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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjamos {vairiy autoriy nuomonés bankroto reik§mingumui interpretuoti. Pateikiami bankroto
pozymiai, daZniausiai lemiantys imoniy bankrota, taip pat iSorinés ir vidinés bankroto priezastys. Apzvelgiami bankroto pri-
valumai ir pateikiamos rekomendacijos. Analizuojamos priemongs, galin¢ios padéti i§vengti bankroto. Nagrinéjamas bankro-
to prognozavimo biitinumas bei pateikiamos neigiamos ir teigiamos bankroto pasekmés. Pateikiamos naujausios bankroto
sprendimo kryptys Lietuvoje. Analizuojami dazniausiai taikomi finansiniai santykiniai rodikliai bankrotui prognozuoti. Pa-
teikiama bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija: tiesinés diskriminantinés analizés — Altman modelio skai¢iavimai,
logistinés regresijos — Zavgren modelio skai¢iavimai, sprendimy medzio ir neurony tinkly modeliai.

ReikSminiai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavimas, finansiniai santykiniai rodikliai, bankroto prognozavimo modeliai.

Ivadas

Siekiant uztikrinti sékminga ir ilga imonés funkcionavi-
ma, svarbu, kad imonés vadovas gebéty ivertinti imonés
finansine bukle. Tik toks vadovas galés priimti imonei
palankius sprendimus. Tam, kad imon¢ issilaikyty versle,
ji privalo islikti moki ir dirbti pelningai. Imonés finansi-
nei biklei nustatyti yra naudojami bankroto prognozavi-
mo modeliai. Juos taikant galima anksé¢iau pastebéti, kad
imonei gresia bankrotas ir dél to vadovas gali ankséiau
priimti tokius sprendimus, kuriais remiantis imon¢ ilgiau
i§silaikyty, o galbat ir i§vengty bankroto.

Dabartiniu laikotarpiu verslas yra labai nenuspéja-
mas: jei viena diena matyti, kad imonés veikla yra gera,
tai nereiskia, kad kita diena ji taip pat bus gera. Tam, kad
laiku pastebéti, jog imonei gali grésti pavojus, svarbu
nuolat vertinti bankroto tikimybg, nes dabartinémis eko-
nomikos nuosmukio salygomis imoniy bankrotai yra
viena didziausiy problemy. Bankrotai sukelia labai daug
neigiamy pasekmiy ne tik padiai imonei ir jos darbuoto-
jams, bet ir kitoms imonéms, institucijoms, valstybei ir
visuomenei. Bankroto tikimybés prognozavimas padéty
imonei laiku pastebéti, kokia i§ tiesy yra jos situacija, ir
priimti naujus valdymo sprendimus, kuriy déka imonés
veikla tik geréty.

Straipsnio tikslas — i$nagrinéti imoniy bankroto ana-
lizés ir prognozavimo teorinius aspektus.

Uzdaviniai:

o Pateikti teorinius imoniu bankroto principus,

kaip reik§mé, pozymiai, priezastys, pasekmés ir
priemonés jam i§vengti);

o I8nagrinéti finansiniy rodikliy taikyma bankroto
prognozavimui;
I8analizuoti bankroto prognozavimo modelius;
Pateikti naujausias bankroto sprendimy kryptis ir
tendencijas;

o Pateikti iSvadas.

Bankroto reik§meé

Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto jstatymo 2
straipsnyje bankrotas apibréziamas kaip nemokios imonés
biisena, kai jmonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba
kreditoriai imonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo
tvarka. Tame padiame Lietuvos Respublikos istatyme
galima rasti nemokumo apibrézima, kuris labai daznai
tapatinamas su bankroto savoka: jmonés nemokumas —
imonés biisena, kai ji neatsiskaito su kreditoriumi (kredi-
toriais) praéjus trims ménesiams po termino, nustatyto
istatymy, kity teisés akty, taip pat kreditoriaus ir imonés
sutartyse imongés isipareigojimams jvykdyti, arba praéjus
tokiam pat terminui po kreditoriaus (kreditoriy) reikala-
vimo jvykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse terminas
nebuvo nustatytas, ir pradelsti jmonés isipareigojimai
(skolos) vir§ija puseg i jos balansa jraSyto turto vertés.

Bankrotas — didZiausia grésme kelianti imoniy veik-
los vystymosi alternatyva. [vertinus tai, kad krizé jmoné-
se — nattirali veiklos proceso dalis, galima teigti, kad jos
baigtis priklauso nuo jmonés vidinio potencialo: vadovy
kompetencijos, darbo istekliy kokybés bei finansiniy
pajégumuy (Stoskus et al. 2007).



Bendriausia prasme bankrotas apibiidinamas kaip
negaléjimas iSsimokeéti skoly, suzlugimas (Mackevicius ir
Raksteliené 2005).

Bankrotas jmonéje — tai ne vien jos pacios proble-
ma. Bankrotas yra labai svarbus makroekonominis reiski-
nys, kadangi jo pasekmés pasklinda uz imonés riby ir
netgi lemia bendra valstybés ekonomikos vystymosi raida
(Valackiené 2005).

