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IVADAS

Imoniy bankrotai dél didéjancio jy tarpusavio konkurencingumo ir uzimamos rinkos dalies,
neaiskios ekonominés aplinkos ir jvairiy pasaulinio lygio politiniy nesutarimy, karo, COVID
pandemijos protrikiy ar daugelio kity, mus supanciy veiksniy, gali turéti didelés jtakos
visuomenei. Kuomet jmonés bankrutuoja, zmonés praranda darbus, pinigus, santaupas, didéja
zmoniy neuZztikrintumas d¢l ateities, nedarbo lygis, emigracija, mazéja gamybiniai pajégumai ar
bendras $alies konkurencingumas (Janusevicitité¢ ir Jurevic¢iené, 2009). Tad, galima teigti, kad
bankrotas turi didele prasme visy miisy socialinei ar ekonominei gerovei. Taip pat, remiantis
paskutiniais juridiniy asmeny bankroto ir restruktiirizavimo bei fiziniy asmeny bankroto procesy
duomenimis, per visg laikotarpi nuo imoniy bankroto jstatymo taikymo pradzios 1992 metais iki
2021 mety gruodzio 31d., Lietuvoje bankrotas buvo paskelbtas 29 240 jmonéms (avnt.lrv.lt,
2021). 2021 metais bankroto procesas buvo inicijuojamas vidutiniskai 67 imonéms per ménesi, o
2019 metais — vidutiniskai 134 jmonéms per ménesj. Nors Sie duomenys ir rodo Zenkly bankroto
skaiiy sumaz¢jima, jmonéms, ypatingai dabartingje aplinkoje, kur visuomené yra stipriai
susiskaldZiusi ir paveikta jvairiy iSoriniy veiksniy, yra svarbu vengti neigiamy pasekmiy ir daryti
viska, kad jy finansinés problemos, o ir bankrotas, biity iSvengti. To pasékoje, jmonés turi daryti
viska, kad galéty uztikrinti savo ateitj, prognozuoti galimg bankrota kaip imanomg anksciau ir

tinkamu laiku priimtu sprendimus, kurie padéty to iSvengti.

Didel¢ dalis Lietuviy autoriy tyrusiy jmoniy bankroto prognozavimg Lietuvoje (Grigaravicius,
2003; Kiyak ir Labanauskaite, 2012; Krusinskas et al., 2014; Mackevicius ir A Raksteliené, 2005;
buvo atliktos pakankamai seniai, analizavo bankroto sukeliamas problemas ar modeliy tinkamuma
Lietuvos jmonéms. Taciau, nuo to laiko, tieck ekonoming, tiek socialiné aplinka pasikeité (pvz.:
pandemija ir pasikeit¢ Zmoniy poreikiai). Ko pasékoje, temos empiriniai duomenys, kurie yra

reikalingi mokslui, yra pakankamai paseng ir neiSplétoti $iy dieny aktualijomis.

Tyrimo problema — kas jtakoja jmoniy bankroto tikimybe¢ Lietuvoje Siomis, labai greitai savo

dinamika besikei¢ian¢iomis, dienomis?

Tyrimo tikslas — nustatyti Lietuvos jmoniy bankroto tikimybes remiantis jy finansiniais rodikliais
bei atlikti papildoma analize ir pateikti iSvadas, kokie veiksniai, aktualis Siomis dienomis, gali

jtakoti jy bankrota.



Darbo uzdaviniai:

1. Atrinkti patikimiausius modelius tiriant jau bankrutavusias Lietuvos jmones.

2. Istirti veikiancias Lietuvos jmones remiantis atrinktais patikimiausias bankroto
prognozavimo modeliais.

3. Kiekybiskai ir kokybiSkai iSanalizuoti antrajame darbo uzdavinyje identifikuoty ir
bankrotg galimai patirsian¢iy Lietuvos jmoniy finansines ataskaitas ir finansinius
rodiklius, kurie rodo prasCiausius rezultatus arba turi didziausig jtaka prognozuojant
bankrota.

4. Kiekybiskai ir kokybiSkai, remiantis literatiiros analize ir gautais rezultatais, iStirti
bankrotg $iy dieny aplinkoje jtakojancius veiksnius ir finansinius rodiklius.

5. Pateikti iSvadas ir praktines rekomendacijas i kurias imonés galéty atsizvelgti vykdant savo

veikla Siomis dienomis.

Darbo metodai:

e Pirminiy ir antriniy moksliniy literatiros Saltiniy, susijusiu su bankrotu, bankroto
prognozavimo modeliais ir bankrotg jtakojanciais ar lemianciais veiksniais, analizé. Tai
padés geriau susipazinti su tema, perzvelgti, kas jau yra padaryta.

e Daugiamatés diskriminanto ir logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliy
taikymas tiriant Lietuvos jmoniy bankroto tikimybes.

e Gauty rezultaty, taikant skirtingus bankroto prognozavimo modelius, statistiné kiekybiné
palyginamoji analizé. Tai padés perzvelgti ir palyginti gautus rezultatus.

e Statistiné analiz¢ ieSkant rySio tarp jvairiy kintamyjy.

e Kiekybiné ir kokybiné palyginamoji analiz¢ tarp bankrotg jtakojanciy, lemianciy veiksniy
ir finansiniy rodikliy, ataskaity. Tai padés surasti veiksnius, kurie gali jtakoti bankrota

Siomis dienomis bei pateikti aktualias, realias ir praktines rekomendacijas.
Darbo struktiira

Sis tiriamasis magistrinis darbas sudarytas i3 penkiy daliy: jvado, literatiiros apzvalgos bankroto
tema, tiriamojo darbo metodologijos, rezultaty analizes, iSvady ir pasiilymy. Pirmoji $io darbo

dalis perzvelgs temos aktualuma, svarba, tyrimo tiksla, uzdavinius ir naudojamus metodus.

Antroji Sio darbo dalis perzvelgs literatiirg, kuri yra susijusi su bankrotu, bankroto samprata,

bankrotg jtakojanciais veiksniais ir bankroto prognozavimo modeliais. Tai padés perzvelgti, kas



Sia tema jau buvo padaryta, kokie yra bankrotg lemiantys, jtakojantys veiksniai literatiiroje ir kokie
bankroto prognozavimo modeliai yra naudojami praktikoje. Taip pat, dabar esanti literattira padés
patikrinti, ar yra aktualu atnaujinti bankroto prognozavimo tema. Si dalis padés atsakyti j pirmajj

ir ketvirtajj magistrinio darbo uzdavinius.

Treciojoje $io darbo dalyje bus apraSsomi metodologiniai bankroto tikimybiy ir bitent Sio
magistrinio darbo aspektai. Bus nusakoma, kaip bus atlickamas §is tyrimas, iSkeliamos empirinio
tyrimo hipotezés, apzvelgiami duomeny rinkimo ir analizés biidai, pasirinkti modeliai, tyrimo
eiga, modeliy naudojimo pagrindimas ir tyrimo trikumai. Si dalis padés atsakyti j antrajj $io

magistrinio darbo uzdavin;.

Ketvirtojoje $io magistrinio darbo dalyje bus atliekama rezultaty analizé. Si dalis padés atsakyti j

treciajj, ketvirtajj ir penktaji magistrinio darbo uzdavinius.

Penktoji magistrinio darbo dalis pateiks iSvadas ir praktines rekomendacijas j kurias jmonés galéty
atsizvelgti vykdant savo veikla Siomis dienomis. Si dalis padés atsakyti j penktajj $io magistrinio

darbo uzdavin;.



1. BANKROTO TIKIMYBIU IR VEIKSNIU TEORINIAI ASPEKTAI

Si tiriamojo mokslinio darbo dalis siekia kritiskai perzvelgti ir jvertinti literatiira susijusia su
bankrotu, bankrota lemianciais veiksniais ir bankroto modeliais. Pirma, Sioje dalyje bus aptarta,
kas yra bankrotas, bus iSanalizuota bankroto sagvoka remiantis skirtingais autoriais. Antra, bus
perzvelgtos bankroto teorijos ir problemos kylancios i§ turto dalijimosi. Trecia, bus iSanalizuoti
skirtingi bankroto etapai, tipai ir | bankrotg lydintys veiksniai. Tai padés geriau suprasti, kas galj
itakoti jmonés nemokumg ir kokio tipo imonés gali tapti nemokios. Taip pat, §i dalis padés geriau
pasirinkti bankroto prognozavimo modelj pagal tam tikrus, biitent konkre¢iam modeliui budingus,
bruozus. Dar, bus perzvelgti skirtingy autoriy bankroto prognozavimo modeliai ir tipai pagal
chronologing tvarka. Galiausiai, bus diskutuojama, kokie yra kiekvieno i§ jy trikumai. Kiekvieno

poskyrio pabaigoje bus padaromos apibendrinancios jzvalgos.

1.1 Bankroto samprata ir svarba

Zodis bankrotas yra kiles i§ dviejy Lotynisky Zodziy, bancus ir ruptus, reiskianiy stala/suoliuka
ir sulazusj. Si reik§mé kilo tuomet, kai bankininkai ar pirkliai, kurie dirbdavo ant suoliuky ar staly,
nebegalédavo jvykdyti savo jsipareigojimy ir grazinti skoly. Kuomet jy pinigai baigdavosi, jy
suoliukas ar stalas biidavo traktuojamas kaip sullizgs/sugedes (Martel, 1971). Taip pat yra
manoma, kad zodis bankrotas yra susijes su viduramziy Italijos zodZiu banco rotto, reiSkianciu

sultizusj/sugedusj bankg.

Literattiroje galima rasti labai daug jvairiy jzvalgy ir apibiidinimy bankrotui. Dabartinés Lietuviy
kalbos Zodyne Zodis bankrotas reiSkia negaléjima iSsimokéti skoly, suzlugima. Pasak Beaver
(1966), bankrotas gali biti traktuojamas kaip jmonés nes¢kme. Jis apibrézia imonés nesékme -
kaip jmonés nesugebéjima iSsimokéti savy finansiniy jsipareigojimu laiku. Altman (1968)
diskutavo, kad bankrotas, paCioje bendriausioje ir papras¢iausioje formoje, yra tiesiog verslo
nes¢kme. Taip pat, Altman (1968) teigé, kad jmonés su prastais pelningumo ir/arba mokumo
rodikliais gali biiti traktuojamos kaip potencialiai bankrutuojancios. Warner (1977) apibréze
bankrotg kaip negal¢jima iSsimokeéti skoly ir jsipareigojimy kreditoriams. Vainiene (2005)
apibréz¢ bankrotg kaip padétj, kuomet jmoné negali jvykdyti savo jsipareigojimy, o jos skoly yra
daugiau uz turimg turtg ar jstatymo nustatytg jo dalj. Taip pat, Vainien¢ (2005) argumentavo, kad
,bankrotas yra siejamas su jmonés nemokumu, o bankroto byla keliama kai jmoné¢ tam tikrg laikg
neatsiskaito uz gautas prekes ir paslaugas, nemoka atlyginimy ar privalomy imoky j valstybés
biudzetus ar fondus“. Venkataramana et al. (2012) taip pat teige¢, kad bankrotas — tai situacija,

kuomet jsipareigojimai virSija imonés turtg. Pagal Venkataramana et al. (2012), taip nutinka dél
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mazos kapitalizacijos, mazo kiekio grynyjy pinigy, netinkamai iSnaudojamy resursy, neefektyvaus
valdymo, mazgjanciy pardavimy ar prasty kity iSoriniy ar vidiniy veiksniy, jtakojanciy jmonés

veikla.

2019 metais Lietuvoje buvo isleistas Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymas
(Nr. XIII-2221), kurio tikslas buvo “sudaryti salygas veiksmingam juridiniy asmeny nemokumo
procesui, uztikrinant kreditoriy ir juridiniy asmeny interesy pusiausvyra”. Sis jstatymas apibrézé
pagrindines sgvokas ir traktavo bankrutuojantj juridinj asmenj kaip “juridinis asmuo, kuriam
iSkelta bankroto byla arba kurio bankroto procesas vykdomas ne teismo tvarka ir nepradétos Sio
jstatymo nustatytos juridinio asmens likvidavimo dél bankroto procediiros. Juridinio asmens
bankroto procesas pagal Lietuvos Respublikos jstatymus yra apibréztas kaip ,,visuma §io jstatymo
nustatyty procediiry, kuriomis teismo arba ne teismo tvarka siekiama likviduoti juridinj asmenj,
tenkinant kreditoriy reikalavimus juridinio asmens turtu. Taip pat, juridinio asmens finansiniai
sunkumai buvo apibrézti padétimi, kuomet ,,juridinis asmuo yra nemokus arba yra reali tikimybe,
kad taps nemokus per artimiausius tris ménesius‘. Galiausiai, juridinio asmens nemokumas pagal
istatymus yra traktuojamas kaip biisena, kuomet ,,juridinis asmuo laiku negali vykdyti turtiniy

prievoliy arba juridinio asmens jsipareigojimai virsija jo turto verte (e-seimas.lIrs.lIt, 2019).

1 lentelé
Ivairiy jmoniy bankroto apibrézimai

Autorius Metai Bankroto apibréZimas

{Jletqu kalbos Negal¢jimas iSsimokéti skoly, suzlugimas.

zodynas

Warner 1977 Nega}lej imas i§simokeéti skoly ir jsipareigojimy
kreditoriams.

Beaver 1966 Imones nes¢kmé. Nesugebéjimas iSsimokéti jsipareigojimy
laiku

Altman 1968 Verslo‘nesekme. Prasti pelningumo ir mokumo rodikliai —
potencialus bankrotas.

Vainiené 2005 Irp?Pes negaléjimas jvykdyti savo isipareigojimy. Skolos
virsija turta.

Venkataramana et al. 2012 | Situacija, kuomet jsipareigojimai vir§ija jimonés turtg.

Lietuvos Respublikos 2019 Juridinio asmens likvidavimas, tenkinant kreditoriy

nemokumo jstatymas reikalavimus juridinio asmens turtu.

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.



Bendrai, bankrotas, kaip faktas ar procesas, dazniausiai yra matomas kaip neigiamas reiskinys,
galintis turéti neigiamy pasekmiy individualiam asmeniui, klientui, jmonei, rinkai, Saliai ar visai
pasaulio ekonomikai (Sakalas ir Virbickaité, 2003). Tacdiau, Moulton ir Thomas (1993)
argumentavo, kad nors bankrotas gali turéti visiSkai prieSingas prasmes skirtingoms interesy
grupéms, jis turi savy teigiamy ir neigiamy aspekty. Jei bankrotas yra pastebimas laiku, kaip
teigiamus bankroto aspektus, jie jvardino galimybe imonéms restruktirizuotis, laiku grazinti
skolas ir jvykdyti jsipareigojimus bei galimybe¢ iSsaugoti jmong¢ ar jos turta. Taip pat, kaip
teigiamus bankroto aspektus, JanuSeviciuté ir Jureviciené (2009) ivardijo galimybe kurtis naujoms
jmonéms, skatinan¢ioms technologijy kiirimg ir visuomenés pazangg; nereikalingy struktiiry ir
nenaudojamy pajégumy likvidavimg; apsivalyma nuo neefektyviy, neperspektyviy, senas
technologijas ir metodus puoseléjan¢iy jmoniy. Prie neigiamy bankroto aspekty, Moulton ir
Thomas (1993) iSskyré didelius bankroto kastus (teismy, dokumenty, advokaty, komunikacijos ir
kt.), skolas ir su skola susijusig zala imonéms, vartotojams ar ekonomikai. JanuSeviciité ir
Jurevicien¢ (2009) teige, kad prie neigiamy bankroto aspekty yra bendro Salies gyventojy lygio
kritimas, gyventojy nepasitenkinimas Salies ekonomine/finansine padétimi, nedarbo augimas,
uztikrintumo dé¢l ateities triikumas ir emigracija. Taip pat, gamybiniy pajégumy praradimas,
bendrojo vidaus produkto (BVP) kritimas, mazéjantis konkurencingumas, mokesciai, kity, nuo
imonés X priklausomybe turinéiy imoniy finansiniai sunkumai ar bankrotai ir papildomos iSmokos

i$ valstybés biudzeto (socialinés, bedarbystés iSmokos ir kt.).

2 lentelé
Teigiami ir neigiami bankroto aspektai

Teigiami bankroto aspektai Neigiami bankroto aspektai
Jei pavyksta jmonés bankrotg pastebéti laiku ir jg | o  Dideli kastai
iSsaugoti: e Skolos
e Zala klientams, jmonéms ar ekonomikai
e Galimybe restruktiirizuotis o Gyventojy lygio kritimas
e Galimybeé laiku grazinti skolas e Gyventojy nepasitenkinimas
e Galimybé jvykdyti jsipareigojimus e Nedarbo augimas
e Galimybé iSsaugoti jmong ar jos turta e  Uztikrintumo triikumas
e Emigracija
Jei jmoné bankrutuoja: e  Gamybiniy pajégumy praradimas
e BVP kritimas
e Galimybé kurtis naujoms, pazangesnéms e Mazéjantis konkurencingumas
jmonéms e MaZzéjantys mokesciai
e Galimybe likviduoti nereikalingas ar e Imoniy, turin¢iy priklausomybe nuo
neefektyvias struktiiras, jmones, bankrutuojancios jmongs, iskylantys
technologijas, metodus ar pajégumus sunkumai ar bankrotas

e Papildomos iSmokos i§ valstybés biudzeto

Saltinis: sudaryta remiantis Januseviciite ir Jurevic¢iené, 2009; Moulton ir Thomas, 1993.



Apibendrinant, bty galima teigti, kad bankrotas, nemokumas, likvidavimas ar negal¢jimas
vykdyti turtiniy priemoniy ar jsipareigojimy yra sau artimas reikSmes turintys zodziai. Taip pat,
galima teigti, kad skirtingi autoriai skirtingai apibtidina ir interpretuoja bankroto sagvoka. Taciau,
nors ir sagvoky apie bankrota yra daug, visur jos reiskia vieng ir ta pat] — nesékme ir suzlugima.
Svarbu pabrézti, kad bankrotas ar nemokumas gali biti tyCiniai ir sgmoningi veiksmai, dél kuriy
asmenims gali biiti taikoma numatyta baudziamoji atsakomybé. Lygiai taip pat, bankrotas gali biiti
jvairiy iSoriniy arba vidiniy, kontroliuojamy arba nekontroliuojamy, jvykiy arba procesy pasekme,
del kuriy jmoné tampa nemoki. Taip pat, nors ir bankrotas turi tiek teigiamas, tiek neigiamas savo
puses, bendrai, galima teigti, kad bankrotas atneSa mazai naudos visiems. Tad, bankrotas pagrinde
yra neigiamas reiskinys i§ kurio buity galima ieskoti teigiamy jo aspekty. Taciau, jmoniy bankrotas
ir nemokumas gali tiréti labai dideliy neigiamy pasekmiy Zmoniy, jmoniy, rinky, vyriausybiy,

Saliy ar net pasaulio ekonomikai ir gerovei.

1.2 Bankroto teorijos ir turto dalijimosi problema

Norint atsizvelgti | platesnes bankroto sukeliamas problemas, yra svarbu Zinoti, kad jmonés
bankrotas ir jos turto dalijimasis gali tiréti didesne nei finansing Zalg. Sio poskyrio esmé yra
perzvelgti bankroto teorijas ir kokios problemos gali kilti vykstant turto dalijimuisi. Pirma, bus
iSanalizuota socialinés gerovés maksimizavimo, tada, kreditoriy sandoriy, rizikos dalijimosi ir

galiausiai, vertybémis pagrista, teorijos.

