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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvienos jmonés, vykdancios savo veiklg siekis yra gauti pelna.
Ekonomikos svyravimai, finansiné ir verslo rizika daro nemazg jtakg jmonés veiklos rezultatams,
todél veikti pelningai yra pakankamai sunku. Siekiant uztikrinti jmonés veiklos testinuma bei i§vengti
nemokumo grésmeés, svarbu vertinti ir tinkamai valdyti jmonés veiklos rizikas bei pritaikyti jmonés
veikla prie kintanCios ekonominés aplinkos. Imonéms tapus nemokioms iSkyla bankroto grésme.
Nesugebédamos iSmokeéti skoly ir iSspresti susidariusiy finansiniy problemy jmonés bankrutuoja,
sukeldamos daugybe¢ neigiamy ekonominiy ir socialiniy padariniy. Imoniy bankroto atveju, nuostolius
ir bankrutuojan¢iy jmoniy administravimo, likvidavimo bei kitas iSlaidas patiria nemazai rinkos
dalyviy: kreditoriai, investuotojai, tiekéjai, valstybinés institucijos, taip pat ir jmonés darbuotojai.
Bankroto jmanoma i$vengti laiku ir tinkamai jvertinus bankroto tikimybe, laiku nustacius pirminius
jmonés finansinés krizés pozymius bei uztikrinus teisingus problemy sprendimo badus. Taigi, tikslus
bankroto tikimybés prognozavimas yra aktualus kiekvienai jmonei.

Moksliné problema. Jvairiis autoriai (Budrikiené, Paliulyté (2012), Miliauské, Paliulyté (2013),
Mackeviéius (2010), Wu (2010), Jardin (2009) Karalevi¢iené, Buzinskiené¢ (2011), Garskaité-
Milvydien¢ (2011), Jakimuk, Zigiené (2011) bei kiti) nagrin¢jo jmoniy bankroto sukeliamas socialines
ir ekonomines problemas, analizavo jmoniy bankroto prognozavimo modelius, prognozavo jmoniy
bankroto tikimybes, taip pat sukurta keletas naujy modeliy, taciau jy rezultaty prieStaringumas ir vis
didéjantis bankrutuojanc¢iy jmoniy skaicius rodo, kad bankroto diagnozavimo problema vis dar yra
aktuali ir skatina ieSkoti naujy idéjy.

Darbo objektas — bankroto prognozavimas Lietuvos jmonése.

Darbo tikslas — jvertinti makroaplinkos veiksniy daroma jtaka bankroty skaifiui bei nustatyti
pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimui.

Darbo uzdaviniai:

o iSanalizuoti bankroto samprata bei nustatyti bankroto pozymius, priezastis bei sukeliamas
pasekmes;

o ISnagrinéti bankroto prognozavimo modelius;

. iSanalizuoti Lietuvos jmoniy bankroto statistinius duomenis;

o sudaryti empirinio tyrimo metodika

. kiekybiskai jvertinti makroaplinkos veiksniy jtakg bankroty skaiciui Lietuvoje;

o atlikti bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo analize Lietuvos imonése.

Mokslinés hipotezés: H; — makroekonominiai rodikliai daro jtaka bankrutuojanciy jmoniy

skaiciui;



H, — néra vieno universalaus bankroto prognozavimo modelio, tinkancio skirtingo mokumo ir
pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti.

Tyrimo metodai: Analizuojant teorinius bankroto prognozavimo aspektus naudoti Sie
bendramoksliniai tyrimo metodai: sisteminé ir lyginamoji mokslinés literatiros Saltiniy analize,
sinteze, indukcija, dedukcija, abstrahavimas.

Teorinis jmoniy bankroto prognozavimo tyrimo modelis sudarytas, taikant dedukcinj metoda.

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 grafinis duomeny vaizdavimas, panaudojant programing jrangg
STATISTICA 7 atlikta regresiné ir koreliaciné analize.

Svarbiausia naudota literatiira: K. Garskaité — Milvydiené (2011) ,,Jmoniy bankroto grésmés
diagnostika“, R. Budrikien¢, 1. Paliulyté (2012) ,,Bankroto prognozavimo modeliy pritaikomumas
skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms®, J. Mackevi¢ius (2010) ,,Integruota jmoniy bankroty
prognozavimo metodika®, D. Rugenyté, V. Mencitniené¢, L. Dagiliené (2010) ,,Bankroto
prognozavimo svarba ir metodai® ir kt.

Darbo struktiiros paaiSkinimas: Darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje analizuojama
bankroto bei nemokumo sampratos. Taip pat nagriné¢jami jmonés bankrota sglygojantys veiksniai,
atsiradimo priezastys bei sukeliamos pasekmés. Analizuojami pagrindiniai bankroto prognozavimo
modeliai, pateikiamas jy tarpusavio palyginimas. Pateikiama Lietuvos jmoniy bankroto statistiné
analizé. Antroje dalyje detaliai analizuojama bankroto prognozavimo tyrimo modelio struktiira bei
apraSoma empirinio tyrimo metodologija. Trecioje darbo dalyje atlickamas praktinis tyrimas, kurio
metu kiekybiskai jvertinama makroaplinkos veiksniy daroma jtaka bankroty skai€iui bei nustatoma
bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimui.

Rezultaty aprobavimas. Dovilés Slavinskaités straipsnis ,,Bankroto diagnostikos modeliy
tinkamumo analizé Lietuvos jmonése* bus publikuojamas tgstinio zurnalo ,,Verslo teisés ir aktualijos®
ISSN 1822 — 9530 $iy mety numeryje (1 priedas).

Darbo apimtis. Darbg sudaro 79 puslapiai, panaudoti 67 literatiiros S$altiniai, sudaryta 19

lenteliy, 19 paveiksly ir 5 priedai.



1. TEORINIAI BANKROTO PROGNOZAVIMO TYRIMAI

Sioje darbo dalyje analizuojamos bei apibendrinamos mokslinéje literatiiroje pateiktos bankroto

ir nemokumo sampratos. Taip pat nagrinéjami jmonés bankrotg sglygojantys veiksniai, atsiradimo

priezastys bei sukeliamos pasekmés. Analizuojami pagrindiniai bankroto prognozavimo modeliali,

pateikiamas jy tarpusavio palyginimas. Pateikiama Lietuvos jmoniy bankroto statistiné analizg.

1.1 Bankroto samprata

Zodis ,,bankrotas“ (italiskai banca rotta) yra kiles i§ viduramziy Italijos miestuose gyvavusio

paprocio lauzyti prasiskolinusio ir pabégusio bankininko ar pirklio suolus (Cabrilo, Depoorter, 1999).

B. Biscotti (2010) ,,bankroto* atsiradimg sieja su valstybés interesais apsaugoti kreditorius.

Mokslingje literatiiroje bankroto sgvoka interpretuojama jvairiai, tod¢l siekiant iSanalizuoti kaip

skirtingi autoriai apibrézia bankroto sgvoka sudaryta sgvoky suvestiné. 1 - oje lenteléje pateiktuose

skirtingy autoriy bankroto sgvokos apibrézimuose galima pastebéti skirtingas Sios sampratos

interpretacijas.
1 lentelé. Pagrindinés bankroto sampratos interpretacijos
Autorius Metai Samprata
. o . Bankrotas - tai nemokios jmonés biisena, kai jmonei teisme
Lletuvos Respublikos jmoniy bankroto 2001 yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai jmonéje vykdo
jstatymas _ .
bankroto procediiras ne teismo tvarka.
M. Tvaronaviciené 2001 Bankrotas — neiS§vengimas rinkos ekonomikos reiskinys.
S. Grigaravicius 2003 Bankrotas — verslo nesékmés rezultatas.
Bankrotas — neatsiejama rinkos santykiy dalis, kuri gali
. skatinti technikos, gamybos ir visuomenés pazanga, taciau
V. Narvilas 2005 bankrotas gali biiti nuostolingas ne tik paciai jmonei, bet ir
visai visuomenei.
R. Sneidere 2005 Ban_krotgs - n_emokqmo_ sﬂuaguos sprendlmas, 't'.'y. skolininko
likvidavimas ir kreditoriaus reikalavimo apmokéjimas.
Bankrotas — tai ne vien jmonés problema, tai
A Valackiene 2005 mvak?oeko.nom}ms felskln}{s, kadangi jo pasekmes paskh_nda
uz jmonés riby ir lemia bendrg valstybés ekonomikos
vystymosi raidg.
U. Hommel, T. C. Knecht, H. 2006 Bankrotas — tai jmonés nesékme, kai ji neturi kito pasirinkimo
Wohlenberg tik skelbti bankrota.
V. Mikuckiené 2008 Banl.(mtas - .nemc.).kumo rusis, .kal uz skolininko padarytg zala
gresia baudziamoji atsakomybeé.
A. Lileikiené, R. Kulygiené 2009 Bankl.‘otas.- tai Iv)ask}ltmes krizinés situacijos stadija, reiskianti
jmonés veiklos zlugima
Chih-Fong Tsai 2009 Bankrotas _— situacija kgvl imoné .ne.gah. u;.‘ukrmtl veiklos
testinumo ir gauti kredito i§ finansinés institucijos.
J. Bivainis, K. Garskaité 2010 Bankrotas — tai natiiralus rinkos ekonomikos reiskinys.
J. Mackevicius, D. Poskaite, L. Villis 2011 Bankrotas - jmonés nemokumas, negaléjimas iSmokéti skoly.
J. Jakimuk, G. Zigiené 2011 Bankrotas - situacijg, kurios siekia iSvengti visi Gikio subjektai.
Kembridzo Zodynas 2014 Bankrotas_ - neigiama situacija, kai jmoné ar asmuo
bankrutuoja.

Saltinis: sudaryta autorés




Lietuvos Respublikos Imoniy bankroto jstatymo 2 straipsnyje bankrotas apibréziamas kaip
nemokios jmonés blisena, kai jmonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai jmonéje vykdo
bankroto procediiras ne teismo tvarka.

Imonei bankroto byla teisme gali biiti iSkelta, jeigu yra bent viena i§ Siy salygy (LR Jmoniy
bankroto jstatymas, 2001):

. jmon¢ laiku nemoka darbo uzmokescio ir su darbo santykiais susijusiy iSmokuy;

. jmon¢ laiku nemoka uz gautas prekes, atliktus darbus (paslaugas), negrazina kredity ir
nevykdo kity sandoriais prisiimty turtiniy jsipareigojimy;

. jmon¢ laiku nemoka jstatymy nustatyty mokesciy, kity privalomyjy jmoky ir (arba)
priteisty sumy;

. imon¢ vieSai paskelbé arba kitaip pranesé kreditoriui (kreditoriams), kad negali arba
neketina vykdyti jsipareigojimy;

. imon¢ neturi turto ar pajamy, i§ kuriy galéjo biiti iSieSkomos skolos, ir dél Sios priezasties
antstolis grazino kreditoriui vykdomuosius dokumentus.

R. Sneidere (2005), J. Mackevicius ir D. Poskaité (2011) bankroto sgvoka sieja su jmonés
nemokumu. Anot §iy autoriy bankrotas - jmonés nemokumas, negal¢jimas iSmoketi skoly. R. Sneidere
(2005) papildo Sig sgvoka teigdama, kad tai - nemokumo situacijos sprendimas, t.y. skolininko
likvidavimas ir kreditoriaus reikalavimo apmokéjimas. Tuo tarpu, V. Mikuckiené (2008) pateikia
bankroto sgvoka teisininky pozitriu, taigi bankrotas apibréziamas kaip nemokumo rasis, kai uz
skolininko padarytg Zalg gresia baudziamoji atsakomybeé.

J. Bivainis, K. Garskaité (2010) bei M. Tvaronavic¢iené (2001) pateikia panasy bankroto sgvokos
apibiidinima, teigdami, kad bankrotas — tai natiiralus, neiSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys.
Pasak M. Tvaronavicienés (2001) natiiralu, kad vienos jmonés neiSsilaiko konkurencingje kovoje ir
bankrutuoja, o jy vietoje kuriamos naujos. V. Narvilas (2005) teigia, kad bankrotas — neatsiejama
rinkos santykiy dalis, kuri gali skatinti technikos, gamybos ir visuomenés pazanga, taciau bankrotas
gali biiti nuostolingas ne tik paciai jmonei, bet ir visai visuomenei.

UzZsienio literatiiros autoriy U. Hommel, T. C. Knecht, H. Wohlenberg (2006) teigimu, bankrotas
— tai jmonés nes¢kmé, kai ji neturi kito pasirinkimo tik skelbti bankrotg. PanaSiai §i sgvoka
apibréziama ir Kembridzo Zzodyne (2014): bankrotas - neigiama situacija, kai jmoné ar asmuo
bankrutuoja.

J. Jakimuk, G. Zigiené¢ (2011) bankroto samprata pateikia kiek ribotai, autoriy teigimu tai
situacija, kurios siekia iSvengti visi tikio subjektai. Pasak S. Grigaraviciaus (2003) bankrotas — verslo
nesékmés rezultatas. Tuo tarpu, A. Valackiené (2005) teigia, kad bankrotas — tai ne vien jmonés
problema, tai makroekonominis reiskinys, kadangi jo pasekmés pasklinda uz jmonés riby ir lemia

bendra valstybés ekonomikos vystymosi raidg.
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Chih-Fong Tsai (2009) skirtingai nei kiti autoriai pateikia kiek kitokj bankroto sgvokos
apibrézimg. Autorius teigia, kad bankrutuojanti jmoné negali uZztikrinti veikos tgstinumo ir gauti
kredito i§ finansinés institucijos. Sis autorius pabréZia viena i§ svarbiausiy buhalterinés apskaitos
principy — veiklos testinumg. Jmonés veiklos testinumas reiskia, kad jos veiklos laikotarpis yra
neribotas ir, kad jos nenumatoma likviduoti (Mackeviéius, Poskaité, 2011, p. 146).

IS analizuoty autoriy placiausiai bankroto sagvoka pateikia A. Sakalas ir R. Virbickaité (2003, p.
107). Sie autoriai bankroto sampratg traktuoja dvejopai, siedami jmonés bankrota ne tik su neigiamais,
bet ir su teigiamais reiSkiniais:

e Dbankrotas kaip neigiamas reiskinys: labiausiai tai sietina su socialinémis bankrutuojanc¢ios
jmongs darbuotojy problemomis;

e bankrotas kaip teigiamas reiSkinys: bankrutuoja nemokancios dirbti jmonés, laiku
paskelbtas bankrotas leidzia, pardavus turta, sugrazinti pinigus kreditoriams, apmoketi
skolas; jmoné pakeicia savininkg, asortimentg ir toliau sékmingai veikia; laiku paskelbtas
bankrotas priverc¢ia mobilizuoti kolektyva Salinti trikumus.

ISanalizavus skirtingy autoriy pateikiamus bankroto sgvokos apibréZzimus galima pastebéti, jog §i
sgvoka apibréziama mikroekonominiu (siaurgja prasme) ir makroekonominiu (pladigja prasme)
lygmeniu. Pirmuoju atveju bankrotas siejamas tik su jmonés situacija, tuo tarpu antruoju atveju

atsizvelgiama ne tik j jmonés situacijg, bet ir bendrg valstybés ekonomikos padétj (1 pav.).

4 ) 4 )
Makroekonomine prasme: Mikroekonomine prasme:
Bankrotas - tai situacija, kai Bankrotas — tai situacija, kai
bankrutuoja nemokios |€—| Bankroto samprata »|  jmoné negali ivykdyti
imonés, kuriy  bankrotas finansiniy jsipareigojimy ir
sukelia neigiamas ekonomines Siai jmonei iSkelta bankroto

ir socialines pasekmes. byla.

- J

Saltinis: sudaryta autorés

J &

1 pav. Bankroto sampratos apibrézimas

Analizuojant bankroto sgvoka taip pat svarbu apibrézti nemokumo sampratg. Daznai pasitaiko,
kad abi Sios sampratos yra tapatinamos ir vartojamos kaip sinonimai. S. Kavalné, V. Mikuckiené ir kt.
(2009) pateikia trumpg nemokomo sgvokos apibrézimg ir teigia, kad jmonés nemokumas — tai
jmoneés bikle, kai ji nevykdo jsipareigojimy (nemoka skoly, neatlieka darby, uz kuriuos i§ anksto
sumokeéta, ir kt.), o pradelsti imonés jsipareigojimai (skolos, neatlikti darbai ir kt.) virSija pus¢ 1 jos
balansg jraSyto turto vertés (p. 37). Tuo tarpu Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyme (2001)
galima rasti platesnj analizuojamos sgvokos apibrézimg: jmonés nemokumas — jmonés biisena, kai ji

neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais) praéjus trims ménesiams po termino, nustatyto jstatymy, kity
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teisés akty, taip pat kreditoriaus ir jmonés sutartyse jmoneés jsipareigojimams jvykdyti, arba praéjus
tokiam pat terminui po kreditoriaus (kreditoriy) reikalavimo jvykdyti jsipareigojimus, jeigu sutartyse
terminas nebuvo nustatytas, ir pradelsti jmonés jsipareigojimai (skolos) virSija pus¢ i jos balansg
jraSyto turto vertes.

Sé¢kminga jmonés veikla yra vienas i$ svarbiausiy kiekvienos jmonés tiksly. Todél labai svarbu,
kad jmoniy vadovai bei finansy analitikai gebéty tinkamai jvertinti bei valdyti finansing bei verslo
rizikg. Jmonés finansiniy duomeny ir veiklos analizé padeda jvertinti jmonés finansing bikle,
identifikuoti kilusias problemas, numatyti ateities prognozes. E. Miliauské, I. Paliulyté (2013) teigia,
kad finansy analitikas turi gebéti ,,skaityti* jmonés finansines ataskaitas. Jis turi gebéti jzvelgti ne tik
skaiCius, bet, matant jy pokycius, jvertinti priezastis, kodél jmongje vienokia ar kitokia situacija ir
kokius sprendimus reikéty priimti, siekiant tg situacija pagerinti. Dideli svarbiausiy finansiniy
ataskaity straipsniy poky¢iai turi jtakos jmonés finansiniam stabilumui (p. 74)

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

¢ naudojant jvairiy santykiniy rodikliy sistema;
e naudojant tik mokumo ir pelningumo rodiklius bei tiriant jy rysj;

Siy autoriy nuomonei taip pat pritaria K. Garskaite (2008) teigdama, kad viena i§ efektyviausiy
metodiky jmoniy bankrotui prognozuoti yra mokumo ir pelningumo rodikliy skai¢iavimas bei jy
tarpusavio analizé. Imonés nemokumo, véliau iSaugancio | jmonés bankrota, grésme¢ galima matyti
atlikus finansing analize¢ (horizontali, vertikali), santykiniy rodikliy skai¢iavimus (lyginimas ir jy
dinamikos analizé) (Jakimuk, Zigiené, 2011, p. 28). Finansiniy santykiniy rodikliy taikymas yra vienas
1§ paprasciausiy ir galbit tiksliausiy buidy jmoniy bankroto tikimybei apskai¢iuoti (Mackevic¢ius, 2010,
p. 130). Tuo tarpu A. Stundziené, R Blekiené (2012) teigia, kad nereikéty pamirsti, jog ekonomikos
svyravimai daro nemazg jtaka jmoniy veiklos rezultatams. Apie gresiantj bankrota rodo jmonés veiklos
rezultatai, taciau jy pablogéjimg daznai nulemia biitent makroaplinka, ekonomikos svyravimai. Todél
svarbu analziuoti ir vertinti ne tik finansinius santykinius rodiklius, bet ir makroaplinkos poveikj
Jmonés veiklos rezultatams.

R. Wilson ir G. McHugh (1993) pateiké analize apie jmonés mokumo ir pelningumo rysi (2
lentelé). Pasak Siy autoriy mokumas parodo jmonés finansing biikle, o pelningumas apibiidina jos
veiklos efektyvumg. Jmonés mokumas — tai jmonés potencialus sugebéjimas turimomis mokeéjimo
priemonémis sumokeéti uz tai, kas jsipareigota — grazinti skolas, su¢jus terminui. (Zvinklys, Vabalas,
2006, p. 334). Tuo tarpu G. Zigiené¢ (2006) pelninguma apibrézia, kaip sékmingos veiklos kriterijy,
rodantj, kad jos veiklos kastai mazesni uz pajamas.

I pirmgj; lentelés langel; turéty patekti visos geriausios jmones, t.y. pelningos ir mokios. |

ketvirta langelj prieSingai, patenka blogiausios jmonés, kuriy veiklos testinumas yra beviltiSkas, nes
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jos ir nemokios ir nepelningos, todél negali ilgai egzistuoti ir paprastai bankrutuoja. Antrame langelyje
esancios imonés pelningos, bet nemokios. Trecio langelio jmonés prieSingai, nepelningos, bet mokios.
Taigi, jos turi gerinti savo veiklg ir siekti jveikti arba savo nemokuma (esancios antrame langelyje),

arba savo nuostolinguma — esancios tre¢iame langelyje (Gronskas, 2008).

