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6
IVADAS

Bankroto prognozavimo problema Siuo metu yra viena i§ aktyviausiai nagrinéjamy praktiniy ir
teoriniy jmoniy valdymo klausimy. Ekonomika ir jmoniy veikla yra neatsiejamos sritys, tai pabrézia ir
vienas svarbus istorinis faktas — ekonominé krizé, kurios metu iSaugus paltikany normoms, atsiradus
apyvartiniy 18y stygiui, bankams suvarzius kredity teikimo salygas, dauguma jmoniy neissilaiké rinkoje ir
bankrutavo. Bankrutuoja ne tik neseniai jsiklirusios, ar mazos jmongs, bet ir didelés, turinCios ilgametes
verslo tradicijas ir tarptautinj pripazinima.

Temos aktualumas. Dabartinés finansinés buklés jvertinimas ir bankroto tikimybés nustatymas
aktuallis akcininkams, tiekéjams, kreditoriams ir Kitiems, kuriy tikslas — priimti sprendimus apie
perspektyvius ir patikimus verslo partnerius. Viena i§ bankroto prognozavimo priemoniy — yra bankroto
prognozavimo modeliai, pagrjsti priezastiniais rySiais. Nemazai tyrimy buvo atlikta siekiant rasti
veiksmingus metodus prognozuojant finansinj jmoniy bankrota. Daugybé Lietuvos (Grigaravicius, 2003;
Stoskus ir kt., 2007; Bivainis ir GarSkait¢, 2010; Budrikien¢ ir Paliulyté, 2012; Karalevi¢iené ir
Buzinskiené, 2012; Berzkalné ir Zelgalvé, 2013; Mackevicius ir kt., 2014; Butkus ir kt., 2014; Kuskyte,
2015; Slefendorfas, 2016 ir kt.) bei uzsienio (Beaver, 1966; Altman, 1968; Santos et al., 2006; Bellovary
et al., 2007; Genriha ir Voronova, 2010; Martin et al., 2011; Olson et al., 2012; Bredart, 2014; Wang,
2014; Cultera et al., 2016; Ivanova, 2017; Gavurova et al., 2017; Salmistu, 2017 ir kt.) mokslininky atliko
jmoniy bankroto prognozavimo problematikos analize. Buvo atlieckami tiek teorinio, tiek praktinio
pobtidZio tyrimai. Dauguma jy buvo orientuoti j Siuos aspektus: jie analizavo bankroto pozymius,
veiksnius, priezastis; sukiiré konkrecius bankroto prognozavimo modelius; iSanalizavo sukurty modeliy
pranaSumus ir trikumus; buvo pasillytos sudétingos bankroto prognozavimo priemonés; Sukurta

integruotoji bankroto prognozavimo metodika.

Praktikoje daznai yra lyginami bankroto prognozavimo modeliai, kadangi néra vieningos nuomonés
dél tiksliausio, efektyviausiai bankroto tikimybg nustatan¢io modelio. Analizuojant jmoniy bankroto
prognozavimo modelius, pastebimas mokslininky prieStaravimas analizuojama tema. UZsienio
mokslininkai Salehi et al. (2016) ir Gavurova et al. (2017) pastebi, kad moderniyjy (alternatyviyjy)
modeliy teikiama nemokumo informacija apie jmong¢ yra pranaSesné uz teikiamg informacija naudojant
statistinius klasikinius modelius. Tuo tarpu kiti autoriai (Purvinis ir kt., 2005; Nedzveckas ir kt., 2006;
Gaganis ir kt., 2007, Virbickaité, 2009, Karalevi¢iené ir Buzinskiené, 2012; Abdipour et al., 2013;
Bredart, 2014) pastebi prieSingg reiSkinj ir pabrézia, kad bitent taikant moderniuosius modelius yra

pasiekiamas mazesnis tikslumas. Galiausiai, mokslininkai lIturriaga ir Sanz (2015) bei Liang et al. (2016)
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pataria taikyti kelis modelius, geriausiai nustatan¢ius bankroto tikimybe bitent tos tikio Sakos, kuriai ji
priklauso. Lietuvos mokslininkai Purvinis ir kt. (2005), Nedzveckas ir kt. (2006), Miliauské ir Paliulyté
(2013), Karalevicien¢ ir Buzinskien¢ (2012) teigia, kad modernieji bankroto modeliai atspindi tikslesng
finansing situacijg, nes tyrimui naudojami ne tik finansiniai duomenys, bet ir statistiniai bei rinkos
rodikliai, taiau modernieji modeliai sudétingiau analizuojami, jiems reikia papildomy taikomyjy
programy, daugiau darbo laiko investicijy, taip pat jie ne visiSkai tiksliai nustato bankroto tikimybés
prognozes Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms. Lyginant autoriy pozitirj bei argumentus galima teigti, kad
mokslininkai nepasické bendro susitarimo dél bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo Lietuvos
jmonéms. Nepaisant to, jie pabrézé, kad tyrimai $ioje srityje turi buti tesiami. Todél $i situacija reikalauja

ieskoti i§samaus bankroto prognozavimo sprendimo.

Temos problematika. Mokslinés literattiros gausa iSreiskia patikimy, tiksliy bei tinkamy bankroto
prognozavimo modeliy poreikj. Pasak mokslininky Aruldoss et al. (2015), Slefendorfas (2016), Cultrera ir
Bredart (2016), Salehi et al. (2016) bankroto prognozavimo modeliy teikiama informacija yra ribota
skirtingoms pramonés $akoms. Anot mokslininky (Garskaité, 2008; Rudenyt¢ ir kt., 2010; Karaleviciené ir
Buzinskiené, 2012; Miliauské ir Paliulyté, 2013; Butkus ir kt.,, 2014; Slefendorfas, 2016), senieji
klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai yra netinkami $iuolaikiniy jmoniy analizei taikyti. Dinamiska
makroekonomin¢ aplinka ir verslas tarpusavyje priklausomi (Sik$nelyte ir kt., 2018). SkKirtingos
ekonominés aplinkos turi jvairiy savybiy, kurios neleidzia pakartotinai naudoti modeliy ir susijusiy
veiksniy rinkiniy kitomis salygomis. Besivystan¢iy Saliy ekonominé struktiira stipriai skiriasi nuo
i$sivys¢iusiy Saliy ir Sis faktas yra ypa¢ reikSmingas bankroto prognozavimo efektyvumui didinti.
Objektyviai vertinant §iy modeliy gausa susidaro nuomone, kad jie néra adekvatis kintan¢ioms verslo
salygoms rinkoje bei keliantys kompleksiSkumo tritkuma. ISanalizuota mokslin¢ literatiira bei statistikos
tendencijos rodo, kad klausimas, kaip minimizuoti bankroto didéjimo tendencijas Lietuvoje tampa itin
aktualus ir atsiranda poreikis nustatyti, kaip patobulinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo
patikimuma kintanciomis ekonomikos saglygomis? Biitent jmoniy prisitaikymas prie rinkos saglygy — yra
butinas sékmingos jmonés veiklos vystymosi pagrindas. Imoné siekdama biiti pelninga, stabiliai auganti,
konkurencinga rinkoje — privalo nuolat stebéti, analizuoti aplinkos veiksnius ir jvertinusi rezultatus priimti

pagristus strateginius sprendimus.

Tikslas — jvertinti esamy bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma ir taikymo efektyvumo
didinimo galimybes.

Tyrimo objektas — bankroto prognozavimo modeliai.



Mokslinés hipotezés:

Hi — bankroto prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais kintamaisiais yra efektyviis

nustatant jmoniy bankroty skaiciy Salyje;

H2 — modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto

prognozavimuli;

H3s — makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su klasikiniu bankroto

prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo patikimuma.
UZdaviniai:

[$analizuoti jmoniy bankroto problematikos teorinius aspektus;
Susisteminti bankroto prognozavimo modelius ir jy taikymo empirinius tyrimus;
Parengti empirinio tyrimo metodologija;

Atlikti makroekonominiy rodikliy jtakos jmoniy bankrotui tyrima;

o B~ w D

Ivertinti pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumg statyby sektoriaus
imoniy bankrotui prognozuoti,
6. Nustatyti bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvumo didinimo galimybes, apjungiant

makroekonominiy kintamyjy taikyma.

Tyrimo metodika. Tiriant bankroto prognozavimo modeliy taikymo teorinius aspektus bei sudarant
tyrimo metodologija, naudota uzsienio ir lietuviy autoriy mokslinés literatiiros bei statistiniy duomeny
sisteminé palyginamoji ir loginé analizé, grafinis duomeny vaizdavimas, indukcija, dedukcija,
abstrahavimas. Bankroto prognozavimo modeliui sudaryti naudojama makroekonominé, koreliacing,
logistiné regresiné bei duomeny glaudumo analizé. Bankroto prognozavimo modeliy bei apjungto —
modifkuoto modelio taikymo patikimumo vertinimo stadijoje atlickama finansiniy ataskaity duomeny
analizé, santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimai, jy charakteristiky lyginamoji, glaudumo analizé.
Gauti tyrimo rezultatai pateikiami grafinio, duomeny grupavimo metodais. Tyrimo duomenys apdorojami

naudojant PSPP, Microsoft Excel programomis.

Tyrimo struktara. Pirmoje dalyje, remiantis moksline literatira bei lietuviy ir uZsienio
mokslininky atliktais tyrimais, identifikuojama bankroto reikSmé, atsiradimo prieZastys, pasekmés,
makroekonominiy veiksniy poveikis, susisteminami bankroto prognozavimo modeliy taikymo svarbiausi

teoriniai aspektai. Naudojantis moksliniais Saltiniais, jvairiy Saliy bankroto prognozavimo modeliy
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praktiniais aspektais ir atlikty susisteminty rezultaty analize, antroje dalyje suformuojama metodologija ir
iSkeliamos pagrindinés tyrimo hipotezés. Trecioje dalyje pateikiami ir analizuojami tyrimo rezultatai.
Atliekama makroekonominiy veiksniy reikSmingumo ir tarpusavio rySio stiprumo su bankroty skai¢iumi
analizé. Vertinamas pasirinkty 11 bankroto prognozavimo modeliy (i$ jy diskriminantinés analizés —
Altman, Liss, Taffler ir Tisshaw, Springate, Sandin ir Porporato, Bonity indeksas ir Logistinés regresijos —
Chesser, Zavgren, Grigaravi¢ius, Stoskus, Berzinskien¢ ir Virbickaité bei Butkus, Zakaré ir Cibulskiené)
taikymo tinkamumas statyby sektoriaus jmoniy bankrotui prognozuoti. Galiausiai nustatomos bankroto
prognozavimo modeliy taikymo efektyvumo didinimo galimybés, apjungiant makroekonominiy kintamyjy
taikymg. Patikrinamas modifikuoto modelio patikimumas, pritaikius jj analizuotoms jmonéms. Pabaigoje
pateikiamos mokslinio darbo i§vados bei siiilymai.

Tyrimo rezultatai ir juy taikymo sritys. Atlikus bankroto prognozavimo modeliy taikymo analize
teoriniu aspektu nustatyta, kad jie taikomi, vertinami ir interpretuojami skirtingai. Tikslinga atsizvelgti |
analizuojamos jmonés veiklos sektoriy, taikomy modeliy ypatybes, tinkamumg. Gauti tyrimo rezultatai
patvirtino iSkeltas hipotezes, kad: bankroto prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais
kintamaisiais yra efektyviis nustatant jmoniy bankroty skaiciy Salyje (H1); makroekonominiy rodikliy
pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su Klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins
bankroto prognozavimo patikimumg (Hs). Taciau paneigiama hipotezé Ho, kad modeliai, kurie néra
specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto prognozavimui. Tyrimo rezultatai
parodeé, kad statybiniy jmoniy bankrotui prognozuoti tinkamiausi Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bei
Grigaravic¢iaus modeliai. Apjungtas modelis gali biiti lengvai pritaikomas visoms statyby sektoriaus
imonéms. Atsizvelgiant | gautus rezultatus, tikslinga testi tyrimus apjungiant — modifikuojant modelius ir
juos pritaikant kitiems tkio sektoriams, siekiant pagerinti Lietuvos jmoniy bankroto prognozavimo

tinkamuma, tikslumg bei efektyvuma.
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1. BANKROTAS IR JO PROGNOZAVIMO MODELIU ANALIZE TEORINIU
ASPEKTU

Siekiant iSanalizuoti bankroto reikSme ir jo prognozavimo modeliy teorinius aspektus bei
susisteminti bankroto prognozavimo modeliy taikymo empirinius tyrimus, $ioje darbo dalyje analizuojama
jmoniy bankroto koncepcija, identifikuojami bankrota sukeliantys veiksniai bei priezastys, nustatomi
bankroto pozymiai, tiriamos bankroto sukeliamos pasekmés. Taip pat atlickamas makroekonominiy
svyravimy poveikio jmoniy veiklai teorinis vertinimas. Galiausiai atliekama bankroto prognozavimo
modeliy kritiné apzvalga: klasifikacijos tyrimas, klasikiniy bei dirbtinio intelekto modeliy taikymas, jy
specifiniy savybiy identifikavimas. Pabaigoje atlickama bankroto prognozavimo modeliy lyginamoji
analizé ir jvertinamos taikymo galimybés, remiantis jvairiy mokslininky atlikty empiriniy tyrimy

iSvadomis.

1.1. Imoniy bankroto koncepcija

Vystantis ekonomikai bei verslo procesams, dinamiSkas rinkos salygy kitimas bei konkurencija
verslo srityje turi didelg reik§mg priimant verslo sprendimus. Tuo tarpu rizika — yra neatsiejama priimamy
sprendimy dalis, galinti neigiamai arba teigiamai salygoti jmonés veikla. Imoniy bankrotai tapo
neatsiejamu reiSkiniu Siame kontekste, kadangi pasekmeés, kaip rodo patirtis, turéjo neigiamg jtakg ne tik
paciai jmonei, bet ir visai Salies ekonomikos raidai (Cultrera ir Bredart, 2016; Salehi et al., 2016).
Mokslin¢je literatliroje bankroto savoka apibréZiama skirtingai, todél Siuo tikslu sudaryta bankroto

termino teoriniy interpretacijy suvestiné (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Bankroto termino teorinés interpretacijos

Autorius Metai Samprata

Altman 1968 | Bankrotas — tai legaliai bankrutavusios jmonés statusas, kuriai
uzvesta bankroto byla ar suteikta teisé reorganizuoti jmon¢ pagal

nacionalinius bankroto jstatymo nuostatus.

Lietuvos Respublikos | 2001 | Bankrotas — jmonés nemokumo biisena, kai teisés aktai nurodo

jmoniy bankroto bankrutuojancios jmonés ir kreditoriy interesy jvykdymo tvarka,
jstatymas padengiant jsiskolinimus turtu.
Grigaravi€ius 2003 | Bankrotas — nes¢kmingo verslo padarinys.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Valackiené 2005 | Bankrotas — tai makroekonominis reiskinys, kuris turi jtakos valstybés

ekonomikos vystymuisi.

BaleZentis ir Vijeikis | 2010 | Imonés bankrotas — nesuvaldytos krizinés situacijos baigiamoji stadija.

Bivainis ir Gar$kaité | 2010 | Bankrotas — tai neatsiejamas rinkos ekonomikos reiskinys.

Tpumkuna 2010 | Bankrotas — tai situacija, kada jmonés kreditoriniai jsipareidojimai yra

didesni uz turimg turtg jiems padengti.

Mackevicius ir Kt. 2014 | Imonés bankrotas — giez€iausia priemoné, kuri taikoma, kai jmonés
pajégumas atstatyti ilgalaikj mokuma yra beviltiskas ir gelbéti jmong

jau beprasmiska.

Kirkos 2015 | Terminas "bankrotas" apibiidina salyga, pagal kurig organizacija
nesilaiko savo jsipareigojimy ir mokestiniy prievoliy, todél turi buti

atliktas skoly pertvarkymas arba turto likvidavimas.

Tabb 2016 | Bankrotas — tai situacija, kuomet skolininkas negali jvykdyti savo

Isipareigojimy ir praranda visg turta.

White 2017 | Bankrotas — tai legalus teisinis procesas, kai yra i§sprendziama jmoniy,
fiziniy asmeny, organizacijy ar vietiniy valdzios institucijy finansiné

katastrofa.

KembridZo Zodynas 2018 | Bankrotas — ta situacija, kada jmoné tampa nepajégi sumokéti savo

skoly ir yra oficialiai bankrutavusi.

Saltinis: parengta autorés

Altman (1968), Lietuvos Respublikos (toliau — LR) jmoniy bankroto jstatymas (2001) ir White
(2017) bankroto sgvoka interpretuoja teisiniu pozitiriu. Anot jy bankrotas — tai teisinis procesas, kurio
vykdymas bei sprendimai grindziami teisés aktais. Tuo tarpu LR jmoniy bankroto jstatymas (2001),
Tpumkuna (2010), Mackevicius ir kt. (2014), Kirkos (2015), Tabb (2016) bei KembridZzo zZodynas (2018)
bankrotg sieja su jmonés nemokumu — negaléjimu iSmokéti skoly. Taip pat galima pastebéti, kad
Grigaravicius (2003) pateikia savitg sampratg, apibrézdamas bankrotg kaip nesékmingo verslo padarinj.
Vertéty pastebéti, kad bankrotas yra vertinamas ir placigja prasme. Valackienés (2005) ir Bivainio bei
Garskaités (2010) teigimu, tai lyg makroekonominis reiskinys, turintis jtakos Salies ekonomikali.
Galiausiai, bankroto sgvoka uzsienio ir lietuviy mokslinéje literatiroje apibréziama kaip nesuvaldytos
krizinés situacijos baigiamoji stadija (BaleZentis ir Vijeikis, 2010, Mackevicius ir kt., 2014, Kirkos, 2015,
Tabb, 2016, White, 2017, KembridZo Zodynas, 2018). Taigi jvertinus autoriy bankroto sgvokos
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interpretacijas galima pastebéti, kad jos gali biiti vertinamos tiek siaurgja (mikroekonomine) prasme,
siejant bankrotg tik su jmonés veikla, tiek placigja (makroeckonomine) prasme, kada yra atsizvelgiama ne

tiek | jmonés, kiek j Salies ekonoming padétj (zr. 1 pav.).

Siaurgja — mikroekonomine prasme. Bankrotas — tai
situacija, kada jmoné yra nepajégi jvykdyti jsipareigojimy
turimu turtu ir jai yra iSkelta bankroto byla.

a

| BANKROTAS |

\ 4

Placigja — makroekonomine prasme. Bankrotas — tai
situacija, kada pagal teisinius aktus vykdoma nemokios
imonés bankroto procedira, sukelianti neigiamy pasekmiy
Salies ekonomikai.

Saltinis: parengta autorés

1 pav. Bankroto sampratos variacijos

Taip pat galima teigti, kad bankroto ir nemokumo sgvokos yra glaudziai siejamos tarpusavyje, todél
yra svarbu apibrézti nemokumo sampratg. LR imoniy bankroto jstatyme (2001) teisiné sgvoka
apibréziama kaip jmonés biisena, kai praéjus 3 menesiams nuo nustatymo apmokéjimo termino ji
neatsiskaito su kreditoriumi ir nejvydyti jsipareigojimai virSija puse¢ jmonés turto vertés. UZsienio
literatiiroje (Aggarwall, 2017, KembridZzo Zodynas, 2018) nemokumo sgvoka apibréziama kaip situacija,
kada jmoné neturi pakankamai pinigy apmokéti skolas, pirkti prekes ir kt. Jurkaitiené ir kt. (2017) teigia,
kad nemokumas yra siejamas su jmonés finansiniais sunkumais, mokamojo pajégumo praradimu, o
bankroto sgvoka turéty biiti pritatkoma tolimesn¢je stadijoje, kai nemokumo eliminavimui yra

uzdelsiamos pritaikyti savalaikés priemonés.

Taigi skirtingos nemokumo ir bankroto sampratos, analizuojamos jvairiuose literatiiros Saltiniuose,
leidzia daryti i§vada, kad nemokumo sgvoka gali biti taikoma atsiradus finansiniams sunkumams, neturint
pakankamai pinigy apmokéti skolas. Tolimesn¢ krizing situacija apibudina §i bankroto sgvoka — tai

jmoneés situacija, kada ji yra nepajégi atSiskaityti uz savo jsipareigojimus.
1.2. Imoniy bankrotg sukeliantys veiksniai ir priezastys

Vienas i§ esminiy bankroto analizés tyrimui keliamy uzdaviniy — nustatyti svarbiausius bankroto

veiksnius ir priezastis. Nors mokslininkai jau daugelj mety tiria bankroto atsiradimo veiksnius, pozymius
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ir priezastis, taiau galutiniai sgrasai néra pateikiami. Pasak Karalevicienés ir Buzinskienés (2012), visos
imonés daugiau ar maziau yra patyrusios rizikingy situacijy verslo vystyme, tod¢l yra labai svarbu suvokti
bankroto susidarymui turinCius jtakos veiksnius. Pirmiausia autorés pataria identifikuoti svarbiausius
veiksnius galinCius salygoti prastéjanc¢ia jmonés biikle, galiausiai bankrotg. Jvardijant bankroto veiksnius

ir priezastis vertinga pabrézti, kad visos jmonés bankrutuoja nevienodai.

Mokslininkai Sakalas ir Virbickait¢ (2011) teigia, kad kriziné situacija jmonése daznai salygoja
nemokumo ir bankroto susiformavima. Savalaikis bankroto sgsajy identifikavimas gali sumazinti ne tik
nemokumo atsiradimo, bankroto tikimybe, bet ir veiklos stabilumo atstatymo kastus. Bankroto i§vengimui
ar jo tikimybés sumazinimui svarbu atlikti vidaus ir iSorés aplinkos veiksniy analiz¢. Vidiniai ir iSoriniai

veiksniai, turintys jtakos bankroto formavimuisi, susistemintai pateikiami 2 paveiksle.

Vadovq./ l?inar_lsiné lmoné-s/rinkos — Mokeséiy Verslo [statyminé
darbuotojy ir veiklos aplinkos Infliacija naita // partneriy bark
kompetencija analizé pasikeitimai / nemokumas

[ Palak
» . Neigiami Imones : / alukany Konkurencija
Fmogiskicji veigklos dikslai it Rinkodaros | orma ]
istekliai - . politika Mokostine
poky¢iai strategija okestine
sistema
BVP
l_ y
- LT
y i v I Politinés ir I
_—— -_— - —'|| _—— —— —l—y— == -
I Organizaciniai | - Finansiniai Strateglnlal I Ekonominiai 1} Rinkos |1 teisinés SIStemos |
I ! j | nestabilumo |
Vidinés aplinkos ISorinés aplinkos
veiksniai veiksniai
[ BANKROTAS ]

Saltinis: BaleZentis ir Vijeikis, 2010, Altman ir Rijken, 2011, Sakalas ir Virvickaite, 2011, Budrikiené ir Paliulyte, 2012,
Imoniy bankroto valdymo departamentas prie Ukio ministerijos, 2014, Jurkaitiené ir kt., 2017, Pilevarti et al., 2017

2 pav. Vidiniali ir iSoriniai bankrota lemiantys veiksniai
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Vidiniai veiksniai, galintys turéti jtakos bankrotui, skirstomi j tris grupes: finansinius, strateginius ir
organizacinius. Finansiniai veiksniai apima problemines sritis, susijusias su jmonés finansine ir veiklos
analize, jy pagrindu parengiamy prevencijos priemoniy efektyvumo valdymu. Strateginiai vidiniai
veiksniai dazniausiai yra susij¢ su nepakankamai aiskiai suformuluotais jmonés tikslais, strategija,
rinkodaros politika bei nesugebéjimu greitai prisitaikyti prie jmonés ir rinkos aplinkos pasikeitimy.
TreCioji grupé — organizaciniai veiksniai — apima ZmogiSkyjy iStekliy jtaka bankrotui, vadovy

kompetencijg ir bendras organizacines charakteristikas.

ISoriniai veiksniai, turintys jtakos jmoniy kriziniy situacijy susiformavimui ir bankrotui, gali biiti
suskaidomi j ekonominius, rinkos bei politinés ir teisinés sistemos nestabilumo veiksnius. Pirmieji siejami
su pagrindiniais makroekonominiais rodikliais: infliacija, BVP dinamika, palikany norma, mokestinés
nastos dydziu. Antroji veiksniy grupé susijusi su rinkos veiksniais, tokiais kaip auganti konkurencija,
verslo partneriy nemokumas, force majaure atvejy pasireiSkimas. Galiausiai trecioji veiksniy grupé apima
politinés ir teisinés sistemos nestabilumg. Pasak mokslininkiy Labanauskaités ir Bruzaités (2015), iSoriniai
veiksniai sglygoja vidiniy bankroto veiksniy pasireiSkimg, jy neigiamg jtaka jmonés finansinei veiklai.

Ypatingai ekonomikos nuosmukio metu jie turi santykiniai didesne jtakg jimonés nemokumui.

ISsivyscCiusiose Salyse du trecdaliai bankroto atvejy yra priklausomi nuo vidiniy veiksniy. Kai tuo
tarpu iSoriniai veiksniai — tik vienu trecdaliu (Miliauské ir Paliulyté, 2013). Taciau Sig statistika tikslinga
taikyti, kada ekonomika toje Salyje yra stabili. Jeigu ji néra stabili, iSoriniai veiksniai daZnai sudaro

didesne¢ jtaka nei vidiniai veiksniai.

Siekiant detaliau jvertinti bankroto susiformavimo tikimybe jmonéje, tikslinga yra atlikti
priezastiniy rySiy analiz¢. Daugelis mokslininky (Altman ir Rijken, 2011, Andrei, 2011, Sakalas ir
Virbickaité, 2011, Jurkaitiené ir kt., 2017, Mackevicus et al., 2018 ir kt.) atliko tyrimus, analizuojanc¢ius
bankroto atsiradimo prieZastis, jy sumazinimo bei i§vengimo tendencijas. Taciau besikei€ianti rinkos
aplinka, turinti jtakos jsik@irusiy jmoniy veiklai, skatina ieskoti ir analizuoti esamas bei galimas bankroto
atsiradimo priezastis. Literatiiroje bankroto atsiradimo priezastys dazniausiai skaidomos ] Sias grupes:
vidines ir iSorines. Vidinés priezastys — priklausomos nuo vadovybés priimamy sprendimy, jy sugebéjimy
laiku ir tiksliai nustatyti priezastis ir parinkti joms efektyviausias sprendimo priemones. Tuo tarpu iSorinés
priezastys — priklauso tik nuo iSorés verslo aplinkos jtakos. Kaip teigia Mackevicius ir kt. (2014), iSorinés
priezastys pasireiSkia jmonése sinergetiniu efektu, kada jos sustiprina vidaus priezas¢iy poveikj bankrotui.

Tuo tarpu BaleZentis ir Vijeikis (2010) pateikia bankroto priezas¢iy skirstyma pagal jy kilme. Si metodika
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maziausiai yra orientuota j kiekybines iSraiSkas, analizuojamos daugiau kokybinés bankroto priezastys (zr.

3 pav.).

— Endogeninés
BANKROTO
ATSIRADIMO == Egzogeninés
PRIEZASTYS

Multikauzalumas

Saltinis: parengta remiantis Balezentis ir Vijeikis, 2010

3 pav. Bankroto atsiradimo priezasc¢iy skaidymas pagal kilme

IS pateikto 3 pav. galima matyti, kad mokslininkai bankroto atsiradimo priezastis skaido j tris

grupes: endogenines — vidiniy organizacijos veiksniy sukeltos prieZastys; egzogenines — atvirk$¢iai nei

endogenings, sukeliamos dél iSoriniy veiksniy; galiausiai multikauzalumas — priezastis lemia daugelis

tarpusavyje asocijuoty veiksniy. Tiek Lietuvos, tiek uzsienio literatiiroje néra pateikiama, kurios i§

priezasCiy yra svarbiausios vertinant bankroto atsiradimo tikimybe, kadangi jos gali turéti skirtinga

poveiki. Remiantis jvairiy mokslininky tyrimais, galima sudaryti teoriskai ir praktiskai pagrista priezasc¢iy

sara$a, apimantj dazniausiai pasireiSkiancias priezastis suskaidytas j grupes pagal jy pobudj (4 pav.).

—I BANKROTO PRIEZASTYS
VIDINES PRIEZASTYS -I |-l ISORINES PRIEZASTYS
Organizacinés: L.
- . . . Ekonominés:
» Netinkamas, neprofesionalus vadovavimas, jo . - i
- . .. > Infliacijos/defliacijos augimas;
patirties bei kompetencijos stoka; . . . N
.. L o » Nestabili mokesciy sistema, dideli
» Neatsargiis, rizikingi sprendimai ar konfliktinis Y
elgesys; mokesciai;
’ » Nedarbo rodikliy augimas;
» Nepakankama darbuotojy kompetencija; - ’
. p. . J4 p Ja » Sesélinés ekonomikos plétra;
Finansinés: . . e
L » Ekonomikos augimo Iétéjimas;
» Apyvartiniy 1ésy tokumas; o e 1
: . . » Kity saliy krizeés;
» Netinkamas pinigy srauty valdymas ar biudzeto e : . .
Kontrolé: » Mazéjantis gyventojy pragyvenimo lygis;
’ » Mazéjantis nauj technologij
» Dideli, neapgalvoti kreditoriniai jsipareigojimai, . .J - 4 g
. i . . i diegimas/skatinimas;
» Netinkamas informacijos rinkimas ir planavimas; . .
. . . C » Eksporto, importo pokyciai;
» Neatlickama finansiné-ekonominé analizé, vidaus ... . ..
e . » Uzsienio valiutos kurso svyravimai,
ir iSorés auditas;

4 pav. tesinys kitame puslapyje
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4 pav. tesinys

» Neigiamy veiklos pokyc¢iy ignoravimas; Rinkos:
» Netinkamos/pavéluotos nemokumo prevencijos » Vietinés rinkos mazéjimas;
priemongs; » Auganti vietiné bei tarptautiné konkurencija;
» Griezty finansiniy sunkumy valdymo priemoniy » Pagrindiniy klienty ar tiekéjy praradimas, jy
taikymo vengimas; bankrotas;
» Pagrindiniy gamybos sgnaudy didéjimas; > Zymus paklausos sumazéjimas;
Strateginés: » Nestabili valiuty rinka;
» Mokéjimo termino  atidéjimai ar  pirkéjy » Paliikany normos augimas;
nemokumas; » Konkurencija;
» Nepakankamai aiskiai suformuluoti jmonés » Kredity gavimo tvarka;
tikslai, strategija, rinkodaros politika; Politinés ir teisinés sistemos nestabilumas:
» Nesugebéjimas greitai prisitaikyti prie jmonés ir » Politinis nestabilumas;
rinkos aplinkos pasikeitimy; » Korupcija vieSajame sektoriuje;
» Neefektyvi vidaus kontrolés sistema; » Teisinés sistemos nestabilumas;
» Nejvertinama konkurenciné aplinka; » Sustipréjusi reguliavimo akty sistema;
» Neagresyvios rinkos plétros galimybiy paieskos; Kitos:
Kitos: » Stichinés nelaimés;
» ,Samoningas verslo zlugimas“, suk¢iavimo » Nepalankios klimato salygos;
atvejai, ty¢inis bankrotas. » Kitos nenumatytos aplinkybés.

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis BaleZentis ir Vijeikis, 2010, Altman ir Rijken, 2011, Andrei, 2011, Sakalas ir
Virvickaité, 2011, Budrikiené ir Paliulyté, 2012, Bercevi¢ ir Jureviciené, 2013, Mackevicius ir kt., 2014, Imoniy bankroto
valdymo departamentas prie Ukio ministerijos, 2014, Jurkaitiené ir kt., 2017, Mackevidus et al., 2018

4 pav. Bankroto formavimasj jmonése lemianc¢ios priezastys

Organizacinés vidinés prieZastys, galin€ios turéti jtakos jmonés krizinés situacijos susidarymui
dazniausiai yra susije su zmogiSkuoju faktoriumi — valdymo kompetencijos ar patirties truokumu,
priimamais rizikingais sprendimais. Finansinés padéties blogé¢jima gali salygoti keletas svarbiy priezasciy:
netinkamas apyvartiniy 1€Sy, pinigy srauty bei kreditoriniy skoly valdymas ir kontrolé; neigiamy veiklos
poky¢iy ignoravimas; neatlickama finansiné aplinkos analizé; netinkamai pritaikomos ar vengiamos
pritaikyti grieZtos prevencinés priemoneés. Galiausiai trecioji — strateginé padétis labiausiai susijusi su
nepakankamai aiskiai apibréztais jmonés tikslais, strategija, rinkodaros politika bei nesugeb¢jimu greitai

prisitaikyti prie jmonés ir rinkos aplinkos pasikeitimy.

Pasak Jurkaitiené ir kt. (2017), daZniausiai jmonés susiduria su Siomis trimis pagrindinémis

nemokumo priezastimis:

1. Vadovavimo patirties stoka ir kompetencijos trikumu;

2. Imonés veiklos ar kity pasikeitimy ignoravimu;
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3. Neatlickama finansinés — ekonominés aplinkos analize, kuri susijusi su kriziniy situacijy kontrole.

Verslo zlugimo priezastis taip pat nagrin€¢jo Brigham ir Ehrhardt (2008), kurie nustaté, kad 47,3
proc. jmoniy bankrutavo dél finansiniy problemy, pagrindinés jy — per didelés skolos ir nepakankamas
kapitalas. Autoriai pabrézé, kad arté¢jant] bankrota beveik visada jmanoma identifikuoti, kadangi
finansinés bankroto priezastys pasireiSkia daug anksciau negu jmoné bankrutuoja. Apibendrinant, atlikus
vidiniy prieZzas¢iy sglygojanéiy bankrotg analize galima daryti iSvada, kad jmonés bankroto priezasCiy
jvertinimas yra sudétingas ir individualus procesas, kadangi jos skirtingai pasireisSkia ir turi nevienoda

poveikj imongés bankroto situacijos susiformavimui.

Siekiant apibrézti iSorines bankroto galimas priezastis pastebéta, kad jos gali buti suskaidomos | tris
grupes: ekonomines, rinkos bei politinés ir teisinés sistemos nestabilumg. Remiantis Krivka (2013),
dazniausiai imoniy veikos krizines situacijas salygoja Sios pagrindinés priezastys: Salies ekonominis,
politinis bei teisinis nestabilumas, paliikany norma, infliacija, konkurencijos reguliavimas, mokes¢iy
sistema, nestabili valiuty rinka, nedarbo bei darbo uzmokescio lygis ir Kiti reguliuojantys veikla jstatymai.
Labanauskaité ir Bruzaité (2015) pastebi, kad makroeckonominiai veiksniai sglygoja silpnyjy vidinés
jmonés aplinkos elementy pasireiSkimg ir jy neigiamag jtaka jmonés ekonominei-finansinei veiklai,
nemokumui ir jo formavimuisi, kas ypatingai stipriai pasireiskia ekonomikos nuosmukio metu. Tuo tarpu
autorés Stundziené¢ ir Bliekiené (2012) pateikia skirtingg nuomong ir i8skiria aplinkybiy tyrimo svarba,
kurios laiku jspéty apie galimas krizines situacijas. Tai padéty efektyviau jvertinti galimg neigiamag
poveikj jmoniy veiklos rezultaty pasikeitimams bei laiku integruoti priemones siekiant prisitaikyti prie

naujy verslo salygy, uzkertant kelig jmonés bankrotui.

Mokslininky (BaleZentis ir Vijeikis, 2010) atliktas bankroto priezas¢iy praktinis tyrimas parodé, kad
viena svarbiausiy vidiniy priezas¢iy jmonéje yra — netinkamas vadovavimas (zr. 5 pav.). Tai patvirtino net
40 proc. apklaustyjy. Kiek mazesne jtaka, pasak jy, daro neefektyvus planavimas ir kontrole, finansinés
analizés nepakankamumas: finansinés analizés ir kontrolés ignoravimas, negeb¢jimas tinkamai valdyti
pinigy srauty, skiriamas nepakankamas démesys finansiniy rodikliy nuokrypiy analizei. Aptariant iSorines
priezastis buvo pastebéta, kad dazniausiomis priezastimis iSskirti rinky poky¢iai, vartotojy paklausos
sumazéjimas ir dideli mokesc¢iai. Tuo tarpu net 22 proc. apklaustyjy nurodé, kad verslo partneriy
nesekmes taip pat yra krizinés situacijos galima priezastis, kada rinkoje atsiranda vadinamas "domino

efektas" (negal¢jimas atgauti skoly i§ pirkéjy turi jtakos nesugeb¢jimui atsiskaityti su kreditoriais).
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' Nepakankama finansiné analizé

% | .
é % [ e — 1 Neefektyvi vadyba
-E )ag . Neefektyvus planavimas ir kontrolé
= | T —— 1 Rinkodaros klaidos
0 10 20 30 40 50 60 = Apyvartinio kapitalo trikumas
. . ' Verslo partneriy nesekmés
:é %* T 1 Banky politika
E § O —— Dideli mokesgiai
= | —— 1 Vartotojy paklausos sumazéjimas
0 10 20 30 40 50 ®Rinky pokyciai

Saltinis: BaleZentis ir Vijeikis, 2010

5 pav. Pagrindinés imoniy bankroto prieZastys

Remiantis statistine informacija pateikta Jmoniy bankroto valdymo departamento prie Ukio
ministerijos (2014) pastebéta, kad 2012 — 2013 m. dazniausiai jmoniy bankroto jvardijamos priezastys yra

susije su vidinémis problemomis:

e Sukaupti per dideli jsipareigojimai (~ 35 proc. visy bankroty);
e Apyvartiniy 1é8y tritkumas (~ 17 proc.);
¢ Rinkos praradimas (nepaklausi veiklos sritis ar nuostolinga veikla) (~ 6 proc.);

e Netinkamas (neatsakingas) jmonés valdymas (vadybos stoka) ir kt.