1. Socialinés gerovés maksimizavimo teorija (angl. maximisation of social welfare theory)

Socialinés gerovés maksimizavimo teorija teigia, kad socialiné gerové bus maksimizuota tada, kai
neigiamg ekonoming jtakg turincios imonés bus likviduotos, o neigiamg finansing jtaka turin¢ios
imones galés testi savo veiklg (Onakoya ir Olotu, 2017). Autoriai argumentavo, kad skolintojai
yra labiau suinteresuoti j imonés turtg kuris galéty patenkinti jsipareigojimus ar skolg, o ne | tos
imongs iSsaugojima. Ko pas¢koje, skolintojai bandys ta turtg visais jmanomais biidais perimti, kas
pastiméty imon¢ X prie beveik neiSvengiamo bankroto. Taip jos turtas gali biiti bandomas
parduoti greiciau, galbiit net ir uzZ mazesng nei rinkos verte. Taciau, kuomet jmoné turi tik neigiama
finansing jtaka, patiria finansinius sunkumus, socialinés gerovés maksimizavimas gali biiti
pasiekiamas tik tuo atveju, kai jmoné X tgs savo veikla, o ne bankrutuos. Visa tai padéti

igyvendinti gali tik Salies vyriausybés priimti standartai ir teisiSkai jgaliotos taisyklés.
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2. Kreditoriy sandoriy teorija (angl. creditors bargain theory)

Jackson (1982) buvo pirmasis, kuris band¢ pasiiilyti bendrg ir standarting praktika, kokia turi biiti
bankroto teis¢ ir jstatymai vykstant bankroto procesui. Si teorija teigé, kad jei abi Salys, tai yra
skolininkai ir skolintojai, sugebéty ir noréty logiSkai, protingai ir draugiSkai pasiekti bendra
susitarima, taip jie galéty geriau suvaldyti visg bankroto procesg sumazinant i$laidas bei pasiekti
geriausig galima rezultata. Taip pat, Sia teorija buvo bandoma pasakyti, kad ne tik skolininkai ir
skolintojai turéty bandyti pasiekti bendrg susitarimg. Teorija teige, kad jei visi skolintojai galéty
suvienyti jégas bandant susigrazinti savo skolas i§ X skolininko, jiems nereikéty individualiai
bandyti iSieskoti skolininko ar lenktyniauti, kas pirmasis susigrazins skola, o kas jos nesusigrazins
1§ vis. Tokiu biidy, visos suinteresuotos Salys galéty pasiekti bendra susitarima ir pasiekti geriausia
jmanomg rezultata. Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymas puikiai
pagrindzia Sios teorijos svarbg Siomis dienomis ir teigia, kad ,,nemokumo procese turi biiti
iSlaikyta pusiausvyra tarp sunkumy turin€io juridinio asmens ir kreditoriy interesy* ir ,,panasius
reikalavimus turintiems kreditoriams suteikiamos lygios galimybes*. Taciau, Warren (1993) teige,
kad $i teorija yra nereali ir nejgyvendinama, nes geriausias rezultatas tenkinantis visas Salis gali

biiti sunkiai pasiekiamas dél skirtingy skolos dydziy.

3. Rizikos dalijimosi teorija (angl. risk-sharing theory)

Jackson ir Scott (1989) pasitlé patobulintg kreditoriy sandoriy teorijos varianta — rizikos
dalijimosi teorija, kad biity galima i§vengti netolygaus turto paskirstymo tarp kreditoriy biitent del
vidiniy susitarimy ar skirtingy skolos dydziy. Si rizikos dalijimosi teorija teigia, kad jei kazkuris
1§ skolintojy turi galimybiy ar Ziniy, galin¢iy jtakoti kazkuriuos veiksnius, rizikas, gali pasielgti
taip, kad jam jmonés bankrotas ir netolygus turto pasidalijimas atneSty naudos. To pasékoje, pagal
rizikos dalijimosi teorija, visi skolintojai pasidalinty rizikg jei X skolininkas bankrutuotu. Taciau,
Miles (2011) argumentavo, kad susivienijimas ir rizikos dalinimasis tarp skolintojy gali neatnesti
jokiy rezultaty dél tokiy egzogeniniy veiksniy kaip recesija, tai rinkai biidingy problemy ar
vyriausybés politikos ir jstatymy. Taip pat, dél jvairiy skolininko X endogeniniy veiksniy, galinciy

paskatinti bankrotg.

4. Vertybémis pagrista teorija (angl. value-based theory)

Korobkin (1991) pateiké teorija, kuri teigeé, kad ekonomine prasme, bankrotas gali turéti labai

neigiamy pasekmiy ir turi biiti suprantamas ne vien tik i§ skolintojy perspektyvos. Sios teorijos
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autorius pasitilé, kad bankrotas ir bankroto procesas turéty biiti paskirtas suvaldyti tiems, kurie
neturi jokio intereso j imong, jos skolas ar turtg. To pasékoje, bankrotas ir pats bankroto procesas
turéty iSspresti kylancius ne tik finansinius, bet politinius, ekonominius ir socialinius klausimus,

kurie galéty paveikti bendrg ekonomikg ar suinteresuotas grupes.

Atsizvelgiant | Sias bankroto teorijas galima teigti, kad bankroto prognozavimo modeliai turi
didele prasme norint iSvengti jvairaus pobiidzio jtaka turiniy pasekmiy. Tad, bankroto
prognozavimo modeliai, placiau aptariami veliau Siame skyriuje (/.4 /monés bankroto tikimybe
prognozuojantys modeliai), kurie padéty laiku nustatyti artéjanti bankrota, gali turéti kriting esme

bandant islaikyti socialing, ekonoming ar finansing gerove.

3 lentelé
Bankroto teorijos

Bankroto teorija PaaiSkinimas
Socialinés geroves Bankroto proceso stabdymas toms jmonéms, kurios turi tik
maksimizavimo teorija neigiamg finansing, o ne ekonoming jtaka.

Kolektyviné skolintojy arba skolintojy ir skolininky veikla

itori iy teorij .1 .y . . .
Kreditoriy sandoriy teorija siekiant i§gauti maksimaly jmanoma rezultatg.

Rizikos dalijimasis tarp skolintojy tuo atveju jei jimoné X

Rizikos dalijimosi teorija bankrutuos.

Kuomet jmon¢ X bankrutuoja, privaloma atsizvelgti i jos
Vertybémis pagrijsta teorija | itakg ne tik i§ finansinés, ta¢iau ir i§ bendros politinés,
socialinés ar ekonomings perspektyvos.

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

1.3 Imonés bankrota lemiantys veiksniai

Kad biity galima geriau suprasti bankrotg ir bankroto prognozavimo modelius, taip pat yra svarbu
i8skirti bankrotg lemiancius veiksnius, ty veiksniy procesy etapus ir tipus. Svarbu paminéti, kad
jmong¢s bankrota ar nemokuma lemiantys veiksniai gali biiti finansiniai arba nefinansiniai. Taip
pat, yra svarbu Zzinoti, kaip atskirti tuos veiksnius ir kokio tipo bankrotas yra diskutuojamas.
Zinant, kokie yra skirtingi bankroto ar nemokumo veiksniai, etapai ir tipai lydintis i tai, bus galima
pasirinkti tinkamesni bankroto prognozavimo modelj pagal veliau diskutuojamus tam tikrus

modelius ir jiems buidingas savybes, bei iSspresti §io magistrinio darbo uzdavinius.

Literattiroje galima rasti jvairiy tyrimy, kurie identifikuoja veiksnius, kodél jmonés bankrutuoja.

Paul Fitzpatrick 1934 metais buvo pirmasis kuris identifikavo ir apibiidino penkis krizés etapus

12



lydin¢ius link bankroto, analizuodamas jau tuo metu bankrutavusias organizacijas Jungtinése
Amerikos Valstijose (Filtzpatrick, 1934). Kadangi Fitzpatrick identifikuoti etapai buvo labai
seniai, 1934 metais, galima buty teigti, kad per tiek laiko daug kas pasikeité. Tad, Ooghe ir de
Prijcker (2008) atliktas tyrimas, kuris atsizvelge | did¢jancig globalizacija ir Siy dieny dinamiSka
verslo aplinka, yra daug tikslesnis. Jy tyrimas nustaté, kad vietoje penkiy, yra trys kriziy etapai ir
juos identifikavo kaip pirminiai trikumai (angl. initial gaps), antras etapas — blogi signalai (angl.
negative signals) ir treCias etapas — finansinis etapas (angl. financial stage). Pirmasis etapas
vadinamas pirminiais trilkumais, nes pradzioje, auksciausio rango vadovai padaro klaidy dél tam
tikry zZiniy, igiidziy ar patirties trikumo. Antrasis etapas — blogi signalai — yra taip vadinamas dél
pagreiti igavusiy problemy, kurios tik didéja dél blogy sprendimy priémimo. Paskutinis etapas
vadinamas finansiniu etapu dél to, nes blogi sprendimai lydi iki finansiniy problemy. Siame etape

did¢ja finansinés jmonés problemos, ko pasékoje, imoné galiausiai bankrutuoja.

4 lentelé
Trys etapai lydintys bankroto link

Vadowvy klaidos dél ziniy, igiidziy ar patirties

Pirmasis etapas — Pirminiai triikumai _
triikumo

Problemos jgauna pagreitj. Jos tik did¢ja dél

Antrasis etapas — Blogi signalai prasty sprendimy priémimo

Blogi sprendimai lydi iki finansiniy problemy

Treciasis etapas — Finansinis etapas . . .
p p ir jmonés bankrutuoja.

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé remiantis Ooghe ir de Prijcker, 2008.

Burksaitiene ir Mazintiene (2011) pasiiilé panasy, bet platesnj pozitirj i skirtingus bankroto etapus
(pav. 10) nei pries tai minéti Ooghe ir de Prijcker (2008). Jos bankrotg pristaté kaip nuosekly
procesa, kuriuo paaiskina kodél (kokios priezastys, kokie veiksniai) ir kaip (veiksniai sekantys
chronologine tvarka) jmonés bankrutuoja. Jos bankrota/bankroto procesa pristaté Sia chronologine
tvarka: jmon¢ yra jkuriama, atsiranda nes¢kmes pagrindai (1), problema yra surandama/ieSkoma
(2), Zlungan¢iy jmoniy pasitraukimas arba sprendimo ieSkojimas (3) ir galiausiai jmoné

bankrutuoja (4.1) arba atsistato (4.2).

1. Nes¢kmés pagrindai

Si dalis yra i3skaidyta j dvi, nes veiksniai, galintys turéti jtakos jmonei, atsiranda iSorin¢je arba
vidingje jos aplinkoje. Burksaitiene ir Mazintiene (2011) teigé, kad imonés iSoriné aplinka yra
suskirstoma j dvi: mikro ir makro. Taciau, Johnson et al. (2020) argumentavo, kad imonés iSoring

aplinka sudaro trys sluoksniai (pav. 1): makro aplinka; mikro aplinka (industrija); konkurentai ir
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rinkos segmentai. Pirma, makro aplinkg sudaro iSoriniai veiksniai, kuriy jmoné negali kontroliuoti.
Jie susideda i3 politiniy, ekonominiy, socialiniy, technologiniy, ekologiniy ir teisiniy veiksniy. Sis
modelis leidZia jmonéms pazvelgti j iSoring aplinkg i§ virSaus (Johnson et al., 2020). Ko pas¢koje,
tai padeda jmonéms priimti strategiSkai geresnius sprendimus identifikuojant pagrindinius
pokyc¢iy veiksnius (angl. key drivers for change). Antra, mikro aplinka susidaro i§ veiksniy,
kuriems jmonés, prieSingai nei makro aplinkai, gali daryti jtaka. Mikro aplinkai analizuoti yra
naudojamas Porter (1989) penkiy jégy modelis, kuris susidaro i§ naujy dalyviy grésmés, pakeitimo
grésmés, tiekejy galios, pirkéjy galios ir konkurencijos tarp esamy konkurenty. Nors ir Thurlby
(1998) argumentavo, kad Porter penkiy jégy modelis yra statinis ir ignoruoja laikg (dinaminés
rinkos greitus pokycius), Henry (2021) teigeé, kad jei jmoné supranta, kaip Sios jégos ja veikia, ji
gali priimti veiksmus, kurie turéty jtakos jas sustabdyti arba jomis pasinaudoti savo naudai.
Galiausiai, paskutinis iSorinés aplinkos sluoksnis susideda 1§ dviejy daliy: konkurentai ir rinkos
segmentai. Konkurentai, arba strateginés grupés, yra jmonés, esancios toje pacioje rinkoje ir
panasios viena ] kitg savo strategija ir charakteristika (Johnson et al., 2020). Antroji paskutiniojo
sluoksnio dalis, rinkos segmentai, yra Zmongs, grupé€s ar organizacijos, turin¢ios bent vieng bendra

bruoza, kuris pavercia juos turéti panasy pirkimo proceso elgesi ar poreikius (Dibb et al., 2016).

Imonés vidiné aplinka jtraukia visus endogeninius tai organizacijai veiksnius, kurie turi didziule
jtaka ir kontrole, kaip jmoné veiks. Tai gali buti verslo plétros politika — tai yra strategija,
investicijos, jmonés valdymas, inovacijy ar kompetencijy tobulinimas. Taip pat, tai gali biiti
prekybos politika — tai yra pardavimy, reklamos, rinkodaros, klienty aptarnavimo komandos. Dar,
tai gali biiti valdymo politika — tai yra jmonés vertybés grandiné, zmogiskyjy istekliy, vadovybés
ar vadovavimo. Galiausiai, finansy politika — tai yra apskaitos, finansy valdymo ir administravimo
(Burksaitiene ir Mazintiene, 2011). Viskas, kas itakojg imong i§ vidaus, gali nukreipti ir jtakoti jos

krypti, turi didelés jtakos ir gali padéti jai suklestéti arba zlugti.

Guest (2011), Larson ir Clute (1979), Ooghe ir Waeyaert (2004) ir Wichmann (1983)
argumentavo, kad jmoniy vadovai ir jy vadovavimo stilius, Zinios, jgiidZiai, patirtys ar motyvacija
yra kritiniai veiksniai jtakojantys imonés rezultatus ir jos s€kme. Motyvacijos, igiidziy ar tam tikry
biido savybiy trukumas daro didele grésme jmonés veiklai ir iSlikimui. Didele patirtj sukaupe
vadovai turi privalumg pries naujus vadovus tiek kuriant naujas imones, startuolius, tiek valdant
jau kurj laika gyvuojancias organizacijas. Vadovai su patirtimi zino, kas turi biiti padaryta, kokios
verslo funkcijos turi biiti puoseléjamos, kokie organizaciniai procesai jgyvendinami ar tobulinami,
kokie zmonés jtraukiami ir santykiai uzmezgami sékmingam verslui vystyti (Lazear, 2005). Taip

pat, vadovy lyderystés savybés gali turéti esminés jtakos valdant jmone¢ ar jgyvendinant jos
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strategija s€kmingai (Rajasekar, 2014). Patyr¢ vadovai turi Ziniy ir realios patirties, kaip ir kokie
veiksmai turi buti atlieckami, kad organizacija progresuotu, jgyvendintu savo vizijg ar misijg ir
laikytysi strateginés krypties (Rotemberg ir Saloner, 2000). Ko pasékoje, vadovy kompetencijos
trikumas gali trukdyti jiems s¢kmingai nustatyti jmong¢ jtakojancius iSorinius ar vidinius aplinkos

veiksnius, bei turéti atsaka, kaip ty veiksniy iSvengti ar juos jtakoti savo naudai.

1 paveikslas
ISoriniai jmonés aplinkos sluoksniai

Makro aplinka
Mikro aplinka

Saltinis: autoriaus modifikuota, remiantis Johnson et al., 2020.

2. Problemos suradimas/ieskojimas

Kuomet jmonés problemos tampa akivaizdzios, ji jZengia | antrgjj proceso etapa, lydintj bankroto
link. Jmoné mato konkrecius zenklus, kad su ja vyksta kazkas negerai. Jokiy veiksmy arba
sprendimy neieskojimas gali jtakoti ja bankrutuoti grei¢iau. Platt (1999) teigé, kad yra trys
esminiai biidai, kurie gali parodyti, jog imonés zlunga: sveikas protas (angl. common sense);
finansiniai rodikliai; statistiniai metodai.

Pirma, sveikas protas, nors tai ir yra labai subjektyvus dalykas, taciau galintis padéti pastebéti tam
tikrus prastus signalus apie jmong ar jos veikla. Signalai, kurie gali parodyti prasta situacijg, pagal
Platt (1999) yra: vadovybe¢ iSparduoda akcijas; sumazinamas kredito limitas; turto nuraSymai ar
iSpardavimai; darbuotojy atsistatydinimai; blogé¢janti finansiné padétis; jmonés akcijos
parduodamos Zemiau savo vertés; didéjantis konkurencingumas; neiSparduodamos prekés ar
paslaugos; geresni produktai pas konkurentus. Nors ir Sie signalai dar nereiSkia, kad jmoné
bankrutuoja, jie gali padéti suprasti, kad situacija yra prasta ir jei nebus imamasi jokiy veiksmy, ji
gali privesti prie bankroto.

Antra, finansiniai rodikliai ir jy analiz¢ yra placiai naudojamas metodas norint nustatyti ar jmoné
bankrutuoja, juda Zlugimo link (Beaver, 1966). Kaip teigé Beaver (1966), finansiniai rodikliai ir

ju analiz¢ néra metodas, kuris uztikrina, kad jei finansiniai rodikliai yra prasti, jmon¢ biitinai
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bankrutuos. Taciau, kaip ir minéta pries tai, tai yra vienas i$ biidy tg padaryti ir susidaryti bendra
ispudi, kas vyksta imonéje. I$ finansiniy rodikliy, Beaver (1966) iSskyré, kad pinigy srauty analizé
gali padéti nustatyti jimonés bukle. Altman (1968) sukiiré linijine daugiamate diskriminanto
analize (angl. multiple discriminant analysis) paremta Z modelj, kuriame naudojo daug jvairiy
finansiniy rodikliy bankrotui nuspéti. Loginé regresija, neuroniniai tinklai, sprendimy medziai ir
daug kity algoritmy, modeliy ar galiausiai statistiniy metody yra naudojama nuspéti jmonés
bankrotg remiantis jmonés rodikliais ar kitais jtakg turinciais veiksniais. Ko pasé¢koje, galima
teigti, kad vienas 1§ pagrindiniy buidy, kuris galéty padéti nustatyti imonés prastéjancia situacijg ar
netgi bankrota, yra finansiniy rodikliy arba statistiniy modeliy analizé. Bankroto tikimybe
prognozuojantys modeliai bus detaliau analizuojami sekanciame §io skyriaus poskyryje (/.4

Imonés bankroto tikimybe prognozuojantys modeliai).