Apibendrinant galima teigti, kad bankroto progno-
zavimas jmonei yra ypa¢ svarbus ir bitinas, kadangi né
viena imoné néra nuo jo apsaugota. Jei imoné viena diena
jaudiasi stabili, tai nereiSkia, kad jau rytoj jos veiklai
negrés pavojus. Investuotojai, pirkéjai, akcininkai, ban-
kai, tiekéjai ir kiti subjektai, susij¢ su imone, verslo san-
tykius nori palaikyti tik su sékmingai veikian¢ia imone,
tai yra su ta, kuri yra moki. Taigi tam, kad laiku pamatyti,
jog imonei gali grésti bankroto tikimybé, reikia i§ anksto
nustatyti iskilusias problemas, tai yra prognozuoti.

Bankroto poZymiai ir prieZastys

Imoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio minis-

terijos apzvalgoje apibréziami trys bankroto pozymiai:

1. Imonés vadovai akivaizdZiai blogai organizavo imo-
nés darba arba apskritai jo neorganizavo (produkcijos
pardavimas neisitikinus, kad kita Salis yra moki, ap-
laidi buhalteriné apskaita, dviguba buhalterija, pinigy
skolinimas, atsakomybés vengimas, laiku neinicijuo-
tas bankrotas ir kt.);

2. Buvo sudarinéjami jmonei nuostolingi sandoriai
(turto isigijimas ir pardavimas uz mazesng kaing gi-
minai¢iams, nuostolingi sandoriai su ofSorinémis
kompanijomis ir kt.);

3. Akivaizdziai gresiant bankrotui buvo pasléptas, is-
Svaistytas, perleistas kitiems asmenims turtas, kuris
galéjo buti pateiktas skoloms padengti (turto parda-
vimas mazesne nei likutinés vertés kaina, turto slé-
pimas, kitos imonés ijkarimas ir bankrutuojancios
imonés turto naudojimas, nepagristas debitoriniy
skoly nuraSymas ir kt.).

Imonéms bankroto byla gali bti iskelta tiek dél is-
oriniy, tiek dél vidiniy priezas¢iy (Zvinklys ir Vabalas
2006):

v’ I8orinés priezastys:

Salies, kurioje veikia jmon¢, akio krizé;

Nepalankis valiuty kursy svyravimai;

Negaléjimas konvertuoti valiuty kursy;

Staigus medziagy kainy didéjimas;

O O O O O

Nepalanki muity politika ir panasiai.

v' Vidinés priezastys:

Vadowvy nekompetentingumas;

Vadovy nerlipestingumas;

Nelaimés (vagystés, apgavystés, streikai ir t. t.);

O O O O

Administracijos apgavystés, sukciavimas (su-
klastotos finansinés ataskaitos ir t. t.) ir pan.

Bankroto privalumai ir rekomendacijos

Remiantis mokslininky nuomone, galima isskirti Siuos
pagrindinius imoniy bankroto privalumus ir rekomenda-
cijas (Grigaravi¢ius 2003):

v Nemokiy imoniy problemos yra spendziamos
sistemiSkai, nuosekliai ir objektyviai;

v Imoniy bankroto procediros turi biiti pakan-
kamai lankscios, teisingos bei visuotinai priimti-
nos, realizuojant skirtingy interesy ivairove
lygiateisiSkumo (teisingumo) principu;

v Ivairiy verslo grupiy interesai sprendziami
nustatyta tvarka, tai yra kolektyvinio susitarimo,
kuri reglamentuoja teisés aktai, pagrindu (ban-
kroto istatymai ir kt.);

v Imoniy bankroto procediiros turi optimaliai ir
laiku i$spresti nemokiy imoniy finansiniy prie-
voliy ivykdymo, veiklos tgstinumo ir kitas pro-
blemas;

v Imoniy bankroto teisés akty, bankroto proce-
diry efektyvumas padeda ivertinti kreditoriy ir
kity investuotojy verslo rizika, todél, priklauso-
mai nuo kreditoriy interesy uztikrinimo laipsnio
ir kuo aiSkesnio tikétino rezultato, gali mazéti
kreditavimo rizika;

v Imoniy bankroto norminiy akty ir procediiry
efektyvumo laipsnis gali mazinti ekonoming re-
cesija ar jos trukme, pagreitinti imoniy pertvar-
kymo procesus;

v Bankroto procediiros sprendzia ne tik nemo-
kiy imoniy problemas — $is procesas taip pat ma-
zina banky ir kity tarpininky finansinés krizés
rizika.