Taip pat pastebéta, kad iSorinés prieZastys, turéjusios jtakos jmoniy bankroty skai¢iui buvo Sios:
iSoriniy aplinkos veiksniy jtaka, didéjancios verslo sgnaudos, mokes¢iy sistemos poky¢iai; nekilnojamojo

turto rinkos sastingis, konkurencinis silpnumas ir kt. Jos sudaré tik apie 11 proc. visy bankroty priezasciy.
Tuo tarpu Andrei (2011) teigia, kad vyraujancios svarbiausios prieZastys yra §ios:

e Prastas valdymas — kuris yra daugiau nei 50% visy bankroty pagrindas. Pagrindinémis
valdymo klaidomis jvardija: netinkami finansiniai sprendimai, bendravimo su darbuotojais
nebuvimas, sgnaudy kontrolés praradimas, nepakankama rinkodaros politika, gamybos
pertekliniai pajégumai ir kt.;

e Vidinés problemos — nekvalifikuotas darbas, svarbiy projekty praradimas, jvaizdzio

blogéjimas, suk¢iavimas ir Kt.;
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¢ ISoriniai veiksniai — konkurencija, ekonomikos nuosmukis, nelaimés ir kt.

Apibendrinant bankroto priezastiniy rySiy analiz¢ prieita prie iSvados, kad bankrota gali salygoti
Jvairios priezastys: tiek iSorinés, tiek vidinés. ISorinés priezastys tiesiogiai priklauso nuo Salies
ekonomikos padéties ir ji yra sunkiausiai suvaldomas. Tuo tarpu pagrindinés vidinés bankroto priezastis
yra susietos su organizaciniais sprendimais jmonéje: vadovy ir kity darbuotojy veiksmais. Taip pat kaip
teigiama analizuotoje literatiiroje, dazniausiai jmonés bankrutuoja dél vidiniy priezaséiy — valdymo
kompetencijos trikumo. Moksliné analizé rodo, kad sékmingg ir efektyvig jmonés veiklg salygoja Sios
proporcijos: du trecdaliai vidinés priezastys ir vienas tre¢dalis — iSorinés. Pastebima, kad vidinés
priezastys turi tiesioginj ry$j su iSorinémis — joms sustipréjus iSauga tikimybe¢ iSsivystyti jau minétoms

vidinéms priezastims.

1.3. Imoniy bankroto poZymiu teoriné analizé

Moksliniuose Saltiniuose atlikta jmoniy analizé rodo, kad bankrutavusios jmonés dazniausiai laiku
nepastebi pirminiy bankroto pozymiy, tuo tarpu sékmingos jmonés — laiku identifikuoja kriting padétj,
kurig galima suvaldyti. Iki Siol mokslingje literatiroje néra suformuluotas apibréztas saraSas pozymiy,
galiniy nustatyti jmonés bankroto grésmés pirmine stadija. Pasak Pociecha (2005), bankroto pirminiy
pozymiy nustatymas yra ypa¢ svarbus trims jmonés suinteresuoty Saliy grupéms: vadovams —
prevenciniams sprendimams priimti, bankams — kredito grazinimo rizikos vertinimui ir auditoriams —
nuomoneés apie jmonés veiklos rizikas pareiSkimui. Todél butina atlikti pirminiy bankroto pozymiy kriting

analize, kuri leisty laiku identifikuoti kylancig bankroto grésme.

Pasak Mackevi¢ius ir kt. (2014), bankrutuojancias jmones galima suskaidyti i tris grupes:
nesékmingas, melagingas ir neatsargias. Pirmoji jmoniy grupé, pasak Mackevicius ir kt. (2014),
bankrutuoja dél nenumatyty aplinkybiy: karo, stichiniy nelaimiy, politinio nepastovumo, ekonominiy
kriziniy situacijy, todél Siy jmoniy kategorijai yra labai svarbi Salies vyriausybés pagalba. Tuo tarpu
melagingy jmoniy esminiai poZymiai — yra sgmoningai slepiamas turtas, siekiant i§vengti kreditoriams
privalomy grazinti skoly. Galiausiai, neatsargios jmonés pasizymi rizikingy operacijy vykdymu bei
neefektyviais darbo procesais. Sio tipo jmonés pamazu bankrutuoja, todél vertéty periodidkai atlikti
finansinés biiklés ir veiklos rezultaty rodikliy analize. Taigi, jvertinus jmoniy bankroto pozymius gali biiti

atskleidziami jy bankroto tikslai, priezastys ir galiausiai identifikuojami melagingi bankroto atvejai.

vt —

Remiantis mokslininky Buskevi¢iate ir kt. (2011) teigimu, jmonés bankroto rizika rodo

nemazéjantys veiklos nuostoliai, banky ar partneriy atsisakymas teikti kreditus bei apyvartinio kapitalo
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stygius. Tuo tarpu Onofrei (2006) teigia, kad vadovai turéty i§ anksto identifikuoti Siuos bankroto

pozymius, remiantis jmonés finansinése ataskaitose pateiktais duomenimis:

¢ Nuostolinga veikla;

o Neigiamas apyvartinis kapitalas;

e Nesugeb¢jimas grazinti kredity termino pabaigoje;
e Tiekéjy ir klienty bankrotas, svarbus verslui;

e Sumazintas valdytojo prieinamumas ar negalimas.

Pasak Burksaitien¢ ir Mazintiené (2011), bankroto pozymiai dazniausiai yra finansinio pobtdzio ir
gali bti suskaidomi ] tris fundamentaliy metody grupes: sveiko proto (angl. ,,Commonsense*), finansiniy

rodikliy ir statistinius metodus (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Identifikuojami bankroto poZymiai imonése

Bankroto poZymiy
aptikimo rodikliy PoZymiai
grupés |

»oveikas protas“ — | Valdymo gincy spragos;

,»Commonsense* Valdybos nariy atsistatydinimas;

Kredito linijos mazinimas;
Atsargos parduodamos siauroje rinkoje arba mazesne nei buhalterine verte;
Vyksta didelis turto nuraSymas;
Imoné vertinama gerai, neatsizvelgiant j jos finansinius rodiklius;
Konkurentai parduoda produktus potencialiai sékmingai uzimdami didesne
dalj rinkos;
Tyrimy ir plétros biudZetas yra proporcingai mazZesnis nei konkurenty.

Finansiniai rodikliai | Istekliy trikumas/ netinkamas jy panaudojimas;

Silpna strateginé pozicija;

Sumazejes apyvartumas / didelés sanaudos;

Investavimo bei finansiniy iStekliy sumaz¢jimas;

[Sauges nepasitikéjimas rinka;

Mokumo ir likvidumo rodikliy sumazéjimas;

Rinkos dalies sumazéjimas;

Sumazéje pelningumo rodikliai;

Sunku pritraukti naujas investicijas / padidéje skolos rodikliai.

Statistikos metodai | Vertinamos apskaiCiuotos reik§més, pritaikius bankroto prognozavimo
modelius.

Saltinis: parengta autorés remiantis Burksaitiené ir MazZintiené, 2011

Autorés iSskyré vieng i$skirtiniy bankroto pozymiy vertinimy, kurie remiasi “sveiko proto* taisykle.

Net jeigu ir matyti nurodyti poZymiai, tokie kaip valdymo spragos, kredito linijos maZinimas ir kt., jmon¢é



21
gali iSgyventi ar net klestéti. Taigi “commonsense® pozymiai nereiSkia bankroto, bet kita vertus, reikéty

vertinti rimtai ir imtis veiksmingy problemos sprendimy.
Susisteminti bankroto pozymiai identifikuoti uzsienio ir lietuviy literattiroje pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. Imoniy bankroto poZymiai

EI'! Bankroto poZymiai

1. | Stipriai did¢jantys kreditoriniai jsipareigojimai,

2. | Didelis atsargy (inventoriaus) padidéjimas ar trukumas;
3. | Likvidumo sumazéjimas;

4, | Skolinty sumy didinimas;

5. | Sumazéjusios investicijos;

6. | ISmokamy dividendy ribojimas;

7. | Mazos prekiy kainos;

8. | Sumazéjusi paklausa;

9. | Pailg¢jusi gamybos ciklo trukme;

10. | Klienty atsiskaitymy vélavimas — pinigy srauty sutrikimas;
11. | Véluojantys atlyginimai darbuotojams;

12. | Pardavimy apimties sumaz¢jimas;

13. | Pelno normos mazéjimas;

14. | Pinigy srauty sutrikimai;

15. | Vieningos ir pastovios apskaitos politikos stygius;
16. | NeryZztingi imonés vadovy sprendimai;

17. | Imonés veiklos strategijos ir planavimo stygius;
18. | Darbuotojy kaita;

19. | Imonés uzimamos rinkos dalies maz¢jimas;

20. | Darbuotojy streikai.

Saltinis: parengta autorés remiantis Valackiené, 2005; Tedor, 2010; BaleZentis ir Vijeikis, 2010; Burksaitiené ir
Mazintiené, 2011; Mackevicius ir kt., 2014

Apibendrinant analizuota literatiirg pastebima, kad blogéjancig jmonés padétj galima nustatyti i$
Jvairiy poZymiy. Svarbu paminéti, jog visi anks¢iau minéti autoriai kaip pagrindinius bankroto poZymius
18skiria padidéjusias skolas, sumazéjus] pelninguma bei didele darbuotojy kaitg. Tik savalaikis jy
aptikimas, jvertinimas ir sprendimy joms panaikinti pritaikymas gali sumaZinti bankroto tikimybe.

Didéjantis bankroty skaicius rodo, kad jmonés mazai démesio skiria bankroto pozymiy identifikacijai.
1.4. Imoniy bankroto sukeliamy pasekmiy teorinis vertinimas

Praktika rodo, kad bankrota dazniausiai patiria tos jmonés, kurios néra integravusios arba turi labai
silpng vidinés kontrolés sistema, ir kuriose néra atlickama finansiné analizé (Miliauskeé ir Paliulyte, 2013).

Siekiant jvertinti bankroto jtaka rinkos dalyviams, svarbu pabrézti, kad ji sukelia skirtingas pasekmes
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rinkos dalyviams: darbuotojams, valstybei, kreditoriams, tiekéjams, investuotojams, pirkéjams ar
konkurentams. Mokslininai Balezentis ir Vijeikis (2010) atlike prakting bankroto pozymiy analize (zr. 6
pav.) nustaté, kad svarbiausios ekonominés krizés pasekmés jmonéms — gamybos apimciy, pardavimy ir
uzsakymy apimciy sumazéjimas (> 70 proc. jmoniy). Taigi galima daryti i§vadg, kad praktikoje vyrauja

visi auksc¢iau apibrézti bankroto pozymiai: finansiniai, organizaciniai ir strateginiai.

Kreditinio finansavimo galimybiy sumazéjimas P— 1o

Investicijy sumazéjimas P 20
Isiskolinimy padidéjimas P
Darbuotojy skaiciaus ir atlyginimy sumaZzéjimas P 3

Klienty atsiskaitymy vélavimas, pinigy srauty
sutrikimas

Gamybos, apim¢iy ir uzsakymy apimties P

sumazejimas

P 6O

0 20 40 60 80

Saltinis: parengta remiantis BaleZentis ir Vijeikis, 2010

6 pav. Kriziniy situacijy poZymiai imonése

Daugelis mokslininky (Stoskus ir kt., 2007, BaleZentis ir Vijeikis, 2010, Korol ir Korodi, 2011,
Sakalas ir Virbickaite, 2011, Burksaitiené ir Mazintiené, 2011, Bercevi¢ ir Jurevi¢iené, 2013, Mackevicius
ir kt., 2018 ir kt.) analizavimo jmoniy bankroto pasekmes. Literatiiroje jos skaidomos j ekonomines ir
socialines pasekmes. Autoriai sutinka su vieninga nuomone, kad jmoniy bankroto pasekmes reikéty

analizuoti ne tik jmoniy, bet ir makrolygiu — salies mastu (7 pav.).
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Nauda ekonomikai: Ekonominés problemos:

T Nenaudojamy pajégumy bei ~Gamybiniy pajégumy praradimas;
S | nereikalingy  kapitalo  struktiry  Sumazéjes bendras rinkos konkurencingumas;
likvidavimas; . v s
@ . o Nesumokeéti mokesciai j valstybés biudzeta;
g | Konkurencijos padidéjimas; . - L . ) .
3 . N i Nejvykdyti reikalavimai kreditoriams - jtaka kity
= Rinkos iSvalymas nuo neefektyviy | rinkos dalyviy ekonominiams sunkumams,
= | !moniy, bankrotas;
Galimyb¢  atleisti  nereikalingus | papildomos islaidos i§ valstybés biudzeto (pvz.,
darbuotojus; socialinéms iSmokoms).
Galimybe n%ujugnk inovatyvesniy | Socialinés problemos:
te .
HROTIY ? eﬂml.u - Didé¢jantis nedarbas;
Nauda jmonei: e ) .
— _ _ o Mazéjantis gyventojy bendras pragyvenimo
Galimybé restruktiirizuoti versla; lygis;
Galimybe  laiku apmokeéti  Vvisas  Gyventojy  nepasitenkinimas ~ silpna  3alies
skolas - sumazinti verslo rizika. ekonomine biikle:

Ateities neapibréztumai;
"Proty nutekéjimas" - emigracija.

Saltinis: parengta autorés remiantis Stoskus ir kt., 2007, Balezentis ir Vijeikis, 2010, Mackevicius, 2010, Korol ir
Korodi, 2011, Sakalas ir Virbickaite, 2011, Burksaitiené ir Mazintiené, 2011, Bercevi¢ ir Jurevic¢iené, 2013, Mackevicius ir kt.,
2018

7 pav. Bankroto pasekmés jmoniy ir Salies mastu

Remiantis 7 pav. galima buty iSskirti du skirtingus pozitirius ] bankroto pasekmes jmonei ar
ekonomikai: teigiamas ir neigiamas poziiiris. Vieni mokslininkai (Stoskus ir kt., 2007, Mackevicius, 2010;
BurksSaitiené ir Mazintiené, 2011, Bercevi¢ ir Jurevi¢iené, 2013, Mackeviéius ir kt., 2014) teigia, kad
bankrotas — nattiralus reiskinys, skatinantis ekonominj, technologinj tobuléjima, tuo tarpu kiti (Stoskus ir
kt., 2007, Mackevic¢ius, 2010; BurksSaitiené ir Mazintiené, 2011, Balezentis ir Vijeikis, 2010; Korol ir
Korodi, 2011; Sakalas ir Virbickaité, 2011; Bercevi¢ ir Jurevi¢iené, 2013, Mackeviéius ir kt., 2014)
prieSingai tvirtina, kad bankrotas skatina neigiamas pasekmes ne tik jmonei, bet ir visai ekonomikai,
darbuotojams, visuomenei. Remiantis atlikta bankroto pasekmiy analize galima teigti, kad neigiamas

poveikis jmonei ir ekonomikai yra rySkesnis bei didesnis, lyginant su teigiamomis bankroto pasekmémis.

Remiantis LR Imoniy bankroto jstatymu (2001), jmonés likvidavimo atveju kreditoriy reikalavimai

yra tenkinami pagal nurodyta seka:

1. Darbuotojams: atlyginimai, kompensacijos, iSeitinés iSmokos, reikalavimai atlyginti zala deél

sveikatos suzalojimo ar Zuvus dél nelaimingo atsitikimo;
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2. Mokestiniai jsipareigojimai: privalomojo sveikatos ir valstybinio socialinio draudimo jmokos;

3. Visi likusieji kreditoriy reikalavimai.

Dazniausiai jmonés turto nepakanka atlyginti visy turimy jsipareigojimy kreditoriams — rinkos
dalyviams, todél jmonés bankrotas ar likvidavimas sukelia skirtingas pasekmes. Kita vertus, bankrotai

sukelia daug neigiamy ekonominiy ir socialiniy padariniy (Korol ir Korodi, 2011):

e Imonés savininkams;

e Bankams ir jmonéms, kurios suteiké kreditus bankrutuojan¢ioms jmonéms;

e Bendradarbiaujan¢ioms jmonéms, Kurios taip pat nukencia, nes praranda verslo partnerius
(galiausiai, tai galéty pakenkti finansinei ne bankrutuojancios jmonés padéciai);

e Darbuotojams, kurie praranda darba.

Apibendrinant bankroto poveikio vertinimg rinkos dalyviams, pagal jy stipruma suskaidant j lygius

nuo vieno iki keturiy, jis atvaizduojamas 8 paveiksle.

| BANKROTO POVEIKIS |

| | :
1
A 4 Ii, 4 E ) v
Darbuotojai | Valstybé Kreditoriai Tiekéjai, jmonés savininkai,
investuotojai, klientai, konkurentai

Saltinis: parengta autorés

8 pav. Bankroto poveikis rinkos dalyviams

Taigi, verslo nesékmé kelia dideliy sgnaudy, todél jmoniy bankroto prognozavimo tyrimai buvo
skatinami tiek privaciy bendroviy (kurie nori iSvengti verslo nesékmes), tiek vyriausybés (taikyti
priemones, skirtas verslo aplinkos atktirimui ir paSalinti netvarias jmones i§ ekonominés grandies). Imoniy
bankrotas sukelia skirtingas islaidas ne tik tiesioginéms suinteresuotosioms Salims (verslininkams,
vadovybei ir darbuotojams), bet ir jmonés ekonominei aplinkai (akcininkams, kreditoriams, bankams,
klientams ir tiekéjams, valstybei) ir visai ekonomikai. Dél esancio stipraus bankroto poveikio, zlugusios
imonés, turinfios didel] tarpusavyje susijusiy imoniy tinklg, gali sukelti visai Salies ekonomikai

mazéjancia sparta, turincig svarbiy pasekmiy uzimtumui ir ekonominei gerovei.

Apibendrinant, istirta literatira suformavo bendra nuomon¢ apie bankroto patiriamas dideles

pasekmes, kurios turi jtakos ne tik akcininkams, bet ir kreditoriams, darbuotojams, Salies ekonomikai,
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visuomenei. D¢l Sios priezasties bankroto prognozavimas yra vienas i§ svarbiausiy verslo sprendimy
priémimo problemy. Biitent todél prognozuoti galimg krizing situacija pries artéjant prie bankroto ribos

yra labai svarbus ir reikSmingas sprendimas.

1.5. Makroekonomikos svyravimuy poveikis jimoniuy veiklai

Kiekvienos jmonés veiklos rezultatai priklauso ne tik nuo priimamy jvairiy kompleksiniy
sprendimy, veiksmy, bet taip pat nuo intensyviy reguliariy svyravimy rinkos ekonomikoje. Dauguma jy
iSgyvena pakilimo ir nuosmukio periodus, kurie kartais priartina jmong¢ prie bankroto stadijos. Kitaip
tariant, cikliniai ekonomikos svyravimai turi jtakos jmoniy veiklos rodikliams. Nemokiy jmoniy skai¢iaus
did¢jimas rodo, kad jmonés nepakankamai efektyviai analizuoja galimus veiksnius ar priezastis, kurie gali
salygoti bankrota. Akivaizdu, kad nuolat pablogéjus situacijai turéty biiti ieSkomi ir analizuojami
savalaikiai sprendimai ar priemonés, kurios uztikrinty sé¢kmingg verslo vystyma. Siuolaikinéje
ekonomikoje iSlieka efektyviausios ir perspektyviausios jmonés, kurios yra pasirengusios jvairiems
cikliniams svyravimams. Visos kitos jmonés daznu atveju patiria krizines situacijas ir net bankrutuoja.
Kriziné situacija jmonéje gali susidaryti bet kurioje gyvavimo veiklos stadijoje ir yra pagrindinis bankroto

veiksnys. Remiantis moksliniais $altiniais, jmonés gyvavimo ciklas atvaizduojamas 9 paveiksle.

1.Sukiirimas 2.Vystymasis 3.Branda
v v v '
|
| 4.Kriziné situaciia | 1| 6.Bankrotas
> >

__________ I -
| 5.Restruktiirizavimas, stabilizavimas 5
e o - - o o o o o S S S S B S B B S S .

Saltinis: parengta remiantis Sakalas ir Virvickaité, 2011

9 pav. Kriziniy situacijy vaidmuo jmonés gyvavimo ciklo fazése

Kaip matome i§ 9 paveikslo, susidarius krizinei situacijai bet kurioje veiklos fazéje (sukiirimo,
vystymosi ar brandos) jmoné turi du pasirinkimus: imtis efektyviy priemoniy (restruktiirizavimas,
stabilizavimas) arba nesiimti jokiy ar neefektyviy veiksmy ir bankrutuoti (9 pav.). Pasak Stoskaus ir kt.
(2007) krizinés situacijos aptikimas laiku ir jvertinimas padeda iSvengti bankroto. Kaip ir ekonomikos ar

verslo ciklams, krizinéms situacijoms budingos tam tikros vystymosi stadijos, todél jau ankstyvojoje
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stadijoje yra biitina imtis greity bei efektyviy sprendimy, siekiant iSvengti nemokumo problemy, nustatyti

kritines veiklos atsiradimo priezastis.

IS ekonomikos teorijos zinoma, kad tarp skirtingy ekonominiy subjekty yra sgveika. DinamiSka
makroekonominé aplinka ir verslas tarpusavyje priklausomi. Imoné siekdama biti pelninga, stabiliai
auganti, konkurencinga rinkoje — privalo nuolat stebéti, analizuoti aplinkos veiksnius ir jvertinusi
rezultatus priimti pagristus strateginius sprendimus (Sik3nelyté ir kt., 2018). Ivertinus rysj ir jo stipruma
tarp makroaplinkos ir jmoniy veiklos rezultaty, atsiranda prevenciné galimybé prognozuoti, kaip pasikeis
imonés rodikliai, esant skirtingai ekonominei situacijai Salyje. Ekonomikos augimo atveju jmoniy
pardavimy pajamos did¢ja, jos uzdirba daugiau pelno, taciau esant ekonomikos nuosmukiui atvirksc¢iai —
jos susiduria su dideliais sunkumais, patiria nuostoliy, did¢ja bankroty skaicius. Remiantis Stundziene ir
Biliekiene (2012), kiekvienas sektorius turi savo specifikg ir jy aplinkg sudaro iSorés jégos ir jvairQis
veiksniai, kurie pasizymi tik tam tikruose sektoriuose. Pastebimas skirtingas jvairiy veiklos sektoriy
jautrumas ekonominiams svyravimams: vieni sektoriai yra atspariis ekonominiams ciklams ir reaguoja
nestipriai, tuo tarpu kity sektoriy veiklos rezultaty kitimui turi didele jtakg Sie svyravimai ir jos yra stipriai
priklausomos nuo jy. Taigi Zukaités (2011) atliktas tyrimas parodé, kad jautriausi ekonominiams
svyravimams sektoriai yra Sie: statyba, maisto produkty ir gérimy gamyba, didmeniné ir mazmening
prekyba, didmeniné ir komisiné prekyba bei guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba. Tuo tarpu nustatyti
maziausiai jautris sektoriai — chemijos pramoné, medicina, $vietimas, baldy gamyba, radijo ir rySiy

jrangos gamyba ir antrinis perdirbimas (zr. 10 pav.).

Statyba \

) . ) Chemijos pramoné
Maisto produkty ir gérimy

gamyba I}At?dlf:lna
Didmeniné ir mazmeniné Svietimas
prekyba Baldy gamyba

didmeniné ir komisiné prekyba Radijo ir ry$iy jrangos gamyba

Guminiy ir plastikiniy dirbiniy Antrinis perdirbimas
gamyba

nanel reisneizep

<geg.101)[9s s

Saltinis: parengta remiantis Zukaité, 2011

10 pav. Sektoriy jautrumo ekonominiams svyravimams klasifikacija
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Lyginant Lietuvos verslo sektorius su uZzsieniy sektoriy jautrumu, esant ekonominiams cikliniams
svyravimams nustatyta, kad tiek uzsienio moksliniuose tyrimuose, tiek Lietuvos jzvelgiami jautriausi
sektoriai — statyba bei masinos ir jrengimai. Tuo tarpu maziausiai jautriis sektoriai — chemijos ir medicinos
(Zigiené ir Zukaité, 2010). Makroekonominiy veiksniy tyrimas jvairiems sektoriams leidzia nustatyti
désningumus, koreliacijas tarp jvairiy ekonominiy reiskiniy ir verslo procesy, jy poveikj, priklausomybe,
ry$i, sudaryti prognozes, nuspéti ateities vystymosi perspektyvas ir ekonominés konjunktiiros pokycius
(Mokhova ir Zineck, 2014).

Mokslininky teigimu, ekonominé aplinka — yra viena reikSmingiausiy verslo vystymasi
formuojanciy ir poveikj daran¢iy veiksniy (Stundziené ir Bliekiené, 2012, Miliauské ir Paliulyté, 2013,
Labanauskaite ir Bruzaite, 2015). Autorés taip pat teigia, kad iSoriniai veiksniai sglygoja vidiniy bankroto
veiksniy pasireiskima, jy neigiamg jtaka jmonés finansinei veiklai. Ypatingai ekonomikos nuosmukio
metu jie turi santykiniai didesne jtaka jmonés nemokumui. Sig mintj pagrindzia ir Mackevidius ir kt.
(2014), kurie teigia, kad iSorinés prieZastys pasireiSkia jmonése sinergetiniu efektu, kada jos sustiprina

vidaus priezasciy poveikj bankrotui.

Biitent statybos pramoné yra sektorius, labai jautrus Salies ekonominiam vystymuisi arba
globalizacijos sglygomis, pasaulinei ekonomikos plétrai (Karas ir Reznakova, 2017). Siekiant jvertinti
ekonominés aplinkos poveikj jmoniy bankrotui, svarbu nustatyti tinkamus jos indikatorius. Pasak Todaro
(2014), ekonomikos svyravimus atspindintys rodikliai daro esminj poveikj jmoniy veiklos rezultatams.
Ekonomikos biiklés jvertinimui naudojami jvairtis rodikliai. Taigi, toliau pateikiami moksliniuose
Saltiniuose identifikuoti svarbiausi rodikliai vertinant jmoniy bankrota, kuriy rySys su imoniy veikla yra

stipriausias (zr. 4 lent.).

4 lentelé. Svarbiausi ekonominiai rodikliai
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Bendrasis vidaus produktas + + | + + |+ | + + + + |+
Infliacija + + + | + |+ | + + + + |+

4 lentelé tgsinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

Nedarbo lygis + + + + | + + ¥ ¥+
Tiesioginés uzsienio | + + +

investicijos

Bendras jmoniy skaicius + + + +
Darbo jéga + +
Suteikty paskoly apimtis + + + +
Paltkany norma + + + | + + | + + + + |+
Paklausa + +
Vidutinis darbo uzmokestis + + +

OMX Vilnius akeijy indeksas +

Eksportas + + +
Importas + + +
Pragyvenimo lygis +

Seséliné ekonomika + +
Mokestiné nasta + + + + + | +
Valstybés skola +

Imoniy pardavimai +

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis Lileikiené ir Kuly&iene, 2009, Balezentis ir Vijeikis, 2010, Bekeris, 2012,
StundZiené ir Bliekiené, 2012, Smith, 2012, Krivka, 2013, Tinoco ir Wilson, 2013, Mackevicius ir kt., 2014, Labanauskaité ir
Bruzaité 2015, Jurkaitiené ir kt., 2017, Mackevicus et al., 2018

Uzsienio mokslininky teigimu, pagrindiniai kintamieji turintys jtakos bankroty skaiciui — bendrasis
vidaus produktas (toliau — BVP), infliacija, nedarbo lygis, palikany norma. Lietuviy mokslininkai pastebi,
kad su jmoniy veiklos rezultatais susij¢ daugiau ekonomikos rodikliy, tokiy kaip eksportas, importas,
bendrasis jmoniy skaicius, suteiktos paskolos ir kt. Taigi toliau analizuojami svarbiausi makroekonominiai

rodikliai, jy poky¢iy jtaka veiklos rezultatams bei vertinimo svarba bankroto prognozavimui.

Bendrasis vidaus produktas — tai indikatorius atspindintis vidaus gamybos apimciy kitima bei
bendra Salies bikle. Esant ekonomikos lété¢jimui BVP mazéja ir atvirksciai. Autoriaus Bekerio (2012)
teigimu, tarp BVP ir jmoniy uzdirbamy pajamy yra tiesioginis rySys. Stundziené ir Bilickiené (2012)
teigia, kad bendrojo vidaus produkto pokytis tiesiogiai lemia jmoniy ir bankroty skai¢iy. Gana stipri

priklausomybé nustatyta, tarp pajamy, bendrojo pelno bei pelningumo rodikliy. BVP rodikliui krentant
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maze¢ja paklausa, vartojimas, kapitalas, investicijos ir pajamos. Sumazéjusi paklausa lemia gamybos
apim¢iy sumazéjima, iSauga nedarbas (Gurskij ir Liucvaitiené, 2016). Taigi, Sis rodiklis laikomas

svarbiausiu analizuojant makroaplinkos veiksniy poveikj jmoniy veiklai.

Nedarbo lygis — rodiklis, atspindintis darbo rinkos padétj. Létéjant ekonomikai, sumazéjus
bendrajai paklausai, mazé¢ja vidutinis darbo uzmokestis (Gurskij ir Liucvaitiené, 2016). Tai paskatina
“proty nutekéjima®, t.y. specialisty emigracijg j kitas Salis. Valstybé siekdama suSvelninti nedarbo
pasekmes ekonomikai, priversta mokeéti pasalpas praradusiems darbg, skatinti juos keisti kvalifikacija ir
pan. Tai reikalauja papildomy iSlaidy, kurios dazniausiai gaunamos mokesciy pavidalu. Pasak Jakobsen ir
Listhaug (2012), did¢jantis nedarbo lygis Salyje mazina mokes¢iy mokétojy skaiciy, tuo tarpu mazéjantis
imoniy pelnas mazina mokestines biudzeto jplaukas. Taigi vartojimo sumaz¢jimo pasekmeés padidina

neigiama nedarbo lygio jtaka jmoniy veiklos rezultatams.

Infliacija — bendrojo kainy lygio indikatorius, kuomet didéjant kainoms sumazéja perkamoji galia.
Esant kainy pokyciams, ijmoniy rodikliai jautriai reaguoja j svyravimus (Gurskij ir Liucvaitiené, 2016).
Taigi, jmonés turi atidziai analizuoti infliacijos lygio svyravimus, kadangi tai turi jtakos dazniausiai

visoms jmonéms.

Jei Salies ekonomika neaugs, galima teigti, kad didéjantis jmoniy skaifius reiskia didesne
konkurencija ir maZesnes pajamas vienam gyventojui, kuris automatiskai sumazina jmonés pelninguma.

Todél tikétina, kad $is skaiéius turés didele jtaka mazesniy ar vidutiniy jmoniy finansinei veiklai.

Palikany norma. Kaip teigia mokslininkai Gurskij ir Liuc¢vaitiené (2016), paliikany normai augant,
mazeja investicijos ir vartojimas. Esant dideléms paliikanoms, jmonés maZziau skolinasi. Verslo plétrai,
Isigyjant ilgalaikio vartojimo prekes ar jmonés steigimui — tai yra vienas labiausiai ribojanciy veiksniy.
Padidéjusi grazinamo kredito kaina perkeliama prekiy ar paslaugy vartotojams. Pakilus prekiy ar paslaugy
kainoms, padidéja neparduoty atsargy vert¢ ar mazéja pajamos i§ suteikiamy paslaugy ir tai lemia

gamybos, suteikiamy paslaugy mazinimg.

Imoniy pelningumas, be kity rodikliy, taip pat priklauso nuo darbo uZmokesc¢io darbuotojams.
Vidutinio ar smulkaus verslo pelningumas itin priklausomas nuo darbo sgnaudy dél Zemesnio technologijy
taikymo lygio, gamybos efektyvumo bei mazesnio mokumo. Dél §iy nurodyty priezasCiy vidutinis

atlyginimas yra svarbus rodiklis, kuris gali turéti tvirtg tarpusavio rysj su jmonés veiklos testinumu.

Eksportas ir importas — yra vieni svarbiausiy ekonominiy varikliy maZosioms Salims.

Eksportuojancios jmonés turi jvairesnes verslo galimybes, kurios uztikrina stabilias pajamas ir pelng, o
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importas skatina greitesnj technologijy vystymasi ir konkurencingg nacionaling ekonomika, tiekiant

zaliavas ir naujas technologijas bei paslaugas.

Mokes¢iai visada buvo viena i§ svarbiausiy vyriausybés ir verslo diskusijy temy. Verslas nattraliai
suinteresuotas gauti minimaliausig mokesting nastg. Tuo tarpu vyriausybé turi vykdyti savo socialinius
jsipareigojimus visuomenei, remdamasi jais ir reguliuoti rinkg. Taciau tai riboja jmoniy pajamas ir pelng.
Analizuojant mokesc¢iy poveikj pelningumui, svarbu nepamirsti, kad mokesc¢iai turi didziausig jtaka

mazosioms jmonéms, sumazina jy pelng, o ne gerina jy finansine buklg.

Ivertinus makroekonominés aplinkos poveikj jmoniy veiklai galima daryti iSvada, kad prognozuoti
imonés veiklos rezultaty kitima yra ypatingai svarbu investuotojams, siekiant laiku priimti sprendimg bei
gauti maksimalig naudg investuojant — jsigyjant ar parduodant jmone. Taip pat jmonés vadovams yra
svarbu prisitaikyti prie kintanciy verslo salygy perorientuojant jmonés veikla, ar netgi jos specifika.
Galiausiai, tik geriausiai prisitaikancios prie makroaplinkos jmonés — yra konkurencingiausios, islaiko

didziausig rinkos dalj ir gyvuoja, netgi esant ekonominei krizei.

Atlikus analize pastebéta, kad makroekonomikos tyrimas skatina jmonés vystymosi strategijos
formavimg. Remiantis atliktu mokslinés literatiiros tyrimu analizuojama tema, iSskirti pagrindiniai
makroekonominiai veiksniai, kurie daro jtakg jmoniy veiklos rezultatams: BVP, infliacija, nedarbo lygis,
palikany norma, suteiktos paskolos, vidutinis darbo uzmokestis, tiesioginés uZsienio investicijos,
eksportas, importas, jmoniy skaicius Salyje, mokesciai. Kity veiksniy reik§mé jmoniy veiklos rezultatams
maziau analizuojama. Reikia pazymeéti, kad ; ekonominius svyravimus jautriausiai reaguoja statybos bei
masiny ir jrengimy sektoriai. Tuo tarpu maZiausias poveikis jau¢iamas medicinos ir chemijos sektoriuose.

Sias prielaidas biity tikslinga patikrinti Lietuvos jmoniy pasirinkto sektoriaus pavyzdziu.

1.6. Bankroto prognozavimo modeliy kritiné apZvalga

Sioje mokslinio darbo dalyje atlickama jmoniy bankroto prognozavimo modeliy kritiné apzvalga,
Klasifikacijos analizé, i$skiriant svarbiausius jy elementus. Remiantis moksliniais Saltiniais, atliekant jy
lyginamgjg analize, jvertinamos dirbtinio intelekto (alternatyviyjy) bei klasikiniy (statistiniy) bankroto

prognozavimo modeliy pritaikymo galimybés.
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1.6.1. Bankroto prognozavimo modeliy Kklasifikacijos analizé

Pasak Grigaravi¢iaus (2013), jmonés nemokumo nustatymas — tai fakty, jvertinanciy jmonés
finansing biikle bei kitimo tendencijas pasireiSkimas, pritaikius pasirinktus modelius ar metodikas.
Sukurty modeliy gausa ir plétra yra placiai analizuojama tyrimy sritis. Identifikuojama plati jy svarba ir
nauda vadovybei, kreditoriams, investuotojams, auditoriams ir valstybés institucijoms. Bankai
pasitelkdami Siais modeliais gali itin sumazinti debitoriy padéties analizavimo kaStus ir pagerinti bei
efektyvinti skoly iSieskojimo lygj.

,Imoniy bankroto prognozavimo modeliy esmé — kompleksinis rodiklis, apimantis jvairias jmoniy
veiklos sritis, leidziantis jvertinti jmoniy bankroto grésmes pagal nustatytas kritines reikSmiy ribas"”
(Garskaite, 2008, p. 293). Prognozuojant jmonés bankrota yra itin svarbu, kuo tiksliau nustatyti,
identifikuoti veiksnius bei priezastis, turinCias didziausig poveikj jmonés finansiniams ir veiklos
rodikliams. Remiantis Tpumkuna (2010), analizés kokybei turi jtakos apskaitos duomeny patikimumas,
finansinés analizés metodikos bei valdymo sprendimai.