3. Zlungangiy jmoniy pasitraukimas arba sprendimo ie§kojimas

Siame proceso etape yra du galimi sprendimo variantai: arba jmoné bankrutuoja arba jmon¢ iesko
sprendimy, kaip ji gali atsistatyti. Argenti (1976) teige, kad efektyvus problemy sprendimo biidy
ir atsistatymo strategijy ieSkojimas ankstyvuosiuose jmonés zlugimo etapuose gali padéti
imonéms pilnai atsistatyti. Taciau, kad tai jvykty, imoné turi priimti daug svarbiy ir kritiniy
sprendimy. Kaip teigé Burksaitiene ir Mazintiene (2011), kritiniai elementai jgyvendinti
atsistatymo strategija yra: krizés valdymas; stabilizavimas; lyderysté; suinteresuoty Saliy
palaikymas; strateginis susikoncentravimas ties tam tikra kryptimi; organizaciniai
poky¢iai/restruktiirizacija; kritiniy procesy patobulinimai; finansiné restruktiirizacija. Svarbu
pabrézti, kad tik ilgalaikés atsistatymo strategijos siekimas gali padéti jmonéms atsistatyti.
Kuomet yra siekiama problemas i$spresti tik Siai akimirkai, jmonés veikla taip pat gali atsistatyti

tik trumpajam laikotarpiui.

4.1 Imoné¢ bankrutuoja arba 4.2 Imoné atsistato

Kuomet yra padaroma viskas arba nesistengiama padaryti nieko, kad problemos bty i$sprestos,
jmongs laukia du galimi variantai: bankrotas (gali nutikti ir likvidavimas ar nupirkimas — tac¢iau
tai irgi yra nesekme) arba atsistatymas. Imonés bankrotas néra netikétas ir staiga jvykes nutikimas.
Tai yra tam tikry procesy, kurie privedé jmong iki Sios pozicijos, pasekmé. Dazniausiai, jie
brangiai kainuoja akcininkams ar kitoms suinteresuotoms grupéms. Jei jmonés finansiniai
rodikliai, vadovyb¢ ar visa organizacija yra paveikta taip stipriai, kad ji nebegali atsistatyti — ji
bankrutuoja. Taciau, jei kazkas buvo daroma, kad bankroto ar kitos nes¢ékmes biity galima i§vengti

— imon¢ turi galimybe atsistatyti ir tgsti savo patobulinta seng arba nauja veikla.
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S lentele
Etapai ir veiksniai lydintys bankroto link

ISorinés aplinkos veiksniai.

e  Mikro aplinka

e Makro aplinka

e Konkurentai ir rinkos segmentai

Vidinés aplinkos veiksniai:

Nesékmés pagrindai e Imonés plétros politika

e Imonés prekybos politika

e Imonés valdymo politika

Imonés finansy politika

Ar visi kiti endogeniniai organizacijos veiksniai

Viena i§ svarbiausiy — Prasta/silpna vadovybé

e Sveikas protas (angl. common sense)
e Finansiniai rodikliai
e  Statistiniai metodai

Problemos
suradimas/ieSkojimas

e Krizés valdymas, stabilizavimas

e Lyderysteé

e Suinteresuoty Saliy palaikymas

e Strateginis susikoncentravimas ties tam tikra kryptimi/veiklos
sritimi

e Organizaciniai poky¢iai/restruktiirizacija

e  Kiritiniy procesy patobulinimai

¢ Finansiné restruktiirizacija

Zlunganéiy jmoniy
pasitraukimas arba sprendimo
ieSkojimas

Imoné bankrutuoja arba jmoné atsistato

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé, remiantis Burksaitiene ir Mazintiene, 2011.

Taip pat, literatiiroje galima rasti skirtingy moksliniy darby, klasifikuojan¢iy bankrotg. Richardson
et al. (1994) sukiiré metoda, naudojantj ,,frog* (liet. varlés) metafora, kuri véliau taip pat buvo
panaudota ir Ooghe ir de Prijcker (2008) atliktuose tyrimuose, jvardinti ir klasifikuoti

bankrutavusias jmones ] keturis tipus:

1 Tipas - “Tadpole” (liet. buozgalvis)

Si metafora koncentruojasi ties jmonémis, kurios yra dar tik pradedancios, jaunos ir bankrutuoja
nepasiekusios pilno pajégumo. Svarbu paminéti, kad tokio tipo imonés daznai turi funkcionalumo
problemy nuo pat pradziy, pasizymi mazu likvidumu, mazu pradiniu kapitalu ir maza tikimybe

islikti. ,,Tadpole* metafora asocijuojasi su buozgalviu, kuris Ziista nespéjes tapti suaugusia varle
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(Richardson et al., 1994). Taip pat, buvo identifikuota, kad tokio tipo imonés suzlunga dél mazos
patirties; prastos kompanijos struktiiros ir politikos; per daug optimistisko pardavimy, pelno,
uzimamos rinkos dalies projektavimo, nei yra i§ tikryjy; per didelio iSlaidavimo; dideliy kasty ir
santykinai mazo pelno skirtumo; per didelés konkurencijos; mazy verslumo igudziy (Ooghe ir de
Prijcker, 2008). Prasidéjus rimtoms problemoms, bankai tokio tipo imonéms neskiria papildomo
kapitalo, suinteresuotos Salys Zino apie problemas, ta¢iau dazniausiai dél to nieko padaryti

nebegali ir imonés bankrutuoja.

2 paveikslas
"Tadpole" gyvavimo ciklas/trajektorija

Rezultatai

Tobuli
Labai geni
Gen
Prasti
Nesékmeé /_\

nuo 2 iki 8 metu

Saltinis: autoriaus modifikuota, remiantis Argenti, 1976.

2 Tipas - “Drowned frog” (liet. nuskendusi varle)

Si metafora koncentruojasi ties jmonémis, kurios turéjo labai ambicingus tikslus, didelj rizikos
apetita, didele patirtj ar patyrusius, bet per daug ,,aktyvius* vadovus. Kuomet jmong lydi seékme,
daznu atveju ji yra motyvuota ir pasiryZusi agresyviai pléstis | naujas rinkas ar veiklas. Kuomet
jmon¢ agresyviai pleciasi jvairiomis kryptimis ir veiklos sritimis, jai tiesiog gali pritrukti resursy,
kad visg plétra suvaldyty sékmingai, taip kaip jai sekési praeityje. Sis procesas vadinamas
,drowned frog*, nes kuomet varlé nori uzimti visg vandens telkinj pati, ji praranda koncentracija,
pavargsta bandydama uzimti visg plota ir galiausiai nuskesta. Richardson et al. (1994)
identifikavo, kad taip daZniausiai jvyksta del per didelio optimizmo, kuris lydi prie mazos
apyvartos, kurios neuztenka padengti iSlaidoms; prasto augimo plano/strategijos; dél neaktyvios
valdybos, kuri dirba ne jmonés, o jmonés vadovo per daug optimistiskiems tikslams; per mazo
pelno ir pinigy srauto. Nors ir vadovai tokiose jmonése biina patyre¢, s€ékmingas atsistatymas biina

sudétingas dél to, nes bankai atsisako skolinti pinigy jau ir taip stipriai prasiskolinusiai jmonei.
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Sie argumentai puikiai sutinka su Argenti (1976) argumentais, kurie teigia, kad ambicingos,
dideliu augimu pasizymejusios jmonés daznai suzlunga dél per didelio apetito ir situacijos

kontrolés praradimo.

3 paveikslas
"Drowned frog" gyvavimo ciklas/augimo trajektorija

Rezultatai

Tobuli
Labai gen
Genl
Prasti
Nesékmé

nuo 4 iki 14 metu

Saltinis: autoriaus modifikuota, remiantis Argenti, 1976.

Tipas 3 - “Boiled frog” (liet. isvirusi varlé)

Si metafora koncentruojasi ties ilgesnj laikg sékmingai funkcionavusiomis jmonémis ir i§skiria
tokias Siy imoniy savybes/bruozus, kaip intravertiSkumas ir inercija, kuomet ateina metas
pokyc¢iams. Ooghe ir de Prijcker (2008) diskutavo, kad treciojo tipo imongs, kurios kadaise buvo

s¢kmingos, strategiSkai nusvyruoja (angl. strategic drift) ir inertiskai juda link nesékmés.

4 paveikslas
Strateginis nusvyravimas

Besikeitianti aplinka

!

Strateginiai tarpai
lydintis link nesékmeés

»

Nesikeitianti organizacija/jmoné

Saltinis: autoriaus modifikuota, remiantis Richardson et al., 1994.
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Taip nutinka tod¢l, nes vadovybé praranda motyvacija, biina per daug uzsiémusi, kad uZsiimtu
kasdieniais imonés reikalais, detaliai nemato, kas vyksta aplinkoje. To pasékoje, imoné gyvuoja,
,eina‘ i§ inercijos, o tuo pat metu, konkurentai atsizvelgia j rinkos ir aplinkos pokycius, uzima jy
rinkos dalj. Tada, produkty/paslaugy paklausa sumazéja ir galiausiai dél investicijy trikumo |
naujas technologijas, jimon¢ tampa tiesiog nebekonkurencinga tarp kity jmoniy. Kuomet nes¢kme,
tai yra bankrotas, tampa nebeiSvengiamas, jmon¢ yra per giliai jklimpusi, kad Zinoty nuo kur
pradeéti, kad iSlipty i§ bédy. Prie$ tai minéti autoriai identifikavo, kad ,,boiled frog* sindromas
jmonese jvyksta del did¢jancio konkurencingumo ir mazo démesio tam; vyriausiyjy vadovy
neatsizvelgimo | pokycius; orientavimosi ties vadovy, o ne rinkos diktuojamy ,,nory*;
biurokratijos; begalés kompromisy ieskojimo; kylanéiy vadovy kasty; motyvacijos trikumo. Sis
strateginio nusvyravimo procesas yra vadinamas ,,boiled frog® todél, nes kuomet varlé yra
jmetama ] kar$ta vandenj, ji pajaucia karst] ir staigiai i88oka. Taciau, jei varlé yra jdedama j Salta
vandenj, kuris yra pamazu kaitinamas iki virimo temperatiiros, ji nepajaucia to inkrementinio ir
pavojingo pokycio vykstancio aplinkoje. Imonése jvyksta strateginiai tarpai, kurie ir lydi jas

bankroto link.

5 paveikslas
"Boiled frog" gyvavimo ciklas/augimo trajektorija

Rezultatai

Tobuli
Labai geni
Ger
Prasti
Nesékme

nuo 2 iki 20 metu

Saltinis: autoriaus modifikuota, remiantis Argenti, 1976.

Tipas 4 - “Toad” (liet. rupiizé)

Si metafora koncentruojasi ties jmonémis, kurios yra aktyvios maziausiai kelias de§imtis mety.
,»Toad“ apibtidina tokias jmones, kurios yra labai susikoncentravusios ties veikimu bitent tuo
paiu principu ir ,,sékmés receptu®, kuriuo jos dirbo prie§ daug mety. Sios kategorijos jmonés,
nors ir yra patyrusios, yra panasios j 2-ojo tipo jmones biitent dél prasto strategijos/augimo plano
jgyvendinimo. Reikétu iSskirti, kad prieSingai nei 2-ojo tipo, 4-0jo tipo jmonés pasizymi

pakankamai stabilia finansine padétimi buitent augimo plano pradZioje dél jau turimos patirties ir
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geresniy resursy. Taip pat, vadovybé elgiasi visiSkai prieSingai — yra daug atsargesné. Taciau, 4-
ojo tipo jmonés, panaSiai kaip ir 2-ajame, pradeda per daug pasitikéti savo jégomis augimo
procese, jy apetitas did¢ja beaugant. Nutikus pirmiems pokyc¢iams rinkose, klienty poreikiuose ar
kituose vidiniuose ar iSoriniuose jmone jtakoti galinCiuose veiksniuose, imoné yra per daug
pasitikinti savimi, ji ,,Zino* kaip reikia elgtis ir nekeicia plany. To pasé¢koje, ji praranda kontrole
biitent d¢l problematiniy veiksniy, kuriuos ji tiesiog ignoruoja. Tokio tipo jmonés labai kritiSkai
vertina aplinkos poky¢ius, nes tiki ,,sengja* sistema ir sena darbo metodologija. Sio tyrimo autoriai
pabréze, kad tokios jmonés labiau tiki jau daznai pasenusiais darbo metodais, nei faktiniais ir
realiais duomenimis apie pokyc¢ius rinkose. Tuo pat metu, tokio tipo jmonés, kaip ir 2-ojo, daznai

turi ambicijy ties plétra visomis kryptimis, o ne koncentruotai.

6 lentelé
Bankrutuojanc¢iy jmoniy varlés metaforos ir tipai

Metafora Metaforos reikSmé Tipai Veiksniai lemiantys nes¢kme
e  Funkcionalumo problemos nuo pat
pradziy
e  Mazas likvidumas, pradinis kapitalas ir
Buosealvis. kuris 3@ .. ) patirtis
“Tadpole” L0ZATVIS, KUTS Zusta nespejes tapti Tipas 1 | ® Prasta jmonés struktiira, politika
suaugusia varle. Sy o e
e Per didelis optimizmas ir i§laidavimas
e Dideli kastai ir santykinai mazas pelnas
e Didelé konkurencija
K Y oL o Didelis rizikos apetitas, optimizmas
w uqmet var'e nort uzimti visg Vanfllens e  Prastas vadovy sprendimy priémimas
Drowned | telkinj pati, ji praranda koncentracija, . A . . .
» A Tipas2 | ® Agresyvi plétra visomis kryptimis
frog pavargsta bandydama uzimti visa plota . " . .
.. o e Situacijos kontrolés praradimas
pati ir galiausiai nuskesta.
Kuomet varlé yra jmetama j karSta -
vandenj, ji pajaucia karst] ir staigiai e MaZa motyvacija
i88o0ka. Taciau, jei varlé yra jdedama j e  Strateginis nusvyravimas
“Boiled Salta vanden], kuris yra pamazu Tiras3 | ® Did¢jantis konkurencingumas
frog” kaitinamas iki virimo temperattiros, ji P e Begalés kompromisy ieskojimas ir
nepajaucia to inkrementinio ir veiksmy nesiémimas
pavojingo pokycio vykstancio
aplinkoje ir Ziista.
e  Prastas strategijos/plano jgyvendinimas
e Veikimas pasenusiais principais
Ilgamete patirtj sukaupusi varlé — e Didelis optimizmas
« ’ ruptizé. 18didi, susikoncentravusi ties . e Ambicijos plétrai visomis kryptimis, o ne
Toad . _ T Tipas 4 .
veikimu biitent tuo paciu principu ir koncentruotai
,,se€kmes receptu®. e Neprisitaikymas prie rinkos
e Situacijos kontrolés praradimas

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé remiantis Richardson et al., 1994; Ooghe ir de Prijcker, 2008.
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Apibendrinant, galima teigti, jog bankroto procesg galima iSskirstyti j skirtingus bankroto proceso
etapus ar tipus. Burksaitiene ir Mazintiene (2011) pateikta bankroto proceso etapy analiz¢ pagal
chronologing eigg ir veiksnius tuose etapuose leidZia geriau suprasti bankrotg, jo procesg bei tai
itakojancius veiksnius per bet kokios imonés perspektyva. Richardson et al. (1994) aptartos varlés
metaforos lygina varle su jmone ir jos elgesiu. Ooghe ir de Prijcker (2008) tipai leidzia suprasti
patj bankroto procesa ir bankrotg i§ skirtingy imoniy tipy perspektyvy. Svarbu paminéti, kad Sie
du autoriai papildo vienas kita savomis jzvalgomis. Bendrai, diskutuojant ir analizuojant bankrota
lemiancius veiksnius, tarp nefinansiniy, bankrotas ar nemokumas gali biiti susijes su prastu jmonés
valdymu, charakteristika, vidine arba iSorine jmonés aplinka. Bloga nefinansiné situacija lydi link
finansiniy sunkumy. To pasékoje, galima teigti, kad tiriant ar prognozuojant jmoniy bankroto
galimybés, finansiniy rodikliy analizes ir jvairls statistiniai metodai galéty geriausiai atspindéti

jmong¢s esama situacija ir padéti iSprognozuoti bankrota.

1.4 Imonés bankroto tikimybe prognozuojantys modeliai

Norint s¢kmingai iSanalizuoti jmong bei jos finansinius rodiklius, reikalinga finansin¢ informacija
apie ja. Pelno/nuostoliy ir balanso ataskaitos yra pagrindiniai Saltiniai atspindintys jmonés
situacija. Daznu atveju, investuotojai, norintys skirti kapitalo jmonéms, atsizvelgia  Siy dviejy
ataskaity teikiamg informacijg apie jmong. Taip pat, kai kurios jmonés j savo finansines ataskaitas
ziuri aplaidziai, padaro klaidy ar manipuliuoja esamais duomenimis, kad galéty perteikti jmone
kaip jmanoma geriau. Taciau, jy svarba yra kritiné analizuojant jvairius statistinius finansiniy
rodikliy modelius ir prognozuojant jmoniy bankroto tikimybe. Sis poskyris literatiiriskai perzvelgs
ir iSanalizuos daugiamate¢ diskriminanto analizg, logisting regresija, dirbtinio intelekto modelius —
sprendimy medzius ir neuroninius tinklus ir visus su tais modeliais susijusius Zymiausius autorius

bei jy sukurtus modelius.

1. Daugiamaté diskriminanto analizé

Nors bankrotas ar bankroto analizé literatiiroje jau buvo aptariamas 1934 metais, bankroto
prognozavimo modeliy pradininku yra laikomas Beaver (1966), kuris sukiiré¢ vieno kintamojo
diskriminanto analizés model] jmonés bankroto tikimybei nuspéti remiantis finansiniais
rodikliais/kintamaisiais. Tarp 1954 ir 1964 mety, jis pasirinko savo dydziu ir industrija panasias
79 imones kurios patyré bankrotg ir 79 jmones kurios buvo finansiskai stiprios. Naudodamasis

savo sukurta vieno kintamojo metodika, jis iSanalizavo 30 skirtingy finansiniy rodikliy/kintamyjy
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(pav. 12) ir nustate, kad santykis tarp pinigy srauty ir skolos yra tiksliausiai bankroto tikimybe

prognozuojantis finansinis rodiklis (Beaver, 1966).

Remdamasis Beaver atliktais tyrimais, Altman (1968) sukiire linijinés daugiamatés diskriminanto
analizés modelj, dar kitaip Zinoma kaip Z-modelj. Sis modelis tapo vienu i§ labiausiai Zinomy ir
paplitusiy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy. Kurdamas Z-modelj, tarp 1946 ir 1965,
Altman pasirinko 33 jmones kurios patyré bankrotg ir 33 jmones kurios buvo finansiskai stiprios,
suskirsté jas bankrutavusias su ne bankrutavusiomis pagal viena kitai atitinkamg charakteristika.
Naudodamasis linijinés daugiamatés diskriminanto analizés metodika, jis iSanalizavo 22
skirtingus finansinius rodiklius/kintamuosius pagal likvidumo, pelningumo, santykio tarp jmonés
jsiskolinimo ir turimo turto, mokumo ir veiklos kategorijas (Altman, 1968). Penki geriausi
kintamieji pagal kiekvieng kategorija buvo pasirinkti, tad Altman pagrindé savo modelj biitent
Siais penkiais finansiniais rodikliais: X1 - apyvartinis kapitalas/visas turtas; X2 - nepaskirstytas
pelnas/visas turtas; X3 - EBIT/visas turtas; X4 - akcinio kapitalo rinkos verté/jsipareigojimai; X5
- pardavimy pajamos/visas turtas, o sukurtame Z-modelyje, jis buvo apskaiciuojamas pagal

formule:
Z=12-XI+14-X2+33 -X3+0,6 - X4+1,0-X5 @)

Jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 1,81, imonés bankroto tikimybé¢ yra labai didelé. Kuomet Z
rezultatas gaunasi tarp 1,81 ir 2,99, jmonés patenka j ,,pilkaja zong®, reiskiancia, kad modelis
negali pritaikyti jokiy i§vady jmonéms patekusioms tarp Siy rezultaty. Taciau, jei rezultatas
gaunasi daugiau nei 2,99, bankroto tikimyb¢ yra labai maZza. Taip pat, jei Altman penkiy finansiniy
rodikliy Z-modelis buvo naudojamas prie§ vienerius metus, jis bankroto tikimybe leisdavo
nustatyti 95%, o jei pries dvejus metus - 72% tikslumu.