Priemonés bankrotui iSvengti

Tiriant bankroto tikimybg svarbu pastebéti tuos pozy-
mius, pagal kuriuos kuo anksciau galima biity nuspéti
imonés veiklos rizika bei jos lygi ir imtis konkre¢iy prie-
moniy bankrotui iSvengti. Galima skirti dvi priemoniy
grupes bankrotui i§vengti (Mackevi¢ius 2005):

1. Operatyvinés priemonés;

2. Strateginés priemonés.



Operatyviniy priemoniy grupéje veiksmingiausios

yra §ios:
v Imonés valdymo sistemos pakeitimai;
v" Imonés restruktiirizavimas;
v I8laidy mazinimo galimybiy paieska;
v Vidaus kontrolés sistemos sustiprinimas ir kt.

Strateginéms priemonéms bankrotui i$vengti priski-
riamos:

\

Darbuotojy klasifikacijos kélimas;
Nuolatinis konkurencinés rinkos tyrimas;
Produkcijos ir paslaugy pasitilos analizé;
Apsiripinimas reikalingais iStekliais;
Naujuy technologijy taikymas;

N NI N NN

Salie ekonomikos ir politinés padéties analizé.
Remiantis Verslo ziniomis (2009), Zinotina, jog pro-
fesionalios vadybos priemoniy pagalba, galima kontro-
livoti dauguma imonés bankroto rizikos veiksniy. Itin
svarbu yra stebéti imonés veiklos rodiklius bei situacija
rinkoje. Taip pat svarbu laiku prognozuoti imonés nemo-
kuma galinCius sukelti veiksnius. Imonés vadovai turéty
nebijoti imtis ryZtingy priemoniy tiems veiksniams pasa-
linti ar bent jau sumazinti ju rizika. Racionalis ir laiku
priimti sprendimai dél imonés veiklos krypciy koregavi-
mo, struktliros, naujoviy ir pazangiy technologiju diegi-
mo mazina nemokumo ir bankroto rizika.

ISvengti bankroto gali padéti ir racionalios teisinés
priemonés. Tokiomis priemonémis, kaip atsakingu bei
kvalifikuotu jmonés sudaromy sutaréiy formulavimu,
verslo bei personalo valdymo modeliy parinkimu, galima
valdyti didele dalj teisinés rizikos. Imonéms, kurios sie-
kia iSvengti bankroto rizikos, taip pat rekomenduojama
diegti racionalias bei lanks¢ias vidiniy ar iSoriniy konflik-
ty prevencijos bei valdymo priemones.

Bankroto prognozavimo biitinumas ir pasekmés

Remiantis Mackevié¢iumi ir Silvanavicitate (2006) galima
teigti, kad bankrotas gali turéti neigiamy pasekmiy ne tik
paciai imonei, bet ir kitoms imonéms bei valstybei. Ban-
krutuojanti imoné negali atsiskaityti su kreditoriais, taip
pat gali prarasti gamybinius pajégumus, gali susilpnéti
bendras Salies tikio konkurencingumas, padidéti nedarbas
ir daug kity jvairiy problemy gali i8kilti.

Imoniy vadovai turi nuolat ieSkoti biidy ir priemoniy
imoniy bankrotams iSvengti ir ju sékmingos veiklos testi-
numui garantuoti. Viena veiksmingiausiy bankroto diag-
nostikos ir prevencijos priemoniy yra imoniy veiklos
analizé. Be laiku atliktos ir nuodugnios analizés neima-
noma tinkamai valdyti imonés iStekliy, nustatyti tinkamy
ju naudojimo tendencijy, priimti optimaliy investiciniy ir

finansiniy sprendimy bei parengti imonés tolesnés raidos
prognoziy. Tik imonés, kuriose tinkamai organizuota
analitiné veikla ir kuriy vadovai atsakingai bei atidziai
stengiasi kuo efektyviau valdyti su verslo rizika susiju-
sius procesus, gali anksCiau nustatyti artéjancia veiklos
krizg, operatyviai | ja reaguoti ir sumaZinti bankroto tiki-
mybe (Stundziené ir Boguslauskas 2006).

Apibendrinant bankroto prognozavimo batinuma,
galima teigti, kad bankroto tikimybés prognozavimas yra
butinas tiek paciai imonei, tiek valstybei. Jeigu imoné
laiku pastebéty, kad jos veiklai gresia bankrotas, ji galéty
priimti {monei palankius sprendimus, jgalinancius i§veng-
ti pavojaus. Tokiu atveju, nesumazéty imonés mokumas
ir imonei galblit pavykty iSvengti bankroto, tuo paciu ir
darbuotojai neprarasty darbo viety ir nesumazéty valsty-
bés nedarbo lygis.

