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ANOTACIJA

Kiekviena jmoné, vykdydama savo veikla, siekia gauti pelno, tac¢iau veikti pelningai yra gana
sunku, nes jmonés nuolatos susiduria su verslo ir finansine rizika. Bankrotas gali grésti bet
kuriai jmonei ir sukelti labai daug neigiamy padariniy ne tik pa¢ioms jmonéms, bet ir vals-
tybei bei visuomenei. Jmonés bankroto tikimybe galima apskaic¢iuoti naudojant bankroto
prognozavimo modelius, kurie sudaryti i§ santykiniy finansiniy rodikliy. Straipsnyje aptarta
bankroto samprata, nagrinéjami bankroto prognozavimo metodai, iS$analizuoti bankrota le-
miantys veiksniai ir priezastys. Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo Lietuvos jmo-
néms tyrimui pasirinkta 10 skirtingo mokumo ir pelningumo veikianc¢iy jmoniy. Siekiant
nustatyti, kuris bankroto diagnozavimo modelis tinkamiausias skirtingo mokumo ir pel-
ningumo jmonéms, analizei naudojami tiesinés diskriminantinés analizés metodai Altman
(naudojamas Altman modelis, skirtas jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popie-
riy birzoje, bankroto tikimybei jvertinti), Lis ir Springate bei logistinés regresijos bankroto
prognozavimo modelis Chesser. Remiantis pasirinktais bankroto prognozavimo modeliais,
apskaiciuotos analizuojamy jmoniy penkeriy mety (2009-2013 m.) bankroto tikimybés.

REIKSMINIAI ZODZIAL: bankrotas, bankroto prognozavimas, bankroto prognoza-
vimo metodai, mokumo ir pelningumo rodikliai
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Analysis of the relevance of the bankruptcy diagnostic models
in Lithuanian companies

ABSTRACT

Activities of each company are related to a lower or higher risk. It is important to continually
assess and properly manage the risk, so that stability and continuity of operations would be
ensured. Bankruptcy may be at any business and cause a lot of negative consequences not
only for the companies but also the state and the society. In order to eveluate the risk of
insolvency and bankruptcy, there are used bankruptcy predictions models, which are con-
sist of financial ratios. This article discusses the notion of bankruptcy, analyses methods of
bankruptcy prediction, and analyze the reasons of bankruptcies of companies. 10 operating
Lithuanian companies of different solvency and profitability have been selected for research
of bancruptcy prediction models. In order to establish the most oppropriate bankruptcy
prediction model to companies of different solvency and profitability, the study analyses
bankruptcy prediction models of the linear discriminant analysis: bancruptcy prediction
models of Altman, Springate, Lis and logistic regresion analysis: Cheser bankruptcy pre-
diction model. The article investigate how bankruptcy prediction models of 2009 to 2013
predicted the bancruptcy threat.

KEYwoRDSs: bankruptcy, bankruptcy prediction, bankruptcy prediction methods, solvency
and profitability ratio

Ivadas

Temos aktualumas. Kiekvienos veikla vykdancios jmonés siekis yra gauti
pelno. Ekonomikos svyravimai, finansiné ir verslo rizika daro nemaza jtaka
jmoneés veiklos rezultatams, todél veikti pelningai yra gana sunku. Siekiant uz-
tikrinti jmonés veikos testinumg ir iSvengti nemokumo grésmeés, svarbu ver-
tinti ir tinkamai valdyti jmonés veiklos rizika bei pritaikyti jmonés veikla prie
kintancios ekonominés aplinkos. Jmonéms tapus nemokioms, iskyla bankroto
grésmé. Dél nesugebéjimo sumokéti skoly ir i$spresti susidariusiy finansiniy
problemy jmonés bankrutuoja, sukeldamos daugybe neigiamy ekonominiy ir
socialiniy padariniy. Bankroto jmanoma i$vengti laiku ir tinkamai jvertinus
bankroto tikimybe, laiku nustac¢ius pirminius jmonés finansy krizés pozymius
ir uztikrinus tinkamus problemy sprendimo budus. Taigi, tikslus bankroto
tikimybés prognozavimas yra aktualus kiekvienai jmonei.

Moksliné problema. [vairais autoriai (Budrikiené, Paliulyté (2012), Mi-
liauske, Paliulyté (2013), Mackevicius (2010), Wu (2010), Jardin (2009) Karale-
viciené, Buzinskiené (2011), Garskaitée-Milvydiené (2011), Jakimuk, Zigiené
(2011) ir kiti) nagrinéjo jmoniy bankroto sukeliamas socialines ir ekonomines
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problemas, analizavo jmoniy bankroto prognozavimo modelius, prognozavo
jmoniy bankroto tikimybes. Taip pat sukurta keletas naujy modeliy, taciau
priestaringi jy rezultatai ir vis didéjantis bankrutuojanciy jmoniy skaicius
rodo, kad bankroto diagnozavimo problema vis dar yra aktuali ir skatina ie$-
koti naujy idéjy.

Darbo objektas - bankroto prognozavimo metodai.

Darbo tikslas - istirti pasirinkty bankroto prognozavimo metody tinka-
muma skirtingo mokumo ir pelningumo Lietuvos jmonéms;

Tyrimo metodai. Analizuojant teorinius bankroto prognozavimo aspektus
naudoti $ie bendramoksliniai tyrimo metodai: sisteminé ir lyginamoji moks-
linés literatairos $altiniy analizé, sintezé, indukcija, dedukcija, abstrahavimas.
Empirinio tyrimo metu naudoti socialiniy tyrimy organizavimo elementai,
taikytas atvejo analizés metodas. Gauti empirinio tyrimo rezultatai apdoroti
pasitelkus kokybinés ir kiekybinés duomeny analizés metodus, taikytas grafi-
nis duomeny vaizdavimas.

Bankroto samprata

Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatymo 2 straipsnyje bankrotas ap-
ibréziamas kaip nemokios jmonés buisena, kai jmonei teisme yra iskelta ba-
nkroto byla arba kreditoriai jmonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo
tvarka. R. Sneidere (2005), J. Mackevicius ir D. Posgkaité (2011) bankroto sgvo-
ka taip pat sieja su jmonés nemokumu. Anot $iy autoriy, bankrotas - jmonés
nemokumas, negaléjimas sumokeéti skoly. R. Sneidere (2005) papildo $ig sgvo-
ka teigdama, kad tai - nemokumo situacijos sprendimas, t. y. skolininko lik-
vidavimas ir kreditoriaus reikalavimo apmokéjimas. Tuo tarpu V. Mikuckiené
(2008) pateikia bankroto savoka teisininky pozitiriu, taigi bankrotas apibrézia-
mas kaip nemokumo risis, kai uz skolininko padarytg zalg gresia baudziamoji
atsakomybeé.

J. Bivainis, K. Garskaité (2010) ir M. Tvaronaviciené (2001) pateikia panasy
bankroto sgvokos apibiidinima, teigdami, kad bankrotas - tai nattralus, ne-
iSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys. Pasak M. Tvaronavicienés (2001),
nattralu, kad vienos jmonés neissilaiko konkurencinéje kovoje ir bankrutuoja,
0 juy vietoje kuriamos naujos. V. Narvilas (2005) teigia, kad bankrotas — neat-
siejama rinkos santykiy dalis, kuri gali skatinti technikos, gamybos ir visuome-
nés pazanga, taciau bankrotas gali bati nuostolingas ne tik paciai jmonei, bet
ir visai visuomenei. Uzsienio literatiiros autoriy U. Hommelo, T. C. Knechto,
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H. Wohlenbergo (2006) teigimu, bankrotas - tai jmonés nesékmé, kai ji ne-
turi kito pasirinkimo, o tik skelbti bankrota. Panasiai $i sagvoka apibréziama
ir Kembridzo Zodyne (2014): bankrotas - neigiama situacija, kai jmoné ar
asmuo bankrutuoja.