2 lentelé. Imonés mokumo ir pelningumo rysys

Moki jmoné Nemoki ijmoné
Pelninga jmoné Pirmas langelis(+;+) | Antras langelis(+;-)
g ; % (o Ketvirtas langelis(-;-) . Imonés
Nepelninga jmoné | Trecias langelis (-;+) > T ——

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

Apibendrinant galima teigti, kad pelningumo ir mokumo rodikliy dinamikos analizé gali padéti
vertinant jmonés bankroto tikimybe. Atlikus pelningumo ir mokumo rySio analize¢ pastebéta, kad
imonés bankrotas turi atvirksting priklausomybe su jmonés mokumu ir pelningumu. R. Budrikienés, I.
Paliulytés (2012) teigimu, mokios ir pelningos jmonés bankroto tikimybé visada bus maziausia, negu
nemokios ir nepelningos, o pelningos ir nemokios arba nepelningos ir mokios jmonés bankroto
tikimybé bus visada galima. Praktika rodo, kad bankrotai daZniau istinka tas jmones, kurios neturi
(arba turi labai silpng) vidinés kontrolés sistemos ir kuriose neatlickama finansiné analizé. Manoma,
kad kiekvienas jmonés vadovas turi turéti analitinj mastyma, kitaip tariant, tam tikra supratimg apie
pelninguma, mokuma, kapitalo struktiirg, pinigy srautus ir kitus finansinius rodiklius (Sakalas,
Savaneviciené, 2003, p. 42).

[Sanalizavus skirtingy autoriy nuomones galima iSskirti du prieSingus poZzitrius ] bankroto
samprata. Vieny mokslininky poZiiiriu, jmoniy bankrotas yra neatsiejamas rinkos santykiy elementas,
skatinantis techning bei gamybin¢ paZanga, tuo tarpu kiti teigia, kad bankrotas yra nuostolingas ne tik
paciai jmonei, jos akcininkams ir darbuotojams, bet taip pat daro neigiama jtaka valstybei bei
visuomenei. Taigi, atlikta mokslinés literatiros analizé leido bankroto sampratg apibrézti i
mikroekonominio lygmens — kaip situacija, kai jmoné negali jvykdyti finansiniy jsipareigojimy ir §iai
jmonei iSkelta bankroto byla ir i§ makroekonominio lygmens — kaip situacija, kai bankrutuoja
nemokios jmongs, kuriy bankrotas sukelia neigiamas ekonomines ir socialines pasekmes. Pagrindiniu
bankrutuojancios jmonés pozymiu galima isskirti jmonés nesugebéjimg atsiskaityti su kreditoriais bei
vykdyti jvairius finansinius jsipareigojimus. Imonei tapus nemokia ir nepelninga, jai iskyla didelé
bankroto grésmé. Imonés nemokumo, véliau iSaugancio | bankrota, grésme galima matyti atlikus
imonés finansing analiz¢. Taciau, nereikéty apsiriboti tik finansiniy santykiniu rodikliy skai¢iavimu,
taip pat svarbu jvertinti makroaplinkos svyravimus, kurie daro jtakg kiekvienos jmonés veiklos

rezultatams.
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1.2 Jmonés bankroto veiksniai, priezZastys ir sukeliamos pasekmés

Kickvienos jmonés tkinés-komercinés veiklos rezultatams turi jtakos daugelis veiksniy,
dauguma jmoniy iSgyvena pakilimo ir nuosmukio stadija, daugelis jy priart¢ja prie bankroto arba
bankrutuoja. Nesékmiy priezastys jvairios ir kiekviena jmoné ,sudega“ savaip (GarSkaité -
Milvydiené, 2011, p. 27).

Rinkos ekonomika néra pastovi, nuolat vykstantys ekonominiy procesy svyravimai bei pokyciai
yra nei§vengiami. Rinkos ekonomikos biidinga ypatybé yra ta, kad ekonomika yra cikliska, sudaryta i$
atskiry verslo ciklo faziy, kurios tarpusavyje skiriasi trukme, pakilimo ir kritimo mastu. K. Garskaité —
Milvydiené (2011) teigia, kad jmoné, turinti finansiniy sunkumy, patiria bankrotg ne i$ karto, bet
laipsniskai. Rinkos ekonomikoje tkinés veiklos pakilimg kei¢ia nuosmukis, susidaro tarpinés biisenos.
Autoré verslo ciklg suskaido | penkias pagrindines jmonés gyvavimo fazes: jmonés sukiirimas,
vystymasis, branda, nuosmukis ir paskutiné stadija jmonés likvidavimas (2 pav.). A. Garskiené, K.
Garskaite (2005) teigia, kad besikeicianciai jmonei visada yra galimybeé iSvengti zlugimo, ir svarby
vaidmenj ¢ia vaidina kriziné situacija. Svarbu pabrézti, kad kriziné buklé jmonéje gali susidaryti visose
jmonés gyvavimo ciklo fazése, taciau jeigu krizé yra iSsprendziama, tai atsiranda galimybé¢ stabilizuoti
jmonés veiklg ir vél normaliai vystytis. Taigi, jmonés atsidirusios krizinéje situacijoje turi imtis
reikiamy priemoniy, kad patirty kuo maZiau neigiamy padariniy ir iSvengty visiSko jmonés

likvidavimo.

[ Imonés sukiirimas ]—P[ Vystyma5|s]—>[ Branda ]—P[ Nuosmukls]—P[ L|kV|daV|mas]

Saltinis: sudaryta autorés pagal K. Gagkaité — Milvydiené (2011) ,,Jmoniy bankroto grésmés diagnostika“.

2 pav. Galimi krizinés buklés atvejai jmonés gyvavimo ciklo fazése

Krizé yra natiirali jmonés vystymosi, remiantis gyvavimo ciklu, raidos dalis, kai jmoné gauna
galimybg ja jveikti arba bankrutuoja (Sakalas, Virbickaité, 2003, p. 110). Mikroekonomikoje
vartojama jmonges krizés sgvoka reiskia liizio taska, kuriame prasideda jmonés ,,sveikimas® arba
bankrotas. Krizé — sisteminis jmonés funkcionavimo ir vystymo sutrikimas. Skirtinos dvi imonés
ekonominio nuosmukio stadijos: kriziné (iki nemokumo ribos) ir bankroto (uz nemokumo ribos).
Jmonés bankrotas — nesuvaldytos krizés baigiamoji stadija. (Balezentis, Vijeikis, 2010, p. 2).

Bankrotas yra paskutiné krizinés situacijos stadija, reiSkianti jmonés veiklos Zlugima, todel
svarbu issiaiskinti krizés veiksnius, jvertinti krizing situacijg ir ja valdyti (Lileikiené, Kulyc¢iene, 2009,
p. 16). Stoskus ir kt. (2007) nurodo, kad bankroto diagnostika turi bati pagrista nuolatiniu wkio

subjekto finansinés biiklés steb¢jimu ir vertinimu, siekiant kuo anksciau pastebéti krizés sukeltus
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tikétino bankroto poZzymius, nustatyti jos atsiradimo prieZastis bei sprendimo galimybes. Taigi,
antikrizinio jmonés valdymo tikslas — laiku diagnozuoti jmonés bankroto grésme ir parengti bei
realizuoti priemones, uztikrinan¢ias jmonés i§¢jima 1§ krizinés bukleés, ir atkurti jmonés mokumga bei
finansinj stabilumg (Lileikiené, Kuly¢iené, 2009, p. 11).

J. Bivainio, A. Tamositno (2003) teigimu, dominuoja dvi krizés suvokimo koncepcijos: pirma —
siekis i8likti, kai krizé suvokiama kaip grésmé, kaip iSlikimo problema, kaip zlugimo prielaida. Toks
neigiamas krizés akcentas formuoja atitinkamas priemones atkurti iki krizing buikle. Antra - siekis
atsinaujinti, kai kriz€ suvokiama kaip butinybé pertvarkyti jmonés strategija, eliminuoti neracionalius
fragmentus, pagristi tikslus ir jy jgyvendinimo veiksmus. Todél priemonés pakeisti krizing situacijg yra
traktuojamos ne kaip kova su krize, o kaip teigiami jmongs strategijos poky¢iai.

M. Miuleris isskiria tris jmonés krizés stadijas (Garskaité, 2002, p. 79).

»  Strategijos krizé. Imonés plétros potencialas yra labai ar visiSkai iSnaudotas ir (ar) néra
galimybés jj atstatyti. Strategijos krizés priezastys gali buti jvairios, kaip pavyzdZiui,
nevykdoma technologinio proceso plétra, marketingo strategija neadekvati kintamiems rinkos
reikalavimams;

»  Rezultaty krizé. Imoné turi nuostoliy, mazéja nuosavas kapitalas, artéjama prie biudzeto
deficito. Rezultaty krizés priezastys taip pat gali biiti jvairios: nuostoliai, patirti nesant jmongés
plétros potencialo, nepakankamas operatyviy priemoniy ir valdymo efektyvumas;

»  Likvidumo krizé. Didéjant nuostoliams jmonei gresia nemokumas arba ji jau yra nemoki.

K. Garskaite (2002) teigia, kad kriziné situacija susideda i$ trijy krizés stadijy, tarp kuriy yra tam
tikras laiko rySys. Svarbu pabrézti, kad jmonés krizés atpaZinimo rezultatyvumas yra atvirk$¢iai
proporcingas krizés poveikiui (p. 79). Taigi, jeigu jmonéje esanti krizé bus laiku pastebéta, iSaugs
tikimybé, kad yjmoné¢ stabilizuos savo veiklg ir i§vengs jmonés bankroto. Tik jmonése, kuriose tinkamai
organizuota analitiné veikla ir kuriose atsakingai bei efektyviai valdomi su verslo rizika susije
procesai, galima anks¢iau nustatyti artéjancia veiklos krizg¢, operatyviai j ja reaguoti ir sumazinti
bankroto tikimybe.

Analizuojant jmonés krize, labai svarbu iSsiaiSkinti, kokie veiksniai salygoja tokig jmonés
situacija, kuri gali peraugti j jmonés bankrotg. J. Mackevicius (2010) teigia, kad siekiant iSvengti
imoniy bankroty ir jy sukelianciy pasekmiy, reikia nustatyti, jvertinti ir spresti imonése iskilusias
problemas gerokai anksciau nei paaiSkéja, kad jmonés yra nemokios ir joms reikia kelti bankroto byla.
Ivairiis autoriai analizave jmonés krizes bei bankrotg lemiancias priezastis iSskiria vidinius ir iSorinius
veiksnius.

A. Valackiene (2005) teigia, kad kriziy ir bankroty priezastis galima nagrinéti pagal jy kilme, t.
y. atsizvelgiant | endogenines prieZastis, esancias vidingje organizacijos jtakos srityje (nes¢kminga

organizacijos vadyba, ekonomings, personalo, finansy strategijos klaidos ir kt.) ir egzogenines
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priezastis, kylancias uz organizacijos riby, esancias netiesioginio poveikio lauke, tai organizacijos
technologiné, ekonominé, konkurenciné, socialiné, visuomeniné bei teisiné aplinka. Dazniausiai
imonés nesugebéjima prisitaikyti prie sparciai kintancios aplinkos lemia vidinés ir iSorinés nemokumo

ISsivysciusiose Salyse (kuriose ekonomika stabili) jmoniy bankrotas vienu trecdaliu priklauso
nuo iSoriniy veiksniy ir dviem trecdaliais - nuo vidiniy veiksniy. Tose Salyse vyrauja vidiniai bankroto
veiksniai. Taciau, esant nestabilioms salygoms, iSoriniai bankroto veiksniai nusveria vidinius
(Miliauske¢, Paliulyté, 2013; Garskaité — Milvydien¢, 2011).

K. Gar$kaité — Milvydiené (2011) teigia, kad jmoniy nemokumg ar bankrotg sukelia tarpusavyje
persipynusiy tiek iSoriniy, tiek vidiniy veiksniy neigiami pokyciai. Imoniy veiklai turintys jtakos
veiksniai ypa¢ svarbiis vykdant antikrizinj jmoniy valdymag — jmoniy bankroty prevencija, iskilus
bankroto grésmei. Kritinéje situacijoje 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 ]

/\

VIDINES PRIEZASTYS:
» imonés finansy valdymo nesekmés (per dideli
jsipareigojimai kreditoriams, apyvartiniu 1ésy
trikumas, neatliekama finansiné analizé,
netinkamas piniginiy srauty valdymas);
» nepakankama vadovy kompetencija (netinkama
imonés koncepcija planuojant, organizuojant,
vykdant kontrole, neatsargus ar pernelyg rizikingas
elgesys);
> klaidingas rinkos vertinimas (nepakankamas
kainy politikos lankstumas. nepakankamai jvertinta
konkurenciné aplinka, aprapinimo ir logistikos
problemos);
> nepakankama darbuotojy kvalifikacija,
pasenusios technologijos;
> Dblogas verslo administravimas (netinkamai
parengtos sutartys arba jy visiskai néra);
» Sistemos ir struktiiros nesekmés (netinkama
imonés gamybiné struktiira, personalo problemos);
» “samoningo verslo zlugdymo”, suk¢iavimo
atvejai.

ISORINES PRIEZASTYS:
» ekonomikos létéjimas.
» finansinés ir ekonominés kity Saliy krizés (JAV
dolerio kurso smukimas, Rusijos krizé ir kt.).
dideli mokeséiai.
rinkos poky¢iai (rinku siauréjimas ar plétra).
naftos kainy pokyciai.
jstatymu kaita ir korupcija vie$ajame sektoriuje.
verslo plétros vieta.
partneriy nesékmés (tiekéjy, antriniy imoniy).
protekcionistiné politika, konkurentai i§
uzsienio.
» valiuty kursy svyravimai;
» kredity gavimo tvarka;
» jmoniy teikiamy finansiniy atskaitomybiy
grieztos kontrolés, nustatant pazeidimus,
nebuvimas.

VVVVVVYY

Saltinis: sudaryta autorés remiantis: K. Butkus, R. Jazbutas, R. Kelpgas ir kt. (2005) ,,Fiziniy asmeny nemokumo
problemy sprendimo budy analizé; A. Januseviditté, D. Jurevi¢iené (2009) ,,Bankroto esmé: teorija ir praktika“; A.
Balezentis, J. Vijeikis (2010) ,,Krizés valdymo veiksniai ir priemonés Lietuvos jmonése™; K. GarSkait¢ — Milvydiené
(2011) ,,Imoniy bankroto grésmés diagnostika®. Jmoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos (2014)
,,Jmoniy bankroto tendencijy analize®.

3 pav. Imonés bankroto priezastys
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Taigi krizing situacijag jmon¢je gali lemti tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai. IS vidiniy
priezasciy labai svarbiis zmogiskieji iStekliai, ypac¢ vadovybés pasirengimas spresti kilusias problemas
(Miliauskiené, Paliulyté, 2013, p. 73). ISoriniai veiksniai reiSkiasi finansinémis ir ekonominémis
krizémis (DM, JAV dolerio kurso smukimas, Rusijos krizé), rinky siauré¢jimu ar plétra, naftos kainy
poky¢iais ir kt. (Sakalas, Virbickaité, 2003, p. 107). R. Budrikienés, 1. Paliulytés (2012) nuomone,
sunku vienareikSmiSkai pasakyti, kurie veiksniai — iSoriniai ar vidiniai — turi didesn¢ jtaka jmoniy
bankrotui. Tuo tarpu A. JanuSeviCiené ir D. Jureviciené (2009) vienomis svarbiausiy jmones kriziy
priezastimis laiko — jmonés finansy valdymo nesékmes, vadovy kompetencijos triikuma, klaidingg
rinkos vertinimg bei kapitalo triikumg. J. Mackeviciaus (2010) nuomone, vidaus veiksniy, lemianciy
jmongés bankroto tikimybe yra labai daug, jie skirtingi jvairiose jmonése ir labiausiai priklauso nuo
jmonés dydzio, gaminamos produkcijos ir teikiamy paslaugy sudétingumo, atlickamy tikiniy operacijy
masto ir kity ypatybiy. ReikSmingiausios iSorinés kriziy priezastys — ekonomikos 1étéjimas ir dideli
mokesciai. Taigi, iSanalizavus jvairiy autoriy nuomones 3 — ame paveiksle pateikta vidinés ir iSorinés

priezastys dél kuriy jmonéms gali biti iSkelta bankroto byla.

» mazéjantis jmoniy pelningumas, pardavimy svyravimai
» mazéjancios jmoniy veiklos pajamos ( tai ypac akivaizdu, kai pajamos mazéja

esant pastovioms kainoms, i§laidoms);
|\ » didéjantys jmoniy finansiniai jsipareigojimai kreditoriams;
» neigiami veiklos pinigy srautai;

Finansiniai ' » bloggjantys jmoniy likvidumo, mokumom ir kiti finansiniai (finansinés biklés)
po¥vmiai rodikliai;

» laiku neatsiskaitoma su kreditoriais, véluojantys atlyginimai darbuotojams,
I / nemokami mokesciai bei kiti privalomi mokéjimai;

» ribojamas dividendy mokéjimas (siekiant padidinti grynyjy pinigy kieki
imongése ar sukaupti 1ésas skoly grazinimui);

» nesugebéjimas laikytis paskoly sutartyse numatyty salygy;

» nesugebéjimas gauti finansavimo naujy pagrindiniy produkty kirimui ir kitoms
svarbioms investicijoms.

~

BANKROTO POZYMIAI

» vieningos ir pastovios apskaitos politikos stygius;

» imoniy vadovy (administracijos) neryztingumas, iniciatyvos priimti radikalius
pertvarkymo sprendimus stygius;

» pastovi ir palyginti dazna jmoniy vadovy bei darbuotojy kaita;

» imonés uzimamos rinkos dalies mazéjimas;

» pagrindinio tiekéjo ar pirkéjo praradimas;

» imonés veiklos startegijos ir planavimo stygius;

» auksciausios valdymo grandies vadovy, juy vadovaujamy jmoniy problemy bei
ju sudétingumo nesuvokimas.

Veiklos
poZymiai

» nevykdomi kapitalo ar kiti jstatyme numatyti reikalavimai;

» vyksta teismo ar priezitiros institucijos inicijuotas procesas prie$ jmong;
» teisinés bazés ar vyriausybés politikos pasikeitimai, kurie gali neigiamai
paveikti jmone.

Kiti
poZymiai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Grigaravi¢ius, S. (2003) ,, Jmoniy nemokumo diagnostika ir jy pertvarkymo
sprendimai“; Mackevicius, J. (2008) ,,Jmoniy veiklos testinumo auditas®.

4 pav. Bankroto poZymiai
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Imonés nemokuma, kuris véliau perauga j jmonés bankrota salygoja daug veiksniy. Siuos
veiksnius galima skirstyti j dvi grupes: makroekonominius ir mikroekonominius veiksnius. Pirmajai
grupei priskiriami veiksniai, kuriy jmoné negali kontroliuoti, ji gali tik prisitaikyti ir minimizuoti $iy
veiksniy sukeliamg poveikj jmonés veiklai. Tuo tarpu mikroekonominiai, priklauso nuo pacios jmonés.
Taigi, Siuos veiksnius jmoné gali valdyti tinkamai kontroliuodama jmonés veiklg. Anot V. Narvilo
(2005) isores veiksnius labai sunku numatyti, o vidaus veiksniai siejami su teisingu jmongés finansinés
padéties atvaizdavimu finansinése ataskaitose.

Mokslingje literatiiroje aptinkama jvairiy jmongés bankrotg salygojanciy priezasciy. Analizuojant
bankroto priezastis taip pat svarbu aptarti pirminius pozymius, kurie gali informuoti jmonés vadovybe
apie kylancig bankroto grésme. Imonés bankroto pozymiai, rodantys blogéjancig jmonés finansing
biikle pateikti 4 — ame paveiksle. ISskiriamos trys bankroto pozymiy grupés: finansiniai, veiklos ir kiti
pozymiai. Sie pozymiai informuoja ir padeda identifikuoti jmonés bankroto grésme.

Bankrotas dazniausiai visuotinai pripazjstamas kaip neigiamas rinkos ekonomikos reiSkinys,
kaip makroekonominé problema (Sakalas, Virbickaité, 2003, p. 107). Tai vienas placiausiai paplitusiy
rinkos ekonomikos reiskiniy, jie sukelia daug neigiamy padariniy ne tik paciai jmonei ir jos
darbuotojams, bet ir kitoms jmonéms bei institucijoms, valstybei ir visuomenei (Budrikiene, Paliulyte,
2012, p. 92). C. Purlio (2001) nuomone, kai bankrutuoja smulkios jmonés, turinéios mazai darbuotojy
ir santykinai nedidele apyvarta, jy Zlugimas mazai juntamas. Kitas dalykas, kai bankrotas istinka

stambias jmones. Tada atleidziami keli §imtai darbuotojy, atsiranda jy jdarbinimo problema, biudzetas

vt —

nukencia visos su jmonémis turtiniais santykiais susijusios fiziniy ir juridiniy asmeny grupés.

Mokslingje literatiiroje bankroto procesas yra siejamas ne tik su neigiamomis pasekmeémis,
i§skiriamos ir teigiamos jmoniy bankroto pasekmés. R. Andriulevicitité ir R. Survilaité (2009) teigia,
jog pazvelgus i bankroto reiskinj kaip ] natiiraly rinkos dalyviy dinamikos procesa, galima bty teigti,
kad bankrotas néra vien tik nesékme, vien tik kreditoriaus interesy gynimo biidas ar vien tik neigiamas
reiSkinys. Bankrotas — tai kartu ir galimybé 1§ naujo sékmingiau bei apdairiau pameéginti vykdyti
komercing veikla. Tai biidas i§ rinkos paSalinti nesekmingai dirbancius verslininkus, vengiancius ir
negalinCius tinkamai atsiskaityti su kreditoriais.