Pasak Valackienés (2005), imoniy bankroto pasek-
més Salies ekonomikai gali buti ir teigiamos, ir neigia-
mos. Neigiamos bankroty pasekmés gali biiti socialinés ir
ekonominés. Socialinéms pasekméms priskiriamas ne-
darbo augimas, o tai reiSkia, kad dél bankrutuojanéiy
imoniy nukencia Salies gyventojai, jie praranda savo dar-
bo vietas. Gyvenimo lygio kritimas taip pat susijgs su
socialinémis pasekmémis, O tai reiskia, kad Salies gyven-
tojai prarad¢ darba netenka nuolatiniy pajamy ir taip
smunka juy gyvenimo lygis. Taip pat didéja gyventoju
nepasitenkinimas esama Salies situacija ir netikrumas dél
ateities, dél to daznai gyventojai emigruoja i kitas Salis.
Ekonominéms pasekméms priskiriamas gamybiniy jégy
praradimas, susilpnéjes bendras $alies tkio konkurencin-
gumas. Bankrutavus imonei susilpnéja Salies tkio konku-
rencingumas, nes rinkoje egzistuoja maziau imoniy,
uzsiimanciy tokia pacia veikla, dél to mazéja konkurenci-
ja. Taip pat didéja nesumokéty mokesCiy valstybés biu-
dZetui, socialiniam draudimui ir kitiems valstybiniams
fondams tikimybé. Ir, galiausiai, ekonominéms pasek-
méms priskiriami su bankrutuojancia imone susijusiy
verslo partneriy ekonominiai sunkumai. Pavyzdziui, ban-
krutavus jmonei, jos partneriai netenka savo klienty arba
tiekéju, galbiit ir neapmokéty skoly, taip su ekonominiais
sunkumais susiduria bankrutavusios jmonés partneriai.

Imoniy bankrotai sukelia ne vien tik neigiamas pa-
sekmes Salies ekonomikai, taciau ir teigiamas. Daznai
prie bankroto imones veda patys imonés akcininkai, tuo
norédami palaipsniui perimti imonés turta. IS darbo atlei-
dziami pertekliniai ir neefektyviai dirbantys darbuotojai,
imonéje paliekami dirbti tik patys geriausi ir naudingiausi
imonei darbuotojai, taip pat likviduojami nereikalingi ir
nenaudojami pajégumai. Salies kis atsikrato neefekty-



viy, neperspektyviu imoniy, kurios gamina pasenusius
arba ne pagal naujausius standartus gaminius.

Naujausios bankroto sprendimy kryptys ir tendenci-
jos

Stoskaus et al. (2007) nuomone, bankroto, kaip vienos i§
imonés kriziy vystymosi alternatyvos, jmanoma iSvengti
deramai ivertinus bankroto tikimybeg, laiku diagnozavus
pirminius pozymius bei uztikrinus prevencijos priemoniy
veiksminguma imonés veikloje. Pradéjus veikti uzdelsto
bankroto mechanizmui, daznai naujam verslui pradéti ar
reorganizuoti jmong jau nebelieka jokiy bankrutuojancios
imonés rezervy. Tai jvertinus, bankroto diagnostika turi
biiti pagrista nuolatiniu Gkio subjekto finansinés buklés
stebéjimu ir vertinimu, siekiant kuo ankséiau pastebéti
krizés sukeltus tikétino bankroto pozymius, nustatyti jos
atsiradimo priezastis bei sprendimo galimybes.

Imoniy kriziy problematikai skiriama daug démesio.
Siuolaikinéje neapibréztoje verslo aplinkoje krizés imo-
néje sunkiai imanoma iSvengti. Imonei funkcionuojant
yra momenty, kai jos iSorés aplinkoje ir viduje susidaro
objektyvios salygos, trikdancios jos veiklos pusiausvyros
biiklg. Tuomet ijmoné nepriklausomai nuo to, ar jos savi-
ninkai bei vadovybé nori, ar nenori, turi pereiti i kokybis-
kai nauja savo veiklos biisena, kai didéja wveiklos
efektyvumas bei rezultatyvumas, geréja kiti parametrai.
Deja, susidarius objektyvioms, poky¢iy reikalaujanéioms
salygoms, veikla vystyti gali tik jmonés, turin¢ios vadi-
namaji kritinj vidini potenciala. Neturinios tokio poten-
cialo jmonés pasmerktos vegetuoti ar net Zlugti. Toki
vidinj potencialg sudaro ne tik imoniy finansiniy rodikliy
stabilumas, bet ir vadovy kompetencija, imonés, darbo
jégos, gamybinés sistemos lankstumas. Sékmingai jmo-
nés veiklai krizés laikotarpiu ypa¢ svarbiis zinojimo,
numatymo ir orientavimosi veiksniai. Krizés pozymiy
diagnozavimas laiku, ja salygojanéiy prieZas¢iu atsklei-
dimas leidzia sumazinti galima grésmingos situacijos
poveiki ir iSvengti bankroto. Krizinés situacijos diagnos-
tika turéty buti nukreipta | tokia situacija salygojusiy
veiksniy identifikavima ir padariniy sanavima laiku.