J. Jakimuk, G. Zigiené (2011) bankroto sampratg pateikia kiek ribotai.
Siy autoriy teigimu, bankrotas - tai situacija, kurios siekia i§vengti visi tikio
subjektai. Pasak S. Grigaraviciaus (2003), bankrotas — verslo nesékmés rezul-
tatas. A. Valackiené (2005) teigia, kad bankrotas - tai ne vien jmonés proble-
ma, tai makroekonominis reiskinys, nes jo pasekmés pasklinda uz jmonés riby
ir lemia bendra valstybés ekonomikos vystymosi raidg. Tuo tarpu Chih-Fong
Tsai (2009), skirtingai nei kiti autoriai, pateikia kiek kitokig bankroto sagvokos
apibréztj. Autorius teigia, kad bankrutuojanti jmoné negali uztikrinti veikos
testinumo ir gauti kredito i3 finansy institucijos. Sis autorius pabréZia vieng is
svarbiausiy buhalterinés apskaitos principy - veiklos testinuma. Jmonés veik-
los testinumas reiskia, kad jos veiklos laikotarpis yra neribotas ir kad jos nenu-
matoma likviduoti (Mackevicius, Poskaité, 2011).

Analizuojant bankroto sgvoka taip pat svarbu apibrézti nemokumo sampra-
ta. Daznai pasitaiko, kad abi Sios sgvokos yra tapatinamos ir vartojamos kaip
sinonimai. S. Kavalné, V. Mikuckiené ir kt. (2009) pateikia trumpa nemokomo
sgvokos apibrézimg ir teigia, kad jmonés nemokumas - tai nesugebéjimas su-
moketi uz tai, kas jsipareigota. Tuo tarpu Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto
jstatyme (2001) galima rasti platesne analizuojamos sgvokos apibréztj: jmonés
nemokumas - jmonés blisena, kai ji neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais)
pragjus trims ménesiams po termino, nustatyto jstatymuy, kity teisés akty, taip
pat kreditoriaus ir jmonés sutartyse jmonés jsipareigojimams jvykdyti, arba
praéjus tokiam pat terminui po kreditoriaus (kreditoriy) reikalavimo jvykdyti
jsipareigojimus, jeigu sutartyse terminas nebuvo nustatytas, ir pradelsti jmonés
jsipareigojimai (skolos) virsija puse i jos balansg jrasyto turto vertés.

Sékminga jmonés veikla yra vienas i§ svarbiausiy kiekvienos jmonés tiks-
ly. Todél labai svarbu, kad jmoniy vadovai ir finansy analitikai gebéty tinka-
mai jvertinti ir valdyti finansing bei verslo rizika. Jmonés finansiniy duomeny
ir veiklos analizé padeda jvertinti jmonés finansine bukle, nustatyti kilusias
problemas, numatyti ateities prognozes.

J. Mackevicius ir D. Poskaité (1999), iSanalizave daugelio autoriy tyrimus,
padaré i$vada, kad bankrotui prognozuoti gali biiti naudojamos dvi analizés
metodikos:

- naudojama jvairiy santykiniy rodikliy sistema;

- naudojami tik mokumo ir pelningumo rodikliai ir tiriamas jy rysys.
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Siy autoriy nuomonei taip pat pritaria K. Garskaité (2008), teigdama, kad
viena i$ efektyviausiy metodiky jmoniy bankrotui prognozuoti yra mokumo
ir pelningumo rodikliy skai¢iavimas ir jy tarpusavio analizé. Jmonés nemoku-
mo, véliau iaugancio j jmonés bankrota, grésme galima matyti atlikus finansi-
ne analize (horizontali, vertikali), santykiniy rodikliy skai¢iavimus (lyginimas
ir jy dinamikos analizé) (Jakimuk, Zigiené, 2011).

1 lentelé. Jmonés mokumo ir pelningumo rysys

Moki jmoné Nemoki jmoné

Pelninga jmoné Pirmasis langelis(+; +) Antrasis langelis(+; -) Imoneés

Nepelninga jmoné  Trediasis langelis (-; +) Ketvirtasis langelis(-; -) —| bankrotas

Saltinis: Gronskas, V. (2008). Ekonominé analizé. Kaunas: Technologija.

R. Wilson ir G. McHugh (1993) pateiké jmonés mokumo ir pelningumo
rys$io analize (1 lentelé). Pasak $iy autoriy, mokumas parodo jmonés finansine
bukle, o pelningumas apibtdina jos veiklos efektyvuma. | pirmajj lentelés lan-
gelj turéty patekti visos geriausios jmoneés, t. y. pelningos ir mokios. | ketvirtajj
langelj, priesingai, patenka blogiausios jmonés, kuriy veiklos testinumas yra
beviltiskas, nes jos ir nemokios, ir nepelningos, todél negali ilgai egzistuoti
ir paprastai bankrutuoja. Antrajame langelyje esancios jmonés pelningos, bet
nemokios. Tre¢iojo langelio jmonés, priesingai, nepelningos, bet mokios. Tai-
gi, jos turi gerinti savo veikla ir siekti jveikti arba savo nemokuma (esancios
antrajame langelyje), arba savo nuostolinguma (esancios trec¢iajame langelyje)
(Gronskas, 2008). Pelningumo ir mokumo rodikliy dinamikos analizé gali pa-
déti vertinant jmonés bankroto tikimybe. R. Budrikienés, I. Paliulytés (2012)
teigimu, mokios ir pelningos jmonés bankroto tikimybé visada bus mazesné
negu nemokios ir nepelningos, o pelningos ir nemokios arba nepelningos ir
mokios jmonés bankroto tikimybé bus visada galima. Praktika rodo, kad ba-
nkrotas dazniau i$tinka tas jmones, kurios neturi vidinés kontrolés sistemos
arba ji yra labai silpna ir kuriose neatliekama finansiné analizeé.

Imonés bankroto veiksniai, priezastys ir padariniai

Kiekvienos jmonés tkinés komercinés veiklos rezultatams turi jtakos daugelis
veiksniy, dauguma jmoniy i$gyvena pakilimo ir nuosmukio stadija, daugelis
jy priartéja prie bankroto arba bankrutuoja. Nesékmiy priezastys jvairios ir
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kiekviena jmoné ,sudega“ savaip (Garskaité-Milvydiené, 2011). Dazniausiai
jmonés nesugebéjima prisitaikyti prie sparciai kintancios aplinkos lemia vi-
dinés ir iSorinés nemokumo ir kriziy priezastys (Valackiené, 2005, Janusevi-
cinte, Jureviciené, 2009, Budrikiené, Paliulyté, 2012). K. Garskaité-Milvydiene
(2011) teigia, kad jmoniy nemokuma ar bankrotg sukelia tarpusavyje persi-
pynusiy tiek i$oriniy, tiek vidiniy veiksniy neigiami poky¢iai. Imoniy veiklai
turintys jtakos veiksniai ypac¢ svarbus vykdant antikrizinj jmoniy valdyma -
jmoniy bankroty prevencijg, iskilus bankroto grésmei. Susidarius kritinei si-
tuacijai jmonés turi sugebéti prisitaikyti prie ekonominiy, socialiniy veiksniy
poky¢iy ir sumazinti jy neigiamg poveikj - tai ne tik jmoniy islikimo, bet ir jy
plétros garantija.

