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Santrauka. Tarpusavio skolinimasis ir sutelktinis finansavimas — alternatyva tradiciniams finansavimo Saltiniams. Tai
vis populiaréjantys lésy pritraukimo budai. Sukurtos ir vis naujinamos, greitinamos technologijos suteikia platesnes
galimybes finansavimui, o didéjantis sutelktinio finansavimo platformy populiarumas suteikia galimybes finansuoti bei
skolintis. Siai sri¢iai atitenka vis daugiau démesio. Straipsnyje siekiama isiaiskinti, kiek nagrinéjamose platformose yra
pradelsty paskoly bei atliekant duomeny koreliacine regresine analize vykdomas pradelsty paskoly tyrimas. Atliekant
tyrima siekiama nustatyti, kokia platformy skolininky dalis nevykdo jsipareigojimy, kiek laiko delsia mokéti skolas.
Taip pat aiskinamasi, ar didesnés palikanos reiskia ir didesne investicijy praradimo rizika. Siekiama nustatyti, ar inves-
tuotojams apsimoka investuoti sutelktinio finansavimo platformose.

Reik$miniai Zodziai: sutelktinio finansavimo platforma, sutelktinis finansavimas, tarpusavio skolinimasis, finansinés
technologijos (fintech), pradelstos paskolos, investavimo rizika, skolininky jsipareigojimy nevykdymas.

Ivadas

Banky sektorius, kaip finansinis tarpininkas bei finansiniy paslaugy teikéjas, atlieka svarby vaidmenj ekonomikoje,
jos plétojimo procese. Nepaisant to, banko sektoriaus veiklg ypac veikia makroekonominiai veiksniai, finansy krizés,
tad 2008 m. krizé pasaulyje paskatino finansiniy technologijy (fintech) vystymasi. Fintech prigimtis — palengvin-
ti gyvenima, darant kasdien reikalingas paslaugas prieinamesnes, ir tai paskubino sutelktinio finansavimo veiklos
pradzig. Sutelktinio finansavimo metu kreipiamasi j daugybe galimy paramos tiekéjy naudojantis specializuotomis
reikalingg informacija pateikia savo puslapyje. Nepaisant vykstan¢io mokslinio ir praktinio analizavimo, sutelktinio
finansavimo tyrimai vis dar yra pradiniame etape, o mokslinés Zinios yra ribotos (Short et al., 2016; Cumming & Johan
2017; McKenny et al., 2017; Block et al., 2018; Mochkabadi & Volkmann, 2020). Néra pakankamai analizuojamos
pradelstos paskolos. Straipsnyje, analizuojant platformy duomenis, siekiama iSsiaiskinti, kokia dalis skolininky nevy-
kdo prisiimty jsipareigojimy bei kiek laiko véluoja mokéti skolas. Taip pat siekiama nustatyti, ar didesnés palitkanos
reiskia ir didesne investicijy praradimo rizikg. Darbe nagrinéjama véluojanc¢iy mokéti jmokas ir beviltisky paskoly
kiekis dviejose platformose. Atliekamas tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo platformy lyginimas, ju
duomeny analizé, koreliaciné regresiné analizé. Tyrimo objektais pasirinktos ir tarpusavyje lyginamos dvi Lietuvoje
esancios sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo platformos - ,,Finbee® ir ,,Profitus®

Tyrimo problema — néra pakankamai atlikty platformy palikany normy ir paskoly grazinimo priklausomybés
tyrimy.

Tyrimo tikslas — nustatyti, ar didesnés paltikanos reiskia ir didesne investicijy praradimo rizika.

Tikslui pasiekti:

- analizuojama moksliné literatara, i§siaiSkinamos sutelktinio finansavimo platformy atsiradimo priezastys, rasys,

veikimo principai;
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- pateikiant platformy paskoly duomeny analize atliekama jsipareigojimy nevykdymo ir palikany dydzio santykio
analizé;

- iSsiaiSkinama, kokiu reitingu jvertintos paskolos linkusios pradelsti jmokas, atliekamas duomeny rysio egzistavi-
mo nustatymas bei duomeny kitimo priklausomybés tyrimas.

1. Sutelktinio finansavimo teoriné analizé

Geresniam sutelktinio finansavimo supratimui reikalinga apibrézti sampratg. Paskola — sutartis, kurig pasitelkus
paskolos davéjas perduoda paskolos gavéjui lésas, o paskolos gavéjui atsiranda jsipareigojimas grazinti pasiskolintas
lésas nustatytu grafiku ir mokeéti palukanas, nebent sutartis nurodo kitaip (SEB, n. d.; Polena & Regner, 2018). Sutelk-
tinis finansavimas — platforma, kur reikalingas skolininky, investuotojy ir tarpininky rysys (Petruzzelli et al., 2019).
Tai patraukli alternatyva, kur nenaudojant tradiciniy $altiniy galima gauti finansavima (Wilson et al., 2018; Song et al.,
2019). Tai platforma, teikianti finansine paramg zmonéms, kuriems jos reikia (Dushnitsky & Fitza, 2018; Xiao et al.,
2021). Sutelktinis finansavimas - i§ didelés asmeny grupés surenkamos nedidelés pinigy sumos (Onuma, 2020). Nau-
dodamas sutelktinio finansavimo platformas kiekvienas gali perziaréti internete paskelbtus projektus, o tai reiskia, kad
investuotojy populiacija yra jvairi (Rossi et al., 2018). Pastaraisiais metais sutelktinio finansavimo svarba labai i$augo
(Pichler & Tezza, 2016; Block et al., 2018, 2021). Per pastarajj desimtmetj sutelktinis finansavimas tapo vis labiau
paplites kaip finansavimo $altinis tarp verslininky ir pradedanciyjy, kurie nori augti (Onuma, 2020). Nors sutelktinis
finansavimas daugiausiai naudojamas ir laikomas alternatyviu finansavimo $altiniu, $iuo metodu galima gauti nemaza
pinigy suma (Onuma, 2020). Vis patrauklesnis tampa tarpusavio skolinimas ir sutelktinis finansavimas - toliau straip-
snyje $ios savokos sujungiamos j vieng sutelktinio finansavimo savoka. Sia tema dar néra pakankamai atlikty tyrimy,
kuriuose buty analizuojama rizika neatgauti investuoty lé$y, o dauguma tyréjy pateikia bendras jzvalgas, su kuriomis
susiduria investuojantys sutelktiniu badu (Mochkabadi & Volkmann, 2020).