3 - i0je lenteléje pateikiamos neigiamos bei teigiamos bankroto savybés. Neigiamos bankroto
pasekmeés gali buti socialinés, kurios apima bendrg gyventojy gyvenimo lygio kitimg, nedarbo lygj,
netikrumg dél ateities, emigracija | kitas Salis, kai prarandama aukstos kvalifikacijos darbo jega ir
ekonominés, apimancios gamybinio pajégumo praradima, susilpnéjusj Salies tkio konkurencinguma,
nesumokeétus mokescius, partneriy ekonominius sunkumus. Taciau bankrotas gali turéti ir teigiamy

pasekmiy, tokiy Kaip atsiradusi galimybé kurtis naujoms jmonéms, skatinan¢ioms technikos, gamybos
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ir visuomenés pazangg, darbuotojy pertekliaus pasalinimas, nenaudojamy pajégumy likvidavimas,

neperspektyviy ijmoniy atsikratymas.

3 lentelé. Neigiamos ir teigiamos bankroto savybés

Bankroto neigiami aspektai: Bankroto teigiami aspektai:
Socialiné problema: Ekonominé nauda ikiui:

1. Bendro Salies gyventojy gyvenimo lygio kitimas; 1. Ukio apsivalymas nuo neefektyviy, neperspektyviy
2. Gyventojy nepasitenkinimas esama silpna Salies jmoniy, neretai gaminanCiy moraliai pasenusius
tkio bukle, valdzia; gaminius, kuriy gyvavimo ciklas yra pasibaiges;

3. Didelis nedarbo augimas; 2. Nereikalingy struktiiry bei nenaudojamy pajégumy

4. Atsirades gyventojy netikrumas dél ateities; likvidavimas;

5. Emigracija j kitas Salis (,,proty nutekéjimas®); 3. Atsiradusi galimybé kurtis naujoms jmonéms,

Ekonominé problema: skatinanCioms technikos, gamybos ir visuomenés
paZanga;

6. Gamybinio pajégumo praradimas; Ekonominé __nauda jmonei _ (laiku _paskelbtas

7. Susilpn¢jgs bendras Salies kio konkurencingumas; | hankrotas):
8. Nesumokéti  mokesCiai  valstybés  biudzetui,

»Sodrai®, fondams ir kt.; 4. Leidzia jmonei restruktirizuotis;
9. Kity rinkos dalyviy, turiniy su bankrutuojancia | 5. Leidzia laiku grazinti skolas kreditoriams, taip
imone verslo rySiy (nesumokéti kreditiniai sumazinant jy verslo rizika;

isipareigojimai ir pan.), ekonominiai sunkumai ar
net bankrotas;

10. Papildomos iSmokos i§ valstybés biudzeto:
socialinés iSmokos, iSmokos darbo jégai kvalifikuoti
ir kt.;

Raksteliené (2006) ,,Altman modeliy taikymas Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti‘

Apibendrinant galima teigti, kad jmoné kiekvienoje gyvavimo ciklo fazéje gali susidurti su
krizine situacija. Bankrotas yra paskutiné krizinés situacijos stadija, taciau jeigu jmonéje esanti krizé
laiku pastebima, iSauga tikimybé¢, kad jmoné stabilizuos savo veiklg ir iSvengs jmonés bankroto.
Siekiant sumazinti bankrutuojanciy imoniy skaiciy, svarbu tinkamai nustatyti bankrota sglygojancias
priezastis. ISanalizavus skirtingy autoriy darbus, nustatyta, kad jmonés bankrota gali sukelti vidiniai
(mikroaekonominiai) ir iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai. Mikroekonominiai veiksniai gali biti
kontroliuojami, vadovams tinkamai valdant jmonés veiklg. Tuo tarpo makroaplinkos veiksniai daro
didelj poveikj konkre¢iam verslui, ta¢iau negali bati kontroliuojami, prie jy jmoné turi prisitaikyti.
Jmonés bankrotas sukelia daug neigiamy ekonominiy, socialiniy ir finansiniy pasekmiy. Zalg patiria
jmonés darbuotojai, investuotojai, tiekéjai, pirkéjai, kreditoriai, akcininkai bei valstybés biudzetas.

Imonés bankrotas gali biiti naudingas tik jos konkurentams.

1.3 Bankroto prognozavimo modeliai

Bankrotas yra didziausig grésme kelianti jmoniy veiklos vystymosi alternatyva, todél jam turi
buti skiriamas ypatingas démesys (Rugenyté, Mencitiniené, Dagiliené, 2010, p. 146). Imoniy vadovai

turi nuolat ieskoti budy ir priemoniy jmoniy bankrotams iSvengti ir jy sékmingos veiklos testinumui
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garantuoti (Stundziené, Boguslauskas 2006, 35). Viena veiksmingiausiy bankroto diagnostikos ir
prevencijos priemoniy yra jmoniy veiklos analizé¢ (Stundziené, Boguslauskas, 2006; Mackevicius,
Silvanavic¢iaté, 2006). Finansiniy duomeny naudojimas yra papras¢iausias biidas jmonés veiklos
testinumui jvertinti. Turint patikimg finansiniy ataskaity informacijg, galima atlikti jmonés veiklos
analize, jvertinti finansing jos biikle, veiklos rezultatus, pinigy srautus, numatyti ateities perspektyvas
(Mackevicius, Silvanaviéiaté, 2006, p. 193). Be laiku atliktos ir nuodugnios analizés nejmanoma
tinkamai valdyti jmonés istekliy, nustatyti tinkamy jy naudojimo tendencijy, priimti optimaliy
investiciniy ir finansiniy sprendimy bei parengti jmonés tolesnés raidos prognoziy. Tik jmonés, kuriose
tinkamai organizuota analitiné veikla ir kuriy vadovai atsakingai bei atidziai stengiasi kuo efektyviau
valdyti su verslo rizika susijusius procesus, gali ankséiau nustatyti arté¢jancig veiklos krize, operatyviai
] ja reaguoti ir sumazinti bankroto tikimybe (Stundziené ir Boguslauskas, 2006, p. 35).

galima pastebéti ne vien tik nagrinéjant finansiniy ataskaity straipsniy poky¢ius, skaiCiuojant ir
lyginant santykinius finansinius rodiklius, analizuojant jy dinamika, bet taip pat ir taikant bankroto
prognozavimo modelius. Imoniy bankroto prognozavimas — tai biidas kiekybiniais parametrais jvertinti
imoniy bukle, nustatyti negatyvias jmoniy buklés tendencijas ir jy bankroto tikimybe (Stundziene,
Bliekiené, 2012, p. 8). Bankroto prognozavimo modeliy esmé — kompleksinis rodiklis, apimantis
jvairias jmoniy veiklos sritis, leidziantis jvertinti jmoniy bankroto grésme¢ pagal nustatytas kritines
reikSmiy ribas (Garskaité, 2008, p. 281). Bankroto prognozavimo informacijos pagrindg 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.

Mokslininkai iesko biidy, kurie padéty kuo anksciau jvertinti jmonés patekima j bankroto biikle.
Didelj indélj j bankroto prognozavimo tyrimus jdéjo Altman (1968), Taffler ir Tisshaw (1977),
Chesser (1974), Springate (1978), Zavgren (1985). Sie mokslininkai skirtingais laikotarpiais sukiiré
bankroto prognozavimo modelius, } kuriuos jtrauké skirtingus kriterijus. Taciau Sie bankroto
prognozavimo modeliai buvo sukurti skirtingu laiku, skirtingose valstybése su skirtinga ekonomine bei
socialine situacija, skirtingos konkurencijos rinkose ir pritaikyti konkrecia ekonomine veikla
uzsiimancioms jmonéms. Autoriy moksliniy tyrimy gausa rodo, kad iki Siol negalima nustatyti
patikimiausio bankroto prognozavimo modelio. Nemazai mokslininky mano, kad kiekvienai pramonés
Sakai ar net kiekvienai jmonei turi biiti sukurti skirtingi bankroto prognozavimo modeliai. Dél nuolat
besikeicianciy verslo salygy, ekonominés situacijos, didéjancios konkurencijos, infliacijos, Sie metodai
turéty buti iSbandomi ir koreguojami kas keli metai (Stundziené, Boguslauskas, 2006, 35).

Mokslinéje literatiiroje dazniausiai aptinkami ir analizuojami bankroto prognozavimo modeliai

skirstomi j dvi pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir dirbtinio intelekto (5 pav.). Wu (2010)
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teigimu, Sios dvi grupés tarpusavyje skiriasi pagal naudojamus koeficientus ir taikomas ekonometrines
technikas, o tai padeda atskleisti skirtingus jmonés finansinio stabilumo aspektus. Klasikiniai
statistiniai modeliai yra skaidomi j tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos modelius,
o dirbtinio intelekto j sprendimy medzio ir neuroniniy tinkly modelius. Pirmajai grupei priskiriami
bankroto prognozavimo modeliai, grindziami jmoniy veiklos finansiniais duomenimis ir jy pagrindu
apskaicCiuotais rodikliais. Taikant antrgjj biida, nagriné¢jamy jmoniy ekonominiai rodikliai lyginami su
jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais. Literatiiroje teigiama, jog pirmajai grupei priskirtini metodai, nors
ir néra idealis, taciau dél savo skaiCiavimo paprastumo ir tikslumo yra zymiai efektyvesni uz antrajai
grupei priskiriamus metodus (Nedzveckas, Jurkevicius, Rasimavicius, 2006, p. 63). S. Grigaravi¢iaus
(2003) nuomone, Lietuvoje imoniy kreditingumo vertinimui tinkamiausi logistiniai ir daugiakriteriniai

logistiniai regresijos modeliai.

BANKROTO
PROGNOZAVIMO MODELIAI

/\

Klasikiniai statistiniai Dirbtinio intelekto
Tiesiné Logistiné Sprendimy Neurony
diskriminantiné regresija medis tinklai
analizé

Saltinis: sudaryta autorés remiantis D. Rugenyté, V. Mencitiniené, L. Dagilien¢ ( 2010) ,,Bankroto prognozavimo
svarba ir metodai, J. Mackevi¢ius, S. Silvanaviciiit¢é (2006) ,,Jmoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo
nustatymas®.

5 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai sukurti ank$¢iausiai ir vis dar yra vieni i$
populiariausiy. Siy modeliy pradininkas yra amerikie¢iy ekonomistas E. I. Altmanas, kuris nuodugniai
2006). Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai tiesinés funkcijos pagrindu nustato priklausomybe
tarp bankroto tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo, ir nepriklausomy kintamyjy — finansiniy
imonés rodikliy. Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés modelio matemating iSraiska yra tokia:

Z=a+bX, +b,X,+..+b X, 1)
Cia:
Z — bankroto tikimybé;
a— konstanta;
Xn— finansinis (nepriklausomas) kintamasis;

bn — koeficientas, iSreiskiantis rySio tarp finansinio kintamojo ir bankroto tikimybeés dydj.
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Jmoniy bankrotui prognozuoti jvairiis autoriai pasitlé skirtingus modelius. 4 - oje lenteléje

pateikiami dazniausiai praktikoje naudojami ir jvairiy mokslininky nagrinéjami bei vertinami tiesinés

diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai bei modelius sudarantys elementai.

4 lentelé. Tiesinés diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai

Z,=1,2X; +1,4X; + 3,3X3 +0,6X, +
0,999Xs;

Imonéms, kuriy akcijomis nekotiruojama
Vertybiniy popieriy birZoje:

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

Paslaugy ir individualioms jmonéms:
Z3=16,56X; + 3,26X; + 6,72X5 + 1,05X,.

Autorius Modelis Reik§meé
E. I. Altman Imonéms, kuriy akcijomis kotiruojama X, = apyvartinis kapitalas / turtas
(1968) Vertybiniy popieriy birioje: X, = pardavimo pajamos / turtas

X3 = pelnas pries mokeséius / turtas
X, = nuosavas kapitalas / jsipareigojimai
Xs = nepaskirstytas pelnas / turtas

Z, — bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,9;
bankrotas galimas, kai 1,8 <Z < 2,9; didel¢, kai Z
<18.

Z, — bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,9;
bankrotas galimas, kai 1,23 <Z < 2,9; didelé, kai Z
<1,23.

Zz—bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,6; bankrotas
galimas, kai 1,1<Z <2,6; didelé, kai Z < 1,1

R. Liso (1973)

Z=0,063X; + 0,092X; + 0,057X3 +
0,001X,4

Xy = apyvartinis kapitalas / turtas

X, = bendrasis pelnas / turtas

X3 = nepaskirstytas pelnas / turtas

X, =nuosavas kapitalas / jsipareigojimai

Z — bankroto grésmés néra, kai Z > 0,037, kai Z <
0,037, imonei gresia bankrotas.

1,083Xs + 0,894 X, — 3,075

R.Taffler ir Z=0,53K; + 0,13K; + 0,18K; + 0,16K, K1 = pelnas prie§ mokescius / tr. jsipareigojimai
H.Tisshaw K, = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai
(2977) K3 = trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas
K, = grynasis apyvartinis kapitalas / sgnaudos
Z — bankroto tikimybé didelé, kai Z < 0,2, Z > 0,3
imon¢ turi neblogas perspektyvas.
G. Springate Z=1,03A +3,07B + 0,66C + 0,4D A = apyvartinis kapitalas / turtas
(1978) B = pelnas neatskaiius paliikany ir mokes¢iy /
turtas
C = pelnas prie§ mokescius / tr. jsipareigojimai
D = pardavimo pajamas / turtas
Z — jmonés bankrotas neiSvengiamas, kai Z <
0,862.
J. Fulmer Z =5,528X; +0,212X, + 0,073X5 + X1 = nepaskirstytas pelnas / turtas
(1984) 1,270X,4 - 0,120X5 + 2,335X¢ + 0,575X; + X2 = pardavimo pajamos / turtas

X3 = pelnas prie$ apmokestinima / nuosavas
kapitalas

X4 = pinigy srautai / jsipareigojimai

X5 = ilgalaikiai jsipareigojimai / turtas

X6 = tr. jsipareigojimai / turtas

X7 = ilgalaikis materialus turtas / turtas

X8 = Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai
X9 = pelnas prie$ apmokestinima / palakanos

Z — jmongs bankroto tikimybé didelé, kai Z < 0.

Saltinis: sudaryta autorés pagal J. Mackevi¢ius, S. Silvanavi¢iiité (2006) ,,Jmoniy bankroto prognozavimo modeliy
tinkamumo nustatymas®, J. Mackeviciaus (2010) ,, Integruota jmoniy bankroty prognozavimo metodika“, R.Krancevicitité
(2012) ,,Jmoniy bankroto analizé ir prognozavimas, J. Karalevicien¢, R. Buzinskiené¢ (2012) ,,Moderniyjy bankroto
diagnozavimo modeliy taikymas jmonéje*.
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Didziausig teoring ir prakting reikSme bankrotui prognozuoti turi Altman modelis. E. Altmanas,
remiantis multiplikacine diskriminantine analize, atrado kreditinio pajégumo indeksa, kuris leidzia
atskirti bankrutuojanéias jmones nuo nebankrutuojanéiy (Sleikiené, Klimavi¢iené, 1999, p. 75).
Kurdamas modelj, autorius 1968 m. iStyré 66 kompanijas (33 bankrutavusias ir 33 sékmingai
veikiancias) ir iSanalizavo 22 rodiklius, apibtidinancius finansine $iy kompanijy biikle. Pirmasis tyrimo
rezultatas buvo formulé su 22 kintamaisiais. Galutinj bankroto prognozavimo modelio varianta sudaro
5 kintamieji, nuo kuriy labiausiai priklauso bankroto tikimybé (Budrikiené, Paliulyté, 2012, 94).
Tinkamiausiais laikomi Altmano modeliai, 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, treciasis modelis-

nagrinéjant paslaugy ir individualiy jmoniy bankroto tikimybe (Mackevicius, Poskaité, 2011).

5 lentelé. Altman modeliy tinkamumas Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti

IStirty jmoniy

Autorius o Vertinimas
skaicius
Modelis Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe
E. Buskevicitte, I. Macerinskiené 2 patvirtina, taciau daryti apibendrinimy vien tik

(1998) pagal §j modelj nereikéty, nes §is modelis leidzia
bankrota prognozuoti tik apytiksliai.
Remiantis atlikty tyrimy duomenimis, autoriai
J. Mackevicius, D. Poskaité (1999) 3 teigé, kad jmoniy bankrotui ir veiklos testinumui
prognozuoti Altman modelj taikyti yra tikslinga.
Modelis néra tinkamas Lietuvos jmoniy
M. Tvaronavic¢iené (2001) 1 nemokumui vertinti. Autoré §i modeli vertina
kritiskai, nes E. I. Altman jj sukiiré 1968 m.
Autoriai modelj taiké jmonés restruktiirizavimo
naudai jvertinti. Jie pateiké iSvada, kad numatoma
restruktiirizavimo nauda, sprendziant i§ Z
koeficiento, yra reik§minga.
Tyrimo rezultatai patvirtino, kad visus tris Altman
modelius tikslinga taikyti Lietuvos jmoniy
J. Mackevicius, A. Raksteliené 30 bankrotui prognozuoti. Autoriai pabrézia, kad
(2005) tokias prognozes reikia atlikti kiekvienais metais,

nes vieneriy mety rezultatai neleidzia daryti
vienareik§més i§vados.
e Atlikti tyrimai parodé, kad Altman bankroto
4 prognozavimo modelis yra tinkamas taikyti
Lietuvos jmonése.
Atlikus tyrimg nustatyta, kad daugiau nei pusé
nagrinéty jmoniy turéjo labai didele tikimybe
56 bankrutuoti, taciau bankrutavo tik SeSios. Taigi,
§is modelis bankrota diagnozuoja su gana didele
paklaida, todél reikalinga tikslesné metodika.
Tyrime  naudoti trys  Altman  bankroto
prognozavimo modeliai. Apskaiciuotos bankroto
K. Garskaité (2008) 20 tikimybés daugeliu atvejy atitiko realia jmoniy
padétj. Tai jrodo, kad modeliai tinkami Lietuvos
jmoniy bankrotui prognozuoti.

Saltinis: sudaryta autorés pagal: J. Mackeviius, A. Raksteliené (2005) ,,Altman modeliy taikymas Lietuvos jmoniy
bankrotui prognozuoti“; A. Stundziené, V. Boguslauskas (2006) ,,Valuation of Bankrupctcy Risk for Lithuanian
Companies; K. Garskaité — Milvydiené (2011) ,,Jmoniy bankroto grésmés diagnostika®.

J. Bivainis, A. Tamositinas (2003) 1

(2006)

A. Stundziené, V. Boguslauskas
(2006)
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A. Stundzienés ir V. Boguslausko (2006) teigimu daugelis mokslininky, iSnagrinéje, kaip
tailkomas Z modelis jmoniy bankroto prognozavimui, pripazino, kad iki $iol néra sukurta geresnio
modelio, taciau ji reikia tobulinti jvertinant Salies ekonomikos ypatybes ir kitus aspektus. Daugiau kaip
deSimtmet]j jvairtis Lietuvos mokslininkai atlicka Altman modelio tinkamumo analize Lietuvos
Jjmonéms, taciau neprieina vieningos nuomonés. Vieni autoriai (Tvaronaviciené (2001), Stundziené,
Boguslauskas (2006)) atlik¢ tyrimus nustaté, kad Altmano modelis yra netinkamas Lietuvos jmoniy
bankrotui prognozuoti, tuo tarpu kiti (Buskevicitité, Macerinskien¢ (1998), Mackevicius, Poskaite
(1999), Garskaité (2008), Bivainis, TamoSitnas (2003) ir kt. ) jrodé, kad remiantis Siuo modeliu
galima apytiksliai prognozuoti Lietuvos jmoniy bankrotg ir jvertinti realig jmoniy padétj. 5 — oje
lentel¢je pateikiami skirtingy autoriy atlikti Altman modelio tinkamumo Lietuvos jmonéms vertinimai.
Lentel¢je galima matyti autoriy atliktos analizés data, iStirty jmoniy skaiciy bei apibendrintg atliktos
analizés rezultaty vertinima.

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

Dar vieng prognozavimo modelj sukiiré Kanados mokslininkas G. Springate. Sis modelis
parengtas naudojant pakopin¢ diskriminanting analize pagal E. 1. Altmano sukurta metodg 1968
metais. Kuriant §j modelj, buvo atrinktos bankrutavusiy ir mokiy jmoniy finansinés ataskaitos,
apskai¢iuota 19 finansiniy koeficienty, i§ kuriy galiausiai buvo atrinkti 4 (Garskaité, 2008, p. 284).
Angly mokslininkas R. Liso 1973 metais pagal Didziosios Britanijos jmoniy duomenis taip pat sukiiré
tiesinés diskriminantinés analizés biidu paremtg bankroto diagnozavimo modelj, kurj sudaro keturi
finansiniai santykiniai rodikliai.

Imoniy bankroto prognozavimo problema sprendé ir J Fulmer. 1984 metais Sis mokslininkas
sukiiré modelj, naudojant 60 — ies jmoniy duomenis — 30 1§ jy buvo bankrutavusios, o kitos 30 dirbo
normaliai. Pirmiausiai buvo apskai¢iuota 40 koeficienty, i§ kuriy atrinkti devyni. Sio modelio bankroto
prognozavimo tikslumas vieneriems metams yra 98 procentai, o dvejiems metams — 81 procentas
(Garskaité - Milvydiené, 2011, 47).

