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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami statybos imoniy bankroto tikimybés modeliai, taip pat susisteminti jvairiy mokslininky
pozitiriai bei nuomonés | imoniy bankroto tikimybés prognozavimg ir jo svarba. Pateikiamos esminés statybos imoniy ban-
kroto priezastys, taip pat straipsnyje pateikiama jmonés nemokumo prognozavimo sistema. Straipsnio temos aktualuma lemia
tai, kad pasauliné ekonomikos ir finansy krizé (dél Sios priezasties didéjantys statybos imoniy bankrotai) reikalauja detalios
statyby sektoriaus analizés bei statybos imoniy bankroto tikimybés jvertinimo. Straipsnio tikslas yra jvertinti imoniy bankroto
tikimybés nustatymo modelius ir parinkti tinkamiausius metodus analizuojant imonés veikla.

Reik§miniai ZodZiai: statybos jmoniy bankroto priezastys, bankroto prognozavimo sistema, bankroto tikimybés modeliai, fi-

nansiniai santykiniai rodikliai.

Ivadas

Nuolat didéjant konkurencijai rinkoje, kiekvienai imonei
yra labai svarbu issilaikyti pasirinktoje tikslingje rinkoje
ir nuolat maksimizuoti gauting nauda i§ imonés veiklos.

Statybos imoniy veikla yra ganétinai specifing, taiau
statybos sektorius lygiai taip pat, kaip ir kiti sektoriai,
paklista tiems patiems istatymams, 0 susiklos¢iusioms
nepalankioms rinkos salygoms gali bankrutuoti lygiai taip
pat kaip ir Kiti sektoriai.

Krizés metu didéjantis statybos imoniy bankroto
skaiCius priver¢ia ieskoti tinkamy budy jvertinti gresian-
¢ig bankroto tikimybe ir tokiu biidu i§vengti ijmonés ban-
kroto (Bivainis ir Garskaité 2010).

Statybos imonéms pravartu yra turéti tam tikry Ziniy
apie kritines situacijas bei imonés nemokuma. Bitina yra
turéti duomenys apie veiksnius, kurie lemia statybos
imonés zlugima (Kaplinski 2008).

Straipsnio temos aktualuma lemia tai, kad pasauliné
ekonomikos ir finansy krizé, statybos imoniy bankrotai,
ju kreditoriniai isiskolinimai reikalauja detalios statyby
sektoriaus analizés ir statybos imoniuy bankroto tikimybés
[vertinimo.

Pagrindinis straipsnio tikslas yra jvertinti bankroto
tikimybés nustatymo metodus ir parinkti tinkamiausius
metodus statybos imoniy bankroto tikimybei jvertinti.
Straipsnio tyrimo uzdaviniai:

e apibrézti pagrindines statybos imoniy bankroty

prieZastis;
tinkamiausius  bankroto

e  pasirinkti tikimybés

[vertinimo metodus.

Siuo metu statybos jmoniy bankrotas néra itin retas
reiskinys, kadangi $iam aspektui didelg jtaka turi nuolat
besivystanti rinka ir didéjanti konkurencija bei nevieno-
da paklausa. Todé¢l yra labai svarbu nustatyti, ar kyla
statybos imonei bankroto grésmé. Norint laiku surea-
guoti | bankroto grésmg pravartu yra nuolat stebéti imo-
nés finansinius santykinius rodiklius, kaip mokumo,
apyvartumo ir pelningumo rodikliai. Taciau vien S§iu
rodikliy stebéjimo neuztenka norint apytiksliai jvertinti
bankroto grésme.

Kiekvienos imonés buklé priklauso nuo: jmonés pa-
sirinktos valdymo struktiiros, jmonés finansinio likvi-
dumo ir mokumo, jmonés gebéjimo prisitaikyti rinkoje,
jos turimy ekonominiy iStekliy, gebéjimo generuoti
pelng ir nuo galimybés padidinti imonés rinkos verteg
(Kaplinski 2008).

