené 2015). Svarbiausia —
atsirinkti informatyviausius santykinius rodiklius: jeigu
ju bus per mazai, atsiras netikslumo rizika dél duomeny
trikumo, o jeigu per daug, pertekliné informacija sutrukdys
tinkamai jvertinti kredito rizika. Mokslininkai, analizave
imoniy kredito rizikos vertinima, iS§skyré 15 finansiniy
rodikliy, kurie dazniausiai atsikartodavo moksliniuose dar-
buose (Boguslauskas ef al. 2011). Autoriai i§ 15 finansiniy
rodikliy 3 priskyrée likvidumo, 4 — pelningumo, 3 — kapitalo
strukttiros, 1 — turto panaudojimo efektyvumo, 4 — kitai
grupei (1 pav.).

Mokslininky atliktas tyrimas parodé, kad net 87 %
moksliniy darby, kurivose vertinama kredito rizika, remiasi

einamojo likvidumo koeficientu (Boguslauskas et al. 2011).
Daugiau nei puséje jy skai¢iuojamas skolos ir nuosavybés
koeficientas, turto apyvartumas bei apyvartinio kapitalo
ir turto santykis. Taigi Sie rodikliai yra patys svarbiausi
ir dazniausiai naudojami vertinant imoniy kredito rizika.
Dauguma mokslininky finansinius rodiklius naudoja
ir bankroto tikimybei jvertinti. Tiksliausiai bankrota gali-
me nustatyti i§ imonés finansiniy ataskaity (balanso, pelno
nuostolio ataskaitos, pinigy srauty ataskaitos). Apie arté-
jancia bankroto tikimybg gali ispéti maz¢janti apyvarta ir
pelningumas, skolos augimas, suvarzyta dividendy politika,
mazéjantis likvidumas, dazni darbuotojy ir vadovy pasikeiti-
mai, akeijy kainy kritimas (Grigaravicius 2003). Didziausia
nuopelng gavo Edvardo 1. Altmano (Edward I. Altman)
(1968) bankroto modelis, pagristas diskriminantine analize.
Mokslininkai isskiria tris geriausius Altmano modelius, ku-
riuos jis pavadino Z modeliu (Budrikiené, Paliulyté 2012).
Grigaravicius (2003) pasitlé logistini bankroto prognoza-
vimo modelj, skirta Lietuvos akcinéms bendrovéms tirti,
sudarant logistinés regresijos modeli. Cia naudojama 20
finansiniy rodikliy, i$ kuriy autorius apskaic¢iavo 9 finansi-
nius koeficientus (Grigaravicius 2003). Tirdamas akciniy
bendroviy bankroto tikimybe, Altmanas isskiria du modelius
(2 lentele): pirmasis modelis vertina registruotas vertybiniy
popieriy birzoje imones (zr. (1)), antrasis — imones, kuriy
akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriu birzoje (zr. (2)).
Grigaravicius taiko viena modeli akcinéms bendrovéms,
kuriy akeijos kotiruojamos birzoje ir kuriy nekotiruojamos
(zr. (3)). Remdamasis logistine regresija, mokslininkas
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1 pav. Finansiniy rodikliy naudojimo daznis imoniy kredito rizikos vertinimo modeliuose
(sudaryta autoriy, remiantis Boguslauskas ef al. 2011)

Fig. 1. The frequency of financial ratios use in companies credit risk evaluation models
(created by the authors referring to Boguslauskas et al. 2011)
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2 lentelé. Altmano Z ir Grigaraviciaus bankroto modeliai akcinéms bendrovéms vertinti

(sudaryta autoriy, remiantis Altman 2000 ir Grigaravicius 2003)

Table 2. Altman Z and Grigaravicius bankruptcy models for the public companies assessment
(created by the authors referring to Altman 2000 and Grigaravicius 2003)

Altmano Z modelis akcinéms bendrovéms

Grigaravi¢iaus modelis akcinéms bendrovéms

Imonéms, kuriy akcijos kotiruojamos birZoje:

Z=1,2x; +1,4x, +3,3x5 +0,6x, +1,0x5,
¢ia
, — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas;
X, — turto apyvartumas;
X, — turto graza prie§ apmokestinant;
x, — skolos padengimo akciniu kapitalu rodiklis;
x, — turto pelningumas (ROA);
Z — diagnozés indeksas.