Lietuvos Respublikos Vyriausybé, norédama supap-
rastinti bankroto procesu administravima ir i§ esmés
spresti bankroty problema, pritaré [moniy bankroto ista-
tymo pakeitimams ir papildymams. Tobulinti [moniy
bankroto istatyma paskatino sunkmeciu praktikoje iSrys-
kéje bankroto teisinio reguliavimo trukumai: padidéjes
bankroty skai¢ius lémé didesng bankroto procesy nagri-
néjimo teismuose trukme, iSaugo bankroto administravi-
mo paslaugy poreikis, mazéjantis vartojimas ir perkamoji

galia pristabdé bankrutuojanciy imoniy turto pardavima,
padidéjo suk¢iavimo atvejy ir iSaugo bankroty tikimybeé.
Bankroty nustatymas galéty buti viena i§ efektyviausiy
tokiy bankroty prevenciniy priemoniy, todél istatymo
projekte nustatyta pareiga neuzdelsiant, per 6 ménesius
patikrinti bankrutuojancios imonés sandorius, sudarytus
per ne trumpesni kaip 36 ménesiy laikotarpi iki bankroto
bylos iskélimo. [statymo projektu numatoma suteikti
galimyb¢ nemokioms imonéms, numatancioms skelbti
bankrota savo iniciatyva, paprastesniu bidu vieSai pa-
skelbti, kad jos negali ir neketina vykdyti {sipareigojimuy,
t. y. vieSu paskelbimu sitiloma laikyti paskelbima Vyriau-
sybés igaliotos institucijos interneto svetaingje.

Sialoma trumpinti bankroto procesa, tai yra ne il-
gesnj kaip 30 dieny (vietoj 3045 dieny) laikotarpi nuo
teismo nutarties iSkelti bankroto byla isiteis¢jimo dienos,
iki kada kreditoriai turi teis¢ pareiksti savo reikalavimus,
atsiradusius iki bankroto bylos iskélimo.

Finansiniy santykiniy rodikliy taikymas bankrotui
prognozuoti

Bankrotui prognozuoti praktikoje taikoma daug jvairiy
metody. Mackevicius (2005) teigia, kad finansiniy santy-
kiniy rodikliy taikymas yra vienas papraséiausiy ir, gal-
bat, tiksliausiy budy
skaiCiuoti. Pirmieji autoriai — P. Fitzpatrick, W. Hickman,
A. Winarok ir R. Smith, pradéje imoniy bankroto tyrimus
1920-1930 m. pagal finansiniy ataskaity duomenis.

imoniy bankroto tikimybei

Hickman sialé skaiCiuoti trumpalaikio mokumo
(likvidumo)
Trumpalaikis turtas Q)
Trumpalaikiai isipareigojimai

ir pardavimy pelningumo
Grynaisis peln as
Pardavimy pajamos (2)
rodiklius ir pagal ju reikSmes méginti nustatyti bankroto
tikimybe.
Winarok ir Smith sitlé bankrota prognozuoti re-

miantis $ia formule:
Grynasis apy vartinis kapitalas
Visas turtas (3)

Juy nuomone, kuo didesnis grynasis apyvartinis kapi-
talas, tuo didesnés imonés issilaikymo rinkoje galimybés.
Fitzpatrick teigia, kad bankrota galima prognozuoti

remiantis nuosavo kapitalo pelningumo
Grynasis peln as
Nuosavas kapitalas (4)

ir kapitalo strukttros formulémis:
Nuosavas kapitalas
Skolint as kapitalas (5)



Dviejy rodikliy metoda imoniy bankroto tikimybei
nustatyti mégino ir Altman. Jis sitilé skai¢iuoti trumpalai-
kio mokumo (likvidumo), taip pat kaip ir Hickman, ir
skolos rodiklius:

Visi isipareigojimai
Visas turtas ) (6)

Taciau praktika parode, kad spresti i§ vieno ar dvie-
ju rodikliy apie imonés bankroto tikimybe yra neteisinga.
Todél buvo pradéti kurti bankroto prognozavimo mode-
liai, apimantys keliy santykiniy rodikliy skai¢iavimus
(Mackevicius 2005).

Bankroto prognozavimo modeliai

LebedZinskaité (2007) teigia, kad imoniy bankroto tiki-
mybés jvertinimas leidzia sukurti nemokiy, nuostolingai
dirbanciy, neperspektyviy imoniy pasitraukimo i$ rinkos
mechanizma ir pelningy, taciau laikiny sunkumy patirian-
¢iy imoniy, taip pat nuostolingai dirbanéiy, bet turinéiy
galimybiy islikti rinkoje ir tapti pelningomis, gebéjimo
programa. Siam tikslui taikyti sifiloma taikyti bankroto
prognozavimo modelius.

Kaip teigia Valackiené (2005), ijmoniy nemokumo
vertinimo, imoniy bankroto tikimybés nustatymo mode-
lius formavo Beavei, Altman, Wilcox, Haldeman, Naray-
anan, Piatt, Lance, Looney ir Wansley, Walen, Cole ir
Gunther, Taffler, Zmijevski, Libby, Slatter, Hoshi ir dau-
gelis kity uzsienio mokslininky. Lietuviy autoriy indélis
yra kur kas menkesnis, nes moksliniuose darbuose néra
pakankamai analizuojamas jmoniy isiskolinimas, autoriai
nagrinéja tik skirtingus imoniy nemokumo ir gaivinimo
aspektus. Minétini tokie autoriai, kaip Bivainis, Mackevi-
¢ius, Poskaité, TamoSitinas, Tvaronaviciené, Purlys.