Imonés finansiné buklé gali biiti jvertinama remiantis daugybe rodikliy, ta¢iau Mackevicius (2006,
p. 131) iSskiria pagrindines keturias Siy rodikliy kategorijas (skliaustuose pateikiamas rodikliy skaicius):

1. Pelningumo (12);

2. Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo (18);
3. Veiklos efektyvumo (36);

4. Kapitalo rinkos (15).

Analitiky praktika rodo, kad visus rodiklius taikyti néra tikslinga, taCiau taikyti tik vieng ar du
rodiklius taip pat néra patikima, kadangi dazniausiai vienas 18 rodikliy pasiekia kriting ribg, tuo tarpu kiti —
visiSkai geri (Purvinis ir kt., 2005). Pasak Garskaités (2008), vertinant jmoniy finansing situacija daznai
susiduriama su daugiakriteriSkumo problema, nes vienoda bankroto grésmés tikimybé gali buiti nustatoma
remiantis jvairiais finansiniy ir ekonominiy rodikliy deriniais. Tai turéjo jtakos bankroto prognozavimo
modeliy susikiirimui, kurie jtrauké reikSmingiausius bei svarbiausius santykinius rodiklius.

Pirmieji bankroto prognozavimo modeliai buvo sukurti XX a. septintajame deSimtmetyje.
Mokslinéje literatiiroje pateikiami jvairtis metodai diagnozuojantys bankrota, leidziantys aptikti neigiamas
bankroto pasekmes. Taciau objektyviai vertinant Siy modeliy gausa susidaro nuomong, kad jie néra
adekvatis kintan¢iomis verslo sglygoms rinkoje bei keliantys kompleksiSkumo trikuma.

[Sanalizuota mokslin¢ literatiira rodo, kad bankrotui jvertinti mokslininkai pateikia skirtingus

prognozavimo modelius. Bene dazniausiai literatliroje aptinkamas bankroto diagnozavimo modeliy
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skirstymas j dvi pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir alternatyviuosius — dirbtinio intelekto (zr. 11

pav.).
Logistinés regresijos-tikimybiniai
Diskriminantinés analizés
r e Multiplikacinés diskriminantinés analizés
Klasikiniai
statistiniai ; .. ) .
Kvadratinés diskriminantinés analizés
A | | | |
Vieno Kriterijaus
Diskriminantinés logistinés regresijos

BANKROTO Kliki lizé
PROGNOZAVIMO STKImO ananhzes
MODELIAI
Sprendimy medZio
Dirbtiniy neurony tinkly
—_— e = = Atvejo analizé pagrista argumentais
| Alternatyvieji Evoliucinis poziiiris
_—e—— Apytikriniai rinkiniai
Hibridinés intelektinés sistemos
Veiklos tyrimy metodai
Kiti dirbtinio intelekto metodai

Saltinis: parengta autorés remiantis Beaver, 1966; Altman, 1968; Grigaravi¢ius, 2003; Grigalifinien¢ ir Cibulskiené,
2004; Kumar ir Ravi, 2007; Stoskus ir kt., 2007; Gar$kaité, 2008; Kim ir Kang, 2010; Karalevic¢iené ir Buzinskiené, 2011;
Budrikiené ir Paliulyté, 2012; Berzkalné ir Zelgalve, 2013; Miliauske ir Paliulyte, 2013; Mackevicius ir kt., 2014; Butkus ir kt.,
2014, Slefendorfas, 2016; Ivanova, 2017; Gavurova et al., 2017; Salmistu, 2017 ir kt.

11 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Siekiant pagerinti bankroto prognozavimo modelius, buvo naudojami jvairiis statistiniai metodai.
Mokslininkas Beaver (1966) i§ pradziy sitilé vienmate finansiniy rodikliy analiz¢ bankrotui prognozuoti.
VisapusiSku poziliriu bankroto prognozavimo modeliai vaizduoja finansiniy santykiniy rodikliy
apjungima ] vieng darinj, kurio apskaifiavimas parodo tam tikra rezultata. Daugelyje empiriniy tyrimy

buvo sitilomi statistiniai bankroto prognozavimo modeliai (Kim ir Kang, 2010; Kordlar ir Nikbakht, 2011;
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Martin et al., 2011; Budrikiené ir Paliulyte, 2012; Berzkalné ir Zelgalve, 2013; Butkus ir kt., 2014;
Kuskyté, 2015; Salmistu, 2017 ir kt.), kurie skaidomi i tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés
regresijos analizés modelius. Meier et al. (2005) taip pat pasitulé iSsamesnj klasikiniy — statistiniy modeliy
klasifikavima, skaidant modelius pagal jy rasis: vieno kriterijaus, diskriminantinés analizés, tikimybiniai,
logistinés regresijos, diskriminantinés logistinés regresijos, vienmaciai logistinés regresijos bei

daugiakriteriniai logistinés regresijos modeliai.

1.6.2. Klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai teoriniu aspektu

Diskriminantinés analizés modeliai buvo sukurti anksciausiai ir iSlicka vieni populiariausiy Siy
dieny bankroto prognozavimo modeliy praktikoje (Bredart, 2014). Jie jvertina bankroto tikimybés ir
finansiniy jmonés rodikliy tarpusavio sasajas. Siy modeliy pradininku, panaudojusiu daugiamate
diskriminanting analiz¢ bankrotui prognozuoti ir 1968 m. sukiirusiu Z modelj, laikomas Edward Altman
(Altman, 1968, Garskaité, 2008, Mackevi¢ius ir kt., 2014, Budrikiené ir Paliulyté, 2012). Jis turi
didZiausig reik§me bei indelj bankroto prognozavimo teorijoje ir praktikoje. Pasak Mackevicius ir kt.

(2014), tiesinés diskriminantinés analizés modelio iSraiSka pateikiama (1) formuléje.
Z = a+b1X1+b2X2+...+bnXn 1)

¢ia: Z — bankroto tikimybé;
a — konstanta;
Xi — finansinis (nepriklausomas) kintamasis;

bi — koeficientas, iSreiSkiantis ry§j tarp finansinio kintamojo ir bankroto tikimybés dydzio.

Bégant laikui mokslininkai remdamiesi Altman modelio pagrindais, sukiiré daug jvairiy
diskriminantine analize paremty modeliy, skirty jvairaus dydzio, skirtingy iikio sektoriy jmonéms.

Svarbiausi modeliai ir jy tikslumas pateikiami 5 lentelgje.
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5 lentelé. Diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai

Autorius,

metai Modelis Modelio elementai ir vertinimo kriterijai
E. I. Altman, | J/monéms, kuriy akcijomis | X1 = gryn. apyvartinis kapitalas / turtas
1968 kotiruojama — Vertybiniy | %, = nepaskirstytas pelnas / turtas
IZIZ ir,lg *b;zoi e"]_’ 45X, + X3 = pelgas nea'ltskaiéius ‘pa.lﬁ.kanu{ ir .r‘nok.eséiuz / turtas
33%Xs + 0.6%Xu Xg = kapltal.o rmko's Ve.:rte/ ]sipareigojimai
+0.99%Xs: Xs = pardavimo apimtis / turtas
o .| Bankroto tikimybé: maza, kai Z1 > 2,9; bankrotas galimas; kai
Imonéms, kuriy akcijomis ) j
) nekotiruojama  Vertybiniy 1,8 <Z1<2,9; didelé¢, kai Z1 < 1,8.
Tikslumas: | iy biroje: Bankroto tikimybé: maza, kai Z» > 2,9; bankrotas galimas; kai
*12% 2,=0,717*X1 + 11,23 <2, <2,9; didelé, kai Z < 1,23,
** 05 %
0,8471*X> +
3,107*X3 +0,42*X4 +
0,995*Xs
R. Liss, 1973 | Z=0,063*X1 + | Xj-Apyvartinis kapitalas / turtas;
0,092*X, + 0,057*X3 | X2 - Bendrasis pelnas / turtas;
+0,001*X4 X3 - Nepaskirstytas pelnas / turtas;
Xa - Nuosavas kaitalas / jsipareigojimai.
Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,037; didelé, kai Z <0,037.
R. Taffler ir | Z=0,53*K1+0,13*K> | K1 = pelnas neatskaicius mokesc¢iy/ trump. jsipareigojimai
H. Tisshaw, +0,18*Ks+ 0,16*K4 K2 = trump. Turtas /jsipareigojimai
1977 (DA) K3 = trump. jsipareigojimai / turtas
Ks = (trump. turtas - trump. jsipareigoj)/ veiklos sgnaudos
Tikslumas: Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,3; bankrotas galimas, kai
** 97 % 0,2 <Z<0,3; didelé, kai Z <0,2.
G. Springate, | Z=1,03*A + 3,07*B + | A = apyvartinis kapitalas / turtas
1978 (DA) 0,66*C + 0,4*D B = pelnas neatskaicius palikany ir mokesciy / turtas
Tikslumas: C = pelnas neatskaicius mokesc¢iy / trump. jsipareigojimai
*83 % D= pardavimo apimtys / turtas
**92,5% Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,862; didel¢, kai Z <0,862.
J. Fulmer, Z = 5528*X1 + | X1 =nepaskirstytas pelnas / turtas
1984 0,212*Xz + 0,073*X3 | X2 = pardavimo pajamos / turtas
+ X3 = pelnas prie§ apmokestinimg / nuosavas
1,270*X4 — 0,120*Xs | kapitalas
+ 2,335*Xs + | X4 = pinigy srautai / jsipareigojimai
0,575*X7 + Xs = ilgalaikiai jsipareigojimai / turtas
1,083*Xs + 0,894*Xq | Xe = tr. jsipareigojimai / turtas
Tikslumas: -3,075 X7 = ilgalaikis materialus turtas / turtas
* 81 0% Xg = Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai
** 08 0/ Xg = pelnas prie§ apmokestinimg / paltikanos

Z — jmonés bankroto tikimybe didelé, kai Z <0

5 lentelés tesinys kitame puslapyje
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5 lentelés tgsinys

Neumaier ir | INO5 = 0,13*X1 + | X1 = T/I; X2= EBIT/IN; X3 = EBIT/T; X4 = PP/T; X5 =

Neumaierova, | 0,04*X2 + | TT/TL

2005 3,97*X3+0,21*X4 Jei INO5 < 0,9 , yra didelé tikimybé (86%), kad imoné gali

+0,09*X5 bankrutuoti. Jei INO5 > 1,6, jmoné sukuria pridétine verte,
esant 67 % tikimybei.

Sandin ir|AS = 1506*Rs + |Rs=GP/PP;S3=NK/T.

Porporato, 16,11*S; - 4,14 Jei AS <0, ya didelé tikimybé, kad bankrutuos;

2007

Tikslumas:

*81,8 %

** 81,8 %

Bonity IB =1,53*X1 +0,08*X; | X1= grynieji pinigai/l, X2 = T/I, X3 = EBIT /T, X4 =

indeksas, + 10*Xs +5*X4 + | EBIT/PP, Xs= atsargos/PP, X¢ = PP/T.

2009 0,3*Xs5 +0,1*Xs Jei IB > 3, imonés biiklé labai gera; Jei IB > 1 biiklé yra
gera; Jei IB < -2 buklé yra pavojinga, didelé bankroto
tikimybé.

G *Zes= 1,739 + 1,45%Xy | X1 = (PP (t) — PP (t-1))/ PP (t-1);

Slefendorfas,
2016

Tikslumas:
** 89 %

+0,922*X2 + 1,307*X3
— 1,491*X4 — 0,677*Xs
+ 1,257*Xe + 0,1*X7 —
0,334*Xs — 0,246* X9

* Bankroto koeficientas
perioduit + 1

Xo = (VS (t-3) — VS (t-4)) / VS (t-4);

Xz =VP (t)/ PP (t);

Xa=1(t-4) /T (t-4);

Xs = GP (t-4) / NK (t-5);

Xe = ((T O/ (1)) — (T (-4)/1(t-4) /T (t-4) /T (t-4);

X7 = ((NK () /T (1)) = (NK (t-2) / T (t-2))) / (NK (t-2) / ] (t-
2));

Xg = ((FIVS (t-2) / PP (t-2)) - (FIVS (t-4) / PP (t-4))) / (FIVS
(t-4) / PP (t-4));

Xo = ((VS(t-2) / PP(t-2)) — (VS(t-5) / PP(t-5))) / (VS(t-5) /
PP(t-5));

Zgs — imonés bankroto tikimybe¢ didel¢, kai Zgs < 0;

t- einamieji metai.

*-Bankroto prognozavimo modelio tikslumas likus daugiau nei 1 metams iki bankroto (proc.)

**_ Bankroto prognozavimo modelio tikslumas likus 1 metams iki bankroto (proc.)

I — jsipareigojimai; T — turtas; PP- pardavimo pajamos; VS — veiklos sanaudos; VP — veiklos pelnas; GP — grynasis

pelnas; NK — nuosavas kapitalas; FIVS — finansinés ir investicinés veiklos sanaudos; EBIT — pelnas prie§ mokes¢ius ir

paliikanas; IN — paliikanos; TT — trumpalaikis turtas; T] — trumpalaikiai jsipareigojimai; GAK — grynasis apyvartinis kapitalas;

NP — nepaskirstytas pelnas; NRV — nuosavybés (paprastyjy ir privilegijuoty akcijy) rinkos verté
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Saltinis: parengta remiantis Altman, 1968; Charitonovas, 2004; Neumaier ir Neumaierova, 2005; Sandin ir Porporato,
2007; Lee et al., 2009; Synek ir kt. 2009; Klecka ir Scholleova, 2010; Ghodrati ir Moghaddam, 2012; Karalevi¢iené ir
Buzinskiené, 2012; Butkus ir kt., 2014, Mackeviéius ir kt., 2014; Slefendorfas, 2016

Kaip pastebime i§ 5 lentelés, pritaike Siuos modelius analizuojant jmoniy bankrota yra gaunama
gana tiksli bankroto tikimybé. Apskai¢iuojant reikSmes likus daugiau nei 1 metams iki bankroto,
tiksliausig informacijg galima gauti pritaik¢ Springate modelj. Tuo tarpu siekiant apskaiciuoti bankrota
likus maziau nei 1 metams — tiksliausig reikSme¢ gausime pritaik¢ Fulmer modelj. Pasirinkty modeliy
analizavimui turéjo jtakos tai, jog keletas Lietuvos mokslininky (Garskaite, 2008; Berzkalné ir Zelgalve,
2012; Budrikiené ir Paliulyté, 2012; Miliauské ir Paliulyté, 2013; Butkus ir kt., 2014) tyré Siuos modelius,
remiantis skirtingy laikotarpiy ir ivariy jmoniy analize, ta¢iau nebuvo priimta vieninga nuomon¢ del $iy
modeliy tinkamo pritaikymo galimybiy Lietuvos jmonéms. Analizuotuose moksliniuose tyrimuose buvo

pripazinta, kad tolimesniy tyrimy poreikis yra biitinas.

Pasak Mackeviciaus ir Silvanaviciatés (2006), greitai kintancios konkurencinés bei ekonominés
salygos turéjo jtakos jmoniy finansiniams rodikliams ir galiausiai bankroto modeliy korekcijy poreikiui.
Remiantis Siomis prielaidomis mokslininkai sukiiré logistinés regresijos modelius, kuriuose papildomai
be tiesinés funkcijos yra integruota logistiné regresijos funkcija. Vieni pirmyjy mokslininky iSradusiy
Siuos bankroto prognozavimo modelius laikomi Chesser (1974) ir Ohlson (1980). Bankroto tikimybé

logistinés regresijos modeliu apskaiciuojama pagal §ig formule (Mackevicius ir kt., 2014):

— 1 -
" 1+e-2’

)

Cia: P — bankroto tikimybeé (tarp 0 ir 1);
e =2,71828182846;

Z = a+b1X1+byXo+...+bp Xy (tiesinés analizés funkcija).

Vieni svarbiausiy logistinés regresijos pagrindu sukurti bakroto prognozavimo modeliai ir jy

tikslumas pateikiami 6 lenteléje.
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6 lentelé. Logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliai

Autorius, . Modelio elementai ir vertinimo
] Modelis ..
metai kriterijai
Chesser, 1974 Z= -2,0434-5,24*X1+0,0053*X»-6,6507 | X1 =P/ T; Xo=PP/P; X3=EBIT/ T;
*X3+4,4009*X4-0,0791*X5-0,1021* X Xe =11 T; Xs = IMT / NK; Xe =

Tikslumas:
*57 %
** 78 %

apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtis
Bankroto tikimybé: maza, kai PB <50 %;
didelé, kai PB >50 %

Zavgren, 1985

Z1=0,11*A+1,58*B+10,78*C+3,07*D—
0,49*E+4,35*F-0,11*G-0,24
Z2=4,19*A+2,22*B+11,23*C-2,69*D—
1,44*E+4,46*F+0,06*G-2,61
Z3=6,257*A+0,829*B+42,48*C—
1,549*D+0,519*E+1,822*F+0,002*G—
1,5115
Z4=9,157*A+1,667*B+5,917*C—
0,41*D+1,95*E+4,1*F+0,363*G-5,9457

A = atsargos / pardavimo pajamos; B =
gautinos sumos / atsargos; C = pinigai /
turtas; D =

pinigai / trumpalaikiai

isipareigojimai; E = jprastinés veiklos

pelnas / (kapitalas —trumpalaikiai
Isipareigojimai)

F = ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas
— trumpalaikiai jsipareigojimai); G =

pardavimo apimtys / turtas

Tikslumas: 75=8,84*A+0,69*B+15,79*C+0,02*D— | Bankroto tikimybé maa, kai PB <50 %;
* 73 0p 2,3*E+4,37*F+0,798*G—6,88 didelé, kai PB >50 %

** 82 %

Gigaravicius, Z=-0,762+0,003*X1-0,424*X2— X1 = trump.turtas / trump.jsipareig.
2003 0,06*X3+0,22*X4-0,774*X5- X2 = gryn. apyvartinis kapitalas / turtas

0,189*X6+6,842*X7-12,262*X8-
5,257*X9

X3 = turtas / nuosavybé

X4 = savininky nuosavybé /jsipareigoj.

Xs = pelnas neatskaiCius paliikany ir
mokesciy / paliikany iSlaidos

Xe = pelnas neatskaiCius palikany ir
mokesciy / turtas

X7 = Grynasis pelnas / turtas;

Xg = Pardavimo pajamos / (trumpalaikis
turtas - trumpalaikés skolos)

Xo = pardavimo pajamos / turtas.

Kai 0,00 < Z < 0,34 — néra bitinybés
reorganizuoti ar pertvarkyti jmong; Kai
034 < Z < 0,72 - reikalingas
reorganizavimas ar petvarka; Kai 0,72 <
Z <1 — gresia bankrotas, likvidavimas.

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés tgsinys

Stoskus,

Berzinskiené ir

Z0=4,77*X1+5,88*X2+9,57*X3-5,8*X4-
6,42

X1=GP/PP; Xo= TT/TL; Xz= J/T; X4=
(TT-A)/TIL

Virbickaite, Z21=2,28*X1+2,9%X2+6,43*X3-2,92*X4- | Z0 - nebankrutuojaniy jmoniy; Z1 —
2007 2,94 bankrutuojanciy jmoniy. Jei didesné Z0
lygties reikSmé, tai jmoné priskiriama
nebankrutuojanciy jmoniy grupei, o jei
didesné yra Z1 reikSmé — tai
bankrutuojanciy jmoniy grupei.
M. Butkus, S. | Statybos sakos jmonéms: X1= GAK/T; Xo= PPIT; Xz= TT/T];
Zakaré ir D. | Z1=-1,094-5,330*X1-0,769*X;- X4= NK/]; Xs= PP/GAK;
Cibulskiené, 1,263*X3+9,059*X4; Jei P < 0,25, imonés bankroto tikimybé
2014 Pekybos sakos jmonéms: labai didelé; Jei 0,25 <P < 0,5, tikétina
Z2=-0,938-13,047*X1+0,064* Xs- didelé jmonés
2,368*Xo+12,772*X4; bankroto tikimybé; Jei 0,5 < P < 0,75,
Pramoneés sakos jmonéms: tikétina maza jmonés
Z3=-3,062-3,448*X1-1,234 bankroto tikimybe; Jei P > 0,75, imonei
*X3+8,954*Xy4; bankrotas negresia.
Paslaugy ir kt. veiklos sakos jmonéms:
Z4=-0,075-2,023*X1-2,176
*X3+11,334* X4,
Vidutinio dydzio jmonéms:
Tikslumas: Z5=-4,025-8,956*X1-0,984*X7+12,331*X4
**95 %

*-Bankroto prognozavimo modelio tikslumas likus daugiau nei 1 metams iki bankroto (proc.)

**_ Bankroto prognozavimo modelio tikslumas likus 1 metams iki bankroto (proc.)

GAK - grynasis apyvartinis kapitalas; T — turtas; PP — pardavimo pajamos; TT- trumpalaikis turtas; T] — trumpalaikiai

jsipareigojimai; NK — nuosavas kapitalas; ] — jsipareigojimai; P — pinigai; EBIT - pelnas neatskaicius palikany ir mokes¢iy;

IMT — ilagalaikis materialusis turtas; A - atsargos

Saltinis: parengta remiantis Grigaravic¢ius, 2003; Charitonovas, 2004; Lee et al., 2009; Synek ir kt. 2009; Klecka ir
Scholleova, 2010; Budrikiené ir Paliulyté, 2012; Karalevi¢iené ir BuZinskiené 2012; Miliauskeé ir Paliulyté, 2013; Butkus ir kt.,
2014; Gedminaité, 2017
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Vertinant logistinés regresijos bankroto prognozavimo modelius pastebéta, kad jie yra panasis |
klasikinius modelius. Taciau tikslumas likus daugiau nei 1 metams iki bankroto — yra maZzesnis.
Grigaraviciaus bei Butkaus ir kt. sukurti logistinés regresijos modeliai buvo pasirinkti nagrinéti, kadangi
tai yra vieninteliai modeliai, paremti Lietuvos jmoniy finansiniais rodikliais ir orientuoti bitent j Lietuvos
Jjmoniy nemokumo vertinimg. Literatiroje vyrauja daugiau inovatyviy ir moderniy modeliy, kuriuos
pritaikyti yra sudétinga dél jy kompleksiskumo, sudétingumo, reikalaujantys placios duomeny bazés ir

laiko sgnaudy. Dazniausiai Sie modeliai turi buti integruoti ir pritaikyti konkreciai jmonei.
1.6.3. Alternatyvieji bankroto prognozavimo modeliai teoriniu aspektu

Keiciantis verslo salygoms, konkurencijai rinkoje nepakanka senyjy bankroto prognozavimo
modeliy. Tikslesnis bankroto jvertinimas salygoja novatoriSsky modeliy poreiki. Vélesni bankroto
prognozavimo modeliy tyrimai 1émé netradiciniy, matematiniy programavimu pagrjsty dirbtinio intelekto
(dar kitaip vadinamy alternatyviyjy) modeliy susikiirimg. Dazniausiai juos galima suskirstyti i dvi riiis:
sprendimy medzio ir dirbtiniy neurony tinkly. Sie modeliai paremti psichologijos, neurologijos,

matematikos, logikos, komunikacijos, filosofijos ir lingvistikos mokslais.

Sprendimy medZio modeliai. Sprendimy medis — tai hierarchinis modelis, sudarytas i§ sprendimy

taisykliy, kurios rekursyviai suskirsto nepriklausomus kintamuosius j vienariiSes zonas (Zr. 12 pav.).

Nebankrutuoia

Imonés \ > 0,15
NepaskKirstytas
pelnas / turtas > 0,33
/
4 Apyvartinis
| o
.| kapltalas/

<0,15 turtas Trumpalaikis
) turtas /

<0,33 Y| trumpalaikiai >0,11

<033 1sipareigojimai/ Pinigu srautai /

isipareigojimai

<11
BANKROTAS
<0,11

Saltinis: parengta pagal Santos et al., 2006, Olson et al., 2012, Mackevi&ius ir kt., 2014 p. 376, Wang, 2014

12 pav. Bankroto prognozavimas taikant sprendimy medZio modelj



40

Pagal nustatytus kriterijus jmonés remiantis Siuo modeliu yra suskaidomos ] tenkinancias ir
netenkinancias nustatyty kriterijy (Cho ir Kurup, 2011; Pradhan, 2013, Mackevicius ir kt., 2014; Wang,
2014, Wu et al., 2016; Karas ir Reznakova, 2017, Gavurova et al., 2017). Skaidymas pagal §j modelj
leidzia atrinkti jmones, labiausiai atitinkanc¢ias bankroto savybes. Taip nustatota jmoné, kurios tikimybé
bankrutuoti yra didziausia.

Neurony tinkly modelis. Vis labiau naudojamas mokslo ir praktikos srityje — dirbtiniy neurony
tinkly modelis. Dirbtiniai neuroniniai tinklai — yra biologiskai jkvépti analizés metodai, galintys modeluoti

ypac¢ sudétingas nelinijines funkcijas (Olson et al., 2012). Scheminis neurony tinkly modelis pateikiamas

13 pav.
cerrerrrrrns e ——————— .
VEIKSNIAI =t Svoriai ir parametrai :
FUNKCIJOS

I=Cro— y
ié@/ﬁ N

?

2014; Chung et al., 2016; Sudarsanam, 2016

13 pav. Neurony tinklo modelio taikymas bankroto prognozavimui

Sio modelio esmé ir taikymas pagristas kompiuterinémis programomis, kurios vykdo labiausiai
nepriklausomi kintamieji, veiksniai — finansiniai rodikliai (X1, X2, X3), kuriuos nustacius ir jvertinus
sudaroma bankroto prognozavimo funkcija (F1, F2). Galiausiai apskai¢iavus kompleksines funkcijas
gaunama priklausomo kintamojo — bankroto tikimybés reik§mé (Z). Kuo Z reik§mé arciau 1, tuo bankroto

tikimybé yra didesné ir atvirks¢iai, kuo tikimybé arciau 0, tuo ji — mazesnée (13 pav.).

1.6.4. Bankroto prognozavimo modeliy lyginamoji analizé ir taikymo galimybés

Siekiant iSsiaiSkinti, kokie bankroto prognozavimo modeliai daZniausiai analizuojami ankstesniuose
moksliniuose tyrimuose, buvo atlikta 2007 — 2017 mety moksliniy straipsniy analizé jvairiy Saliy
kontekste (zr. 7 lent.).
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7 lentelé. Naujausi bankroto prognozavimo modeliy patikrinimo tyrimai

< 2 1zl 2] |32
AHHEHEHEREHHEEHEEE
ElZ2| |8z |2 E|2|Z|E|S|8|S|B|E|T|S
Z15|5E|8|8|2|7 (5|2 |5|6|2|8|3|E|®
i - N “1 & |&| |5| |28
Autorius, metai = N & |~
Kennedy et al., 2007 + |+ | + n
Garskaité, 2008 + + + | +
Gerantonis et al., 2009 +
Jardin, 2009 + + + n
Kordlar ir Nikbakht, 2011 + |+ + +
Genrihaet al., 2011 + + | + + | + + +
Alkhatib ir Bzour, 2011 + +
Martin et al., 2011 + | + + +
Karaleviciené ir + + +
Buzinskiené, 2011
Ghodrati ir Moghaddam, + |+ |+ |+ + + +
2012
Budrikiené¢ ir Paliulyté, 2012 | + + + + | + +
Berzkalné ir Zelgalve, 2013 | + + | + + +
Miliauské ir Paliulyté, 2013 | + + + + | + + +
Butkus ir kt., 2014 + |+ |+ |+ |+ |+ + |+ |+ |+ ]|+ +
Aruldoss et al., 2015 + + + +
Kuskyteé, 2015 + +
Singh ir Mishra, 2016 + | + +
Paradi et al., 2016 + |+
Salehi et al., 2016 +
Slefendorfas, 2016 + + +
Salmistu, 2017 +
Gavurova et al., 2017 + + n
IS viso: 2(7(10|8|1|43|5|5|4]3|3|]2 31119

Saltinis: parengta autorés
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Siekiant jvertinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo bei analizavimo 2007-2017 mety

moksliniuose tyrimuose statistika, atlikti duomenys pateikiami grafiniu badu (14 pav.).

Sprendimy medis Neurony tinkly
1% 1%

Ca-Score

Sorins/Voronova 3%
2% Chesser
3%
GrigaraviCius
3% Fulmer
5%
Taffler/ Tisshaw
6% Li .
Shumway ISS Springate
9 6% o 1194
3% Zavgren Zmijewski 0

5% 9%
Saltinis: parengta autorés

14 pav. Naujausiy bankroto prognozavimo modeliy tyrimai

Apibendrinant naujausius 2007 — 2017 mety bankroto prognozavimo tyrimus, pateiktus 7 lenteléje
pasitvirtina mokslininky teiginiai, kad klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai yra labiau
analizuojami ir taikomi praktiSkai nei alternatyvieji. Matoma, kad labiausiai taikomas bankroto
prognozavimo modelis — yra Altman modelis, kuris sudaré 23 proc. visy analizuoty modeliy. Taciau
pastaraisiais tyrimais taip pat placiai analizuojami Springate, Zmijewski, Ohlson modeliai. Tiek lietuviy,
tiek uzsienio autoriy maziausiai démesio buvo skiriama alternatyviyjy modeliy analizei (Beaver, neurony
tinkly, sprendimy medis). Kitus modelius, analizuotus mokslingjé literatiiroje sudaré: Altman and
Levallee, Legault and Veronneau, Odom and Sharda, Savicka, Irkutsk, Kida, Farajzadeh Genetic, McKee
Genetic, Index INO5 ir kt. Pastebéta, kad daugiau nei 80 procenty tyrimy buvo naudojami klasikiniai
bankroto prognozavimo modeliai. Taip pat vertéty pabrezti Lietuvos mokslininky analizuojamy modeliy
statistines reik§mes, kurios rodo, kad beveik visuose tyrimuose buvo analizuojami tradiciniai bankroto
prognozavimo modeliai, tokie kaip Altman, Springate, Zmijewski ir kt. Nei viename i$ jy nebuvo taikomi
alternatyviyjy modeliy tyrimai.

Kaip matoma i§ auksciau atliktos uzsienio ir lietuviy mokslinés literatiiros analizés, bankroto
prognozavimo modeliai yra placiai naudojami. Mokslininkas Jardin (2009) atliko 190 jvairiy autoriy
bankroto prognozavimo modeliy tyrimy analize¢ ir i§skyré dazniausiai pasikartojan¢ius kintamuosius jau

egzistuojanciuose sukurtuose modeliuose (15 pav).



43

6% °%
13%

0N

® Finansiniai rodikliai

| Statistiniai rodikliai

M Poky¢io kintamieji

# Ne finansiniai kintamieji
M Rinkos kintamieji

i Finansiniai rinkos kintamieji

Saltinis: parengta remiantis Jardin, 2009

15 pav. Dazniausiai naudojami kintamieji bankroto prognozavimo modeliuose

Taigi, kaip matome i§ 13 pav. Bankroto prognozavimo modeliuose dazniausiai yra naudojami

finansiniai rodikliai, t.y. net 93 proc. visy tyrimy. Tuo tarpu finansiniai ir nefinansiniai rinkos kintamieji —

yra naudojami reciausiai, tik 5-6 proc. i§ visy 190 atlikty tyrimy. Tai pabrézia finansiniy rodikliy svarba

analizuojant jmoniy bankrota.

Apibendrinant  analizuotg

literatirg galima jzvelgti mokslininky pateikiamus bankroto

prognozavimo modeliy privalumus ir trikumus (Zr. 8 lentelg).

8 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy privalumy ir trikumy lyginamoji analizé

Bankroto
prognozavimo modeliy Privalumai Trikumai
grupé

Diskriminantinés | + Paprasta |- Jvertina tik apie tiesing finansiniy rodikliy ir

analizés modeliai | apskaiciavimo bankroto tikimybés priklausomybeg;
metodika; Nejvertinamas makroekonominiy pokyciy
+ Aukstas | poveikis;
patikimumas — |- Tiksliausiai jvertinama tikimybé likus metams iki
tikslumas; bankroto;
+ Plati naudojimo ir |- ISvestiniy modeliy i§ Altman praktikos gausa
iStirtumo lygio | 1émé panaSiy modeliy susikiirima;
praktika; - Dazniausiai modeliai pritaikomi ne pagal tkio

Klasikiniai statistiniai

Sakas, jmoniy dydj, tod¢l sumazéja patikimumas;
Néra visapusiskai jvertinama jmonés finansiné
biikle, veiklos iSoriné/vidine aplinka, vystymosi
tendencijos;

Logistinés
regresijos modeliai

+ Ivertinama greitai
kintanti konkurenciné,
ekonominé aplinka;

- Panasis j diskriminantinés analizés modelius;

- Tikslumas likus daugiau nei 1 metams iki
bankroto — yra mazesnis nei diskriminantine
analize pagrjsty modeliy;

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

Alternatyvieji

+ Yra integruoti ir pritaikomi
konkreciai jmonei — aiskiai
bei tiksliai nustatomi Kritiniai
bankroto bruozai;

+ Galintys modeluoti ypac
sudétingas nelinijines
funkcijas;

+ Galima pritaikyti siekiant

Sprendimy +  Bankroto jvertinimo | - Biitina priimti daug sudétingy prielaidy ir
medZio efektyvumas yra labai didelis; | taisykliy;
modeliai + Orientuotas | konkrecig | - Tinkamas tiriant trumpus laikotarpius,
jmoneg; ilgéjant laikotarpiui — mazéja bankroto
+ Nereikia taikyti regresijos, | prognozavimo tikslumas;
klasifikacijos sudétingy | - Retai naudojami praktikoje;
skaiCiavimy; - Reikalauja ~ kompiuteriniy ~ programomy
resursy — papildomi kastai jmonéms;
- Sudétingas modelio sudarymas.
Neurony tinkly | + Aukstas patikimumas - | - Nauji, mazai iStirti lyginant su klasikiniais
modeliai tikslumas; modeliais;

- Retai naudojami praktikoje;

- Sudétinga nustatyti tiksliausiag problemines
charakteristikas jvertinant] neuroninj tinklg
dél  jy kompleksiSkumo, sudétingumo,
reikalaujantys placios duomeny bazés ir laiko
sanaudy;

- Reikalauja ~ kompiuteriniy ~ programomy
resursy — papildomi kastai jmonéms;

analizuoti kombinuotus,
platesnius duomeny rinkinius;

Saltinis: parengta autorés remiantis Grigaraviéius, 2003; Purvinis ir kt., 2005; Nedzveckas ir kt., 2006; Mackevicius ir
Silvanaviciaite, 2006; Santos et al., 2006; Gaganis ir kt., 2007; Virbickaite, 2009; Glezakos et. al., 2010; Jakimuk ir Zigiené,
2011; Karalevi¢iené ir Buzinskiené, 2012; Olson et al., 2012; Abdipour et al., 2013; Bredart, 2014; Onofrei ir Lupu, 2014;
Mackeviéius ir kt., 2014; Gepp ir Kumar, 2015; Salehi et al., 2016; Zieba et al., 2016; Tomczak ir Radosinski, 2017; Karas ir
Reznakova, 2017

Apibendrinant galima teigti, kad visi bankroto prognozavimo modeliai turi tiek privalumy, tiek
trikumy. Juos vertéty atsakingai jvertinti nagrinéjant skirtingas jmones. Klasikiniai modeliai paremti
imoneés veiklos finansiniais rezultatais, kuriy duomenimis apskai¢iuojami rodikliai. Tuo tarpu
alternatyviyjy modeliy rodikliai yra lyginami su jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais (Nedzveckas ir kt.,
2006). Pasak Wu, Sios dvi grupés skiriasi naudojamais koeficientais ir taikomomis ekonominémis

technikomis, kas leidZia jvertinti skirtingus jmonés stabilumo veiksnius (Jakimuk ir Zigien¢, 2011).

Remiantis mokslininkais (Purvinis ir kt., 2005, Nedzveckas ir kt., 2006) galima teigti, jog
diskriminantine analize pagristi klasikiniai statistiniai modeliai nors néra visiskai tikslts, lyginant su
nelinijiniais sudétingais dirbtinio intelekto metodais, taciau dél savo paprasto skaiciavimo ir tikslumo yra
Zymiai paprastesni bei efektyvesni uz dirbtinio intelekto modelius. Mokslininky Purvinis ir kt. (2005),
Nedzveckas ir kt. (2006,) bei Mackevicius ir kt. (2014) teigimu, tiesinés diskriminantinés analizés

modeliai pateikia informacija tik apie tiesine finansiniy rodikliy ir bankroto tikimybés priklausomybe. Sis
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santykis vystantis ir kintant ekonominéms rinkos sglygoms dazniausiai nebtina toks paprastas ar
tiesioginis.

Mokslininky Tomczak ir Radosinski (2017) atlikta 33 diskriminantine analize pagristy modeliy
analizé rodo, kad véliau sukurty modeliy, kaip nustaté autoriai, prognozavimo efektyvumas yra sumazéjes.
Pabrézia, kad modelyje naudojamy rodikliy skaiCiaus padidé¢jimas, matyt, neturi teigiamo poveikio jo
bendram rezultatui. Veiksmingiausi modeliai sukuriami remiantis trijais ar penkiais rodikliais (Tomczak ir
Radosinski, 2017, Karas ir Reznakova, 2017). Kita vertus, blogiausi modeliai susideda i$ penkiy- aStuoniy
rodikliy. Verta paminéti, kad patys efektyviausi modeliai yra tie, kurie specialiai sukurti ir pritaikyti
konkre¢iam tkio sektoriui (Tomczak ir Radosinski, 2017; Karas ir Reznakova, 2017). Taip pat Onofrei ir
Lupu (2014) atliktas tyrimas parod¢, kad diskriminantinés analizés modelio pritaikymas Rumunijos rinkai
yra efektyvesnis lyginant su logistinés regresijos pritaikytu modeliu. Diskriminantinés analizes pagrindu
sukurtas modelis prognozuoja 68-95 proc. tikslumu, tuo tarpu logistinés regresijos modelis — 53-82 proc.
Taciau, Glezakos et. al. (2010) pateikia kitokj vertinimg ir teigia, kad logistinés regresijos modeliai yra

vieni i§ efektyviausiy.