‘ BANKROTO PRIEZASTYS J
VIDINES PRIEZASTYS: ISORINES PRIEZASTYS:
M jmonés finansy valdymo nesékmes (per B ekonomikos létéjimas.
dideli jsipareigojimai kreditoriams, kity $aliy finansy ir ekonomikos krizés
apyvartiniy lésy trakumas, neatliekama (JAV dolerio kurso smukimas, Rusijos
finansiné analizé, netinkamas pinigy srauty krizé ir kt.);
valdymas); M dideli mokesciai;
B nepakankama vadovy kompetencija rinkos poky¢iai (rinky siauréjimas ar
(netinkama jmonés koncepcija planuojant, plétra);
organizuojant, vykdant kontrole, neatsargus W naftos kainy poky¢iai;
ar pernelyg rizikingas elgesys); jstatymy kaita ir korupcija vie$ajame
W klaidingas rinkos vertinimas sektoriuje;
(nepakankamas kainy politikos lankstumas, W verslo plétros vieta;
nepakankamai jvertinta konkurenciné partneriy nesékmes (tiekéjy, antriniy
aplinka, aprapinimo ir logistikos jmoniy);
problemos); m protekcionistiné politika, uzsienio
B nepakankama darbuotojy kvalifikacija, konkurentai;
pasenusios technologijos; B valiuty kursy svyravimai;
W blogas verslo administravimas (netinkamai m kredity gavimo tvarka;
parengtos sutartys arba jy visiskai néra); m jmoniy teikiamy finansiniy ataskaity
sistemos ir struktiros nesékmés (netinkama grieztos kontrolés, nustatant pazeidimus,
jmonés gamybiné struktara, personalo nebuvimas.
problemos);
W samoningo verslo Zlugdymo, suk¢iavimo
atvejai.

1 pav. [monés bankroto priezastys

Saltinis: sudaryta autorés remiantis: K. Butkus, R. Jazbutas, R. Kelpsas ir kt. (2005) ,,Fiziniy asmeny
nemokumo problemy sprendimo budy analizé; A. Januseviciaté, D. Jurevic¢iené (2009) ,,Bankroto esmé:
teorija ir praktika“; A. BaleZentis, J. Vijeikis (2010) ,Krizés valdymo veiksniai ir priemonés Lietuvos
imonése®; K. Garskaité-Milvydiené (2011) ,,Jmoniy bankroto grésmeés diagnostika“. Jmoniy bankroto
valdymo departamentas prie Ukio ministerijos (2014) ,,Imoniy bankroto tendencijy analizé“.
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Taigi, krizine situacija jmonéje gali lemti tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiks-
niai. I$ vidiniy priezasciy labai svarbiuis Zzmogiskieji istekliai, ypa¢ vadovybés
pasirengimas spresti kilusias problemas (Miliauskiené, Paliulyte, 2013). ISori-
niai veiksniai rei$kiasi finansinémis ir ekonominémis krizémis (DM, JAV do-
lerio kurso smukimas, Rusijos krizé), rinky siauréjimu ar plétra, naftos kainy
poky¢iais ir kt. (Sakalas, Virbickaité, 2003). R. Budrikienés, I. Paliulytés (2012)
nuomone, sunku vienareik§miskai pasakyti, kurie veiksniai — iSoriniai ar vidi-
niai - turi didesne jtaka jmoniy bankrotui. Tuo tarpu A. Januseviciaté ir D. Ju-
revi¢iené (2009) vienomis svarbiausiy jmonés kriziy priezasc¢iy laiko jmonés
finansy valdymo nesékmes, vadovy kompetencijos trikuma, klaidingg rinkos
vertinimg ir kapitalo trikumga. Taigi, iSanalizavus jvairiy autoriy nuomones,
1 paveiksle pateiktos vidinés ir iorinés priezastys, dél kuriy jmonéms gali buti
iskelta bankroto byla.

Bankrotas dazniausiai visuotinai pripazjstamas kaip neigiamas rinkos
ekonomikos reiskinys, kaip makroekonominé problema (Sakalas, Virbickaité
2003). Tai vienas placiausiai paplitusiy rinkos ekonomikos reiskiniy, jis su-
kelia daug neigiamy padariniy ne tik paciai jmonei ir jos darbuotojams, bet
ir kitoms jmonéms bei institucijoms, valstybei ir visuomenei (Budrikiene,
Paliulyté, 2012). C. Purlio (2001) nuomone, kai bankrutuoja mazos jmonés,
turin¢ios mazai darbuotojy ir santykiskai nedidele apyvarta, jy zZlugimas ma-
zai juntamas. Kitas dalykas, kai bankrotas istinka dideles jmones. Tada atlei-
dziama keletas $§imty darbuotojy, atsiranda jy jdarbinimo problemy, biudzetas
netenka nemazai mokesciy, lieka milijoniniai jsiskolinimai. Stai kodél bank-
rotas yra apibréztas kaip makroekonominé problema. S. Silvanaviciaté (2008)
apibendrintai teigia, kad nuo bankroto finansiskai nukencia visos su jmonémis
turtiniais santykiais susijusios fiziniy ir juridiniy asmeny grupés.

2 lenteléje pateikiamos neigiamos ir teigiamos bankroto savybés. Moksli-
néje literatiiroje bankroto procesas yra siejamas ne tik su neigiamais padari-
niais, i$skiriamos ir teigiamos jmoniy bankroto pasekmés. R. Andriuleviciateé
ir R. Survilaité (2009) teigia, kad, pazvelgus j bankroto reiskinj kaip j nataraly
rinkos dalyviy dinamikos procesg, galima teigti, kad bankrotas néra vien tik
nesékmé, vien tik kreditoriaus interesy gynimo budas ar vien tik neigiamas
reiskinys. Bankrotas — tai kartu ir galimybé pameéginti i$ naujo sékmingiau ir
apdairiau vykdyti komercine veikla. Tai badas i$ rinkos pasalinti nesékmin-
gai dirbancius verslininkus, vengiancius ir negalincius tinkamai atsiskaityti su
kreditoriais.
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2 lentelé. Neigiamos ir teigiamos bankroto savybés

Bankroto neigiami aspektai

Bankroto teigiami aspektai

Socialiné problema:

1.

Bendro $alies gyventojy gyvenimo lygio
kitimas.

. Gyventojy nepasitenkinimas esama silp-

na $alies tkio bukle, valdzia.

. Didelis nedarbo augimas.

Ekonominé nauda ukiui:

1. Ukio apsivalymas nuo neefektyviy, neper-
spektyviy imoniy, neretai gaminanciy mo-
raliskai pasenusius gaminius, kuriy gyva-
vimo ciklas yra pasibaiges.