1.1. Sutelktinio finansavimo rusys

Sutelktinis finansavimas, dar kitaip vadinamas minios finansavimu, galimybé Zmogui ar jmonei, turintiems idéja,
bet neturintiems finansy tai idéjai realizuoti, gauti finansavima (Ahlers et al. 2015; Stanislovaitis, 2018; Estrin et al.,
2018; Vismara, 2019). Istekliy pritraukimas apibiidinamas kaip veiksmas, atliekamas viesai kreipiantis pagalbos - fi-
nansavimo (Tomczak & Brem, 2013; Mochkabadi & Volkmann, 2020). Uzklausos teikéjas paskelbtame prasyme nurodo
kompensacija, paliikanas, skirtas skirtingiems finansuotojy sumy dydziams. Toks mechanizmas suteikia ne tik galimybes
statyti pastatus, atlikti remontus, keliauti, bet ir skolintis naujy produkty kirimui ir paslaugy teikimui (Lacan & Des-
met, 2017; Cho & Kim, 2017). Tokiame mechanizme dalyvauja skolininkas, investuotojas bei tarpininkas, technologijy
laikais - internete visiems prieinama platforma (Mochkabadi ir Volkmann, 2020). Sutelktinio finansavimo platformoms
budinga tai, kad uzklausos teikéjai privalo nurodyti pinigy sumg, kurig tikisi surinkti (Stanislovaitis, 2018). Sutelktinio
finansavimo metu renkamos jvairios pinigy sumos i§ daug skirtingy investuotojy (Simons et al., 2019).

Didéjantj susidoméjima sutelktiniu finansavimu galima matyti praktiky, politikos formuotojy skelbimuose,
ziniasklaidos straipsniuose ir mokslininky analitiniuose darbuose (Cumming & Johan, 2020). Kaip naujas ir galingas
jrankis verslininkams, sutelktinis finansavimas gali padéti perzengti esamy teorijy ribas bei padéti kurti naujas (Cum-
ming & Johan, 2020). Naujos informacinés technologijos pakeité neapibréztumo pobudj, kuris badingas verslumo pro-
cesams bei rezultatams, pakeité ir bidus, kaip su tuo susidoroti (Nambisan et al., 2017). Tai gali palengvinti tradicinio
verslumo finansy rinky kai kurias problemas.

Sutelktinis finansavimas skaidomas j kelias rasis. Autoriy i$skirtos penkios dazniausiai pasitaikancios rasys (Norhafi-
za et al,, 2017; Onuma, 2020):

- Aukomis pagrijstas sutelktinis finansavimas (angl. Donation-based crowdfunding) — asmenys paaukoja pasirinkta
suma ir uz tai i§ projekto atlygio negauna (Pierrakis & Collins, 2014). Toks finansavimas suteikiamas dél mora-
linio pasitenkinimo, tikéjimo vykdoma veikla, noru padéti, bet ne dél finansiniy ar kity materialiniy paskaty
(Xue et al., 2016; Rijanto, 2018).

- Apdovanojimais pagrijstas sutelktinis finansavimas (angl. Rewards — based crowdfunding) - finansuotojai néra
pirmiausiai suinteresuoti finansine graza. Siekiama pritraukti réméjy grupe, kuri i§ esmés viena i§ pirmuyjy jsigyja
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produkta. Tai verslo finansavimo rasis, kai verslininkai praso finansiniy auky i§ asmeny mainais uz produktg ar
paslauga. Gali buti naujo produkto gavimas anksciau, negu jis pateikiamas kitiems, produktas teikiamas mazesne
kaina, negu uz ji moka kiti, ir kitos padékos formos, tokios kaip kiirybiné patirtis, kiirybinis bendradarbiavimas
ir kt. (Bi et al., 2017; Chakraborty & Swinney, 2020).

- Akcijomis pagristas sutelktinis finansavimas (angl. Equity — based crowdfunding) - jmoniy vertybiniy popieriy
siilymas uz investicijas. Tai mechanizmas, leidZiantis placioms investuotojy grupéms finansuoti pradedancias ir
mazas jmones mainais j nuosava kapitalg (Moritz et al., 2015).

- Skolomis pagrijstas sutelktinis finansavimas (angl. Debt — based crowdfunding) - finansavimo galimybé, kuri
leidzia gauti didesnes finansavimo sumas, nereikalaujant verslo dalies. Paprastai $is budas naudojamas padéti
jmonéms jsigyti mazesnes jmones ar finansuoti susijungimo sandorj. Si konkreti sutelktinio finansavimo rasis
panasi j paskolos émima. Mainais | pinigus investuotojai paprastai reikalauja privalomo susitarimo, kad graZinty
suteikta suma per tam tikrg laikotarpj (Yilmaz & Yasar, 2021).

— Autoriniu atlyginimu pagrijstas sutelktinis finansavimas (angl. Royalty - based crowdfunding) - forma, suteikianti
réméjams mazesne pajamy dalj, kai jmoné ar projektas gauna pajamas (Meghana et al., 2021). Pagrindinis skitu-
mas tarp akcininky ir autorinio atlyginimo — réméjai gauna honorarus tik uz produkto ar idéjos, kurj finansavo,
pardavima.