Mackevicius (2010) pabrézia, kad jmoniy bankroto
prognozavimas yra labai sudétingas dalykas, nes siekiama
kuo objektyviau jvertinti jvairias imonés veiklos operaci-
jas ir tkinius jvykius, atkleisti jvykius, daran¢ius didziau-
sig jtaka jmonés finansinei buklei ir veiklos rezultatams.
Tai galima pasiekti tik naudojant integruota bankroto
prognozavimo metodika. Sia metodika sudaro 4 pagrin-
diniai elementai:

1. [monés iSorés ir vidaus aplinkos tyrimas;

2. Absoliutiniy finansiniy rodikliy poky¢iu vertini-
mas;

3. Santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas ir
vertinimas;

4. Bankroto prognozavimo modeliy taikymas.

Pagal Mackevi¢iy (2010) imonés bankroto progno-
zavima reikia pradéti nuo jmonés iSoriniy ir vidiniy
veiksniy tyrimo. Didele jtaka jmonei gali turéti ekonomi-

niai veiksniai, kaip monetariné ir fiskaliné mokes¢iy sis-
tema, kainodaros sistema, infliacija, eksporto ir importo
poky¢iai ir kt. Taip pat jtakos gali turéti ir politiniai
veiksniai, kaip valstybinio reguliavimo politika, teisés
akty kokybé ir pan. Taip pat lemia socialiniai ir kulttri-
niai veiksniai (nedarbo lygis, emigracija, imigracija ir
kiti) ir technologiniai veiksniai (darby sauga, inovacijos ir
kiti). Vidiniai veiksniai labai priklauso nuo jmonés dy-
dzio, veiklos, atlickamy Tkiniy operacijy ir pan. Atlikta
iSorés ir vidaus veiksniy analizé padeda imoniy vadovams
geriau jvertinti galima rizika ir veiklos galimybes.

Vertinant absoliutiniy finansiniy rodikliy pokyc¢ius
reikia labai atidziai perzitiréti visus balanso, pelno (nuos-
toliy), pinigy srauty, nuosavo kapitalo pokyciy ataskaity
ir aiSkinamojo rasto absoliutinius rodiklius. Nagrinéjant
S$iy finansiniy ataskaity rodiklius nepakanka tik konsta-
tuoti dydi ir pokycius, reikia ieSkoti priezasCiy, kodél
vienas ar kitas rodiklis padidéjo ar sumazéjo.

Finansiniy santykiniy rodikliy skai¢iavimas yra la-
bai populiarus. Mackevic¢ius (2010) teigia, kad tai yra ir
paprasciausias, ir tiksliausias btidas imoniy bankrotui
apskaiéiuoti
Rugenyté et al. (2010) — pateikia tokia bankroto progno-
zavimo klasifikacija (1 pav).

l"illlh olo prognozavimo modeliai

L1 ) L]
I Klasikiniai statistiniai 1 | Dirbtinio intelekto

Sprendimy Neurony
medzio tinkly

liesinés Logistinés
diskriminantinés regresijos
analizés

1 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija (Mackevi-
¢ius ir Silvanavi¢iaté 2006: 3)

Fig. 1. Bankruptcy prediction classification of models (Macke-
vi¢ius ir Silvanavi¢iaté 2006: 3)

Kaip matome, minéti autoriai bankroto prognozavi-
mo modelius skiria i Klasikinius statistinius ir dirbtinio
intelekto. Klasikinius statistinius modelius sudaro tiesinés
diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos modeliai.
Dirbtinio intelekto modeli sudaro sprendimy medzio
modelis ir neurony tinkly modelis.

Bankroto prognozavimo modeliy yra daug, ivairas
autoriai i$skiria skirtingus modelius. Mackeviéius (2010)
sitilo taikyti Siy autoriy modelius: Altman (1968), Taffler
ir Tisshaw (1977), Springate (1978), Zavgren (1985),
Chesser (1974) ir Lis (1982). Siame straipsnyje pateikia-



mas tiesinés diskriminantinés analizés modelis pagal
Altman ir logistinés regresijos modelis pagal Zavgren.

Mackevicius ir Raksteliené (2005) pabrézia, kad di-
dziausig teoring ir prakting reikSme turi Altman modelis,
kuris buvo pavadintas Z modeliu. Minéti autoriai pateikia
tris Altman bankroto prognozavimo modelius.

1. Altman (1968) modelis skirtas jmonéms, kuriu
akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje.
Z=12-X1+14-X+33-X3+0,6-X3+1,0-Xs (7)
Cia:

_ Apyvartinis kapitalas

1

Turtas : (8)
. - Nepaskirstytas peln as
2 Turtas : 9)
Pelnas pries apmokestinimg
3 Turtas : (10)
Y - Akcinio kapitalo rinkos verté
¢ Isipareigojimai : (11)
Pardavimy pajamos
5 Turtas ) (12)

Jei $io modelio Z reikSmé mazesné nei 1,80 — ban-
kroto tikimybé labai didelé, jei Z reik§mé yra tarp 1,81 ir
2,70, tai bankroto tikimybé didelé, o kai reik§més tarp
2,80 ir 2,90 — bankrotas galimas. Bankroto tikimybé labai
maza, jei Z reik§mé yra daugiau nei 3,00.