(M

Imonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos birzoje:

Z=0,717x,+0,847x, +3,107x; + X

@
0,42x, +0,995x5,

cia
, — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas;
X, — turto apyvartumas;
X, — turto gr.aja pries apmokes.tlnant;
, — bendrojo mokumo koeficientas;
X — tl:IITO pelmpgumas (ROA);
Z — diagnozés indeksas.

4
5

7
8
9

Z=-0,762+0,003x; —0,424x, —0,06x; +0,22x, —

0,774x5 —0,189x4 +6,842x; 12,2624 — 5,257,
dia
x, — einamojo likvidumo koeficientas;

, — grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas;
x, — nuosavybés koeficientas;
— bendrojo mokumo koeficientas;
— paltikany padengimo koeficientas;
x, — turto graZa prie§ apmokestinant;
x, — turto pelningumas (ROA);
— apyvartinio kapitalo apyvartumas
X, — turto apyvartumas.

¢ia p(1) — tikimybé, kad imoné yra sékminga; p(0) — tikimybé,
kad imoné bankrutuoja; Z — diagnozés indeksas; BTK — bankroto
tikimybés koeficientas; logit — logistiné regresija.

b (3)

s

BTK:M, (4)
»(0)
eZ

P(V) 1+e2’ ©)
1

p(O)—W, (6)

logit = ln(BTK) . (D

apskaiciuoja jmoniy bankroto tikimybeg (Zr. (7)). Kuo bank-
roto tikimybeés reik§mé yra arCiau 1, tuo jmoné yra labiau
nemoki ir jai gali grésti bankrotas, o kuo tikimyb¢ yra ar¢iau
0, imoné moki ir sékmingai veikianti.

ISanalizave¢ Altmano Z bankroto modelius, galime
pastebéti, kad, skaiCiuojant bankroto tikimybe bendroviy,
kuriy akcijos yra kotiruojamos birZoje, prie kintamuyjy
itraukiamas skolos padengimo akciniu kapitalu rodiklis,
o imoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos birzoje, vietoje
anksc¢iau minéto rodiklio Altmanas siiilo skai¢iuoti bend-
rojo likvidumo rodiklj. Kreditoriams, tiriantiems skolininko
rizika, svarbu jvertinti, kaip paskolos gavéjas gali padengti
isipareigojimus nuosavu kapitalu. Grigaravi¢ius, analizuo-
damas Lietuvos imones, prie Altmano siiilomy rodikliy
prijungé dar 4, kuriais dar tiksliau jvertinamas jmones lik-
vidumas, pelningumas, finansinio sverto ir turto naudojimo
efektyvumo rodikliai.

Nors kiekybiniai rodikliai objektyviai jvertina jmoniy
kredito rizika, ta¢iau Siems metodams triiksta analitinio ir
kritinio vertinimo, kurie budingi ekspertiniams kokybi-
niams metodams. Kredito reitingo agentiiros, sickdamos
visapusiskai jvertinti tiek viding, tiek iSoring imonés aplinka
ir jos kredito rizika, taiko miSrius vertinimo metodus.
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Beveik visas stambias pasaulio kompanijas, kurios lei-
dzia obligacijas, vertina pasaulio kredito reitingy agentiiros.
Zinomiausios kredito reitingy agentiiros yra §ios: ,,Standard
& Poor’s”, ,Moody’s“, ,,Fitch“. Jos atlicka dvi pagrindines
funkcijas. Pirma, vertina skolininko (valstybés, finansiniy ar
nefinansiniy imoniy) kredito rizika, jo kokybe bei tikimy-
be, kad jis sugebés ivykdyti savo isipareigojimus, grazins
skola ar laiku i$pirks skolos vertybinius popierius. Taip pat
suteikia informacija apie vertinama subjekta visuomenei,
atskleidzia vieSai visa informacija apie jmonés veikla, jos
finansinius rezultatus ir patikimumo lygi, o tai didina sko-
lintojy srauta, mazina asimetring informacija, imonés kapi-
talo kaing ir skatina rinkos likviduma (Karampatsas et al.
2014). Antra, kredito reitingo agentiros siiilo kontrolés
funkcija, kuri padeda emitentams priimti teisingus sprendi-
mus ir ateityje kelti savo reitinga. Svarbiausi reikalavimai
kredito reitingo agentiroms keliami tokie: objektyvumas,
nepriklausomumas ir skaidrumas (Haan, Amtenbrink 2011).
Siy agentiiry reitingai yra visam pasauliui gerai Zinomi ir
puikiai atpazistami. Jie padeda suskirstyti klientus i kelias
rizikos grupes ar skolos vertybinius popierius { investicinius
ir spekuliacinius. Auksc¢iausias obligacijy reitingas yra AAA
(Aaa). Sios obligacijos pasizymi labai aukitu saugumu,
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2 pav. ,,Standard & Poor’s“ kredito rizikos vertinimo metodologija (sudaryta autoriy, remiantis Standard & Poor’s 2013)