2. Nereikalingy struktiry ir nenaudojamy

4. Atsirades gyventojy netikrumas dél atei- pajégumy likvidavimas.
ties. 3. Atsiradusi galimybé kurtis naujoms jmo-
5. Emigracija | kitas $alis (,proty nutekéji- néms, skatinanc¢ioms technikos, gamybos
mas®). ir visuomenés pazanga.
Ekonominé problema: Ekonominé nauda jmonei (laiku paskelbtas

bankrotas):

—

. Gamybinio pajégumo praradimas.
2. Susilpnéjes bendras $alies Gkio konkuren- 1. Leidzia jmonei restruktirizuotis.
cingumas. 2. Leidzia laiku grazinti skolas kreditoriams,
3. Nesumokeéti mokesciai valstybés biudze- taip sumazinant jy verslo rizika.
tui, ,Sodrai‘, fondams ir kt..
4. Kity rinkos dalyviy, turin¢iy su bank-
rutuojancia jmone verslo rysiy (nesumo-
kéti kreditiniai jsipareigojimai ir pan.),
ekonominiai sunkumai ar net bankrotas.
5. Papildomos i$mokos i§ valstybés biudze-
to: socialinés iSmokos, iSmokos darbo jé-
gai perkvalifikuoti ir kt.

Saltinis: A. Janugevi¢iate, D. Jureviciené (2009) ,Bankroto esmé: teorija ir praktika® J. Mackevicius,
A. Raksteliené (2006) ,,Altman modeliy taikymas Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti®.

Bankroto prognozavimo modeliai

Bankrotas yra didziausig grésme kelianti jmoniy veiklos vystymosi alternaty-
va, todél jam turi bati skiriamas ypatingas démesys (Rugenyté, Mencitiniené,
Dagiliené, 2010). Imoniy vadovai turi nuolat ieskoti budy ir priemoniy jmo-
niy bankrotui i$vengti ir jy sékmingos veiklos testinumui uztikrinti (Stun-
dziené ir Boguslauskas 2006). Viena veiksmingiausiy bankroto diagnostikos
ir prevencijos priemoniy yra jmoniy veiklos analizé (Stundziené, Boguslaus-
kas, 2006; Mackevicius, Silvanaviciate, 2006). J. Mackevicius, S. Silvanavidiaté
(2006) teigia, kad jmonés bankroto uzuomazgy ir jo grésme galima pastebéti
ne vien tik nagrinéjant finansiniy ataskaity straipsniy pokycius, skaic¢iuojant
ir lyginant santykinius finansinius rodiklius, analizuojant jy dinamika, bet ir
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taikant bankroto prognozavimo modelius. Imoniy bankroto prognozavimas —
tai budas kiekybiniais parametrais jvertinti jmoniy bukle, nustatyti neigiamas
jmoniy buklés tendencijas ir jy bankroto tikimybe (Stundziené, Bliekiené,
2012). Bankroto prognozavimo modeliy esmé — kompleksinis rodiklis, apima-
ntis jvairias jmoniy veiklos sritis, leidziantis jvertinti jmoniy bankroto grésme
pagal nustatytas kritines reik§miy ribas (Garskaité, 2008). Bankroto progno-
zavimo informacijos pagrinda sudaro jmonés finansiniy ataskaity duomenys.
J. Mackeviciaus, A. Rakstelienés (2005) teigimu, jmonés bankrotas tiksliausiai
prognozuojamas naudojant finansiniy ataskaity (balanso, pelno ir nuostoliy,
pinigy srauty ir kapitalo poky¢iy) duomenis.

BANKROTO
PROGNOZAVIMO MODELIAI

Klasikiniai statistiniai Dirbtinio intelekto

4 \ 4 Y Y
. Tleéme - Logistine Sprendimy Neurony
diskriminantiné . . .
. regresija medis tinklai

analizé

2 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Rugenyté, V. Mencitiniené, L. Dagiliené (2010) ,,Bankroto
prognozavimo svarba ir metodai®, J. Mackevicius, S. Silvanavic¢iaté (2006) ,,Jmoniy bankroto
prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas"

Mokslinéje literatiiroje dazniausiai aptinkami ir analizuojami bankro-
to prognozavimo modeliai skirstomi j dvi pagrindines grupes: klasikinius
statistinius ir dirbtinio intelekto (2 pav.). Y. Wu (2010) teigimu, $ios dvi
grupés tarpusavyje skiriasi naudojamais koeficientais ir taikomomis ekono-
metrinémis technikomis, o tai padeda atskleisti skirtingus jmonés finansinio
stabilumo aspektus. Klasikiniai statistiniai modeliai yra skaidomi j tiesinés
diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos modelius, o dirbtinio inte-
lekto - j sprendimy medzio ir neuroniniy tinkly modelius. Pirmajai grupei
priskiriami bankroto prognozavimo modeliai, grindziami jmoniy veiklos fi-
nansiniais duomenimis ir jy pagrindu apskaiciuotais rodikliais. Taikant antrajj
budg, nagrinéjamy jmoniy ekonominiai rodikliai lyginami su jau bankruta-
vusiy jmoniy rodikliais. Literataroje teigiama, kad pirmajai grupei priskir-
tini metodai, nors ir néra idealas, taciau dél savo skaiciavimo paprastumo ir
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tikslumo yra gerokai efektyvesni uz antrajai grupei priskiriamus metodus (Ne-

dzveckas, Jurkeviéius, Rasimavicius, 2006).

3 lentelé. Tiesinés diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai

Autorius Modelis Reik§mé
E.I Altman  Imonéms, kuriy akcijos X, = apyvartinis kapitalas / turtas
(1968) kotiruojamos vertybiniy X, = pardavimo pajamos / turtas

popieriy birzoje:
Z,=12X, + 14X, +3,3X, +
0,6X, +0,999X;

Imonéms, kuriy akcijos
nekotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje:

22 =0,717X, +0,847X, +
3,3107X, + 0,420X,, + 0,999X;

Paslaugy ir individualioms
jmonéms:

Z,=6,56X +3,26X, +
6,72X, + 1,05X .

X, = pelnas neatskai¢ius paliikany ir
mokes¢iy / turtas

X, = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai
X, = nepaskirstytasis pelnas / turtas
Z1 - bankroto tikimybé maza, kai

Z > 2,9; bankrotas galimas, kai

1,8 <Z <2,9; didelé, kai Z < 1,8.

Z2 - bankroto tikimybé maza, kai

Z > 2,9; bankrotas galimas, kai

1,23 <Z<2,9; didelé, kai Z < 1,23.
Z3 - bankroto tikimybé maza, kai

Z > 2,6; bankrotas galimas, kai

1,1 < Z < 2,6; didelé, kai Z < 1,1.

R. Lis (1973)

Z=0,063X, +0,092X, +
0,057X, + 0,001X,

X, = grynasis apyvartinis kapitalas /
turtas

X, = bendrasis pelnas / turtas

X, = nepaskirstytasis pelnas / turtas

X, = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai
Z - bankroto grésmés néra, kai Z >
0,037, kai Z < 0,037, imonei gresia
bankrotas.

R. Taffler ir
H. Tisshaw
(1977)

Z= 0,53K, +0,13K, +
0,18K, + 0,16K,

K, = pelnas prie$ mokescius / tr.
jsipareigojimai

K, = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai
K, = trumpalaikiai jsipareigojimai /
turtas

K, = grynasis apyvartinis kapitalas /
sgnaudos

Z - bankroto tikimybeé didelé, kai

Z < 0,2; kai Z > 0,3, jmoné turi neblogas
perspektyvas.