2. Altman (1983) modelis skirtas imonéms, kuriy
akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje.
Z=0717-X1+0847 - X, + 3,107 - X3+ 0,420 - Xs +

0,995 - Xs (13)
Cia:
Apy var tinis kapitalas
Lo Turtas ; (14)
Y Pardavimy pajamos
2 Turtas : (15)
Peln as pries apmokestinimg
S Turtas : (16)
X - Nuosavas kapitalas
Isipareigojimai : (17)
. - Nepaskirstytas peln as
s Turtas i (18)

Pagal §i modeli, jei Z reikSmé maziau nei 1,23 —
bankroto tikimybé labai didelé, jei Z reikSmé svyruoja
tarp 1,23 ir 2,90 — bankrotas imanomas, jei Z reik§mé
daugiau nei 2,90 — bankroto tikimybé labai maza.

3. Altman (1983) modelis skirtas paslaugy ir indivi-
dualiy imoniy bankroto tikimybei prognozuoti.
Z=656X1+326X+6,72-X3+ 1,05-X, (19)
Cia:

Apy var tinis kapitalas

L Turtas : (20)

X Nepaskirstytas peln as
y=—

Turtas : (21)
Peln as pries apmokestinimg
37 Turtas ; (22)
Akcinio kapitalo rinkos verte
‘7 Isipareigojimai ) (23)

Jei Z reik§mé yra mazesné nei 1,10 — bankroto tiki-
mybé¢ labai didelé, jei svyruoja tarp 1,10 ir 2,59 — bankro-
tas jmanomas, jei Z reikSmé yra daugiau nei 2,60 —
bankroto tikimybé labai maza (Gar$kaité 2008).

Mackevicius ir Silvanavi¢itté (2006) pateikia toki
Zavgren modelio skai¢iavima:
Z,=0,11A+1,58B+10,78C+3,07D-0,49E-4,35F-0,11G-

-0,24 (24)
Z,=4,19A+2,22B+11,23C-2,69D-1,44E+4,46F+0,06G-
-2,61 (25)
Z3=6,257A+0,829B+42,48C-1,549D+0,519E+1,822F+
+0,002G-1,5115 (26)
Z,=9,157A+1,667B+5,917C-0,41D+1,95E+4,1F+
+0,363G-5,9457 7)
Z5=8,84A+0,69B+15,79C+0,02D-2,3E+4,37F+0,798G-
6,88 (28)
Cia:
_ Atsarg os
Pardavimo pajamos; (29)
_ Gautinos sumos
Atsarg os : (30)
_ Pinigai
Turtas ; (31)
_ Pinigai
Trumpalaikiai isipareigojimai; (32)

Iprastinés veiklos peln as

- (kapitalas —trumpalaikiai gsipareigojimai) . (33)

_ | lg alaikiai gsipareigojimai
(kapitalas —trumpalaikiai jsipareigojimai) - (3 4)

B Pardavimo apimtys
Turtas . (35)
Jeigu Sio modelio apskaiciuota tikimybé mazesné
nei 50 %, tai imonei bankrotas negresia, jei vir§ija 50 %,
tai analizuojamos imonés bankroto tikimybé didelé. Taip
pat nustatyta, kad likus 1-2 metams iki bankroto modelio
tikslumas sudaro 82 %, o likus 3-4 metams — krinta iki

73 %.
Sprendimy medzio modelis pavaizduotas 2 paveiks-
le.



Nebankrutuoia
Nebankrutuoia

Nebankrutuoja

Nebankrutuoia
| Nepaskirstytasis Il
| pelnas | Turtas Apyvartinis 011
kapitalas / Turtas

[monés

015
Pinigy srautai
|sipareigo)imai

4 Bankrotas
|

2 pav. Bankroto prognozavimas taikant sprendimy medzio
modelj (Mackevi¢ius ir Silvanavi¢itté 2006: 3)

Fig.2. Bankruptcy prediction using model of desicions tree
(Mackevi€ius ir Silvanaviciaté 2006: 3)

Kaip matyti, sprendimy medzio modelio pagalba
pagal pateiktas formules galima apskaiéiuoti, ar imonei
gresia bankrotas, ar ne. Jei nepaskirstytaji pelna padaling
i§ turto gautume maziau nei 0,15, tikétina, kad jmonei
gresia bankrotas, o jei daugiau nei 0,15, tada galima dary-
ti iSvada, kad imoné yra saugi. Taip pat, jei apyvartini
kapitalg padaling i§ turto gautume maZiau nei 0,33, tai
bankroto tikimybé yra, jei gautume daugiau nei 0,33,

bankroto tikimybés néra.
Bankroto prognozavimas taikant neurony tinkly
modeli pavaizduotas 3 paveiksle.