Fig. 2. “Standard & Poor’s” credit risk assessment methodology (created by the authors referring to Standard & Poor’s 2013)

patikimumu, nes yra laiku mokamos paliikanos ir, suéjus
terminui, obligacija i§perkama. Zemiausias yra D reitin-
gas, kuris ispéja, kad imoné bankrutuoja ir isipareigojimy
nejvykdys (Standard & Poor’s 2017).

Kredito rizikos vertinimo procesas dazniausiai prasi-
deda emitento pageidavimu jam suteikti tam tikra reitinga.
Priesingai, reitingo agenttiros gali pacios susisiekti su jmone
po jos obligacijos emisijos, nes investuotojams yra svarbi
imonés reputacija ir jos obligacijy kokybé. Véliau prasideda
ilgas ir sudétingas jmonés kredito rizikos vertinimas, kuris
remiasi kokybiniais ir kiekybiniais metodais. Analizuojant
kompanija, kokybiniai metodai paprastai biina orientuoti i
verslo analiz¢ (konkurencingumas, valdzia), o kiekybiniai
metodai — { finansing. Taip pat perZilirima jmonés augimo
perspektyva, pazeidziamumas, technologiniy procesy pa-
sikeitimas, darbuotojy nepasitenkinimas ir visa kontrolé.
Reitingo agentiiry analitikai susitinka su jmoniy vadovais,
kad perziiiréty ir aptarty operacinius, finansinius bei val-
dymo planus ateityje, kurie gali lemti reitingo pasikeitima.

Nors pagrindinés kredito reitingo agentiiros (,,Standard
& Poor’s”, ,,Moody’s“, ,,Fitch*) veikia atskirai ir nepri-
klausomai viena nuo kitos, taiko savas vertinimo metodo-
logijas, vis délto jos visos orientuojasi | dvi sritis: verslo

rizika ir finansing rizika (2 pav.). Vertinant verslo rizika
analizuojama Salies rizika (politiné, ekonoming), pramonés
Sakos ir imonés charakteristika. Tai yra industrijos stabi-
lumas, konkurencingumas, produkty paklausa ir pasiila,
eksportas, importas, technologijos, verslo stipriosios ir silp-
nosios pusés. Jeigu imoné turi kelias veiklos sritis, tuomet ji
skirstoma { segmentus ir kiekvienas i$ ju yra analizuojamas.
Taip pat atsizvelgiama { imonés dydi, jos augimo greiti.
Mazos ir greitai augancios imonés gali biiti nestabilios, jos
daznai gauna spekuliacini reitingg. Kredito reitingo agenti-
ros vertina ir pa¢ios imongés valdzia ir valdyma. Analitikams
susitikus su imonés vadovais bei isklausius ju planus ir val-
dymo taktika, agenttiros gali sprgsti apie kylancius pavojus
ar naujas galimybes. ,,Standard & Poor’s* daug démesio
skiria organizacinéms problemoms (pavyzdziui, didelé or-
ganizacijos priklausomybé nuo asmens, kuris artéja prie
pensijos, ketinimai pertvarkyti organizacija, dideli pasikei-
timai per trumpa laikotarpi, neaiSkios strategijos).
Finansiné rizika yra ne maziau svarbi uz verslo rizika.
Reitingo paskyrimas priklauso ir nuo auditoriaus nuomonés
(Cia itin svarbi yra apskaitos kokybé). Taip pat analizuo-
jami finansiniai rodikliai ir imonés planai, skirstant lésas
ateityje. Pelningumo augimas yra svarbus veiksnys kredito