Vertinant alternatyviuosius modelius, vieni i§ sukurty modeliy CART model 1 ir 2, paremty
spendimy medzio metodika, sukurty mokslininky Karas ir Reznakova (2017) rodo, kad jy bankroto
jvertinimo efektyvumas yra labai didelis ir bankroto nustatymo tikimybé siekia net 92,31 proc. Taciau
verta pabrézti, kad taikant §] modelj biitina priimti daug sudétingy prielaidy ir taisykliy (Santos et al.,
2006; Olson et al., 2012). Mokslininky Gepp ir Kumar (2015) atliktas tyrimas pritaria kritiSkam S$io
modelio taikymui ir teigia, kad jis yra tinkamas tiriant trumpus laikotarpius, kadangi ilgéjant laikotarpiui
mazeja bankroto prognozavimo tikslumas. Tuo tarpu vertinant Lenkijos autoriy Zieba et al. (2016) atliktos
analizés rezultatus pastebéta, kad sprendimy medzio modelis tiksliai prognozuoja gamybiniy jmoniy

finansing padét] ir gali biiti pritaikomas kity Saliy jmoniy bankroto prognozavimui.

Bankroto tikimybé remiantis neurony tinkly modeliu nustatoma naudojantis kompiuterinémis
programomis, kurios i§ didelio kiekio rodikliy atrenka labiausiai turinius jtakos bankrotui rodiklius.
Taciau mokslininkai teigia, kad yra sudétinga nustatyti tiksliausig problemines charakteristikas jvertinantj
neuroninj tinklg, dél per didelio reikiamo duomeny kiekio (Gaganis ir kt., 2007; Virbickaite, 2009;
Abdipour et al., 2013). Mokslininkai Olson et al. (2012) bankroto prognozavimo tyrimui pritaiké
sprendimy medzio ir neurony tinkly metodus. Atliktos analizés rezultatai pagal pritaikytus metodus
parodé, kad tiksliausig bankroto tikimybe parodé sprendimy medzio C5 metodas — 93,9 proc. tikslumu.
Tuo tarpu kiti metodai nuspéjo bankroto galimybe Siuo tikslumu: Best first sprendimy medzio metodas —

92,9 proc., CART metodas — 89,8 proc., o neuroninio tinklo tikslumas sieké tik 79,8 proc. Mokslininky
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nuomone, nors ir sprendimy medzio modelis yra tiksliausias, paprasc¢iau sudaromas, jie sitlo rinktis
neurony tinkly metoda nustatant bankroto tikimybe, siekiant analizuoti kombinuotus, platesnius duomeny

rinkinius.

ISanalizuoti moksliniai tyrimai rodo prieSingas nuomones d¢l neurony tinkly modelio pritaikomumo
nustatant jmoniy bankrota. Vieni mokslininkai (Salehi et al., 2016; Zieba et al., 2016; Gavurova et al.,
2017; Karas ir Reznakova; 2017) teigia, kad dirbtiniy neurony tinkly teikiama nemokumo informacija apie
jmong yra pranasesn¢ uz teikiamg informacija naudojant statistinius klasikinius modelius. Tuo tarpu kiti
autoriai (Purvinis ir kt., 2005; Nedzveckas ir kt., 2006; Gaganis ir kt., 2007; Virbickaité, 2009;
Karalevi¢iené ir Buzinskiené, 2012; Abdipour et al., 2013; Bredart, 2014; Gepp ir Kumar, 2015) pastebi
prieSinga reiskinj ir pabrézia, kad butent taikant neurony tinkly modelj pasiekiamas mazesnis tikslumas.
Taip pat alternatyviuosius modelius pritaikyti yra sudétinga dél jy kompleksiSkumo, sudétingumo,
reikalaujantys placios duomeny bazés ir laiko sgnaudy. Dazniausiai Sie modeliai turi buti integruoti ir
pritaikyti konkrec¢iai jmonei. ISanalizuoti moksliniai S$altiniai, pasak Karalevi¢ienés ir BuZinskienés
(2012), rodo, kad dirbtinio intelekto modeliai ne visiSkai tiksliai nustato bankroto tikimybés prognozes
Lietuvoje veikianCiose jmonése. Vertinant atliktg alternatyviy bankroto prognozavimo modeliy analize
galima teigti, kad jy taikymas moksliniuose tyrimuose vis populiaréja, ta¢iau dél sudétingo jy adaptavimo
imonéms vargu, ar jie bus taikomi praktikoje. Siekiant tiksliau jvertinti jmonés bankroto tikimybe,
tikslinga taikyti keleta modeliy arba adaptuoti vieng modelj atsizvelgiant j jimonés iSorine, viding aplinka,
makroekonomines salygas, veiklos sritj ir pan. Atsizvelgiant j anks¢iau paminétus teiginius ir sprendimy
medZio bei neurony tinkly modeliy analize, kuri rodo, kad Sie dirbtinio intelekto modeliai yra dar nauji,
mazai iStirti bei praktikoje retai naudojami jmoniy bankrotui prognozuoti, lyginant su klasikiniais
statistiniais modeliais. Todél toliau analizuojami tik klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai ir jy
pritaikymo galimybés Lietuvos jmonéms.

[$analizavus skirtingy mokslininky sukurtus klasikinius statistinius bankroto prognozavimo
modelius pastebima, kad nors ir kiekvienas i§ modeliy turi skirtingas bankroto nustatymo modelio
iSraiSkas, jie yra labai panaSiis dél pasikartojamy finansiniy rodikliy modelivose skai¢iaus. Dazniausiai

Siuose modeliuose panaudoti rodikliai vaizduojami 16 paveiksle (zr. 1 prieda).
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Pinigai / turtas

Atsargos / pardavimo pajamos

Grynasis pelnas / pardavimo pajamos

Turtas / jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

Pelnas prie§ apmokestinimg / trump. jsipareigojimai
Isipareigojimai / turtas

Pelnas prie§ apmokestinima / paliikanos
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Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai
Nuosavas kapitalas/ jsipareigojimai

Apyvartinis kapitalas / turtas
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Saltinis: sudaryta autorés

16 pav. Rodikliy pasikartojimo daZznumas klasikiniuose bankroto prognozavimo modeliuose

Atlikta klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy finansiniy rodikliy lyginamoji analizé
rodo, kad buvo i§ viso panaudoti 43 skirtingi santykiniai rodikliai vertinantys jmonés likviduma, mokuma,
pelninguma, veiklos efektyvuma ir kitas svarbiausias sritis. Modeliuose galima jzvelgti daug panaSumy
dél pasikartojanéiy rodikliy. Vieni dazniausiai pasikartojanéiy rodikliy — turto apyvartumo, kuris kartojosi
net 8 modeliuose i$ 14 analizuojamy (zr. 1 priedg). Taip pat daznai vertinami turto pelningumo rodiklis —
ROA (7 modeliuose), apyvartinio kapitalo ir turto bei nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykiniai
rodikliai (5 modeliuose). Atlikta analizé leidzia daryti iSvada, jog jmonés veiklos efektyvumas, turto
pelningumas ir mokumas — tai svarbiausios jmonés bankroto vertinimo sritys.

Apibendrinant jmoniy bankroto prognozavimo modeliy klasifikacijos kriting analiz¢ galima teigti,
kad bankroto prognozavimo modeliy susikiirimui turéjo jtakos reikSmingiausiy bei svarbiausiy santykiniy
rodikliy sugrupavimas, susisteminimas j vieng optimaly darinj. Bene dazniausiai literatiroje aptinkamas
bankroto diagnozavimo modeliy skirstymas j dvi pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir
alternatyviuosius — dirbtinio intelekto. Klasikiniy (statistiniy) modeliy pradininku laikomas Edward
Altman (1968 m.). Jie literatiiroje dazniausiai dar skaidomi j diskriminantinés analizés ir logistinés
regresijos modelius. Tuo tarpu alternatyvieji modeliai skaidomi j: sprendimy medzio, neurony tinkly ir
iSlikimo analizés modelius. Objektyviai vertinant Siy modeliy gausa susidaro nuomoné¢, kad jie néra
adekvatts kintan¢ioms verslo salygoms rinkoje bei keliantys kompleksiskumo trikumga. Galiausiai,

iSanalizavus uZsienio ir lietuviy mokslines publikacijas analizuojama tema galima rasti nemazai bendro —
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tie patys finansiniai rodikliai kartojasi keliuose modeliuose. DaZniausiai vertinami keturi santykiniai
rodikliai: turto apyvartumas, turto pelningumas, apyvartinio kapitalo ir turto bei kapitalo ir jsipareigojimy
rodikliai. ISnagrinéjus modeliy koeficientus pastebéta, kad didziausia lyginamoji dalis priskiriama turto
pelningumui, kita pagal svarbg dalis — turto naudojimo efektyvumas, toliau iSsidésto finansinio stabilumo
bei jsiskolinimo rodikliai. Nustatyta, kad klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai buvo taikomi
dazniausiai (daugiau nei 80 proc. visy tyrimy). ReikSmingiausiais laikomi Altman, Springate, Zmijewski,
Zavgren bei Ohlson modeliai.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé priesStaringas nuomones modeliy patikimumo vertinime.
Vieni teigia, kad modernieji bankroto prognozavimo modeliai atspindi tikslesne finansing situacijg, nes
tyrimui naudojami ne tik finansiniai duomenys, bet ir statistiniai bei rinkos rodikliai. Tuo tarpu Kkiti
mokslininkai mano, kad modernieji Sprendimy medzio ar Neurony tinkly modeliai sudétingiau
analizuojami, jiems reikia papildomy taikomyjy programy, daugiau darbo laiko investicijy, taip pat jie ne
visiSkai tiksliai nustato bankroto tikimybés prognozes Lietuvoje veikian€iose jmonése. Atsizvelgiant |
mokslininky pateiktus teiginius galima teigti, kad dirbtinio intelekto modeliai yra pakankamai nauji, mazai
istirti, lyginant su tradiciniais statistiniais modeliais, taip pat reikalaujantys papildomy kompiuteriniy
programy resursy bei retai naudojami praktikoje, siekiant pagrindinio darbo tikslo, Siame darbe toliau

analizuojami tik klasikiniams statistiniams modeliams priklausantys bankroto prognozavimo modeliai.

Atlikus jmoniy bankroto kriting analize teoriniu aspektu nustatyta, kad isoriniams bankroto
veiksniams ir prieZastims budingas sinergetinis poveikis: iSorinés (makroaplinkos) sqlygos sustiprina
vidiniy veiksniy iSraiSkq. Verslo partneriy bankrotas taip pat yra krizinés situacijos galima priezastis,
kada rinkoje atsiranda vadinamas "domino efektas" (negaléjimas atgauti skoly is pirkéjy turi jtakos
nesugebéjimui atsiskaityti su kreditoriais). Atlikus bankroto prognozavimo modeliy taikymo analize
nustatyta, kad jie taikomi, vertinami ir interpretuojami skirtingai. Tikslinga atsizvelgti j analizuojamos
jmonés veiklos sektoriy, taikomy modeliy ypatybes, tinkamumgq. Nustatyta, kad klasikiniai bankroto
prognozavimo modeliai 2007-2017 m. buvo taikomi net 80 proc. visy moksliniy tyrimy. Literatiiros
apzvalga rodo, kad sudaryti modeliai neatsizvelgia j ekonominius struktirinius pokycius bidingus
skirtingoms salims pagal jy ekonomikos issivystymo lygj. Dauguma mokslininky, prognozuojant bankrotg,
daugiausia démesio skiria finansiniams kintamiesiems. PabrézZtina, kad nei viename IS analizuoty
moksliniy Saltiniy nebuvo naudojami makroekonominiai kintamieji, siekiant pagerinti bankroto modeliy
prognozavimo patikimumgq. Atsizvelgiant | tai, Siame tyrime, bandoma sukurti modelj, pagristq

makroekonominiais kintamaisiais.
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2. IMONIU BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU TYRIMO
METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje atlickama bankroto prognozavimo modeliy metodikos taikymo analizé,
pateikiamas tyrimo modelis bei analizuojama empirinio tyrimo loginé eiga.

Siekiant nustatyti mokslinio darbo praktinés analizés gaires, apimtj ir problemines sritis buvo atlikta
jmoniy bankroto analizé teoriniu aspektu. ISnagrinéjus informacijg pastebéta, kad jmonés veikla ir jos
bankroto tikimybé yra priklausoma ne tik nuo vidiniy, bet ir nuo iSoriniy makroekonominiy veiksniy ir
priezas¢iy. Makroekonominiais kintamaisiais pagristo modelio sudarymui, jo taikymo efektyvumui
nustatyti lyginant su klasikiniais bankroto prognozavimo modeliais, atliekamas kiekybinis tyrimas. Jis leis
suformuoti bankroto prognozavimo modeliy taikymo tyrimo modelj. Kiekybinio tyrimo metu atlickama
makroekonominiy ir jmoniy veiklos rodikliy statistin¢ analizé bei ekonometrinis modeliavimas.

Tyrimo tikslas — jvertinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvuma statybos sektoriaus
imonéms prijungiant (jtraukiant) makroekonominius rodiklius.

Tyrimo hipotezés. Siame tyrime siekiama isnagrinéti bankroto finansiniy ir makroekonominiy
kintamyjy vaidmenj. Remiantis tyrimo tikslu, suformuluojamos tyrimo hipotezés:

Hi: Bankroto prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais Kintamaisiais yra efektyvis
nustatant jmoniy bankroty skaiciy salyje;

H2: Modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto
prognozavimui;

Ha: Makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su klasikiniu bankroto
prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo patikimumg;

Tyrimo pagrindiniai uzdaviniai:

1. Nustatyti pagrindinius makroekonominius rodiklius lemianc¢ius jmoniy bankroty skaiciy;

2. Remiantis makroekonominiais rodikliais, sudaryti bankroto prognozavimo modelj,
pritaikant logisting regresija;

3. Patikrinti klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy bei apjungto klasikinio ir
makroekonominio modelio taikymo tinkamumg ir efektyvumg statybos sektoriaus
jmonéms;

Siekiant jgyvendinti iSkeltus tyrimo uzdavinius, sudaromas tyrimo modelis, kuris susideda i$ 3

pagrindiniy etapy (zr. 17 pav.).
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1 etapas. Makroekonominiy rodikliy

itakos imoniy bankrotui tyrimas

2 etapas. Klasikiniy bankroto prognozavimo
modeliy taikymo tinkamumo vertinimas

y 2
Makroekonominiy rodikliy ir bankroty Modeliy tinkamumo ir
skaiciaus glaudumo analizé patikimumo vertinimas
y o e e e —
Koreliaciné analizé —>| Kf)lleli«.’:lcija_ _ 1 “
F—— I I nereik§minga, jei u_” H> ::

-
S
Yanasnt

Koreliacija — reik§minga, jei

koreliacijos koef. <|0,4| I .
koreliacijos koef. >|0,4] ir p

ir p reik§mé > 0=0,05

—— o — ]

reik§meé <0=0,05 | I_Atmetami kintamieji
__r___,_:;:::_l
Regresiné analizé —>| R(.Eg_resua—_nerﬁik§minga, I
I 2 jei determ!nacuos koef.
Regresija — reik§minga, 1 I R> (,)’?0 " A'EOVA P I
jei determinacijos koef. I | reilimé <¢=0,01 - i Hs i
I R?> 0,60 ir ANOVA p | L Atmetami kintamieji ] l
I_ reik§meé <a=0,01 ] - _‘_._ - +
I E— S % 3 etapas. Modifikuoto
Makroekonominiais rodikliais ‘_‘ klasikinio-makroekonominio
pagristo bankroto prognozavimo > bankroto prognozavimo
modelio sudarymas modelio taikymas
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17 pav. Bankroto prognozavimo modeliy taikymo tyrimo modelis

1 ETAPAS. Makroekonominiy rodikliu jtakos imoniuy bankrotui tyrimas - pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy, lemianciy jmoniy bankroty skaiciy, nustatymas. Remiantis atlikta analize
teoriniu aspektu galima daryti prielaida, kad bankroty skaiCiui ir jo nustatymui turi jtakos ne tik tinkamas
bankroto prognozavimo modelio pritaikymas, bet ir makroekonominiy veiksniy poveikio jvertinimas.
Tarp jmoniy bankroty skaiciaus ir Salies makroekonominiy rodikliy yra neatsiejamas abipusis rySys
(Stundziené ir Bliekiené, 2012). Padidéjes bankroty skaiCius neigiamai veikia ekonomine Salies bukle ir
atvirkSciai. Atlikus $ig analiz¢ bus nustatytos makroaplinkos veiksniy priezastys, turéjusios didZiausia
neigiamg reikSm¢ jmoniy bankrotui. Norint patvirtinti arba paneigti Hi hipoteze, kad bankroto

prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais rodikliais yra efektyviis nustatant jmoniy bankrotg,
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atliekami toliau nurodyti detaltis veiksmai. Visy pirma, tiriant makroekonoming aplinkg, nustatomi
svarbiausi kintamieji. Ivertinus jy reikSminguma bankroty skaiciui pasirenkami tyrimo galutiniai
kintamieji. Atmetami veiksniai, kurie neturi jtakos arba jtaka yra nereikSminga jmoniy bankroty skaiciui.

Siekiant atrinkti reikSmingiausius makroekonominius kintamuosius bankroto modelio kiirimui buvo
atsizvelgta i jy sgsajg su jmoniy veiklos rezultatais (zr. 1.5 poskyrj). Taigi tyrimui pasirinkti analizuoti Sie
makroekonominés aplinkos vertinimo rodikliai: bendrasis vidaus produktas, infliacija, nedarbo lygis,
bendras jmoniy skaicius, suteiktos paskolos, vidutinis darbo uzmokestis, palitkany normos, eksportas,
importas. Be visy mokslingje literatiiroje analizuoty makroekonominiy rodikliy vertéty jtraukti ir
analizuojamam sektoriui budingus rodiklius, kurie itin susije¢ su Sio sektoriaus jmoniy veikla. Kadangi
Siam tyrimui pasirinktas analizuoti statybos sektorius, papildomai jtraukiami tokie makroekonominiai
rodikliai: biisto kainy pokytis, statybos sgnaudy elementy kainy indeksas ir Salyje atlikty statybos darby
apimtys.

Statybos sanaudy elementy kainy indeksas (SSEKI) — santykinis rodiklis, kuriuo iSreiSkiamas naujos
statybos statiniy sgnaudy elementy bendrasis kainy pokytis per tam tikrg laikotarpj. Elementai —
medziagos ir gaminiai, maginy ir mechanizmy darbas, darbo uzmokeséio ir kitos pridétinés islaidos. Siuo
rodikliu jvertinamas sanaudy lygio dydis, jam iSaugus atsiranda didel¢ tikimybe, kad jmonéms tekty
ieskoti papildomy 1ésy pagrindinei veiklai vykdyti, iSauga sutar¢iy kainos, kurios lemia uzsakymy kiekius
ir tuo paciu neatsiejamai turi didelj poveikj jmoniy finansinei buklei. Bisto kainy pokytis — rodiklis,
1SreiSkiantis namy tkiy jsigyjamy bisty bei Zemés kainy pokytj. Augant biisto kainoms, kartu matomas
spartus statybos ir skolinimosi masty didéjimas 3alyje. Salyje atlikty statybos darby rodiklis — visy pagal
uzsakymag parduoty ar savo reikméms atlikty darby verté, statant nauja statinj, ji rekonstruojant,
remontuojant ar griaunant. Sis rodiklis leidzia jvertinti statyby rinkos uzimtuma, vystymosi apimtis, tad
jam sumazéjus (sumazéjus darby uzsakymams) pastebima didesné jmoniy konkurencija, maZesnis
pelningumas, kas lemia finansinés biiklés prastéjima ar net bankrota. Taigi Sie rodikliai yra neatsiejama
makroekonomikos jvertinimo dalis, todé¢l jy analizavimas yra biitinas vertinant statybos jmoniy veiklos
testinuma.

Tyrimui atlikti naudojami Lietuvos statistikos departamente bei Lietuvos banke pateikti 2007-2017
mety duomenys apie statyby sektoriaus bankrutavusiy jmoniy skai¢iy ir makroekonominiy rodikliy
reikSmes (zr. 2 prieda).

Makroekonominiy rodikliy ir bankroty skaifiaus glaudumo analizé. Daugelyje praktiniy
tyrimy, kKur bandoma nustatyti kiekybiniy parametry priezastinius rySius yra svarbu, kaip jie veikia vieni
kitus. Siam ry$iui istirti placiai naudojama koreliaciné analizé (Pabedinskaité ir Cincikaite, 2016). Porinés

koreliacijos tikslas — nustatyti tarp analizuojamy veiksniy stochastinio rysio egzistavima. Siuo atveju tarp
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makroekonominiy rodikliy ir bankroty skaiCiaus. Jeigu koreliacijos koeficiento dydis reikSmingas —
stochastinis ry$ys egzistuoja (Pabedinskaité ir Cingikaité, 2016). Remiantis Pabedinskaite ir Cingikaite
(2016) sudétingo reiskinio tyrimas, taikant koreliacinés regresinés analizés metodika turéty susidéti i§ Siy
etapy.
1) Veiksniy, turéjusiy didziausig jtaka tiriamam priklausomam veiksniui nustatymas — atliekama
poring¢ koreliacin¢ analiz¢;
2) Atliekama daugianaré koreliaciné regresiné analizé ir sudaroma priklausomybés regresijos lygtis,
kurioje jtraukiami pirmame etape atrinkti veiksniai.

Pritaikius 8ig analizés metodikg bus sudaromas makroekonominiais kintamaisiais pagrjstas
logistinés regresijos modelis.

Pasak mokslininky, rysio tarp veiksniy kiekybinis nustatymas suteikia pagrindg daryti iSvada apie
egzistuojama rysj. Taigi, pasitelkiant koreliacinés analizés metodg jvertinamas makroekonominiy rodikliy
ir bankroty skaiciaus tarpusavio rySys — tokiu biidu atrenkami reikSmingiausi makroekonominiai veiksniai.
Visy pirma yra nustatoma, ar bankroty skaicius priklauso nuo makroekonominiy veiksniy ir, koks yra

ry$io stiprumas. Skai¢iavimai atliekami naudojant (3) formule (Cekanaviéius ir Murauskas, 2014):

Y (x—%) (y-)
r = ; 3
VEE-2E -2 )

Cia: r — koreliacijos koeficientas;

X — nepriklausomo kintamojo reikSmé;

x — nepriklausomojo kintamojo reik§miy vidurkis;
y — priklausomo kintamojo reik§mé;

y — priklausomo kintamojo reik§miy vidurkis.

Spirmeno koreliacijos koeficientu yra matuojamas kintamyjy rysys ir jo stiprumas. Koeficientas gali
jgyti reik§mes nuo -1 iki 1 (9 lentel¢). Kaip matome i§ pateiktos koreliacijos interpretacijy, rySys gali biti
labai stiprus, vidutinis, silpnas, ar visi§kai nereikSmingas. Kuo koeficiento reik§mé arciau -1 ir 1, tuo rySys
yra stipresnis. Kuo ji mazesné ir artimesné¢ 0 — rySys laikomas nereikSmingesniu. Svarbu paminéti, kad
vieno kintamojo reikSmei maz¢jant, kito kintamojo reikSmé gali mazeéti ar didéti, t.y. koreliacija parodo
rySio kryptj. Neigiama koreliacija — kada vienam rodikliui did¢jant, kitas maz¢ja. Tuo tarpu teigiama

koreliacija parodo, kad vienam rodikliui didé¢jant, didéja ir kitas.
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9 lentelé. Koreliacijos koeficiento interpretacija

Koreliacijos koeficiento reiksmé Interpretacija
0,00 ,,héra“
-0,19 - -0,01 arba 0,01 - 0,19 ,labai silpnas*
-0,39 —-0,20 arba 0,20 — 0,39 ,,Silpnas®
-0,69 —-0,40 arba 0,40 — 0,69 ,,vidutinis*
-0,89 —-0,70 arba 0,70 — 0,89 ,,stiprus®
-0,99 —-0,90 arba 0,90 — 0,99 ,,labai stiprus®
-1,00 arba 1,00 ,,visiSkai tikslus*

Saltinis: parengta pagal Kasnauskien¢, 2010

Atrenkant pagrindinius makroekonominius kintamuosius taikomas kriterijus, kad koreliacijos
koeficientas yra didesnis uz |0,4|, t.y. rySys su bankroty skai¢iumi yra vidutinis, stiprus arba labai stiprus.
Atliekant Kkoreliacing analiz¢ visada vertinamas ne tik koreliacinis stiprumas, bet ir statistinis
reikSmingumas. Siekiant jsitikinti, kad gautas rezultatas néra tik atsitiktinis sutapimas, apskai¢iuojama p
reikSmé. Ji parodo, ar koreliacija statistiSkai reikSminga. Dazniausiai PSPP programa apskaiciuota p
reikSmé yra palyginama su standartiniu statistiniu reik§mingumu — 0=0,05 (Bilevi¢iené ir Jonusauskas,
2011). Daroma prielaida, kad koreliacija yra ne atsitikting ir reik§minga, kada p reikSmé yra mazesné uz
0,05.

Atlikus koreliacing analiz¢ bus nustatyta, ar bankroty skaiCius priklauso nuo makroaplinkos
veiksniy, koks yra rySio stiprumas bei, ar koreliacija statistiSkai reikSminga, neatsitiktiné. Taciau kyla
klausimas — kaip priklauso bankroty skaiius nuo makroekonominiy rodikliy? Ar kai prastéja
makroekonominiai rodikliai, didéja ir jmoniy bankroty skai¢ius? Gali jmoniy bankroty skai¢ius sumazéti,
ne tik dél makroekonominiy, bet ir dél vidiniy finansiniy ar valdymo veiksniy. Taigi, siekiant nustatyti
bankroto priklausomybe nuo reik§mingy makroekonomiky rodikliy, atliekama poriné regresiné analize.
Siekiant padidinti makroekonominiy kintamyjy patikimumg modelio formavimui sudaromos logistinés
tiesinés lygtys su reikSmingais rodikliais (t.y. kuriy p reikSmé < a=0,05) taip pat, kuriy rySys pagal
koreliacijos koeficienta vidutinis, stiprus, labai stiprus ir visiSkai tikslus. Logistiné regresijos iSraiSka
vertinama atsizvelgiant j determinacijos koeficiento R? ir ANOVA p koeficienta. Determinacijos
koeficientas parodo, kiek procenty priklausomo kintamojo svyravimg pagrindzia sudarytas modelis.
Modelis geresnis, kai koeficientas kuo didesnis, t.y. artimesnis vienetui, taciau turéty buti didesnis uz 0,25
(Bilevi¢ien¢ ir JonuSauskas, 2013, Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014, Butkus ir kt. 2014). ANOVA p

koeficientas leidZia nustatyti, ar sudarytos regresinés lygties priklausomas kintamasis yra susijes su
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nepriklausomais kintamaisiais. Pagal Cekanavi¢iy ir Murauska (2014) rekomenduojama reik§mé turéty
biiti didesné uz 0,05.

Remiantis Mokhova ir Zinecker (2014), kad tiksliau nustatyti iSoriniy veiksniy jtaka jmoniy veiklai,
vertéty pasirinktus iSorinius veiksnius, kurie néra labai tarpusavyje susije, apjungti j regresijos modelj, kad
rezultatai buty labiau reikSmingi ir patikimi. Taigi, atlikus svarbiausiy makroeckonominiy rodikliy atranka,
toliau kuriama modelio formavimo metodika, siekiant jvertinti bankroto tikimybés prognozavimo
galimybes remiantis makroekonominiais rodikliais.

Makroekonominiais rodikliais pagrjsto bankroto prognozavimo modelio sudarymas. Siame
tyrime duomeny analizavimui naudojamas logistinés regresijos metodas. Sis metodas yra vienas i§
placiausiai naudojamy statistiniy metody bankroto prognozavimo modeliy nustatymui (Bileviciené ir
Jonusauskas, 2011, Butkus ir kt., 2014, Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014, Pabedinskaité ir Cinéikaite,
2016). Pasak mokslininky, §is metodas sudaro galimyb¢ modeliuoti situacijg, kai vienas priklausomas
kintamasis (Y) yra veikiamas kity kintamyjy (X1, X2, X3) ir jis gali jgyti dvi reikSmes (zr. (2) formulg).
Teoriné modelio iSraiska pateikiama 1.4.2. skyriuje. Analizuojamu atveju: Y — bankroto tikimybé
(priklausomas kintamasis); X1, Xo, ..., Xn — makroekonominiai rodikliai (nepriklausomi kKintamieji); bo, b1,
b2, ..., bn— apskai¢iuoty koeficienty reik§més; z — apskai¢iuota reik§mé, galinti jgyti bet kurig reik§me nuo
minus iki plius begalybés. Remiantis dvinarés logistinés regresijos modeliu, prognozuojamos reikSmeés
bus iSreiSkiamos nuo 0 iki 1.

Modelio parametry vertinimas. Tiriant, ar logistinés regresijos modelis patikimas, biitina jvertinti, ar
daznai Zinomos reikSmés sutampa su reikSmémis, kurias pritaikius logisting regresija prognozuotume.
Sudarytos regresinés lygties patikimumas ir kokybé jvertinama atlikus kriterijy analize¢ (Bilevi¢iené ir
Jonusauskas, 2013, Cekanaviéius ir Murauskas, 2014, Butkus ir kt. 2014). Kokso ir Snelo bei Nagerkelkés
determinacijos koeficienty R kvadraty reikSmiy analizé rodo, kiek procenty priklausomo kintamojo
svyravimg pagrindzia sudarytas modelis. Modelis geresnis, kai koeficientas kuo didesnis, t.y. artimesnis
vienetui. Nelabai gerai, kai R? < 0,20. Taip pat svarbu jvertinti galimybiy santykio reik§mes (Exp(B)). Jis
rodo, kaip kinta Y galimybé jgyti reikSme 1.

2 ETAPAS. Klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumo ir patikimumo
vertinimas. Atliekant bankroto prognozavimo modeliy taikymo tyrima taip pat svarbus uzdavinys yra
patikrinti jau sukurty ir placiai tatkomy modeliy efektyvuma, tinkamuma bei patikimuma pasirinktam tikio
sektoriui. Sioje tyrimo dalyje nustatomas tinkamiausias bankroto diagnozavimo modelis. Toliau
atlickamas analizuojamo sektoriaus pasirinkimo pagrindimas, jvertinant statistinius Salies duomenis.
Svarbu apzvelgti ir pabrézti jo aktualuma, esmines kritines sektoriaus jmoniy imtis, kurios dazniausiai

susiduria su bankrotu ir biitent jy bankrotas turi didziausig reik§me ekonomikai ir visuomenei.
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Bankrutuojanciy ir veikian¢iy jmoniy atranka. Siekiant iStirti finansiniy ir makroekonominiy
kintamyjy vaidmenj prognozuojant jmoniy bankrota, taikomas atvejo analizés metodas, pasirinkta
analizuoti bankrutavusiy ir veikian¢iy jmoniy finansinius duomenis. Sis analizés metodas leis jvertinti,
kokia linkme kinta jmonés buklé ir kokioje pozicijoje ji yra lyginant su konkurentais. Kaip teigia
Slefendorfas (2016), skirtingy dydziy bendroviy rodikliai negali bati lyginami, kadangi galutinis
prognozés rezultatas biity labai iSkraipytas. Lietuvos atveju, geriausias biidas atrinkti jmones analizei —
jvertinti, kokio sektoriaus, teisinés formos, dydzio pagal darbuotojy skaiCiy, apyvarta bei turta jmoniy
bankrutuoja daugiausiai. Siekiant atlikti jmoniy atranka, turéty buti nustatyti siauresni kriterijai. Tai
padéty nustatyti konkreCius rezultatus ir geriausig bankroto prognozavimo patikimumg. Todél buvo
nuspresta taikyti toliau i§vardintus Kriterijus atliekant jmoniy atranka.

Analizuojant 2017 m. pradétus bankroto procesus pagal ekonominés veklos raisis pastebéta, kad
daugiausia bankroto procesy pradéta didmenine ir mazmenine prekyba (32,8 proc.), statyba (12,3 proc.),
apdirbamaja gamyba (9,5 proc.), administracine ir aptarnavimo veikla (9 proc.) uZsiiman¢ioms jmonéms
(10 lentel¢). Lyginant bankrutuojanciy jmoniy bei veikian¢iy jmoniy skaiCius galime pastebéti, kad
tendencijos yra kitokios. Daugiausiai bankrutavo administraciné ir aptarnavimo veikla (7,9 proc.),
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla (5,8 proc.), statyba (4,5 proc.), didmenine ir maZzmenine
prekyba (3,9 proc.) bei apdirbamaja gamyba (3,6 proc.) uzsiimancios jmonés. Bendrai buvo pradéti
bankroto procesai 2,8 proc. visy veikian¢iy jmoniy skai¢iaus. Lyginant su Vakary Europos Saliy bankroto
dinamine kaita pastebimas panaSumas, pagal didziausig bankroty skaiCiy sektoriai iSsidésto sekanciai:

paslaugos, prekyba, statyba ir gamyba.

10 lentelé. Pradéty bankroto procesy jmonéms skaiciaus palyginimas pagal ekonominés veiklos
rusis 2016-2017 m.
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Zemes tikis, miSkininkysté ir 2428 2,3 2416 2,3 48 18 | 54 | 1,8 2 2,2
Zuvininkysté

10 lentelés tesinys kitame puslapyje
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10 lentelés tesinys

Apdirbamoji gamyba 7848 7,5 7789 7,5 | 246 92 | 279 | 95 |31 ]| 36

Statyba 7749 7,4 8029 7,7 | 35 | 133 | 362 | 123 | 46 | 45

Didmeniné ir 25345 | 24,4 | 24813 | 238 | 845 | 315 | 967 | 32,8 | 3,3 | 39

mazZzmeniné prekyba;

varikl.transp.pr. ir

motocikly remon.

Transportas ir saugojimas 8029 7,7 8118 78 | 256 | 95 | 247 | 84 | 3,2 3

Apgyvendinimo ir 3528 3,4 3546 34 | 194 | 72 | 204 | 69 |55 | 58

maitinimo paslaugy veikla

Informacija ir ry$iai 3442 3,3 3452 3,3 58 2,2 71 24 | 17| 21

Nekilnojamojo turto 4786 4,6 4940 4,7 | 100 | 3,7 78 26 | 21| 16

operacijos

Profesiné, moksliné ir 10964 | 10,5 | 10902 | 10,5 | 157 | 5,8 192 65 |14 | 1,8

techniné veikla

Administraciné ir 3355 3,2 3382 32 | 251 | 94 | 266 9 75| 79

aptarnavimo veikla

Svietimas 3987 3,8 4000 3,8 22 0,8 15 05 |06 | 04

Zmoniy sveikatos 3517 3,4 3628 3,5 8 0,3 11 04 02| 03

prieziiira ir socialinis

darbas

Mening, pramoging ir 5164 5 5115 49 31 1,2 39 13 |06 | 0,8

poilsio organizavimo

veikla

Kita veikla 13932 | 13,4 | 13987 | 134 | 112 | 4,1 99 34 08| 09
IS viso: | 104074 | 100 | 104117 | 100 | 2684 | 100 | 2951 | 100 | 2,6 | 2,8

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis

Atlikus bankroto tendencijy Lietuvoje analize ir atsizvelgus | statisting bankrutavusiy jmoniy
analize, tyrimui atlikti pasirinktas statybos sektorius. Siam pasirinkimui turéjo jtakos toliau i$vardintos

priezastys:

1. Statybos sektorius — ketvirtas sektorius pagal veikianéiy jmoniy skai¢iy. 2017 m. duomenimis jis
sudaré¢ 7,7 proc. visy veikian¢iy jmoniy Lietuvoje.

2. Vertinant pradéty bankroto procesy jmonése statistikg 2013-2017 m., butent statybos sektorius
buvo antras pagal bankrutavusiy jmoniy skaiCiy. Pastebima teigiama bankroty skaiciaus
didéjimo tendencija — analizuojamu laikotarpiu pradéti 1602 bankroto procesai, kuriy skaicius

iSaugo net 43,1 proc. (18 pav.).
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400
300
200
100

2013 m. 2014 m. 2015 m. 2016 m. 2017 m.

18 pav. 2013 — 2017 m. pradéty bankroto procesy statistika statybos sektoriuje

Sie faktai aiskiai rodo, kad statyby sektoriaus bankroto prognozavimo klausimas yra labai aktualus.