Kadangi pirmasis Z-modelis buvo galimas naudoti tik gamybinéms jmonéms, kurios buvo
listinguojamos akcijy birzoje, Altman (1983) sukiiré¢ patobulinta modelj, kuri galé¢jo naudoti ir
priva¢ios gamybinés jmonés. Sis modelis skyrési nuo pirmojo tuo, kad X4 kintamojo, akcinio
kapitalo rinkos verté, buvo pakeista | nuosava kapitalg. Pasak Altman (1983), tai suteiké galimybé
geriau palyginti skirtingus rodiklius. Taip pat, d¢l poky¢iy modelyje, svertiniai koeficientai taip

pat buvo pakeisti ir modelis atrodé taip:

Z=0,717 - X1 + 0,847 - X2 + 3,107 - X3 + 0,420 - X4+ 0,998 - X5 2)
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Jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 1,23, imonés bankroto tikimybé¢ yra labai didelé. Kuomet Z
rezultatas gaunasi tarp 1,23 ir 2,99, jmonés patenka j ,,pilkaja zong®, reiskiancia, kad modelis
negali pritaikyti jokiy i§vady jmonéms patekusioms tarp Siy rezultaty. Taciau, jei rezultatas

gaunasi daugiau nei 2,99, bankroto tikimyb¢ yra labai maza.

Galiausiai, Altman pasiilé dar vieng savo Z-modelio patobulinima, su kuriuo, pasak jo, buvo
galima tirti ne tik gamybines, bet ir jvairaus tipo jmones (Altman ir Hotchkiss, 1993). Taip pat,
vienas 1§ didziausiy pokyc¢iy Siame naujausiame modelyje buvo tas, kad vietoje penkiy, ¢ia buvo

naudojami keturi kintamieji su taip pat kitais koeficientais. Modelis atrod¢ Stai taip:

Z=6,56-XI1+326-X2+6,72 - X3+1,05 - X4 (3)

kur X1 - apyvartinis kapitalas/visas turtas; X2 - nepaskirstytas pelnas/visas turtas; X3 - EBIT/visas
turtas; X4 - akcinio kapitalo rinkos verté/jsipareigojimai. Jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 1,10,
jmongs bankroto tikimybé¢ yra labai didelé. Kuomet Z rezultatas gaunasi tarp 1,10 ir 2,60, jmonés
patenka | ,,pilkaja zong®“, reiSkiancia, kad modelis negali pritaikyti jokiy iSvady jmonéms
patekusioms tarp Siy rezultaty. Taciau, jei rezultatas gaunasi daugiau nei 2,60, bankroto tikimybé

yra labai maza.

Naudodamiesi linijine daugiamate diskriminanto analize ir Altman Z-modeliu, Taffler (1984) ir
Springate (1978) sukiiré savus modelius jmonés bankroto tikimybei prognozuoti. Taffler (1984)
kurdamas savaji modelj iSanalizavo 80 skirtingy finansiniy rodikliy/kintamyjy i$§ 46 jmoniy kurios
buvo listinguojamos akcijy birzoje ir jau patyré bankrota ir 46 jmoniy i8 akcijy birZos kurios buvo
finansiskai stiprios. To pasékoje, jis atrinko keturis reikSmingiausius rodiklius ir remdamasis

linijinés diskriminanto analizés metodika sukiiré savaji bankroto tikimybés prognozavimo Z-

modelj:

Z=0,53-X1+0,13-X2+0,18 - X3+0,16 - X4 4
kur X1 — pelnas prie§ apmokestinimg/trumpalaikiai jsipareigojimai; X2 — trumpalaikis
turtas/jsipareigojimai; X3 — trumpalaikiai jsipareigojimai/visas turtas; X4 — apyvartinis

kapitalas/veiklos sagnaudos. Vertinant jimoniy finansinj stabiluma $iuo modeliu buvo nustatyta, kad
jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 0,2, jmonés bankroto tikimyb¢ yra labai didelée, o jei rezultatas

gaunasi daugiau nei 0,3, bankroto tikimybé yra labai maza.
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Springate (1978) modelis buvo labai panasus i pra¢jusiuosius ir taip pat turéjo keturis finansinius
rodiklius/kintamuosius i$ 19 analizuoty remiantis 40 iStirty imoniy. Jo sukurtas modelis atrodé
taip:

Z=1,03-XI1+3,07-X2+0,66-X3+0,4- X4 &)

kur, X1 - apyvartinis kapitalas/visas turtas; X2 - EBIT/visas turtas; X3 - EBIT/trumpalaikiai
jsipareigojimai; X4 — pardavimy pajamos/visas turtas. Vertinant jmoniy finansinj stabilumg Siuo
modeliu buvo nustatyta, kad jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 0,862 jmong¢s bankroto tikimybe

yra labai didelé.

Atsizvelgiant | 8 lentele galima teigti, kad Siuose penkiuose, linijine daugiamate diskriminanto
analize pagristuose, modeliuose dominuoja keturi pagrindiniai finansiniai rodikliai: apyvartinio
kapitalo ir turto santykis; nepaskirstyto pelno ir turto santykis; pardavimy pajamy ir turto santyKkis;
pelno iki apmokestinimo ir turto santykis. Taip pat, atsizvelgus i koeficientus, naudotus biitent
Siems finansiniams rodikliams, nesunkiai galima pastebéti, kad didziausig svertinj koeficienta turi

finansiniai rodikliai lyginantys turto pelninguma.

Marcinkeviciaus ir Kanapickienés (2014) atliktas bankroto prognozavimo modeliy tyrimas
Lietuvos statyby sektoriuje parodé, kad prie§ vienerius metus tiksliausiai i§ daugiamatés
diskriminanto analizés modeliy bankrota nuspéjo Springate modelis su 86,94% tikslumu (i§ 453
imoniy), kai Altman 74,43% (i$ 388 imoniy). Taip pat, Duan ir Shrestha (2011) atliktas tyrimas
parodé, kad Altman modelis pries vienerius metus bankrota nuspéjo 87,6% ir pagal Altman et al.

(2017) tyrimus, modelis gerai tinka daugumai Saliy,

Atsizvelgiant | visus modelius, svarbu paminéti, kad Altman savo tyrimuose pasirinko
pakankamai maza imties dydj, jmoniy skaiciy, tad néra aiSku, ar pagal tokj kiekj jmoniy galima
nustatyti $iy modeliy patikimumg. Taciau, Soon et al. (2014) atliktas tyrimas patvirtino, kad
Altman bankroto prognozavimo modelis yra patikimas jrankis norint nustatyti jmoniy finansing
nes¢kme — bankrota. Taip pat, Altman tyrimuose, imonés buvo tiriamos per pakankamai ilgg laiko
tarpa, per skirtingus ekonominius periodus, tad finansiniai rodikliai gal¢jo nukrypti. Platt ir Platt
(1990) argumentavo, kad ekonominés aplinkos skirtumai gali pakeisti rysj tarp priklausomojo
kintamojo (bankroto) ir nepriklausomyjy kintamyjy (finansiniy rodikliy). Kadangi galima teigti,
kad Taffler ir Springate bankroto prognozavimo modeliai yra Altman modelio modifikacijos, jie

taip pat sulauké daug panaSios kritikos.
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Pagrindin¢ kritika, kurios sulauké linijinés daugiamatés diskriminanto analizés modelis buvo ta,
kad jis mazai atsizvelgia j ekonominius veiksnius galin¢ius jtakoti jmong ir pastimeéti jg bankroto
link (Kiyak ir Labanauskaite, 2012). Taip pat, §io modelio priklausomybé¢ tarp finansiniy rodikliy
ir bankroto tikimybés greitai besikeic¢iancioje ekonominéje aplinkoje gali jtakoti klaidingy
rezultaty atsiradimg (Krusinskas et al., 2014). To pasékoje, logistinés regresijos modeliai buvo

sukurti.

2. Logistiné regresija

Ohlson (1980) teige, kad daugiamatés diskriminanto analizés metodas yra per daug ribojantis
statistinius reikalavimus. Ko pasékoje, Ohlson buvo vienas pirmyjy, kuris naudojo logisting
regresija jmonés bankroto tikimybei prognozuoti ir tirdamas 105 bankrutavusias ir 2058

veikiancias jmones, jis suklré savo logistinés regresijos modelj

Z=-132-0,407 - X1+6,03-X2-1,43-X3+0,0757 - X4 -2,37 - X5-1,83 - X6 +0,285 - X7 —
1,72 - X8 - 0,521 - X9 (6)

su devyniais nepriklausomais kintamaisiais: X1 — viso turto/BVP indekso logaritmas; X2 —
isipareigojimai/visas turtas; X3 — apyvartinis kapitalas/visas turtas; X4 — trumpalaikiai
isipareigojimai/trumpalaikis turtas; X5 — Jei jsipareigojimai yra daugiau uz visg turta — 1, jei ne -
0; X6 — grynasis pelnas/visas turtas; X7 — veiklos pajamos/jsipareigojimai; X8 — Jei grynasis
pelnas per paskutinius du imonés veiklos metus buvo maziau uz 0 — 1, jei ne — 0; X9 — (NI — NI-1)

/ (NI | + [NIi-1]), kur NI; - grynasis pelnas per laikotarpj t.

Kuomet Z reik§mé yra suskai¢iuojama, ji jsistato j tikimybés funkcija:

1 1

Py = E(Y = 1iX;) = 1 + e—(@+B:1 X+ B2Xia......+ BrXin) - 1+eZ

(7

kur P; — imonés bankroto tikimybé¢ (tarp 0 ir 1), e = 2,71828 - logaritmas, logaritmo funkcijos
pagrindas, Z — linijinés analizés reik§mé gauta skaic¢iuojant pagal tam tikra modelj. Jei P; - jmonés

i tikimybé yra > 0,5 — jmoné bankrutuos. Jei P; yra < 0,5 — jmon¢ tgs savo veikla.

Zavgren (1985) logistinés regresijos bankroto prognozavimo modelyje taip pat yra naudojama
linijin¢ Z funkcija. Taciau, skirtingai nei kituose modeliuose, Zavgren modelis apskaiciuoja
bankroto tikimybe¢ prie§ penkis metus su penkiomis skirtingomis, tiems metams skirtomis,
funkcijomis:
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Z;=011-XI+158-X2+10,78 -X3-3,07-X4-0,49-X5+435-X6-0,11-X7-0,24 ®)
Z,=419-X1+222-X2+11,23-X3-2,69-X4—-1,44-X5+4,46-X6+ 0,06-X7—-2,61 9)
Z3=0257-X1 +0829 - X2+ 42,48 - X3—-1,549 - X4+ 0,519 - X5+ 1,822 - X6 + 0,002 - X7 - 1,5115

(10)
Zy=9157 - X1+ 1,667 - X2+ 5917 -X3—-0,41 -X4+1,95-X5+4,1-X6+ 0,363 -X7-159457 (11)
Z;=884-X1+0,69-X2+1579-X3+0,02-X4-2,3-X5+437-X6+0,798-X7—6,88 (12)

kur X1 — atsargos/(pardavimy pajamos-pardavimy sagnaudos); X2 — gautinos sumos/atsargos; X3
— grynieji pinigai/visas turtas; X4 — grynieji pinigai/trumpalaikiai jsipareigojimai; X5 — pardavimy
pajamos/(visas turtas—trumpalaikiai jsipareigojimai); X6 —ilgalaikiai jsipareigojimai(skola)/(visas
turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai); X7 — pardavimy pajamos/visas turtas. Lygiai taip pat kaip
ir Ohlson modelyje, apskaifiavus Z reikSmes, jos jsistato j P; tikimybés funkcija. Jei P; - jmonés 1

tikimybé yra > 0,5 — imon¢ bankrutuos. Jei P; yra < 0,5 — imon¢ tes savo veikla.

Chesser (1974) taip pat sukiiré logistinés regresijos bankroto prognozavimo, taciau tyré 37 jmones
pilnai atsiskaiciusias bankui uz suteikta kreditg ir 37 imones, kurios nesugebéjo laiku atsiskaityti
savy jsipareigojimy bankams. Marcinkevicius ir Kanapickiené (2014) argumentavo, kad Chesser
modelis bankrota jy tyrimuose nusp¢jo su 92,70% tikslumu (i§ 483 jmoniy), o Zavgren — su
tikslus kaip Altman ar Zavgren modeliai, nes prie§ vienerius metus vidutinis tikslumas yra 78%,

o dvejus metus — 57%. Chesser modelis atrodo Stai taip:

Z=-2,0434-5,24 - X1+0, 0053 - X2 — 6, 6507 - X3 +4, 4009 - X4 - 0,0791 - X5 -0, 1021 - X6
(13)

kur X1 — grynieji pinigai/visas turtas; X2 — (pardavimy pajamos-pardavimy sagnaudos)/grynieji
pinigai; X3 — EBIT/visas turtas; X4 — jsipareigojimai/visas turtas; X5 — ilgalaikis turtas/nuosavas
kapitalas; X6 — apyvartinis kapitalas/(pardavimy pajamos-pardavimy sanaudos). Lygiai taip pat
kaip ir Ohlson ar Zavgren modeliuose, apskaiciavus Z reikSmeg, ji isistato i P; tikimybés funkcija.

Jei P; - imonés i tikimybé yra > 0,5 — jimoné bankrutuos. Jei P; yra < 0,5 — imoné¢ t¢s savo veikla.

Grigaravic¢ius (2003) buvo pirmasis, kuris sukiiré Lietuviskaji bankroto prognozavimo modelj,
kuris buvo pritaikytas Lietuvos rinkai, nes atsizvelge i jos specifiSka ekonoming aplinka.
Kurdamas savaji modelj, jis iSanalizavo 88 akcijy birZose listinguojamas jmones (52 vis dar
veikiancias ir 26 jau bankrutavusias) ir 20 skirtingy finansiniy rodikliy. I§ 20 tirty, jis pasirinko 9

kintamuosius, pagal kuriuos ir sukiiré logistinés regresijos bankroto prognozavimo modelj:
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Z=-0,762 + 0,003 - X1 —0,424 - X2 - 0,06 - X3+ 0,22 - X4 —-0,774 - X5—0,189 - X6 + 6,842 - X7 —
12,262 - X8 — 5,257 - X9 (14)

kur X1 — trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai; X2 — apyvartinis kapitalas/visas turtas;
X3 - wvisas turtas/nuosavas kapitalas; X4 — nuosavas kapitalas/isipareigojimai; X5 -—
EBIT/paliikany sanaudos; X6 — EBIT/pardavimy pajamos; X7 — EBIT/visas turtas; X8 —
pardavimy pajamos/apyvartinis kapitalas; X9 —pardavimy pajamos/visas turtas. Apskaiciavus Z
reikSmeg, ji jsistato j P; tikimybés funkcijg ir kuo rezultatas yra arciau 0, tuo bankroto tikimyb¢ yra
mazesne, taciau, kuo rezultatas yra arciau 1, tuo bankroto tikimyb¢ yra didesné (Grigaravicius,
2003). Karalevic¢ien¢ ir Buzinskiené¢ (2011) teigé, kad Sis modelis yra ,,pakankamai geras®

bankrotui nuspéti.

Atsizvelgiant 1 9 lentele galima teigti, kad Siuose logistinés regresijos modeliuose dominuoja
pelningumo, apyvartumo ir likvidumo rodikliai. Galima teigti, kad tokiu biidu galima iSanalizuoti,

kaip efektyviai ir stabiliai jmoné naudojg turta pajamoms generuoti.

3. Dirbtinio intelekto modeliai

Greitai besivystanti technologiné pazanga kartu su did¢janciu kompiuteriy galingumu ir
galimybémis leido mokslininkams pasitelkti jvairius kompiuterinius, dirbtiniu intelektu pagrjstus,
modelius ir metodus jmoniy bankrotui prognozuoti. Vieni i§ tokiy modeliy jmoniy bankrotui

prognozuoti yra sprendimy medis ir neuroniniai tinklai.

Sprendimy medzio modelis pasitelkia dirbtinj intelekta ir tiria rySj, santykj tarp jvairiy
kintamyjy/finansiniy rodikliy. Naudojant sprendimy medj, kaip pavaizduota 6 paveiksle, yra
pasirenkami tam tikri indikatoriai, kurie leidZia jmones suskirstyti j tuos indikatorius atitinkancius
arba neatitinkancias kriterijus iki tol, kol didZiausig bankroto tikimybe atitinkantys yra atrenkami
pavyzdziui, ar nepaskirstytas pelnas/turtas > Al, kur Al yra nustatyta reikSmé pagal tam tikra
finansinj rodiklj. Jei jmonés X pirmojo sprendimy medzio nustatyto rodiklio reik§mé atitinka tam

tikrus reikalavimus, ji pagal tuos reikalavimus ir yra paskirstoma.
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6 paveikslas
Bankroto prognozavimas taikant sprendimy medZzio modelj

C__ Nebankrutwoia D —— —
7 (__ Nebankrutwoia

>0,15 Nebankrutuoia

>033 / - P .

— Nebankrutuoia )
>/ —
Apyvartinis >0,11 /

™~ kapitalas / Turtas

fmonés | Nepaskirstytasis
N /| pelnas / Turtas

Trumpalaikis turtas / .
<0,33] Trumpalaikiai Pinigy srautai / I —

Isipareigojimai ~ [sipareigojimai &GankrotaD

<11 —

<0,15

Saltinis: Mackevi¢ius ir Silvanavi¢iate, 2006.

Breiman et al. (1984) sukiir¢ pirmajj sprendimy medziu ir rekursine skaidymo analize (angl.
recursive partitioning analysis) paremtg algoritmga/modelj bankroto tikimybei prognozuoti.
Modelis yra pritaikytas kompiuteriams, kur duomenys btina apdorojami ir automatiskai perzitirimi
ieSkant ryS$iy tarp kintamyjy ar nestandartiniy strukttry (Strobl et al., 2009). Kaip teigé Li et al.
(2010), sprendimy medzio, o taip pat ir véliau aptariamy neuroniniy tinkly, modeliai pasiekia bent
jau tokj patj, o daznu atveju net ir geresnj, rezultata, kaip tradiciniai statistiniai daugiamatés
diskriminanto analizés ar loginés regresijos modeliai. Taip pat, algoritmai sugeneruoja
pakankamai paprastai suprantamus ir interpretuojamus atsakymus (Balcaen ir Ooghe, 2004).
Taciau, norint atlikti tokio tipo analizes, reikalingas didelis duomeny kiekis ir specifine

programiné jranga, tad ne kiekvienas norintis gali tokj modelj pritaikyti praktikoje.