3 lentelé. Finansinés ir verslo rizikos jvertinimo rodikliy reik§més (sudaryta autoriy, remiantis Standard & Poor’s 2014)
Table 3. Financial and business risk assessment ratios values (created by the authors referring to Standard & Poor’s 2014)

Finansy rizika
Verslo rizika 1 2 3 4 5 6
(minimali) (nedidelé) (viduting) (reik8minga) (didelé) (labai didel¢)

1 (minimali) AAA/AA+ AA A+/A A— BBB BBB-/BB+
2 (nedidelé) AA/AA- A+A A-/BBB+ BBB BB+ BB
3 (viduting) A/A— BBB+ BBB/BBB- BBB-/BB+ BB B+
4 (reikSminga) BBB/BBB— BBB- BB+ BB BB- B
5 (didelé) BB+ BB+ BB BB- B B-/CCC
6 (labai didele) BB- BB- BB-/B+ B+ B-/CCC C/D
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apsaugai. [monés, kurios uztikrina auksta pelninguma, gali
plésti savo versla, iSmokéti dividendus, pritraukti kapitalg ir
ivykdyti isipareigojimus laiku. Kredito reitingo agentiiros
daug démesio skiria ir kapitalo struktiirai (kokia dali turto
sudaro skola bei nuosavas kapitalas) ir pinigy srautams (kur
pinigai jeina ir iSeina) (Standard & Poor’s 2013).
Surinkus visa reikiamg informacija apie imong bei iver-
tinus jos verslo ir finansy rizikos veiksnius, verslo rizika ir
finansy rizika jvertinama SeSiabale sistema (1 — minimali, 6 —
labai didelé). Suderinus $iy dviejy riziky balus, parenkamas
imonés reitingas (3 lentelé). Aukséiausia investicinj reitinga
(AAA/AA+) gauna imonés, kuriy finansy ir verslo rizika yra
minimali, 0 maziausia spekuliacini reitinga (B— ir Zemiau)
gauna imongs su labai didele finansine ir verslo rizika.
ISanalizavus dazniausiai taikomus kredito rizikos
vertinimo metodus, svarbu jvertinti kiekvieno metodo

stipriausias ir silpniausias puses. Teisingo metodo parinkimas
padeda investuotojams racionaliai nustatyti imonés rizikingu-
ma ir priimti tinkama sprendima imonés obligacijoms pirkti.

Kredito rizikos vertinimo metody SSGG analizé

Kredito rizikos vertinimo metodui parinkti ir rezultatams
apibendrinti pasitelkiama SSGG analizé. Ja sudaro ketu-
ri elementai: stiprybés, silpnybés, galimybés ir grésmés.
Stiprybés ir silpnybés (4 lentelé) atskleidzia paciy metody
privalumus ir triikumus arba priezastis, kod¢l juos reikéty
rinktis ar nesirinkti vertinant kredito rizika. Galimybés ir
grésmés (5 lentelé) jtraukia ir iSoring aplinka, t. y. kokia
itaka kredito rizikos vertinimo metodai daro investuotoju
sprendimams, kokias galimybes suteikia vertinant tam tikra
imong bei atskleidzia grésmes, kurias sunku kontroliuoti.

4 lentelé. Kredito rizikos vertinimo metodu stiprybés ir silpnybés (sudaryta autoriy)

Table 4. Strengths and weaknesses of credit risk assessment methods (created by the authors)

Metody stiprybés

Metody silpnybés

Kokybiniy metody:

— Vertinimas yra iSsamesnis, padeda interpretuoti rezultatus, atsi-
zvelgiama tiek i imonés viding (charakteristika, skoly istorija,
paskolos tikslas, valdymas), tiek i iSoring aplinka (konkuren-
cingumas, reputacija).

— Lyginant aptartus metodus (,,Penkiy C* / LSesiy €,
PARS / PARTS, CAMARI / CAMPARI), CAMPARI yra
informatyviausias, nes jis sujungia tiek ,.Sesiy C metoda, tiek
PARTS metoda (ivertina skolininko asmenybg ir iSduodamo
kredito informacija).

Kiekybiniy metoduy:

— Duomeny rinkimas yra strukttirizuotas ir iSreikStas skaitmenine
reikSme.