Imonés nemokuma lemia tam tikros priezastys, ku-
rios kiekvienai imonei vienu metu gali biti skirtingos
arba panaSios. Konsultaciné JAV kompanija ,,Dun &
Bradstreet Corporation” (D&B) pateikia jmoniy pro-
blemy priezas¢iy klasifikacija pagal veiksnius: ekono-
miniai  arba (siems
veiksniams galima priskirti palikany normos ir infliaci-

makroekonominiai  veiksniai
jos lygi, bendraja Salies ekonoming bukle, BVP ir GNP
pokycius, gyventoju perkamaja galia, uzsienio prekybos
apimti, einamosios saskaitos deficita); imoniu veiklos
bei jos vadovy patirtis; jmoniy bankroto ir jstatymy
pobidj, nes teisiné bazé tiesiogiai paveikia jmonés per-
tvarkymo procesus, tuo pat metu ir imonés veiklos testi-
2003).
sektoriaus nemokumo priezastys gali buti: neefektyvus

numa (Grigaravicius Pagrindinés statybos
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turto panaudojimas, dideli debitoriniai jsiskolinimai,
nepakankamas kapitalas, per dideli isiskolinimai, kon-
kurencinis silpnumas, veiklos nuostolingumas, apyvar-
tiniy léSy trikumas, finansy kontrolés bei monitoringo
stygius, neefektyvus finansy valdymas, paklausos poky-
¢iai, dideli veiklos finansavimo kastai, neteisingai pasi-

rinkta veiklos strategija, nejvertinta verslo rizika,

didéjancios iSlaidos bei mazéjancios pajamos, technolo-
giju poky¢iy stygius ir t.t. (Grigaravic¢ius 2003).
Daznai pastebima iSorinés aplinkos jtaka jmonei kri-

zés metu turi tam tikra sinergijos efekta: iSoriniai veiks-
niai konsoliduoja su vidiniais jmonés veiksniais (Stoskus
et al 2007). 1 pav. pateiktas sinergijos efektas tarp iSori-
niy ir vidiniy veiksniy.
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Fig. 1. The factors leading to a crisis situation in the company (Stoskus et al. 2007)



Bankroto tikimybés modeliy ir metody apZvalga

Tiriamyjuy imoniy bankroto tikimybés prognozavimas
yra ganétinai sudétingas dalykas, reikalaujantis objekty-
vumo vertinant vairias imonés veiklos operacijas ir
imonés tkinius jvykius. Ne ka maziau svarbus yra ob-
jektyvumas veiksniy atskleidimo procese, kurie daro
didziausia jtaka jmonés veiklos rezultatams ir jmonés
finansinei buklei (Mackevic¢ius 2010). Tam tikra objek-
tyvuma galima pasiekti naudojant integruota bankroto

tikimybés prognozavimo metodika, Kurig sudaro keturi
elementai:
e {mongs iSorés ir vidaus aplinkos tyrimas,
e absoliugiy finansiniy rodikliu poky¢iy vertini-
mas,
e santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas ir
vertinimas,
e bankroto prognozavimo modeliy taikymas (2
pav.) (Mackevicius 2010).

Integruota bankroto prognoza-
vimo metodika

Absoliuciy finansiniy
rodikliy poky¢iy ver-
tinimas

Imonés iSorés ir
vidaus aplinkos
tyrimas

Santykiniy finansiniy ro- Bankroto prognoza-
dikliy skaic¢iavimas ir ver- vimo modeliy taiky-
tinimas mas

/

Informaciniy $altiniy parinkimas ir jy
patikimumo patikrinimas

Analizés techniniy biidy parinkimas ir
ju taikymas

Analizés rezultaty apibendrinimas

Isvada dél bankroto tikimybés

2 pav. Integruota imoniy bankroto prognozavimo sistema (Mackeviéius 2010)

Fig. 2. Integrated bankruptcy prediction system for enterprises (Mackevi¢ius 2010)

Analizuojant statybos imoniy finansines ataskaitas,
finansinius rezultatus ir $iy rezultaty pakitimus, imanoma
ivertinti tiriamyjy imoniy bankroto tikimybes. Altmano
modelis yra dazniausiai naudojamas siekiant jvertinti
imonés bankrota, nes tokio modelio naudojimas leidzia
vertinti jmones nepriklausomai nuo jmoniy vykdomos
veiklos pobudzio, todél §is modelis yra ganétinai univer-
salus.

Pagrindiné Altmano modelio esmé yra tiriamosios
imonés finansiniy rodikliy jvertinimas iSvedant koeficien-
ta diskriminantinés analizés btudu.