Finansavimo procese dalyvauja trys $alys — skolininkas, investuotojas ir tarpininkas. Technologijy laikais tarpin-
inku yra internete randamos platformos, kurioms reikia pateikti dokumentus, planus, prasymus bei sutikimus, ir tik
pateikus visus reikalingus duomenis pradedamas uzklausos vykdymas (Rijanto, 2018; Chakraborty & Swinney, 2020;
Yilmaz & Yasar, 2021). Sutelktinio finansavimo platforma jvertina uzsakovo finansine bukle ir, kad investuotojams
buty aiskiau, suranguoja pagal atitinkamus rangus. Kiekviena platforma turi rangavimo sistema, kuria nurodo savo
puslapyje. Dazniausiai finansuotojai renkasi platformas, kuriose yra daugiau projekty bei nariy, nes daugiau uzklausy
teikéjy — didesnis pasirinkimas (Lietuvos bankas, n.d.). Investuojant atsiranda riziky, kurios gali daryti jtaka tikslo
siekimui. Kiekvienas sutelktinio finansavimo investuotojas gali susidurti su vélavimu gauti paltikanas, pagrindines
iSmokas ar net prarasti investicijas (Europos Sagjunga, 2015).

1.2. Sutelktinio finansavimo rizika

Sutelktinio finansavimo platformose galima rasti uzklausy, kur asmenys nori pasiskolinti nedidele suma, lyginant
su tradiciniais skolinimo budais (Nielsen, 2018). Taip pat dalis zmoniy kreipiasi i $ias platformas, nes jiems atsisako
skolinti kitos jstaigos. Kai bankas nesutinka atidéti mokéjimo ar refinansuoti kredito, tokiems zmonéms dazniausiai
padeda sutelktinio finansavimo platformos (Norhafiza et al., 2017; Brem et al.,, 2019). Net jei atsisako skolinti paskoly
jstaigos, sutelktinio finansavimo srityje asmuo gali bati jvertinamas kaip mokus ir, pateikes pasialyma, gali greitai
gauti paskolg (Jiang et al., 2019). Platforma gauna sutikimg tikrinti skolininko duomenis ir remdamasi gauta infor-
macija priskiria reitinga, kuris investuotojui parodo paskolos rizikingumg. Investuotojai $iose platformose viliojami
didesnémis palukany normomis bei mazesnémis nei tradicinése finansavimo jstaigose operacijy iSlaidomis. Kiekviena
investicija turi didesne ar mazesne rizika, kad investuotojas véliau atgaus investuota sumga arba neatgaus jos. Sutelk-
tinio finansavimo srityje yra kelios investicijy rasys ir investuotojas pasirenka rasj pagal savo i$sikeltg tikslg (Yilmaz
& Yasar, 2021). Dazniausiai asmenys renkasi skolomis gristas investicijas, nes tokiu atveju uz paskolintg suma yra
mokamos palikanos (Yilmaz & Yasar, 2021). Skolomis pagrijstas sutelktinio finansavimo jsipareigojimy vykdymas
uztikrinamas jkeiciant turtg arba jo nejkei¢iant (Profitus, n.d.). Investuotojui sumazinama jsipareigojimy nevykdymo
rizika paskolg jkeiciant turtu, kaip tai daro ir bankai, nes, susiklos¢ius nepalankiai situacijai, pagal sutartj investuo-
tojui lieka turto dalis ir tarpininkas, $iuo atveju platforma, jkeistg turtg gali parduoti ir tokiu bidu finansuotojams
sugrazinti investuotas 1ésas (Profitus, n.d.). Bet tada iskyla kita - likvidumo - rizika (Kilhefner, 2020). Jei jkeistas turtas
pardavimo metu néra paklausus, tuomet pardavimas gali trukti ilgai ir investuotojui savo sumos gali tekti palaukti, o
tai sudaro nuostolius, nes investuotas 1ésas veikia infliacija bei, kol turtas yra pardavinéjamas, investuotojas tas lésas
galéty investuoti kitur ir uz tai gauti palakany (Bretschneider et al., 2014). Taip pat jkeistas turtas gali buti parduoda-
mas uz mazesne suma, nei buvo jvertintas ir tada, padalinus gautg suma procentaliai kiekvienam investuotojui pagal
investicijos dalj, iSlieka rizika atgauti ne visg investuota sumg (Petrov & Emelyanova, 2021). Investuodamas be turto
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jkeitimo investuotojas rizikuoja susidurti su nesaziningais skolininkais, kurie net turédami pagal platforma gera kred-
itingumo istorija gali piktybiskai nemokéti paskolos (Petrov & Emelyanova, 2021). Jau po truputj atsiranda antriné
rinka, kurioje galima parduoti investicijas, bet dar nedaug platformy jdiegia $ig funkcija i savo sistemas (Petrov &
Emelyanova, 2021). Sioje rinkoje investuotojas gali parduoti turimg paskolos dalj kitiems investuotojams uz didesne
ar mazesne kaing.

Siose platformose atsiranda dar viena rizika — informacijos asimetrijos rizika (Serrano-Cinca et al., 2015; Torabi
& Mirakhor, 2018; Nadaul et al., 2019). Investuotojams gali buti pateikiama per mazai informacijos ir tokiu badu
padidinama paskolos nevykdymo rizika. Si rizika atsiranda dar ir dél to, kad skolinimosi procediira vyksta nuotoliniu
biidu (Torabi & Mirakhor, 2018; Nadaul et al., 2019). Platformy atsiradimo pradzioje tokiy atveju galéjo pasitaikyti
daugiau, bet platformos tobuléja ir $ig rizika stengiasi sumazinti atlikdamos kaip jmanoma daugiau bei i$samesniy
skolininky informacijos analiziy (Polena & Regner, 2018; Chen et al., 2019). Dél $ios rizikos padidéja paskoly nevy-
kdymo tikimybe.