— Kiekybiniai metodai pasizymi objektyviu vertinimu.

— Finansiniy rodikliy analiz¢ ivertina imonés likviduma, kapita-
lo pakankamuma, pelninguma ir veiklos efektyvumo rodiklius,
kurie biitini finansinei situacijai vertinti.

— Finansings ataskaitos suteikia 70-80 % informacijos apie jmo-
nés ekonoming situacija (Mackevicius, Valkauskas 2010).

— Altmano ir Grigaraviciaus modeliai {vertina imonés nemokumo
bei bankroto tikimybe, kuri ispé¢ja apie auksta ijmonés kredito
rizika.

— Grigaravi¢ius naudoja daugiau finansiniy santykiniy rodikliy
nei Altmanas. Taip pat Grigaravifiaus metodas yra tinkamas
vertinti Lietuvos imoniy bankroto tikimybg.

Misriy metody:

— Vertinami tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai veiksniai.

— [vertinama imonés verslo rizika (konkurencingumas, valdy-
mas, technologijos, aplinkos veiksniai) ir finansiné rizika (aps-
kaita, pinigy srautai, finansiniai rodikliai).

— Vertinimo procese dalyvauja daugybé specialisty ir analitiky.

— Imonés ir juy leidziamos obligacijos yra suskirstomos { rizikos
grupes.

— Isipareigojimy vykdymo ar nevykdymo tikimybe apibiidina
kredito reitingas, kurio reik§mé suprantama visame pasaulyje.

Kokybiniy metody:

— Kredito rizika vertinama subjektyviai (kiekvienas analitikas ja
gali {vertinti skirtingai).

— Truksta tikslumo, nes vertinimo rezultaty negalime isreiksti
skaitmenimis, todél galimos ivairios interpretacijos.

— Kokybiniam vertinimui btini aukstos kvalifikacijos speciali-
stai.

Kiekybiniy metoduy:

— Didelés laiko sanaudos, atsirenkant reikSmingus santykinius
rodiklius.

— Gautas santykinis rodiklis lyginamas su sektoriaus vidurkiu,
kuris yra absoliutusis dydis. Tai gali sukelti netikslumy, nes
néra pasigilinama ir iSanalizuojama imonés specifika, vykdo-
ma atsiskaitymy ir valdymo politika.

— Bankroto tikimybés skaiCiavimas yra sudétingas procesas:
ekspertai taiko {vairius statistinius metodus, kuriy metodikos
néra pasiekiamos investuotojams.

— Altmano modelis iSreikStas absoliuciuoju dydziu (t. y. sko-
lininkas ivykdys isipareigojimus ar ne). Grigaravicius sitlo
skaiciuoti jsipareigojimy nevykdymo tikimybg.

Misriy metoduy:

— Bankai ir kredito reitingy agentiiros naudoja kokybiniy ir
kiekybiniy metody derini, o ju metodologija yra sunkiai pasie-
kiama ir suprantama investuotojui.

— Kredito reitingas atskleidzia informacija tik apie kredito rizika,
taciau nejvertina rinkos, operacinés ar kity riziky, su kuriomis
imong¢ taip pat gali susidurti (SEC 2013).

— Vertinimas reikalauja dideliy laiko ir piniginiy sanaudy, todél
kredito reitingy agentiiros ivertina tik pacias stambiausias pa-
saulio kompanijas. Mazos imonés néra ivertintos.
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5 lentelé. Kredito rizikos vertinimo metody galimybés ir grésmeés (sudaryta autoriy)

Table 5. Opportunities and threats of credit risk assessment methods (created by the authors)

Metody galimybés

Metody grésmés

Kokybiniy metody:

— Galimybé atlikti jmonés tyrima, kai triiksta informacijos
kiekybiniam vertinimui.

— Imoneés, atskleidusios daugiau informacijos apie save, reputa-
cija geréja, investuotojai ir kreditoriai jmong analizuoja bei
vertina kritiskiau.

— Investuotojai, prie§ priimdami sprendima, labiau domisi jmo-
nés veikla ir jos ateities tikslais.

Kiekybiniy metody:

— Finansiniy rodikliy skai€iy vertintojai pasirenka pagal imonés
dydi, kredito trukmg ir tiksla.