Logistinés regresijos modeliai buvo sukurti atsizvelgiant j tai, kad tiesinés diskriminantinés
analizés modeliai gali pateikti tik tiesing priklausomybe tarp finansiniy rodikliy ir bankroto tikimybeés,
o Sis santykis greitai kintan¢iomis ekonominémis ir konkurencinémis salygomis dazniausiai nebiina
toks paprastas ir vien tiesioginis. Logistinés regresijos modeliuose bankroto tikimybei apskaiciuoti be

tiesinés funkcijos naudojama ir logistinés regresijos funkcija. Vieni pirmyjy logistinés regresijos
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modelius naudojo Ohlson ir Zavgren. Bankroto tikimybé apskaiCiuojama tokiu budu (Mackevicius,

Silvanaviciate, 2006, p. 194):

R = 1+1e'Z @)
Cia:
P — bankroto tikimybé (tarp O ir 1);
e=2.71828

Z — tiesinés analizés funkcija.

Pagrindiniai logistinés regresijos budu parengti bankroto prognozavimo modeliai pateikti 6- oje

lentel¢je.
6 lentelé. Logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliai
Autorius Modelis Paaiskinimai
Chesser (1974) | Z=-2,0434 —5,24X; + 0,0053X, — X1 — pinigai / turtas;
6,6507X3 + 4,4009X, -0,0791Xs — X, — pardavimy pajamos / pinigai;
0,1021 X, X3 — pelnas prie§ apmokestinant / turtas;
X4 — isipareigojimai / turtas;
Xs — ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas
kapitalas;
Xe — grynasis apyvartinis kapitalas / pardavimy
pajamas.
Bankroto tikimybé maza, kai PB <50 %; didelé, kai
PB >50 %.
Zavgren (1985) | z1 = 0,11A + 1,58B + 10,78C + 3,07D — | A = atsargos / pardavimo pajamos
0,49E + 4,35F - 0,11G - 0,24 B = gautinos sumos / atsargos
Z2 = 4,19A + 2,22B + 11,23C — 2,69D — | C = pinigai / turtas
1,44E + 4,46F + 0,06G — 2,61 D = pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai
Z3 =6,257A + 0,829B + 42,48C — 1,549D + | E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas —
0,519E + 1,822F + 0,002G —1,5115 trumpalaikiai jsipareigojimai)
Z4 = 9,157A + 1,667B + 5,917C — 0,41D + | F =ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas —
1,95E + 4,1F + 0,363G — 5,9457 trumpalaikiai jsipareigojimai)
Z5=8,84A + 0,69B + 15,79C + 0,02D — G = pardavimo apimtys / turtas
2,3E +4,37F + 0,798G — 6,88
Grigaravitius Z =-0,762 +0,003X; -0,424X, -0,06 Xy — trumpalaikis turtas / trumpalaikiai
(2003) X3 +0,22Xs —0,774 X5 -0,189Xg + jsipareigojimai (bendrasis likvidumo
6,842X; -12,262Xg -5,257 X, koeficientas);
X, — apyvartinis kapitalas / visas turtas;
X3 — turtas / savininky nuosavybé;
X4 — savininky nuosavybé / visi jsipareigojimai;
Xs — palakany koeficientas;
Xe — pelnas iki mokes¢iy / visas turtas;
X7 — turto pelningumas arba turto graza;
Xg— pardavimai / grynasis apyvartinis kapitalas
(grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas);
Xq — pardavimai / visas turtas ( turto apyvartumas).

e —

(2012) ,,Jmoniy bankroto analizé ir prognozavimas, J. Karalevicien¢, R. Buzinskiené¢ (2012) ,,Moderniyjy bankroto
diagnozavimo modeliy taikymas jmonéje*.
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IS logistinés regresijos modeliy jmoniy bankrotui prognozuoti dazniausiai taikomi Zavgren ir
Chesser modeliai. Vienas jy — Zavgren bankroto prognozavimo modelis. Bankrota prognozuojant
Zavgren modeliu, pirmiausia apskaiciuojama Z reik§mé, kaip tiesinés funkcijos iSraiSka. Zavgren
modelyje naudojami skirtingi koeficientai bankrotui prognozuoti, atsizvelgiant j tai, kokio senumo

Pirmgjj bankroto diagnozavimo modelj Lietuvoje sukiiré S. Grigaravicius (2003). Modelis
suformuotas, naudojant logisting regresija. Formuojant Lietuvos ekonoming aplinkg atitinkantj jmoniy
nemokumo diagnozavimo modelj, iSanalizuota 20 skirtingy grupiy finansiniai rodikliai. Jmoniy
finansinei buklei reikSmingi 9 finansiniai koeficientai, kuriy suma sudaro jmoniy nemokumo vertinimo
regresijg (Karalevi¢iené, Buzinskiené, 2011, p. 115).

S. Grigaraviciaus (2003) modelyje kreditingumo indekso Z reik§mé nustatoma tokiu bidu: jei
gauta reikSmé lygi 0,02 (0,00-0,12) — néra butinybés reorganizuoti jmonés, jei — 0,20 (0,12-0,34)
jmonés nereikia nei reorganizuoti nei pertvarkyti viduje, jei — 0,41 (0,3-0,72), reikalingas
reorganizavimas arba patobulinimo veiksniy strategijos sudarymas, jei — 0,68 (0,55-1,00), reikalingas
jmonés reorganizavimas dél bankroto, jei —0,81 (0,68-1,00), gresia jmonés bankroto procediira arba

nemokios likvidavimas (Valackieng, 2005).

Nebankrutuoja

@ Nepaskirstytasis pelnas
Turtas

Nebankrutuoja

Nebankrutuoja

Apyvartinis kapitalas

Nebankrutuoja
Turtas Tr. turtaS

Tr. jsipareigojimai

Pinigy srautai
Isipareigojimai

Bankrotas

tinkamumo nustatymas®
6 pav. Sprendimy medZzio bankroto prognozavimo modelis

Sprendimy medZio modeliai. Véliau, Salia tradiciniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy
matematiniu programavimu buvo sukurti vadinamieji dirbtinio intelekto modeliai. Vienas i§ jy yra
sprendimy medzio modelis. Sprendimy medzio modelio esm¢ sudaro tai, kad pagal tam tikrus
bankroto pozymius jmonés skaidomos ] tenkinancias ir netenkinancias ty poZymiy. Toks skaidymas

vyksta iki momento, kai atrenkamos kelios daugiausia bankroto pozymiy atitinkancios jmonés, kuriy
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tikimybé bankrutuoti didziausia (Mackevi¢ius, Silvanavi¢iaté, 2006, p. 195). Sprendimy medZzio
bankroto prognozavimo modelis pavaizduotas 6 — ame paveiksle.

Neurony tinkly modelis. Dirbtiniai neurony tinklai taikomi modeliuoti gana sudétingoms
netiesinéms priklausomybéms. Jie vis placiau naudojami jvairiose mokslo ir praktikos srityse, taip pat
ir bankrotui prognozuoti. Bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu naudojamos
kompiuterinés programos, kurios i§ daugelio rodikliy atrenka labiausiai veikiancius bankrota rodiklius

(Mackevicius, Silvanavic¢iate, 2006, p. 195). Neurony tinkly schema pateikta 7 - ame paveiksle.

___________________ Svoriai ir
parametrai

Saltinis: sudaryta autorés

7 pav. Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinklo modelj

Lyginant dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo modelius su klasikiniais statistiniais, jie yra
palyginus nauji ir mazai iStirti, be to Siy modeliy naudojimui reikalingos specialios kompiuterinés
programos, kurios jmonés pareikalauja papildomy islaidy. D¢l Siy priezas¢iy sprendimy medZio
modelis bei neurony tinkly bankroto prognozavimo modeliai yra mazai naudojami praktikoje.

Visiskai pasitikéti bet kuriuo bankroto prognozavimo modeliu nereikéty, nes jie sujungia tik
kelis finansinius santykinius rodiklius. Norint kuo objektyviau jvertinti jmonés finansing bikle, veiklos
rezultatus ir prognozuoti jos veiklos testinumo tikimybe reikalinga taikyti integruota bankroto
prognozavimo metodika (Mackevicius, 2010, p. 135). D. Rugenyté, V. Mencitniené, L. Dagiliené
(2010) teigia, kad ,nepaisant nemazai atlikty empiriniy tyrimy, mokslinéje literatiiroje néra vienos
geriausios metodikos, kuri leisty sekmingai prognozuoti bankroto tikimybg.

Atlikus skirtingy autoriy sudaryty tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos
imoniy bankroto prognozavimo modeliy analize, pastebéta, kad Sie modeliai turi panasumy.
Nagrinéjamuose bankroto diagnozavimo modeliuvose naudojami 28 skirtingi finansiniai santykiniai
rodikliai, taciau galima pastebéti, kad tie patys finansiniai santykiniai rodikliai yra naudojami keliuose
modeliuose. Klasikiniy statistiniy bankroto diagnozavimo modeliy palyginimas pateiktas 2 — ame
priede. 8 - ame paveiksle pateikiami dazniausiai pasikartojantys finansiniai rodikliai analizuojamuose

bankroto diagnozavimo modeliuose. Devyni finansiniai santykiniai rodikliai naudoti daugiau negu
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viename bankroto diagnozavimo modelyje. Rodikliy pasikartojimo daznumas parodo, kad biitent Siuos
finansinius santykinius rodiklius mokslininkai laiko reik$mingiausiais diagnozuojant jmonés bankrotg.
Dazniausiai pasikartojantis rodiklis yra pardavimo pajamy santykis su turtu. Analizuojamuose
bankroto diagnozavimo modeliuose §is rodiklis pasikartojo penkis kartus. Keturis kartus skirtinguose
modeliuose aptinkamas apyvartinio kapitalo ir turto santykis bei pelno prie§ apmokestinimg santykis
su turtu. Tris kartus pasikartoja nepaskirstyto pelno ir turto santykis, bei nuosavo kapitalo ir
isipareigojimy santykis. Taip pat, galima pastebéti, kad jmonés turto dydis yra vienas i§ dazniausiai
naudojamy dydziy finansiniams rodikliams apskai¢iuoti. Tai rodo, kad atliekant jmonés bankroto

diagnozavimg svarbu jvertinti ar jmonés turtas yra naudojamas efektyviai.

Pardavimo pajamos / turtas
Apyvartiniis kapitalas / turtas
Pelnas prie§ apmokestinimg / turtas
Nepaskirstytasis pelnas / turtas
Nuosavas kapitalas/ jsipareigojimai
Pinigai / turtas

Pinigai / jsipareigojimai
Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

Pelnas prieS apmokestinima / tr. jsipareigojimai

Saltinis: sudaryta autorés

8 pav. Rodikliy pasikartojimo daznumas bankroto diagnozavimo modeliuose

Didzioji dalis klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio, t.y. Altman,
modelio modifikacijos (Mackevicius, Silvanaviciuté, (2006), Garskaite, (2008)). DidZiausius
panaSumus galima pastebéti palyginus Altman bei Springate sukurtus bankroto diagnozavimo
modelius. Siuose modeliuose yra naudojami net trys tie patys finansiniai santykiniai rodikliai, du i$ jy
aptinkami ir Liso bankroto diagnozavimo modelyje.

ISanalizavus jvairiy mokslininky pateiktus bankroto prognozavimo modelius galima teigti, kad
imoniy bankroto tikimybei jvertinti taikomi jvairlis modeliai. Skirtingi autoriai sukurtuose bankroto
prognozavimo modeliuose naudoja skirtingus rodiklius ir jy skaiCiy, taCiau visuose apraSytuose
modeliuose naudojami tik finansiniai santykiniai rodikliai, kurie apima jvairias jmoniy veiklos sritis.
Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuose autoriai panaudojo 28 finansinius santykinius
rodiklius, kurie jvertina jmonés likviduma, mokuma, pelninguma, veiklos efektyvuma bei kitas jmonés
veiklos sritis. Nagrinéjamuose modeliuose dazniausiai naudojami trys santykiniai rodikliai: pardavimo

pajamy ir turto santykis, pelnas prie§ apmokestinimg santykis su turtu bei apyvartinio kapitalo ir turto
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santykis. Atlikus mokslinéje literatiiroje pateikty bankroto prognozavimo modeliy analize taip pat
nustatyta, kad dazniausiai naudojami ir daugiausiai privalumy turi klasikiniai statistiniai bankroto
prognozavimo modeliai. Pagrindinis Sios bankroto prognozavimo modeliy grupés trikumas yra tai,
kad naudojant juos atsizvelgiama tik ] jmonés finansing situacija, t.y. jmon¢ analizuojama
mikroekonominiu lygiu. Tuo tarpu, ne maziau svarbus aspektas Salies makroekonominiy rodikliy

jvertinimas.

1.4 Tmoniy bankroto tendencijy analizé

Siuolaikinémis dinamiskos ir konkurencingos rinkos ekonomikos salygomis jmoniy bankrotai
tampa neiSvengiamu reiskiniu, pasaulinés finansinés krizés pasekme. Bankrutuoja ne tik mazos, bet ir
didelés, seniai susikiirusios jmonés, turincios puikias veiklos tradicijas ir tarptautinj pripazinima
(Mackevicius, 2010, p. 135). I. Hamilton (1992) teigia, kad rinkos ekonomikos salygomis per metus
bankrutuoja nuo 2 iki 6 proc. visy jmoniy (Mackevicius, Raksteliené, 2005, p. 26).

Vykdomi bankroto

procesai 4045

Baigti bankroto

procesai 10488

Pradéti bankroto

procesai 14533

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis

9 pav. Bankroto procesai Lietuvoje 1993 — 2013 metais

Pirmosios bankroto bylos Lietuvoje pradétos kelti nuo 1993 mety. Viena i§ pirmyjy bankroto
byly 1993 metais buvo iSkelta Alytaus valstybinei mineralinés vatos gamyklai. Su Sia jmone buvo
pasiraSyta taikos sutartis, taciau nepraéjus nei metams ji buvo likviduota valdymo organy sprendimu
(Narvilas, 2005, p. 53). Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis nuo 1993 m. sausio 1
d. iki 2013 m. gruodzio 31 d. bankrotas buvo paskelbtas 14533 jmonése ir 16 banky. IS kuriy 10488
imonéms (72,2 proc.) ir 14 banky bankroto procesai jau baigti. IS jy 10202 jmonés likviduotos, 3
reorganizuotos, 17 — sanuota, likusiose 266 jmonése bankroto procesai nutraukti arba sudarytos taikos
sutartys. Tuo tarpu 4047 jmonéms (27,8 proc.) bankroto procesai yra tgsiami: 3038 — vykdoma

likvidavimo procediira, 1 009 — sprendimas dél bankroto procediros vykdymo dar nepriimtas. (9 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis

10 pav. Pradéti bankroto procesai Lietuvoje 2001 — 2013 metais

2013 m. bankroto procesai buvo pradéti 1550 jmoniy. Sis skaiius yra 150 jmoniy arba 10,7

proc. didesnis nei 2012 m. (1400 jmoniy) (10 pav). Analizuojamu laikotarpiu (2001-2013) didziausias

bankrutuojanciy jmoniy skaicius buvo 2009 metais. Lyginant su 2008 metais bankrutuojanciy jmoniy

skaiCius iSaugo beveik dvigubai. Didziausig jtaka tam turéjo pasauliné ekonominé krizé, kuri paliete

didziaja dalj pasaulio Saliy. 2010-2011 m. buvo matoma jmoniy bankroto lygio kritimo tendencija,

taCiau nuo 2012 m. jmoniy bankroto lygis vél pradéjo kilti.

J. Mackeviciaus, A. Rakstelienés (2005) teigimu, bankroto tikimybés jvertinimas turi didesne

prakting reikSme, kai jis atliekamas ne Salies mastu, bet pagal ekonominés veiklos ir jmoniy riisis.

A Apdirbamoji gamyba

B Statyba

C Didmeniné ir mazmeniné
prekyba

D Transportas ir saugojimas

E Apgyvendinimo ir maitinimo
paslaugos

F Profesiné, moksliné ir
techniné veikla

Imoniy skaicius

G Administraciné ir
aptarnavimo veikla

H Nekilnojamojo turto
operacijos

500

475

B 2012

32013

400

300

B C D

Ekonominés veiklos risis

E F

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio ministerijos duomenimis

11 pav. Ekonominés veiklos riiSys, patyrusios didZiausia bankroty skaifiaus augimg

2012-2013 metais
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Analizuojant bankrutavusiy jmoniy pasiskirstymg pagal ekonominés veiklos raisis, 11 - ame
paveiksle pateikiamos ekonominés veiklos rtsys, kuriose bankrutavusiy jmoniy skai¢ius 2012-2013
metais buvo didziausias. Remiantis pateiktais duomenis matyti, kad 2012-2013 m. daugiausia
bankrutavo didmeniné ir mazmeniné prekyba (apie 30-31 proc.), apdirbamoji gamyba (apie 11-13
proc.), statyba (apie 16-19 proc.) bei transportu ir saugojimu (apie 8-11 proc.) uzsiimané¢ios jmonés.

Prekyba, gamyba, transportu ir saugojimu bei statyba uzsiimanciy jmoniy dominavimg tarp
bankrutuojanciy jmoniy lemia tai, kad Siems sektoriams priklausancios jmonés sudaro didzigja dalj
Lietuvoje veikianciy tikio subjekty: Lictuvos statistikos departamento duomenimis 2013 m. pradzioje
Lietuvoje veiké 86929 tikio subjektai, i§ kuriy 25 proc. veiké prekybos, 7,8 proc. — gamybos, 7,5 proc.
— transporto ir saugojimo, o 6,9 proc. — statybos sektoriuose. Galima daryti i§vada, kad didmeninés ir
mazmeninés prekybos, statybos bei apdirbamosios gamybos jmoniy veiklai biidinga didelé rizika.

Atliekant Lietuvos jmoniy bankroty tendencijy analize svarbu apibrézti labiausiai paplitusias
priezastis, kurios salygoja bankrotg. Remiantis jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio
ministerijos duomenimis, iSanalizavus jmoniy, kurioms 2012-2013 m. pradéti bankroto procesai,
bankroto ataskaitose nurodytas bankroto (nemokumo) priezastis, matyti, kad dazniausiai jmoniy
bankrotas siejamas su sukauptais per dideliais jsiskolinimais. Taip pat tarp pagrindiniy priezasciy —

apyvartiniy lésy trikumas, netinkamas (neatsakingas) jmonés valdymas bei rinkos praradimas.

7 lentelé. Imonés, kurioms pradétas bankroto procesas, pagal teisine forma

‘ IS to skaiciaus

TEISINE FORMA 199 e 2012 2013
I§ viso 14535 1273 1401 1551
Valstybés ir savivaldybiy 79 - - 1
jmonés
Uzdarosios akcinés bendrovés 11464 1139 1230 1327
Akcinés bendroveés art 9 6 9
Zemeés iikio bendrovés 212 4 4 7
Individualios jmonés 1969 91 139 173
Kitos 334 30 22 40

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis

[Sanalizavus bankrutuojan¢iy ir bankrutavusiy jmoniy pasiskirstymg 1993-2013 metais pagal
imoniy teising forma (7 lentelé), nustatyta, kad nagrinéjamu laikotarpiu daugiausiai i§ jy uzdaryjy
akciniy bendroviy (78,9 proc.), individualiy jmoniy (13,5 proc.) bei akciniy bendroviy (3,3 proc.).
Svarbu atkreipti démesj, kad dazniausiai uzdarosios akcinés bendrovés susiduria su veikos testinumo
problemomis. Remiantis Lietuvos statistikos departamento pateiktais duomenimis, galima matyti, kad
1§ 2013 metais bankrutuojanciy ir bankrutavusiy 1551 jmonés net 1327 (85,5 proc.) yra uzdarosios

akcinés bendrovés.



8 lentelé. Imoniy bankroto proceso iniciatoriai

IS to skaiciaus
o 1993-2013
Bankroto proceso iniciatoriai 2012 2013
Imoniy sk. % Imoniy sk. % Imoniy sk. %

I§ viso 14535 100 1401 100 1551 100
Darbuotojai 940 6,5 141 10,1 124 8,0
Valstybino socialinio draudimo 3233 22,2 174 12.4 250 16,1
fondo valdyba

Valstybiné mokesciy inspekcija 724 5,0 11 0.8 139 9,0
Savininkas (savininkai) 1502 10,3 78 56 92 5,9
Imonés administracijos 3391 233 230 16,4 259 16,7
vadovas

Imonés likvidatorius 642 4,4 44 31 21 1,4
Kiti kreditoriai 4103 28,3 723 51,6 666 42,9
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis

8 — oje lentel¢je pateiktas bankroto proceso iniciatoriy pasiskirstymas. Analizuojant Lietuvos
statistikos departamento pateiktus duomenis, galima pastebéti, kad 1993-2013 metais daugiausiai
bankroto procesy iniciavo kiti kreditoriai (28,3 proc.), Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba
(22,2 proc.) bei imoniy administracijos vadovai (23,3 proc.). Svarbu pabrézti, kad 2013 m. ypac iSaugo
Valstybinés mokesc¢iy inspekcijos inicijuoty jmoniy bankroto procesy dalis: 2013 m. VMI iniciatyva
pradéti 139 jmoniy bankroto procesai (t. y. 9 proc. visy 2013 m. pradéty bankroto procesy), kai tuo
tarpu 2012 m. VMI bankroto procesg inicijavo tik 11 jmoniy (1 proc. visy 2012 m. pradéty bankroto
procesy). 2013 m. taip pat iSaugo Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos inicijuojamy
bankroto procesy dalis. Taigi, galima teigti, kad vis daugiau jmoniy bankrutuoja, dél to, kad
netinkamai vykdo su mokesc¢iy, valstybinio socialinio draudimo jmoky bei privalomojo sveikatos
draudimo jmoky mokéjimu susijusius jsipareigojimus.