Finansiniy technologijy laiky rizika - duomeny saugumo rizika (Ma & Wang, 2016). Jvairiais kanalais girdime
apie sukc¢iavimo, kibernetiniy ataky i$puolius internete. Platformos irgi yra ne iSimtis, nes egzistuoja inter-
nete ir yra potenciali kibernetiniy ataky rizika, kurios metu gali nutekéti asmeniniai duomenys ir tokiu badu
pazeidziamas privatumas. Taip pat, kaip rodo neseniai jvyke kity jmoniy informacijos nutekinimai, dél men-
kos platformy duomeny apsaugos tiek skolininky, tiek investuotojy duomenys gali bati nutekinti j internetines
platybes. Platformos deda visas pastangas, kad tokiy atvejy nepasitaikyty ar nutikty kuo maziau, bet su $ia rizika
susiduria visi, kurie registruojasi platformose.

Svarbiausia rizika tarpusavio skolinimo platformose - kredito rizika (Emekter et al. 2015; Ma & Wang, 2016).
Kredito ar jsipareigojimy nevykdymo rizika susijusi su tikio subjekto finansinio jsipareigojimo nevykdymu - skolinin-
kas véluoja arba visai negrazina skolos. Investuotojas gali patirti maksimalius nuostolius dél netinkamai jvertintos
investicijos rizikos. Zmogus, kuris skolinasi, pateikia istorinius bei dabartinius finansinius jsipareigojimus, pajamas
ir kt. duomenis, kurie parodo, kad yra patikimas ir galés grazinti skola. Labai svarbu jvertinti visus §iuos duomenis
(Duffie & Singleton, 2012). Investuojantys j tarpusavio skolinimo platformas linke siekti didziausios grazos, todél kyla
kredito rizika (Ma & Wang, 2016).

Investuotojui iSlieka rizika, kad skolininkas dél tam tikry priezas¢iy nebegalés grazinti pasiskolinty pinigy
ar véluos juos grazinti. Skola pradedama skai¢iuoti nuo pirmos jmokos vélavimo dienos. Negalima nuspéti tam
tikry veiksniy, tokiy kaip pandemija, stichinés nelaimés ar kt., kurie gali turéti jtakos investicijoms (Lehner,
2013). Taigi, investuotojo rizikg sunku paskaiciuoti, nes investuotojas pats pasirenka, kur ir kokia sumg inves-
tuoti, ir gali nutikti taip, kad pasiskoling asmenys vienam investuotojui laiku grazins lésas, o kitam véluos arba
visai negrazins. Prie§ pateikiant skolininko uzklausg investuotojams, platforma atlieka uzklausos teikéjo duomeny
vertinimg ir skolininkui priskiria reitinga, kuris finansuotojui signalizuoja galimg rizikos dydj. Atsizvelgdamas j
tai investuotojas renkasi, kur, kiek bei su kokia graza investuoti. Toliau aptariami paskoly reitingavimai ,,Finbee®
ir ,,Profitus® platformose.

Atliekant sutelktinio finansavimo platformy duomeny analizg, i$skiriamos ir toliau darbe nagrinéjamos jmokas ir
paltikanas véluojancios mokeéti paskolos. Tam, kad buty galima atlikti duomeny analize ir tyrima, toliau pateikiami
tyrimo metodai.

2. Sutelktinio finansavimo reitingavimy bei tyrimo analitiné ir metodiné dalis

Darbe atliekamas tyrimas ir jo eiga paremta i$ anksto sudaryta tyrimo schema, kuri pateikta 1 paveiksle.

Darbe placiau analizuojami tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo ,,Finbee® ir ,, Profitus® platformy duome-
nys. Siekiama nustatyti, kokia dalis skolininky nevykdo jsipareigojimy, kiek laiko pradelsia mokéti jmokas. Pradzioje
pateikiama praktinéje dalyje nagrinéjamos procentinés israiskos formulé, kuri bus taikoma platformy pradelsty sutarciy
procentui ir platformy sudaryty sutar¢iy procentiniam vidurkiui skai¢iuoti. Turint visg reikalingg informacija, bus at-
liekama koreliaciné regresiné analizé ir nustatoma, ar sitilomy palikany dydis ir sutarties nevykdymas yra tarpusavyje
susije.
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1 etapas. Platformy ir paskoly reitingavimo pristatymas

Platformy apzvelgimas, pradelsty paskoly atrinkimas bei paskoly reitingavimo pateikimas

2 etapas. Pradelsty paskoly dalies nustatymas

Sutelktinio finansavimo platformy paskoly ir pradelsty paskoly dalies procentinis skai¢iavimas

W

3 etapas. Reitingy paskoly vidutinés palikany normos skai¢iavimas

Sutelktinio finansavimo platformy vidutinés palikany normos apskaiciavimas

4 etapas. Rysio egzistavimo ir priklausomybés nustatymas

Duomeny rysio egzistavimo nustatymas bei duomeny kitimo priklausomybés tyrimas

1 paveikslas. Atliekamo tyrimo schema (sudaryta autoriy)

2.1. Platformy duomeny tyrimo analizé

Turi bati jsipareigojimy nevykdanciy paskoly dalies nustatymas, o tik paskui vidurkio skaic¢iavimas.
Analizés dalyje skai¢iuojamas duomeny vidurkis. Jis reikalingas jsipareigojimy nevykdanciy paskoly dalies ir
vidutinés platformy investicijy grazos bei dazniausiai paskoloms suteikiamo reitingo nustatymui. Skai¢iavimams tai-

koma (1) formulé:

c+¢ +¢,+...+cC
V= 1 2 n , (1)
n

¢ia V - vidurkis; ¢ - duomenys; n — duomeny kiekis.
Praktinéje dalyje bus skai¢iuojamas procentinis santykis. Formulé bus taikoma tam tikro reitingo ir bendrai
isipareigojimy nevykdanciy paskoly procentinés israiskos apskaic¢iavimui. Siems skai¢iavimams taikoma (2) formulé:

S=m><100 %

PR 2)

¢ia § - procentinis santykis; m — jsipareigojimy nevykdanciy paskoly kiekis; k — bendras platformos paskoly kiekis.
Tam, kad duomenys buty kuo tikslesni, atlikus duomeny analize, siekiant nustatyti, ar sitlomy palakany dydis
priklauso nuo paskolos gavéjo mokumo, pasitelkiama koreliaciné regresiné analizé. Naudojama koreliaciné analizé,
kuri skirta pradelsty paskoly kiekio ir palikany dydZio rysiui, stiprumui bei krypciai nustatyti. Si analizé skirta
jvertinti rysiui tarp kintamujy, ar didéjant palukany kiekiui, didéja ir pradelsty paskoly kiekis. Rysio stiprumas rodo
laipsnj, iki kurio teigiamai arba neigiamai koreliuoja kintamieji (Zr. 1 lentele). Rysio stiprumo rodiklis yra nuo -1 iki 1.