Rezultatas - bankroto tkimybe Y Pz Y= a +af, +asf

:
- ‘ @ @

3 pav. Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinkly mo-
deli (Mackevicius ir Silvanavic¢itité 2006: 4)

" 4
“ \
\P
lk/

Fig. 3. Bankruptcy prediction using model of neural network

Bankroto prognozavimui naudojant neurony tinkly
modelj pirmiausia reikia pasirinkti veiksnius (pavyzdziui,
finansinius rodiklius), o tada formuliy pagalba, kurios
pateiktos 3 pav., galima apskaiciuoti bankroto tikimybe.

Apibendrinant galima teigti, kad bankroto progno-
zavimo modeliy yra daug, taciau placiausiai ir kaip tiks-
liausias taikomas Altman modelis. Kiti mokslininkai karé
kitus panaSius modelius remiantis Altman modeliu, taciau
n¢é vienas modelis nesulauké tokios didelés reikSmes, kaip
Altman modelis. Taip pat remiantis daugeliu autoriy ga-
lima teigti, kad néra vieno ir tikslaus modelio, nes jei
vienas modelis parodé, kad jmonei gresia bankrotas, tai
nereiskia, kad i$ tiesy taip ir yra, nes kiekvienas modelis
yra pritaikytas tam tikroms jmonés, kurios uzsiima skir-
tinga veikla.

ISvados

Bankrotai sukelia labai daug neigiamy pasekmiy ne tik
padiai imonei ir jos darbuotojams, bet ir kitoms {monéms,
institucijoms, valstybei ir visuomenei. Literatiiroje yra
pateikiamos ir neigiamos, ir teigiamos bankroto pasek-
més. Neigiamos bankroto pasekmés gali biiti socialings,
kurios apima nedarbo lygi, gyvenimo lygio kritima, ne-
tikruma dél ateities, ir ekonominés, apimancios susilpné-
akio nesumokeétus

jusi Salies konkurencinguma,

mokescius, Taciau
bankrotas turi ne vien neigiamas pasekmes, jis gali turéti

ir teigiamy pasekmiy, kaip kapitalo koncentracija, dar-

partneriy ekonominius sunkumus.

buotojy pertekliaus pasalinimas, nenaudojamy pajégumy
likvidavimas, neperspektyviu imoniy atsikratymas.

Bankroto prognozavimo modeliy yra jvairiy, dau-
gelis autoriy sitlo skirtingus modelius, ta¢iau i$analiza-
vus moksling literatira nustatyta, kad visi autoriai
kurdami bankroto prognozavimo modelius remiasi paciu
populiariausiu ir tikslingiausiu Altman prognozavimo
modeliu. Nors ir bankroto prognozavimo modeliy yra
daug, tadiau dabartiniu laikotarpiu ir toliau pladiausiai
taikomas Altman modelis, o kity mokslininky sukurti
modeliai nesulauké didelés reikSmés. Taip pat, remiantis
daugeliu autoriy, galima teigti, kad néra vieno ir tikslaus
modelio, nes kiekvienas modelis yra pritaikytas tam tik-
roms imonés, uzsiimancioms skirtinga veikla.

Bankrotui iSvengti yra taikomos dvi pagrindinés
priemonés, tai yra operatyvinés ir strateginés. Bankrotui
iSvengti galima, o taip pat tikslingiausia pakeisti imonés
valdymo sistema, nes pastaroji dazniausiai yra pagrindiné
bankroto priezastis. Taip pat bankrotui i§vengti galima
imtis jmonés restruktiirizavimo, mazinti nebitinas i$lai-
das. Labai svarbu nuolat tirti rinka, kelti darbuotojy klasi-
fikacija, nes tik geri ir profesionaliis darbuotojai gali
padeéti islikti rinkoje. Taip pat svarbu diegti inovacijas,
nes imongés, diegiancios naujoves, veikla vykdo pelnin-
giau nei jmoneés, kurios dirba pagal senesnius standartus.
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CORPORATES BANKRUPTCY ANALYSIS AND
PREDICTION

R. Krancevidiite
Abstract

The importance of bankruptcy is analyzed by different authors.
Presented bankruptcy signs determine bankruptcy of enterprises
also internal and external causes of bankruptcy. We review
advantages of bankruptcy and propose recommendations,
present measures which can help to avoid bankruptcy and also
examine necessity of bankruptcy prediction presenting positive
and negative consequences of bankruptcy. There are offered the
newest solutions ways of bankruptcy in Lithuania. We review
relative financial proportions whose we predict the bankruptcy.

It is presented the bankruptcy prognostication models classifica-
tion, linear discriminant analysis — counting of Altman model,
logistical regressions — counting of Zavgren model, the tree of
solutions and neuron network decisions.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy prediction, financial ratios,
bankruptcy prediction models.
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