Tuo tarpu pagal teising formg daugiausiai bankrutuoja uZdarosios akcinés bendroveés (toliau —
UAB), 2017 metais sieké net 65 proc. visy bankroty ir lyginant su 2016 metais sumazéjo 16,7 proc. Tai
Siek tiek daugiau nei du trecdaliai viso tikio subjekty skaiCiaus, o tai akivaizdZiai yra dominuojanti teisiné
forma Salyje pagal bankroty skaiciy. Kita jmoniy grupé pagal bankroty skai¢iy — individualios jmonés,
kuriy bankrotas 2017 metais iSaugo net 66,7 proc. lyginant su 2016 m. Tuo tarpu mazy bendrijy bankroto

procesy skaicius iSaugo dvigubai.

2016 m. 10 0% 2017 m. 4

4% 0%

2% 1%

1%

1%

® Akcings bendroves m Akcinés bendrovés

B UZzdarosios akcinés bendrovés m Uzdarosios akcinés bendroveés
u VieSosios jstaigos M VieSosios jstaigos

® Individualios jmones ® Individualios jmonés

® Mazosios bendrijos B Mazosios bendrijos

B Zemés tkio bendrovés ® Zemés akio bendrovés

m Kitos m Kitos

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis

19 pav. Pradéty bankroto procesy pagal teisine forma palyginimas
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Kitas aspektas, ] kurj reikia atsizvelgti — yra darbuotojy skaicius. Juo remiantis galime stebéti, kad
jmon¢ patiria finansiniy sunkumy, ar didéja tikimybé bankrutuoti. Darbuotojy skai¢iy jmoné mazina,
sickdama sumazinti sgnaudas. Remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo
tarnybos duomenimis, 50-70 procenty darbuotojy atleidziami iki jmonés bankroto proceso inicijavimo.
Taip pat kuo daugiau jmonéje dirba darbuotojy, tuo daugiau kyla neigiamy pasekmiy joms bankrutavus ne
tik paioms imonéms, bet ir valstybei, visuomenei: padidéja nedarbo lygis, kompensuojant bankrutavusios
imonés darbuotojams zala, iSauga socialiniy iSmoky skai¢ius ir kt. Taigi Siame darbe pasirinktos analizuoti
jmonés, kuriy darbuotojy skai¢ius analizuojamuoju laikotarpiu yra daugiau nei 50, bet maziau nei 250
(bankrutavusioms jmonéms — metai iki bankroto).

Atsizvelgiama taip pat j kriterijy, kad jmonés finansinés ataskaitos buvo audituotos. Taip yra
pagrindziamas finansiniy ataskaity teisingumas, duomeny patikimumas. Vykdant jmoniy atrankg taikomos
salygos, kad du i§ trijy nurodyty rodikliy turi atitikti Lietuvos Respublikos jmoniy finansinés
atskaitomybés jstatymo 24 str. 2 d. (2001) kriterijus dél privalomojo finansiniy ataskaity audito jmonése,
kuriy:

e Balansing¢ turto verté — 1,8 min. Eury;
e Pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius metus — 3,5 min. Eury;
¢ Vidutinis metinis darbuotojy skaiCius pagal sarasg per ataskaitinius metus — 50.

Papildomai veikian¢ioms jmonéms pritaikytas kriterijus, kad analizuojamuoju laikotarpiu ji nebuvo
restruktiirizuota, kadangi tai stipriai iSkraipyty galutinius rezultatus. Bankrutavusiy jmoniy atrankai
pritaikytas kriterijus, kad jmonéje buvo pradétas (ar baigtas) bankroto procesas 2014 — 2018 m. arba i§
karto po analizuojamo laikotarpio.

Taip pat buvo atsizvelgta, kokig veiklg bankrutavusios jmonés vykdé. Buvo nustatyta, kad jos vykde
Sias veiklas pagal EVRK struktiirg: gyvenamyjy ir negyvenamyjy pastaty statyba; pastaty remontas,
restauravimas ir rekonstravimas; vandentiekio, sildymo ir oro kondicionavimo sistemy jrengimas; grindy
ir sieny dengimas. Taigi veikian¢iy jmoniy atrankai buvo pritaikytas uzsiimamos veiklos specifikos
kriterijus.

Atsizvelgiant j auksGiau idvardytus kriterijus, buvo atrinktos 6 bankrutavusios jmonés’.
Veikian¢ioms jmonéms buvo pritaikyta reprezentatyvios imties apskaic¢iavimo formulé (Kardelis, 2002),

pagal kurig tyrimui atrinkta 18 veikiangiy jmoniy? tinkamy analizei (zr. (4) formule).

1 UAB ,,Gebos Ekostatyba“, UAB ,Algraizé”, UAB ,Yglé“, UAB ,Bilderis“, UAB , Restauracija“, UAB ,Silo statyba“.

2 UAB ,Verslo“, UAB ,LHM House”, UAB ,MaZeikiy Varduva“, UAB , Gildera“, UAB ,Mosta“, UAB , Pamario restauratorius”,
UAB , Viremidos statyba“, UAB , Daistatus”, UAB ,SD ranga“, UAB ,,STATMAX", UAB , Avadi“, UAB , Kortas“, UAB , Dauniskis ir
Ko“, UAB , Kursasta“, UAB ,Sivysta“, UAB ,Statybos ritmas”, UAB ,Versina“, UAB ,Klaipédos monolitas”.



n=—s 4)

Cia: n — imties dydis;
X — paklaidos dydis (taikyta 5 proc. paklaida);

N — generalinés visumos dydis.

Pazymétina, kad siekiant tyrimo patikimumo buvo atmestos jmonés dél Siy priezasciy:
analizuojamuoju laikotarpiu keitési jmonés teisinis statusas dél atskyrimo, jmoné likviduota ne dél
bankroto priezasties, taCiau valdymo organy sprendimu, gauta nepakankama finansiné informacija,
klaidos ir netikslumai finansinése ataskaitose.

Klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy taikymas. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy
tikimybé ir patikimumas apskaiciuotas remiantis sukurtu ir klasikiniais bankroto prognozavimo modeliais
bei statybos sektoriaus jmoniy 2013 — 2017 m. finansinémis ataskaitomis: balanso ir pelno (nuostoliy)
ataskaity duomenimis. Pirmajai iskeltai hipotezei patvirtinti ar paneigti naudojami 11 klasikiniy bankroto
prognozavimo modeliy: diskriminantiniai Altman, Liss, Taffler ir Tisshaw, Springate, Sandin ir Porporato
Bonity indeksas ir logistinés regresijos Chesser, Zavgren, Grigaraviciaus, StoSkaus, Berzinskienés ir
Virbickaités bei Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modeliai. Dél duomeny trikumo Fulmer, Neumaier ir
Neumaierova bei Slefendorfo sukurti modeliai nebuvo pritaikyti praktiskai. Vertinant 2016 m. Slefendorfo
sukurto modelio pritaikymo galimybes pastebéta, kad jis yra sudétingas, todel praktiSkai jmonés nebus
linkusios jo taikyti. Analitingje dalyje bus tarpusavyje lyginami modeliai, norint patvirtinti arba paneigti
H2 hipoteze, kad modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy
bankroto prognozavimui.

Pritaikant Microsoft Excel programa, buvo sudaryta analizuojamy modeliy skai¢iavimo baze.
Statistiniams tyrimams atlikti naudojama statistiné PSPP programiné¢ jranga.

3 ETAPAS. Modifikuoto Kklasikinio-makroekonominio bankroto prognozavimo modelio
taikymas. Pasak Tinoco ir Wilson (2013), naudojant makroekonominius kintamuosius kartu su
finansiniais rodikliais, sukuriamas didesnis bankroto prognozavimo modeliy patikimumas. Todél Siame
etape siekiant uzsibrézto tyrimo tikslo analizuojamos bankroto prognozavimo galimybés ir efektyvumo
didinimas pritaikius finansinj (klasikinj) ir makroekonominj modelius kartu. Tyrimui atlikti iSsikelta
hipotezé:

Hs: Makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su Klasikiniu bankroto

prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo patikimumg;
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Sukurtg bankroto prognozavimo modelj tikslinga palyginti su klasikiniais bankroto prognozavimo
modeliais, diagnozuojant tyrimui pasirinkty Lietuvos jmoniy bankrota (Bivainis ir Garskaité, 2010,
Butkus ir kt., 2014).

Empirinio tyrimo metu duomenys apdorojami kokybinés ir kickybinés analizés metodais.
Diagramy, grafiniy objekty braizymui ir skai¢iavimams atlikti naudojama MS Excel programa.
Koreliacinei ir regresinei analizei atlikti naudojama PSPP programiné jranga. Makroekonominiais
kintamaisiais pagrjsto modelio sudarymui taikoma logistiné regresiné analizé. Analizuojami, lyginami,
sisteminami bankroto prognozavimo modeliy taikymo rezultatai. Surinkta ir apdorota medZiaga

analizuojama ir tiriama kitoje darbo dalyje.
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3. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU TAIKYMO ANALIZE

Siekiant pagrindinio tyrimo tikslo, Sioje darbo dalyje atliekama bankroto prognozavimo modeliy
taikymo efektyvumo statybos sektoriaus jmonéms analizé, prijungiant (jtraukiant) makroekonominius
rodiklius. Pirmiausia nustatomas bankroto ir makroekonominiy rodikliy rySys, jo stiprumas. Toliau
jvertinami tinkamiausi modeliai statybos sektoriaus jmoniy biiklei tirti — bankroto tikimybei prognozuoti.
Galiausiai atliekama tinkamiausio klasikinio modelio modifikacija, prijungiant makroekonominiais

rodikliais pagrjsta modelj, siekiant efektyviau jvertinti galimas jmoniy grésmes.

3.1. Makroaplinkos veiksniy jtakos imoniy bankrotui tyrimas

Norint patvirtinti arba paneigti H: hipoteze, kad bankroto prognozavimo modeliai pagristi
makroekonominiais rodikliais yra efektyviis nustatant jmoniy bankrotq, atlickamas makroekonominiy
rodikliy jtakos jmoniy bankrotui tyrimas. Pirmiausia, nustatomas makroekonominiy rodikliy ir bankroty
skai¢iaus glaudumo rySys. Toliau i§ reikSmingiausiy kintamyjy sudaromas modelis, kuris patikimai

nustatyty bankroty skaiciaus tendencijas.

3.1.1. Makroaplinkos veiksniy ir bankroty skaiciaus glaudumo analizé

Atliekant analize svarbu nustatyti, kaip makroekonomikos rodikliy svyravimai veikia jmoniy
bankroty skaiiy. Pritaikius koreliacing analiz¢ nustatytas analizuojamy veiksniy poveikis Lietuvos
statybos sektoriaus jmonéms. Atliekant glaudumo analizg bei siekiant jvertinti rySio stiprumg, pagal 2
priede pateiktus duomenis apskaiCiuotas koreliacinis rySys tarp priklausomo kintamojo — statybos
sektoriaus jmoniy bankroty skaifiaus ir nepriklausomy kintamyjy — makroekonominiy rodikliy.
Analizuojami apibiidinantys $alies padétj, susije su jmoniy veikla ir demografiniai veiksniai. Taigi toliau
atliekamas tyrimas, siekiant nustatyti, ar tarp statybos sektoriaus jmoniy bankroty skaiCiaus ir
makroekonominiy veiksniy yra reikSmingas rySys. 11 lentel¢je pateikiami PSPP pagalba gauti rezultatai,
kurie rodo, koks yra analizuojamy rodikliy rySio stiprumas (koreliacijos koeficienty reikSmés) bei

reikSmingumas (P reikSmés).
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11 lentelé. Makroekonominiy rodikliy ir statybu sektoriaus imoniy bankroty skaiciaus rysio

stiprumas bei reik§mingumas

Rodiklis Koreliacijos .Ry§i0 i Reik§mingumas
koef. reikSmé stiprumas reik§meé
Bendrasis vidaus produktas 0,42 Vidutinis 0,232  NereikSmingas
Vidutiné metiné infliacija -0,25 Silpnas 0,489 NereikSmingas
Nedarbo lygis 0,81 Stiprus 0,004 Reik§mingas
Bendras jmoniy skaicius 0,79 Stiprus 0,006 ReikSmingas
Suteiktos paskolos -0,60 Vidutinis 0,065  NereikSmingas
Paskoly paliikany norma -0,05 I__abai 0,891  NereikSmingas
silpnas
Vidutinis darbo uzmokestis 0,69 Vidutinis 0,027 Reik$mingas
Eksportas 0,41 Vidutinis 0,243 NereikSmingas
Importas 0,23 Silpnas 0,514  NereikSmingas
Statybos sagnaudy elementy kainy indeksai -0,87 Stiprus 0,001 ReikSmingas
Biisto kainy poky¢iai -0,77 Stiprus 0,009 ReikS§mingas
Salyje atlikti statybos darbai to meto kainomis -0,44 Vidutinis 0,206  NereikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais PSPP programos rezultatais

Makroekonominiy rodikliy ir statyby sektoriaus ijmoniy bankroty skaiciaus rySio stiprumas grafiskai

pateiktas 20 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais PSPP programos rezultatais

20 pav. Koreliacijos koeficienty reikSmés
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Atlikus koreliacing analiz¢ nustatytas kintamyjy rySys. Nustatyta, kad stiprus bankroty skaiciaus
rySys yra su nedarbo lygiu, bendru jmoniy skaic¢iumi $alyje, busto kainy pokyciais bei statybos sanady
elementy kainy indeksu. Tuo tarpu paskoly paliikany norma turéjo silniausig rysj. Neigiama koreliacija
pastebima tarp bankroty skaiCiaus ir vidutinés metinés infliacijos, suteikty paskoly, statybos sgnaudy
elementy kainy indekso, biisto kainy pokycio bei Salyje atliktais statybos darbais. Tai reiSkia prieSinga
rysj, kad vienam rodikliui did¢jant, kitas — mazéja. Visy likusiy rodikliy rySys tolygus — vienam didéjant,

did¢ja ir kitas.

Atliekant koreliacing analiz¢ visada vertinamas ne tik koreliacinis stiprumas, bet ir statistins
reikSmingumas. Siekiant jsitikinti, kad gautas rezultatas néra tik atsitiktinis sutapimas, apskai¢iuojama p

reik§mé (zr. 21 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais PSPP programos rezultatais

21 pav. Koreliacijos statistinio reikSmingumo koeficienty reikSmés

Atlikta analize parodé, kad koreliacija statistiSkai reikSminga yra tarp jmoniy bankroty skai¢iaus ir
nedarbo lygio, bendro jmoniy skaiciaus, suteikty paskoly, vidutinio darbo uzmokescio, bisto kainy
pokycio ir statybos sanaudy elementy kainy indekso. Pastebéta, kad koreliacijos stiprumo ir reikSmingumo
rezultatai sutampa. Zemiausias reikimingumo lygmuo — vertinat koreliacija tarp jmoniy bankroty ir
paskoly palikany normos. Atlikus koreliacijos analize galima daryti iSvada, kad makroekonominiai

veiksniai turéjo neatsitiktinj ir reikSmingg poveikj statyby sektoriaus jmoniy bankroty skai¢iui.



64

Siekiant nustatyti, ar bankrotg galima nuspéti remiantis makroekonominiais rodikliais, naudojamas
dar vienas rySio apibrézties biidas — poriné regresiné analizé. Priklausomas kintamasis bankroty skaicius
(B) yra iSreiSkiamas nepriklausomais makroekonominiais kintamaisiais, kuriy ry$ys buvo nustatytas
reikSmingu atlikus koreliacing analiz¢. Taigi jmoniy bankroto prognozavimo patikimumui nustatyti
tolimesnéje analizéje vertinami Sie makroekonominiai rodikliai: nedarbo lygis (NL), bendras jmoniy
skaicius (BIS), vidutinis darbo uzmokestis (VDU), statybos sanaudy elementy kainy indeksas (SSEKI) ir
busto kainy pokyciai (BKP). Gautos regresijos lygtys tarp statybos sektoriaus jmoniy bankroty skaiciaus ir

makroekonominiy rodikliy pateiktos 12 lenteléje.

12 lentelé. Regresijos lygtys

Determinacijos ANOV A reikSmingumo
Regresijos lygties iSraiSka o o
koeficientas R? koeficientas
BnL =-18,32 + 22,89*NL 0,66 0,004
Bais=-1329,14 + 0,02 * BJS 0,59 0,010
Bvpu = -272,89 + 0,88*VDU 0,48 0,027
Bsseki = 1739,06 — 14,63*SSEKI 0,76 0,001
Bekp = 240,92 — 7,56*BKP 0,60 0,009

Saltinis: sudaryta autorés remiantis gautais PSPP programos rezultatais

Apskaiciuoti regresijos lygCiy rezultatai 2007 — 2017 m. grafiskai pateikiami 22 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés

22 pav. Imoniy bankroto priklausomybé nuo makroekonominiy veiksniy
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Atlikus regresing analize, sudaryty lygéiy patikimumas vertinamas atsizvelgus j determinacijos
koeficiento (R?) reik§me. R? visais analizuojamais atvejais yra daugiau nei 0,25, tai rodo, kad tiesiniai
modeliai yra tinkami. Sis koeficientas rodo, kokia dalj jmoniy bankroty skaitiaus salygoja analizuojami
makroekonominiai veiksniai. Nagriné¢jamu atveju didziausig reikSme nustatant jmoniy bankroty skaiéiy
turéjo statybos sagnaudy elementy kainy indeksas, jis sieké net 76 procentus. Tuo tarpu Kitus 24 procentus
bankroty skaiciaus did¢jimo pagrindzia kiti veiksniai. Tarp $iy rodikliy yra neigiamas rysys, tai rodo, kad
vienam rodikliui did¢jant, kitas mazéja. Didéjant jmoniy bankroty skaiiui statybos sgnaudy elementy
medziagy ir gaminiy, masiny ir mechanizmy darbo, darbo uzmokescio ir kity pridétiniy iSlaidy kainos

mazgeja.

Vertinant nedarbo lygiu pagrista regresing lygtj pastebéta, kad nedarblo lygis pagrindzia 66
procentus bankroty skai¢iaus bei tarp nedarbo lygio ir bankroty skaiiaus yra teigiamas rysys, t.t. didéjant
nedarbo lygiui, didéja ir bankroty skaicius Salyje. Tai yra neigiamas reiskinys skatinantis bendros $alies
padéties smukimg, kadangi bankrutavus jmonéms, darbuotojams mokamos socialinés paSalpos didina
valstybés iSlaikomy Zmoniy skaiciy, kurie neprisideda prie pajamy surinkimo. Taip pat atsiranda didesné
konkurencija tarp darbo ieSkanciy Zzmoniy. Tai turi tiek teigiama, tiek neigiamg poveikj verslui. Teigiamas
— jmon¢ turi platy pasirinkimg tarp norinciy dirbti darbuotojy ir gali pasitlyti zemesnj atlyginimg, ar
surasti reikiamos aukstos kvalifikacijos darbuotoja. Neigiamas — iSaugus nedarbo lygiui i Salies biudzeta
surenkama maziau mokesciy, tad galimos mokes¢iy reformos stipriai gali paveikti jmoniy mokamus

mokescius.

Verta pastebeti, kad busto kainy pokycio rySys su bankrutuojanciy jmoniy tendencija taip pat yra
neigiamas — augant biisto kainoms, bankroty skaicius mazéja ir atvirksciai. Regresiné lygtis iSreiksta biisto
kainy poky¢iais pagrindzia 60 proc. bendro bankroty skai¢iaus rezultato. Butent Sis rodiklis yra naudingas
nustatant kiekybinj statybos veiklos pokyti. ISaugus bisto kainoms didéja ir statybos veiklos mastai,
steigiasi naujos jmoneés, atsiranda didesné konkurencija, jmonés uzdirba daugiau pajamy, kas lemia jy
i$silaikymg rinkoje. Auganti pasitila slopina poveikj kainy poky¢iams, taciau jeigu dél bisto kainy
korekcijos sumazéty paklausos apimtis, makroekonominis poveikis bity reikSmingas. Kadangi krentant
biisto kainoms, tai neigiamai salygoja tiesiogiai jmoniy pajamas, bendra rezultatg ir skatina silpsniausiy

imoniy zlugima.

Maziausias lygties iSraiSkos patikimumas nustatytas prognozuojant bankroty skaiciy pagal vidutinj
darbo uzmokestj. Pritaikytt ANOVA dispersinés analizés rezultatai rodo, kad bankroty skaicius yra susijes

su analizuojamais makroekonominiais kintamaisiais. Apibendrinant sudaryty regresiniy lygéiy rezultatus
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pastebéta, kad tinkamiausias tiesinis modelis nustatant jmoniy bankroty skaiciy ir priklausomybe — yra
analizuojant statybos sagnaudy elementy kainy indeksus. Tuo tarpu vidutinis darbo uzmokestis pras¢iausiai

pagrindzia prognozuojamag bankroty skaiciy.

3.1.2. Makroekonominiais rodikliais pagrjsto modelio sudarymas

IStyrus makroekonominiy kintamyjy rys$j, jo stiprumg, reikSmingumg ir galimybe prognozuoti
Jmoniy bankroty skaiciy, pritaikius logistines regresines lygtis su vienu kintamuoju, svarbu istirti bankroto
prognozavimo galimybes pritaikius juos kartu. | logistinés regresinés analizés modelj jtraukiami rodikliai,
kuriy rySys ir reikSmingumas su bankroty skai¢iumi yra stipriausias bei didziausias. Taigi tolesniame
tyrime analizuojami 2007-2017 mety makroekonominiy rodikliy ir bankroty skai¢iaus duomenys.
Nustatyta, kad statybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe yra efektyvu prognozuoti naudojant tris
makroekonominius rodiklius: statybos sgnaudy elementy kainy indeksa, nedarbo lygj bei busto kainy
pokytj (Zr. (5) formulg, 3 priedas).

Zwm = 3,182 — 0,040*SSEKI + 0,061*NL — 0,010*BKP (5)
Cia: SSEKI — statybos sanaudy elementy kainy indeksas;
NL — nedarbo lygis;
BKP — biisto kainy pokytis.

Pritaikius logistinés regresijos modelj priklausomas dichotominis kintamasis — bankroty skaicius
1gyja reikSme nuo 0 iki 1, t.y. kuo reikSme artimesné 1, tuo tikimybé bankrutuoti yra didesné ir atvirk$ciai
— kuo reik§mé artimesné nuliui, tuo bankroto tikimybé yra mazesné. Tikrinant, ar prognozuojamos
reikSmeés atitinka faktinius duomenis, svarbu jvertinti determinacijos koeficientus (zr. 3 prieda). Kokso ir
Snelo R kvadratas lygus 0,63. Tuo tarpu Nagelkerkés R kvadratas yra lygus 1. Tai rodo, kad logistinés
regresijos lygtis yra tinkamai suderinta su duomenimis ir ji pagrindzia didziaja dispersijos dalj. Siekiant
statistiSkai jvertinti represoriy svarbg prognozuojant bankroty skaiciy Salyje, tirlamas galimybiy santykis
Exp(B) (zr. 3 prieda). Didziausias galimybiy santykis 424,43 yra prie kintamojo nedarbo lygis. Taigi,
kiekvienas papildomas nedarbo lygio procentas, padidina tikimybg¢ bankrutuoti net 424,43 karto.
Didziausias makroekonominio modelio démesys skiriamas nedarbo lygio ir statybos sgnaudy elementy
kainy indekso rodikliams. Tuo tarpu maziausig reikSme¢ prognozuojant bankrotg turi biisto kainy pokytis.

Taigi, atlikti skai¢iavimai pritaikius sudaryta lygtj pateikiami 23 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autorés

23 pav. Imoniy bankroty skai¢iaus 2007-2017 m. statistikos ir makroekonominiais kintamaisiais

pagristo modelio palyginimas

Apibendrinant 23 pav. pateiktus gautus tyrimo rezultatus pritaikius makroekonominj modelj,
nustatant] statybos sektoriaus jmoniy bankroty skai¢iy Salyje nustatyta, kad modelis pakankamai tiksliai
visais metais prognozuoja bankroty dydj. Taciau nuo 2014 iki 2017 m. pastebima didéjanti rezultaty
atskirtis. ISsiaiSkinus to priezast] nustatyta, kad tam turé¢jo jtakos pasikeite¢ bankroto procediiry teisinés
taisyklés. 2015 m. sausio 1 d. priémus naujas Bankroto administratoriy atrankos taisykles (Lietuvos
Respublikos Vyriausybés 2014 m. liepos 9 d. nutarimas Nr. 647) buvo sukurta supaprastinta procedira,
teikiant pareiskima dél bankroto bylos iskélimo. Teismo tvarka — bankroto administratorius jmonéms
parenkamas automatiskai naudojant sukurtg programa, inicijuojant bankrotg ne teismo tvarka — bankroto
jmonéms, kurios jau seniai neveikia, turi daug skoly ir neturi turto. Taigi 24 pav. pateikiama 2005 — 2017

m. supaprastinty bankroty skai€ius ir procentinis dydis nuo visy bankroty skaiciaus.
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Saltinis: parengta pagal Statistikos departamento duomenis

24 pav. Supaprastiny bankroto procesy analizé

Atlikta supaprastinty bankroto procesy analizé patvirtino fakta, kad butent nuo 2015 m. priémus
naujas taisykles bankroty skaiius pradéjo sparéiai didéti. Sis augimas paskatino supaprastinty bankroto
procesy dalies bendrame kontekste augimg nuo 32,6 iki 40,6 proc., t.y. 8 proc. Taigi svarbu daryti
prielaida, kad formuojant bankroto prognozavimo modelj, pagrista makroekonominiais kintamaisiais, yra
svarbu atsizvelgti | supaprastinty bankroto procesy skaiciy, kuris nuo 2015 m. reikSmingai iSkreipia
bendrus bankroty skaiCiaus rezultatus. Jvertinus 2015 — 2017 m. supaprastinty bankroty skaiciaus

procentinj dydj nuo visy bankroty, rezultatai pateikiami 25 pav.
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Saltinis: parengta autorés

25 pav. Imoniy bankroty skai¢iaus 2007-2017 m. statistikos ir makroekonominiais kintamaisiais

pagristo modelio palyginimas (jvertinus supaprastinty bankroty dydj)
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Taigi apibendrinant rezultatus galima patvirtinti fakta, kad nuo 2015 m. iSauges supaprastinty
bankoty dydis Salyje iSkreipia fakting Salies padétj. Satybos sektoriaus jmoniy bankroty skai¢iaus
prognozavimas jvertinus metinj nedarbo lygj, statybos sagnaudy elementy kainy indeksa ir biisto kainy

pokytj — yra patikimas.

Atlikus makroekonominiy rodikliy taikymo patikimumo tyrimg nustatant jmoniy bankroty skaiciy
patvirtinama Hi hipotezé, kad bankroto prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais kintamaisiais

yra efektyviis nustatant jmoniy bankroty skaiciy Salyje.

3.2. Klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumo

vertinimas

Siekiant pagrindinio tyrimo tikslo, toliau atliekamas klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy
taikymo tyrimas, siekiant patvirtinti arba paneigti H> hipoteze, kad modeliai, kurie néra specialiai skirti
statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto prognozavimui.

Dél statybos pramonei buidingy savybiy, jos finansinés charakteristikos skiriasi nuo kity pramonés
Saky. Vertinant ir analizuojant finansinius jmoniy duomenis ir bankroto prognozavimo rodikliy reikSmes,
svarbu atsizvelgti j kelis specifinius reikSmingus aspektus taikomus statybos sektoriaus apskaitai bei
duomeny atvaizdavimui finansinése ataskaitose. Vienas svarbiausiy teisiniy = dokumenty,
reglamentuojanciy statybos sutarCiy apskaita — 25-asis verslo apskaitos standartas ,,Statybos ir Kitos
ilgalaikés sutartys®, kuris parengtas remiantis 11-uoju tarptautiniu apskaitos standartu ,,Statybos sutartys®.
ReikSmingiausiais aspektais galima buty iSskirti iSankstiniy apmokéjimy, nebaigty vykdyti sutarciy,
pirkéjy jsiskolinimo bei skoly tiekéjams registravimo nuostatas, kurie tiesiogiai turi jtakos jmonés pajamy
ir sgnaudy rezultatui. Siuose teisiniuose aktuose numatyta, kad statybos jmonés veikla gali vykdyti pagal
dviejy rusiy sutartis: fiksuoty kainy ir ,,islaidos plius* sutartis. Jeigu pagal statybos sutartj atlikti darbai
gali biiti patikimai jvertinti, tuomet pajamos ir sgnaudos apskaitoje registruojamos atsizvelgiant j sutarties
darby jvykdymo lygj. Pagal sutartyje nurodyta darby jvykdymo lygio nustatymo metodg pajamos ir
iSlaidos pripazjstamos tiems ataskaitiniams laikotarpiams, kada buvo atliekami darbai. Taciau atliekant
darbus pagal statybos sutarties salygas avansai paprastai pervedami anksc¢iau, negu jvykdomi atitinkami
darbai. Todél jie registruojami balanso jsipareigojimy dalyje, kaip jsipareigojimai jvykdyti tam tikrus
darbus — straipsnyje ,,gauti avansai. Taip pat svarbu paminéti, kad basimyjy laikotarpiy sgnaudos pagal

sutartis néra fiksuojamos kaip iSlaidos, jos pripazjstamos turtu kaip nebaigtos vykdyti sutartys (pvz.
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statybai gauty, bet nesunaudoty medziagy, konstrukcijy ir detaliy verté; sumokéti avansai subrangovams

uz darbus, kurie dar pagal sutartj néra atlikti).

Tiriant bankroto prognozavimo modeliy taikyma svarbu pastebéti, kad jmones pagal veiklos
finansavimo rizika galima bty iSskirti | du aspektus: tas, kurios veikla vykdo savo rizika ir tas, kuriy
veikla finansuojama uzsakovo 1€éSomis (uzsakovo rizika). Daznai jmonés veikla pagal sudaromas sutartis
yra finansuojama uzsakovy, todél ja galima biity priskirti daugiau kaip paslaugas teikiancia jmone ar
tarpininke. Siuo atveju tiriant efektyviausiy modeliy pritaikyma $iam sektoriui, labai svarbu atizvelgti j
pelningumo, mokumo rodiklius. Tuo tarpu prisiimancios rizika statybos imonés, kurios investuoja savas ar
skolintas léSas j jmonés veikla, galima biity priskirti prie gamybinés sferos. Taigi, tokio pobiidzio

jmonéms tinkamesni bty tie modeliai, kuriuose papildomai analizuojami finansinio sverto rodikliai.

Anot Kanapickienés ir Marcinkeviciaus (2014) bei Butkaus ir kt. (2014), apyvartinis kapitalas —
yra vienas efektyviausiy finansiniy rodikliy statyby sektoriaus jmoniy bankroto prognozavimui. Bitent
apyvartinio kapitalo ir turto santykis — parodo, kiek jmoné turi kapitalo lyginant su visu turtu ir leidza
palyginti jvairaus dydzio jmones (Mackevicius ir kt., 2014). Visais analizuojamais atvejais uzfiksavus
neigiamg apyvartinio kapitalo rodiklio reik§me¢, prognozuojama didelé bankroto tikimybé. Taip pat pasak
mokslininky Butkaus ir kt. (2014), svarbiausiais santykiniais rodikliais prognozuojant statybos imoniy
bankrotg galima laikyti pastovaus mokumo Kkoeficientg (kitaip dar vadinamas bendrasis mokumo
koeficientas), kuris parodo nuosavy ir skolinty 1Sy santykj. Galiausiai, remiantis Budrikienés ir Paliulytés
(2012) atliktu tyrimu galima teigti, kad jmonés bankrotas turi atvirkstine priklausomybe su jmonés ne tik
mokumu, bet ir pelningumu. Literattiroje ir praktikoje dazniausiai analizuojamas grynasis pardavimo
pelningumas (Mackevidius ir kt., 2014). Sis rodiklis parodo tikrajj pardavimo pelninguma — kiek grynojo
pelno tenka vienam pardavimo eurui, jvertinus visas gautas pajamas, patirtas iSlaidas bei atskaitytus
mokeséius. Sio rodiklio mazéjimas rodo jmonés vykdomos nepelningos veiklos pasekmes vedancias
jmong link bankroto. Taigi, atsizvelgiant j statybos sektoriaus jmoniy veiklos specifinius ypatumus
bankroto prognozavimo modeliai ir jy reikSmés lyginamos su trimis svarbiausiais rodikliais: pastovaus
mokumo koeficientu, grynuoju pardavimo pelningumu bei grynojo apyvartinio kapitalo ir turto
santykiu. Taip buvo siekiama nustatyti Siy rodikliy reikSminguma, ar jis yra islikes pagal 2013-2017 m.
jmoniy duomenis, ar visgi rodikliy reik§mé suprastéjo ir iskilo kity rodikliy reik§mingumas analizuojant
statybos jmoniy bankrotg. Tali taip pat atskleis jmoniy padétj ir bankroto prognozavimo rodikliy sgsajg bei

reik§mingumg nustatant jmoniy bankrota. Rodikliy reik§miy ribos pateikiamos 13 lenteléje.
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13 lentelé. Rodikliy reik§miy ribos

Rodiklis ReikSmiy interpretacijos

Apyvartinio kapitalo ir turto santykis | Kuo didesnis koeficientas, tuo geriau.

Pastovaus mokumo koeficientas Geras, kai koef. >2; normalus, kai koef. lygus 0,5-2;

blogas, kai koef. <0,5.

Grynasis pardavimo pelningumas Geras, kai koef. >0,1; normalus, kai koef. lygus 0,05-
0,1; blogas, kai <0,05.

Saltinis: sudaryta remiantis Mackevicius ir kt., 2014

Atlikus svarbiausiy aspekty statybos sektoriui apzvalga, toliau analizuojami klasikiniai bankroto
prognozavimo modeliai: diskriminantiniai Altman, Liss, Taffler ir Tisshaw, Springate, Sandin ir Porporato
Bonity indeksas ir logistinés regresijos Chesser, Zavgren, Grigaraviciaus, StoSkaus, Berzinskienés ir
Virbickaités bei Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modeliai. Sios darbo dalies tikslas — nustatyti
tinkamiausia model; statyby sektoriaus jmoniy bankroto prognozavimui. Analizuojami 24 statyba
uzsiimanciy jmoniy finansiniy ataskaity duomenys: 18 s¢kmingai veikianciy ir 6 bankrutavusiy. Toliau

atliekama kiekvieno pasirinkto modelio patikimumo kritin¢ analizé.

Atlikti skai¢iavimy rezultatai 2013-2017 m. pagal pasirinktus modelius pateikiami 14 lenteléje.
Remiantis bankroto prognozavimo modeliy ir grynojo pardavimy pelningumo, pastovaus mokumo bei
grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodikliy gautais 2013 — 2017 m. rezultatais, 14 lenteléje
pateikiamas jy tarpusavio rySys. ,,+* Zenklas rodo, kad pagal bankroto prognozavimo model; jmoné
bankrutuos, ? — kad bankrotas galimas, taciau jeigu jmonei bankrotas negresia zymima ,,-* Zenklu.
Analizuojamy finansiniy rodikliy sutartiniai Zymeéjimai reiskia: ,,B“ — blogas, ,,N“ — normalus, ,,G* —

geras. Santykiniy rodikliy ir bankroto prognozavimo modeliy reik§més pateikiamos 4 ir 5 prieduose.