G. Springate
(1978)

Z=1,03A +3,07B +
0,66C + 0,4D

A = apyvartinis kapitalas / turtas

B = pelnas neatskaicius palukany ir
mokeséiy / turtas

C = pelnas pries mokescius /

tr. jsipareigojimai

D = pardavimo pajamos / turtas

Z - jmonés bankrotas nei$vengiamas, kai
7 <0,862.
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Autorius Modelis Reiksmé
J. Fulmer Z=5528X +0,212X, + X1 = nepaskirstytasis pelnas / turtas
(1984) 0,073X, + 1,270X,, - X2 = pardavimo pajamos / turtas
0,120X +2,335X + X3 = pelnas prie$ apmokestinimg /
0,575X, + 1,083X, + nuosavas kapitalas
0,894X, - 3,075 X4 = pinigy srautai / jsipareigojimai

X5 = ilgalaikiai jsipareigojimai / turtas
X6 = tr. jsipareigojimai / turtas

X7 = ilgalaikis materialus turtas / turtas
X8 = apyvartinis kapitalas /
jsipareigojimai

X9 = pelnas prie$ apmokestinimg /
palikanos

Z - jmonés bankroto tikimybé didele,
kai Z < 0.

modeliy tinkamumo nustatymas®, J. Mackevic¢iaus (2010) ,,Integruota jmoniy bankroty prognozavimo
metodika®, R. Krancevic¢iaté (2012) ,Jmoniy bankroto analizé ir prognozavimas, J. Karalevi¢iené,
R. Buzinskiené (2012) ,,Moderniyjy bankroto diagnozavimo modeliy taikymas jmonéje‘.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai sukurti anksciausiai ir vis dar
yra vieni i§ populiariausiy. Siy modeliy pradininkas yra amerikie¢iy ekonomi-
stas E. I. Altmanas, kuris nuodugniai nagrinéjo jmoniy bankroto prognozavi-
mo problema (Garskaité, 2008, Mackevicius, Silvanaviciate, 2006). Tiesinés di-
skriminantinés analizés modeliai leidzia tiesinés funkcijos pagrindu nustatyti
priklausomybe tarp bankroto tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo, ir
nepriklausomy kintamyjy - finansiniy jmonés rodikliy. Bendriausia tiesinés
diskriminantinés analizés modelio matematiné i$raiska yra tokia:

Z=a+bX +b,X, +..+b X, , (1)

v

Cia:

Z - bankroto tikimybé;

a — konstanta;

X, - finansinis (nepriklausomas) kintamasis;

b, - koeficientas, iSreiskiantis rySio tarp finansinio kintamojo ir bankroto
tikimybés dydj.

Imoniy bankrotui prognozuoti jvairas autoriai pasialé skirtingus mode-
lius. 3 lenteléje pateikiami dazniausiai praktikoje naudojami ir jvairiy mok-
slininky nagrinéjami bei vertinami tiesinés diskriminantinés analizés ba-
nkroto prognozavimo modeliai, jy autoriai, taip pat modelius sudarantys
elementai.
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Didziausia teorine ir praktine reik$me bankrotui prognozuoti turi Altman
modelis. E. Altmanas, remdamasis multiplikacine diskriminantine analize,
atrado kreditinio pajégumo indeksg, kuris leidzia atskirti bankrutuojancias
jmones nuo nebankrutuojanéiy (Sleikiené, Klimavi¢iené, 1999). Kurdamas
modelj, autorius 1968 m. istyré 66 jmones (33 bankrutavusias ir 33 sékmin-
gai veikiancias) ir i$analizavo 22 rodiklius, apibadinancius finansine $iy
jmoniy bukle. Pirmasis tyrimo rezultatas buvo formulé su 22 kintamaisiais.
Galutinj diskriminantinés tiesinés analizés pagrindu sukurtg bankroto prog-
nozavimo modelio variantg sudaro 5 kintamieji, nuo kuriy labiausiai pri-
klauso bankroto tikimybé (Budrikiené, Paliulyté, 2012). Daugelis uzsienio
ir lietuviy autoriy tinkamiausiais laiko tris Altmano modelius, kuriuos pats
autorius pavadino Z modeliais. Pirmasis modelis skirtas jmoniy, registruoty
vertybiniy popieriy birzose, bankroto tikimybei nustatyti, antrasis modelis -
jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, trecia-
sis modelis — nagrinéjant paslaugy ir individualiy jmoniy bankroto tikimybe
(Mackevicius, Poskaite, 2012).

Brity mokslininkai R. Taffler ir H. Tisshaw, siekdami sukurti metoda, kurj
galéty pritaikyti apskaitos ir audito jmonés analizuojamy jmoniy veiklos tes-
tinumui nustatyti, analizavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikiancias gamybos
jmones. ISanalizave 80 finansiniy rodikliy, tyréjai atrinko keturis reik§min-
giausius ir sudaré diskriminantinés tiesinés analizés bankroto prognozavimo
modelj (Taffler, 1984).

Dar vieng prognozavimo modelj sukiré Kanados mokslininkas G. Sprin-
gate. Sis modelis parengtas naudojant pakopine diskriminantine analize pagal
1968 metais E. I. Altmano sukurtg metodg. Kuriant §j modelj, buvo atrinktos
bankrutavusiy ir mokiy jmoniy finansinés ataskaitos, apskaiciuota 19 finansi-
niy koeficienty, i kuriy galiausiai buvo atrinkti keturi (Garskaité, 2008).

Jmoniy bankroto prognozavimo problemg sprendé ir ] Fulmer. 1984 metais
$is mokslininkas sukaré modelj, naudodamas 60 jmoniy duomenis - 30 i$ jy
buvo bankrutavusios, o kitos 30 dirbo normaliai. Pirmiausia buvo apskai¢iuota
40 koeficienty, i§ kuriy atrinkti devyni. Sio modelio bankroto prognozavimo
tikslumas vieniems metams yra 98 procentai, o dvejiems metams — 81 proce-
ntas (Garskaité-Milvydiene, 2011).

Logistinés regresijos modeliai buvo sukurti atsizvelgiant j tai, kad tiesi-
nés diskriminantinés analizés modeliai gali pateikti tik tiesine priklausomy-
be tarp finansiniy rodikliy ir bankroto tikimybés, o $is santykis greitai kin-
tanc¢iomis ekonominémis ir konkurencinémis sglygomis dazniausiai nebiina
toks paprastas ir vien tiesioginis. Be tiesinés funkcijos, logistinés regresijos
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modeliuose bankroto tikimybei apskaiciuoti, naudojama ir logistinés regresi-
jos funkcija. Vieni pirmyjy logistinés regresijos modelius naudojo J. A. Ohlson
ir C. V. Zavgren. Bankroto tikimybé apskaic¢iuojama tokiu badu (Mackevicius,
Silvanaviciute, 2006):

Py=——, (2)

Ve

cla:

P - bankroto tikimybé (tarp 0 ir 1);
e=2,71828
z — tiesinés analizés funkcija.