1 lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacija (sudaryta autoriy, remiantis Rudzkiené, 2005; Bilevi¢iené ir Jonu$auskas, 2011)

Rysio glaudumo 0,1-0,3 (nuo 0,31-0,5 (nuo 0,51-0,7 (nuo 0,71-0,9 (nuo 0,91-0,99 (nuo
rodikliai -0,3 iki -0,1) -0,5 iki -0,31) -0,9 iki -0,71) -0,9 iki -0,71) -0,99 iki -0,91)
Rysio stiprumo Labai silpnas / . Sy . -
charakteristikos nereikimingas Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus

Kiekybiniy kintamuyjy tiesiniam ry$iui vertinti apskai¢iuojamas Pirsono koreliacijos koeficientas. Pirsono koreli-
acijos koeficientui apskaiciuoti taikoma (3) formulé:

,e nXx;y; XX LY, ’ (3)

anxf ~(Zx) JnZy% ~(Zn)

¢ia r - koreliacijos koeficientas; x; — palikany dydis; y; - pradelsty paskoly dalis; # — imties dydis.

Koreliacijos koeficientas padeda nustatyti ry$io egzistavimg. Kintamyjy rysiui apibadinti naudojama regresiné
analizé. Koreliacija, arba koreliacijos koeficientas, parodo, ar yra statistinis ry$ys tarp kintamyjy. Koreliacijos koefi-
ciento tikslas — parodyti, ar kintamyjy kitimas yra susietas.
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Regresija - atsitiktinio dydzio vidurkio priklausomybés iSraiSka nuo vieno ar keliy dydziy (Gabrevi¢iené, 2012).
Naudojant tiesinés regresijos modelj atliekama regresiné analizé. Tiesinés regresijos modeliu nustatoma kiekybiniy
kintamujy tiesiné priklausomybé (Gabreviciené, 2012). Tam, kad bity galima apskaiciuoti (6) formule - koreliacijos
koeficients, pirmiausiai apskai¢iuojamos (4), nepriklausomo kintamojo koeficiento, ir (5), pastovaus dydzio, formulés.

B, apskaic¢iuojamas pagal (4) formule:

_nXxy; —XX 2y
= S
nTx; —(Tx;)

¢ia y; — pradelsty paskoly dalis; 3, — nepriklausomo kintamojo koeficientas; x; — palikany dydis; #n — imties dydis.

(4)

B, apskai¢iuojamas pagal (5) formule:

Boz&_ﬁlx&, 5)
n n

dia y; — pradelsty paskoly dalis; x; — palikany dydis; B, — pastovus dydis; B, — nepriklausomo kintamojo koeficientas;
n — imties dydis.
Pradelsty paskoly (Y) priklausomybé nuo palakany dydzio (X) pateikiama (6) formuléje:

y=PBo +Byx (6)

¢ia y — pradelsty paskoly dalis; x — palakany dydis; B, — pastovus dydis; B, — nepriklausomo kintamojo koeficientas.

Sis parametras reiskia priklausomo kintamojo pasikeitima vienam nepriklausomam kintamajam pasikeitus vienu
vienetu, o kitam nesikeic¢iant.

Modelio tinkamumui nustatyti naudojamas determinacijos koeficientas. Sis koeficientas parodo, kuri bendro
pozymio kitimo dalis gali buti paaiskinta kito pozymio reik$miy kitimu. Determinacijos koeficientas gali buati nuo
0 iki 1. Determinacijos koeficientas turi bati daugiau arba lygu 0,25, nes jei neatitinka $ios salygos, modelis nebus
sudaromas (Bilevi¢iené ir Jonusauskas, 2011). Determinacijos koeficientui skaiciuoti taikoma (7) formulé:

(any—Zny)2 ’
(anz —(Zx)2 x(nZyz —(Zy))zj

&a y - pradelsty paskoly dalis; x - palitkany dydis; R? — determinacijos koeficientas; n — imties dydis.

R*= ™)

Be to, svarbu atsizvelgti ir i p dydj - Sis rodiklis naudojamas jvercio reikSmingumui nustatyti. Jeigu p > 0,05 arba
lygus 0,05, tuomet toliau néra prasmeés atlikti tyrimo, nes tai parodo, jog kintamasis stati$kai nereik§mingas. Jeigu
p < 0,05, tada galima tyrimg testi, nes koreliacijos koeficientas tarp $iy kintamuyjy statisti$kai reikémingas, nors pats
jis gali bati ir nedidelis (Bilevi¢iené ir Jonusauskas, 2011).

Pasitelkiant $ioje dalyje pateikta informacija, formules, atliekama platformy duomeny analizé ir rezultaty apiben-
drinimas.

3. Platformy duomeny analizé ir tyrimas

»Finbee“ platforma, kaip ir dauguma platformy, yra jvedusi reitingavima paskoly uzklausy teikéjams. Reitingai nuo A
iki D, kurie vaizduoja nuo maziausios iki didziausios platformos numatytos investuotojo galimos rizikos. Pastebima,
kad, esant Zemesniam patikimumui, investuotojams sitilomos didesnés paltikanos.

Paskoly gavéjy ,,Finbee® reitingy identifikavimas (Finbee, 2021):

- A klasé - aukstas patikimumas.

— B klasé - aukstesnis nei vidutinis patikimumas.