Neuroniniai tinklai, tai metodas, kuris tinka analizuoti labai daug skirtingo tipo duomeny. Hertz
et al. (2018) argumentavo, kad neuroniniai tinklai buvo sukurti imituoti Zzmogaus smegeny
neuroninés sistemos veiklg. Kompiuterio ir dirbtinio intelekto pagalba, neuroniniai tinklai padeda
modeliuoti jvairias ne tiesines priklausomybes, spresti jvairias uzduotas problemas, atrenka
labiausiai problema nulemiancius veiksnius ir pritaiko juos vykdydami procesa. Boguslauskas ir
Mileris (2009) teigeé, kad neuroniniai tinklai, prieSingai nei kiti metodai ar modeliai, mokosi i$
saves ir tobuléja, o ne vykdo specifines, jiems pritaikytas taisykles. To pasékoje, neuroniniai
tinklai tapo dideliu pagalbininku sprendziant jvairias pasaulines problemas (Krusinskas et al.,
2014). Paprastasis neuroninio tinklo modelis (pav. 7) dazniausiai susideda i$ trijy sluoksniy:
ivesties — finansiniy rodikliy ir jvairiy veiksniy; kompleksiniy funkcijy — nustatomi tam tikri

reikalavimai ir svoriai; i§vesties — bankroto tikimybeés atskleidimo (Charitou et al., 2007). Pirmieji,
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kurie pritaiké neuroniniy tinkly metodika jmoniy bankrotui prognozuoti buvo Odom ir Sharda
(1990). Atlikdami tyrimus, jie pasinaudojo 74 jmoniy duomenimis ir Altman pirmojo
diskriminanto analizés modelio finansiniais rodikliais, bei prié¢jo iSvados, kad jy rezultatai buvo

tikslesni nei diskriminanto analizés.

7 paveikslas
Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinklo modelj. Paprastasis neuroninis tinklas

Rezultatas — bankroto tikimybé @ Pvz.: Y =ay +a\F) + aF;
1

Svoriai ir parametrai _____
\ T . ) —
\ a+b X +b X +.. +bX)

\ l-e 1 22 "o
Kompleksinés funkcijos \ Pvz.:
;‘ Fy=a+ bX, +bXo+ .. +bX,
X Pvz.: Finan‘siniai _rodik]izAlL _
. @ imoniy dydis, amzius ir kt.

Saltinis: Mackevicius ir Silvanavi¢iate, 2006.

Veiksniai

Kaip teigé Balcaen ir Ooghe (2004), neuroniniai tinklai nesinaudoja jiems i§ anksto
uzprogramuotomis ziniomis, gali remtis ne tik kiekybiniais, bet ir kokybiniais duomenimis, yra
lankstts ir patikimi ieSkant sprendimy. Taciau, jie reikalauja didelio kiekio aukstos kokybés
duomeny, uzimg ilgg laiko tarpg analizuodami ir testuodami juos ir yra pakankamai sudétingi bei
iSankstiniy ziniy apie dirbtinj intelekta reikalaujantys. Taip pat, yra reikalinga papildoma

programiné jranga norint tokio tipo modeliais naudotis.

Dirbtinio intelekto modeliai, sprendimy medis ir neuroniniai tinklai, palyginus su tradiciniais, nors
iSrasti seniai, yra dar pakankamai nauji, sudétingi ir sglyginai mazai Lietuviy literatiiroje
iSanalizuoti metodai jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti. Taip pat, pagal Jackson ir Wood
(2013) atlikty literatiiros apzvalga (pav. 11), statistiniai daugiamatés diskriminanto analizés ir
loginés regresijos modeliai yra Zymiai dazniau naudojami bankroto tikimybei prognozuoti nei
dirbtiniu intelektu pagrjsti neuroniniai tinklai ar sprendimy medis. Tad, drasiai galima teigti, kad
statistiniai metodai tiriant Lietuvos jmones yra daug populiaresni. Lietuviy literatiiroje placiai

naudojami bankroto prognozavimo modeliai yra pavaizduoti 7 lenteléje.
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7 lentelé
Pagrindiniai bankroto prognozavimo modeliai taikyti Lietuvoje

Autorius Modelis

Grigaravicius (2003) Jo paties sukurtas logistinés regresijos modelis

Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren, Grigaravicius, ir
Chesser modeliai, kur Chesser modelis vidutiniskai iSprognozuodavo
bankrotg 93% tikslumu, o visos imonés buvo listinguojamos Vilniaus
NASDAQ akcijy birzoje, skirtingos dydziu, industrija ar pelningumu

Krusinskas et al. (2014)

Visi trys Altman modeliai, privacioms, listinguojamomes, ir
paslaugy bei individualiy jmoniy analizé su bendra iSvada — visi
modeliai tikslingi taikyti Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti.
Taip pat, tiksliausi rezultatai gaunami, kuomet modelis atrenkamas
pagal jmong individualiai

Mackevicius ir
Raksteliené (2005)

Lietuvos statyby jmoniy tyrimas su Chesser modeliu ir 92,70%,
Marcinkevicius ir Springate modeliu ir 86,94%, Zavgren modeliu ir 77,35%, Altman
Kanapickien¢ (2014) modeliu ir 74,47%, Taffler ir Tisshaw modeliu ir 42,99% tikslumu,
vienerius metus prie§ bankrota

Kiyak ir Labanauskait¢ | Altman ir Springate modeliy tinkamumo patvirtinimas naudoti
(2012) Lietuvoje kaip pagristus ir gerai prognozuojancius modelius

Diskriminanto analizés ir logistinés regresijos modeliy tyrimas, bei
argumentai, kad Altman, Springate ir Taffler ir Tisshaw modeliai
Lietuvoje tinka geriau nei Zavgren ar Chesser.

Mackevicius ir
Silvanaviciité (2006)

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Perzvelgus vien tik $iy, vieny i$ labiausiai Lietuvoje zinomy autoriy darbus susijusius su bankroto
prognozavimu, galima teigti, kad dauguma Lietuviy literattiroje atliekamy tyrimy yra naudojantis
klasikiniais statistiniais diskriminanto analizés ir logistinés regresijos modeliais. Taip pat, svarbu
paminéti, kad kiekvienas i8 Siy ankS¢iau paminéty ir praktikoje patikrinty modeliy turi savy pliusy

ir minusy, tad yra svarbu rasti geriausig tiriamai jmonei, rinkai ar Saliai tinkamg modelj.

Apibendrinant, norint istirti Lietuvos jmoniy bankroto tikimybés ir tai lemianc¢ius veiksnius, yra
svarbu Zinoti, kas yra pats bankrotas, kaip bankrotg apibtiding skirtingi autoriai, o galiausiai ir
Lietuvos respublikos jstatymai. Taip pat, bankrotas, kaip procesas ar faktas, gali turéti ir teigiamy
aspekty bei suteikti jvairiy galimybiy imonéms atsigauti, testi savo veikla, islaikyti socialine,
ekonoming ar finansing gerove. Dar, yra svarbu zinoti, kad bankrutuojancios jmonés turi etapus
lydincius bankroto link. Analizé identifikavo, kad jmoné¢ yra jkuriama, tada atsiranda nes¢kmés

pagrindai, problemos yra ieSkomos/surandamos, zlungancios jmonés pasitraukia arba iesko
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sprendimo varianty ir galiausiai jos bankrutuoja arba atsistato. Tarp kiekvieno i§ Siy etapy yra
skirtingi veiksniai, kurie tuos etapus jtakoja.

Toliau, yra svarbu Zinoti ir i§skirti bankrotg lemiancius veiksnius ir tipus. Tarp veiksniy, tai gali
biti jmonés aplinkos vidiniai arba iSoriniai veiksniai. [Soriniy veiksniy imoné negali kontroliuoti,
taciau gali daryti viska, kad jy iSvengty arba paveikty savo naudai. Vidinéje aplinkoje esantys ir
imong jtakojantys veiksniai gali buti jvairiis, bet iSnagrinéti autoriai pabrézé prasta vadovybe,
lyderystg, vadovavimo stiliy, strategija, patirt] ir Zinias, kaip vienus i§ pagrindiniy veiksniy,
kuriuos, deja, yra pakankamai sunku istirti atliekant jmoniy bankroto tikimybés prognozavima.
Dar, bankrutuojancias jmones galima suskirstyti pagal charakteristika ar veiksmus j tam tikrus
tipus, kurie autoriy buvo identifikuoti pagal varlés metafora ir paskirstyti j buozgalvio,
nuskendusios varlés, iSvirusios varlés ir rupiizés. Visa tai leidzia geriau suprasti imones, jy bruozus
ir veiksnius kurie lydi bankroto link. Taciau, yra pakankamai sudétinga iStirti tam tikrus dalykus
nedalyvaujant vidiniuose procesuose, tad vienas i§ patikimiausiy biidy, kuris gali padéti iStirti
jmones situacija ir padéti prognozuojant bankroto tikimybes yra finansiniai rodikliai. Prie§ tai
minéti ir analizuoti veiksniai gali padéti rasti tam tikrus rySius su finansiniais rodikliais ir bankrotu.
Galiausiai, yra svarbu zinoti, kokie yra jmoniy bankroto tikimybes prognozuojantys modeliai ir
kokie biidai yra aptariami literatiiroje prognozuojant jmoniy bankrotg. Analizuojant autoriy
darbus, buvo pastebéta, kad prognozuojant bankrota, didziausias démesys skiriamas finansiniams
rodikliams. Tai puikiai koreliuojasi su pries tai paminéta pastaba, kad kokybiniai tyrimai bankrotui
nuspéti yra daug sudétingesni ir ilgesni nei kiekybiniai. Buvo aptarti skirtingy autoriy darbai,
modeliy tipai, bruozai ir rodikliai, kuriuos jie tiria. Atsizvelgiant j Lietuviy autoriy atliktus darbus
bei tyrimus nukreiptus i Lietuvos rinka, buvo prieita iSvados, kad geriausiai bankroto tikimybe
prognozuojantys modeliai Lietuvoje yra tradiciniai statistiniai — daugiamaté diskriminanto analizé
ir logistiné regresija. Taip yra todél, nes kiti modeliai yra sudétingi, reikalauja papildomos jrangos,
iSankstinio Ziniy bagaZzo, laiko ir tyrimy kurie patvirtinty jy galimybes tiriant Lietuvos jmones.
Atsizvelgiant | jvairiy Lietuviy autoriy darbus, statistiniy modeliy galimybés ir tikslumas Lietuvos
jmonéms tirti buvo jrodytas. Svarbu pabrézti, kad tiriant jmones, kiekvienas modelis turés

skirtingus rezultatus, tad reikia rasti tokj, kuris bus tiksliausias.
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2. BANKROTO TIKIMYBIU IR VEIKSNIU TYRIMO
METODOLOGIJA

Siame tiriamojo darbo skyriuje bus aptariama kokiu biidu bus atliekamas is tyrimas. Pirma,
bus i8vardintas §io empirinio tyrimo tikslas, uzdaviniai ir suformuluotos hipotezés. Tai padés
susikoncentruoti ir geriau atlikti tiriamajj darba. Antra, bus aptartas tyrimo dizainas ir duomeny
rinkimo ir analizés budai, tyrimo eiga. Tre€ia, bus pagristas véliau iSvardinty modeliy

pasirinkimas. Galiausiai, bus jvardintas pagrindinis §io modelio trikumas.

2.1 Tyrimo tikslas, modelis ir hipotezés

Sio empirinio tyrimo tikslas yra nustatyti Lietuvos jmoniy bankroto tikimybes remiantis jy
finansiniais rodikliais bei atlikti papildomg analiz¢ ir pateikti iSvadas, kokie veiksniai, aktualiis

Siomis dienomis, gali jtakoti jy bankrota.

Taip pat, Sio empirinio tyrimo uZdaviniai yra atrinkti patikimiausius modelius tiriant jau
bankrutavusias Lietuvos jmones; iStirti veikianCias Lietuvos jmones remiantis atrinktais
patikimiausias bankroto prognozavimo modeliais; kiekybiSkai ir kokybiskai iSanalizuoti
antrajame darbo uzdavinyje identifikuoty ir bankrota galimai patirsianciy Lietuvos jmoniy
finansines ataskaitas ir finansinius rodiklius, kurie rodo pras¢iausius rezultatus arba turi didziausia
jtaka prognozuojant bankrota; kiekybiskai ir kokybiskai, remiantis literatiiros analize ir gautais
rezultatais, iStirti bankrotg $iy dieny aplinkoje jtakojancius veiksnius ir finansinius rodiklius;
pateikti iSvadas ir praktines rekomendacijas j kurias jmonés galéty atsizvelgti vykdant savo veikla
Siomis dienomis.
Siame empiriniame tyrime bus naudojama kiekybiné ir kokybiné analizés siekiant jgyvendinti $io
tirlamojo darbo tiksla, uzdavinius bei patikrinti hipotezes.
Empiriniam tyrimui buvo suformuluotos Sios hipotezés:

Hi: Bent vienai Lietuvos jmonei, esanciai NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje, remiantis visais

tyrimo metodologijoje apibréztais modeliais, bus rasti finansiniai rodikliai nurodantys jos

finansinius sunkumus.

Hoa: Nei vienai Lietuvos jmonei, esanciai NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje, remiantis visais
tyrimo metodologijoje apibréztais modeliais, nebus prognozuojamas bankrotas netolimoje ateityje.

Hs: Didelé dalis probleminiy finansiniy rodikliy galinciy jtakoti jmoniy bankrotg bus susije su
pardavimy finansiniais rodikliais.

Ha: Didelé dalis probleminiy finansiniy rodikliy bus susije su makroekonomine aplinka.
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Siame empiriniame tyrime pagrindiniai tiriami kintamieji — finansiniai rodikliai i§ NASDAQ
OMX Vilnius akcijy birzose esanciy Lietuvos imoniy finansiniy ataskaity ir rodikliy. Jy
patikimumas turéty biiti pakankamai didelis, nes Sios jmonés yra listinguojamos akcijy birzoje,

joms yra atliekami didesni/grieztesni auditai, kontrol¢ ir finansiniy tarnyby prieZitira.

2.2 Tyrimo dizainas
2.2.1 Duomeny rinkimas

Kaip teigé Rabianski (2003), pirminiai duomenys yra originali, ,,neperdirbta“ ir dar neiSanalizuota
medZziaga skirta pasiekti empirinio tyrimo tikslg. Tiriant Lietuvos jmoniy bankroto tikimybes, bus
naudojami kiekybiniai duomenys - jmoniy finansinés ataskaitos ir finansiniai rodikliai. Siekiant
iSanalizuoti Lietuvos imoniy bankroto tikimybes, bus remiamasi NASDAQ OMX Vilnius akcijy
birzoje esanciy Lietuvos imoniy finansinémis ataskaitomis, kurios ten yra talpinamos. Bus

naudojami pilny paskutiniy vieneriy, dvejy ir trejy mety finansinés ataskaitos.

Remiantis Vilniaus NASDAQ OMX akcijy birZoje esan¢iomis jmonémis, bus naudojamas
atsitiktinis metodas atsirinkti 10 jmoniy pagrindiniam empiriniam tyrimui su vieninteliu
kriterijumi: jmon¢ turi veikti Lietuvoje. Bus ignoruojamas jmonés Zinomumas, dydis, turtas ar
pelningumas. Tokiu biidu bus galima atlikti tyrimg be prie§ ankstinio nusistatymo ir SaliSkumo.

Taip pat, bus atliekamas bankroto modeliy patikimumo patikrinimas iSbandant jau bankrutavusias
jmones Lietuvoje. Prie§ pradedant tyrima, bus nustatoma pasirinkty, daugiamatés diskriminanto
analizés ir logistinés regresijos, modeliy patikimumas atliekant bandyma su jau bankrutavusiomis
jmonémis bei jy finansiniy rodikliy analizé dveji ir vieneri metai iki bankroto. Bandymui bus
pasirenkama 20 skirtingy jmoniy, kurios bus atrenkamos atsitiktine tvarka, neatsizvelgiant | jy
zinomuma, dydj, turta ar pelningumg. Pagrindiniai kriterijai pasirenkant jmones S§iam bandymui
bus §ie: jmon¢ jau yra bankrutavusi; finansiniy ataskaity prieinamumas; bankrotas jvyko ne
ankSciau nei 2015 metais (kuo naujesni duomenys, tuo geriau), kad biity galima pasididinti

bankroto prognozavimo modeliy patikimuma Siomis dienomis ir atliekant pagrinding analizg.

Antriniai duomenys bus naudojami remiantis jau atliktais tyrimais, straipsniais, zurnalais,
knygomis ir kitomis literatlirinémis priemonémis, kuriy galima rasti internete arba bibliotekoje.
Antriniy duomeny pagrindiné paskirtis yra veiksniy, kurie gali jtakoti tam tikrus finansinius

rodiklius ir bankrota, kokybiné ir kiekybiné analizé.
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2.2.2 Duomeny analizé

Surinkti duomenys reikalingi tikslui ir uzdaviniams pasiekti bus analizuojami $iais dviem
statistiniais metodais: linijine daugiamate diskriminanto analize ir logistine regresija. Linijin¢
daugiamaté diskriminanto analiz¢ gali naudoti begale kintamyjy, dazniausiai finansiniy rodikliy,
kurie geriausiai padeda atskirti jmones tarp bankrutuojanciy ir nebankrutuojanciy (Alaka et al.,
2018). Linijinés daugiamatés diskriminanto analizés funkcija dazniausiai apskai¢iuojama jau

pasirinkus kintamuosius ir atrodo taip:

Z=A"X;itA - Xo+..+tA Xy, (15)

kur Z - analizés rezultatas, A; Az, ..., An — diskriminanto svertiniai koeficientai ir X1, X2, ..., X,
- nepriklausomi kintamieji. Ko pasékoje, duomenims istirti bus naudojami Sie linijine daugiamate

diskriminanto analize pagrijsti bankroto prognozavimo modeliai:

e Altman treciasis Z-modelis

Z=6,56-X1+3.26-X2+6,72 - X3+ 1,05 - X4. (3)

kur X1 - apyvartinis kapitalas/visas turtas; X2 - nepaskirstytas pelnas/visas turtas; X3 - EBIT/visas
turtas; X4 - akcinio kapitalo rinkos verté/jsipareigojimai. Jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 1,10,
jmongs bankroto tikimybé¢ yra labai didelé. Kuomet Z rezultatas gaunasi tarp 1,10 ir 2,60, jmonés
patenka | ,,pilkaja zong“, reiSkiancia, kad modelis negali pritaikyti jokiy iSvady jmonéms
patekusioms tarp Siy rezultaty. Taciau, jei rezultatas gaunasi daugiau nei 2,60, bankroto tikimybeé

yra labai maza.
e Springate modelis
Z=1,03-XI+3,07-X2+0,66- X3+04 - X4 4)
kur, X1 - apyvartinis kapitalas/visas turtas; X2 - EBIT/visas turtas; X3 - EBIT/trumpalaikiai
isipareigojimai; X4 — pardavimy pajamos/visas turtas. Vertinant jmoniy finansinj stabiluma Siuo

modeliu buvo nustatyta, kad jei Z rezultatas gaunasi maziau uz 0,862 jmong¢s bankroto tikimybe

yra labai didelé.