Taikant Altmano modelj bitina patikrinti finansinés
atskaitomybés duomenis, kadangi kartais finansinés ata-
skaitos sudaromos su klaidomis arba net pasitaiko apgau-
liy (Buskeviciaté et al 2010: 101).

Naudojant bankroto tikimybés apskaiciavimui Alt-
mano ,,Z* modeli galima jvertinti statybos imoniy finan-
sing bikle. Tokiu atveju analizuojant yra bitina
atsizvelgti { organizacijos likvidumo uztikrinima ir balan-
so struktiros palankuma (Xopo6psix 2009: 240). Siekiant
apytiksliai diagnozuoti imonés, kuri yra registruota verty-
biniy popieriy birZoje, bankrota, galima pasitelkti Altma-




no daugiamatiniu ,,Z* modeliu, kurj sudaro koeficientai,
padedantys numatyti statybos jmoniy finansinius sunku-
mus. ,,Z“ modeli sudaro $ie pagrindiniai koeficientai:

Z =12a+14b+3,3c+10e, (1)

¢ia: a — apyvartinis kapitalas; b — sukauptas nepa-
skirstytasis pelnas; ¢ — pelnas prie$ apmokestinima; d —
akciju rinkos kaina; e —pardavimy pajamos (Xopo0Gpsix
2009). Imonés finansiniy rodikliy interpretacija labai
priklauso nuo analitiko mastymo.

Naudojantis Altmano ,,Z* modeliu galima anali-
zuojamoms statybinéms imonéms isreiksti Z indekso
koeficiento reikSme:

e Jei Z koeficiento reikSmé mazesné negu 1,81,
tokiai imonei galima prognozuoti artéjanti ban-
krota;

e Jei Z koeficiento reikSmé didesné uz 2,99, to-
kios imonés veikla yra vertinama teigiamai, 0
tai reiSkia, kad imonei negresia bankrotas
(Bernhardsen 2001).

Pagrindinai metodika pagal Altmano modelj remia-
si tam tikromis finansinémis dimensijomis: kapitalo
strukttra; apyvartumas; uzdirbamos pajamos; ilgalaikés
investicijos; galimybé finansuoti imonés veikla turimais
vidiniais 168y $altiniais (Bernhardsen 2001).

Bitina atsizvelgti i Altmano ,,Z“ modelio apskai-
¢iavimo metodikos patikimumg. Vertinant tiriamosios
imonés bankroto tikimybeg likus vieneriems metams iki
bankroto ,,Z* modelio apskai¢iavimo metodika yra pati-
kima 95 %; ta¢iau vertinant jmonés veikla ir jos bankro-
to tikimybe likus dvejiems metams iki bankroto, ,,Z%
modelio apskai¢iavimo metodikos patikimumas siekia
vos 72 % (Grigaravicius 2003).

Anksciau pateiktas E. Altmano bankroto tikimybés
apskaic¢iavimo modelis taikytinas toms imonéms, kuriy
akcijos yra kotiruojamos vertybiniy popieriu birZoje.
Taciau siekiant jvertinti bankroto grésme¢ imonéms,
kuriy akcijos néra kotiruojamos vertybiniy popieriy
birzoje, sitiloma taikyti kita Altmano modelio varianta,
kai yra apskai¢iuojama pagal formule:

Z =0,717x, +0,847x, +3,10x, +0,42x, +
+0,995x, ’

)

¢ia: x; — imonés grynojo apyvartinio kapitalo efek-
tyvumas, kuris yra iSreik§tas imonés grynojo apyvarti-
nio kapitalo bei visu turtu santykiu; x, — sukaupto
imones kapitalo efektyvumas, kuris yra isreikstas nepa-