Apibendrinant teorinius bankroto prognozavimo tyrimus galima teigti, kad pagrindinis
bankrutuojancios jmonés pozymis yra jmonés nesugebéjimas atsiskaityti su kreditoriais bei vykdyti
jvairius finansinius jsipareigojimus. Imonei tapus nemokia, jai iSkyla bankroto grésmé, kuri sukelia
daug socialiniy ir ekonominiy pasekmiy ne tik bankrutuojan¢iai jmonei, bet ir visuomenes bei
valstybés mastu. Imonés bankrota gali sukelti makroekonominiai veiksniai, kuriy jmoné negali
kontroliuoti ir mikroekonominiai veiksniai, kurie priklauso nuo jmonés. Siekiant i§vengti bankroto bei
jo sukeliamy pasekmiy svarbu i§ anksto nustatyti galimas bankroto grésmes. Tai galima padaryti
atlickant jmonés finansing analiz¢ bei taikant bankroto diagnozavimo modelius. Taip pat, svarbu
jvertinti Salies makroekonominius rodiklius, kurie daro jtaka jmoniy veiklos rezultatams. [vairis
autoriai skirtingais laikotarpiais sukaré bankroto diagnozavimo modelius, kuriuos sudaro skirtingi

finansiniai rodikliai, apimantys jvairias jmoniy veiklos sritis. Praktikoje dazniausiai naudojami ir
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patikimiausiais laikoma klasikiniai statistiniai bankroto diagnozavimo modeliai dél jy nesudétingo
apskaiCiavimo bei pakankamai patikimy prognozés rezultaty. Atlikus jmoniy bankroty statistiniy
duomeny analiz¢ nustatyta, kad labiausiai bankrutuojanciy jmoniy skai¢ius Lietuvoje iSaugo 2009
metais. Tai lémé pasauliné ekonominé krizé. 2012-2013 metais daugiausia bankrutavo didmenine ir

mazmenine prekyba, apdirbamagja gamyba, statyba bei transportu ir saugojimu uzsiimanc¢ios jmones.
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2. IMONIU BANKROTO PROGNOZAVIMO TYRIMO MODELIO
SUDARYMAS IR JO TAIKYMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje pateikiamas bankroto prognozavimo tyrimo modelis bei analizuojami

pagrindiniai bankroto prognozavimo etapai. Taip pat pateikiama empirinio tyrimo metodika.

2.1 Imoniy bankroto vertinimo tyrimo modelis

ISanalizavus bankroto prognozavimo teorinius aspektus, pastebéta, kad dazniausiai jmonés
veiklos vertinimo metodai bei bankroto tikimybés prognozavimas apsiriboja tik jmonés finansiniy
ataskaity analize, tuo tarpu verslo aplinkos analizé daZzniausiai uzmirStama ir nenaudojama. Nors
jmoniy bankroto problema daznai analizuojama moksliniuose darbuose bei straipsniuose, taciau
dazniausiai aptinkama empiriniy tyrimy kryptis yra tinkamo bankroto prognozavimo modelio atranka
imoniy bankrotui diagnozuoti. Taigi, §io tyrimo tikslas, ne tik nustatyti bankroto prognozavimo
modeliy tinkamuma skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti, bet taip pat
kiekybiskai jvertinti jmoniy bankrota lemianc¢ius makroekonominius veiksnius. Remiantis teoriniais
bankroto prognozavimo aspektais sudarytas jmoniy bankroto prognozavimo tyrimo modelis (12 pav.),
kurio struktiira apima Siuos pagrindinius etapus:
1. Tiksly ir uzdaviniy formulavimas;
2. Makroaplinkos vertinimas;
3. Pagrindiniy veiksniy lemian¢iy imoniy bankrotus nustatymas;
4. Imoniy mokumo ir pelningumo jvertinimas;
5. Imonés bankroto prognozavimo modelio atranka ir taikymas;
6. Tyrimo rezultaty apibendrinimas.
1 etapas. Tiksly ir uZdaviniy formulavimas. Imonés bankroto prognozavimas pradedamas
tyrimo tiksly ir uZdaviniy formulavimu. Pirmiausia yra nustatomas tikslas, kodél atliekamas
prognozavimas, ka siekiama suzinoti. Siekiant iSkelto tikslo yra formuluojami uzdaviniai. Taigi,
tyrimo tikslas — jvertinti makroaplinkos veiksniy daromg jtaka jmoniy bankrotams bei nustatyti
tinkamg bankroto prognozavimo modelj skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotams
prognozuoti.
Tyrimo uZdaviniai:
e nustatyti bei atrinkti pagrindinius veiksnius, darancius jtakg jmoniy bankrotams Lietuvoje;
e atrinkti tinkamiausig bankroto prognozavimo metoda;

Remiantis iSkeltu tikslu bei suformuluotais uzdaviniais bus atliktas tyrimas.

2 etapas. Makroaplinkos vertinimas. Remiantis atliktais teoriniais bankroto prognozavimo

tyrimais galima teigti, jog bankroto prognozavimui jtakos turi ne tik tinkamai parinktas bankroto
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prognozavimo metodas ar keletas jy, bet taip pat ir jmone supancios makroaplinkos veiksniy daromos

jtakos jvertinimas.

[ IMONES BANKROTO PROGNOZAVIMAS ]

\ 4

Tiksly ir uZdaviniy formulavimas

Bankroto prognozavimo modeliy

Makroaplinkos tyrimas tinkamumo tyrimas
v \ 4
Pagrindiniy veiksniy lemianciy Imoniy pelningumo ir
imoniy bankroty skai¢iy nustatymas mokumo jvertinimas

Y Y

o Jeigu, koreliacijos Imonés bankroto
Koreliacijos koef. < |0,4], tai prognozavimo modelio
koeficientas rodiklis atmetamas atranka

A\ 4
. .. A\ 4

Jeigu, koreliacijos -
koef. > [0,4|, tai Bankroto prognozavimo
rodiklis priimamas modeliy taikymas

Saltinis: sudaryta autorés

12 pav. Imoniy bankroto vertinimo tyrimo modelis

3 etapas. Pagrindiniy veiksniy lemianéiy jmoniy bankrotus nustatymas. Siame etape
jvertinami svarbiausi makroaplinkos veiksniai, tuo tarpu nuo tokiy veiksniy, kurie neturi poveikio
jmoniy bankrotams, néra informatyvis ar jy daroma jtaka yra nereikSminga, atsiribojama.

Analizuojant verslo aplinkg vienas i$ svarbiausiy uzdaviniy — nustatyti, kokig jtakg verslo
aplinkos elementai daro jmoniy bankroty skai¢iui Salyje. Taigi, siekiant nustatyti darancius jtaka
veiksnius, svarbu pasirinkti tinkama btidg. Nustatant rysj tarp nagrin¢jamy veiksniy placiai naudojami

koreliacinés analizés metodai.



35

Daugelyje praktiniy uzdaviniy, kur naudojami vykstanéiy procesy kiekybiniai rodikliai, svarbu
kaip jie veikia vieni kitus. Koreliaciné regresiné analizé naudojama sudétingiems ekonominiams ir
fiziniams reiSkiniams tirti (Pabedinskaité 2006, p. 6). Koreliaciné analizé leidzia nustatyti, ar
egzistuoja rySys tarp nagrin¢jamy veiksniy, iSreikSty kiekybiniais rodikliais. Autoré teigia, jog
sudétingo reiSkinio tyrimas, taikant koreliacine regresing analize, néra vienkartinis veiksmas, jis
paprastai atlieckamas $iais etapais:

» Nustatoma, kurie i§ veiksniy labiausiai veikia tiriamajj priklausoma veiksnj; Atlickama
porin¢ koreliaciné analizé (skai¢iuojami koreliacijos koeficientai) tarp Y ir visy X reikSmiy.

» Antrame etape atlickama poriné regresiné analizé ir randamos priklausomybés (regresijos
lygtys) nuo kiekvieno i§ anksciau atrinkty veiksniy.

Porinés koreliacinés analizés tikslas — nustatyti stochastinio rySio tarp veiksniy X ir Y
egzistavimg. Tai daroma pagal turimus statistinius duomenis skai¢iuojant koreliacijos koeficientg ir
jvertinant jo reikSminguma. Jei koreliacijos koeficiento dydis yra reikSmingas, tai daroma iSvada apie
stochastinio rySio egzistavima, ir jvertinant Sios kreivés adekvatuma realiai padéciai (Pabedinskaité
2006, p. 14). M. Juchno ir M. Tvaronavi¢ienés (2004) teigimu, Kkoreliacijos koeficientas daznai
naudingesnis biidas nustatyti rySio stiprumg tarp kintamyjy nei grafinis kintamyjy kreiviy lyginimas
deél to, kad skaiciuojant koreliacijos koeficientg veiksniai standartizuojami, tod¢l rezultatas nepriklauso
Nuo pasirinkty matavimo vienety.

Porinés regresinés analizés tikslas — nustatyti stochastinio rySio tarp dydziy X ir Y formg ir

analiting iSraiSka. Tai daroma parenkant kreive, geriausiai aprasancia statistiniy taSky visuma.

9 lentelé. Koreliacijos koeficiento reik§mé

Nei.givam.os ApraSymas Tei_giva m'os
reikSmés reikSmés
0,00 ,,néra® 0,00
-0,19 - -0,01 ,,labai silpnas® 0,01-0,19
-0,39 -0,20 ,,silpnas‘ 0,20-0,39
-0,69 —-0,40 ,»vidutinis* 0,40-0,69
-0,89 --0,70 »»Stiprus® 0,70-0,89
-0,99--0,9 ,,Jabai stiprus* 0,90-0,99
-1,00 ,,visiSkai tikslus* 1,00

Saltinis: Kasnauskiené, G. (2010) Statistika verslo sprendimams.

Kai norima suZinoti, koks yra vieno kintamojo priklausomybés nuo kito stiprumo laipsnis, reikia
atlikti koreliacing analizg. Ji tarsi papildo regresing analize, iSmatuodama, kokiu mastu regresijos tiesé
paaiSkina rezultatinio kintamojo priklausomybe nuo faktorinio. Paprastai kintamyjy rySio stiprumo
laipsnis matuojamas remiantis koreliacijos koeficientu. Koreliacijos koeficientas gali jgyti reikSmes

tarp -1 iki +1 (9 lentel¢). Kaip matome 9 — oje lentel¢je, koreliacijos koeficientas parodo rysj tarp
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kintamyjy, kuris gali biiti labai stiprus, silpnas, vidutinis arba rySio gali visai nebiti. Kuo koreliacijos
koeficiento reikSmé arCiau -1 arba 1, tuo rySys stipresnis ir atvirk$Ciai, kuo labiau koreliacijos
koeficientas tolsta nuo minéty reikSmiy, tuo rySio stiprumas silpnéja.

Atrenkant pagrindinius veiksnius, kurie daro jtakg bankroty skaiCiui Lietuvoje, j tolimesne
analize jtraukiami tie veiksniai, kuriy rySys labai stiprus, stiprus ar vidutinis, t.y. koreliacijos
koeficientas daugiau uz |0,4|.

4 etapas. Jmoniy mokumo ir pelningumo jvertinimas. Siame etape analizei pasirinktos jmonés
suskirstomos ] atskiras grupes pagal jy mokuma ir pelningumg. Kiekvienai jmonei apskaiciuojamas
bendrojo trumpalaikio mokumo, greitojo trumpalaikio mokumo bei bendrasis skolos koeficientas.
Imoniy pelningumas jvertinamas apskai¢iuojant bendrgjj pardavimo pelningumg ir grynajj pardavimo

pelninguma. Siy rodikliy skai¢iavimo formulés, reikimés bei vertinimo lygis pateikti 10 — oje lenteléje.

10 lentelé. Mokumo ir pelningumo rodikliai bei jy vertinimo lygis

Rodiklio apskai¢iavimo

Bloga rodiklio

Rodiklis . Rodiklio reik§mé RV
formulé reikSmé
. Rodiklis rodo jmonés sugebéjima
Bendras.ls. Trumpalaikis turtas trumpalaikémis mokéjimo . .
trumpalaikis S— T . o : Mazesnis negu 1
Trumpalaikiai jsipareigojimai | priemonémis jvykdyti
mokumas ST
trumpalaikius jsipareigojimus.
Greitasis Rodiklis rodo, kiek vienam litui
trumpalaikis Trumpalqlkls t.urt’c.l.s — gtsarqos trumpalalqu isipareigojimy jmoné . . . negu 0,5
Isipareigojimai turi turto, kurj gali greitai
mokumas :
parduoti.
. . T Rodiklis rodo, kokia dalis skolinty
Bendrasis [sipareigojimai

skolos rodiklis

Turtas

&8y panaudojama sudarant
jmongs turtg.

Didesnis negu 1

Bendrasis Bendrasis pelnas Rodiklis rodo, kiek bendrojo
- p ; . -
pardavimo Pardavimo baiamos pelno tenka vienam pardavimo Neigiamas
pelningumas paj pajamy litui.
Grynasis - . .
par()j/avimo Grynasis pelnas ROd'k“.s rodo, kiek g'rynOJo'peIno .
pelningumas Pardavimo pajamos tenka vienam pardavimo pajamy Neigiamas

litui.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis J. Mackeviius (2010) Integruota jmoniy bankroty prognozavimo metodika, J.
Mackevicius, Poskaité (1999).

5 etapas. Jmonés bankroto prognozavimo modelio atranka ir taikymas. Atlickant jmonés
bankroto prognozavimg svarbu parinkti tinkamg prognozavimo model;j. [Sanalizavus teorinius bankroto
prognozavimo modeliy aspektus, nustatyta, kad labiausiai tinkami ir dazniausiai prognozuojant jmoniy
bankrotus naudojami tiesinés diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai - Altman,
Liso ir Springate taip pat placiai naudojamas logistinés regresijos modelis — Cheser. Taigi, siekiant
nustatyti pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy tinkamumg skirtingo mokumo ir pelningumo
Jmoniy bankrotui diagnozuoti ir gauti kuo patikimesnes prognozes, remiantis minétais prognozavimo

modeliais, apskai¢iuotos analizei pasirinkty jmoniy bankroty tikimybés.
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6 etapas. Rezultaty apibendrinimas. Paskutinis ir svarbiausias analizés etapas yra atlikto
tyrimo rezultaty apibendrinimas. Siame etape aptariami empirinio tyrimo rezultatai, patvirtinamos arba
atmetamos iskeltos hipotezés.

Teoriniy bankroto prognozavimo tyrimy pagrindu sudarytas jmoniy bankroto prognozavimo
tyrimo modelis, kuris apima S$iuos pagrindinius etapus: tiksly ir uzdaviniy formulavimas;
makroaplinkos vertinimas; pagrindiniy veiksniy lemian¢iy jmoniy bankrotus nustatymas; jmoniy
mokumo ir pelningumo jvertinimas, bankroto prognozavimo modelio atranka ir taikymas; tyrimo

rezultaty apibendrinimas.

2.2 Empirinio tyrimo metodikos sudarymas

ISanalizavus teorinius bankroto prognozavimo aspektus, pastebéta, kad daugelis autoriy tvirtina,
jog nepakanka apskai¢iuoti jmonés bankroto tikimybe¢ remiantis tik bankroto prognozavimo modeliais,
taCiau ne maziau svarbus yra ir makroaplinkos veiksniy daromos jtakos jvertinimas. Kiekvieng jmone
veikia iSoriné aplinka, kaip ir kiekviena jmoné pati veikia j3. Imoniy bankroty skai¢ius priklauso nuo
tam tikry iSorinés aplinkos veiksniy. Taigi, siekiant sumazinti bankrutuojan¢iy jmoniy skai¢iy Salyje,
svarbu tinkamai nustatyti bankroto priezastis. Todél svarbu analizuoti jmoniy verslo salygas
(makroekonoming aplinka), nustatyti bei kiekybiskai jvertinti veiksnius, kurie daro jtaka
bankrutuojanc¢iy jmoniy skaiciui.

Atliekant tyrima analizuojama bei statistiniais metodais jvertinama makroekonominiy veiksniy
daroma jtakg bankrutavusiy jmoniy skaic¢iui Lietuvoje. Taigi, keliama hipotezé, kad makroekonominiai
rodikliai daro jtakg bankrutuojanciy jmoniy skaiciui.

H1 — makroekonominiai rodikliai daro jtakq bankrutuojanciy jmoniy skaiciui.

Tyrimui naudojami metiniai 2009-2013 mety Lietuvos statistikos departamento pateikti
duomenys apie bankrutavusiy jmoniy skaiciy bei septyniy to paties laikotarpio makroekonominiy
rodikliy reik§mes, turincios sasajy su jmonés veiklos rezultatais. Siekiant nustatyti makroekonominiy
veiksniy daromg jtaka jmoniy bankroty skai€iui, pasirinkti Sie rodikliai:

> Bendrasis vidaus produktas - yra placiausiai naudojamas statistikos makroekonominis

rodiklis, apimantis i§ esmés visg Salies gyventojy tiking veiklg. Jj sudaro per tam tikrg laiko tarpa

Salyje sukurty galutiné prekiy ir paslaugy verté. (Juozaitiené, Staponkiené, 2008, p. 31)

> Infliacija — yra pinigy nuvertéjimas, kuris pasireiskia prekiy ir paslaugy kainy kilimu.

Infliacija — tai ne bet koks kainy kilimas, tai néra tam tikry prekiy arba jy grupiy kainy didéjimas.

Infliacija reiskia, kad kyla bendras visy prekiy ir paslaugy kainy lygis (Snieska, 2005, p. 419).;

> Nedarbo lygis - tai nedirbancios darbo jégos, taCiau galinCios ir norincios dirbti, bet

nerandancios tinkamo darbo, santykio su visa darbo jéga procentiné iSraiSka. Trumpalaikiai

nedarbo lygio svyravimai yra tiesiogiai susij¢ su ekonomikos raida: gamybos apimties
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mazejimas sukelia nedarbo lygio did¢jima, o gamybos apimties padid¢jimas atvirksciai — maZina

nedarbo lygj (Snieska, 2005, p. 36).

> Tiesioginés uZsienio investicijos. Uzsienio fiziniy ir juridiniy asmeny Salyje arba Salies

fiziniy ir juridiniy asmeny uzsienyje jsigyjamas ilgalaikis turtas, zemeé, pastatai, jrenginiai ar

veikiancios jmonés (jy akcijos). Jei Salyje sparCiai daugéja ar nuolat yra dideliy tiesioginiy
uzsienio investicijy, tai verslo aplinka, investicijy atsipirkimo galimybés ir darbo nasumas Salyje

yra didesni nei kitose Salyse (Vainiené, 2008);

> Importas - tai uZsienio valstybés prekiy ar paslaugy, dazniausiai skirty prekybai,

jvezimas ] valstybe. Importuoty prekiy galutinis vartotojas yra valstybés, | kurig importuojama,

gyventojai ar organizacijos, o pardavéjas/tickéjas — uzsienio valstybiy gamintojai, tiekéjai

(Lietuvos Respublikos muiting, 2011);

> Bendras jmoniy skaicius — Salyje esantis jmoniy skaicius;

> Darbo jéga - atistinis rodiklis, apibuidinantis ekonomiskai aktyviy gyventojy skaiciy

(Vainiené, 2008). Darbo jéga Salyje sudaro bedarbiai ir uzimtieji, kitaip tariant visi dirbantys ir

aktyviai darbo ieSkantys Salies pilieciai.

Remiantis pasirinktais rodikliais galima vertinti jy daromg jtaka jmoniy bankroty skaiéiui
atlickant analize makroekonominiu lygiu. Sie rodikliai atspindi $alies ekonomine biikle bei kuriama
aplinkg jmoniy verslo vystymuisi.

Atlieknat jmoniy bankroto prognozavima taip pat svarbus uzdavinys yra tinkamo bankroto
diagnozavimo modelio parinkimas. Antrosios tyrimo dalies tikslas yra jvertinti, kuris bankroto
diagnozavimo modelis yra tinkamiausias prognozuojant bankrotg Lietuvos jmonése. ISkeliama tokia
hipotezé:

Hj, — néra vieno universalaus bankroto prognozavimo modelio, tinkancio skirtingo mokumo
ir pelningumo jmonéms.

Antrajai i8keltai hipotezei patvirtinti arba paneigti naudojami trys tiesinés diskriminantinés
analizés bankroto prognozavimo modeliai — Altman, Springate ir Liso bei vienas logistin€s regresijos
metodas Cheser.

Imonés bankroto prognozavimo tyrimui pasirinktas atvejo analizés metodas. Siekiant nustatyti,
kuris bankroto prognozavimo modelis yra tinkamiausias atliktas praktinis tyrimas. Tyrimui atsitiktinai
pasirinkta 10 veikian¢iy skirtingo mokumo ir pelningumo akciniy bendroviy, neatsizZvelgiant ] tai
kokig veikla vykdo. Tyrimui pasirinkty jmoniy paprastosiomis akcijomis kotiruojama NASDAQ OMX
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, todél lengvai prieinamos finansinés ataskaitos bei kita svarbi

informacija. Atvejo analizés tyrimas buvo atlickamas nuo 2014 mety kovo 20 d. iki 2014 lapkricio 12
d.
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Tyrimo metu analizuotos pasirinkty jmoniy finansinés ataskaitos — balansai ir pelno (nuostolio)
ataskaitos. Analizei svarbiausi rodikliai apskaiCiuoti remiantis 2009-2013 mety finansiniy ataskaity
duomenimis. Taip pat remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, analizuoti Lietuvos
jmoniy bankroto statistiniai duomenys bei pagrindiniai 2009-2013 mety Salies makroekonomikos
rodikliai, turintys sgsajy su bankroty skai¢iumi t.y. bendrasis vidaus produktas, vidutiné metiné
infliacija Lietuvoje, nedarbo lygis, tiesioginés uzsienio investicijos, importas, bendras jmoniy skaicius
bei darbo jéga.