14 lentelé. Bankrutavusiy jmoniy bankroto prognozavimo modeliy ir finansiniy santykiniy rodikliy

duomenys
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UAB ,,Gebos B B |-0,01 - - - -+ - + |- |+ |+ + 5
ekostatyba“

14 lentelés tesinys kitame puslapyje
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14 lentelés tesinys

UAB , Algraizé“ B N |0,23 ? - - - - - + + - R + 4
UAB , Yglé“ B N |0,38 ?2 |+ |- - + |- + |+ |- + |+ |7
UAB ,, Bilderis“ B N |0,13 - - - - - - - + |+ |+ |+ |4
UAB ,,Restauracija*“ B N [-016 |- - + |- + |- + |+ |+ |+ [+ |7
UAB ,,Silo statyba“ N N [018 [?2 |- |- |- |- |- |+ |- [+ [+ [+ |5
2014 m.
UAB ,,Gebos B B -0,03 - - - - + + + - - - + 4
ekostatyba*
UAB ,AlgraiZé“ B N ]045 ? |- - - - - + |+ |- + |+ |5
UAB , Bilderis*“ B N [015 ?7 |- - - - - + |+ [+ |+ |+ |5
UAB ,,Silo statyba“ B N (035 |- |- |- [- |- |- |- |+ [+ |+ [+ |4
2015 m.
UAB ,,Gebos B B [-012 |- |- [?2 |- |+ [+ |+ |- [+ |- |+ |6
ekostatyba“
UAB ,,Algraizeé“ B B |-4,29 + + + + + + + + - + - 9
UAB ,,Bilderis*“ B N |0,27 - - - - - - + |+ |- + |2 |4
2016 m.
UAB ,,Gebos N B |012 - - - - + |- - + |+ |- + |4
ekostatyba*“
UAB ,,Bilderis“ B B |[-015 |+ |- + |+ |+ [+ |+ |- + |+ |+ |9
2017 m.
UAB ,,Gebos B B |-004 |- - + |+ |+ [+ [+ |- + |+ |+ |8
ekostatyba“
I§viso: |7 |2 [5 |3 |9 [5 |13 |10 |10 |12 |15

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant jmoniy bankrota, svarbu nustatyti, kas lémeé prastéjancig jmoniy bikle. Tai leis
koncentruotai atsizvelgti j veikian¢iy jmoniy bankroto tikimybés svyravimus, esant nepastoviai jmonés
situacijai ir jvertinti galimas jos pastangas pagerinti veiklos rodiklius. Taigi, UAB ,,Gebos ekostatyba“
bankrutavo 2018 m., pagal finansinius duomenis jos pelnas nuo 2013 m. tendencingai mazéjo dél
sumazéjusiy pardavimo pajamy, iSaugusiy bendry ir administraciniy sgnaudy. Atitinkamai mazéjo ir
trumpalaikis turtas, tiksliau — per vienerius metus gautinos pajamos. Galima teigti, kad jmoné veiklg
vykdé daugiau kaip paslaugas teikiantis rangovas. Uzsakymy sumazéjimas lémé jos finansinés buklés
praste¢jimg. Jos bankrota nuspéjo net 8 modeliai i§ 11. Vertinant UAB ,,Yglé* jmonés bankrota i$
finansiniy duomeny matoma, kad ji veiké taip pat daugiau kaip paslaugas teikianti bendrové ir svarbiausia
bankroto priezastis buvo, kad jmoné veikdama kaip tarpininkas tarp uzsakovo ir subrangovy neatgavo
pinigy ir neturéjy tuo paciu galimybés atsiskaityti su subrangovais (suveiké ,,domino efektas™ — aptartas
teorijoje). Taigi jmonéje atsirado didelis, reikiamiems projektams finansuoti, apyvartinio kapitalo
trokumas ir tai 1émé ilgg jy atsipirkimo laikg. Dél Sios priezasties bankrotg jmonei prognozavo 7 modeliai
i$11.
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Analizuojant UAB ,,Algraizé* bankroto priezastis remiantis jos finansine informacija pastebéta, kad
imon¢ tur¢jo dideliy skoly tieke¢jams visu analizuotu laikotarpiu, tuo paciu metai iki bankroto iSaugo
veiklos sanaudos, kritiSkai sumazéjo atsargos. Galima daryti prielaidas, kad jmoné veiké gamybiniu
principu, tapusi nemokia ir neturinti pakankamai apyvartinio kapitalo, kad galéty iSsilaikyti rinkoje —
bankrutavo. Pastebima, kad UAB ,Bilderis“, UAB ,Restauracija“ ir UAB ,Silo statyba“ bankroto
priezastys panasios, tac¢iau papildomai jos tur¢jo labai dideles skolas tickéjams, buvo gavusios iSankstiniy
apmokéjimy, augo su darbo santykiais susijusios pajamos. Taigi, jmonés tapo nemokios. Tai rodo, ir 14
lenteléje apskaiciuoti ir pateikti finansiniai rodikliai, kad likus metams iki bankroto visi rodikliai rodé
blogg padétj. Tuo paciu ir bankroto prognozavimo modeliy patikimumas buvo didziausias — UAB
»Algraize™ ir UAB ,,Bilderis* bankrotg prognozavo 9 i§ 11 modeliy. Tuo tarpu UAB ,,Restauracija“ — 7
modeliai i§ 11. Galiausiai jmonés UAB ,,Silo statyba“ bankrota numaté vos 4 modeliai, pagristi logistinés

regresijos principu.

Apibendrinant pateiktus duomenis pastebima, kad geriausiai bankroty tikimybes nustaté Butkaus,
Zakareés ir Cibulskienés modeliu, t.y. teisingai suklasifikuoti 15 atvejy i§ 16, kuris bitent buvo sudarytas ir
skirtas statybos sektoriaus jmoniy analizei. Esant grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykio labai
dideliam neigiamiam rodikliui regresiné lygtis buvo iSkreipta, todél ji nenustat¢ UAB ,,Algraizé*
bankroto, likus 1 metams iki jo. Tuo tarpu prasCiausiai bankrotg nustaté Lis modelis — suklasifikuoti 2
atvejai 1§ 16. Tai léme koeficienty reikSmes, jos néra tinkamos analizuojant statybos sektoriaus jmoniy
finansing bukle. Vertinant bankroto diagnozavino patikimumg jmoniy lygiu nustatyta, likus viniems
metams iki bankroto yjmonéms UAB ,,Algraize* ir UAB ,,Bilderis* bankrotg nuspéjo 9 modeliai 1§ 11.
Altman modelio prognozavimo patikimumo prieZastis — santykiniy rodikliy koeficienty reikSmés. Tai
patvirtina ir gauti rezultatai, 5 i§ 7 teisingai nustatyty bankroty jis buvo vertinamas galimu ir tik dvi

prognozes buvo jvertintos, kaip didelés bankroto tikimybeés.

Patvirtinamos auksciau aptartos prielaidos, kad biitent statyby sektoriaus jmoniy bankrotg patikimai
nustato Sie santykiniai rodikliai: grynojo pardavimy pelningumo, pastovaus mokumo bei grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykis. Visais atvejais nustacius blogg ar normalig jy reik§me, jmonéms
prognozuotas bankrotas. Taip pat atsizvelgus i santykiniy rodikliy rysj su bankroto tikimybe nustatyta, kad
jeigu modelyje yra jtraukiami S§ie rodikliai, jie rodo galimg bankrota grésme. Lyginant bankroto
prognozavimo modelius su santykiniais rodikliais pastebéta, kad nei vienas modelis nejtraukia $iy trijy
rodikliy. Tuo tarpu pastovaus mokumo bei nuosavo ir skolinto kapitalo santykio rodiklius apjungia 4 1§
analizuoty modeliy: Altman, Liss, Grigaravi¢ius bei Butkus, Zakar¢ ir Cibulskiené. Atsizvelgus j modeliy

patikimumag atmetamas Liss modelio taikymas statybos sektoriaus imonéms, kadangi jis pagrindiniams



74
rodikliams skiria maziausig reikSminguma ir suklasifikuoja teisingai tik 2 atvejus 1§ 16, didZiausig reikSme
prognozuojant bankrotg skiria bendrajam pelningumui ir nejvertina statybos sektoriaus bankrutuojanc¢ioms
imonéms budingy dideliy veiklos sgnaudy. Galimai Liss modelio koeficientai turéty buti koreguojami,
siekiant padidinti jy patikimumg. Vertinant Altman modelj, didziausig reikSme¢ jis taip pat skiria
bendrajam pelningumui, ta¢iau modelis teisingai suklasifikuoja 7 atvejus 1S 16. Galima daryti iSvadas, kad
tarp Butkaus ir kt. modelio ir apskaiciuoty santykiniy rodikliy yra stipriausias rySys. Tuo tarpu modeliai,
kuriy sudaryti koeficientai maziausiai atsizvelgia j analizuotus rodiklius prognozés buvo netikslios.
Apibendrinant galima teigti, kad remiantis bankrutavusiy jmoniy duomenimis, tiksliausiai bankrota

klasifikuoja logistinés regresijos modeliai.

Apibendrinant analizuojamy santykiniy rodikliy ir bankroto prognozavimo modeliy tikimybiy rysj,
sudaroma 15 lentelé. Ji rodo, jmoniy santykiniais rodikliais apskai¢iuotg situacijg ir apibendrintus visy
modeliy teisingai suklasifikikuotus atvejus. Zyméjimai: grynasis pardavimy pelningumas — GPP, pastovus
mokumas — PM, grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis - GAK/T, B — blogas, N — normalus,

grynojo apyvartinio kapitalo rodiklio vertinimas: | - neigiamas, 1 - teigiamas.

15 lentelé. Santykiniuy rodikliy ir bankroty skaiciaus atvejy atitikties vertinimas

Teisingai Neteisingai
IS viso
Eil. suklasifikuota | suklasifikuota
. Atveju jvertinimas e e e
r. ve
Ju % vejy % veJju %
skaicius skaicius skaicius

1 GPP -B, PM -B, GAK/T - | 39 61 25 39 64 100
2 GPP -B, PM - N, GAKI/T - | 6 55 5 45 11 100
3. GPP -B, PM —N, GAK/T - 1 34 44 43 56 77 100
4 GPP - N, PM - B, GAK/T - 1 4 36 7 64 11 100
5. GPP — N, PM - N, GAK/T - 1 5 45 6 55 11 100

Saltinis: sudaryta autorés

IS 15 lentelés matoma, kad teisingai suklasifikuoti atvejai pagal santykinius rodiklius yra tada, kai
jmonés grynojo pardavimy pelningumo bei pastovus mokumo rodikliai vertinami blogai ir grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykis — neigiamas. Tuo tarpu bankroto prognozavimo modeliai, esant
normaliam grynajam pardavimy pelningumui, blogam pastoviam mokumo rodikliui ir teigiamam
apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodikliams — bankrota prognozavo pras¢iausiai. Galima teigti, kad

apskaiCiavus santykinius jmonés rodiklius galima patikimai nustatyti jmonés bankrotg. Visais atvejais
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bankroto tikimybé buvo suklasifikuota, kuomet grynojo pardavimy pelningumo koeficientas buvo

neigiamas.

Nustatyta, kad likus 1 metams iki bankroto pritaikius Siy santykiniy rodikliy kombinacijg tirti
bankroto tikimybe ji bus visiskai patikima visais atvejais esant blogiems grynojo pardavimy pelningumo
bei pastovaus mokumo rodikliams bei neigiamam grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykiui.
Apibendrinant galima daryti i$vadas, kad $iy trijy rodikliy analizés svarba yra iSlikusi statyby sektoriaus
jmoniy finansinei biiklei tirti, nes pagrindinémis priezastimis, kod¢l bankrutavumo S$ios jmonés buvo
laikytas kritiSkai didelis skoly mastas, mazas nuosavy 1éSy dydis, mazas kapitalo dydis, kuris bitinas
tolimesnei veiklai vykdyti bei maZz¢jantis ar net neigiamas grynasis pelnas, kur] lemia mazéjantys
pardavimai, patiriamos didelés iSlaidos bei mokes¢iy sgnaudos. Bitent analizuoti rodikliai tinkamiausiai
jvertinta jmoniy bankroto priezastis Ir jy mazéjimas rodo jmonés vykdomos nepelningos veiklos

pasekmes, vedancias ja link bankroto.

ISanalizavus jmoniy finansinius duomenis nustatyta, kad pagrindinés bankroto priezastys — buvo ne
tik prastéjantis mokumas, pelningumas, bet ir apyvartinio kapitalo trilkumas. Biitent Sio rodiklio jtraukto i
visus modelius dinamika rodé didéjancig bankroto tikimybés grésme. Taigi svarbu pastebéti, kad statybos
sektoriaus jmoniy veiklg sudaro projektai, kurie dazniausiai buina ilgalaikiai. Taikoma svarbi sglyga, kad
uz susitartus darbus atsiskaitoma tik jvykdzius juos pagal susitarimg, todel reikSmingai padidéja
apyvartiniy léSy trikumas, taip pat iSauga skolinto kapitalo poreikis. Todé¢l itin svarbu atsizvelgti |
jsiskolinimo koeficiento bei skolinto ir nuosavo kapitalo santykinius rodiklius, kurie placiai taikomi
Chesser, Grigaraviciaus, Stoskaus, Berzinskienés ir Virbickaités bei Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés
modeliuose. Kitas reikSmingas ir svarbus statybos sektoriaus jmonéms apyvartinio kapitalo rodiklis —
pladiai taikomas Altman, Liss, Springate, Grigaravi¢iaus bei Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modeliuose.
Apibendrinant $iy dviejy rodikliy svarbg analizuojant statybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybes,
galima i$skirti Grigaraviciaus bei Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modelius, kuriuose jie abu kartojasi.
Visais analizuotais atvejais esant neigiamam apyvartiniam kapitalui ir dideliam jsiskolinimo koeficientui

prognozuota didelé bankroto tikimybeé.

Siekiant iSsiaiSkinti bankroto prognzavimo modeliy taikymo efektyvumg statyby sektoriaus
jmonéms, svarbu jvertinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo patikimumg visoms analizuotoms
jmonéms. Taigi gauti tyrimo rezultatai, teisingai suklasifikuotas jmoniy skaicius ir procentiné jy israiskia

2013-2017 m. pateikiami 16 lenteléje.
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16 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy taikymo bankrutavusioms ir veikian¢ioms jmonéms

tyrimo rezultatai

Bankroto modeliy progp(')z?q ir realios imoniy buklés Bendras
atitikimas SR
Modelis 2013 2014 2015 2016 iy || e
Jm. Jm. Jm. Jm. Jm. Ui,
sk¢. K sk¢. o sk¢. h sk¢. h sk¢. K proc.
2 Altman 16 | 67 | 15 | 68 | 18 | 86 | 17 | 85 | 15 | 79 77
£ Liss 16 | 67 | 15 | 68 | 18 | 86 | 17 | 85 | 17 | 89 79
g § | Taffler ir Tisshaw 18 | 75 |14 | 64 | 17 |81 |15 | 75 | 17 | 89 77
g Té Springate 14 | 58 |15 |68 | 18 | 86 | 17 | 85 | 18 | 95 78
£ =| Sandinir Porporato 17 | 71 |15 | 68 | 15 | 71 | 16 | 80 | 18 | 95 77
a Bonity indeksas 18 | 75 |18 [ 82 | 19 | 90 | 18 | 90 | 19 | 100 87
Chesser 18 | 75 | 14 | 64 | 15 | 71 | 14 | 70 | 13 | 68 70
- o Zavgren 12 150 | 9 |4 | 7 33| 6 |30 6 |32 37
=2 Grigaravifius 19 | 79 | 17 | 77 | 18 | 86 | 19 | 95 | 18 | 95 86
2 8| Stoskus, BerZinskiené | 10 | 42 | 10 | 45 | 11 |52 | 9 | 45| 9 | 47 46
o0 . . pe eps
S ir Vlrbvlckalte
Butkus, Zakaré ir 22 | 92 |21 | 95|17 |81 |15 |75 | 16 | 84 85
Cibulskiené

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant gautus rezultatus pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu 2013-2017 m. tiek
veikianCioms, tiek bankrutavusioms jmonéms nei vieno i§ modeliy bankroto prognozavimo tikslumas
nebuvo maksimalus. Tiksliausi modeliai: Bonity indeksas, Grigaravi¢iaus bei Butkaus, Zakarés ir
Cibulskienés. Netiksliausiu modeliu nustatytas — Zavgren, kurio vertinimas siekia vos 37 proc. Tadiau
negalime patikimai jvertinti modeliy taikymo efektyvumo pagal bendrus jy patikimumo lygius, kadangi
bankrutavusioms ir veikianioms jmonéms bei bendrai visoms jmonéms rezultatai kai kuriy modeliy

reik§mingai skiriasi.

Siekiant efektyviau jvertinti modeliy tinkamuma nustatant statybos sektoriaus jmoniy bankrota,
tikslinga kritiSkai apZvelgti jy rezultatus atskirai bankrutavusiy ir veikianciy jmoniy imtyje. Taigi 17
lentel¢je pateikiamas bankroto prognozavimo modeliy patikimumo jvertinimas bankrutavusioms
Jjmonéms, remiantis modeliy kritinémis reikSmémis. Rezultatai pateikiami nustacius jy vidutinj
patikimumg prognozuoti jmonés bankrotg likus vieniems, dviem, trims metams iki bankroto. Taip pat

iSvedamas bendras vidutinis patikimumo lygis.
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17 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy patikimumo jvertinimas bankrutavusioms jmonéms

1 m.iki 2m.iki 3 m. iki Bendras vidutinis
Modeliai bankroto, bankroto, bankroto, patikimumas,
proc. proc. proc. proc.

Altman 50 50 67 63
Liss 33 0 0 10
Taffler ir Tisshaw 67 0 33 43
Springate 50 0 0 43
Sandin ir Porporato 83 25 33 68
Bonity indeksas 50 0 0 43
Chesser 83 75 100 82
Zavgren 83 50 100 77
Grigaravicius 67 50 67 70
Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaité 100 75 33 75
Butkus, Zakaré ir Cibulskiené 83 100 100 94

Apibendrinant gautus rezultatus pastebéta, kad analizuojamu laikotarpiu 2013-2017 m.
bankrutavusioms jmonéms likus vieniems, dviems ar trims metams iki bankroto nei vienas i§ modeliy
bankroto prognozavimo bendras tikslumas nebuvo maksimalus. Ta¢iau galima isskirti Butkaus, Zakarés ir
Cibulskienés rezultaty svarba, kadangi jis buvo tiksliausias. Ypatingai verta pabrézti modelio taikymo
patikimuma likus dviems ar trims metams iki bankroto, kadangi jis 100 proc. tikslumu nustaté¢ bankroto

tikimybe.

Vertinant bankroto prognozavimo modeliy patikimuma taikant bankrutavusioms jmonéms pastebéta,
kad patikimiausi modeliai — pagrijsti logistine regresija. Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés 2014 m. sukurtas
modelis tiksliausiai nustato jmoniy bankrotg likus trims metams iki bankroto, jo bendras patikimumas net
94 procentai. Pastebéta, kad Sis modelio rodikliy didZiausias reikSmingumas skiriamas svarbiausioms
specifinéms statybos sektoriaus jmoniy sritims: jmonés pastoviam mokumui, kuris leidzia nustatyti,
Imoniy nuosavo ir skolinto kapitalo santykj, ar uzsakovo, ar rangovo rizika finansuojama veikla; bei
grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykiui, kuris leidzia nustatyti, ar jmonés lankscios, pajégios esant
jvairioms trumpalaikéms problemoms ne tik vykdyti veiklg, bet ir atskaityti su kreditoriais. Autoriai
maziau démesio skiria trumpalaikio mokumo bei turto apyvartumo rodikliams, kurie nusako jmoniy

gebéjimg padengti trumpalaikius jsipareigojimus turimu turtu bei informacijg apie turto apyvartuma.

Palyginus modeliy tiksluma, pastebéta, kad modelis sukurtas remiantis statybos sektoriaus jmoniy
duomenimis yra tiksliausias, lyginant su tais, kurie taikomi visoms pramonés Sakoms. Specialiai sukurtas

statybos jmonéms skirtas modelis pasieké 9-88 % aukstesn;j klasifikavimo tikslumg, palyginti su skirtingy
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pramonés Saky bendroviy duomenimis sukurtais modeliais. Autoré mano, kad modelio tikslumas biity dar

didesnis, jei biity naudojamos statybos pramonei biidingos prognozés.

Taciau verta atsizvelgti | rezultatus pritaikius StoSkaus, Berzinskienés ir Virbickaités modelj,
kadangi likus vieniems metams iki bankroto jo patikimumas — 100 proc. Darant i§vadas galima teigti, kad
patikimesni modeliai yra tie, kurie bankrota prognozuoja ne tik paskutiniais, bet ir likus keliems metams

iki jmonés zlugimo.

Gautus tyrimo rezultatus biity tikslinga palyginti su kity mokslininky atlikty tyrimy rezultatais
pritaikius modelius statybos sektoriaus jmonéms. Kanapickien¢ ir Marcinkevicius (2014) analizavo 433
jmoniy duomenis, kurioms buvo pradéti bankroto procesai 2009-2013 m. Buvo taikomi Altman,
Springate, Taffler it Tisshaw, Chesser ir Zavgren modeliai. Jie nustaté, kad tiksliausias modelis —
Springate, kurio tikslumas likus vieniems metams iki bankroto yra 88,7 proc. Lyginant su Siuo atliktu
tyrimu Springate modelis vertinamas prastai, kadangi jo patikimumas likus vieniems metams iki bankroto
— 50 proc. Lyginant su Karalevicienés ir Buzinskienés (2012) atliktu tyrimu, naudojant Altman modelj,
jmoniy bankroto tikimybé likus 2 metams iki bankroto numatoma su 72 proc. patikimumu, o likus 1
metams — 95 proc. tikslumu, taciau atliktas analizé¢ rodo, kad biitent statyby jmoniy bankrotas likus
vieniems ir dviem metams iki bankroto nustatomas su 50 proc. patikimumu. Siame darbe tiksliausiu
modeliu likus vieniems metams iki bankroto jvertintas StoSkaus, Berzinskienés ir Virbickaités sukurtas
modelis. Tuo tarpu vertinant bendrg patikimumo lygj tiksliausias — Butkaus ir kt. sukurtas modelis, skirtas
konkreciai statybos sektoriui. Anot mokslininky netiksliausiu modeliu nustatytas — Taffler ir Tisshaw. Tuo
tarpu Siame tyrime netinkamiausiu analizuoti jmoniy bankrota modeliu nustatytas Liss modelis, kurio
bendras patikimumas tik 10 proc. Lyginamoji analizé rodo, kad nustatyti tinkamiausi modeliai dazniausiai

nesutampa. Tam turi jtakos analizuojama skirtinga statistiné ymoniy imtis, laikotarpis, tatkomi modeliai.

Tiriant modeliy pritaikymo galimybes, svarbu atsizvelgti | bankroto prognozavimo rezultatus
veikian¢ioms jmonéms. Toliau jvertinami gauti rezultatai pritaikius modelius analizuotoms 18 veikianciy

imoniy (zr. 18 lentelg).
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18 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy patikimumo jvertinimas veikian¢ioms jmonéms

. Bendras vidutinis
Modeliai g
patikimumas, proc.
Altman 82
:g Liss 90
§ S Taffler ir Tisshaw 84
E s Springate 88
E <
'é Sandin ir Porporato 80
Bonity indeksas 99
Chesser 68
§ g Zavgren 30
28 Grigaravitius 90
[=U)]
S ? Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaité 41
Butkus, Zakaré ir Cibulskiené 84

Atlikta analizé rodo, kad veikian¢ioms jmonéms tinkamiausiu modeliu nustatytas Bonity indeksas,
kurios patikimumas net 99 proc. Taip pat labai tiksliai jmonéms prognozes atliko Liss, Springate,
Grigaraviciaus modeliai. Tac¢iau autoré nori pabrézti, kad svarbu atsizvelgti | Siy rezultaty iSsidéstyma,
kuris yra visiskai skirtingas nei pritaikius modelius bankrutavusioms jmonéms. Bonity indeksas, Liss,
Springate modeliai jvertinus bendrai néra patikimi dél jy koeficienty reikSmingumo, nes bankrutavusioms

jmonéms jie nenustato bankroto ir veikian¢ioms jmonéms taip pat.

Vertinant blogiausius rezultatus nustatyta, kad Zavgren ir StoSkaus ir kt. taikyti modeliai —
nepatikimiausi. Biitent Stoskaus ir kt. modelis patikimai vertina bankrutavusiy jmoniy padétj, taciau dél

netinkamy koeficienty reik§mingumo §is modelis jautriai vertina veikiancias statybos sektoriaus jmones.

Pastebima, kad modeliai daznai prognozuoja jmonéms bankrota, nors jos veikia sékmingai, biitent
dél minéty specifiniy statyby sekotoriaus veiklos pripazinimo bruozy, kada nebaigtos vykdyti sutartys
registruojamos apskaitoje pagal pridavimo lygj — dél nepriduoty darby iSauga atsargy straipsnio dydis,
imon¢ patiria nuostolj. Tad jeigu imon¢ nepridavé darby, tai sumazino jmoniy pajamas, tiesiogiai tai lémé
ir pelningumo rodikliy prastéjima. Taigi galima teigti, kad jmonés turéjo tam tikrais metais sunkumy ir
modeliai jvertino esamg padéti, kad joms galimai grésé bankrotas, bet jos jveiké sunkumus ir galutinéje
2013-2017 m. perspektyvoje jy bendras rezultatas buvo kaip sékmingai veikian¢ios jmonés. Todél darant

galutines iSvadas, atlikus bankrutavusiy jmoniy analize tinkamiausiais modeliais jvertinti Grigaraviciaus ir
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Butkaus ir kt. modeliai, turéty biiti vertinami patikimiausiais ir veikian¢ioms jmonéms, neatsizvelgiant ]
Bonity indekso ar Liss modeliy pritaikymo rezultatus. Galima daryti iSvadas, kad modeliai turéty buti
lakomi patikimiausiais ne tie, kurie procentaliai nustaté daugiau atvejy, kad nebankrutavusios imonés
veiks sékmingai, taciau tie, kurie jvertina jy finansinius svyravimus ir tam tikrais metais patiriant

sunkumus, pritaikyti modeliai patikimai rodys, kad jy padétis art¢ja link galimo bankroto.
Apibendrinti gauti rezultatai bankrutavusioms, veikiancios ir bendrai visoms jmonéms pateikiami 26

paveiksle.
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26 pav. Bankroto prognozavimo modeliy patikimumo lygio vertinimas (proc.)

Analizuojant kiekvieno i§ nagrinéty modeliy taikymo rezultatus, svarbu apibendrintai pateikti jy

privalumus ir trikumus vertinant tinkamuma statyby sektoriaus jmonéms.

Bonity indeksas. Siekiant tyrimo unikalumo jtrauktas mazai taikytas Lietuvos jmonéms modelis —
Bonity indeksas. Todél verta jj palyginti su kitais modeliais. Matoma, kad modelio bendras patikimumas

yra aukscCiausias, taCiau reikeéty atsizvelgti  rezultatus pritaikius §] modelj tik bankrutavusioms jmonémes.
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Rezultatai parodé¢, kad modelio patikimumas buvo labai prastas, t.y. tik 31 proc. atvejy buvo suklasifikuoti

tinkamai. Tad Sio modelio taikymas statyby sektoriui yra nepatikimas.

Grigaravitiaus modelis. Sis modelis yra antras pagal tikslumg statyby jmoniy bankrotui
prognozuoti, t.y. vidutinis 2013-2017 m. patikimumas yra 86 proc. Jo patikimumg lemia modelyje esanc¢iy
rodikliy reikSmingumas, orientuotas ] statyby sektoriaus jmoniy bankroto nustatytas priezastis —

apyvartinio kapitalo triikuma, mokumo problemas.

Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modelis. Sis modelis sudarytas 2014 m. ir skirtas batent
statybos sektoriaus jmonéms. Tai vienas svarbiausiy modeliy, kadangi visi kiti analizuoti modeliai
sudaryti pagal skirtinga veikla uZsiimanc¢iy jmoniy duomenis. Analizé rodo, kad S§is modelis laikytinas
tinkamiausiu bankrutavusioms jmonéms tirti ir taip pat siekia 85 proc. bendra pajtikimumg visoms
jmonéms. Jo patikimumas tik 2 proc. punktais yra mazesnis nei Bonity indekso ir tik 1 proc. punktu

skiriasi nuo Grigaraviciaus tikslumo rezultaty.

Liss ir Springate modeliai. Liss modelis tinkamiausiai nustaté veikian¢iy jmoniy bankroto
tikimybe, taciau yra labai zemas patikimumas bankrutavusiy jmoniy bankroto tikimybés nustatymui. Tad
taikyti §] modelj statybos sektoriaus jmonéms tirti — yra netikslinga, nors ir bendras jo tikslumas yra 79
proc. Springate modelio patikimumas taip pat yra vertinamas neigiamai, nors ir bendras rezultatas siekia

78 proc. Kadangi bankrutavusioms jmonéms jis nenustaté galimo bankroto 13 atvejy i§ 16.

Altman modelis. Daugumoje ankséiau atlikty tyrimy jis bene plaiausiai taikomas jvairia veikla
uzsiimanciy jmoniy bankroto tikimybei nustatyti. Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad visu
analizuojamu laikotarpiu modelis gana patikimai prognozavimo statybos sektoriaus jmoniy bankrotg.
ReikSmingiausiu rodikliu nusakanciu bankrotg jis laiko pelno prie§ apmokestinimg ir turto santykinj dydj.

Nustatyta, kad bendras modelio patikimumas — 77 proc.

Taffler ir Tisshaw modelis. Lyginant su kitais modeliais — $io modelio tikslumas sutampa su
Altman bei Sandin ir Porporato taikomy modeliy rezultatais. Taciau taip pat verta atsizvelgti | bankroto
prognozavimo rezultatus bankrutavusioms jmonéms. Sis modelis suklasifikavo tik 5 i§ 16 atvejy, t.y. tik
31 proc. analizuoty atvejy. Tad §io modelio taikymas yra taip pat netikslingas, kadangi buvo analizuotos 6
bankrutavusios ir 18 veikian¢iy jmoniy, procentaliai jis geriausiai tinka veikian¢ioms jmonéms, bet

bankrutavusioms labai netikslus.

Sandin ir Porporato modelis. Modelio patikimumas yra pakankamai geras, nors ir lyginant su

kitais modeliais jo lygtj sudaro maziausiai rodikliy, t.y. tik du: nuosavo ir skolinto kapitalo santykis bei
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grynasis pardavimy pelningumas. Taciau Sie rezultatai pagrindzia anksc¢iau aptartg analize, kad biitent jie

yra vieni i§ svarbiausiy, analizuojant statybos sektoriaus jmones. Tad tai patvirtina jy svarba.

Chesser modelis. Sis modelis yra pakankamai tikslus taikyti statybos jmoniy analizéje. Kadangi jis
tiek bankrutavusioms, tiek veikian¢ioms jmonéms prognozavo pakankamai tikslig situacija. Bendras

patikimumas siekia 70 proc.

StosSkaus, Berzinskienés ir Virbickaités modelis. Analizé rodo, kad pritaikytas StoSkaus,
Berzinskienés ir Virbickaités modelis yra nepatikimas, kadangi sékmingai veikianCioms jmonéms
bankrotas buvo prognozuojamas nepagristai. Tam turéjo jtakos grynojo pelningumo rodiklis. Imonéms,
kuriy Sis rodiklis vertinamas kaip normalus ar blogas, buvo prognozuojamas bankrotas. Galima teigti, kad
veikian¢iy jmoniy finansiné ir veiklos testinumo rizika buvo maza. Sio modelio rezultatai buvo iskreipti

dél modelyje naudojamy koeficienty dydzio.

Zavgren modelis. Atlikus analiz¢ nustatyta, kad Zavgren modelio patikimumas yra tik 18 proc.
Remiantis atlikta bankroto prognozavimo modeliy taikymo statybos sektoriaus jmonéms analize, sitiloma
atsisakyti Zavgren modelio taikymo, todél, kad jmoniy gautiny sumy straipsniai sudaro reikSmingesng¢ dalj
jmoniy turto, nei atsargos. Modelyje naudojamas gautiny sumy ir atsargy santykis dazniausiai yra labai
didelis ir iskreipia bendrg rezultata. Todél galima teigti, kad Zavgren modelio rezultatai naudingos
informacijos apie jmoniy padétj neatskleidé ir $is modelis yra nepatikimas bei netinkamas Lietuvos

statybos sektoriaus jmoniy bankrotui prognozuoti.

Apibendrinant atliktg analize pastebéta, kad placiai taikyti moksliniuose tyrimuose Altman, Taffler
ir Tisshaw, Chesser, Zavgren, Liss, Springate modeliai nevisiskai tiksliai nustaté jmoniy finansing bukle ir
bankroto tikimybe, kadangi jie buvo sudaryti remiantis skirtingomis jmoniy imtimis, sektoriais ir nebuvo
atkreipiamas démesys | svarbius specifinius kiekvienai jmonés Sakai buidingus bruozus. Taip pat sudaryti
modeliai neatsizvelgia 1 ekonominius struktiirinius pokycius budingus skirtingoms Salims pagal jy

ekonomikos i§sivystymo lygi.

Pazymétina, kad didelis démesys buvo skiriamas bankroto modeliy koeficienty reikSmingumo
vertinimui. Tai leido nustatyti, kurie modeliai tinkamiausi prognozuojant statybos jmoniy bankroto
tikimybe. Atsizvelgiant | tai galima teigti, kad skirtingiems sektoriams biidingi saviti specifiniai bruozai |
kuriuos vertéty atsizvelgti nustatant patikimiausius modelius, kuriuos tikslinga taikyti nustatant jmoniy
bankrotg. Svarbiau yra atsizvelgti ] modelio tinkamumg bankrutavusioms jmonéms nei veikian¢ioms,

kadangi jeigu modelis nenustato bankroto esant prastai jmonés finansinei buklei, tai pagrindZzia, kad jis yra
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neefektyvus diagnozuoti jmoniy bankrotg. Taigi atlikus bankroto prognozavimo modeliy taikymo statybos
sektoriaus jmonéms tyrima galima teigti, kad tiksliausiai tiek sékmingg veiklos testinuma, tiek bankrota
nuspéja Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bei Grigaravitiaus modeliai. Galima teigti, kad statybos
sektoriaus jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti netikslinga, nerekomenduojama taikyti Liss, Zavgren ir

Stoskaus, Berzinskienés ir Virbickaités modelj, kadangi galimos reikSmingos bankroto vertinimo

paklaidos.

Apibendrinant, bankroto prognozavimo modeliy taikymo analizé statyby sektoriaus Lietuvos
jmonése parodé, kad taikant modelius susiduriama su keletu svarbiy priezasCiy, kurios iSkreipia jy
rezultatus: netinkamas koeficienty reikSmingumo i8déstymas santykiniams rodikliams, modelio
svyravimas, kai nejmanoma apskai¢iuoti santykio indeksy (dél nejmanomo padalijimo i§ 0), kada

rezultatas — yra lygus 0, santykiniai rodikliai néra svarbiis analizuojant biitent statybines jmones.

Apibendrinant tikslinga sudaryti bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumo suvesting

statyby sektoriaus jmonéms, atsizvelgiant  aptartus esminius jy privalumus ir trilkumus (zr. 19 lent.).

19 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumo suvestiné
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Ar modelis taikytinas statyby sektoriaus jmoniy bankroto prognozavimui, atsizvelgiama daugiau |
modeliy tyrimo rezultatus bankrutavusiy jmoniy imtyje. Apibendrinant tyrimo rezultatus efektyviausi
modeliai pagal jy patikimumg gali biiti suskaidomi §ia svarbos tvarka (19 lent. pazymeéta ,,+*): Butkus,
Zakaré ir Cibulskiené¢, Grigaravi¢ius, Chesser, Sandin ir Porporato, Altman. Siy modeliy taikymas yra
abejotinas (19 lent. pazyméta ,+/-,,): Zavgren ir Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaité. Galiausiai,
netikslinga ir sitiloma atsiriboti nuo Siy labiausiai nepatikimy modeliy (19 lent. pazyméta ,,-*): Liss,

Taffler ir Tisshaw, Springate ir Bonity indekso.

Analizuojant bankroto prognozavimo modeliy taikyma konkreciam sektoriui, tikslinga apzvelgti

svarbiausius jo specifinius skirtumus. Tiriant bankroto prognozavimo modeliy taikyma biitent statybos
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sektoriui svarbu pastebéti, kad jmones pagal veiklos finansavimo rizikg galima biity i$skirti | du aspektus:
tas, kurios veikla vykdo savo rizika ir tas, kuriy veikla finansuojama uzsakovo léSomis (uzsakovo rizika).
Daznai jmonés veikla pagal sudaromas sutartis yra finansuojama uzsakovy, tod¢l ja galima buty priskirti
daugiau paslaugy sferai. Taigi Sioms jmonéms tinkamesni bankroto analizavimui modeliai baty Altman,
Sandin ir Porporato, Chesser, Grigaravi¢ius, Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés, kadangi juose
reikSmingesniais laikomi grynojo pelningumo ir apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodikliai. Tuo tarpu
prisiimancios rizikg statybos jmonés, kurios investuoja savas ar skolintas 1éSas | imonés veikla, galima
bty priskirti prie gamybinés sferos. Tokio pobiidzio jmonéms tinkamesni modeliai bity tie, kuriuose yra
jtraukti pastovaus mokumo bei apyvartinio kapitalo ir turto santykio rodikliy skai¢iavimai: Altman,

Grigaravic¢iaus, Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modeliai.

Remiantis moksline literattra ir atlikta analize, modeliy patikimumas labai skiriasi. Daznai tyrimai
atliekami vertinant bendrai visy jmoniy bankroto rezultatus. Taciau patvirtinamas faktas, kad tikslingiau
bei efektyviau atlieckama bankroto prognozavimo analizé¢ pritaikius modelius pasirinktam veiklos
sektoriui. Kadangi taip atskleidZziama jo specifika, reikSmingiausi santykiniai rodikliai, netgi priezastys,
lémusios jmoniy bankrotg. Taciau tyrimas parodé, kad jmoniy analizei buvo tinkami ir kiti modeliai
(Grigaraviciaus, Altman, Chesser, Sandin ir Porporato), taigi negalime kategoriskai teigti, kad tik Butkaus,
Zakarés ir Cibulskienés modelis yra tinkamas statybos sektoriaus jmoniy bankroto analizei. Tad
paneigiama iskelta H> hipotezé, kad modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms,

néra tinkami jy bankroto prognozavimui.