4 lentelé. Logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliai

Autorius Modelis Paaiskinimai
Chesser 7 =-2,0434 - 5,24X1 + O,OOS?)X2 - X1 - pinigai / turtas;
(1974) 6,6507X,, + 4,4009X, - 0,0791X, - X, - pardavimy pajamos / pinigai;
0,1021X X, - pelnas prie$ apmokestinant /
turtas;
X, - Isipareigojimai / turtas;
X, - ilgalaikis materialusis turtas /
nuosavas kapitalas;
X, — grynasis apyvartinis kapitalas /
pardavimy pajamos.
Bankroto tikimybé maza, kai
PB <50 %; didelé, kai PB >50 %.
Zavgren Z,=0,11A +1,58B + 10,78C + A = atsargos / pardavimy pajamos
(1985) 3,07D - 0,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24 B = gautinos sumos / atsargos
Z,=4,19A +2,22B +11,23C - C = pinigai / turtas
2,69D - 1,44E + 4,46F + 0,06G - 2,61 D = pinigai / trumpalaikiai
Z,=6,257A + 0,829B + 42,48C - jsipareigojimai
1,549D + 0,519E + 1,822F + 0,002G -  E = jprastinés veiklos pelnas
1,5115 / (kapitalas — trumpalaikiai
Z4 =9,157A + 1,667B + 5,917C - jsipareigojimai)
0,41D + 1,95E + 4,1F + 0,363G - F = ilgalaikiai jsipareigojimai /
5,9457 (kapitalas — trumpalaikiai
Z5 =8,84A + 0,69B + 15,79C + jsipareigojimai)
0,02D - 2,3E + 4,37F + 0,798G - 6,88 G = pardavimy apimtis / turtas
Grigara- Z =-0,762 +0,003X, -0,424X, - X1 - trumpalaikis turtas /
vicius 0,06X, +0,22X, --0,774 X, trumpalaikiai jsipareigojimai
(2003) 0,189X, +6,842X  -12,262X, - (bendrasis likvidumo koeficientas);

5,257 X,

X2 - grynasis apyvartinis kapitalas /
visas turtas; X3 — turtas / savininkq
nuosavybé;

X4 - savininky nuosavybé / visi
isipareigojimai;
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4 lentelés tesinys

Autorius Modelis Paaiskinimai

X5 - palukany koeficientas;

X6 - pelnas iki mokes¢iy / visas
turtas;

X7 - turto pelningumas arba turto
graza;

X8 - pardavimai / grynasis
apyvartinis kapitalas (grynojo
apyvartinio kapitalo apyvartumas);
X9 - pardavimai / visas turtas ( turto
apyvartumas).

Saltinis: sudaryta autorés pagal J. Mackevicius, S. Silvanaviciiité (2006) ,,Jmoniy bankroto prognozavimo
modeliy tinkamumo nustatymas®, J. Mackevic¢iaus (2010) ,,Integruota jmoniy bankroty prognozavimo
metodika, R. Krancevi¢iaté (2012) ,,Jmoniy bankroto analizé ir prognozavimas, J. Karalevic¢iené,

R. Buzinskiené (2012) ,Moderniujy bankroto diagnozavimo modeliy taikymas jmonéje®.

Pagrindiniai logistinés regresijos badu parengti bankroto prognozavimo
modeliai pateikti 4 lenteléje. I$ logistinés regresijos modeliy jmoniy bankro-
tui prognozuoti dazniausiai taikomi Zavgren ir Chesser modeliai. Bankrota
prognozuojant Zavgren modeliu, pirmiausia apskaic¢iuojama Z reik§mé, kaip
tiesinés funkcijos israiska. Zavgren modelyje naudojami skirtingi koeficientai
bankrotui prognozuoti, atsizvelgiant j tai, kokio senumo finansiniy ataskaity
duomenys analizuojami (Mackevicius, Silvanaviciaté, 2006).

Pirmajj bankroto diagnozavimo modelj Lietuvoje sukaré S. Grigaravicius
(2003). Modelis suformuotas naudojant logistine regresija. Formuojant Lietu-
vos ekonoming aplinkg atitinkantj jmoniy nemokumo diagnozavimo modelj,
iSanalizuoti 20 skirtingy grupiy finansiniai rodikliai. Jmoniy finansinei biklei
reik$émingi 9 finansiniai koeficientai, kuriy suma sudaro jmoniy nemokumo
vertinimo regresija (Karaleviciené, Buzinskiené, 2011).

Sprendimy medZio modeliai. Véliau $alia tradiciniy statistiniy bankroto
prognozavimo modeliy matematiniu programavimu buvo sukurti vadinamie-
ji dirbtinio intelekto modeliai. Vienas i$ jy yra sprendimy medzio modelis.
Sprendimy medzio modelio esme¢ sudaro tai, kad pagal tam tikrus bankroto
pozymius jmonés skaidomos j tenkinancias bankroto pozymius ir netenki-
nancias bankroto pozymiy. Toks skaidymas vyksta iki momento, kai atrenka-
mos kelios daugiausia bankroto pozymiy turincios jmonés, kuriy tikimybé
bankrutuoti didZiausia (Mackevicius, Silvanaviciate, 2006).

Neurony tinkly modelis. Dirbtiniai neurony tinklai taikomi gana sudé-
tingoms netiesinéms priklausomybéms modeliuoti. Jie vis pla¢iau naudojami
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jvairiose mokslo ir praktikos srityse, taip pat ir bankrotui prognozuoti. Bank-
roto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu naudojamos kompiuterio
programos, kurios i§ daugelio rodikliy atrenka bankrota labiausiai veikiancius
rodiklius (Mackevicius, Silvanaviciate, 2006).

Dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo modeliai, palyginti su klasiki-
niais statistiniais, yra gana nauji ir mazai itirti, be to, $iems modeliams taikyti
reikalingos specialios kompiuterio programos, o tai reikalauja papildomy jmo-
nés islaidy. Dél $iy priezas¢iy sprendimy medzio modelis ir neurony tinkly
bankroto prognozavimo modeliai yra mazai naudojami praktikoje.

Visiskai pasitikéti bet kuriuo bankroto prognozavimo modeliu nereikéty,
nes jie sujungia tik keleta santykiniy finansiniy rodikliy. Norint kuo objek-
tyviau jvertinti jmonés finansine bukle, veiklos rezultatus ir prognozuoti jos
veiklos testinumo tikimybe reikalinga taikyti integruota bankroto prognozavi-
mo metodika (Mackevicius, 2010). D. Rugenyté, V. Mencianiené, L. Dagiliené
(2010) teigia, kad, nepaisant nemazai atlikty empiriniy tyrimy, mokslinéje li-
teratiiroje néra vienos geriausios metodikos, kuri leisty sékmingai prognozuo-
ti bankroto tikimybe.

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimas

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo Lietuvos jmonéms tyrimui pa-
sirinkta 10 skirtingo mokumo ir pelningumo veikian¢iy jmoniy. Atrenkant
jmones analizei, nebuvo atsizvelgiama j tai, kokios rasies ekonoming veikla
jos vykdo. Analizuojami $iy jmoniy finansiniy ataskaity duomenys: AB ,, Ap-
ranga“, AB ,Pieno zvaigzdés®, AB ,Vilniaus baldai, AB ,,Snaigé*, AB , Linas",
AB ,Grigiskes®, AB ,Vilkyskiy pieniné®, AB ,Anyksciy vynas®, AB ,,Dvarcio-
niy keramika® Pirmiausia apskai¢iuoti analizuojamy jmoniy mokumo ir pel-
ningumo rodikliai. Remiantis apskaic¢iuoty rodikliy duomenimis nustatytas
jmoniy mokumo ir pelningumo rysys, kuris pateikiamas 5 lenteléje. Siekiant
nustatyti, kuris bankroto diagnozavimo modelis tinkamiausias skirtingo
mokumo ir pelningumo jmonéms, analizei naudojami tiesinés diskriminan-
tinés analizés metodai Altman (naudojamas Altman modelis, skirtas jmoniy,
kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, bankroto tikimybei
jvertinti), Lis ir Springate bei logistinés regresijos bankroto prognozavimo
modelis Chesser. Remiantis pasirinktais bankroto prognozavimo modeliais
apskaic¢iuotos analizuojamy jmoniy penkeriy mety (2009-2013 m.) bankro-
to tikimybeés.
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5 lentelé. [moniy mokumo ir pelningumo rysys

Moki jmoné Nemoki jmoné
Pelninga jmoné AB ,Apranga“ AB ,Grigiskeés“
AB ,,Pieno zvaigzdés“ AB ,Vilkyskiy pieniné“
AB ,Vilniaus baldai“
Nepelninga jmoné AB ,,Snaigé“ AB ,,Anyks¢iy vynas®
AB ,Linas“ AB ,,Dvaréioniy keramika“

AB ,,Utenos trikotazas®

Saltinis: sudaryta autorés.