skirstytojo pelno ir viso jmonés turto santykiu; x3 —
imonés turto graza prie§ apmokestinant, kuri yra isreiks-
ta pelno prie$ apmokestinant bei viso turto santykiu; x4
— imonés bendrojo likvidumo rodiklis, kuris yra isreiks-
tas nuosavo kapitalo ir viso turto santykiu; X5 — imonés
apskaiciuotas turto apyvartumas, kuris yra isreikStas
pardavimuy ir viso turto santykiu (Bernhardsen 2001).
Tam, kad bankroto prognozavimo modeliai bty
tikslesni, naudojami statistiniai metodai ir duomeny
rinkimo  metodai.  Statistinius metodus  sudaro:
regresijos apskaiCiavimas, diskriminanty analizé, logis-
tiniai modeliai, veiksniy analizé ir kt. Duomeny rinkimo
metodus apima: sprendimy medZiai, neuroniniai tinklai
(angl. NNs — neural networks), genetiniai algoritmai
(angl. GA — genetic algorithm) ir atraminiy vektoriy
modeliai (angl. SVM — support vector machine) (Min et
al 2006).
Atliekant jmonés bankroto analizg taikytini tam tikri
bankroto tikimybés metodai:
e vieno kriterijaus modeliai (univariate ratio mo-
dels)
e daugiakriteriniai diskriminantinés analizés me-
todai (multiple discriminant analysis);
e santykiniai tikimybiniai metodai (conditional
propability);
e tiesinio programavimo metodai
gramming);
e  ckspertinés sistemos metodai (expert system);

(linear pro-

e islikimo analizés metodai (survival analysis);

e neurony tinklai (neural networks);

e chaoso teorijos modeliai (chaos theory);

e atraminiy vektoriy modeliai (support vector ma-

chine) (Hwang et al 2007).

Taip pat, taikant Altmano modeli jmonés bankroto
tikimybei nustatyti, gali biiti naudojamos tokios progno-
zavimo risys:

e  Diskriminanty analizé;

e Regresiné analizé;

e Matematinis programavimas;

e  Eksperimentai (Pociecha 2005).

Jeigu yra siekiama apibendrintai jvertinti nagriné-
jama reiskini (statybos imoniy bankrota), pravartu taikyti
daugiakriterinius metodus. Ginevicius ir Podvezko (2006)
sitilo naujausius kompleksinius statybos imoniy jvertini-
mo metodus. Tam, kad iStirti tam tikras statybos jmoniy
tolimesnes perspektyvas, naudojami labiau komplikuoti ir
pagerinti metodai, kaip: COPRAS, TOPSIS, VIROR,
kriterijuy rangavimas, Delphi metodas, AHP metodas.

Naudojant pakoping diskriminanting analiz¢ galima
ivertinti imonés finansinius rodiklius — bitent tokia anali-



ze sitlo Springate modelis, kuris yra panaSus | Altmano
modelj. Kuriant Springate modelj buvo remtasi 19 finan-
siniy koeficienty, i§ kuriy buvo atrinkti keturi pagrindi-
niai. Springate modelis apskaiciuojamas pagal formulg:

Z =1,03x, +3,07x, +0,66X, +0,4X, , ®3)

¢ia: x; — imonés grynojo apyvartinio kapitalo ir turto
santykis; X, — imonés turto graza, kuri yra i$reiksta pelno
prie$ apmokestinima ir turto santykiu; x3 — pelno pries§
apmokestinima ir trumpalaikiy isipareigojimy santykis;
X4 — imonés turto apyvartumas, kuris yra iSreikstas par-
davimuy ir turto santykiu (Cheeneebash 2009).

Atlikus bankroto tikimybés analizg pagal Springate
modelj, gauta Z<0,862 reikSmé reiskia, kad tiriamosios

¢ia: a — nepaskirstytasis ankstesniy metuy pel-
nas/visas imonés turtas; b — pardavimai/visas imonés
turtas; ¢ — pelnas iki apmokestinimo/visas turtas; d — pi-
nigy srautas/visa skola; e — visa skola/visas turtas; f —
trumpalaikiai imonés isipareigojimas/visas imonés turtas;
g — log (materialusis turtas); h — apyvartinis jmonés kapi-
talas/visa skola; i — pelnas prie§ palikanas ir mokes-
Cius/palikanos (Cheeneebash 2009).

Imonés bankrotas yra nei§vengiamas, jeigu apskai-
¢iuota koeficiento reik§mé yra Z<0.

X reik8més modelio taikymas pagal Zmijevski reis-
kia, kad naudojami finansiniai koeficientai, kurie iSma-
tuoja imonés veikla, svertai, ir jmonés likvidumas.
Zmijevskio modelis yra apskaic¢iuojamas pagal formule:

X =—4,3-45x, +5,7x, —0,004x, ®)

¢ia: x; — grynosios pajamos/ visas imonés turtas; X,
— visos skolos/visas turtas; Xz — trumpalaikis jmonés tur-
tas/ trumpalaikiai jmonés jsipareigojimai.