Apibendrinant galima teigti, kad statyby sektoriaus jmoniy bankrotq dazniausiai gali biiti siejamas
su sukauptais dideliais jsipareigojimais ir apyvartiniy lésy stoka. Tam turi jtakos analizuoti specifiniai
pozZymiai — statybos sutartys dazniausiai yra ilgalaikés (trunkancios ilgiau nei metus), o uz darbus
atsiskaitoma tik po sutarties jvykdymo. Tai lemia skolinto kapitalo didéjimq ir apyvartiniy lésy tritkumag.
Vadinasi, siuos du rodiklius — nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy bei apyvartinio kapitalo ir turto santykj
— reikia vertinti itin atsakingai. Siy rodikliy mazéjimo analizé leidzia patikimai nustatyti jmonés vykdomos
veiklos pasekmes, vedancias jq link bankroto. Abu sie rodikliai kartojasi Altman, Liss, Grigaraviciaus ir
Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modeliuose. Pastebima tendencija, kad didiausiq reikSmingumg
prognozuojant jmoniy bankrotq Siems rodikliams skyre Butkus, Zakaré ir Cibulskiené, patikimiausiai
prognozuoja statybos sektoriaus jmoniy bankrotq — 94 proc. tikslumu bankrutavusioms jmonéms, taciau
bendras patikimumas siekia 85 proc. Apibendrinant galima daryti isvadg, kad Butkaus, Zakarés ir
Cibulskienés modelis skirtas konkreciai statybos sektoriaus jmoniy bankrotui prognozuoti — yra

tinkamiausias. Remiantis Siais rezultatais kitoje darbo dalyje atlickama sio modelio modifikacija



85
apjungiant mokslininky ir sudarytg makroekonominj modelius, siekiant nustatyti, ar bankroto
prognozavimo patikimumas padidéja jvertinus ne tik finansinius jmonés rodiklius, bet ir ekonoming

aplinkg.
3.3.  Bankroto prognozavimo modeliy efektyvumo didinimo galimybés

Siame etape siekiant uzsibrézto tyrimo tikslo analizuojamos bankroto prognozavimo galimybeés ir
efektyvumo didinimas pritaikius finansinj (klasikinj) Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés 2014 m. sukurta
modelj ir makroekonominj modelius kartu. Sis modelis pasirinktas analizuoti todél, kad jis vienintelis i§
analizuoty modeliy — yra skirtas statybos sektoriaus jmoniy veiklai tirti ir jo svarbiausi finansiniai
santykiniai rodikliai atsizvelgia j statybos sektoriui btidingus ypatumus. Didziausias démesys skiriamas
pastovaus mokumo koeficientui, kuris parodo nuosavo ir skolinto kapitalo santykj ir apyvartinio kapitalo

Tyrimui atlikti i$sikelta hipotezé Hs, kad makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio
taikymas kartu su klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo
patikimumg. Modifikuotas bankroto prognozavimo modelis palyginamas su Butkaus, Zakarés ir
Cibulskienes pritaikyto modelio statybos sektoriaus jmonéms rezultatais.

Sukurtas makroekonominiy kintamyjy modelis bankrotui prognozuoti modifikuojamas keiciant jo Z
iSraiska atsizvelgiant j Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés sukurta modelj j reik§me, kad kuo Z reiks§meé
artimesné 0, tuo bankroto tikimybé yra didesné. Siekiant modifikuoti Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés

(2014) modelj apjungiant makroekonominiy kintamyjy taikyma lygtis pateikiama (6) formuléje.

Z = (Zszc + Zm)12 (6)
Zazc = -1,094-5,330%X1-0,769*X2-1,263*X3+9,059%Xa
Zm = -3,18+0,04*SSEK1-0,061*NL+0,010*BKP

Cia: Zgzc - Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bankroto prognozavimo modelis skirtas statybos $akos
jmonéms; Zm — suformuotas makroekonominiais kintamaisiais pagrjstas modelis; X1 — grynasis
apyvartinis kapitalas/turtas; X. — pardavimo pajamos/turtas; Xz — trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
jsipareigojimai; X4 — nuosavas kapitalas/jsipareigojimai; Xs — pardavimo pajamos/grynasis apyvartinis
kapitalas; SSEKI — statybos sgnaudy elementy kainy indeksas; NL — nedarbo lygis; BKP — biisto kainy
pokytis.
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ApskaiCiuota Z reikSmé yra jstatoma j logistinés regresijos funkcijg (Zr. (3) formule), kur P reikSmei
artéjant prie nulio, bankroto tikimyb¢ didéja. Modelio vertinimas modifikuojamas atsizvelgus j 2013-2017

m. makroekonominiais rodikliais pagristo modelio P reikSmiy vidurkj (zr. 20 lentele).

20 lentelé. Makroekonominiais kintamaisiais pagrjsto modelio P reikSmés

2013 2014 2015 2016 2017 Vidurkis

P reikSme 0,451 0,419 0,400 0,370 0,336 0,395

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi atsizvelgus j skai¢iavimus, apjungto Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés ir makroekonominiais
kintamaisiais pagrjsto modelio P reikSmeés vertinimas iSreiSkiamas taip: bankroto tikimybé maza, kai P >
0,40, didelé, kai P < 0,40. Sudaryto modelio prognozavimo tikslumg galima jvertinti pritaikius jj
analizuotoms jmonéms ir nustacius teisingo klasifikavimo lygj. Apskai¢iuotas 2013-2017 m. ir bendras

patikimumas pateikiami 21 lenteléje (zr. 6 prieda).

21 lentelé. Bankroto prognozavimo patikimumo apjungiant modelius vertinimas (proc.)

_ Bendras
Modelis 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 o
patikimumas
Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modelis | 91,7 | 95,5 | 81,0 | 75,0 | 84,2 85,5
Apjungtas modelis 95,8 | 95,5 | 90,5 | 90,0 | 94,7 93,3
Pokytis | +41 | 0 | +9,5 | +15 | +10,5 +7.8

Saltinis: parengta autorés

Kaip matoma i§ 21 lentelés, taikant apjungta bankroto prognozavimo model; analizuojamoms 24
jmonéms (i$ jy 6 bankrutavusioms ir 18 veikianc¢iy) klasifikavimo lygis beveik visais analizuotais metais
iSauga 5 proc., bendrai 2013-2017 m. teisingai suklasifikuoja net 93,3 proc. atvejy. Gauti rezultatai rodo,
kad prijungus makroekonominiais kintamaisiais pagrjsta modelj prie Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés
2014 m. sukurto modelio, skirto statybos sektoriaus jmonéms, patikimumas padidéja net 7,8 proc.

Apibendrinant galima patvirtinti iSsikeltg hipotezé Hs, kad makroekonominiy rodikliy pagrindu
sukurto modelio taikymas kartu su klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins bankroto
prognozavimo patikimumg. Atlikus lyginamaja apjungto ir Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés sukurto
modelio analiz¢ galima daryti i§vada, kad formuoti naujus ar modifikuoti patikimus bei placiai taikomus

bankroto diagnozavimo modelius — yra tikslinga, nes jis uztikrina tikslesnj bankroto tikimybés nustatyma
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Lietuvos jmonéms. Sudaryto modifikuoto modelio taikymas Lietuvos jmonéms gali padéti i§ anksto
nuspéti krizines situacijas ir taip iSvengti bankroto.
Statybos pramon¢ - tai daug kapitalo reikalaujanti pramong, kuri reikalauja ilgalaikiy projekty ir
didziuliy investicijy, ir reikalauja daug laiko gauti investicijy graza. Todél ji turi kitokig kapitalo struktiirg
1§ kity pramonés Saky, o kitiems pramonés Sakoms naudojami tie patys kriterijai negali buti taikomi

siekiant veiksmingai jvertinti jo finansing rizika.

Apibendrinant atliktq analize nustatyta, kad statybos sektoriaus jmoniy veiklg, jy sékmingq
vystymasi labiausiai lemia Sie iSorés veiksniai: nedarbo lygis, statybos sqnaudy elementy kainy indeksas
bei bisto kainy pokytis. Visi ekonominiai veiksniai skatina arba riboja veiklos plétrq, didinant
konkurencijq ir taip reguliuojant jmoniy skaiciy salyje. Isanalizavus makroekonoming aplinkg, jy veiksniy
reiksmingumgq, rysj, kitimo tendencijy daromgq jtakg jmoniy bankroty skaiciui, bei pritaikius efektyviausius
bankroto prognozavimo modelius, kurie tiksliausiai vertina jmoniy finansing biikle, sudaromos galimybés
i§ anksto imtis prevenciniy priemoniy, pasirengiant efektyviausius sprendimus numatomiems sunkumams
jveikti. Tinkamai atlikta ekonominé ir finansiné analizé leidzia jmoniy vadovybei, investuotojams,
kreditoriams priimti sprendimus dél tolesnés veiklos strategijos, investavimo ar skolinimo galimybiy.
Analizés rezultatai leidZia patvirtinti tyrimo hipotezes, kad bankroto prognozavimo modeliai pagristi
makroekonominiais kKintamaisiais yra efektyviis nustatant jmoniy bankroty skaiciy Salyje (Hi) ir, kad
Makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su Klasikiniu bankroto prognozavimo
modeliu, pagerins bankroto prognozavimo patikimumq (Hs). Taciau paneigiama hipotezé H», kad
Modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto

prognozavimui.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. ISanalizavus jmoniy bankroto problematikos teorinius aspektus nustatyta, kad iSoriniams
bankroto veiksniams ir priezastims budingas sinerginis poveikis: iSorinés (makroaplinkos) salygos
sustiprina vidiniy veiksniy israiS$kg. Prieita prie iSvados, kad iSorinés bankroto priezastys tiesiogiai
priklauso nuo salies ekonomikos padéties ir jos yra sunkiausiai suvaldomas. Tuo tarpu vidinés priezastys
yra susietos su organizaciniais sprendimais jmongje: vadovy ir darbuotojy veiksmais, kuriuos pati jmoné
gali kontroliuoti, sickiant minimizuoti jy poveikj. Remiantis atliktu mokslinés literatiros tyrimu
analizuojama tema, i$skirti Svarbiausi makroekonominiai veiksniai, kurie daro jtakg jmoniy veiklos
rezultatams: bendrasis vidaus produktas, infliacija, nedarbo lygis ir kt. Reikia pazyméti, kad j
ekonominius svyravimus jautriausiai reaguoja statybos bei maSiny ir jrengimy sektoriai. Bitent todél
prognozuoti galima krizing situacijg prie§ artéjant prie bankroto ribos yra labai svarbus ir reikSmingas
sprendimas.

2. Susisteminus bankroto prognozavimo modelius ir jy taikymo empirinius tyrimus galima teigti,
kad jie taikomi, vertinami ir interpretuojami skirtingai. Bene dazniausiai literattiroje jie Klasifikuojami j
Klasikinius — statistinius ir alternatyviuosius — dirbtinio intelekto modelius. Objektyviai vertinant Siy
modeliy gausg susidaro nuomoné, kad jie néra adekvatiis kintancioms verslo salygoms rinkoje bei
keliantys kompleksiskumo trikumg. Atsizvelgiant | mokslininky pateiktus teiginius galima teigti, kad
alternatyviuosius modelius lyginant su tradiciniais pritaikyti yra sudétingiau dél jy kompleksiskumo, jie
reikalauja placios duomeny bazés ir laiko sgnaudy, retai naudojami praktikoje, todél praktinis adaptavimas
jmonéms yra abejotinas. Nustatyta, kad klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai 2007-2017 m.
moksliniuose tyrimuose buvo taikomi daugiau nei 80 proc. visy tyrimy. Literatiiros apzvalga rodo, kad
analizuojant bankrota daugiausia démesio mokslininkai skiria finansiniams kintamiesiems. Sudaryti
modeliai neatsizvelgia j ekonominius struktiirinius pokycius budingus skirtingoms Salims pagal jy
ekonomikos i$sivystymo lygj. AtsiZvelgiant | tai, Siame tyrime analizuojamos bankroto prognozavimo
modeliy taikymo efektyvuma didinancios galimybés, integruojant makroekonominius rodiklius.

3. Susisteminta jmoniy bankroto analizé teoriniu aspektu, leido nustatyti mokslinio darbo
praktinés analizés gaires, apimtj ir problemines sritis. Remiantis jais, parengiama empirinio tyrimo
metodologija. Siekiant pagrindinio tikslo — jvertinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvuma,
suformuojami uzdaviniai ir hipotezés. Efektyviai analizei atlikti, sudaromas bankroto prognozavimo
modeliy taikymo tyrimo modelis, apimantis tris pagrindinius etapus: makroekonominiy rodikliy jtakos
jmoniy bankrotui tyrimg, klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumo vertinimg ir

modifikuoto modelio efektyvumo analizg.
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4. Atlikus makroekonominiy rodikliy jtakos jmoniy bankrotui tyrimg nustatyta, kad tarp
makroekonominiy veiksniy ir statybos sektoriaus jmoniy bankroty skaiCiaus egzistuoja stiprus ir
reikSmingas rySys. Apibendrinant atlikta analize nustatyta, kad statybos sektoriaus jmoniy veikla, jy
sekminga vystymasi labiausiai lemia Sie iSorés veiksniai: nedarbo lygis, statybos sgnaudy elementy kainy
indeksas bei biisto kainy pokytis. Analizés rezultatai rodo, kad sudarytas logistinés regresijos modelis,
pagrjstas Siais veiksniais, patikimai nustato bankroty skaiciaus tendencijas lyginant su faktine statistika.
Atlikus makroekonominiy rodikliy taikymo patikimumo tyrimg nustatant jmoniy bankroty skaiciy
patvirtinama Hj hipotezé, kad bankroto prognozavimo modeliai pagrjsti makroekonominiais kintamaisiais
yra efektyvis nustatant jmoniy bankroty skaiciy Salyje. Tikétina, kad toks modelis biity naudingas norint
gauti prevenciniy signaly, kurie paskatinty jmones perzitréti savo finansing informacija ir veiklg bei dél to
sumazéty bankroto rizika.

5. Ivertinus pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumag statyby sektoriaus
jmoniy bankrotui prognozuoti nustatyta, kad jam buidingi saviti finansiniai aspektai, susij¢ su statybos
sutartimis bei finansine rizika. Tyrimo rezultatai parodé, kad tikslingiau bei efektyviau atliekama bankroto
prognozavimo analizé pritaikius specialiai tam sektoriui 2014 m. sudaryta Butkaus, Zakarés ir
Cibulskienés modelj. Kadangi taip atskleidZziama jo specifika, reikSmingiausi santykiniai rodikliai, netgi
priezastys, lémusios jmoniy bankrotg. Taciau tyrimas parodé¢, kad jmoniy analizei buvo tinkami ir kiti
modeliai (Grigaravi¢iaus, Altman, Chesser, Sandin ir Porporato), todél negalima teigti, kad tik Butkaus,
Zakarés ir Cibulskienés modelis yra tinkamas statybos sektoriaus jmoniy bankroto analizei taikyti. Tad
paneigiama iSkelta Hz hipotezé, kad modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms,
néra tinkami jy bankroto prognozavimui.

6. Atlikus Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bankroto prognozavimo modelio, sukurto 2014 m. ir
skirto statybos sektoriaus jmonéms, modifikacija, apjungiant sudaryta makroekonominiais kintamaisiais
pagrista modelj nustatyta, kad patikimumas padidéja net 7,8 proc. Apibendrinant galima patvirtinti
iSsikelta hipotezé Hs, kad makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su
klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo patikimuma. Atlikus
lyginamaja modifikuoto ir Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés sukurto modelio analize galima daryti i§vada,
kad formuoti naujus ar modifikuoti patikimus bei placiai taikomus bankroto diagnozavimo modelius — yra
tikslinga, nes jis uztikrina tikslesnj bankroto tikimybés nustatyma Lietuvos jmonéms. Sudaryto
modifikuoto modelio taikymas Lietuvos jmonéms gali padéti 1§ anksto nuspéti krizines situacijas ir taip

1Svengti bankroto.
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Tesiant bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvumo tyrimus, pateikiami sitilymai.

Isanalizavus makroekonoming aplinka, jy veiksniy reikSminguma, ry$j, kitimo tendencijy daroma
jtaka imoniy bankroty skaiiui, bei pritaikius efektyviausius bankroto prognozavimo modelius, kurie
tiksliausiai vertina jmoniy finansing biikle, sudaromos galimybés i§ anksto imtis prevenciniy priemoniy,
pasirengiant efektyviausius sprendimus numatomiems sunkumams jveikti. Taigi, tinkamai atlikta ne tik
finansing, bet ir ekonominé analizé¢ leidzia jmoniy vadovybei, investuotojams, kreditoriams priimti
sprendimus dél tolesnés veiklos strategijos, investavimo ar skolinimo galimybiy.

Analizuojamy modeliy tikslumas biitent statybos sektoriaus jmonéms galéty biiti pagerinamas
jtraukiant apyvartinio kapitalo ir turto santykio bei pastovaus mokumo rodiklius, pakoreguojant
koeficienty reikSmes, kurios nustato kiekvieno i$ jtrauky rodikliy svarba, jtaka galutinei Z reikSmei.
Kadangi Sie rodikliai glaudziai susij¢ ir patikimai jvertina $ios Sakos jmoniy biklg. Siekiant padidinti
Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modelio patikimuma vertéty j ji jtraukti grynojo pardavimy pelningumo
rodiklj. Kadangi visy analizuoty bankrutavusiy jmoniy rodiklis buvo vertinamas blogai, tad galima teigti,
kad jis yra reikSmingas nustatant jmoniy bankrota.

Nors bankroto prognozavimo metodai, pagristi diskriminantine ar logistine regresine analize
patikimai prognozuoja bankroto tikimybe, jie gali biiti gerokai patobulinti Siuolaikiniais metodais.
Atsizvelgiant | gautus rezultatus, tikslinga testi tyrimus apjungiant — modifikuojant mokslininky sukurtus
modelius ir juos pritaikant kitiems tkio sektoriams, siekiant pagerinti Lietuvos jmoniy bankroto
prognozavimo tinkamuma, tikslumag bei efektyvuma, atsizvelgiant | bendra ekonominj ir jmoniy
i$sivystymo lygj, rinkos ypatumus. Bisimi tyrimai neturéty apsiriboti jau zinomais modeliais, tai ypac
svarbu studijoms besivystanciose Salyse. Svarbus sékmés veiksnys yra naujy rodikliy naudojimas,
atspindintis iSorinés aplinkos ypatybes, ekonominés situacijos ypatumus, jmonés valdymo ypatumus, joOS
dydj ir kt. Ta¢iau Siuo atveju atsiranda svarbiausiy rodikliy atrankos problema, nes didesnis kintamyjy
skaiGius nereiskia, kad modelio prognozavimo galimybés padidés. Sio tyrimo rezultatai rodo, kad
efektyvus jrankis bankroto prognozavimo patikimumui padidinti — makroekonominiy veiksniy apjungimas
kartu su finansiniais rodikliais. Sitilomas metodas turéty buti iSbandytas, remiantis kity sektoriy, Saliy
duomenimis bei kitomis rinkos salygomis. PanaSius tyrimus bty tikslinga atlikti atskirai skirtingoms
imonéms, dideléms ir mazoms jmonéms ir kt. Tai zZymiai padidinty modeliy prognozavimo galimybes.
Autorés nuomone, toks pozitris leidzia kurti modelius, kurie greitai prisitaiko prie skirtingy salygy ir
panaikina atotriikj tarp teorijos ir praktikos. Taip pat tai gali suteikti vertingos informacijos apie skirtingy

sektoriy, Saliy elgesio ir iSoriniy veiksniy skirtumus.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota makroekonominiy veiksniy jtaka, rySys ir reikSmingumas
jmoniy bankroty skaiCiui, jvertintas esamy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas Statyby
sektoriaus jmonéms. Taip pat nustatytos bankroto prognozavimo efektyvumo didinimo galimybés, atlikus
Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bankroto prognozavimo modelio modifikacija, apjungiant sudaryta
makroekonominiais kintamaisiais pagrijsta modelj. Pirmoje dalyje, remiantis moksline literatiira bei
tyrimais, identifikuojama bankroto reik§Smé, ji lemiancios priezastys, pasekmés, makroekonominiy
veiksniy poveikis, susisteminami bankroto prognozavimo modeliy taikymo svarbiausi teoriniai aspektai.
Remiantis susisteminta teoriniy rezultaty analize, antroje dalyje suformuojama metodologija ir iskeliamos
pagrindinés tyrimo hipotezés. Atliekama makroekonominiy veiksniy reikSmingumo ir tarpusavio rysio
stiprumo su bankroty skai¢iumi glaudumo analizé. Vertinamas pasirinkty 11 bankroto prognozavimo
modeliy (i$ jy diskriminantinés analizés — Altman, Liss, Taffler ir Tisshaw, Springate, Sandin ir
Porporato, Bonity indeksas ir Logistinés regresijos — Chesser, Zavgren, Grigaravi€ius, StoSkus,
Berzinskien¢ ir Virbickaité bei Butkus, Zakaré ir Cibulskiené) taikymo tinkamumas statyby sektoriaus
Jmoniy bankrotui prognozuoti. Galiausiai nustatomos bankroto prognozavimo modeliy taikymo
efektyvumo didinimo galimybés, apjungiant makroekonominiy kintamyjy taikymg. Patikrinamas
modifikuoto modelio patikimumas, pritaikius jj analizuotoms jmonéms. Pabaigoje pateikiamos mokslinio

darbo iSvados bei sitilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: jmoniy bankrotas, bankroto prognozavimas, bankroto prognozavimo
modeliai, statyby sektoriaus jmoniy bankrotas, makroaplinkos veiksniai, bankroto prognozavimo modeliy

efektyvumas
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ANNOTATION

The master's thesis analyzes the influence of macroeconomic factors, connection and significance to
the number of bankruptcies of enterprises, assesses the suitability of existing bankruptcy prediction
models for companies in the construction sector. Also, possibilities for increasing the efficiency of
bankruptcy forecasting were determined, following the modification of the Butkus, Zakaré and
Cibulskiené bankruptcy forecasting model by combining a model based on macroeconomic variables. In
the first part, based on scientific literature and researches, the significance of bankruptcy, its determinants,
consequences, effects of macroeconomic factors, and the most important theoretical aspects of application
of bankruptcy prediction models are identified. Based on a systematic analysis of theoretical results, the
second part forms the methodology and sets out the main hypotheses of the research. An analysis of the
magnitude and severity of macroeconomic factors with the number of bankruptcies is carried out. The
selected 11 bankruptcy forecasting models (discriminant analysis — Altman, Liss, Taffler and Tisshaw,
Springate, Sandin and Porporato, Bonity index and logistic regression — Chesser, Zavgren, Grigaravicius,
Stoskus, Berzinskien¢ and Virbickaité, Butkus, Zakaré and Cibulskiené¢) suitability of application for
prediction of bankruptcy of construction companies. Finally, the possibilities of increasing the efficiency
of application of bankruptcy prediction models by combining the application of macroeconomic variables
are determined. The reliability of the modified model is tested by applying it to the analyzed companies.

Finally, conclusions and suggestions of the scientific work are presented.

Key words: bankruptcy of companies, bankruptcy prediction, bankruptcy prediction models,
bankruptcy of construction companies, macro-environment factors, bankruptcy prediction models

effectiveness
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SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo temos aktualumg pabrézia atlikti tyrimai, kurie rodo, kad islieka
did¢jancios imoniy bankroto statistikos tendencijos. Skirtingos ekonominés aplinkos turi jvairiy savybiy,
kurios neleidzia pakartotinai naudoti bankroto prognozavimo modeliy ir susijusiy veiksniy rinkiniy,
kitomis sglygomis, eSant kitokiai Salies ekonominei situacijai, i$sivystymo lygiui. Objektyviai vertinant
Siy modeliy gausg susidaro nuomoné, kad jie néra adekvatiis kintan¢ioms verslo saglygoms rinkoje bei
keliantys kompleksiskumo trikumg. Taigi atsiranda poreikis nustatyti, kaip patobulinti bankroto
prognozavimo modeliy taikymo patikimumg kintanciomis ekonomikos sglygomis? Biitent jmoniy
prisitaikymas prie rinkos sglygy — yra biitinas sékmingos jmonés veiklos vystymosi pagrindas. Tiriamojo
darbo objektas yra bankroto prognozavimo modeliai. Tyrimui atlikti iskeliamos mokslinés hipotezés: Hy —
bankroto prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais kintamaisiais yra efektyviis nustatant
imoniy bankroty skaiciy Salyje; H2 — modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonémes,
néra tinkami jy bankroto prognozavimui; Hz — makroekonominiy rodikliy pagrindu sukurto modelio
taikymas kartu su klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins bankroto prognozavimo
patikimuma. Sio tyrimo tikslas — jvertinti esamy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumg ir taikymo
efektyvumo didinimo galimybes. Tyrimo uzdaviniai: iSanalizuoti jmoniy bankroto problematikos teorinius
aspektus, susisteminti bankroto prognozavimo modelius ir jy taikymo empirinius tyrimus, parengti
empirinio tyrimo metodologija, atlikti makroekonominiy rodikliy jtakos jmoniy bankrotui tyrima, jvertinti
pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumag statyby sektoriaus jmoniy bankrotui
prognozuoti bei, galiausiai, nustatyti bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvumo didinimo
galimybes, apjungiant makroekonominiy kintamyjy taikyma. Pagrindiniai tyrimo metodai - uzsienio ir
lietuviy mokslinés literatliros bei statistiniy duomeny sisteminé lyginamoji ir loginé analizé, indukcija,
dedukcija, abstrahavimas. Praktinis tyrimas atliktas naudojantis koreliacine, logistine regresine bei
finansiniy ataskaity duomeny analize, santykiniy finansiniy rodikliy skaifiavimais, jy charakteritiky

lyginamaja, glaudumo analize. Gauti tyrimo rezulatai pateikiami grafinio, duomeny grupavimo metodais.

Tyrimg sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje, atlikus jmoniy bankroto kriting analiz¢ teoriniu aspektu
nustatyta, kad iSoriniams bankroto veiksniams ir priezastims biidingas sinerginis poveikis: iSorinés
(makroaplinkos) salygos sustiprina vidiniy veiksniy iSraiSkg. Atlikus bankroto prognozavimo modeliy

taikymo analize nustatyta, kad jie taikomi, vertinami ir interpretuojami skirtingai. Tikslinga atsizvelgti |
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analizuojamos jmonés veiklos sektoriy, taikomy modeliy ypatybes, tinkamumg. Nustatyta, kad klasikiniai
bankroto prognozavimo modeliai 2007-2017 m. buvo taikomi net 80 proc. visy moksliniy tyrimy.
Literatiiros apzvalga rodo, kad sudaryti modeliai neatsizvelgia | ekonominius struktirinius pokycius
budingus skirtingoms Salims pagal jy ckonomikos i$sivystymo lygj. Atsizvelgiant | tai, Siame tyrime
analizuojamos bankroto prognozavimo modeliy taikymo efektyvuma didinancios galimybés, integruojant
makroekonominius rodiklius. Susisteminus jmoniy bankroto analiz¢ teoriniu aspektu, antroje dalyje
parengiama empirinio tyrimo metodologija. Efektyviai analizei atlikti, suformuluojamas bankroto
prognozavimo modeliy taikymo tyrimo modelis, apimantis svarbiausius kriterijus: tyrimo tiksla,
uzdavinius bei hipotezes.

Trecioje dalyje pateikiami ir analizuojami tyrimo rezultatai. Apibendrinant atlikta analiz¢ nustatyta,
kad sudarytas logistinés regresijos modelis, pagristas makroekonominiais kintamaisiais, patikimai nustato
statybos sektoriaus jmoniy bankroty skaiciaus tendencijas. Taigi, patvirtinama Hz hipotezé, kad bankroto
prognozavimo modeliai pagristi makroekonominiais kintamaisiais yra efektyviis nustatant jmoniy
bankroty skai¢iy Salyje. Tyrimo rezultatai parodé, kad statybiniy jmoniy bankrotui prognozuoti
tinkamiausi Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bei Grigaravi¢iaus modeliai. Tad paneigiama iskelta Hy
hipotez¢, kad modeliai, kurie néra specialiai skirti statybos sektoriaus jmonéms, néra tinkami jy bankroto
prognozavimui.

Atlikus Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bankroto prognozavimo modelio modifikacija, apjungiant
sudaryta makroekonominiais kintamaisiais pagrista modeli galima daryti i§vada, kad formuoti naujus ar
modifikuoti patikimus bei placiai taikomus bankroto diagnozavimo modelius — yra tikslinga, nes jis
uztikrina tikslesnj bankroto tikimybés nustatyma. Patvirtinama iskelta Hs hipotezé, kad makroekonominiy
rodikliy pagrindu sukurto modelio taikymas kartu su klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu, pagerins
bankroto prognozavimo patikimuma. Atsizvelgiant j gautus rezultatus, tikslinga testi tyrimus apjungiant —
modifikuojant modelius ir juos pritaikant kitiems tkio sektoriams, siekiant pagerinti Lietuvos jmoniy
bankroto prognozavimo tinkamuma, tikslumg bei efektyvuma. Svarbus sékmés veiksnys yra naujy
rodikliy naudojimas, atspindintis iSorinés aplinkos ypatybes, ekonominés situacijos bei jmonés valdymo
ypatumus, jos dydj ir kt. Tai Zymiai padidinty modeliy prognozavimo galimybes. Autorés nuomone, toks
pozitris leidZia kurti modelius, kurie greitai prisitaiko prie skirtingy salygy ir panaikina atotrukj tarp
teorijos ir praktikos. Tai gali suteikti vertingos informacijos apie skirtingy sektoriy, Saliy elgesio ir iSoriniy

veiksniy skirtumus.
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Brucaité L. (2018). The research of application of bankruptcy prediction models (master’s thesis).

Vilnius: Mykolas Romeris university
SUMMARY

The relevance of the topic of the Master's thesis is highlighted by studies that show that there is an
increasing trend in corporate bankruptcy statistics. Different economic environments have different
characteristics that prevent the reuse of bankruptcy prediction models and related factor sets, under other
conditions, in a different economic situation in the country, to the level of development. Objectively, the
abundance of these models gives rise to the idea that they are not adequate to changing business
conditions in the market and lead to a lack of complexity. Thus, there is a need to determine how to
improve the reliability of application of bankruptcy prediction models in changing economic conditions?
Namely, the adaptation of companies to market conditions is essential for the successful development of
the company's business. The object of the research work is bankruptcy forecasting models. The research
hypothesis is based on the following research: H1 — bankruptcy forecasting models based on
macroeconomic variables are effective in determining the number of bankruptcies of companies in the
country; H2 — models that are not specific to companies in the construction sector are not suitable for
predicting their bankruptcy; H3 — using a model based on macroeconomic indicators along with a classic
bankruptcy prediction model will improve the reliability of bankruptcy prediction. The purpose of this
study is to assess the suitability of existing bankruptcy prediction models and the possibilities of
increasing the effectiveness of application. Research tasks: to analyze theoretical aspects of bankruptcy
issues, to structure bankruptcy forecasting models and empirical research on their application, to work out
the empirical research methodology, to study the impact of macroeconomic indicators on corporate
bankruptcy, to assess the suitability of application of selected bankruptcy prediction models for predicting
bankruptcy of construction companies, and finally to determine bankruptcy forecasting model application
efficiency enhancement, combining the application of macroeconomic variables. The main research
methods are systematic comparative and logical analysis of foreign and Lithuanian scientific literature and
statistical data, induction, deduction, abstraction. A practical study was carried out using correlation,
logistic regression and analysis of financial statements data, calculations of relative financial indicators,
comparative analysis of their characteristics, and close analysis. The obtained research results are

presented by graphical data grouping methods.

The study consists of three parts. In the first part, after the critical analysis of corporate bankruptcy,

theoretically, the external factors of bankruptcy and its causes are characterized by a synergistic effect: the
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external (macrophase) conditions reinforce the expression of internal factors. The analysis of application
of bankruptcy prediction models has found that they are applied, evaluated and interpreted differently. It is
appropriate to take into account the appropriateness of the sector of activity of the company being
analyzed, the characteristics of the models applied. It has been determined that the classic bankruptcy
forecasting models for 2007-2017 were applied even to 80% all researches. The literature review shows
that the models that are developed do not take into account the economic structural changes that are
characteristic of different countries according to the level of their economic development. Against this
background, this study analyzes the possibilities of increasing the efficiency of application of bankruptcy
prediction models by integrating macroeconomic indicators. After analyzing the analysis of bankruptcy of
companies in the theoretical part, an empirical research methodology is developed in the second part. For
effective analysis, the model of application of bankruptcy forecasting models is formulated, covering the

most important criteria: the purpose, objectives and hypotheses of the research.

The third part presents and analyzes the results of the research. Summarizing the analysis, it was
found that a logistic regression model based on macroeconomic variables was established to reliably
identify trends in the number of bankruptcies in the construction sector. Thus, the H1 hypothesis confirms
that bankruptcy forecasting models based on macroeconomic variables are effective in determining the
number of bankruptcies of companies in the country. The results of the research showed that the most
suitable models for the forecasting of bankruptcy of the construction companies were Butkus, Zakaré and
Cibulskien¢ and Grigaravi¢ius models. Consequently, the H2 hypothesis suggests that models that are not
specifically designed for companies in the construction sector are not suitable for predicting their

bankruptcy.

Following the modification of the forecasting model of Butkus, Zakaré¢ and Cibulskiené, combining
a model based on macroeconomic variables, it can be concluded that formulating new or modifying
reliable and widely applicable bankruptcy diagnostic models is appropriate as it ensures more precise
bankruptcy probability determination. The hypothesis of the H3 is that the application of a model based on
macroeconomic indicators along with a classic bankruptcy prediction model will improve the reliability of
bankruptcy prediction. Taking into account the results obtained, it is expedient to continue the merger by
modifying models and applying them to other sectors of the economy in order to improve the suitability,
accuracy and efficiency of bankruptcy forecasting of Lithuanian companies. This would greatly increase
the ability of models to predict. In the author's opinion, this approach allows the development of models
that adapt quickly to different conditions and bridge the gap between theory and practice. It can provide

valuable information on the differences between different sectors, countries' behavior and external factors.
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PRIEDAI



1 priedas. Finansiniy rodikliy pasikartojimas klasikiniuose bankroto prognozavimo modeliuose

Rodiklis

Altman
Liss
R. Taffler ir
H. Tisshaw
Springate
Fulmer
Neumaier ir
Neumaierova
Sandin ir
Porporato
Chesser
Stoskus,
Berzinskiené ir
Virbickaité
M. Butkus, S.
Cibulskiené
Viso

~

Gigaravicius
Zakaré ir D.

Pardavimo pajamos / turtas

Bendrasis pelnas / turtas

Apyvartinis kapitalas / turtas

Nuosavas kapitalas/ jsipareigojimai

Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

Nepaskirstytas pelnas / turtas

Pelnas pries apmokestinimg / palikanos

Isipareigojimai / turtas

Pelnas neatskai¢ius mokesciy/ trump. jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas

Turtas / jsipareigojimai

Grynasis pelnas / pardavimo pajamos

Atsargos / pardavimo pajamos

Pinigai / turtas

Trumpalaikis turtas / jsipareigojimai

(Trump. turtas - trump. jsipareigoj)/ veiklos sgnaudos

Pelnas pries apmokestinimg / nuosavas kKapitalas

Pinigy srautai / jsipareigojimai

Ilgalaikiai jsipareigojimai / turtas

Ilgalaikis materialus turtas / turtas

Apyvartinis kapitalas / jsipareigojimai

OO0 |I0O|0O|I0OI0O|0O|0O0O(0O|0O|0O|O0 ||, |O|F,|FP|FP|F|F
OO0 |I0O|I0O|0O0O0O0OO(FR|IOI0OO|FP|IO|O|FP|O|O|O|O
O OO0 |0O|0O|I0|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O |O|OCO|O|F |, [F,|O|F
PP IPIPIFPIFPEFRPEFRPINDNNDNPNPNDNPNDNNDOW W |~|Oo1|01|N|00

Pinigai / jsipareigojimai

RrlRr|OlO|O|lO|O|0O|O|O|R|O|R|O|O|O|O|O|O|OC|O|F | Bonityindeksas
olo|o|lo|o|lo|o|o|lo|lo|o|lo|o|o|o | |ojo|o|o|o|o|o| G.Slefendorfas

OO0 0OI0O|I0O |00 OO 000|000 |FR|O|F,|F,|F|F
OO0 0OI0O|0O |00 OO 0|00 |0 OO |FR,|O|F,|F,|FL|O
OO0 |0|I0|0O|0O|FRFRIOCI0COI0O|I0O(FR|F|O0O0O|I0O|O|OC|OC|O
OO0 0OI0O|0O|0O0O|I0O| OO 00Ok |O|I0O|I0O|IOC|IO|F, ||
OO IFP|IFP|IFPIFPOIOCOI0O0O0O|0O(F,|O|O|FR|PR|IO|IO0O|IO0|O|F
OO0 0OI0O|0O|0O0O|I0O OO 0|00 |OFR|O|FR,|O|IO0|F,|F
OO0 |0O|0O|0O|0|0O0O|0O|O|F,|IO|O|O|O|O|O|O|F,|O|O|O
OO0 0OI0O|0O|0O0|IO|PI OO0 (kP |O|I0O|IOC|O0|O | |O

0 0 0 1

Pelnas pries apmokestinima / pardavimo pajamos

1
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
1
1
0
0
0
0
0
0
0
0
0
p

1 priedo tesinys kitame puslapyje
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1 priedo tesinys

(PP(t) - PP (t-1)) / PP (t-1) 0] O 0] 0/0] O] 0] 0] 1]0]0|O0 0 0 1
(VS (1) - VS (t-1)) / VS (t-1) 0] 0 0| 00| O O[0O]2]0[O0]O0 0 0 1
Veiklos pelnas / pardavimo pajamos 0| 0 0| 0] O 0] 00| 1] 0]0]O0 0 0 1
Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas 0| 0 0] 0] O 0| 0/ 0] 1] 0]0]O0 0 0 1
(T @/ @) — (T -4/ D))/ T (t-4)/1(t-4) 0| 0 0| 00| O O[0O]2]0[O0]O0 0 0 1
((NK (1) / T(t)) = (NK (t-2) /T (t-2))) / (NK (t-2) / T (t-2)) 0] O 0] 0/0] O] 0] 0] 1]0]0|O0 0 0 1
((FIVS (t-2) / PP (t-2)) - (FIVS (t-4) / PP (t-4))) / (FIVS (t-

4) | PP (t-4)) 0] O 0/ 0/0] O] 0] 0] 1]0]0|O0 0 0 1
((VS(t-2) / PP(t-2))—(VS(t-5) / PP(t-5))) / (VS(t-5)/PP(t-5)) | 0| O 0] 0/ 0] O] 0] 0] 1]0]0|O0 0 0 1
Pardavimo pajamos / pinigai 0| O 0] 0| O 0 0] 0] 0] 1]0]0 0 0 1
Ilgalaikis materialiusis turtas / nuosavas kapitalas 0| 0 0] 0] O 0| 0/ 0|]0|1]0]O0 0 0 1
Apyvartinis kapitalas / pardavimo pajamos 0] O 0] 0| O 0 0] 0] 0] 1]0]0 0 0 1
Gautinos sumos / atsargos 0| O 0| 0| O 0 0] 0] 0] 0| 1]0 0 0 1
Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai 0] O 0] 0| O 0 0] 0] 0] 0] 1]0 0 0 1
Iprastinés veiklos pelnas / (kapitalas —

trumpalaikiai jsipareigojimai) 0] O 0] 0| O 0 0] 0] 0] 0] 1]0 0 0 1
Ilgalaikiai jsipareigojimai /(kapitalas —

trumpalaikiai jsipareigojimai) 0] O 0] 0| O 0 0] 0] 0] 0] 1]0 0 0 1
Turtas / nuosavybé 0] O 0] 0] O 0 0] 0] 0] 0]O0]1 0 0 1
Pardavimo pajamos / (trumpalaikis turtas - trumpalaikés

skolos) 0] 0 0| 0| 0] O O[O]O|0O|O0]1 0 0 1
Grynasis pelnas / turtas 0| O 0| 0| O 0 0| 0] 0] 0| 0] 1 0 0 1
(Trumpalaikis turtas - atsargos) / trumpalaikiai

jsipareigojimai 0| 0 0| 0] 0 0 0,0, 0] 0| 0] O 1 0 1
Pardavimo pajamos / grynasis apyvartinis kapitalas 0| O 0| 0| O 0 0| 0] 0] 0| 0] O 0 1 1

T —turtas, | — jsipareigojimai, NK — nuosavas kapitalas, FIVS — finansines ir investicinés veiklos sanaudo, PP — pardavimo pajamos, VS — veiklos sanaudos, t - metai

Saltinis: sudaryta autorés
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2 priedas. Makroekonominiy rodikliy ir bankroty skaic¢iaus dinamika 2013-2017 m.