- C klasé - vidutinis patikimumas.

- D klasé - Zemas patikimumas.

Platformoje perziarint esamus paskoly skelbimus pastebima, kad kuo aukstesnis skolininko patikimumas - tuo
mazesnés paltkanos, ir atvirks¢iai, kuo Zemesnis platformos jvertintas skolininko patikimumas - tuo didesnés
paltkanos. Taip pat ,,Finbee“ paskolos skirstomos pagal pradelstg paskolos jmokos mokéjimo laikg bei pagal paskolos

573



N. Kondrotaité, G. Zilinskij. Sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo platformy pradelsty paskoly analizé

tipa. Isskiriamos paskolos, kurios pradelstos iki 30 d., 30-60 d., 60-90 d. ir 90+ dieny. Sioje platformoje galimybé
gauti finansavima tiek fiziniam, tiek juridiniam asmeniui (Finbee, 2021). Fizinis asmuo gali pateikti uzklausa gauti
vartojimo paskolg, refinansavima namy remontui bei kt. Juridinis asmuo j $ig platforma gali kreiptis dél paskolos su
jkeitimu verslo plétrai, nekilnojamojo turto jsigijimui, plétrai ar renovacijai (Finbee, 2021). Taip pat suteikiama iki
10 000 Eur paskola be jkeitimo jaunam verslui.

Kita nagrinéjama sutelktinio finansavimo platforma - ,,Profitus® Si platforma orientuota tik j nekilnojamojo turto
renovacijg, rekonstrukcija, plétra. Platformos skolininky ir projekty rizika yra jvertinama remiantis sutelktinio fi-
nansavimo jstatymu, projekto savininko vertinimu pagal patj projekta (verté, pelningumas, patrauklumas rinkai),
vystytoja (jo reputacija bei kreditinguma) ir akcininkus (jy reputacija bei kreditinguma). Gauti rezultatai leidzia
projektui priskirti rizikingumo reitinga: A+, A, A-, B+, B, B-, C+, C, C- (Profitus, n. d.). Maziausig rizika turinys pro-
jektai vertinami A+, o didZiausig rizika turintys — C-. Sis sutelktinis skolinimasis pagristas turto jkeitimu - jkei¢iamo
turto ir paskolos sumos santykis sudaro iki 70 proc. Platforma nustaciusi $j santykj tam, kad apsaugoty investuotojus,
jei skolininkas tapty nemokus ir jei pardavimo metu nekilnojamojo turto kainos btity mazesnés nei paskolos uzklausos
vertinimo metu (Profitus, n. d.).

Atliekant investicijos grazos ir rizikos ry$io analize, pasitelkiami ,,Finbee“ ir ,,Profitus” platformy duomenys. Ana-
lizuojant pagal grazos ir rizikos aspektus, pateikiama tyrimo analizé ir rekomendacijos. Tyrimo apribojimas — ne-
gauta i$sami ,,Finbee® informacija apie paskoly paliikanas, laikotarpius, dél to skai¢iavimai atliekami pagal platformos
pateikiamg apibendrintg informacija pagal reitingus ir $iuose skai¢iavimuose imamos platformos pateiktos reitingy
paltikanos.

Analizei pasirinkta platforma, kurioje galima investuoti tik j nekilnojamajj turta. ,,Profitus“ - platforma, kurioje
galima skolinti nekilnojamojo turto plétrai, statyboms, rekonstrukcijai, renovacijai iki 5 mIn. Eur. Finansavimas gali-
mas nuo 3 mén. iki 6 m. laikotarpiui, bet pastebima, kad dazniausiai skolinamasi nuo 6 mén. iki 12 mén. laikotarpiui
(Profitus, n. d.). Dazniausiai projekty palakany dydis pateikiamas intervale ir priklauso nuo investuotojo norimos
investuoti sumos dydzio - kuo didesné suma investuojama vieno investuotojo, tuo didesnés sitilomos paliikanos. Taip
pat skelbimuose nurodomas paskolos ir jkei¢iamo turto santykis, kas kiek laiko mokamos palitkanos, kokio laikotarpio
investicija. Sioje platformoje esanciy finansuoty projekty vidutinés palikanos - 9,60 proc. (Profitus, n. d.). Platformoje
paskelbti 30 459 890 Eur vertés 203 projektai ir i$ jy 15 384 635 Eur vertés 98 projektai sékmingai uzbaigti (Profitus,
n. d.). ,,Profitus” platforma $iuo metu turi tik 1 projekta, kuris véluoja grazinti paskolg. Pagal vertinima projektas ati-
tiko B- reitingg, o jkeisto turto verté — 452 600 Eur. Paskola sieké 210 000 Eur, tad turto ir paskolos santykis — 46 %.
Be to, vystytojas neturéjo blogos kredito istorijos nei kaip fizinis, nei kaip juridinis asmuo. Deja, nutiko taip, kad jau
pirmos palitkanos nebuvo sumokétos. Siuo metu investuotojams jau grazinta 111 299,32 Eur paskolos ir 64 393,35
Eur palitkany. Si platforma yra gavusi 1015 paskoly uzklausy, kuriy bendra suma siekia 130 063 730 Eur ir, atlikus
i$samius vertinimus, platforma patvirtino ir investuotojams pateiké tik 203 uzklausas, t. y. tik penktadalis uzklausy
yra prieinamos, nes kitos neatitiko kriterijy arba buvo per daug rizikingos. ] projektus vidutinigkai investuoja po 120
investuotojy. Siuo metu ,,Profitus platforma turi 2 507 registruotus investuotojus (Profitus, n. d.). Platformoje visos
paskolos uztikrinamos turto jkeitimu.

Taip pat atliekama §. m. kovo mén. pateikta ,,Finbee platformos duomeny analizé.