Empirinio tyrimo metu surinkti duomenys apdoroti naudojant kokybinés ir kiekybinés analizés
metodus. Naudojant MS Excel programg formuojamos diagramos, braizomi grafiniai objektai bei
atlickami skai¢iavimai. Panaudojant programing jrangg STATISTICA 7 atlikta koreliaciné bei
regresiné analizé. Analizuojamy jmoniy bankroto prognozéms apskai¢iuoti, naudojami tiesinés
diskriminatinés analizés (Altman, Liso ir Springate) bankroto prognozavimo modeliai ir logistinés

regresijos Cheser modelis. Surinkta medziaga analizuojama ir apibendrinama darbo trecioje dalyje.
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3. IMONIU BANKROTO GRESMES PROGNOZAVIMO TYRIMAS

Sioje darbo dalyje pateikiamas pasirinkty makroaplinkos veiksniy daromos jtakos bankroty
skaiCiui Lietuvoje vertinimas. Taip pat atliekama analizé apie bankroto prognozavimo modeliy

tinkamumg skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotui diagnozuoti.

3.1 Priklausomybés tarp bankroty skaiiaus ir makroaplinkos veiksniy kiekybinis
ivertinimas
Atliekant analiz¢ svarbu iSsiaisSkinti, kaip Salies ekonominé biikl¢ Iémé jmoniy bankroty skaiciy.
Svarbu pabrézti, kad bankroty skaiius neparodo S$alies ekonominés padéties, kadangi jmonés
bankrutuoja ne tik dél prastos tkio buklés, tam tai pat didelés jtakos turi vidinés jmoniy priezastys.
Naudojant koreliacing regresing analize bei remiantis makroaplinkos duomenimis nustatyta
analizuojamy veiksniy jtaka jmoniy bankrotams Lietuvoje. Atliekant skai¢iavimus naudojamos Sios
santrumpos:
Y - imoniy bankroty skaicius;
X1 - bendrasis vidaus produktas, min. Lt;
Xz - vidutiné metiné infliacija, proc.;
X3 - nedarbo lygis, proc.;
X4 - tiesioginés uzsienio investicijos, min. Lt.;
Xs— importas, min. Lt;
X — bendras jmoniy skaicius;
X7 — darbo jéga, tiikst.
11 - oje lenteléje pateikta jmoniy bankroty skaiCiaus bei makroekonominiy rodikliy dinamika
2008-2013 mety laikotarpiu. Siekiant jvertinti rySio stiprumg, pagal pradinius duomenis apskaiciuotas
koreliacinis rySys tarp priklausomojo kintamojo (jmoniy bankroty skaifiaus) ir nepriklausomy

kintamyjy (makroekonominiy rodikliy).

11 lentelé. Bankroty skaiciaus ir makroekonominiy rodikliy dinamika

Metai Y X, X, X X4 Xs Xe X
2008 672 112083 10,9 58 31733 | 73006,3 | 16143 | 169053
2009 558 91913 45 137 31787 | 45311,0 | 16409 | 173548
2010 691 95075 13 17,8 34635 | 60952,8 | 16348 | 177123
2011 1001 106019 41 154 38081 | 78812,2 | 14026 | 180587
2012 1383 113189 31 13,0 41781 | 85902,2 | 14737 | 185119
2013 1444 119469 1,0 118 42790 | 90489,8 | 14652 | 196898

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis
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12 — oje lenteléje pateikti porinés koreliacijos skai¢iavimai. IS lenteléje pateikty duomeny matyti,
kad jmoniy bankrotai stipriausig rySj turi su tiesioginémis uzsienio investicijomis ir bendru jmoniy
skai¢iumi. Taip pat stiprus rySys yra su bendruoju vidaus produktu, importu bei darbo jéga. Tuo tarpu
vidutinio stiprumo rySys nustatytas tarp jmoniy bankroto skaiciaus ir infliacijos lygio. IS visy analizei

parinkty veiksniy nedarbo lygis Salyje tur¢jo silpniausig rysj su bankrutuojan¢iomis jmonémis.

12 lentelé. Imoniy bankroty ir makroekonominiy veiksniy rySio stiprumas

Veiksnys Koreliacijos koeficientas Rysio stiprumas

X, 0,7917 Stiprus

X, -0,4775 Vidutinis

X3 0,0023 Labai silpnas
X4 0,9817 Labai stiprus
Xs 0,8862 Stiprus

Xs 0,9005 Labai stiprus
X5 -0,7950 Stiprus

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis gautais Statistica 7 programos rezultatais

Analizei pasirinktus veiksnius galima skirstyti | tris grupes. Pirmajai grupei priskiriami Salies
bikle apibiidinantys veiksniai (bendrasis vidaus produktas, infliacija ir nedarbo lygis), antrajai grupei —
su verslo imonémis susij¢ veiksniai (tiesioginés uZzsienio investicijos ir importas), treciajai grupei —
demografiniai veiksniai (bendras jmoniy skaiCius ir darbo jéga). Gautos koreliacijos koeficienty

reikSmés grafiskai pateiktos 13 - ame paveiksle.

09817
7 A

0,7917 0,8862 0,9005

0,8 1
0,6
0,4
0,21 0,0023

A
-072 - '
-0,4 1

061 -0,4775

=0,795

SN\

Koreliacijos koeficientai
o

-0,8

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7

Veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés

13 pav. Koreliacijos koeficientai

Siekiant jrodyti imoniy bankroty skaiCiaus priklausomybe nuo makroekonominiy veiksniy,
naudojamas dar vienas rySio jvertinimo buidas — poriné regresiné analizé, kai kintamasis Y (bankroty

skaiCius) iSreiSkiamas kiekvienu i§ pasirinkty veiksniy X (makroekonominiai rodikliai). 13 - oje
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lenteléje pateiktos tiesinés porinés regresijos lygtys bei determinacijos koeficientai, kurie parodo, kuria

dalimi X paaiskina Y.

13 lentelé. Regresijos lygtys ir determinacijos koeficientai

Regresijos lygtis Determinacijos koeficientai
Y =-2012,01+0,03*X; 0,62679571
Y =1168,68-50,73*X, 0,22798854
Y =-1889,08+0,08*X, 0,96377501
Y =-500,65+0,02*X5 0,78530561
Y =-5377,96+0,04*X, 0,81086463
Y =5479,70-2,94*X; 0,63195973

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais STATISTICA 7 programos rezultatais

Remiantis programa STATISTICA 7 atliktais skaiCiavimais toliau darbe placiau aptariami
makroaplinkos veiksniai, kurie daro reikSmingg jtakg jmoniy bankrotams, taip pat pateikiami tiesiniy
regresijos lyg€iy grafikai. Toliau tyrime analizuojami visi pasirinkti makroaplinkos veiksniai, i§skyrus

nedarbo lygi, kadangi §is veiksnys turi labai silpng rySj su jmoniy bankroty skai¢iumi Salyje.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

14 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo BVP

Gauta regresijos tiesés lygtis, kuri iSreiskia priklausomybe tarp bankrutavusiy jmoniy skaiciaus ir
BVP yra y=-2012,01+0,03*x, pavaizduota 14 - ame paveiksle. Analizuojamu atveju y bankrutavusiy
jmoniy skai¢ius, X — bendrasis vidaus produktas. Gautas koreliacijos koeficientas yra teigiamas, t. y.
0,7917, tai reiskia, kad yra stiprus teigiamas rySys tarp jmoniy bankroty ir BVP. ApskaiCiuotas
determinacijos koeficientas yra 0,62679571. Tai reiskia, kad net 62 proc. jmoniy bankroty skai¢iaus
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kitimui daro jtakg Salies bendrasis vidaus produktas. Tuo tarpu 38 proc. bankroty skaic¢iaus kitimo

paaiskina kiti veiksniai.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

15 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo infliacijos

Analizés rezultatai parode, jog vidutinis rySio stiprumas yra tarp jmoniy bankroty skai¢iaus ir
infliacijos lygio Salyje. Koreliacijos koeficientas yra -0,4775, tai reiSkia, kad yra vidutinis neigiamas
rySys tarp bankroty skaigiaus ir infliacijos. Si priklausomybé rodo, kad infliacijai didéjant, jmoniy
bankroty skai¢ius mazéja. Gauta regresijos tiesé y=1168,68-50,73*x, grafiskai pavaizduota 15 - ame

paveiksle. Determinacijos koeficientas yra 0,22798854
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

16 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo tiesioginiy uZsienio investicijy
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Atlikus koreliacing analiz¢ tarp jmoniy bankroty ir tiesioginiy uzsienio investicijy, netikétai
gautas tiesioginis labai stiprus rySys — Kkoreliacijos koeficientas 0,9817. Tai reiskia, kad augant
investicijoms jmoniy bankrotai taip pat didéja. Nereikéty uzsienio investicijy vertinti priestaringai,
netikslinga bity teigti, kad jos daro Zala verslo jmonéms. Sia situacija galima paaiskinti taip:
bankrutavo ne tos jmonés, kurios i§ uzsienio gavo tiesioginiy investicijy, bet tos, kurios Siy investicijy
negavo ir neatlaiké stipriyjy jmoniy konkurencijos. Taigi, galima teigti, kad iSliko ir klestéjo
perspektyvios jmonés, kurios sugebéjo pritraukti uzsienio investicijas, tuo tarpu bankrutavo silpnos
Jmongs, kurios buvo nepatrauklios uzsienio investuotojams. Nepaisant to, investicijos, gaunamos i
uzsienio, yra labai svarbus jmoniy gerovés veiksnys.

Atlikus skai¢iavimus gauta tiesinés regresijos lygtis y=-1889,08+0,08*x, kuri grafiskai pateikta
16 - ame paveiksle. Determinacijos koeficientas 0,96377501
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

17 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo importo

Atlikus koreliacine regresing analize gautas koreliacijos koeficientas 0,8862. Jis parodo, kad yra
labai stiprus teigiamas rySys tarp jmoniy bankroty skaiCiaus ir j Salj importuojamy prekiy. Galima
teigti, jmoniy bankrotus lemia dél uzsienio jmoniy importuojamos produkcijos i Lietuva, atsiradusi
papildoma konkurencija, dél kurios sumazéja vietiniy jmoniy gaminamos produkcijos paklausa, zlunga
jmoneés veikla. | Salj importuojama produkcija maZina vietiniy gamintojy pardavimo pajamas bei
pelng. Nors kiekviena Salis stengiasi apsaugoti vietos gamintojus nuo importuojamy prekiy
konkurencijos, uzdédama didelius muitus, tafiau pastaraisiais metais pastebimas importuojamy prekiy
apim¢iy augimas. Sudaryta regresijos lygtis yra y =-500,65+0,02*x. Gautas determinacijos
koeficientas yra 0,78530561.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

18 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo darbo jégos

StatistiSkai nustatytas stiprus neigiamas rySys tarp jmoniy bankroto ir darbo jégos Salyje. Gautas

koreliacijos koeficientas -0,7950. Tai reiskia, kad mazéjant darbo jégai, augo bankroty skai¢ius. Salies

verslo potencialui didel¢ neigiamg jtaka daro ,,proty nutekéjimas®“, kai Salj palieka aukstos

kvalifikacijos savo srities specialistai. Taigi, siekiant sumazinti bankroty skaiéiy Salyje, svarbu sudaryti

palankias salygas gyventi bei dirbti ne tik savo Salies darbuotojams, bet taip pat déti pastangas, kad

biity pritraukti uzsienio $aliy specialistai, kurie noréty uzsiimti ir plétoti verslg Lietuvoje. Gauta tiesiné

regresijos lygtis y = 5479,70-2,94*x, kuri pavaizduota 18 — ame paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis STATISTICA 7 programos gautais duomenimis

19 pav. Imoniy bankroty priklausomybé nuo bendro jmoniy skaiciaus
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I$ analizei pasirinkty veiksniy labai stiprus koreliacinis rySys taip pat gautas su bendru jmoniy
skai¢iumi Salyje. Sia priklausomybe galima paaidkinti konkurencija t. y. kuo daugiau jmoniy 3alyje,
tuo didesné jy tarpusavio konkurencija ir tuo daugiau jmoniy bankroty. Gautas koreliacijos
koeficientas 0,9005. Sudaryta regresijos lygtis yra y= -5377,96+0,04*X.

Apibendrinant jmoniy bankroty Lietuvoje priklausomybés nuo makroaplinkos veiksniy tyrimo
rezultatus, galima teigti, kad makroaplinkos veiksniai daro jtaka jmoniy bankroty skaiciui. Atlikus
tyrima patvirtinta pirmoji hipotezé (Hi) Tyrimo metu nustatyta, svarbiausi bankrota sukeliantys
veiksniai. Remiantis atliktais skaiCiavimais, eilés tvarka nuo didziausig jtaka daranciy veiksniy jie
i§sidésto taip:

»  tiesioginés uzsienio investicijos;
bendras jmoniy skaicius;
importas;
darbo jéga;
bendrasis vidaus produktas;

YV V VYV V V

infliacija;
»  nedarbo lygis.

Imones veiklai jtakg daro labai daug iSorés veiksniy. ISorés veiksniai gali skatinti arba sunkinti
naujy jmoniy kiirimasi, gali sudaryti palankias salygas jau jkurty jmoniy veiklos plétrai arba prieSingai,
daryti neigiama jtaka ar netgi privesti jmones prie bankroto. Analizuojant makroaplinkos veiksniy
kitimg bei jy daroma jtaka jmoniy bankroty skaiciui, atsiranda galimybé¢ 1§ anksto imtis priemoniy ir
pasirengti galimiems jmoniy sunkumams. Gerai atlikta analizé padeda jmoniy vadovams teisingai
priimti investicinius ir finansinius sprendimus, jvertinti konkurencijg bei parengti tolesnés jmonés
veiklos strategijg. Taigi, makroaplinkos veiksniy kitimo bei daromos jtakos analizé svarbi kiekvienai
jmonei. Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus galima teigti, kad prognozuojant jmoniy bankrotus
Lietuvoje, tikslinga atsizvelgti | makroekonominius Salies rodiklius, kadangi tarp $iy dydziy egzistuoja
rySys. Analizés rezultatai patvirtina pirmaja tyrimo hipotezg, kad makroekonominiai rodikliai daro

itaka bankrutuojanc¢iy jmoniy skaiciui.

3.2 Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimas

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo Lietuvos jmonéms tyrimui pasirinkta 10 skirtingo
mokumo ir pelningumo veikianciy jmoniy. Atrenkant jmones analizei nebuvo atsizvelgiama j tai kokig
ekonominés veiklos rti§j jos vykdo. Analizuojamos §iy jmoniy finansiniy ataskaity duomenys: AB
,»Apranga“, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,Snaige”, AB ,,Linas®, AB Grigiskés®,
AB ,,Vilkyskiy pienine“, AB ,Anyks¢iy vynas®, AB ,,Dvarcioniy keramika*. Visy pirma apskaiciuoti

analizuojamy jmoniy mokumo ir pelningumo rodikliai, kurie pateikti 3 - ame ir 4 - ame priede.
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Remiantis apskaiciuoty rodikliy duomenimis nustatytas jmoniy mokumo ir pelningumo rysys, kuris
pateikiamas 14 - oje lenteléje. Siekiant nustatyti, kuris bankroto diagnozavimo modelis tinkamiausias
skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms analizei naudojami tiesinés diskriminantinés analizés
modeliai Altman (naudojamas Altman modelis, skirtas jmoniy bankroto tikimybei jvertinti, kuriy
akcijomis kotiruojama vertybiniy popieriy birzoje), 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. Bankroto

prognozavimo modeliy Z koeficiento reik§miy apskai¢iavimas pateiktas 5 — ame priede.

14 lentelé Imoniy mokumo ir pelningumo rySys

Moki jmoné Nemoki jmoné
AB ,,Apranga‘“
Pelni . . AB ,,Pieno zvaigzdés* AB ,,Grigiskés™
elmnga pmone AB ,,Vilniaus baldai“ AB ,,Vilkyskiy pieniné*
AB ,,Linas*“

AB ,,Anyksc¢iy vynas®
AB ,,Dvar¢ioniy keramika“
AB ,,Utenos trikotazas“

Nepelninga jmoné AB ,,Snaigé

Saltinis: sudaryta autorés

I pirmajj lentelés langelj pateko keturios sékmingai veiklg vykdancios pelningos ir mokios
jmonés — AB ,,Apranga“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,Linas“. | ketvirtajj
lentelés langelj priskirtos nepelningos ir nemokios jmonés — AB ,,Anyks¢iy vynas®, AB ,,Dvarcioniy
keramika“ ir AB ,,Utenos trikotazas®. Siy jmoniy veiklos testinumas yra beviltiskas, jom gresia
bankrotas. | antrajj lentelés langelj pateko jmonés, kurios dirba pelningai, bet yra nemokios — AB
,,Grigiskes“, AB ,,Vilkyskiy pieniné*. Sios jmonés turéty jvertinti nemokumo priezastis, gerinti savo
veikla bei stengtis jveikti jmonés nemokumo problemas. Trec¢iame lentelés langelyje yra jmong, kuri
dirba nepelningai, bet yra moki — AB ,,Snaigé*. Si jmon¢, norédamos sumazinti nuostolius, turéty
1eskoti naujy veiklos sfery, kurios biity pelningos.

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimui pasirinktos keturios sékmingai veikla
vykdancios, pelningos ir mokios jmonés. Pagal pasirinktus bankroto prognozavimo modelius
apskaiciuotos $iy jmoniy bankroto tikimybés 2009-2013 metais. Remiantis 15 - oje lentel¢je pateiktais
duomenimis, pagal Altman bankroto prognozavimo modelj apskai¢iuotos bankroto tikimybés galimag
bankrotg tiriamo laikotarpio pradZioje rodé trims pelningoms ir mokioms jmonéms t.y. AB ,,Pieno
zvaigzdés“, AB ,,Linas* bei AB ,,Apranga“. Tokiems rezultatams daugiausiai jtakos turé¢jo AB ,,Pieno
zvaigzdés® ir AB ,,Apranga“ mazos apyvartinés léSos bei dideli jsipareigojimai. AB ,,Linas“ ir AB
,,Apranga“ patirtas nuostolis prie§ apmokestinant.

Apskaiciavus bankroto tikimybes pagal Liso modelj gautos Z koeficienty reikSmés parodé, kad

analizuojamu laikotarpiu visoms pelningoms ir mokioms jmonéms bankrotas negrésé. Tuo tarpu pagal
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Springate ir Cheser modelius apskai¢iuotos bankroto tikimybiy reik§més buvo priestaringos. Lyginant
siy bankroto prognozavimo modeliy rezultatus su Altman ir Liso modeliy rezultatais, galima
pastebéti, kad pastarieji modeliai jmonéms rodo skirtingas situacijas. Pavyzdziui, apskai¢iavus AB
,Pieno zvaigzdés® bankroto tikimybes pagal Cheser modelj, pastarasis rodé¢ Siai jmonei didelg
bankroto tikimybe visu analizuojamu laikotarpiu, kai tuo tarpu pagal tiesinés diskriminantinés analizés

modelius apskaiciuotos reikSmés rodé priesingus rezultatus.

15 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

Liso 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

Liso 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
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

AB ,,Linas*

Altman 2,337 4,409 3,113 3,326 3,140
Galima Maza Maza Maza Maza

Liso 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
Didelé Maza Maza Maza Didelé

Cheser 48,3 5,6 23,3 64,0 34,6
Maza Maza Maza Didelé Maza

AB ,,Apranga“

Altman 1,757 3,590 4,583 3,972 4,389
Galima Maza Maza Maza Maza

Liso 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



49

Taikant bankroto prognozavimo modelius pelningoms, bet nemokioms jmonéms apskai¢iuotos
bankroto tikimybiy reik§més pateiktos 16 - oje lenteléje. Remiantis gautais rezultatais, galima teigti,
kad pelningy, bet nemokiy jmoniy grupei tinkamiausi bankroto prognozavimo modeliai yra Altman,
Liso ir Cheser, kadangi pagal $iuos modelius apskai¢iuotos Z koeficienty reik§més visu analizuojamu
laikotarpiu numaté galimg arba didele bankroto grésme. Tuo tarpu remiantis Springate modeliu
apskaiCiuotos tikimybiy reik§més buvo priestaringos, §io modelio rezultatai nesutapo su Kitais
analizuotais bankroto prognozavimo modeliais. Nors AB ,,Grigiskés® ir AB ,,Vilkyskiy pieniné* dirba
pelningai, ta¢iau yra nemokios. Siy jmoniy bankroto tikimybiy reik§mes labiausiai lémé neigiamas

apyvartinis kapitalas bei dideli finansiniai jsipareigojimai.