Bankroto tikimybés modeliy palyginimas
Auks¢iau paminéti bankroto tikimybés nustatymo mode-

liai turi tarpusavyje nemazai bendro, kadangi bankroto
prognozavimo metoduose daznai kartojasi atitinkami

imonés bankrotas yra neiSvengiamas (Cheeneebash
2009).

J. Fulmer modelis yra labai panaSus i anks¢iau jau
minétus E. Altman ir G. Springate modelius. Jei analizé
atliekama likus vieneriems metams iki bankroto, kitaip
nei Altmano modelio atveju, J. Fulmer modelio taikymas
imonés bankroto tikimybei apskaiGiuoti pasiteisina netgi
98 %, ir 81 % pasiteisina, jeigu analizé atlickama daugiau
negu prie§ vienerius metus. Fulmerio metodas yra apskai-
¢iuojamas pagal formulg:

Z =5,528a+0,212b+0,073c +1,270d —0,120e + (4)
+2,335f +0,575g +1,083h +0,894i — 6,075

santykiniai finansiniai rodikliai. Siekiant parinkti reiks-
mingiausius imonés finansinius rodiklius, pravartu tarpu-
savyje palyginti santykinius finansinius rodiklius, kurie
yra naudojami bankroto prognozavimo modeliuose.

Mackeviéius ir Sneidere (2010) pateikia bankroto
tikimybés prognozavimo modeliy palyginima, isskirdami
reikSmingiausius finansinius santykinius rodiklius, kurie
geriausiai parodo imonés biiklg: imonés pelninguma,
likviduma, mokuma, veiklos efektyvuma.

1 lenteléje galima pastebéti, kad bene didziausia da-
lis finansiniy rodikliy, kurie yra naudojami bankroto ti-
kimybei prognozuoti, yra  Altmano  modelio
modifikacijos. Straipsnyje pateikiamos dvi Altmano mo-
delio apskaiciavimo formulés (bankroto tikimybés prog-
nozavimas ty imoniy, kurios yra kotiruojamos vertybiniy
popieriy birZoje, ir bankroto tikimybés prognozavimas ty
imoniy, kuriy akcijos néra kotiruojamos vertybiniy popie-
riy birZoje), taip pat Fulmerio, Springate ir Zmijevskio
modeliy palyginimas. Dazniausiai $iuose modeliuose
vyrauja tokie finansiniai rodikliai: imonés grynojo apy-
vartinio kapitalo bei imonés turto santykis; nepaskirstyto-
jo pelno ir jmonés turto santykis; pelno prie§ mokeséius ir
turto santykis; grynosios apyvartos ir turto santykis.

Labiausiai i§ visy 1 lenteléje pateikty santykiniy ro-
dikliy i$siskiria Fulmerio modelis, nes taikant §i modelj
naudojamas didesnis santykiniy rodikliy kiekis.

1 lentelé. Bankroto tikimybés modeliy santykiniai rodikliai (Mackevi¢ius ir Sneidere 2010)

Table 1. The relative rates of bankruptcy probability models (Mackeviéius ir Sneidere 2010)

Finansiniai rodikliai

Metai ir autoriai

1973 Alt-
man Z'
1973, E
IAltman Z"
Springate
Fulmer
Zmijewski




Apyvartinis kapitalas / visas turtas

Nepaskirstytasis pelnas / visas turtas

Pelnas pries mokescius ir paliikanas / visas turtas

Nuosavas kapitalas / jsipareigojimy balansiné verté

XXX | X

Grynoji apyvarta / visas turtas

XXX | X[ X

Trumpalaikiai jsipareigojimai / visas turtas

Bendrieji jsipareigojimai / visas turtas

X|[X|X

Pelnas pries apmokestinima / trumpalaikiai jsipareigojimai

Grynasis pelnas / visas turtas

Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai {sipareigojimai

Pelnas prie$ apmokestinimg / nuosavas Kapitalas

Grynyju pinigy srautas / jsipareigojimai

llgalaikis turtas / visas turtas

Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai

XXX | X

Atliekant bankroto tikimybés analize, nereikéty vi-
siSkai pasitikéti anksCiau minétais modeliais, kadangi
kiekvienas mokslininky pasiiilytas modelis apjungia tik
kelis imonés santykinius finansinius rodiklius (Mackevi-
¢ius 2010).