2 lentelé. ,,Finbee“ platformos véluojanciy mokeéti paskoly duomenys (sudaryta autoriy remiantis Finbee, 2021)

Reitingas A B C D I8 viso
I$duotos paskolos vnt. 11 285 879 43 1219
Véluoja iki 30 dieny 0 3 16 1 20
Véluoja nuo 30 iki 60 dieny 0 0 1
Véluoja nuo 60 iki 90 dieny 0 1 0
Véluoja daugiau kaip 90 dieny 0 10 77 5 92

Remiantis ,,Finbee“ duomenimis (Zr. 2 lentele), matoma, kad A reitingu jvertinty véluojanc¢iy mokéti jmokas pa-
skoly néra. Taikant (2) formule, apskai¢iuojama, kad i$ visy iSduoty B reitingo paskoly 1,05 proc. nevykdo sutaréiy
iki 30 d., 0,35 proc. nuo 60 d. iki 90 d. ir 3,51 proc. véluoja daugiau kaip 90 d. I$ visy C reitingo paskoly 1,82 proc.
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véluoja mokéti paskoly jmokas iki 30 d., 0,91 proc. véluoja nuo 30 d. iki 60 d., 0,34 proc. véluoja nuo 60 d. iki 90 d. ir
8,76 proc. véluoja daugiau kaip 90 d. I$ visy D reitingo paskoly 2,33 proc. véluoja mokeéti jimokas iki 30 d., 2,33 proc.
nuo 30 d. iki 60 d. ir net 11,63 proc. véluoja mokéti daugiau nei 90 d. Platformos duomenys rodo, kad daugiausiai
paskoly i§duodama su C kategorija, kuri reiskia, kad paskolos gavéjo patikimumas yra vidutinis. Automatiskai ir
daugiausiai pradelsty paskoly kiekis yra C kategorijos — net 77 paskolos. Taikant (2) formule, apskaic¢iuojama, kad i$
visy 879 suteikty C kategorijos paskoly 8,76 proc. nevykdo jsipareigojimy ilgiau nei 90 d.

Taip pat skai¢iuojama bendrai, kiek yra isduoty paskoly ir kuris reitingas bei kiek dieny véluoja mokéti jmokas. A
reitingu jvertintos paskolos nevéluoja mokéti jmoky. Taikant (2) formule apskaiciuota, kad B reitingu jvertinty paskoly
0,24 proc. véluoja mokeéti jmokas iki 30 d., 0,08 proc. véluoja nuo 60 d. iki 90 d. ir 0,82 proc. véluoja daugiau nei 90 d.
Taip pat apskaiciuota, kad C reitingu jvertinty paskoly 1,31 proc. véluoja mokéti iki 30 d., 0,66 proc. véluoja nuo 30 d.
iki 60 d., 0,25 proc. véluoja nuo 60 d. iki 90 d. ir 6,32 proc. véluoja daugiau kaip 90 d. D reitingu jvertinty paskoly
0,08 proc. véluoja mokéti jmokas iki 30 d., taip pat 0,08 proc. véluoja nuo 30 d. iki 60 d. ir 0,41 proc. visy paskoly
véluoja mokeéti ilgiau kaip 90 d. Bendrai B reitingu véluoja mokéti 1,14 proc., C reitingu jvertintos paskolos véluoja
mokéti 8,54 proc. visy paskoly ir D reitingu jvertintos paskolos véluoja moketi 0,57 proc. visy paskoly. Nustatyta, kad
daugiausia ,,Finbee“ platformos bendrai pradelsty paskoly — C reitingu jvertintos paskolos. Atlikus pradelsty paskoly
ir priskirto reitingo analize, dar negalima daryti paliikany dydZio priklausomybés su pradelstomis paskolomis. Siam
rysiui nustatyti pasitelkiama koreliaciné regresiné analizé, kuri parodys, ar tarp kintamuyjy yra rysys.

Pasitelke ,,Finbee“ ataskaitos duomenis turime paskoly palikany vidurkius: A = 11,2 proc., B = 11,7 proc., C =
14,7 proc. ir D = 17 proc. Taikant (1) ir (2) formules apskaiciuotas kiekvieno reitingo palikany dydis pagal pradelsty
dieny kiekj su mokamy palukany pagal reitingg vidutiniu dydziu. Sutarties nevykdymas laikomas tuomet, kai skoli-
ninkas bent vieng dieng véluoja mokéti ijmokg arba visai nemoka paskolos. Priezastis, kodél buvo isrinkti $ie rodikliai:
teoriskai yra teigiama, kad kuo didesné investicijy graza, tuo didesne rizika prisiima investuotojas. Tokiu atveju tarp
nepriklausomo ir priklausomo kintamuyjy turéty buti stipri koreliacija. Atlikus skai¢iavimus taikant (3) formule, gauta,
kad r = 0,975 ir tai reiskia, kad yra labai stiprus koreliacijos rysys. Taip pat gaunama, kad p = 0,006. Kadangi p yra
maZiau uz 0,05, tai parodo, kad kintamasis statiskai reik$mingas. Tyrimuose vien koreliacijos gali ir nepakakti. Siuo
atveju reikiama atsakymga padéty gauti tiesinés regresijos modelis.

Taikant (4) formule apskaic¢iuotas B, lygus 2,59. Gautas rezultatas jraSomas i (5) formule ir gaunama, kad B,
yra -27,14. Pasitelkus (6) formule ir (4) bei (5) formuliy rezultatus, sudaroma regresiné lygtis: y =—27,14+2,59x .
Regresiné analizé atliekama naudojant tiesinés regresijos modelj. Taikant (6) formule ir vietoje (X) iraSant palakany
vidutinj dydj pagal reitingus gaunami regresinés analizés rezultatai (Zr. 3 lentele).

3 lentelé. Tiesinés regresijos kintamojo (Y) nuo kintamojo (X) lygties rezultatai (sudaryta autoriy)

Reitingai A B C D
X 11,2 11,7 14,7 17
Y 1,90 3,20 10,98 16,94

3 lenteléje matoma, kad kuo didesnés paltkanos (X), tuo didesnis tikétinas pradelsty paskoly (Y) skaicius.