I pirmajj lentelés langelj pateko trys sékmingai veikla vykdancios pelnin-
gos ir mokios jmonés — AB ,,Apranga®, AB ,,Pieno zvaigzdés“ ir AB ,Vilniaus
baldai® ] ketvirtajj lentelés langelj pateko nepelningos ir nemokios jmonés —
AB ,,Anyksciy vynas®, AB ,,Dvarcioniy keramika“ ir AB ,,Utenos trikotazas®.
Testi $iy jmoniy veiklg yra beviltiska, jom gresia bankrotas. Antrame lente-
lés langelyje yra jmoné, kuri dirba pelningai, bet yra nemoki - AB ,,Snaigé*.
Si jmoné turéty vertinti nemokumo priezastis, gerinti savo veiklg ir stengtis
jveikti jmonés nemokumo problemas. | trecigjj lentelés langelj pateko jmo-
nés, kurios dirba nuostolingai, bet yra mokios — AB ,,Grigiskés, AB ,\Vilkyskiy
pieniné. Sios jmonés, norédamos sumazinti nuostolius, turéty ieskoti naujy
veiklos sri¢iy, kurios bty pelningos.

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimui pasirinktos ke-
turios sékmingai veiklg vykdancios, pelningos ir mokios jmonés. Pagal
pasirinktus bankroto prognozavimo modelius apskaic¢iuotos §iy jmoniy
bankroto tikimybés 2009-2013 metais. Remiantis 6 lenteléje pateiktais
duomenimis, pagal Altman bankroto prognozavimo modelj apskaic¢iuotos
bankroto tikimybés galimg bankrotg tiriamojo laikotarpio pradzioje rodé
trims pelningoms ir mokioms jmonéms — AB ,,Pieno zZvaigzdés®, AB ,Li-
nas“ ir AB ,,Apranga“. Tokiems rezultatams daugiausia jtakos turéjo AB
»Pieno zvaigzdés“ ir AB , Apranga“ mazos apyvartinés lésos ir dideli jsi-
pareigojimai, taip pat AB ,Linas“ ir AB ,, Apranga“ patirtas nuostolis prie$
apmokestinant.

Apskaic¢iavus bankroto tikimybes pagal Lis ir Springate modelius gautos Z
koeficienty reiksmés parodé, kad nagrinéjamu laikotarpiu visoms pelningoms
ir mokioms jmonéms bankrotas negrésé. Tuo tarpu pagal Cheser modelj apskai-
¢iuotos bankroto tikimybiy reikémés buvo priestaringos. Lyginant $io modelio
rezultatus su tiesinés diskriminantinés analizés modeliy rezultatais, galima pa-
stebéti, kad pastarieji modeliai rodo skirtinga jmoniy padétj. Pavyzdziui, 2013
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metais tiesinés diskriminantinés analizés modeliai rodo mazg visy analizuoja-
my pelningy ir mokiy jmoniy bankroto tikimybe. Tuo tarpu logistinés regresi-
jos Cheser modelis 2013 metais rodo didel¢ AB ,,Apranga“ bankroto tikimybe.

6 lentelé. Bankroto prognozavimas pelningoms ir mokioms jmonéms

AB ,Vilniaus baldai“

2009 m 2010 m. 2011 m. 2012 m 2013 m
Altman 4,262 4,927 5,585 5,811 4,020
Maza Maza Maza Maza Maza
Lis 0,068 0,079 0,086 0,083 0,040
Maza Maza Maza Maza Maza
Springate 2,099 2,684 2,769 2,965 1,844
Maza Maza Maza Maza Maza
Cheser 100,00 100,00 11,14 7,90 14,65
Didelé Didelé Maza Maza Maza
AB ,,Pieno zvaigzdés®
Altman 2,296 2,494 2,985 3,044 2,984
Galima Galima Maza Maza Maza
Lis 0,036 0,042 0,056 0,044 0,048
Maza Maza Maza Maza Maza
Springate 0,906 1,081 1,539 1,114 1,453
Maza Maza Maza Maza Maza
Cheser 53,6 62,4 80,0 85,3 70,0
Maza Maza Maza Maza Maza
AB ,Linas“
Altman 2,337 4,409 3,113 3,326 3,140
Galima Maza Maza Maza Maza
Lis 0,050 0,051 0,049 0,054 0,057
Maza Maza Maza Maza Maza
Springate 0,384 2,589 0,907 1,145 0,475
Didele Maza Maza Maza Didelée
Cheser 48,3 5,6 233 64,0 34,6
Didele Didele Didelé Maza Didelée
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6 lentelés tesinys

AB ,Apranga“
Altman 1,757 3,590 4,583 3,972 4,389
Galima Maza Maza Maza Maza
Lis 0,044 0,065 0,082 0,081 0,086
Maza Maza Maza Maza Maza
Springate 0,077 0,928 2,024 1,801 2,125
Didelé Maza Maza Maza Maza
Cheser 73,3 28,8 8,8 15,7 15,9
Didelé Maza Maza Maza Maza

Saltinis: sudaryta autorés.

Taikant bankroto prognozavimo modelius pelningoms, bet nemokioms
jmonéms apskaic¢iuotos bankroto tikimybiy reik§més pateiktos 7 lenteléje.
Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad pelningy, bet nemokiy jmo-
niy grupei tinkamiausi bankroto prognozavimo modeliai yra Altman, Lis ir
Cheser, nes pagal $iuos modelius apskaiciuotos Z koeficienty reik§més visu
analizuojamu laikotarpiu rodé galimg arba didele jmoniy bankroto grésme.
Tuo tarpu taikant Springate modelj apskaiciuotos tikimybiy reiksmés buvo
priestaringos, Sio modelio rezultatai nesutapo su kitais analizuotais bankroto
prognozavimo modeliais.

7 lentelé. Bankroto prognozavimas pelningoms, bet nemokioms jmonéms

AB ,Grigiskés*

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Altman 2,015 1,927 2,579 2,322 2,317
Galima Galima Galima Galima Galima
Lis 0,020 0,018 0,023 0,021 0,024
Didelé Didelée Didele Didele Didelé
Springate 0,593 0,417 0,937 0,532 0,546
Galima Galima Maza Didelé Didelé
Cheser 158,6 80,4 100,0 85,9 49,3
Didelé Didelé Didelée Didelée Didelée
AB ,Vilkyskiy pieniné“
Altman 1,790 2,850 2,816 2,477 2,864
Galima Galima Galima Galima Galima
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7 lentelés tesinys

Lis 0,020 0,026 0,025 0,024 0,030
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Springate 0,816 1,241 1,136 0,904 1,136
Didelée Maza Maza Maza Maza

Cheser 92,8 96,8 99,0 88,8 100,0
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés.