16 lentelé. Bankroto prognozavimas pelningoms, bet nemokioms imonéms

AB ,,Grigitkeés®

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
Liso 0,020 0,018 0,023 0,021 0,024
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Springate 0,593 0,417 0,937 0,532 0,546
Didelé Didelé Maza Didelé Didelé
Cheser 158,6 80,4 100,0 85,9 49,3
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
AB ,,Vilkyskiy pieniné“
Altman 1,790 2,850 2,816 2,477 2,864
Galima Galima Galima Galima Galima
Liso 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
Didelé 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 prognozavimo modeliy
tinkamumo tyrimui pasirinktos trys nepelningos ir nemokios jmonés. Remiantis 17 - oje lenteléje
pateiktais duomenimis galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu visoms nepelningoms ir
nemokioms jmonéms grésé bankrotas. Naudojantis tiesinés diskriminantinés analizés modeliais —
Altman, Liso bei Springate ir logistinés regresijos — Cheser modeliu apskaic¢iuotos bankroto tikimybiy
reikSmés rodé didel¢ bankroto tikimybe ir atitiko realia jmoniy padétj. Tokiems rezultatams
daugiausiai jtakos tur€jo jmoniy patirti nuostoliai prie§ apmokestinant visu analizuojamu laikotarpiu,

18skyrus AB ,,Utenos trikotazas®, §i jmoné nuostolius patyré 2010 — 2013 mety laikotarpiu.
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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.

17 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 Didelé Didelé Didelé Didelé
Liso -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 Didelé Didelé Didelé Didelé
Cheser 100,0 100,0 102,3 134,1 1415
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“
Altman 0,683 0,500 -0,118 -0,610 -2,052
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Liso 0,016 -0,001 -0,020 -0,038 -0,079
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Springate -0,258 -0,202 -0,497 -0,674 -1,772
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Cheser 97,5 92,8 97,1 99,8 99,9
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
AB ,,Utenos trikotazas*
Altman 1,104 1,284 0,581 0,109 1,018
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Liso -0,002 0,015 0,006 -0,010 -0,001
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Springate 0,388 0,395 -0,479 -0,370 0,421
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
Cheser 86,2 100 100 100 100
Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés

Atliekant bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrima skirtingo mokomo ir pelningumo

jmoniy bankrotui diagnozuoti, pasirinkta viena nuostolingai veiklg vykdanti, ta¢iau moki jmoné t.y.

AB ,,Snaigé”. Remiantis 18 - oje lenteléje skirtingais bankroto prognozavimo modeliais apskaiciuoty

imoniy bankroto tikimybiy rezultatais galima pastebéti, kad analizuojamu laikotarpiu Siai jmonei visi

modeliai prognozavo didele bankroto tikimybe.



51

Si jmoné visu analizuojamu laikotarpiu, i$skyrus 2012 metus, dirbo nuostolingai. Didelei
bankroto tikimybei taip pat jtakos turéjo 2009-2012 mety laikotarpiu buves neigiamas apyvartinis

kapitalas bei visu analizuojamu laikotarpiu dideli jsipareigojimai.

18 lentelé. Bankroto prognozavimas mokiai, bet nepelningai jmonei

AB ,,Snaigé“

2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Altman -0,216 1,126 1,204 1,746 1,428

Didelée Didele Didelé Didelé Didele
Liso -0,016 0,004 0,008 0,023 0,016

Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé
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

Didelé Didelé Didelé Didelé Didelé

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad analizei panaudojus tris tiesinés diskriminantinés analizés
modelius, dviejy modeliy (Altman ir Liso) gauti rezultatai beveik visiskai sutapo. Tuo tarpu Springate
modelio rezultatai buvo priestaringi skaiCiuojant bankroto tikimybes pelningoms, bet nemokioms
jmonéms. Teoringje Sio darbo dalyje iSanalizavus Altman, Liso bei Springate modelius sudarancius
santykinius rodiklius, nustatyta, kad Liso ir Springate modeliai yra Altman modelio modifikacijos,

todél panasiy rezultaty naudojant Siuos modelius buvo galima tikétis.

19 lentelé Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas skirtingo mokumo ir pelningumo

imonéms
Moki jmoné Nemoki jmoné
. . , > Altman; > A!tman;
Pelninga jmoné > Liso > Liso;
' > Cheser.
> Altman; > Altman;
Nepelninga imoné > Liso; < Liso;
P 81 > Springate; > Springate;
> Cheser. > Cheser.

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimg skirtingo mokumo ir pelningumo
jmonéms gauta rezultaty suvestiné, kuri pateikta 19 - oje lenteléje. Visi analizei pasirinkti bankroto
prognozavimo modeliai tinkami prognozuojant nemokiy ir nepelningy bei nepelningy, bet mokiy
jmoniy bankrotus. Tuo tarpu, mokiy ir pelningy jmoniy bankrotui prognozuoti tinkami Altman ir Liso
modeliai, o pelningoms ir nemokioms jmonéms Altman, Liso bei Cheser bankroto prognozavimo
modeliai. Remiantis atlikto tyrimo

rezultatais antroji tyrimo hipotezé atmetama. Tiesinés
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diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai - Altman ir Liso yra tinkami skirtingo

mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti.
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ISVADOS

Apibendrinant iSanalizuotas jvairiy autoriy bankroto sampratas galima teigti, kad pagrindinis
bankrutuojanc¢ios jmonés pozymis yra jmonés nesugebéjimas atsiskaityti su kreditoriais bei
vykdyti jvairius finansinius jsipareigojimus. Imonei tapus nemokia, jai iSkyla bankroto grésmé.
Imonés bankrotg gali sukelti makroekonominiai ir mikroekonominiai veiksniai. Pirmajai grupei
priskiriami veiksniai, kuriy jmoné negali kontroliuoti, ji gali tik prisitaikyti ir minimizuoti Siy
veiksniy sukeliamg poveikj jmonés veiklai. Tuo tarpu mikroekonominiai, priklauso nuo pacios
Jmongs, Siuos veiksnius jmoné gali valdyti tinkamai kontroliuodama jmonés veikla. Bankrotas
salygoja daug neigiamy ekonominiy ir socialiniy pasekmiy ne tik paciai jmonei, bet ir jos
darbuotojams, partneriams, tiekéjams, pirkéjams, kreditoriams, investuotojams bei valstybei.
Siekiant iSvengti bankroto bei jo sukeliamy pasekmiy svarbu i§ anksto nustatyti galima
bankroto grésme. Tai galima padaryti atliekant jmonés finansing analize bei taikant bankroto
diagnozavimo modelius.

Imoniy bankroto tikimybei jvertinti taikomi jvairtis modeliai. Atlikus bankroto diagnozavimo
modeliy analiz¢ nustatyta, kad dazniausiai naudojami ir daugiausiai privalumy turi klasikiniai
statistiniai  bankroto prognozavimo modeliai. Skirtingi autoriai sukurtuose bankroto
prognozavimo modeliuose naudoja skirtingus rodiklius ir jy skaiciy, taciau visuose aprasytuose
modeliuose naudojami finansiniai santykiniai rodikliai, kurie apima jvairias jmoniy veiklos
sritis. ISanalizuotuose modeliuose dazniausiai naudojami trys santykiniai rodikliai: pardavimo
pajamy ir turto santykis, pelno prie§ apmokestinimg santykis su turtu bei apyvartinio kapitalo ir
turto santykis.

Atlikus jmoniy bankroty statistiniy duomeny analiz¢ nustatyta, kad labiausiai bankrutuojanciy
jmoniy skai€ius Lietuvoje iSaugo 2009 metais. Tai léme pasauliné ekonominé krize. 2012-2013
metais daugiausia bankrutavo didmenine ir maZzmenine prekyba, apdirbamaja gamyba, statyba
bei transportu ir saugojimu uzsiimancios jmones.

Apibendrinant jmoniy bankroty Lietuvoje priklausomybés nuo makroaplinkos veiksniy tyrimo
rezultatus, galima teigti, kad makroaplinkos veiksniai daro jtaka jmoniy bankroty skaiciui.
Atlikus tyrima patvirtinta pirmoji hipotezeé (Hiy) Tyrimo metu nustatyta, svarbiausi bankrota
sukeliantys veiksniai. Remiantis atliktais skaiciavimais, eilés tvarka nuo didZiausig jtakg
daran¢iy veiksniy jie iSsidésto taip: tiesioginés uzsienio investicijos; bendras jmoniy skaicius;
importas; darbo jéga; bendrasis vidaus produktas; infliacija; nedarbo lygis.

Atlikus pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo analiz¢ skirtingo mokumo ir
pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti, nustatyta, kad tinkamiausi: pelningoms ir mokioms

jmonés Altman ir Liso bankroto prognozavimo modeliai; pelningoms, bet nemokioms
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jmonéms Altman, Liso ir Cheser bankroto prognozavimo modeliai; nepelningoms, bet
mokioms Altman, Liso, Springate ir Cheser bankroto prognozavimo modeliai; nepelningoms ir
nemokioms jmonéms Altman, Liso, Springate ir Cheser bankroto prognozavimo modeliai.
Remiantis atlikto tyrimo rezultatais antroji tyrimo hipotezé (H;) atmetama. Tiesinés
diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai - Altman ir Liso yra tinkami

skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy bankrotui prognozuoti.
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Slavinskaité D. Lietuvos imoniy bankroto prognozavimo tyrimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. Cernius — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 79 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta makroaplinkos veiksniy daromos jtakos bankroty skaiciui
Lietuvoje kiekybin¢ analizé. Taip pat atliktas pasirinkty bankroto diagnozavimo modeliy tinkamumo
tyrimas skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms.

Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje analizuojama bankroto bei nemokumo sampratos. Taip
pat nagrinéjami jmonés bankrota salygojantys veiksniai, atsiradimo priezastys bei sukeliamos
pasekmés. Analizuojami pagrindiniai bankroto prognozavimo modeliai, pateikiamas jy tarpusavio
palyginimas. Pateikiama Lietuvos jmoniy bankroto statistiné analizé. Antroje dalyje detaliai
analizuojama bankroto prognozavimo tyrimo modelio struktiira bei apraSoma empirinio tyrimo
metodologija. Trecioje darbo dalyje atliekamas praktinis tyrimas, kurio metu kiekybiSkai jvertinama
makroaplinkos veiksniy daroma jtaka bankroty skaiciui bei nustatoma bankroto prognozavimo

modeliy tinkamumas Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimui.

Pagrindiniai ZodZziai: bankrotas, bankroto prognozavimo modeliai, bankroto tikimybé,

pelningumo ir mokumo rodikliai, makroaplinkos veiksniai.
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Slavinskaité D. The Research of Bankruptcy Diagnosis in Lithuanian Companies / Master’s
Thesis of Finance Management. Supervisor Prof. Dr G. Cernius — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and Finance Management, 2014. - 79 pages.

ANNOTATION

The Master’s thesis provides a quantitative analysis of the influence of macro-environmental
factors on the number of bankruptcies in Lithuania. Research of the suitability of the selected
bankruptcy diagnosis models in terms of companies of various solvency and profitability is carried out,
as well.

The thesis consists of three parts. The analysis of the concepts of bankruptcy and insolvency is
provided in the first part. The main factors that influence the bankruptcy of a company, their causes of
origin and consequences are also analysed in this part. The main bankruptcy prediction models are
analysed and their comparison is provided as well. Statistic analysis of bankruptcies of Lithuanian
companies is also provided. In the second part, the structure of the research model of bankruptcy
diagnosis is thoroughly analysed and the methodology of empirical research is described. Practical
research that involves quantitative evaluation of the influence of macro-environmental factors on the
number of bankruptcies as well as establishing the suitability of bankruptcy diagnosis models for
managing bankruptcy of Lithuanian companies is carried out in the third part.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy prediction models, probability of bankruptcy, rates of

profitability and solvency, macro-environmental factors.
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Slavinskaité D. Lietuvos imoniy bankroto prognozavimo tyrimas / Finansy valdymo magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. Cernius — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. - 79 p.

SANTRAUKA

Kiekvienos jmonés, vykdancios savo veiklg siekis yra gauti pelng. Ekonomikos svyravimai,
finansiné ir verslo rizika daro nemazg jtaka jmonés veiklos rezultatams, todél veikti pelningai yra
pakankamai sunku. Siekiant uZztikrinti jmonés veikos testinumg bei iSvengti nemokumo grésmés,
svarbu vertinti ir tinkamai valdyti jmonés veiklos rizikas bei pritaikyti jmonés veiklg prie kintancios
ekonominés aplinkos. Imonéms tapus nemokioms iskyla bankroto grésmé. [vairiis autoriai nagrinéjo
jmoniy bankroto sukeliamas socialines ir ekonomines problemas, analizavo jmoniy bankroto
prognozavimo modelius, prognozavo jmoniy bankroto tikimybes, taip pat sukurta keletas naujy
modeliy, ta¢iau jy rezultaty prieStaringumas ir vis did¢jantis bankrutuojanciy jmoniy skaicius rodo, kad
bankroto diagnozavimo problema vis dar yra aktuali ir skatina ieSkoti naujy idéjy.

Darbo tikslas - jvertinti makroaplinkos veiksniy daromg jtakg bankroty skaiCiui bei nustatyti
pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimui.

Darbo objektas - bankroto prognozavimas Lietuvos jmonése.

Darbg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje analizuojama bankroto bei nemokumo sampratos. Taip
pat nagrinéjami jmonés bankrotg salygojantys veiksniai, atsiradimo prieZastys bei sukeliamos
pasekmeés. Analizuojami pagrindiniai bankroto prognozavimo modeliai, pateikiamas jy tarpusavio
palyginimas. Pateikiama Lietuvos jmoniy bankroto statistiné analizé. Antroje dalyje apraSoma
empirinio tyrimo metodika bei detaliai analizuojama teoriniy bankroto prognozavimo tyrimy pagrindu
suformuoto jmoniy bankroto prognozavimo tyrimo modelio strukttira, kuri apima Siuos pagrindinius
etapus: tiksly ir uzdaviniy formulavimas; makroaplinkos vertinimas; pagrindiniy veiksniy lemianciy
imoniy bankrotus nustatymas; imoniy mokumo ir pelningumo jvertinimas; jmonés bankroto
prognozavimo modelio atranka ir taikymastyrimo rezultaty apibendrinimas. Trecioje darbo dalyje
atliekamas praktinis tyrimas, kurio metu kiekybiskai jvertinama makroaplinkos veiksniy daroma jtaka
bankroty skai¢iui Lietuvoje. Analizés rezultatai patvirtina pirmaja tyrimo hipoteze, kad
makroekonominiai rodikliai daro jtakg bankrutuojan¢iy jmoniy skaiciui. Taip pat aliktas pasirinkty
bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo tyrimas skirtingo mokumo ir pelningumo jmoniy
bankrotui prognozuoti. Remiantis atlikto tyrimo rezultatais patvirtinta antroji tyrimo hipotezé, kad néra
vieno universalaus, tinkan¢io visoms jmonéms, bankroto prognozavimo modelio.

Pagrindiné darbo medziaga aprasyta 59 puslapiy, panaudoti 67 literatiiros Saltiniai, sudaryta 19

lenteliy, 19 paveiksly ir 5 priedai.
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Slavinskaité D. The Research of Bankruptcy Diagnosis in Lithuanian Companies / Master’s
Thesis of Finance Management. Supervisor Prof. Dr G. Cernius — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and Finance Management, 2014. - 79 pages.

SUMMARY

Every company aims at making profit. Fluctuations in economy, financial and business risk
significantly influence the results of the company, so it is rather difficult to operate profitably. In order
to ensure the continuity of the activity of a company and to avoid insolvency, it is important to
evaluate and appropriately manage the risks of the activity of the company as well as to adapt the
activity of the company to the changing economic environment. When companies become insolvent, a
threat of bankruptcy arises. Various authors have examined bankruptcy prediction models in
companies and predicted the possibilities of bankruptcy of companies; a few new models have also
been developed, but the contradiction between derived results and the increasing number of companies
that go bankrupt show that the issue of diagnosing bankruptcy is still relevant and invites to look for
new ideas.

The aim of the thesis is to evaluate the influence of macro-environmental factors on the number
of bankruptcies and to establish the suitability of the selected bankruptcy diagnosis models for
predicting bankruptcies in Lithuanian companies.

The object of the thesis is prediction of bankruptcy in Lithuanian companies.

The thesis consists of three parts. The analysis of the concepts of bankruptcy and insolvency is
provided in the first part. The main factors that influence the bankruptcy of a company, their causes of
origin and consequences are also analysed in this part. The main bankruptcy prediction models are
analysed and their comparison is provided as well. Statistic analysis of bankruptcies of Lithuanian
companies is also provided. In the second part, the methodology of empirical research is described and
the structure of the research model of company bankruptcy diagnosis formed on the basis of theoretical
research of bankruptcy diagnosis is thoroughly analysed; the latter includes the following main stages:
formulating goals and tasks; evaluating the macro-environment; establishing the main factors that
cause bankruptcy of companies; evaluating solvency and profitability of companies; selecting and
applying the bankruptcy prediction model for a company; summarising the results of the research.
Practical research that involves quantitative evaluation of the influence of macro-environmental factors
on the number of bankruptcies in Lithuania is carried out in the third part. The results of the analysis
confirm the first hypothesis of the research that states that macroeconomic factors influence the
number of bankrupt companies. A research of the suitability of the selected bankruptcy diagnosis
models in terms of predicting bankruptcy of companies of different solvency and profitability was

performed, as well. The results of the performed research confirm the second hypothesis of the
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research which states that there is no single universal bankruptcy prediction model that would suit all
the companies.
The main data of the work was described in 59 pages, 67 references were used, and 19 tables, 19

figures, and 5 appendices were compiled.
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2 PRIEDAS
Bankroto prognozavimo modeliy palyginimas
Modeliai
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1. Apyvartiniis kapitalas / turtas + + + + 4
2. Nepaskirstytasis pelnas / N + + 3
turtas
3. Pelnas prie$ apmokestinima / N + + + 4
turtas
_4.’Nuo.sav.a.s kgpltalas/ + + + 3
1s1pareigojimai
5. Pardavimo pajamos / turtas + + + + + 5
6. Pelnas prie§ apmokestinimg / + + 2
trumpalaikiai jsipareigojimai
7. Trumpalaikis turtas / + 1
jsipareigojimai
8. Trumpalaikiai jsipareigojimai
+ + 2
/ turtas
9. Grynasis apyvartinis kapitalas
+ 1
/ sanaudos
10. Bendrasis pelnas / turtas + 1
11. Pinigai / jsipareigojimai + + 2
12. Isipareigojimai / turtas + 1
13.Atsargos / pardavimo + 1
pajamos
14. Iprastinés veiklos pelnas /
(kapitalas — trumpalaikiai + 1
isipareigojimai)
15. Ilgalaikiai jsipareigojimai /
(kapitalas — trumpalaikiai + 1
isipareigojimai)
16. Gautinos sumos / atsargos + 1
17. Pinigai / turtas + + 2
18. Pardavimo pajamos / pinigai + 1
19. llgalaikis materialusis turtas
. + 1
/ nuosavas kapitalas
20. Apyvartinis kapitalas / + 1
pardavimo pajamos
21. Trumpalaikis turtas / + 1
trumpalaikiai jsipareigojimai
22. Apyvartinis kapitalas / + 1
jsipareigojimai
23. Turtas/ nuosavybé + 1
24. Pardavimai / apyvartinis
. + 1
kapitalas
25. Pelnas prie§ apmokestinimg + 1
/ nuosavas kapitalas
26. Ilgalaikiai jsipareigojimai / + 1
turtas
27. llgalaikis materialus turtas / + 1
turtas
28. Pelnas prie$ apmokestinima
_ + 1
/ paltikanos
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3 PRIEDAS
Imoniy mokumo rodikliy apskai¢iavimas
AB ,,Anyks¢iy vynas“ 2009m. | 2010m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,266 0,634 0,547 0,358 0,443
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,873 0,300 0,280 0,189 0,196
Bendrasis skolos rodiklis 0,418 0,385 0,503 0,491 0,498
AB ,,Snaigé“ 2009 m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 0,537 0,668 0,819 1,172 1,031
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,270 0,409 0,459 0,820 0,654
Bendrasis skolos rodiklis 0,717 0,676 0,600 0,640 0,681
AB ,,Apranga“ 2009 m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,097 1,565 2,239 1,988 2,146
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,458 0,577 0,991 1,104 1,076
Bendrasis skolos rodiklis 0,450 0,256 0,235 0,301 0,284
AB ,,Grigiskés“ 2009 m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,118 1,030 0,684 0,635 0,878
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,745 0,784 0,494 0,430 0,608
Bendrasis skolos rodiklis 0,403 0,394 0,353 0,287 0,333
AB ,,Linas“ 2009 m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,971 2,125 1,951 2,015 2,460
Greitasis trumpalaikis mokumas 1,090 1,096 0,827 1,019 1,121
Bendrasis skolos rodiklis 0,304 0,219 0,264 0,269 0,251
AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,204 0,859 0,641 0,514 0,251
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,391 0,273 0,158 0,141 0,131
Bendrasis skolos rodiklis 0,645 0,536 0,594 0,700 0,927
AB ,,Vilkyskiy pieniné* 2009m. | 2010m. | 2011 m. | 2012 m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 0,911 0,796 0,879 0,854 0,882
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,411 0,369 0,420 0,378 0,431
Bendrasis skolos rodiklis 0,689 0,595 0,606 0,630 0,610
AB ,,Vilniaus baldai* 2009m. | 2010m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 1,505 2,337 2,799 2,431 1,150
Greitasis trumpalaikis mokumas 1,022 1,758 2,345 1,681 0,644
Bendrasis skolos rodiklis 0,424 0,329 0,276 0,269 0,358
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ 2009 m. 2010 m. 2011 m. | 2012 m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 0,772 1,009 1,723 1,128 1,378
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,508 0,546 0,859 0,682 0,506
Bendrasis skolos rodiklis 0,556 0,549 0,557 0,560 0,638