35



Logistine regresija, pasak Jackson ir Wood (2013), yra salyginés tikimybés modelis, kuriame
naudojamas didziausios ,,log* tikimybés metodas jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti
remiantis logistinio pasiskirstymo prielaida. Sis modelis tiria, kaip dvireik§mis kintamasis Y
(imonés tikimybé bankrutuoti arba ne) priklauso nuo keliy kintamyjy (X1, Xa, ..., Xa), kurie yra

jmonegs finansiniai rodikliai.

e*
1+ ez’

Pi zi=a+bixy; +boxo; + ...+ by,

(7

kur P; — tikimybé¢, kad jmoné i bankrutuos (tarp O ir 1) remiantis X — kintamaisiais, p —
standartizuotais regresijos koeficientais ir e — logaritmo funkcijos pagrindu 2,71828 (Jackson ir

Wood, 2013)

Ko pasékoje, duomenims istirti bus naudojami Sie logistine regresija pagristi bankroto

prognozavimo modeliai:

e Zavgren modelis ir vieneriy ir dvejy mety pries§ bankroto nustatyma formulés

Z=0,11-X1+1,58-X2+10,78 - X3 -3,07- X4-0,49 - X5+4,35-X6-0,11-X7-0,24 (8)
Z,=4,19-X1+222 - X2+ 11,23 - X3-2,69 - X4-1,44 - X5+4,46 - X6+ 0,06 - X7-2,61 (9)

kur X1 — atsargos/(pardavimy pajamos-pardavimy sagnaudos); X2 — gautinos sumos/atsargos; X3
— grynieji pinigai/visas turtas; X4 — grynieji pinigai/trumpalaikiai jsipareigojimai; X5 — pardavimy
pajamos/(visas turtas—trumpalaikiai jsipareigojimai); X6 —ilgalaikiai jsipareigojimai(skola)/(visas

turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai); X7 — pardavimy pajamos/visas turtas.

e Chesser modelis

Z=-2,0434-5,24 - X1 +0, 0053 - X2~ 6, 6507 - X3 +4,4009 - X4 -0, 0791 - X5 -0, 1021 - X6
(13)

kur X1 — grynieji pinigai/visas turtas; X2 — (pardavimy pajamos-pardavimy sagnaudos)/grynieji
pinigai; X3 — EBIT/visas turtas; X4 — jsipareigojimai/visas turtas; X5 — ilgalaikis turtas/nuosavas

kapitalas; X6 — apyvartinis kapitalas/(pardavimy pajamos-pardavimy sgnaudos).
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Apskaiciavus Zavgren ir Chesser modeliy Z reikSmes, kiekvieng i jy atskirai reikia jsistatyti j P;
tikimybés funkcija. Jei Pi - imonés i tikimybé yra > 0,5 — imon¢ bankrutuos. Jei P; yra < 0,5 —

jmone¢ tgs savo veikla.

e (Grigaraviciaus modelis

Z=-0,762 + 0,003 - X1 —0,424 - X2 - 0,06 - X3+0,22 - X4-0,774 - X5-0,189 - X6 + 6,842 - X7 —
12,262 - X8 — 5,257 - X9 (14)

kur X1 — trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai; X2 — apyvartinis kapitalas/visas turtas;
X3 — visas turtas/nuosavas kapitalas; X4 — nuosavas kapitalas/jsipareigojimai; X5 —
EBIT/paliikany sganaudos; X6 — EBIT/pardavimy pajamos; X7 — EBIT/visas turtas; X8 —
pardavimy pajamos/apyvartinis kapitalas; X9 —pardavimy pajamos/visas turtas. Apskaiciavus Z
reikSmeg, ji jsistato j P; tikimybés funkcijg ir kuo rezultatas yra arciau 0, tuo bankroto tikimyb¢ yra

mazesne, taciau, kuo rezultatas yra ar¢iau 1, tuo bankroto tikimybé yra didesné.

Kuomet visi skai¢iavimai bus atlikti, duomenys bus palyginami, sugrupuojami, pristatomi ir i8 jy
padaromos iSvados. Svarbu pabrézti, kad atliekant Siy bankroto prognozavimo modeliy
patikimumo bandyma, priklausomai nuo bandymo rezultaty, galimai bus vaizduojami ne visi Sioje

dalyje pristatyti modeliai.

Kuomet bus ieSkoma jvairiy sgsajy tarp finansiniy rodikliy, bus atliekama lyginamoji kokybine
analiz¢ antriniuose duomeny Saltiniuose. Taip pat, kuomet bus iStirtos jmoniy finansinés ataskaitos
ir finansiniai rodikliai, bus kiekybiSkai ir kokybiskai ieSkoma bankrota jtakojanciy veiksniy ar

finansiniy rodikliy.

Visi duomenys bus vedami ir tiriami naudojantis Microsoft Word ir Microsoft Excel programomis.

2.2.3 Tyrimo eiga

Pirma, atsitiktine tvarka atrenkamos Lietuvoje jau bankrutavusios jmonés, kurios bus reikalingos
bankroto prognozavimo modeliy patikimumui patikrinti. Antra, atliekamas modeliy patikimumo
bandymas. Jei bankroto prognozavimo modeliai parodys, kad Sios jmonés patirs bankrotg — jie bus
traktuojami kaip veikiantys ir patikimi (nes modeliy patikimumo bandyme tiriamos jmonés bus
jau bankrutavusios), o jei ne — jie bus traktuojami kaip neveikiantys ir nepatikimi tiriant Lietuvos
jmoniy bankroto tikimybes. Ko pasé¢koje, bus atsirenkami ir naudojami tik patikimi modeliai.
Trecia, atsitiktine tvarka, i§ NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzos, atrenkamos Lietuvoje

veikiandios jmonés empiriniam tyrimui atlikti. Ketvirta, atliekamas empirinis, veikianciy
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Lietuvos jmoniy, atsirinkty i§ NASDAQ OMX Vilnius akeijy birzos, bankroto tikimybiy tyrimas
su atsirinktais patikimais modeliais. Penkta, pristatomi rezultatai. IeSkoma rySio tarp kintamyjy,
atlieckama lyginamoji analizé. Sesta, kiekybigkai ir kokybiskai analizuojami galimi bankrotg
jtakojantys veiksniai ar finansiniai rodikliai. Galiausia, padaromos iSvados, pasitlymai

ateinantiems tyrimams/jmonéms ar galimos modeliy modifikacijos.

8 paveikslas
Tyrimo eiga

Atsitiktine tvarka atrenkamos 20 jau bankrutavusiy jmoniy

y

Bankroto prognozavimo modeliy veiksmingumas yra patikrinamas su atrinktomis bankrutavusiomis jmonémis

v v

Jei bankroto prognozavimo modelis parodys, kad Jei bankroto prognozavimo modelis parodys, kad
jimoné bankrutuos jmoné nebankrutuos

Jis bus traktuojamas kaip NEVEIKIANTIS ir bus

Jis bus traktuojamas kaip VEIKIANTIS pasalintas i& empirinio tyrimo

'

Pasirenkami tik veikiantys bankroto prognozavimo modeliai

Y

Atsitiktine tvarka, i§ NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzos, atrenkamos Lietuvoje veikian€ios jmonés empiriniam tyrimui
atlikti

y

Atliekamas empirinis, Lietuvoje veikian€iy jmoniy bankroto tikimybiy, tyrimas

Pristatomi rezultatai; Parengiamos analizés; Parengiamos iSvados ir pasidlymai

Saltinis: autoriaus sudarytas paveikslas.

2.3 Tyrimo metody ir modeliy pagrindimas

Empiriniam tyrimui atlikti buvo pasirinkti biitent Sie bankroto prognozavimo modeliai ir tyrimo
metodai, nes Lietuvos autoriy atliktuose darbuose tiriant Lietuvos jmones pagrinde buvo
naudojami linijinés daugiamatés diskriminanto analizés ir logistinés regresijos modeliai. Kaip

apibendrinta 7 lentelé¢je, galima aiSkiai matyti, kad dominuoja Altman, Springate, Zavgren,
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Chesser ir Grigaravi¢iaus modeliai. Taip pat, pagal perzvelgtus Lietuviy autorius, modeliy
patikimumas atliekant tyrimus Lietuvoje yra pakankamai aukstas, o patys modeliai nereikalauja

papildomos jrangos ar resursy norint atlikti tyrima.

2.4 Tyrimo trukumai

Vienas i§ pagrindiniy trikumy, ribojanciy $§j tyrima, yra prieiga prie didesnio kiekio jmoniy
finansiniy ataskaity. Siuo metu yra galimybé prieiti tik prie ty jmoniy finansiniy ataskaity, kurios
yra listinguojamos Vilniaus NASDAQ OMX akcijy birzoje, arba ty, kurios veiké labai seniai ir jy
finansinés ataskaitos yra atskleistos internete. Norint atlikti i§samy ir didesnio patikimumo
Lietuvos jmoniy bankroto tikimybiy ir tai jtakojanciy, lemianciy veiksniy tyrima, kuris bty
aktualus dabar, reikalingas didesnis kiekis Siuo metu veikian¢iy arba neseniai bankrotg patyrusiy

imoniy finansiniy ataskaity.
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3. BANKROTO TIKIMYBIU IR VEIKSNIU REZULTATU ANALIZE

Siame tiriamojo darbo skyriuje bus atlieckamas bankroto tikimybiy ir veiksniy tyrimas bei
rezultaty analizé remiantis iSkeltais tiriamojo darbo uzdaviniais. Pirma, bus tiriamas pirmasis
tirlamojo darbo uZzdavinys ir bus atrenkami patikimiausi modeliai atliekant tyrimg su
metodologijoje aptartais bankroto modeliais ir jau bankrutavusiomis jmonémis. Antra, bus
tirlamas antrasis tiriamojo darbo uzdavinys bei analizuojamos Lietuvoje veikiancios ir Vilnius
OMX akcijy birzoje listinguojamos jmonés jau su atrinktais patikimiausiais bankroto
prognozavimo modeliais. Tre€ia, bus tiriamas tre€iasis tirilamojo darbo uZzdavinys ir
iSanalizuojamos finansinés ataskaitos ir rodikliai, kurie parodé¢ prasCiausius rezultatus arba turéjo
didZiausios jtakos prognozuojant bankrota su pasirinktais modeliais antrajame darbo uzdavinyje
bankrotg iSprognozuotoms jmonéms. Ketvirta, bus iStiriamas ketvirtasis tiriamojo darbo
uzdavinys. Bus kiekybiskai ir kokybiskai, besiremiant literatiiros analize ir gautais tyrimy
rezultatais, iStiriami bankrota jtakojantys veiksniai ir finansiniai rodikliai $iy dieny greitai
besikeiCianCioje ir nestabilioje aplinkoje. Galiausiai, bus tikrinamos tiriamojo darbo

metodologijoje iSsikeltos tyrimo hipotezés.

3.1 Pirmasis tiriamojo darbo uZdavinys — modeliy patikimumas

Pirmasis tiriamojo darbo uzdavinys yra atrinkti patikimiausius modelius tiriant jau bankrutavusias
jmones. Literatiroje galima rasti daug bankroto prognozavimo modeliy, taciau yra svarbu rasti
tuos, kuriy rezultatai biity tiksliausi. Remiantis jau atlikta literatiiros analizg, buvo prieita i§vados,
kad tiksliausiai bankroto tikimybe prognozuojantys modeliai Lietuvoje yra tradiciniai statistiniai

— daugiamaté¢ diskriminanto analiz¢é ir logistineé regresija.

Remiantis literatiira, buvo i$skirti penki tiksliausiai bankroto tikimybe Lietuvoje prognozuojantys
modeliai: Altman treciais Z-modelis, Springate modelis, Zavgren modelis ir vieneriy ir dvejy mety
pries bankrota nustatymo formulés, Chesser modelis ir Grigaraviciaus modelis. Jei Sie bankroto
prognozavimo modeliai parodys, kad Sios jmonés patirs bankrota, jie bus traktuojami kaip
veikiantys ir patikimi, bei bus naudojami antrajame tiriamojo darbo uzdavinyje.

Pirmajam tiriamojo darbo uzdaviniui atlikti atsitiktine tvarka buvo iSrinktos 20 savo dydziu,
sritimi ir pajamingumu skirtingy, atsitiktiniy, ne ankS¢iau nei 2015 metais bankrutavusiy (dél
modeliy patikimumo naudojant ne seniau bankrutavusias) jmoniy. Visy $iy jmoniy finansiniai
rodikliai buvo surinkti i§ vienos Lietuvoje isteigtos kredito bendrovés. Vengiant bet kokio

objektyvumo, jmonés buvo pervadintos 1 X1, X2, X3, ..., X20. Dar, buvo atrinkti pagrindiniai,
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Siam tiriamojo darbo uzdaviniui atlikti reikalingi S$iy jmoniy finansiniai rodikliai, kurie buvo

surinkti i§ jy finansiniy ataskaity, susisteminti ir perteikti 29-oje lenteléje.

Atrinkus visus reikalingus finansinius rodiklius, jie buvo sudedami j bankroto prognozavimo
modelius, jy formules ir apskai¢iuojami. Apskai¢iavus visus finansinius rodiklius reikalingus
modeliams, buvo gauti finaliniai 20 jmoniy ir modeliy skaiiavimy rezultatai. Kuomet buvo
atliekami finansiniy rodikliy skai¢iavimai bankroto prognozavimo modeliuose, gauta reikSmé
buvo palyginama su 8-oje lentel¢je pateiktais modeliais ir jy skaitiniais rezultaty reikSmiy

paaiskinimais.

8 lentelé
Modeliai ir jy skaitiniy rezultaty reikSmiy paaiskinimai

Altman treciasis Z- Z < 1,1 - tikimyb¢ labai didel¢; Z > 1,1 & Z < 2,6 - "pilkoji zona"; Z > 2,6
modelis - tikimybé labai maza

Springate modelis Z < 0,862 - tikimyb¢ labai didele; Z > 0,862 - tikimyb¢ labai maza

Zavgren vieneri metai Pi > 0,5 - tikimybé labai didelé; Pi < 0,5 - tikimybé labai maza

iki bankroto
Zavgren dveji metai iki Pi > 0,5 - tikimybé labai didelé; Pi < 0,5 - tikimybé labai maza
bankroto
Chesser modelis Pi> 0,5 - tikimybé labai didel¢; Pi < 0,5 - tikimyb¢ labai maza

Kuo arciau 0, tuo bankroto tikimybé yra mazesné; Kuo arciau 1, tuo

Grigaraviciaus modelis bankroto tikimybé yra didesné

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Altman treciasis Z-modelis: Jei gauta Z reikSmé parodydavo rezultata mazesnj uz 1,1 — bankroto
tikimyb¢ labai didele, prie Altman trec¢iojo Z-modelio ir X jmonés buvo uzdedamas pliuso (+)
zenklas, reisSkianti, kad pagal modelj, imoné bankrutuos. Jei gauta Z reikSmé buvo tarp 1,1 ir 2,6
— “pilkoji zona”, reiskianti, kad modelis negali pasakyti ar jmon¢ bankrutuos ar ne, prie Altman
tre¢iojo Z-modelio ir X jmonés buvo pazyma N/A. Jei gauta Z reikSmé buvo didesné nei 2,6 —
bankroto tikimybé labai maza, prie Altman treciojo Z-modelio ir X jmonés buvo uzdedamas

minuso (-) Zenklas, reiskiantis, kad pagal modelj, jmon¢ nebankrutuos.

Springate modelis: Jei gauta Z reikSmé parodydavo rezultata mazesnj uz 0,862 — bankroto
tikimyb¢ labai didele, prie Springate modelio ir X jmonés buvo uzdedamas pliuso (+) Zenklas,
reiSkiantis, kad pagal modelj, jmoné bankrutuos. Jei gauta Z reikSmé buvo didesné nei 0,862 —
bankroto tikimybé¢ labai maZza, prie Springate modelio ir X jmonés buvo uzdedamas minuso (-)

zenklas, reiSkiantis, kad pagal modelj, jmoné nebankrutuos.
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Zavgren vieneri ir dveji metai iki bankroto modelis: Su Siuo modeliu skai¢iavimai turéjo du
etapus. Pirmajame etape buvo apskaiCiuojama Z reikSmé pagal tam modeliui atitinkamus
koeficientus ir finansinius rodiklius. Tuomet, antrajame etape, gauta Z reikSmé buvo jsistatoma j
formule (7) — logistinés regresijos modelj, kur Pi— tikimybé¢, kad jmon¢ i bankrutuos (tarp 0 ir 1)
remiantis X — kintamaisiais, § — standartizuotais regresijos koeficientais ir e — logaritmo funkcijos
pagrindu 2,71828 (Jackson ir Wood, 2013). To pasékoje, gauta reikSmé buvo lyginama su 8-oje
lentel¢je apibréztais skaitiniy rezultaty paaiSkinimais. Jei gauta Pi reikSmé parodydavo rezultata
didesnj uz 0,5 — bankroto tikimybé labai didelé, prie Zavgren vieneriy ir dvejy mety iki bankroto
modeliy ir X jmonés buvo uzdedamas pliuso (+) Zenklas, reiskiantis, kad pagal modelj, jmone
bankrutuos. Jei gauta Pi reikSmé parodydavo rezultata mazesnj uz 0,5 — bankroto tikimybé labai
maza, prie Zavgren vieneriy ir dvejy mety iki bankroto modeliy ir X jmonés buvo uzdedamas

minuso (-) zenklas, reiskiantis, kad pagal modeli, imoné nebankrutuos.

Chesser modelis: Siame modelyje, lygiai taip pat kaip ir Zavgren modelyje, skai¢iavimai turéjo
du etapus. Pirmajame etape buvo apskaiiuojama Z reikSmé pagal tam modeliui atitinkamus
koeficientus ir finansinius rodiklius. Tuomet, antrajame etape, gauta Z reikSmé buvo jsistatoma j
formule (7) — logistinés regresijos modeli. To pasékoje, gauta reikSmé buvo lyginama su 8-oje
lentel¢je apibréztais skaitiniy rezultaty paaiSkinimais. Jei gauta Pi reikSmé parodydavo rezultata
didesnj uz 0,5 — bankroto tikimybé labai didele, prie Chesser bankroto prognozavimo modelio ir
X jmonés buvo uzdedamas pliuso (+) Zenklas, reiSkiantis, kad pagal modelj, jimoné bankrutuos.
Jei gauta Pi reikSmé parodydavo rezultata mazesnj uz 0,5 — bankroto tikimybé labai maza, prie
Chesser bankroto prognozavimo modelio ir X jmonés buvo uzdedamas minuso (-) Zenklas,

reiSkiantis, kad pagal modelj, jmoné nebankrutuos.