Toliau analizuojamos nepelningos ir nemokios jmonés. Bankroto progno-
zavimo modeliy tinkamumo tyrimui pasirinktos trys nepelningos ir nemokios
jmonés. Remiantis 8 lenteléje pateiktais duomenimis, galima pastebéti, kad
nagrinéjamu laikotarpiu visoms nepelningoms ir nemokioms jmonéms grésé
bankrotas. Naudojantis tiesinés diskriminantinés analizés modeliais Altman,
Lis bei Springate ir logistinés regresijos modeliu Cheser apskai¢iuotos bankro-
to tikimybiy reik§més rodé didele bankroto tikimybe ir atitiko tikraja jmoniy
padétj. Tokiems rezultatams daugiausia jtakos turéjo jmoniy patirti nuostoliai
prie$ apmokestinant visu analizuojamu laikotarpiu, i$skyrus AB ,Utenos tri-
kotazas®, nes $i jmoné nuostoliy patyré 2010-2013 metais. Analizuojant $iy
jmoniy balansus pastebimas neigiamas apyvartinis kapitalas, Zemas akcinio
kapitalo ir jsipareigojimy santykis.

Taigi, galima teigti, kad visi keturi analizei naudojami modeliai yra tinkami
nepelningy ir nemokiy jmoniy bankrotui prognozuoti.

8 lentelé. Bankroto prognozavimas nepelningoms ir nemokioms jmonéms

AB ,,Anyks¢iy vynas®

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Altman 0,312 -0,104 -0,631 0,088 -0,115
Didelé Didele Didele Didelé Didelé
Lis -0,020 -0,043 -0,043 -0,025 -0,032
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Springate -0,377 -0,463 -0,852 -0,521 -0,371
Didelé Didele Didele Didele Didelé
Cheser 100,0 100,0 102,3 134,1 141,5
Didelé Didelée Didelé Didelé Didelé
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8 lentelés tesinys

AB ,,Dvaréioniy keramika“

Altman 0,683 0,500 -0,118 -0,610 -2,052
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Lis 0,016 -0,001 -0,020 -0,038 -0,079
Didelée Didelé Didelé Didelé Didelé
Springate -0,258 -0,202 -0,497 -0,674 -1,772
Didelé Didele Didele Didelé Didelé
Cheser 97,5 92,8 97,1 99,8 99,9
Didelée Didelé Didelé Didelé Didelé

AB ,,Utenos trikotaZzas“

Altman 1,104 1,284 0,581 0,109 1,018
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Lis -0,002 0,015 0,006 -0,010 -0,001
Didelé Didelé Didelée Didelée Didelé
Springate 0,388 0,395 -0,479 -0,370 0,421
Didelé Didelé Didelé Didele Didele
Cheser 100 100 100 100 100
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés.

Atliekant bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimg skirtingo
mokomo ir pelningumo jmoniy bankrotui diagnozuoti, pasirinkta viena nuo-
stolingai veikla vykdanti, ta¢iau moki jmoné - AB ,,Snaigé“. Remiantis 9 le-
nteléje pateiktais skirtingais bankroto prognozavimo modeliais apskaiciuoty
imoniy bankroto tikimybiy rezultatais, galima pastebéti, kad nagrinéjamu lai-
kotarpiu $iai jmonei visi modeliai prognozavo didele bankroto tikimybe.

9 lentelé. Bankroto prognozavimas mokiai, bet nepelningai jmonei

AB ,,Snaige®
2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Altman -0,216 1,126 1,204 1,746 1,428
Didelé Didelé Didelé Didele Didelé
Lis -0,016 0,004 0,008 0,023 0,016
Didelé Didelée Didele Didele Didelé
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9 lentelés tesinys

Springate -1,142 0,180 0,107 0,683 0,307
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Cheser 96,6 78,1 82,5 74,1 84,7
Didelée Didelée Didelée Didelé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés.

Si jmoné visu analizuojamu laikotarpiu, i$skyrus 2012 metus, dirbo nuo-
stolingai. Didelei bankroto tikimybei taip pat jtakos turéjo 2009-2012 metais
buves neigiamas apyvartinis kapitalas ir visu nagrinéjamu laikotarpiu buve di-
deli jsipareigojimai.

Apibendrinant galima teigti, kad, analizei panaudojus tris tiesinés dis-
kriminantinés analizés modelius, dviem modeliais (Altman ir Lis) gauti rezul-
tatai beveik visiskai sutapo. Tuo tarpu Springate modelio rezultatai buvo pries-
taringi skai¢iuojant bankroto tikimybes pelningoms, bet nemokioms jmonéms.
Analizuojant Altman, Lis ir Springate modelius sudarancius santykinius rodik-
lius, nustatyta, kad Lis ir Springate modeliai yra Altman modelio modifikacijos,
todél naudojant siuos modelius panasiy rezultaty buvo galima tikétis.

10 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas skirtingo mokumo ir
pelningumo jmonéms

Moki jmoné Nemoki jmoné
Pelninga jmoné Altman Altman
Lis Lis
Cheser
Nepelninga jmoné Altman Altman
Lis Lis
Springate Springate
Cheser Cheser

Saltinis: sudaryta autorés.

Atlikus bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrima skirtingo mo-
kumo ir pelningumo jmonéms gauta rezultaty suvestiné pateikta 10 lenteléje.
Visi analizei pasirinkti bankroto prognozavimo modeliai tinkami prognozuoti
nemokiy ir nepelningy bei nepelningy, bet mokiy jmoniy bankroto tikimybe.
Tuo tarpu mokiy ir pelningy jmoniy bankrotui prognozuoti tinkami Altman
ir Lis modeliai, o pelningy ir nemokiy jmoniy — Altman, Lis ir Cheser bankroto
prognozavimo modeliai.
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ISvados

Apibendrinant i$analizuotas jvairiy autoriy bankroto sampratas galima teigti,
kad pagrindinis bankrutuojancios jmonés pozymis yra jmonés nesugebéjimas
atsiskaityti su kreditoriais ir vykdyti jvairiy finansiniy jsipareigojimy. Jmonei
tapus nemokia, jai iSkyla bankroto grésme.

Imonés bankrota gali sukelti iSoriniai ir vidiniai veiksniai. Pirmajai grupei
priskiriami veiksniai, kuriy jmoné negali kontroliuoti, ji gali tik prisitaikyti ir
sumazinti $iy veiksniy poveikj jmoneés veiklai. Tuo tarpu vidiniai veiksniai pri-
klauso nuo pacios jmonés, juos imoné gali valdyti tinkamai priziirédama savo
veikla. Bankrotas lemia daug neigiamy ekonominiy ir socialiniy padariniy ne
tik paciai jmonei, bet ir jos darbuotojams, partneriams, tiekéjams, pirkéjams,
kreditoriams, investuotojams ir valstybei.

Jmoniy bankroto tikimybei jvertinti taikomi jvairas modeliai. Atlikus bankroto
diagnozavimo modeliy analiz¢, nustatyta, kad dazniausiai naudojami ir daugiausia
pranasumy turi klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai.

Atlikus pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo analize
skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti, nustatyta,
kad tinkamiausi: pelningoms ir mokioms jmonés — Altman ir Lis bankroto
prognozavimo modeliai; pelningoms, bet nemokioms jmonéms - Altman,
Lis ir Cheser bankroto prognozavimo modeliai; nepelningoms, bet mokioms
jmonéms — Altman, Lis, Springate ir Cheser bankroto prognozavimo modeliai;
nepelningoms ir nemokioms jmonéms - Altman, Lis, Springate ir Cheser ba-
nkroto prognozavimo modeliai.
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