— Akciniy bendroviy finansinés ataskaitos yra viesai skelbiamos,
todél investuotojai, ketindami pirkti obligacijas, gali lengvai
ivertinti finansing imonés buklg ir numatyti jos bankroto tiki-
mybg.

— Altmano modeliai sukuria galimybe vertinti skirtingo pobi-
dZio jmones.

— Grigaravic¢iaus modelis leidzia jvertinti Lietuvos akciniy ben-
droviy bankroto tikimybg.

Misriy metody:

— Galimybé | jmong pazvelgti platesniu mastu: jvertinti, kokia
dalj uzima rinkos, ar veikia rizikingame sektoriuje, ar turi daug
konkurenty, ateities ketinimai.

— Kredito reitingai atskleidzia informacija apie imonés rizikin-
gumag ir tikéting investicijy pelninguma.

— Imoné, gavusi kredito reitinga, gali ji panaudoti investicijoms
pritraukti, pigesniam kreditui gauti, partneriams ieskoti.

Kokybiniy metody:

— Kokybinius metodus taiko ekspertai, kurie yra savo srities spe-
cialistai. Investuotojai gali klaidingai {vertinti imong ir jos kre-
ditinguma, nes jiems triiksta vertinimo patirties ir Ziniy.

— Investuotojams néra pasiekiama visa informacija apie jmong,
kurig gali gauti ekspertai.

— Ekspertai turi gerai iSmanyti ir makroekonomika, nes, vertinant
kredito rizika, bitina atsizvelgti { infliacija, BVP, rinkos palii-
kany normos kitima ir kitus veiksnius.

Kiekybiniy metoduy:

— Lyginant imonés finansinius rodiklius su kito sektoriaus imo-
nés, gali kilti netikslumy. Visos imonés skiriasi savo veikla,
gamybos pobiidziu ir prekybos procesais, todél biitina bendro-
ve lyginti su to paties sektoriaus vidurkiu.

— Jeigu santykiniy rodikliy bus per mazai, atsiras netikslumo
rizika, o jeigu per daug, vertintojai ,,paklys* perteklinéje in-
formacijoje.

— Altmano modelis mokslininky kritikuojamas: S$iais laikais
ekonominé padétis ir imoniy tikiné veikla yra pasikeitusi, todél
$io modelio taikymas biity neadekvatus Siandienéms, o ypac
Lietuvos jmonéms tirti (Tvaronavic¢iené 2001).

Misriy metody:

— Verslo rizikos vertinimas yra ilgas ir sudétingas procesas, kai
ivertinami ne tik imonéje vykstantys procesai, bet ir visos $a-
lies situacija. Pasikeitus ekonominei situacijai, imonés rizikos
laipsnis taip pat gali kisti.

— Kredito reitingg reikia nuolat koreguoti, nes finansiné imoniy
situacija kei€iasi, o nuo to priklauso i$orinis finansavimas.

— Kredito reitingo agentiiros kredito rizikos vertinima pateikia
kaip nuomong, t. y. atsiranda atveju, kai net aukSc¢iausia reitin-
ga turinti jmoné bankrutuoja.

Atlikus SSGG analizg, galime teigti, kad misris
metodai yra tiksliausi, nes jie sujungia tiek kiekybinius,
tiek kokybinius veiksnius. Analizuojant imoniy kredito
rizika, neuztenka remtis tik kokybiniais metodais, nes jie
yra subjektyvis ir keliy analitiky vertinimas gali skirtis.
Investuotojams pasiekiama tik dalis informacijos apie
imong: jos charakteristika, valdymas, istorija, sektorius,
kuriame veikia, obligacijy emisijos tikslas ir jy i§pirkimo
salygos. Si analizé gali bati atlikta remiantis CAMPARI
metodu. Kokybiniu veiksniy ivertinimas atskleidZia in-
vestuotojui informacija apie pacio verslo rizika. Siekiant
tiksliau jvertinti, biitina prijungti kiekybinius metodus,
kuriy rezultatai biity iSreiksti skaitmenimis. SSGG tyrime
nagrin¢jama finansiniy rodikliy analizé. Ji turi daugiausia
stiprybiu, nes objektyviausiai atskleidzia informacija apie fi-
nansing imongs biiklg. Finansiniy rodikliy analize remiasi ir
bankroto modeliai, kurie tiria jmonés nemokuma (Altmano,
Grigaraviciaus modeliai). Lietuvos jmonéms tinkamesnis
Grigaraviciaus bankroto modelis, taciau jo skai¢iavimas
pagal logisting regresija gali sukelti sunkumy. Taigi svar-
biausia investuotojams, tiriantiems imoniy kredito rizika,