Grigaravitiaus modelis: Siame modelyje, lygiai taip pat kaip ir Zavgren ir Chesser modeliuose,
skaiCiavimai tur¢jo du etapus. Pirmasis ir antrasis etapai buvo identiski Zavgren ir Chesser
modeliy etapams. Taciau, Grigaravic¢iaus modelyje, prieSingai nei Zavgren ar Chesser modeliuose,
skaitiniy rezultaty reik§més buvo kitokios (12 paveikslas). Siame modelyje, kuo Pi gauta reik§mé
biidavo aréiau 0, tuo bankroto tikimybé buvo mazesné. Siuo atveju, kuomet gauta reikimé buvo
arCiau 0, prie Grigaravi¢iaus bankroto prognozavimo modelio ir jmonés X budavo uzdedamas
minuso (-) zenklas, reiSkiantis, kad pagal modeli, imoné nebankrutuos. Taciau, kuo Pi gauta
reik§me bidavo aréiau 1, tuo bankroto tikimybé buvo didesné. Siuo atveju, kuomet gauta reikime
buvo arciau 1, prie Grigaravi€iaus bankroto prognozavimo modelio ir jmonés X biidavo

uzdedamas pliuso (+) Zenklas, reiskiantis, kad pagal modeli, imoné bankrutuos.
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Atlikus visus finansiniy rodikliy skai¢iavimus visoms jmonéms su visais bankroto prognozavimo

modeliais, rezultatai buvo susisteminami ir apibendrinami. Visy jmoniy rezultatus su visais

bankroto prognozavimo modeliais galima apzvelgti 9 lentel¢je.

9 lentelé

Jau bankrutavusiy jmoniy bankroto tikimybiy tyrimas remiantis jy paskutinémis finansinémis
ataskaitomis

Imoné

Modelis

Altman treciasis | Springate

Zavgren 1

Zavgren 2

Chesser | Grigaraviciaus

X1

+ +

X2

_.|_
+

X3

X4
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+

X6

++ ]+ ||+

X7

+ |+ |+

|+ ]+
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+ |+

X10

X11

o I S e S A

F4 |+ ]+

+ |+ |+

X12

X13

X14

X15

X16

+ |+
R R T

X17

4|+

X18

S S

_|_
1

X19

+

+

X20

+

+

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Kaip matoma 10-oje lenteléje, surinkti duomenys buvo susisteminami, tuomet iSvedama kiekvieno

1§ iy modeliy tiksluma nusakanti procentali reikSmé remiantis gautais pliusais ir minusais.

10 lentelé

Modeliy tikslumas, % - jau bankrutavusiy imoniy tyrimas
J y

Modelis Tikslumas, %
Grigaraviciaus modelis 85%
Altman treciasis Z-modelis 80%
Springate modelis 65%
Chesser modelis 55%
Zavgren vieneri metai iki bankroto 50%
Zavgren dveji metai iki bankroto 50%

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.
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Remiantis iStirtais duomenimis ir 10 lentele, galima matyti, kad tiksliausi modeliai buvo
Grigaraviciaus ir Altman tre¢iasis Z-modelis. Pirma, Grigaravi¢iaus modelis tur¢jo daugiausiai
kintamyjy — finansiniy rodikliy dedamyjy i$ visy, net devynis. To pasékoje, biity galima daryti
prielaida, kad kuo modelis turi daugiau dedamuyjy, tuo jis yra tikslesnis. Taciau, Altman treciasis
Z-modelis turi tik keturis kintamuosius — finansiniy rodikliy dedamuyjy, tiek pat kiek ir Springate
modelis. Tad, atlikus visus finansiniy rodikliy/kintamyjy skaiciavimus, remiantis Siais modeliais,
galima teigti, kad kintamyjy skaicius neturi jtakos bankroto prognozavimo modeliy tikslume.
Antra, Grigaravi¢iaus modelio kintamosios susidaré i§ mokumo ir likvidumo, finansinio sverto,
pelningumo ir turto panaudojimo rodikliy, kur didziausia svertinj koeficienta turi rodikliai
lyginantys turto pelninguma (Grigaravicius, 2003). Altman treciojo Z-modelio kintamosios
susidarée i§ likvidumo, pelningumo, finansinio sverto ir mokumo rodikliy, kur didziausig svertinj
koeficientg turi rodikliai, lygiai taip pat kaip ir Grigaraviciaus modelyje, lyginantys pelninguma
(Altman & Hotchkiss, 1993). Tad, remiantis siame tyrime naudotais modeliais, galima teigti, kad
didzZiausiq jtakq tiriant jmoniy bankroto tikimybes naudojant bankroto prognozavimo modelius
turi pelningumo rodikliai.

Trecia, atlikus pirmajj tiriamojo darbo uzdavinj, galima daryti i§vada, kad sekanc¢iame tiriamojo
darbo wuzdavinyje, norint iStirti veikian€ias Lietuvos jmones, tiksliausia bity naudoti
Grigaraviciaus ir Altman trecigjj Z bankroto prognozavimo modelius.

Galiausiai, modeliy patikrinimui, bus naudojamas ir treias tiksliausias naudotas bankroto
prognozavimo modelis - Springate. Svarbu paminéti, kad jo rezultatai nebus vertinami ir jis bus

naudojamas tik palyginimui vertinant Grigaraviciaus ir Altman trec¢iajj Z modelius.

3.2 Antrasis tiriamojo darbo uzZdavinys — Lietuvoje veikian¢iy jmoniy tyrimas

Atlikus pirmajj tiriamojo darbo uzdavinj ir atsirinkus patikimiausius bankroto prognozavimo
modelius buvo galima prieiti prie antrojo ir iitirti $iuo metu Lietuvoje veikianéias jmones. Siame
poskyryje bus aptarta pasirinkty Lietuvoje veikianc¢iy imoniy charakteristika ir tuomet atliekamas
ju bankroto tikimybiy tyrimas remiantis jy finansinémis ataskaitomis ir finansiniais rodikliais.

Galiausiai, bus pateikta subendrinta informacija.

Imonés buvo pasirenkamos i§ Nasdaq Vilnius OMX akcijy birzoje esanciy Lietuvoje veikianciy

imoniy. Siam tyrimui ir tiriamojo darbo uzdaviniui atlikti buvo pasirinkta 10 jmoniy:
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e Y1 - Apranga grupé:
Apranga grup¢ yra mazmeninés prekybos drabuZiais lyderé Baltijos Salyse, jkurta 1993 metais,
kuri plétoja nuosavus prekybos tinklus bei pagal fransizés kontraktus valdo daugelj kity Zinomy
mados namy parduotuviy. Siuo metu Aprangos grupe sudaro pagrindiné jmoné APB ,, Apranga“

ir kitos 23 dukterinés bendrovés.

11 lentelé
Y1 — Lietuvoje veikian¢iy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas

Imoné Y1 — Apranga grupé

Modelis Grigaraviciaus Altman treciasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 1,056 3,897
Rezultato reikSmé | Tikimybe labai maza | Tikimybé labai maza | Tikimyb¢ labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Aprangos grupés tyrima remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Aprangos grupé bankroto tikimybé yra labai maza.

e Y2 - AUGA grupé:
AUGA grupé¢ yra didziausia Europoje vertikaliai integruota ekologisko maisto bendroveé, kuri
buvo ikurta 2003 metais. ,,Jmoniy grupé valdo apie 39 000 ha ekologiskai sertifikuoty Zemiy ir
plétoja tvary, naujomis technologijomis paremta Zemes tikio modelj, apimantj augalininkyste,

gyvulininkyste, paukstininkyste ir gryby auginima* (NasdaqBaltic, 2022a).

12 lentelé
Y2 — Lietuvoje veikian¢iy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y2 — AUGA grupe
Modelis Grigaravi€iaus Altman trecdiasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 1,130 -0,200
Rezultato reikSmé | Tikimyb¢ labai maza N/A Tikimybée labai didelé

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus AUGA grupés tyrimg bankroto prognozavimo modeliais bei remiantis paciu tiksliausiu
Grigaravic¢iaus modeliu buvo nustatyta, kad bankroto tikimybé yra labai maza. Altman treciasis
Z-modelis parode, kad jmoné patenka j pilkaja zong ir negali atsakyti, ar jmoné bankrutuos ar ne.

Bendrai, galima teigti, kad jmonés AUGA grupé bankroto tikimybé yra labai maza.
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e Y3 - Grigeo grupé:
Grigeo grupé yra sanitarinio buitinio popieriaus ir jo gaminiy gamyba uzsiimanti jmon¢. Pirmasis

Grigiskiy popieriaus fabrikas buvo jkurtas dar 1823 metais. AB “Grigeo” buvo iregistruota 1990

metais.
13 lentelé
Y3 — Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y3 — Grigeo grupe
Modelis Grigaravifiaus Altman treciasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 5,404 1,209
Rezultato reikSmé | Tikimybé labai maza | Tikimyb¢ labai maza | Tikimybé labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Grigeo grupés tyrimg remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Grigeo grupé bankroto tikimybé yra labai maza.

e Y4 —Ignitis grupé:
Ignitis grupé yra tarptautiné energetikos bendrové bei viena i§ didZiausiy energetikos imoniy
grupiy Baltijos Salyse, kurios misija yra kurti energetisSkai sumany pasauli. Imoné buvo jkurta

2008 metais.

14 lentelé
Y4 — Lietuvoje veikian¢iy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y4 — Ignitis grupé
Modelis Grigaraviciaus Altman trecdiasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 2,064 0,633
Rezultato reikSmé | Tikimybe labai maza N/A Tikimybée labai didelé

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Ignitis grupés tyrima bankroto prognozavimo modeliais bei remiantis paciu tiksliausiu
Grigaravic¢iaus modeliu buvo nustatyta, kad bankroto tikimybé yra labai maza. Altman treciasis
Z-modelis parode, kad jmoné patenka j pilkaja zong ir negali atsakyti, ar jmoné bankrutuos ar ne.

Bendrai, galima teigti, kad jmoné¢s Ignitis grupé bankroto tikimybé yra labai maza.
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e Y5 —Klaipédos Nafta:
Klaipédos Nafta yra vienas i§ moderniausiy ir spar¢iausiai auganciy naftos terminaly Baltijos jiiros
rytinéje pakrant¢je, kurio pakirtis yra teikti klientams naftos produkty, tiekiamy i§ naftos

perdirbimo gamykly ir  jas, krovos ir sandéliavimo terminalo talpykly parke paslaugas. Jmoné

buvo iregistruota 1994 metais.

15 lentelé
Y5 — Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y5 — Klaipédos Nafta
Modelis Grigaraviciaus Altman treciasis Z Springate
Bendras rezultatas 1,000 -0,512 -1,314
Rezultato reikSmé | Tikimybé¢ labai didel¢ | Tikimybé labai didel¢ | Tikimybé labai didelé

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Klaipédos Nafta tyrimg remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmones bankroto tikimybé yra labai didelé. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé yra labai didelé. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Klaipédos Nafta bankroto tikimybé yra labai didelé.

e Y6 - Linas Agro grupé:
Linas Agro grupé yra zemes tikio verslo ir maisto gamybos jmoniy grupés valdytoja, kuri buvo
ikurta 1995 metais. ,,Pati imoné atlicka valdymo funkcija, nevykdo prekybos ar gamybinés

veiklos®, tai atlieka bendrovés kontroliuojamos ir pavaldzios imonés (NasdaqBaltic, 2022b).

16 lentelé
Y6 — Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y6 — Linas Agro grupé
Modelis Grigaravi€iaus Altman trediasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 3,394 1,269
Rezultato reikSmé | Tikimyb¢ labai maza | Tikimybé¢ labai maza | Tikimyb¢ labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Linas Agro grupés tyrimg remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta,
kad Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i §iy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Linas Agro grupé bankroto tikimybé yra labai maza.
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e Y7 —Panevézio statybos trestas:

Panevézio statybos trestas yra Lietuvos statyby imoné, kuri savo veikla statyby sektoriuje vykdo

nuo 1957 mety. Imoné teikia projektavimo, bendryjy ir specializuoty statybos darby bei projekty

valdymo paslaugas.

17 lentelé

Y7 — Lietuvoje veikian¢iy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas

Imon¢é Y7 — PanevéZio statybos trestas
Modelis Grigaravi€iaus Altman treciasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 2,334 0,890
Rezultato reikSmé | Tikimybé labai maza N/A Tikimybé¢ labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Panevézio statybos trestas tyrimg bankroto prognozavimo modeliais bei remiantis paciu
tiksliausiu Grigaravi¢iaus modeliu buvo nustatyta, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Altman
treciasis Z-modelis parodé, kad imoné patenka j pilkaja zong ir negali atsakyti, ar jmoné
bankrutuos ar ne. Bendrai, galima teigti, kad jmonés PanevéZio statybos trestas bankroto

tikimybé yra labai maza.

e Y8 —Pieno Zvaigzdés:
Pieno Zvaigzdés yra Baltijos alyse lyderiaujanti pieno perdirbimo bendrove, kurios strategija yra
nuolatinis pozicijy stiprinimas pieno perdirbimo srityje, iSlaikant glaudy ry$j su vartotojais bei

numatant paklausos tendencijas. Si jmoné buvo jkurta 1998 metais.

18 lentelé
Y8 — Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas

Imoné Y8 — Pieno Zvaigzdés

Modelis Grigaraviciaus Altman treciasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 3,382 2,847
Rezultato reik§mé | Tikimybé¢ labai maza | Tikimyb¢ labai maza | Tikimyb¢ labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Pieno Zvaigzdés tyrima remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Pieno ZvaigZdés bankroto tikimybé yra labai maza.

48



e Y9 - Siauliy Bankas:
Siauliy bankas yra didZiausias Lietuviskojo kapitalo bankas, kuris skiria ypatinga démesj verslo
finansavimo ir vartojimo finansavimo sprendimams. Siauliy Bankas aptarnauja klientus 56-iuose
klienty aptarnavimo padaliniuose ir 37-iuose lietuvos miestuose (NasdaqBaltic, 2022c). Bankas

buvo jsteigtas 1992 metais.

19 lentelé
Y9 — Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y9 — Siauliy Bankas
Modelis Grigaraviciaus Altman trediasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 10,902 1,084
Rezultato reik§mé | Tikimybé¢ labai maza | Tikimybé¢ labai maza | Tikimyb¢ labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Siauliy Bankas tyrima remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés Siauliy Bankas bankroto tikimybé yra labai maza.

e Y10 - Vilkyskiy pieniné:
Vilkyskiy pienin¢ yra pieno supirkimo, perdirbimo ir pieno produkty realizacija uzsiimanti jmoné,
kuri buvo isteigta 1993 metais. Imoné patenka i Lietuvos pieno perdirbéju TOP5 bei savo

pagaminamg produkcijg eksportuoja | daugelj pasaulio Saliy.

20 lentelé
Y 10 — Lietuvoje veikian¢iy imoniy bankroto tikimybiy tyrimas
Imoné Y10 — Vilkyskiy pieniné
Modelis Grigaraviciaus Altman trediasis Z Springate
Bendras rezultatas 0,000 3,324 1,312
Rezultato reikSmé | Tikimybé labai maza | Tikimyb¢ labai maza | Tikimybé labai maza

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Atlikus Vilkyskiy pieniné tyrima remiantis bankroto prognozavimo modeliais, buvo nustatyta, kad
Sios jmonés bankroto tikimybé yra labai maza. Taip pat, Springate modelis, kuris i§ Siy trijy
modeliy buvo maziausiai tikslus, irgi nustaté, kad bankroto tikimybé¢ yra labai maza. Bendrai,

tvirtai galima teigti, kad jmonés VilkySkiuy pieniné bankroto tikimybé yra labai maza.
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Apibendrinant, atliekant Lietuvos jmoniy bankroto tikimybiy tyrimg remiantis Grigaraviciaus ir
Altman treciasis Z modeliais (ir Springate palyginimui), buvo nustatyta, kad devynios i§ deSimties
imoniy tes savo veikla ir joms bankrotas negresia. Vienai i§ deSimties atsitiktine tvarka iSsirinkty
jmoniy buvo nustatyta, kad jai gresia bankrotas netolimoje ateityje ir tai parodé¢ abu,
GrigaraviGiaus ir Altman tre¢iasis Z, modeliai bendrai, kaip ir pavaizduota 21-oje lenteléje. Si
imoné ir jos finansiniai rodikliai bus detaliau analizuojami sekan¢iame Sio skyriaus poskyryje (3.3
Treciasis tiriamojo darbo uzdavinys — rodikliy analizé).

Taip pat, atliekant §j tiriamojo darbo uzdavinj ir naudojant Altman trecigjj Z-modelj buvo
nustatyta, kad trys jmonés patenka j pilkaja zona, tai yra, Sis modelis negali atsakyti, ar jmon¢
bankrutuos ar ne. To pasékoje, buvo remtasi tiksliausiu, Grigaravi¢iaus, modeliu ir iSvada pagrista
jo rodmenimis.

Galiausiai, Klaipédos Naftai, kuriai buvo iSprognozuotas bankrotas, Springate bankroto
prognozavimo modelis taip pat iSprognozavo bankrota, lygiagreciai su Grigaraviciaus ir Altman

tre¢iuoju Z-modeliu.

21 lentelé
Bendriné Lietuvoje veikianciy imoniy bankroto tikimybiy lentelé
Tmoné Modelis
GrigaraviCiaus Altman treciasis Z Springate

Y1 0 3,89 1,15
Y2 0 1,13
Y3 0 5,4
Y4 0 2,06
Y5
Y6 0 3,39 1,26
Y7 0 2,33 0,89
Y$8 0 3,38 2,84
Y9 0 10,9 1,08
Y10 0 3,32 1,31
kur,

Tikimybé labai maza
N/A —,,pilkoji zona*
Tikimybé labai didelé ]

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.
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3.3 Trediasis tiriamojo darbo uZzdavinys — rodikliy analizé

Atlikus antrgjj tiriamojo darbo uzdavinj ir iSanalizavus Lietuvoje veikian¢ias jmones remiantis
bankroto prognozavimo modeliais, buvo galima prieiti prie tre¢iojo tiriamojo darbo uzdavinio. To
paséekoje, kiekybiskai ir kokybiskai iSanalizuoti finansines ataskaitas ir finansinius rodiklius, kurie
rodo prasciausius rezultatus arba turi didziausig itaka prognozuojant bankrota toms jmonéms,
kurioms buvo prognozuojamas bankrotas antrajame darbo uzdavinyje. Siame poskyryje bus
iSanalizuota vienintelé¢ jmon¢é kuriai buvo prognozuojamas bankrotas — ,,Klaipédos Nafta“ bei

pateikiami kiekybiniai subendrinti duomenys ir kokybinés iSvados.

Pries pradedant ,,Klaipédos Nafta* finansiniy rodikliy analizg¢, yra svarbu suprasti, kokie rodikliai
sudaro Grigaraviciaus ir Altman trecigjj Z-modelj, bei kurie rodikliai tuose modeliuose turéjo
didziausig jtaka prognozuojant jmonés bankroto tikimybe¢. Grigaravi¢iaus modelis, turintis
daugiausiai kintamyjy i§ visy naudoty modeliy, susideda i§ apyvartinio kapitalo, EBIT, grynojo
pelno (nuostolio), ilgalaikiy jsipareigojimy, nuosavo kapitalo, paliikany sanaudy, pardavimy

pajamy, trumpalaikiy jsipareigojimy, trumpalaikio turto ir viso turto finansiniy rodikliy.