3 PRIEDO tesinys

AB ,,Utenos trikotazas* 2009 m. 2010 m. 2011 m. | 2012 m. | 2013 m.
Bendrasis trumpalaikis mokumas 0,647 1,414 0,892 0,851 0,781
Greitasis trumpalaikis mokumas 0,462 0,934 0,315 0,260 0,206
Bendrasis skolos rodiklis 0,688 0,685 0,696 0,821 0,734
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4 PRIEDAS
Imoniy pelningumo apskai¢iavimas
AB ,,Anyks¢iy vynas“ 2009 m. | 2010m. | 2011m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 4,56 15,11 13,68 15,33 -7,16
Grynasis pardavimo pelningumas -27,37 -20,70 -31,06 -18,87 -35,46
AB ,,Snaigé“ 2009m. | 2010m.| 2011m.| 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 10,26 15,31 15,43 17,75 16,58
Grynasis pardavimo pelningumas -27,21 -2,38 -5,42 0,70 -4,96
AB ,,Apranga* 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 32,49 37,30 40,95 40,54 38,98
Grynasis pardavimo pelningumas -5,77 4,98 17,45 16,41 18,79
AB ,,Grigiskeés“ 2009m. | 2010m.| 2011m.| 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 17,04 10,85 14,42 18,10 15,91
Grynasis pardavimo pelningumas 2,74 1,04 8,50 7,64 4,48
AB ,,Linas“ 2009 m. | 2010m. | 2011m.| 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 40,84 34,28 35,28 33,40 31,83
Grynasis pardavimo pelningumas -5,42 21,90 4,32 7,05 -6,19
AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ 2009 m. | 2010 m. | 2011m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 22,44 23,50 17,33 15,64 18,13
Grynasis pardavimo pelningumas -13,61 -12,57 -19,84 -20,13 -42,83
AB ,,VilkySkiy pieniné* 2009m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 15,71 11,67 10,06 10,16 11,15
Grynasis pardavimo pelningumas 4,22 4,86 3,67 2,60 3,57
AB ,,Vilniaus baldai* 2009m. | 2010 m. | 2011 m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 19,45 21,08 17,51 18,91 14,92
Grynasis pardavimo pelningumas 10,47 14,11 11,25 11,66 8,62
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ 2009 m. | 2010m. | 2011m. | 2012m. | 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 20,11 19,27 18,87 19,00 16,53
Grynasis pardavimo pelningumas 2,34 2,99 3,66 3,78 1,30
AB ,,Utenos trikotazas* 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m.
Bendrasis pardavimo pelningumas 15,16 11,01 15,87 10,89 13,41
Grynasis pardavimo pelningumas 7,36 0,88 -14,89 -15,16 -4,07
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5 PRIEDAS
Bankroto prognozavimo modeliy Z koeficienty apskai¢iavimas
Altman modelio Z koeficiento apskaiciavimas

AB ,,Anyksc¢iy vynas“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,104 0,130 0,214 -0,294 -0,256
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,528 0,764 0,678 -0,254 -0,285
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,152 -0,109 -0,198 -0,090 -0,032
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,394 1,600 0,989 1,038 1,010
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 0,591 0,522 0,636 0,471 0,090
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0999X5 | (312 -0.104 0,631 0,088 -0.115

AB ,,Vilkyskiy pieniné“

2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,026 -0,066 -0,043 -0,045 -0,043
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,056 0,147 0,142 0,155 0,196
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,063 0,101 0,074 0,043 0,078
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,450 0,679 0,649 0,586 0,639
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,266 1,986 2,036 1,824 2,002
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0999X5 | 1790 2,850 2,816 2477 2.864

AB ,,Vilniaus baldai*
2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,188 0,413 0,478 0,357 0,050
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,357 0,283 0,361 0,304 0,116
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,247 0,302 0,266 0,301 0,196
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,358 2,039 2,624 2,718 1,796
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,910 1,819 2,054 2,336 2,076
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0999X5 | 4067 4,927 5,585 5,811 4.020

AB ,,Pieno zZvaigzdés*
2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,004 0,190 0,047 0,117
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,138 0,132 0,132 0,113 0,061
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,059 0,067 0,090 0,034 0,094
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,291 0,303 0,292 0,785 0,566
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,857 1,904 2,102 2,249 2,111
Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4 +0999X5 | 296 2,494 2,085 3,044 2,084




AB ,,Grigiskés

2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,024 0,008 0,061 0,073 -0,023
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,043 0,121 0,187 0,212 0,215
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,030 0,011 0,089 0,053 0,038
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,472 1,402 1,737 2,108 1,860
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 0,943 0,872 1,055 0,675 0,802
Z=12X1+1,4X2+3,3X3 +0,6X4 + 0,999X5 2,015 1,927 2,579 2,322 2,317

AB ,,Apranga®

2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,044 0,140 0,276 0,287 0,314
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,160 0,257 0,326 0,322 0,349
X3 | Pelnas pries apmokestinant / turtas -0,083 0,058 0,212 0,197 0,240
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,220 2,901 3,250 2,325 2,525
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,023 1,133 1,147 1,133 1,217
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3 +0,6X4 + 0,999X5 1,757 3,590 4,583 3,972 4,389

AB ,,Linas*

2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,221 0,184 0,174 0,221 0,347
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,405 -0,035 0,044 0,075 -0,060
X3 | Pelnas pries apmokestinant / turtas -0,076 0,270 0,048 0,081 -0,064
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 2,284 3,567 2,784 2,715 2,987
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,519 1,208 1,014 1,062 1,227
Z=12X1+14X2+3,3X3 +0,6X4 +0,999X5 2,337 4,409 3,113 3,326 3,140

AB ,,Utenos trikotazas*

2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,212 0,124 -0,026 -0,052 -0,075
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,041 -0,056 -0,136 -0,268 -0,289
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,052 -0,027 -0,150 -0,133 -0,006
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,454 0,460 0,437 0,218 0,362
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 0,973 1,029 1,038 0,857 1,316
Z=12X1+14X2+3,3X3 +0,6X4 +0,999X5 1,104 1,284 0,581 0,109 1,018
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AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“

2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,059 -0,045 0,178 -0,321 -0,655
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,127 -0,168 -0,307 -0,454 -0,812
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,138 -0,063 -0,102 0,113 0,214
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,540 0,866 0,564 0,369 0,129
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 0,924 0,479 0,524 0,563 0,499
Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+0,999X5 | (683 0,500 -0.118 -0,610 22,052

AB ,,Snaigé“

2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,312 0,173 0,074 0,072 0,014
X2 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,140 -0,045 -0,097 -0,083 -0,199
X3 | Pelnas pries apmokestinant / turtas -0,318 -0,029 -0,068 0,010 -0,084
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,394 0,479 0,667 0,562 0,468
X5 | Pardavimo pajamos / turtas 1,170 1,206 1,254 1,407 1,687
Z=12X1+14X2+33X3+0,6X4+0,999X5 | 0216 1,126 1.204 1,746 1,428

Liso modelio Z koeficiento apskaic¢iavimas
AB ,,Anyks¢iy vynas“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,104 -0,130 0,214 -0,294 -0,256
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,027 0,079 0,087 0,072 -0,006
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,528 -0,764 -0,678 -0,254 -0,285
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,394 1,600 0,989 1,038 1,010
Z=0,063X1 +0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 | 020 -0.043 -0,043 0,025 0,032

AB ,,Vilkyskiy pieniné“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,026 -0,066 -0,043 -0,045 -0,043
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,199 0,232 0,205 0,185 0,223
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,056 0,147 0,142 0,155 0,196
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,450 0,679 0,649 0,586 0,639
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,020 0,026 0,025 0,024 0,030
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AB ,,Vilniaus baldai“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,188 0,413 0,478 0,357 0,050
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,372 0,384 0,360 0,442 0,310
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,357 0,283 0,361 0,304 0,116
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,358 2,039 2,624 2,718 1,796
Z=0,063X1 +0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,068 0,079 0,086 0,083 0,040

AB ,,Pieno Zvaigzdés*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,004 0,190 0,047 0,117
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,138 0,132 0,132 0,113 0,061
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,059 0,067 0,090 0,034 0,094
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,291 0,303 0,292 0,785 0,566
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 2296 2,494 2,085 3,044 2,084

AB ,,Grigiskés*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,024 0,008 -0,061 -0,073 -0,023
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,161 0,095 0,152 0,122 0,128
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,043 0,121 0,187 0,212 0,215
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,472 1,402 1,737 2,108 1,860
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,020 0,018 0,023 0,021 0,024

AB ,,Apranga“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,044 0,140 0,276 0,287 0,314
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,332 0,423 0,470 0,459 0,475
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas 0,160 0,257 0,326 0,322 0,349
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 1,220 2,901 3,250 2,325 2,525
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,044 0,065 0,082 0,081 0,086

AB ,,Linas*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,221 0,184 0,174 0,221 0,347
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,620 0,414 0,358 0,355 0,391
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,405 -0,035 0,044 0,075 -0,060
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 2,284 3,567 2,784 2,715 2,987
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,050 0,051 0,049 0,054 0,057
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AB ,,Utenos trikotazas“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,212 0,124 -0,026 -0,052 -0,075
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,148 0,113 0,165 0,093 0,221
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,041 -0,056 -0,136 -0,268 -0,289
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,454 0,460 0,437 0,218 0,362
Z=0,063X1 +0,092X2 +0,057X3 + 0,001X4 | _g 002 0,015 0,006 0,010 0,001
AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,059 -0,045 0,178 -0,321 -0,655
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,207 0,113 0,091 0,088 0,090
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,127 -0,168 -0,307 -0,454 0,812
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,540 0,866 0,564 0,369 0,129
Z =0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4 0,016 -0,001 -0,020 -0,038 -0,079
AB ,,Snaigé*
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,312 -0,173 -0,074 0,072 0,014
X2 | Bendrasis pelnas / turtas 0,120 0,185 0,194 0,250 0,280
X3 | Nepaskirstytas pelnas / turtas -0,140 -0,045 -0,097 -0,083 -0,199
X4 | Nuosavas kapitalas / jsipareigojimai 0,394 0,479 0,667 0,562 0,468
Z=0,063X1 +0,092X2 +0,057X3 + 0,001X4 | 016 0,004 0,008 0,023 0,016
Springate modelio Z koeficiento apskai¢iavimas
AB ,,Anyks¢iy vynas“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,104 -0,130 -0,214 -0,294 -0,256
B | Pelnas prie§ mokescius / turtas -0,152 -0,109 -0,198 -0,090 -0,032
C | Pelnas pries mokescius /tr. jsipareigojimai -0,387 -0,307 -0,420 -0,197 -0,070
D | Pardavimo pajamos / turtas 0,591 0,522 0,636 0,471 0,090
Z=103A+3,07B +0,66C + 04D -0,377 | -0,463 -0,852 -0,521 -0,371
AB ,,Vilkyskiy pieniné“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
A | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,026 -0,066 -0,043 -0,045 -0,043
B | Pelnas prie§ mokescius / turtas 0,063 0,101 0,074 0,043 0,078
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai 0,215 0,312 0,209 0,137 0,213
D | Pardavimo pajamos / turtas 1,266 1,986 2,036 1,824 2,002
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D 0,816 1,241 1,136 0,904 1,136
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AB ,,Vilniaus baldai“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,188 0,413 0,478 0,357 0,050
B | Pelnas prie§ mokescius / turtas 0,247 0,302 0,266 0,301 0,196
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai 0,582 0,917 0,966 1,119 0,547
D | Pardavimo pajamos / turtas 1,910 1,819 2,054 2,336 2,076
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D 2,099 2,684 2,769 2,965 1,844

AB ,,Pieno Zvaigzdés*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

A | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,101 0,004 0,190 0,047 0,117
B | Pelnas prie§ mokesCius / turtas 0,059 0,067 0,090 0,034 0,094
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai 0,132 0,167 0,342 0,093 0,303
D | Pardavimo pajamos / turtas 1,857 1,904 2,102 2,249 2,111
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D 0,906 1,081 1,539 1,114 1,453

AB ,,Grigiskés®

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,024 0,008 -0,061 -0,073 -0,023
B | Pelnas prie§ mokescius / turtas 0,030 0,011 0,089 0,053 0,038
C | Pelnas pries mokescius /tr. jsipareigojimai 0,147 0,040 0,460 0,265 0,200
D | Pardavimo pajamos / turtas 0,943 0,872 1,055 0,675 0,802
Z=103A+3,07B +0,66C + 04D 0,593 0,417 0,937 0,532 0,546

AB ,,Apranga*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,044 0,140 0,276 0,287 0,314
B | Pelnas prie§ mokesCius / turtas -0,083 0,058 0,212 0,197 0,240
C | Pelnas pries mokescius /tr. jsipareigojimai -0,185 0,233 0,954 0,678 0,875
D | 0077 0,928 2,024 1,801 2,125 0,077
Z=1,03A+3,07B +0,66C +0,4D 0,077 0,928 2,024 1,801 2,125

AB ,,Linas*

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013

A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,221 0,184 0,174 0,221 0,347
B | Pelnas prie§ mokescius / turtas -0,076 0,270 0,048 0,081 -0,064
C | Pelnas pries mokescius /tr. jsipareigojimai -0,332 1,650 0,264 0,371 -0,269
D | Pardavimo pajamos / turtas 1,519 1,208 1,014 1,062 1,227
Z=103A+3,07B +0,66C + 04D 0,384 2,589 0,907 1,145 0,475
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AB ,,Utenos trikotazas“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,212 0,124 -0,026 -0,052 -0,075
B | Pelnas prie§ mokesCius / turtas 0,052 -0,027 -0,150 -0,133 -0,006
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai 0,087 -0,091 -0,613 -0,379 -0,016
D | Pardavimo pajamos / turtas 0,973 1,029 1,038 0,857 1,316
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D 0,388 0,395 -0,479 -0,370 0,421
AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
A | Apyvartinis kapitalas / turtas 0,059 -0,045 0,178 -0,321 -0,655
B | Pelnas prie§ mokesCius / turtas -0,138 -0,063 -0,102 0,113 0,214
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai -0,399 0,232 -0,319 -0,334 -0,972
D | Pardavimo pajamos / turtas 0,924 0,479 0,524 0,563 0,499
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D -0,258 | -0,202 -0,497 -0,674 -1,772
AB ,,Snaigé*
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
A | Apyvartinis kapitalas / turtas -0,312 0,173 0,074 0,072 0,014
B | Pelnas prie§ mokesCius / turtas -0,318 -0,029 -0,068 0,010 -0,084
C | Pelnas prie§ mokescius /tr. jsipareigojimai -0,472 -0,055 -0,165 0,024 -0,189
D | Pardavimo pajamos / turtas 1,170 1,206 1,254 1,407 1,687
Z=103A+3,07B +0,66C +0,4D -1,142 0,180 0,107 0,683 0,307
Cheser modelio Z koeficiento apskai¢iavimas
AB ,,Anyks¢iy vynas“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,000 0,000 0,001 0,006 0,001
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 4352,667 | 4645750 | 445133 | 82,340 65,429
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,152 -0,109 -0,198 -0,090 -0,032
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,418 0,385 0,503 0,491 0,498
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 0,857 0,938 1,242 1,392 1,358
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,176 -0,250 -0,337 -0,624 2,834
Z=-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 — 0,1021X6 23,786 24,948 3,776 1,075 0,880
= = 1,000 1,000 1023 | 1341 | 1415
1+e ’ ' ' ’ ’
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AB ,,Vilkyskiy pieniné“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai/ turtas 0,003 0,003 0,002 0,005 0,001
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 403,337 | 682,327 | 860,929 | 336,090 | 1512,174
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,063 0,101 0,074 0,043 0,078
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,689 0,595 0,606 0,630 0,610
X5 | Ilg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 1,698 1,322 1,291 1,569 1,375
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,021 -0,033 0,021 -0,025 0,022
Z =-2,0434 — 5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 +
4,4009X4 -0,0791X5 - 0,1021X6 2,554 3,398 4,575 2,072 8,017
1
P = 1t+e® 0,928 0,968 0,990 0,888 1,000
AB ,,Vilniaus baldai“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,001 0,000 0,016 0,021 0,040
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 2660,107 | 4287,261 | 125,062 | 110,538 | 52,386
X3 | Pelnas pries§ apmokestinant / turtas 0,247 0,302 0,266 0,301 0,196
X4 | [sipareigojimai / turtas 0,424 0,329 0,276 0,269 0,358
X5 | Ilg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 0,758 0,411 0,352 0,680 0,751
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,098 0,227 0,233 0,153 0,024
Z =-2,0434 —5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4.4009X4 - 0,0791X5 — 0,1021X6 12,207 20,063 -2,076 -2,456 -1,763
R = : Z 1,000 1,000 0,111 0,079 0,146
1+e* ’ ’ ‘ ’ ’
AB ,,Pieno Zvaigzdés*
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,018 0,011 0,006 0,007 0,012
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 101,445 173,159 355,258 322,479 169,852
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,059 0,067 0,090 0,034 0,094
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,556 0,549 0,557 0,560 0,638
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 4,028 3,538 3,342 1,328 1,574
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos | -0,054 0,002 0,090 0,021 0,055
Z =-2,0434 — 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 — 0,1021X6 0312 | -0104 | -0631 | 008 | -0115
1
P, 53,6 62,4 80,0 85,3 70,0

l+e™




AB ,,Grigiskés

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai/ turtas 0,001 0,002 0,000 0,001 0,002
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 691,819 359,206 2235,851 | 567,313 515,202
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,030 0,011 0,089 0,053 0,038
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,403 0,394 0,353 0,287 0,333
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 1,221 1,236 0,933 0,983 0,933
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos | 0,026 0,009 -0,058 -0,108 -0,029
Z =-2,0434 — 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 —0,1021X6 0312 0.104 0,831 0,088 0115
P _ 1
b 1t+e? 158,6 80,4 100,0 85,9 49,3
AB ,,Apranga*
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,009 0,012 0,023 0,013 0,008
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 118,628 97,524 50,352 90,046 155,827
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,083 0,058 0,212 0,197 0,240
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,450 0,256 0,235 0,301 0,284
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 0,771 0,629 0,490 0,454 0,433
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos | 0,043 0,123 0,240 0,253 0,258
Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 —0,1021X6 0312 0.104 0,631 0083 0115
Pb: 1_ 73,3 28,8 8,8 15,7 15,9
1+e™* ' ' ' ' '
AB ,,Linas*
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,027 0,030 0,029 0,003 0,045
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 55,546 40,436 35,580 380,420 27,555
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,076 0,270 0,048 0,081 -0,064
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,304 0,219 0,264 0,269 0,251
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 0,050 0,030 0,121 0,097 0,086
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos | 0,146 0,152 0,171 0,208 0,283
Z =-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 — 0,1021X6 0312 | -0104 | -0631 | 008 | -0115
P 1
b 48,3 5,6 233 64,0 34,6

l+e™
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AB ,,Utenos trikotazas“

Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai/ turtas 0,024 0,012 0,010 0,004 0,010
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 40,271 84,892 | 100,383 | 223,267 | 125,993
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas 0,688 0,685 0,696 0,821 0,734
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,951 0,752 1,131 1,717 1,535
X5 | Ilg. materialus turtas / nuosavas kapitalas -13109 7276 -1309 2544 -3984
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,218 0,120 -0,025 -0,061 -0,057
Z =-2,0434 —5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 — 0,1021X6 1,830 -578,446 | 102,328 202,455 315,580
R = : - 86,2 100 100 100 100
1+e™ '
AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai / turtas 0,002 0,002 0,003 0,001 0,035
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 410,926 | 240,178 | 207,661 | 427,333 | 14,306
X3 | Pelnas pries apmokestinant / turtas -0,127 -0,168 -0,307 -0,454 0,812
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,645 0,536 0,594 0,700 0,927
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 1,785 1,545 2,011 2,537 6,462
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0,122 0,181 0,150 0,165 0,229
Z=-2,0434 - 5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 - 0,0791X5 —0,1021X6 0:312 0,104 0631 0,088 0115
P, = = 97,5 92,8 97,1 99,8 99,9
1+e™ ’ ’ ’ ’ ’
AB ,,Snaigé
Rodikliai 2009 2010 2011 2012 2013
X1 | Pinigai/ turtas 0,019 0,018 0,011 0,015 0,023
X2 | Pardavimo pajamos / pinigai 62,428 | 65991 | 116,628 | 91,823 | 72,838
X3 | Pelnas prie§ apmokestinant / turtas -0,318 -0,029 -0,068 0,010 -0,084
X4 | Isipareigojimai / turtas 0,717 0,676 0,600 0,640 0,681
X5 | llg. materialus turtas / nuosavas kapitalas 1,771 1,514 0,859 0,720 0,776
X6 | Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos -0,267 0,143 -0,059 0,051 0,008
Z =-2,0434 —5,24X1 + 0,0053X2 — 6,6507X3 +
4,4009X4 -0,0791X5-0,1021X6 3,351 1273 1548 1051 1715
R = 1, 96,6 78,1 82,5 74,1 84,7
1+e”* ’ ’ ' ’ '