Tiesinio modelio tinkamumui taikomas determinacijos koeficientas. Taikant (7) formule nustatyta, kad determi-
nacijos koeficientas yra 0,9507. Kadangi determinacijos koeficientas yra didesnis nei 0,25, tai regresijos koeficientas
yra reik§mingas. Norint pritaikyti tiesine regresine analize, determinacijos koeficientas turi buti didesnis arba lygus
0,25, o jei netenkina $io salygos, tuomet modelis nesudaromas.

Atlikus duomeny koreliacija, pastebima, kad rysys tarp $iy duomeny yra labai stiprus. Koreliacija yra statiskai
reikéminga, o tai parodé p reikémé, nes p yra mazesné uz 0,05. Dél to i regresinj modelj buvo traukiamas palikany
dydis kaip nepriklausomas kintamasis. Modelis sudarytas su vienu nepriklausomu kintamuoju. Modelio determinaci-
jos koeficientas rodo, kad 95,07 proc. nevykdomy paskoly dalj nulemia paltikany dydis. Vadinasi, palitkany dydis yra
sutarties nevykdymo priezastis. Gali buti dar vienas ar keli kiti veiksniai, darantys jtaka nemokumui.

Kaip aptarta anksciau, kai kurios platformos koncentruojasi j konkrecias paskoly rusis. Dél anksciau aptarty
priezasciy investuotojams rekomenduojama diversifikuoti investicijas, kad jei nors viena investicija bty nesékminga,
tai tikétina, kad kitos investicijos bus sékmingos ar bent nenuostolingos.
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ISvados

Didéjantj susidoméjima sutelktiniu finansavimu galima pastebéti ziniasklaidos straipsniuose, mokslininky darbuose.
Atlikus literattros analize nustatyta, kad dar néra pakankamai atlikty tyrimy, kuriuose baty analizuojama rizika
neatgauti investuoty 1ésy, o dauguma tyréjy pateikia bendras jzvalgas.

Atlikus sutelktinio finansavimo sampratos analize, nustatyta, kad tai sistema, kurioje reikia trijy $aliy — paskoly
uzklausy pateikéjy, kurie nori jgyvendinti idéja, investuotojy, kurie turi 1ésas ir nori finansuoti, bei tarpininko - plat-
formos, kurioje anonimiskai susitinka paskolos uzklausos teikéjas ir investuotojas. Sutelktinis finansavimas suteikia
galimybe pradéti versla, jgyvendinti projekta ar plésti versla, o kai kuriems pasidaryti remontg ar refinansuoti anksc¢iau
pasiimta paskolg.

Sutelktinio finansavimo platformose susiduriama su kredito rizika, kurig i$ dalies lemia informacijos asimetrijos
rizika. Rizikai mazinti platformos pagal gaunamg paskolos uzklausos teikéjo informacija paskoloms priskiria reitin-
gus. ,Finbee“ platformoje reitingai yra nuo A iki D, o ,,Profitus platformoje yra nuo A+ iki C-. ,,Profitus® platfor-
moje pastebima, kad dazniausiai galima rasti B kategorijos reitingu jvertintas paskolas, o ,,Finbee® platformoje - C
kategorija turincias paskolas. Reitingai nustatomi pagal kiekvienos platformos nustatytus tam tikrus kriterijus.

Pagal darbe atlikta ,,Finbee® ir ,,Profitus“ duomeny analiz¢ matoma, kad ,,Finbee“ platformoje bent vieng dieng
véluoja grazinti jmokas net 10,25 % (125 paskolos), o ,,Profitus® platformoje tik 0,49 % (1 paskola) visy paskoly.
Palyginus ,,Profitus® ir ,,Finbee“ platformas, galima pastebéti, kad ,,Profitus® siilomy projekty palikanos mazesnés
nei ,,Finbee“ platformos, bet verta paminéti, kad ,,Finbee“ dauguma paskoly néra uztikrinamos turto jkeitimu, o
»Profitus” platformos visos paskolos uztikrinamos nekilnojamojo turto jkeitimu ir tokiu budu mazinama investuotojy
rizika prarasti investicijas. Atlikus analiz¢ galima teigti, kad norint turéti rizikos ir grazos balansg rekomenduojama
investuoti j ,,Profitus® platformos sitilomas paskolas.

Atlikus ,,Finbee“ platformos duomeny koreliacine regresine analize, nustatyta, kad koreliacinis rysys tarp palukany
dydzio ir paskolos nemokumo yra labai stiprus. Koreliacija statiskai reik§minga, nes p reik§émé yra mazesné uz 0,05.
Modelis sudarytas su vienu nepriklausomu kintamuoju. Modelio determinacijos koeficientas parodé, kad 95,07 proc.
nevykdomy paskoly dalj lemia palikany dydis. Galima teigti, kad paliikany dydis daro didele jtakg paskolos nemo-
kumui, todél didesné graza reiskia didesne investicijy praradimo rizika.
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ANALYSIS OF LATE LOANS FROM CROWDFUNDING AND MUTUAL LENDING PLATFORMS

Nora KONDROTAITE, Grigorij ZILINSKIJ

Abstract. Mutual borrowing and crowdfunding are an alternative to traditional sources of financing. These are increasingly
popular methods of raising funds. Developed and constantly updated, accelerating technological innovations have led to greater
opportunities for online financing. The growing popularity of crowdfunding platforms opens up new opportunities for investors
and borrowers. This is one area that is receiving increasing attention. The aim of the article is to find out how many overdue loans
there are in the analyzed platforms and by performing a correlation regression analysis of the data, a study of overdue loans is
carried out. The study aims to determine what proportion of platform borrower’s default, how long they delay in paying debts,
also to determine whether higher interest rates also mean a higher risk of losing investment. This way it is determine whether it
is worthwhile for investors to invest in crowdfunding platforms.

Keywords: crowdfunding, crowdfunding platform, financial technologies (FinTech), overdue loans, investment risk, mutual
borrowing, lending services, default of debtors.
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