biti susipazinus su finansy organizacijos atskaitomybémis:
balanso, pelno (nuostolio) ir pinigy srauty ataskaitomis.
Jos puikiai atskleidzia imonés rizika: finansing politika,
jos lankstuma, pelninguma, likviduma, kapitalo struktiira ir
veiklos efektyvuma. Tam, kad investuotojai nesusidurty su
informacijos trikumu ar pertekliumi, svarbiausia atsirinkti
informatyviausius finansinius rodiklius.

ISvados

Pagrindiniai jmoniy iSorés finansavimo S$altiniai — pinigi-
nis ir prekinis kreditas. Skolos vertybiniai popieriai — tai
puiki alternatyva banko kreditams: néra butina ikeisti turta,
atsiranda galimybé diversifikuoti paskolas, pritraukti inves-
tuotojus. Imoniy obligacijy pirkimas — investuotoju laisvy
1é8y ilgalaikis ,,idarbinimas®, kuris ateityje generuoja graza.
Lietuvoje $iuo metu né viena imoné neleidzia naujy skolos
vertybiniy popieriuy.

Kredito rizika — tai pati didziausia finansy institucijy
rizika. Ja gali sukelti itin lankscios ir palankios kredita-
vimo salygos, atsiradusi asimetriné informacija, praeities
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duomeny neturéjimas apie imong, mazas imonés turtas, daz-
na vadovy ir savininky kaita, imonés nemokumas, mazas
ar per didelis likvidumas ir prastas démesys ekonomikos
pokyciams.

Kokybiniams kredito rizikos vertinimo metodams pri-
skiriami ,,Penkiy C*/ ,,Sesiy C*, PARS / PARTS, CAMARI
/ CAMPARI metodai. Kiekybiniams — finansiniy rodik-
liy analizé, Altmano ir Grigaraviciaus bankroto modeliai.
Misrtis metodai sujungia kokybinius ir kiekybinius metodus
(verslo ir finansing rizika).

SSGG analizé atskleidé, kad visi nagrinéti kredito
rizikos vertinimo metodai turi tiek privalumuy, tiek tra-
kumuy. Kiekvienas vertintojas, remdamasis savo kompe-
tencija ir galimybémis gauti informacija, pasirenka jam
patogiausia metoda. Investuotojai, prie§ priimdami tam
tikra investicini sprendima, turéty jvertinti tiek paties
verslo rizika pagal kokybini CAMPARI metoda, tiek
finansing rizika, atlikdami finansiniy rodikliy analize.
Nors viena pagrindiniy reitingo agenttry funkciju — teik-
ti informacija investuotojams apie finansing emitenty
bukle, svarbu nepamirsti, kad ju vertinimai pateikiami
kaip nuomong, be to, Sia paslauga Lietuvoje veikiancios
imon¢és dar nesinaudoja.
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COMPANIES CREDIT RISK ASSESSMENT METHODS
FOR INVESTMENT DECISION MAKING

D. PeSkauskaité, D. Jureviciené

Abstract

As the banks have tightened lending requirements, companies
look for alternative sources of external funding. One of such is
bonds issue. Unfortunately, corporate bonds issue as a source
of funding is rare in Lithuania. This occurs because companies
face with a lack of information, investors fear to take on credit
risk. Credit risk is defined as a borrower’s failure to meet its
obligation. Investors, in order to avoid credit risk, have to assess
the state of the companies. The goal of the article is to determine
the most informative methods of credit risk assessment. The
article summarizes corporate lending sources, analyzes corporate
default causes and credit risk assessment methods. The study
based on the SWOT analysis shows that investors before making
an investment decision should evaluate both the business risk,
using qualitative method CAMPARI, and the financial risk, using
financial ratio analysis.

Keywords: credit sources, the default causes, bonds, credit risk
assessment methods, credit rating agencies, investment decision,
SWOT analysis.
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