Integruota bankroto tikimybés prognozavimo meto-
dika padeda objektyviai ivertinti imonés finansinius ro-
diklius bei veiklos rezultatus, taip pat padeda jvertinti
imonés rizika bei jos veiklos tgstinuma.

Grice & Ingram (2001) ganétinai i$samiai ir jdomiai
pateikia Altmano ,,Z° modelio tyrimo taikomuma Siais
laikais. Autoriai teigia, kad Altmano modelis yra skirtas
tirti finansinius rodiklius, kurie yra jau seniai naudojami,
todél toks modelis néra labai naudingas bankroto tikimy-
bés prognozavimui — palyginus su ankstesniais laikais
Siandien imonés veiklos salygos rinkoje pasikeité, taciau
Altmano modelis gali biiti taikytinas prognozuojant tam
tikras imonés finansines streso salygas.

Bankroto tikimybés prognozavimui yra pasiilyta
daugybé modeliy, ta¢iau jvairiy $aliy mokslininky nuo-
moné nesutampa dél modeliy pasirinkimo. Statybos imo-
niy bankroto tikimybés prognozavimui lietuviy autoriai
sitilo naudoti Altmano modeli (kokia modelio apskaicia-
vimo formule pasirinkti priklauso nuo to, ar statybos
imongés akcijos yra kotiruojamos vertybiniu popieriy bir-
zoje, ar ne), nes Sis modelis leidzia ne tik prognozuoti
bankrota, bet ir labiausiai parodo statybos imoniy realia
padéti.

Statybos imoniy bankroto tikimybei prognozuoti la-
biausiai taikytini Altmano, Fulmerio ir Zmijevski mode-
liai (Mackevi¢ius ir Sneidere 2010), nes Sie metodai
naudoja panaSius santykinius rodiklius, taip pat $iy mode-
liy apskai¢iavimui dazniausiai naudojami daugiakriteri-
niai metodai.

ISvados

Statybos imoniy bankrotai susiklosCius Siuolaikinéms
rinkos salygoms yra neiSvengiamas reiskinys, lemiamuo-
ju veiksniu tampa pasauliné ekonomikos ir finansy krizé.
Bankroto tikimybés prognozavimas yra svarbus kiekvie-
nai imonei, nes dabartiniu laikotarpiu padaznéjo bankroto
atvejai jvairiuose sektoriuose, taip pat ir statyby sektoriu-
je.

Siekiant tinkamai parinkti prognozavimo modelius
ir atitinkamai jiems priklausanéius prognozavimo meto-
dus, pravartu yra pasitelkti integruota jmoniy bankroto
prognozavimo sistema. Integruota bankroto tikimybés
prognozavimo metodika padeda objektyviai jvertinti
imonés finansinius rodiklius ir veiklos rezultatus, taip pat
padeda jvertinti imonés rizika bei jos veiklos tgstinuma.

Statybos imoniy bankroto tikimybei prognozuoti la-
biausiai taikytini Altmano, Fulmerio ir Zmijevski mode-
liai ir jiems priklausantys daugiakriteriniai metodai.
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THE ASSESSMENT OF BANCRUPTCY PROPABILITY
IN THE CONSTRUCTION ENTERPRISES

G. Brancevi¢, D. Burksaitiené
Abstract

The article analyzes the probability of bankruptcy models, also
in the article systemized researchers opinions about bankruptcy
forecasting and its importance for enterprises. In the article was
showing the causes of bankruptcy in the construction enterpris-
es. The relevancy of article is the fact that the global financial
and economic crisis (it is the main reason of the growing ban-
kruptcy in the construction companies), requires a detailed
analysis of the construction industry, also requires the bankrup-
tcy probability assessment in construction companies. The main
article purpose is to assess the bankruptcy models and select the
most appropriate methods of bankruptcy probability assessment.

Keywords: causes of bankruptcy in the construction enterprises,
the bankruptcy forecasting system, probabilities models of
bankruptcy, the financial ratios.