2 c -] £ g £ s |2 | g |g
] = = f) o I 5) 2= 2 -
s 818 | E |5 €] 3 > | E,| 2|55 B |E,]5¢
- " S o % ] = )E . L < 3 35 =T oy S5 8%
- | Ta85 <o g | =8| © = = £ = = = > | 2XD| £2| 25|29
S| 320 < | 2|1 5L @5 |2¢ 8| E E TS| €| se®| £EE| 2% 25
Q| DTS = = g .2 “5|_|3J = S £ 17 5 s .2 2 22y i'a E2|ES
= | §3595< 3 8 E= = =9 S o @ Sz = | SEZ| §2| €55|%
o~ gk = = @ 3 S e > S = @ 2 = SoE|l 2 Y %] 82
= | g % < £ | E 2 8 22| E| 25 | £ | &% =%
- <) = D o] = Q c =2 - = 8 D ] c® S
pd = = =< = = > ] s 2 = = o,
2 @ & | 2 u g g | "8 £ a |a°

SIS 7 & ° | A

2007 | 29040,66 | 5,71 | 4,2 |56176 | 19755,70 | 8,61 | 522 | 12509,38 | 17812,66 | 115,0 | 17,7 | 3188637 | 78 201 | 315
2008 | 32696,28 | 10,96 | 5,8 |63561 |15197,00 | 10,8 | 623 | 16077,09 | 21144,11 | 100,0 | -2,5 | 3616478 | 190 261 | 26,4
2009 | 26934,82 | 451 | 13,8 | 65629 | 10256,60 | 8,14 | 596 | 11796,80 | 13122,98 | 87,4 | -31,1 | 1672784 | 435 321 | 16,6
2010 | 28027,66 | 1,33 | 17,8 | 63840 | 5389,30 | 5,62 | 576 | 15650,73 | 17653,14 | 100,6 1,4 | 1489447 | 358 267 | 154
2011 | 31263,1 4,13 | 15,4 | 66838 | 4848,70 | 5,26 | 593 | 20150,84 | 22825,60 | 105,2 56 | 1897924 | 265 284 | 20,9
2012 | 33334,73 | 3,09 | 13,4 | 62889 | 549490 | 4,66 | 615 | 23047,36 | 24879,01 | 104,1 | -1,2 | 1821077 | 270 262 | 17,6
2013 | 34959,60 | 1,05 |11,78 | 65779 | 5451,80 | 4,47 | 666 | 24544,60 | 26207,66 | 103,9 3 2110143 | 253 402 | 24,6
2014 | 36568,30 | 0,11 | 10,7 | 68279 | 4446,80 | 3,78 | 691 | 24361,33 | 25889,46 | 98,4 53 | 2522466 | 294 432 | 24,9
2015 | 37433,90 | -0,88 | 9,13 | 76427 | 5917,50 | 3,28 | 726 | 22903,89 | 25399,46 | 101,7 3,3 | 2474716 | 337 675 | 32,6
2016 | 38849,40 | 0,91 | 7,85 | 79840 | 6208,80 | 3,11 | 726 | 22606,99 | 24699,57 | 101,5 9,5 | 2278909 | 356 | 1124 | 39,4
2017 | 42190,80 | 3,73 | 7,08 | 83256 | 6701,30 | 3,08 | 848 | 26410,51 | 28516,18 | 104,6 6,9 | 2563712 | 362 | 1208 | 40,6

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento ir Lietuvos banko duomenimis



3 priedas. Makroekonominiais kintamaisiais pagrjsto logistinés regresijos modelio

sudarymas PSPP programa

Priklausomo kintamojo kodavimas

Frading refkeme | Viding refksme

.00 0
Bankrutuos 1

Atvejy apdorojimo santrauka

Nesveriami atvejai | N | FProcentais

[ analize jtraukta 10 100,00
Fraleisti atvejai 0 .00
I5 viso 10 100,00

pastaba: Visos prognozucjamos reikimés lygios 1 ar 0

Modelio santrauka
1-as5 Zingsnis | -2 log tkétinumas | Kokso ir Snelo R kvadratas | Nagelkerkés R fhvadratas

.00 ,63 1,00
Klasifikaciné lentelé
Frognozuota
Bankroto tikimybe Teisingai
Stebéty ,00 | Bankrutuos | suklasiikuota, 9%
1-a5 Zing=snis  Bankroto tikimybé 00 8 0 100,00
Bankrutuos 0 2 100,00
Bendrai 100,00
Lygties kintamieji
g 5F Voldo | faisv. L | p reiksmé Exp(B)
1-a5 Fngsnis || Statybos sanaudy elementy kainy indeksas | -4,04 1623,81 00 1 /993 02
Nedarbo lygis 6,05 1813,28 ,00 1 ,097 424 43
Bisto kainy pokycial -5 182548 00 1 1,000 38
Konstania 318,24 | 159923,84 ,00 1 /998 | 1,63E+138
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Perkoduoti makroekonominio modelio koeficientai pagal Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés modelio
galuting iSraiskg, modifikacijai atlikti:

Priklausomo kintamojo kodavimas
Frading reiksmeé | Vidiné reismeé
Bankrutuos 0
MNebankrutuos 1

Atvejy apdorojimo santrauka
Nesveriami atvejal | N | Frocentais

[ analize jftraukta 10 100,00
Fralefsti atvejar 0 R
I viso 10 100,00

pastaba: Visos prognozuojamos reikimés lygios 1 ar 0

Modelio santrauka

1-as Zingsnis | -2 log tikétinumas | Kokso ir Snelo R kvadratas | Nagelkerkés R kvadratas
,00 .63 1,00
Klasifikacing lentelé
Frognozuota
Bankroto tikimybé Teisingar
Stebety Bankrutuos | Mebankrutuos | suklasiituota, %
1-as Zingsnis  Bankroto tikimybe  Bankrutuos 2 0 100,00
Mebankrutuos ] 8 100,00
Bendral 100,00
Lygties kintamieji
g 5P Voldo | laisv. [ | preiksme | Exp(B)
1-as Zingsnis || Nedarbo lygis -6,05 1813,28 il 1 L0097 il
Statybos sgnaudy elementy kainy indeksas 4,04 1623,81 Rili] 1 /998 | 56,70
Bifsto kainy pokyciai .05 1825,48 il 1 1,000 2,60
Konstanta -318,24 | 159923 84 00 1 (998 00
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4 priedas. Bankroto prognozavimo modeliy koeficienty reik§més 2013-2017 m.

1 lentelé. Altman bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017

UAB ,,Gebos ekostatyba“ 5,21 4,56 3,36 3,92 3,11

.é UAB ,, Algraizeé“ 2,24 2,11 -21,39

2  UAB,Yglé“ 1,89

g UAB ,,Bilderis*“ 3,99 2,45 3,16 1,21

% UAB ,,Igestaumcija“ 4,94

8 | UAB ,,Silo statyba“ 2,86 3,02
UAB ,,Verslo* 3,96 3,84 3,83 3,95 4,34
UAB ,,LHM House“ 3,49 2,91 3,71 3,41 3,45
UAB ,,MaZeikiy Varduva* 1,38 1,53 1,42 1,43 1,68
UAB ,,Gildera“ 1,17 3,24 3,90 5,39 4,80
UAB ,,Mosta“ 5,00 4,12 7,13 4,54 3,71
UAB ,,Pamario restauratorius* 514 5,25 7,87 9,43 7,25
UAB ,,Viremidos statyba“ 3,53 5,94 2,92 3,12 2,43

2 UAB ,,Daistatus* 6,10 2,88 4,33 4,90 3,01

;g UAB ,,SD Ranga* 2,89 2,45 2,77 2,95 2,98

E UAB ,,Statmax* 5,81 6,54 5,17 5,14 4,96

‘s  UAB ,,Avadi* 0,79 4,80 5,97 3,10 3,86

” | UAB ,Kortas“ 2,01 3,50 4,92 3,31 3,30
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 3,04 3,62 3,77 3,21 3,78
UAB ,,Kursasta* 3,53 2,02 3,04 3,17 2,51
UAB ,,Sivysta* 2,48 2,01 3,94 2,64 4,78
UAB ,,Statybos ritmas* 6,25 6,15 3,93 4,08 3,92
UAB ,,Versina“ 453 459 6,72 412 2,96
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 3,16 2,28 4,07 3,26 3,65

Koeficiento reik§miu ribos

Saltinis: sudaryta autorés

Bankroto tikimybé: maza, kai Z2 > 2,9; bankrotas
galimas, kai 1,23 < Z2 < 2,9; didelé, kai Z2 < 1,23

2 lentelé. Liss bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
2 UAB ,,Gebos ekostatyba“ 0,062 0,208 0,144 0,180 0,192
‘g | UAB ,Algraizé“ 0,040 0,049 -0,881
= UAB ,Yglé“ 0,024
g UAB ,, Bilderis“ 0,052 0,045 0,070 0,110
S UAB ,,Iv?estauracija “ 0,052
M | UAB ,Silo statyba* 0,053 0,062

UAB ,,Verslo“ 0,090 0,100 0,095 0,098 0,127
UAB ,,LHM House* 0,094 0,088 0,081 0,065 0,071

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

UAB ,,MaZeikiy Varduva* 0,009 0,011 0,107 0,019 0,024
UAB ,,Gildera* 0,030 0,055 0,065 0,076 0,083
UAB ,,Mosta“ 0,043 0,025 0,053 0,055 0,052
UAB ,,Pamario
restauratorius® 0,101 0,102 0,111 0,166 0,145
-é UAB ,,Viremidos statyba“ 0,050 0,065 0,034 0,043 0,064
g UAB ,,Daistatus“ 0,140 0,093 0,110 0,097 0,067
= UAB,,SD Ranga“ 0,052 0,054 0,046 0,076 0,078
;g UAB ,,Statmax* 0,060 0,087 0,085 0,072 0,077
g | UAB ,,Avadi“ 0,066 0,136 0,168 0,069 0,082
% UAB ,,Kortas“ 0,022 0,031 0,060 0,066 0,039
> | UAB ,,Dauniskis ir Ko“ 0,058 0,067 0,056 0,056 0,045
UAB ,,Kursasta“ 0,050 0,048 0,068 0,061 0,038
UAB ,,Sivysta* 0,057 0,045 0,058 0,039 0,066
UAB ,,Statybos ritmas* 0,124 0,126 0,099 0,101 0,103
UAB ,,Versina* 0,110 0,122 0,111 0,088 0,083
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 0,068 0,056 0,089 0,085 0,091
Koeficiento reik§miy ribos Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,037; didelé, kai Z <0,037

Saltinis: sudaryta autorés

3 lentelé. Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
« UAB ,,Gebos ekostatyba* 0,37 0,30 0,25 0,47 0,18
G UAB ,Algraizé® 0,57 0,96 0,02
g | UAB , Yglé“ 0,41
£ | UAB ,,Bilderis“ 0,47 0,46 0,41 -0,19
G UAB ,,Restauracija“ 0,20
® ' UAB ,Silo statyba“ 0,54 0,47

UAB ,,Verslo“ 0,69 0,48 0,40 0,62 0,82
UAB ,,LHM House* 0,40 0,17 0,22 0,23 0,29
UAB ,,Mazeikiy Varduva* 0,85 1,13 0,13 0,20 0,22
UAB ,,Gildera* 0,55 0,33 0,35 0,35 0,37
UAB ,,Mosta“ 0,52 0,46 0,52 0,58 0,57
» UAB ,,Pamario 1,07 0,93 1,07 3,79 2,25
;8 restauratorius®
g UAB ,,Viremidos statyba“ 0,36 0,37 0,34 0,37 0,57
'S5 | UAB ,,Daistatus* 2,08 0,64 1,18 1,25 0,68
> UAB ,,SD Ranga“ 0,22 0,26 0,28 0,29 0,30
UAB ,,Statmax* 0,46 0,65 0,73 0,53 0,63
UAB ,,Avadi“ 0,31 0,91 1,53 0,36 0,45
UAB ,,Kortas* 0,85 0,31 1,08 0,59 0,81
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 0,59 0,61 0,59 0,54 0,71
UAB ,,Kursasta“ 0,72 0,85 0,79 1,13 0,69

3 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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3 lentelés tgsinys

UAB ,,Sivysta* 0,58 0,26 0,44 0,14 0,68
UAB ,,Statybos ritmas* 2,14 2,25 1,29 1,55 1,59
UAB ,,Versina“ 1,95 1,50 1,05 0,81 0,79
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 0,47 0,18 0,73 0,50 0,55

Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,3; bankrotas galimas, kai

Koeficiento reikSmiy ribos 0,2 <Z<0,3; didelé, kai Z <0,2

Saltinis: sudaryta autorés

4 lentelé. Springate bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
Q UAB ,,Gebos ekostatyba“ 2,405 1,806 1,081 2,244 0,659
‘s | UAB , AlgraiZé“ 0,956 1,092 -24,752
g UAB,Yglé“ 0,956
£ | UAB ,,Bilderis“ 1,751 1,046 1,252 -2,186
s | UAB ,Restauracija“ 1,814
“® UAB ,Silo statyba“ 1,586 1,483

UAB ,,Verslo* 2,459 1,964 1,717 2,302 2,578
UAB ,,LHM House* 1,541 0,649 1,142 1,041 1,380
UAB ,,MazZeikiy Varduva* 0,522 0,610 0,488 0,505 0,635
UAB ,,Gildera* 0,739 1,407 1,786 2,451 2,270
UAB ,,Mosta“ 2,259 1,747 3,103 2,178 1,759
UAB ,,Pamario 1,957 2,454 3,905 5,497 3,619
restauratorius
» UAB ,Viremidos statyba* 1,369 2,501 1,179 1,311 1,251
& | UAB ,,Daistatus“ 4,057 1,313 2,366 2,198 1,259
i:s UAB ,,SD Ranga* 0,985 0,876 1,072 1,128 1,122
s | UAB ,,Statmax* 2,766 3,436 2,714 2,287 2,314
~ UAB ,,Avadi“ 0,258 3,410 4,602 1,690 2,042
UAB ,,Kortas“ 0,488 1,204 2,509 1,382 1,353
UAB ,,Dauniskis ir Ko“ 1,195 1,453 1,540 1,324 1,574
UAB ,,Kursasta“ 1,515 0,603 0,986 0,968 0,966
UAB ,,Sivysta* 0,964 0,197 1,505 0,352 2,001
UAB ,,Statybos ritmas* 1,801 2,110 1,805 1,674 1,233
UAB ,,Versina* 3,804 3,483 3,022 1,302 1,034
UAB ,,Klaipédos monolitas* 1,504 0,371 1,416 0,883 1,080
Koeficiento reikSmiy ribos Bankroto tikimybé: maza, kai Z >0,862; didelé, kai Z <0,862

Saltinis: sudaryta autorés
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5 lentelé. Sandin ir Porporato bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
o UAB ,,Gebos ekostatyba“ -3,60 -3,81 -5,56 -0,40 -5,15
‘2 UAB ,Algraifé“ 0,49 0,55 -80,48
& _ UAB,Ygle“ -0,07
E UAB ,,Bilderis*“ 1,53 0,65 2,40 -10,89
S UAB ,,Restauracija“ -0,99
@ UAB,Silo statyba“ 1,08 1,17

UAB ,,Verslo“ 2,43 3,74 2,31 3,45 7,00
UAB ,,LHM House* 2,89 -0,76 -0,56 -3,11 -3,26
UAB ,,MazZeikiy Varduva* 2,29 2,15 2,35 2,67 2,98
UAB ,,Gildera* -0,23 -2,67 -1,91 -0,86 0,73
UAB ,,Mosta* -1,13 -2,39 -0,32 0,05 0,14
UAB ,,Pamario 8,61 7,36 7,58 12,26 10,93
restauratorius“
UAB ,,Viremidos statyba* 0,96 -0,82 -2,57 -1,88 0,07
& | UAB ,Daistatus“ 11,77 6,86 9,08 9,24 5,95
):s; UAB ,,SD Ranga* 1,37 1,13 -0,03 1,17 2,13
=~ | UAB ,Statmax“ -0,34 3,46 4,29 2,98 2,61
> | UAB ,,Avadi -4,80 4,12 9,22 4,03 5,28
UAB ,,Kortas“ 4,39 6,61 5,86 4,92 3,24
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 3,41 3,95 2,95 2,22 1,46
UAB ,,Kursasta“ 5,31 5,45 6,70 7,99 3,47
UAB ,,Sivysta* 2,39 3,18 3,71 -1,44 3,42
UAB ,,Statybos ritmas“ 10,79 10,92 7,95 8,56 8,91
UAB ,,Versina* 8,06 7,78 6,94 8,43 6,46
UAB ,,Klaipédos 4,55 3,49 8,97 7,38 7,67
monolitas*
Koeficiento reikSmiy ribos Jei AS <0, ya didelé tikimybé, kad bankrutuos
Saltinis: sudaryta autorés
6 lentelé. Bonity indekso bankroto prognozavimo koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
Q UAB ,,Gebos ekostatyba“ 2,08 0,69 -0,53 3,68 -2,08
‘s | UAB ,Algraizé* 0,49 0,55 -80,48
g | UAB,Yglé“ -0,07
£ UAB,Bilderis“ 1,70 0,73 0,53 -9,01
g | UAB ,,Restauracija*“ 0,87
®  UAB ,Silo statyba“ 2,27 1,27
» | UAB ,Verslo“ 4,52 3,22 1,94 4,14 6,20
S UAB,,LHM House* 1,70 -1,14 -0,39 -0,34 0,22
g UAB ,,Mazeikiy Varduva* 0,37 0,40 0,23 0,33 0,41
'§ UAB ,,Gildera* 3,24 1,08 1,95 1,93 2,33

UAB ,,Mosta* 1,58 0,84 1,84 1,96 1,54

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés tgsinys

UAB ,,Pamario 2,82 4,03 7,21 18,41 13,05
restauratorius“

UAB ,,Viremidos statyba* 0,61 1,33 0,43 0,67 0,44
UAB ,,Daistatus“ 6,22 1,59 3,88 4,37 1,48
UAB ,,SD Ranga* 0,52 0,57 0,65 0,64 0,73
UAB ,,Statmax* 2,71 4,13 3,01 1,63 1,65
UAB ,,Avadi“ -1,44 5,48 7,68 3,96 3,95
UAB ,,Kortas* 0,66 0,74 3,53 2,19 0,91
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 0,53 0,60 0,62 0,58 0,60
UAB ,,Kursasta“ 1,85 0,79 1,05 2,80 0,66
UAB ,,Sivysta“ 0,41 -1,44 0,76 -2,20 1,01
UAB ,,Statybos ritmas* 7,07 4,79 2,15 1,45 0,80
UAB ,,Versina“ 7,26 7,06 2,73 1,02 1,46
UAB ,,Klaipédos 2,45 -0,29 2,70 1,39 2,17
monolitas*

Jei IB > 3, jmonés buklé labai gera; Jei IB > 1 buklé yra gera;

Koeficiento reik$miy ribos Jei IB < -2 biiklé yra pavojinga, didelé bankroto tikimybé

Saltinis: sudaryta autorés

7 lentelé. Chesser bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
@ UAB ,,Gebos ekostatyba“ 85% 90% 100% 31% 99%
a | UAB ,Algraizé” 7% 79% 100%

g (UAB,Yglé“ 99%

£ | UAB ,,Bilderis* 49% 96% 90% 100%

s | UAB ,,Restauracija*“ 4%

| UAB ,Silo statyba*“ 65% 48%
UAB ,,Verslo* 12% 17% 36% 9% 0%
UAB ,,LHM House* 16% 69% 49% 46% 87%
UAB ,,MaZeikiy Varduva* 100% 86% 100% 81% 84%
UAB ,,Gildera* 4% 37% 48% 56% 47%
UAB ,,Mosta“ 32% 42% 62% 3% 4%
UAB ,,Pamario restauratorius* 7% 3% 0% 0% 0%

» | UAB ,Viremidos statyba“ 46% 12% 94% 25% 55%

;§ UAB ,,Daistatus“ 1% 52% 5% 3% 18%

g UAB ,,SD Ranga* 100% 100% 100% 100% 70%

'g UAB ,,Statmax* 38% 53% 12% 41% 5%
UAB ,,Avadi* 94% 9% 4% 28% 15%
UAB ,,Kortas“ 36% 35% 6% 7% 40%
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 61% 60% 61% 64% 71%
UAB ,,Kursasta“ 22% 28% 22% 5% 45%
UAB ,,Sivysta“ 73% 92% 84% 94% 86%
UAB ,,Statybos ritmas* 2% 4% 15% 25% 26%
UAB ,,Versina“ 2% 2% 10% 37% 17%

7 lentelés tesinys kitame puslapyje
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7 lentelés tgsinys

UAB ,,Klaipédos monolitas* | 26% | 50% | 8% | 15% | 8% |

Bankroto tikimybé: maza, kai PB <50 %; didelé, kai PB

Koeficiento reikSmiy ribos >50 %

Saltinis: sudaryta autorés

8 lentelé. Zavgren bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
o UAB ,,Gebos ekostatyba“ 51% 75% 65% 20% 97%
‘2 | UAB ,Algraité“ 78% 9% 100%

& _ UAB,Yglé“ 99%
2 | UAB ,Bilderis“ 99% 100% 80% 30%
< UAB ,,Restauracija® 89%
D U4B ,Silo statyba“ A7% 60%
UAB ,,Verslo*“ 39% 42% 41% 24% 41%
UAB ,,LHM House* 40% 56% 56% 92% 28%
UAB ,,MaZeikiy Varduva* 100% 100% 100% 100% 100%
UAB ,,Gildera* 100% 37% 92% 46% 83%
UAB ,,Mosta“ 3% 19% 45% 35% 20%
UAB ,,Pamario 100% 70% 100% 100% 100%
restauratorius
2 UAB ,,Viremidos statyba* 9% 0% 39% 12% 39%
;g UAB ,,Daistatus* 100% 100% 100% 100% 100%
._;2 UAB ,,SD Ranga* 100% 100% 94% 70% 72%
‘s | UAB ,,Statmax* 39% 67% 27% 21% 16%
~ | UAB ,Avadi“ 0% 29% 99% 66% 99%
UAB ,,Kortas* 0% 99% 100% 100% 99%
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 94% 91% 86% 99% 100%
UAB ,,Kursasta“ 100% 100% 99% 1% 100%
UAB ,,Sivysta“ 100% 95% 95% 91% 52%
UAB ,,Statybos ritmas* 100% 100% 100% 100% 100%
UAB ,,Versina* 100% 100% 100% 100% 100%
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 100% 100% 100% 100% 100%
Koeficiento reik§miy ribos Bankroto tikimybé maza, kai PB<50%; didelé, kai PB>50%

Saltinis: sudaryta autorés

9 lentelé. Grigaravifiaus bankroto prognozavimo modelio koeficientai 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
3 UAB ,,Gebos ekostatyba“ 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00
[ UAB ,,AlgraiZé“ 0,00 0,00 0,00
8 UAB ,, Yglé“ 0,00
2 UAB ,, Bilderis*“ 1,00 1,00 0,00 1,00
S UAB ,,Restauracija“ 1,00
® ' UAB ,Silo statyba“ 1,00 1,00

9 lentelés tesinys kitame puslapyje
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9 lentelés tgsinys

UAB ,,Verslo* 0,00 1,00 1,00 0,00 0,00
UAB ,,LHM House“ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,MazZeikiy Varduva* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Gildera“ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Mosta“ 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
UAB ,,Pamario 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00
restauratorius*

UAB ,,Viremidos statyba“ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Daistatus“ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,SD Ranga* 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Statmax* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Avadi* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Kortas“ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Kursasta* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Sivysta* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Statybos ritmas* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Versina“ 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00
UAB ,,Klaipédos 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00

monolitas*

Koeficiento reik§miy ribos

Saltinis: sudaryta autorés

Kai 0,00 < Z < 0,34 — néra bitinybés reorganizuoti ar
pertvarkyti jmone¢; Kai 0,34 < Z < 0,72 - reikalingas
reorganizavimas ar petvarka; Kai 0,72 < Z < 1 — gresia

bankrotas, likvidavimas

10 lentelé. Stoskaus, Berzinskienés ir Virbickaités bankroto prognozavimo modelio koeficientai

Imonés pavadinimas

Bankrutavusios

Veikiancios

UAB ,,Gebos ekostatyba*
UAB ,,Algraizé“

UAB ,, Yglé“

UAB ,,Bilderis“

UAB ,,Restauracija*“
UAB ,,Silo statyba “

UAB ,,Verslo*

UAB ,,LHM House“

UAB ,,MaZzeikiy Varduva*

UAB ,,Gildera*
UAB ,,Mosta*

UAB ,,Pamario
restauratorius®

UAB ,,Viremidos statyba*

2013-2017 m.

2013 2014

2015

2016

2017

0 71
0,98 0,98
0,99 0,97
0,88 0,92
0,79 0,88
0,96 0,96
0,73 1 0,87

0  Z1
1,00 0,99
1,00 | 1,00

0,77 0,88

0,60 ' 0,82

Z0
1,00
1,00

0,88

Z1
0,99
1,00

0,90

Z0
0,99

0,90

Z1
0,98

0,95

Z0
1,00

Z1
1,00

0,96 |1 0,95]0,39 | 0,71

0,61

0,81

0,52

0,77

0,16

0,5

0,98 10,96 0,95 0,95

0,99

0,97

0,99

0,98

1

0,99

0,9510,94 10,93 | 0,92

0,95

0,93

0,87

0,89

0,92

0,91

0,94 1095]093 0,95

1

0,99

1

0,99

0,94

0,94

0981092 1 |097

0,99

0,94

0,97

0,89

0,98

0,89

0,03 0,22 0,05 0,31

0,05

0,29

0,1

0,22

0,03

0,16

0,97 10,85 0,99 | 0,94

1

0,96

0,99

0,95

0,99

0,91

10 lentelés tesinys kitame puslapyje
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10 lentelés tesinys

UAB ,,Daistatus*

0,04/021/016]0480,110,37 0,12 0,35 0,19 | 0,51

UAB ,,SD Ranga*

0,74 1086 |0,76|087094 094097 ]0,95|096 | 0,95

UAB ,,Statmax*

097093084 0,78/0,84,0,74]0,94|085]097| 09

UAB ,,Avadi*

0,69087|057]078|087]0,84|095]0,93|0,53]|0,75

UAB ,,Kortas*

0,07034]026054/|0,15,0,49 0,23 |0,57|0,72 | 0,82

UAB ,,Dauniskis ir Ko*

087,088| 09 08909 /094|083 0,88 |0,77 | 0,87

UAB ,,Kursasta*

0,22 1056 |019]0,53/0,36 0,59 0,310,552 |051]|0,74

UAB ,,Sivysta*

0,530,77]055]0,780,7110,84 094 0,94 0,99 | 0,98

UAB ,,Statybos ritmas*

0,08 |022]021]034/0,16 0,44 | 0,05|0,27 | 0,05]| 0,24

UAB ,,Versina®

059074058074 /011| 04 0,08 |0,33|0,25]|0,54

UAB ,,Klaipédos monolitas“

0,31/066|021]058)|006]028|011| 04 | 0,1 | 0,37

Koeficiento reik§miy ribos

Saltinis: sudaryta autorés

Zo - nebankrutuojanc¢iy im.; Z1 — bankrutuojandiy jm. Jei
didesné Z: lygties reikSmé, tai jmoné priskiriama
bankrutuojanéiy jmoniy grupei

11 lentelé. Butkaus, Zakarés ir Cibulskienés bankroto prognozavimo modelio koef. 2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
g UAB ,,Gebos ekostatyba“ 0,00 0,00 0,01 0,03 0,01
% | UAB ,AlgraiZé* 0,09 0,01 0,99
g UAB,Yglé“ 0,02
£ | UAB,,Bilderis* 0,22 0,21 0,47 0,16
g | UAB ,,Restauracija*“ 0,06
“® ' UAB ,Silo statyba“ 0,13 0,06

UAB ,,Verslo* 0,27 0,93 0,69 0,66 1
UAB ,,LHM House* 0,99 0,64 0,56 0,1 0,14
UAB ,,Mazeikiy Varduva* 0,89 0,82 0,92 0,94 0,95
UAB ,,Gildera“ 0,84 0,54 0,55 0,37 0,83
UAB ,,Mosta“ 0,76 0,77 0,49 0,89 0,94
UAB ,,Pamario restauratorius* 1 1 1 1 1
UAB ,,Viremidos statyba* 0,68 0,72 0,9 0,91 0,86
& | UAB ,Daistatus* 1 1 1 1 1
% UAB ,,SD Ranga*“ 0,68 0,59 0,2 0,4 0,68
=~ | UAB,,Statmax* 0,6 0,99 1 0,99 0,96
= | UAB ,Avadi“ 0 0,09 1 0,96 0,99
UAB ,,Kortas“ 1 1 0,99 0,98 0,68
UAB ,,Dauniskis ir Ko* 0,83 0,86 0,45 0,34 0,11
UAB ,,Kursasta* 1 1 1 1 0,91
UAB ,,Sivysta* 0,59 0,96 0,66 0,09 0,46
UAB ,,Statybos ritmas* 1 1 1 1 1
UAB ,,Versina® 0,52 0,87 1 1 1
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 0,97 1 1 1 1

Koeficiento reik§miy ribos

Saltinis: sudaryta autorés

Jei P<0,25, bankroto tikimybé labai didelé; Jei 0,25<P< 0,5,
tikétina didelé bankroto tikimybé; Jei 0,5<P<0,75, tikétina
maza bankroto tikimybé; Jei P>0,75, bankrotas negresia
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5 priedas. Svarbiausi imoniy finansiniai rodikliai ir bankroto prognozavimo

modeliy koeficienty reik§més 2013-2017 m.

Imoné
gS I s = S ., R
S 2 s 2 < 8 @ B
Tal & 25 2 = 2 o | 8
2E £ BL P 5 B2 g%
23 9 o'cw - =8 = £ L c 5 525 N2
s 2 X & T =2 £ 2 3 Ll 5| 2 €00 3=
S cEE2 E o, & £ T E a > & ZR8 E3
g @ 28 =5 8 %5 5/ 5 6 & 2 £ e5E B2
Oa a O I - o m O N O omvmp» A0
2013 m.
UAB ,,Gebos ekostatyba“ | 0,03 | 0,01 | -0,01 S e T e + -+ |+ +
UAB , Algraizé“ 0,00 /0,34 |0,23 ?2 |- - - |- |- + + |- |- +
UAB ,, Yglé“ -0,03 | 0,28 | 0,38 ?2 0+ - |- |+ |- + + - |+ +
UAB ,,Bilderis“ 0,02 049 |0,13 - - - - - - - + |+ |+ +
UAB ,,Restauracija“ 0,00 | 0,24 | -0,16 - -+ -+ - + + |+ |+ +
UAB ,,Silo statyba“ 006 036 018 ? |- - |- - + |- [+ |+ +
2014 m
UAB ,,Gebos ekostatyba® | 0,00 | 0,02 | -0,03 - |- - - + |+ + - - - +
UAB ,, Algraizé“ 0,00 0,26 | 0,45 ?2 - |- |- |- |- + + |- |+ +
UAB ,,Bilderis“ 0,01 | 0,40 |0,15 ? |- - - - - + + |+ |+ +
UAB ,,Silo statyba“ 002 045 035 - |- - |- |- |- - + |+ |+ +
2015 m
UAB ,,Gebos ekostatyba® | -0,02 | -0,06 | -0,12 - -2 - + |+ + - + | - +
UAB ,, Algraizé“ -0,67 | -0,88 | -4,29 + [+ |+ 4+ |+ |+ + + |- |+ -
UAB ,,Bilderis“ 0,00 | 0,68 | 0,27 - - - - - - + + |- |+ ?
2016 m
UAB ,,Gebos ekostatyba“ | 0,07 | 0,20 | 0,12 - |- - - + | - - + |+ |- +
UAB ,,Bilderis“ -0,52 | 0,07 | -0,15 + |- |+ 4+ |+ |+ + -+ |+ +
2017 m
UAB ,,Gebos ekostatyba“ | -0,07 | 0,00 | -0,04 - -+ + |+ |+ + -+ |+ +

Saltinis: sudaryta autorés
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6 priedas. Modifikuoto (apjungto) bankroto prognozavimo modelio koeficientai

2013-2017 m.

Imonés pavadinimas 2013 2014 2015 2016 2017
«» | UAB ,,Gebos ekostatyba*“ 0,292 0,277 0,303 0,329 0,335
S | vaB wAlgraizé“ 0,335 0,279 0,795
> | UAB , Yglé* 0,298
S | UAB ,,Bilderis“ 0,398 0,381 0,535 0,393
‘:‘% UAB ,,Restauracija“ 0,319
o | UAB ,,Silo statyba“ 0,357 0,305

UAB ,,Verslo* 0,426 0,739 0,646 0,646 0,831
UAB ,,LHM House“ 0,786 0,594 0,578 0,367 0,404
UAB ,,MaZeikiy Varduva* 0,735 0,684 0,758 0,787 0,805
UAB ,,Gildera“ 0,713 0,544 0,574 0,498 0,915
UAB ,,Mosta* 0,669 0,658 0,547 0,762 0,803
UAB ,,Pamario restauratorius 0,791 0,774 0,800 0,815 0,832
UAB ,,Viremidos statyba* 0,631 0,635 0,750 0,768 0,763
& | UAB ,,Daistatus* 0,791 0,774 0,800 0,815 0,831
)C% UAB ,,SD Ranga* 0,630 0,570 0,402 0,513 0,673
~ | UAB ,Statmax* 0,592 0,768 0,800 0,811 0,813
§ UAB ,,Avadi“ 0,291 0,318 0,799 0,797 0,829
UAB ,,Kortas“ 0,791 0,775 0,793 0,807 0,671
UAB ,,Dauniskis ir Ko“ 0,705 0,702 0,523 0,484 0,385
UAB ,,Kursasta* 0,789 0,774 0,800 0,815 0,788
UAB ,,Sivysta* 0,586 0,755 0,631 0,358 0,559
UAB ,,Statybos ritmas“ 0,791 0,775 0,800 0,815 0,832
UAB ,,Versina* 0,549 0,710 0,799 0,815 0,832
UAB ,,Klaipédos monolitas“ 0,778 0,773 0,800 0,815 0,832
Koeficiento reik§miy ribos Bankroto tikimybé maza, kai P > 0,40; didelé, kai P < 0,40

Saltinis: sudaryta autorés