22 lentelé
Y5 — Klaipédos Nafta bankroto prognozé remiantis Grigaravic¢iaus modeliu

Modelis Kintamieji Koeficientas Gautas rezultatas

-0,762 -0,76200
X1 1,58176 0,003 0,00475
X2 0,05069 0,424 0,02149
X3 3,95321 0,06 0,23719
Grigaraviciaus X4 0,40045 0,22 0,08810
modelis X5 -33,2457 0,774 -25,73219
X6 -0,13244 0,189 -0,02503
X7 -0,11189 6,842 -0,76556
X8 0,42713 12,262 5,23745
X9 0,10805 5,257 0,56800

Bendras rezultatas 18,25838

Pi reikSmeé 1,00000

Kokia yra bankroto tikimybé? Tikimybé labai didelé

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Sio bankroto prognozavimo modelio trys i§ devyniy modelio kintamyjy koeficientai yra didesni
uz vienety: 12,262, 6,842 ir 5,257. Koeficientas 12,262 multiplikuojasi su pardavimo pajamy ir
nuosavo kapitalo santykiu, koeficientas 6,842 multiplikuojasi su grynojo pelno ir viso turto

santykiu, o koeficientas 5, 257 multiplikuojasi su pardavimo pajamy ir viso turto santykiu. Taciau,
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kaip pavaizduota 22-oje lentelé¢je, galima pastebéti, kad didziausig jtaka modelio bankroto
prognozei sudaré penktasis kintamasis su 0,774 koeficientu, kuris multiplikavosi su palikany
sgnaudy ir EBIT santykiu, arba dar zinomu kaip ang. times interest earned ratio — galimybe
jgyvendinti skolos jsipareigojimus laiku. Tad, galima teikti, kad Grigaraviciaus bankroto
prognozavimo modelyje didziausig jtaka ,,Klaipédos Nafta® bankroto prognozei turéjo EBIT,

grynasis pelnas, pardavimo pajamos, nuosavas kapitalas, palitkany sgnaudos ir visas turtas.

23 lentelé
Y5 - Klaipédos Nafta bankroto prognozé remiantis Altman tre¢iuoju Z-modeliu
Modelis Kintamieji Koeficientas Gautas rezultatas
X1 0,05069 6,56 0,33251
Altman tregiasis Z- | X2 -0,11209 3,26 -0,36542
modelis X3 -0,13244 6,72 -0,89000
X4 0,39118 1,05 0,41074
Bendras rezultatas -0,51218
Kokia yra bankroto tikimybé? Tikimybé didelé

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Altman treciasis Z-modelis turi keturis koeficientus kurie susideda i§ 6,72, 6,56, 3,26 ir 1,05 bei
keturis kintamuosius kuriais koeficientai yra multiplikuojami. Koeficientas 6,72 multiplikuojasi
su EBIT ir viso turto santykiu, koeficientas 6,56 multiplikuojasi su apyvartinio kapitalo ir viso
turto santykiu, koeficientas 3,26 multiplikuojasi su nepaskirstytojo pelno ir viso turto santykiu ir
koeficientas 1,05 multiplikuojasi su akcinio kapitalo rinkos vertés ir visy isipareigojimy santykiu.
Atsizvelgiant vien tik j dydj ir daznuma, galima teigti, kad pirmasis ir tre¢iais kintamieji su turtu
turi vieng 1§ didziausiy jtaky Altman bankroto prognozavimo modelyje. Tac¢iau, kadangi modelis
yra pakankamai mazas, i§ esmés visi rodikliai, tiek turto, tiek pajamingumo, tiek isipareigojimy,

gali stipriai jtakoti modelj ir galuting rezultatq bei bankroto tikimybe.

Kaip galima matyti 24-oje lentel¢je — Klaipédos Naftos 2021 ir 2020 mety finansiniuose
rodikliuose, visi rodikliai rodo stipry suprastéjimg. Imonés EBIT (pelnas (nuostolis) pries
palukanas ir mokescius), finansiné ir investiciné veikla, EBT (pelnas (nuostolis) prie§ mokescius)
ir grynasis pelnas (nuostolis) tur¢jo neigiamas reikSmes, kas reiskia, kad jmoné patyré milijoninius
nuostolius. Lyginant 2021 su 2020 metais, imonés pelnas (nuostolis) prie§ paliikanas sumazéjo
259% arba nuo 46,3 milijono eury pelno prie§ palikanas ir mokescius iki 73,5 milijono eury
nuostolio pries paliikanas ir mokescius. Grynasis pelnas (nuostoliai) sumazéjo 289% arba nuo 33,9
milijono eury grynojo pelno iki 64 milijony grynojo nuostolio. Taciau, yra svarbu pabrézti, kad

imonés bendrasis pelnas, nors ir 70% mazesnis, jis vis dar sieké 8,7 milijonus eury.
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24 lentelé
2021 - 2020 mety Klaipédos Nafta finansiniai rodikliai ir jy pokytis, tikst. Eur.

GRUPE 2021 m. 2020 m. Pokytis, %
FINANSINIAI RODIKLIALI tiikst. Eury
Pardavimo pajamos 61811 80114 -22,8%
Bendrasis pelnas 8702 29 154 -70,2%
EBITDA 26 108 48 168 -46%
EBIT - 73 486 46 275 -258,8%
Finansiné ir investiciné veikla - 22 602 24 460 -192,4%
Pelnas pries apmokestinima (EBT) - 75767 43 839 -272,8%
Grynasis pelnas (nuostoliai) - 64 011 33958 -288,5%
Trumpalaikis turtas 78 841 91 695 -14,0%
Ilgalaikis turtas 493 240 559999 -11,9%
I§ viso turto 572 081 651 694 -12,2%
Nuosavas kapitalas 144 713 216 326 -33,1%
PELNINGUMAS
Turto graza (ROA) -10,5% 5,2% -15,6%
Kapitalo graza (ROE) -35,5% 16,7% -52,1%
Uzdirbto kapitalo graza (ROCE) 0,17% 6,9% -6,7%
Bendrojo pelno marza 14,1% 36,4% -22.3%
EBITDA marza 42.2% 60,1% -17,9%
EBIT marza -118,9% 57,8% -176,6%
Grynojo pelno marza -103,6% 42,4% -145,9%

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé, remiantis Klaipédos Nafta (2022).

Stipriai sumazéjusiam bendrovés grynajam pelnui jtakos turéjo kelios dedamosios: turto vertés
sumazéjimas ir pardavimo pajamos. 2021 metais bendrove apskaité daugiau nei 51 milijono eury
naftos terminalo turto vertés sumazéjimg (BNS, 2021). Tai jtakojo EBIT ir pelningumo rodiklius,
o EBITDA (pelnas (nuostolis) pries paliikanas, mokescius, nusidévéjima ir amortizacija) rodiklis
imonés finansinése ataskaitose 2021 metais buvo teigiamas (+26,1 milijono eury). Ko pasékoje,
tai jtakojo ir bankroto prognozavimo modeliy prognozes ir bendrovés pagrindinius pelningumo
rodiklius, kur matyti, kad EBITDA yra teigiama, ta¢iau EBIT, atmetus nusidévéjima ir

amortizacijg yra neigiama.

25 lentelé
2021 - 2020 mety Klaipédos Nafta produkty krova
GRUPE 2021 m. 2020 m. Pokytis, %
Naftos produkty krova, tiikst. t 3651 5149 -41,0%
SGD i$dujinimas ir perkrova, GWh 16 569 21987 -32,7%

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé, remiantis Klaipédos Nafta (2022).
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Taip pat, pardavimy pajamy sumazéjimui 2021 mety pradzioje jtakos turé¢jo nutrauktas
,,Belaruskaja neftenaja kampanija* naftos produkty eksportas per ,,Klaipédos Nafta“ terminalg. To
pasékoje, kaip pavaizduota 25-oje lenteléje, 41% sumaZzéjo naftos produkty krova ir 33%

sumazejo suskystinty gamtiniy dujy (SGD) krova ,,Klaipédos Nafta“ terminaluose. Visa tai turéjo

didelés jtakos jmonés pajamingumui, pelningumui bei kitiems finansiniams rodikliams.

26 lentelé
2021 - 2020 mety Klaipédos Nafta finansy struktiira ir rinkos vertés rodikliai
GRUPE 2021 m. 2020 m. Pokytis, %
FINANSU STRUKTURA
Skolos ir nuosavybés santykis 295% 201% 94,1%
Finansiniy skoly aptarnavimo rodiklis (DSCR) 4,2 7,7 -45,1%
Isiskolinimo koeficientas (D/A) 0,75 0,67 11,8%
Efektyvi pelno mokes¢io norma 16% 23% -7,0%
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 25% 33% -7,.9%
Bendras likvidumo koeficientas 1,28 1,47 -12,8%
Kritinio likvidumo koeficientas 1,25 1,43 -12,6%
RINKOS VERTES RODIKLIAI

Akcijos kainos ir pelno vienai akcijai santykis (P/E rodiklis) -1,8 3,6 -151%
Grynasis pelnas, tenkantis vienai akcijai -0,168 0,089 -289%

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé, remiantis ,,Klaipédos Nafta* (2022).

Kaip matoma 26-oje lenteléje, ,,Klaipédos Nafta® beveik 100% padidejo skolos ir nuosavybés
santykis ir jsiskolinimo koeficientas, ko pasékoje, sumaz¢jo finansiniy skoly aptarnavimo rodiklis.
Nors ir pelno mokes¢io norma nukrito, tai tik rodo, kad ,Klaipédos Nafta® pelningumas
suprastéjo. Bendras ir kritinio likvidumo koeficientas suprastéjo, o tai parodo, kad prireikus,
jmonei gali pritrikti galimybiy greitai iSkeisti turta | grynuosius pinigus ir taip finansuoti

jsipareigojimus.

Apibendrinant, ,Klaipédos Nafta“ finansiniams rodikliams didele jtaka padaré milziniSkas
terminalo vertés sumazéjimas. Taciau, jsigilinus ir iSanalizavus jmonés finansinius rodiklius,
negalima teigti, kad jmonei gresia bankrotas vien tik neigiamy pelningumo rodikliy atzvilgiu, kas
ir jtakojo bankroto prognozavimo modeliy, stipriai priklausomy nuo pelningumo rodikliy,

neigiamg ,,Klaipédos Nafta“ prognoze.

3.4 Ketvirtasis tiriamojo darbo uzdavinys — bankrota jtakojanciy veiksniy analizé

Siame tiriamojo darbo poskyryije bus analizuojamas ketvirtasis tiriamojo darbo uzdavinys bei

kiekybiskai ir kokybiskai, besiremiant literatiiros analize ir gautais tyrimy rezultatais, iStiriami

54



bankrota itakojantys veiksniai ir finansiniai rodikliai 2022 mety greitai besikei¢iancioje ir
nestabilioje aplinkoje. Pirma, bus analizuojami literatiiroje rasti ir bankrotg jtakojantys veiksniai.
Antra, bus tiriami finansiniai rodikliai, kurie tur¢jo didZiausig jtaka nustatant bankrotg tre¢iame
tirlamojo darbo uzdavinyje ir kaip jie gali jtakoti kitas jmones. Trecia, bus aptariami visi kiti
veiksniai, kurie gali turéti jtakos jmoniy bankrotui. Galiausiai, bus pateikiamas apibendrinimas

apie bankrotg lemiancius veiksnius.

Pirma, atlikus literatiiros analizg, buvo prieita iSvados, kad bankrota gali jtakotj imonés aplinkos
vidiniai arba iSoriniai veiksniai. ISoriniy veiksniy jmoné negali kontroliuoti, tac¢iau gali daryti
viska, kad jy iSvengty arba paveikty savo naudai. Vienas i§ pagrindiniy iSoriniy veiksniy, kuriy
imon¢ negali jtakoti, taciau tai gali sukelti didele rizika ir tikimybe bankrotui, yra Salies, kurioje ji
vykdo savo veikla, ekonominiai rodikliai. AukSta, taciau vis dar auganti infliacija, kuri Euro
zonoje 2022m. lapkri¢io ménesj vidutiniskai sieke 10,1% (metiné), o Lietuvoje net 21,4% (metin¢)
stipriai jtakoja visus sektorius ir rinkas (Eurostat, 2022b). Kylanti infliacija skatina centrinius
bankus didinti paltikany normas ir mazinti monetarinés politikos jtaka siekiant sukontroliuoti
esama situacija bei infliacija, kas turés didelés itakos ateities skolinimuisi bei dabartinéms
paskoloms. Kylancios paliikanos turés jtakos jmoniy mokumui, nes dél didéjanciy kasty sumazés
vartotojy bendrin¢ paklausa, o tuomet ir jmoniy pelningumas bei galimybés vykdyti veikla

s¢kmingai.

9 paveikslas
Euro zonos metiné infliacija ir jos pagrindinés dedamosios dalys, 2020 - 2022 Lapkritis
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Saltinis: (Eurostat, 2022a).
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Didziausig jtaka kylanciai infliacijai daro sparciai kylancios energijos kainos (8 paveikslas).
Rusijos kariné invazija j Ukraing stipriai jtakojo energijos kainas bei sutrikdé pasauling tiekimo
granding, kol suSvelné¢je COVIDI19 reikalavimai ir taisyklés padidino paklausa (Arnold, 2022).
Taip pat, RusiSkos energijos importas | Lietuva bei kitas Europos valstybes sudar¢ didelg dalj
bendrojo energetikos zaliavy importo. Kuomet Lietuva tapo pirmaja Europos Sajungos valstybe
visiSkai nutraukusia RusiSky dujy importa, energijos kainos Lietuvoje dar stipriau Sokteléjo  virSy
(Milne, 2022). Kylancios energijos kainos jtakoja visus sektorius, nes brangstant energetiniams
iStekliams, brangsta pasiiila d¢l didesniy transportavimo, gamybos ar zaliavy kasty.

Taip pat, augancios energijos iStekliy kainos gali dar labiau neigiamai jtakoti infliacija dél didesniy
atlyginimy paieskos, taip ,,iSpuciant™ atlyginimus rinkoje ir bandant vytis kylancias kainas. Visy
$iy iSorinés aplinkos veiksniy jmonés jtakoti negali, o ir kiekvieng imoné jvairis iSoriniai veiksniai
paveikty skirtingai. Daugiausiai nukentéty tos jmonés, kuriy veikla yra tiesiogiai priklausoma nuo
energetiniy resursy, taciau, poveikj, nors ir netiesioginj, pajusty visos, o tai gali stipriai jtakoti
Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe. Tad, kiekvienai imonei reikéty isivertinti individualiai, turéti
paruostus individualius veiksmy planus skirtingoms, taciau veiklg stipriai jtakojancioms
situacijoms, nes bendrai yra nejmanoma pateikti vieno veikianc¢io veiksmy plano visoms jmonéms
visy kritiniy situacijy metu.

Dar, kaip ir buvo minéta literatiiros analizéje, vidinéje aplinkoje esantys ir jtakos turintys veiksniai
gali biti jvairis, taciau buvo iSskirta prasta vadovybe, lyderysté, vadovavimo stilius, strategija,
menka patirtis ir Zinios. Nors ir imonés s¢kmé tiesiogiai gali priklausyti nuo $iy vidingje aplinkoje
esanciy veiksniy, jie gali turéti stiprig sinergija su iSorinéje aplinkoje esanciaisiais. Tad, kaip ir su
iSoriniais, vidinés aplinkos veiksnius kiekviena jmoné turéty jsivertinti individualiai bei biiti
nusistaciusi tam tikrus atramos taskus, pagal kuriuos galéty vertinti vidinéje aplinkoje vykstancius

dalykus ir j juos reaguoti laiku, taip iSvengiant skaudziy pasekmiy.

Antra, analizuojant Lietuvos jmoniy bankroto tikimybes antrajame tiriamojo darbo uzdavinyje
buvo identifikuota, kad i§ finansiniy rodikliy didziausig jtakg bankroto prognozavimo modeliams
turi EBIT, grynasis pelnas, palikany sanaudos, pardavimo pajamos, nuosavas kapitalas,

nepaskirstytasis pelnas, trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai, trumpalaikis ir ilgalaikis turtas.

e EBIT:
Pelnas (nuostolis) prie§ palikanas ir mokescius yra vienas i§ pagrindiniy jmonés pelningumo
rodikliy, kuris yra apskai¢iuojamas i jmonés pajamy atémus paliikanas ir mokeséius. Sis rodiklis

parodo jmonés galimybg¢ generuoti pelng (nuostolj) vertinant tik jos pagrinding veikla. Kadangi
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Sio rodiklio pagrindiné dedamoji yra jmonés pajamos, galima teigti, kad pajamingumas yra

vienas i§ pagrindiniy veiksniy jtakojanciy imonés bankroto tikimybg.

e Grynasis pelnas (nuostolis):
Grynasis pelnas (nuostolis) parodo jmonés galutinj rezultatg ir kiek tam tikros imonés pajamos
vir§ija jos sgnaudas. Jis yra apskai¢iuojamas i§ visy pardavimy atémus pardavimy savikaina,
pardavimy sanaudas, nuvertéjima, amortizacija, paliikanas, mokesc¢ius ir visas kitas likusias
sanaudas. Ko pasékoje, galima teikti, kad jmonés pajamingumas ir pardavimai yra vieni i§

pagrindiniy veiksniy jtakojanciy jimonés bankroto tikimybe.

e Trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai (visi jsipareigojimai):
Trumpalaikiai jmonés jsipareigojimai parodo visus finansinius isipareigojimus, kurie yra
trumpesni uz vienerius metus. Kita vertus, ilgalaikiai jsipareigojimai parodo jmonés finansinius
isipareigojimus, kurie yra ilgesni uz vienerius metus. Ilgalaikiai jsipareigojimai dazniausiai yra
traktuojami kaip skola, o trumpalaikiai jsipareigojimai, kaip mokétinos sumos tiekéjams. Bendrai,
tiek ilgalaikiai, tiek trumpalaikiai jsipareigojimai gali biiti traktuojami kaip pinigai, kuriuos jmoné
yra kazkam skolinga. To pasékoje, galima teigti, kad jmonés skola ir jsipareigojimai yra vieni i$

pagrindiniy veiksniy jtakojanciy jimonés bankroto tikimybe.

e Trumpalaikis ir ilgalaikis turtas (visas turtas):
Trumpalaikis jmongs turtas parodo visg jmonés turtg, kurj ji vienokia ar kitokia prasme realizuos
per vienerius metus. Kita vertus, ilgalaikis turtas yra jmonés investicijos, kurios padés pritraukti
didesn¢ nauda ilguoju laikotarpiu. Trumpalaikis turtas parodo jmonés galimybes vykdyti kasdieng
veiklg ir likviduma. Ilgalaikis turtas gali biiti tiek fiziSkai apCiuopiamas, tiek neapciuopiamas. To
pasekoje, galima teigti, kad jmonés turtas yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy jtakojan¢iy jmoneés

bankroto tikimybe.

e Nepaskirstytasis pelnas:
Vainien¢ (2005) nepaskirstytajj pelng apibréze kaip ,,pelno dalis, likusi sumokéjus pelno mokestj
ir neiSmokéta dividendais. Nepaskirstytojo pelno reinvestavimas didina jmonés akcijy verte.
Apskaitoje nepaskirstytuoju pelnu laikoma pelno dalis, dél kurios paskirstymo dar nepriimtas
akcininky sprendimas®. Tad galima teikti, kad tai turi jtakos tiek pajamingumo ir pardavimy
(reinvestavimas didinant pajamas ar pelng), tiek skolos (trumpalaikiy ar trumpalaikiy
jsipareigojimy padengimas) ir tiek turto (naujos jrangos ar gamyklos ir pan. pirkimas) atzvilgiu.

Taciau, be teigiamo pelno, nepaskirstytojo pelno gali ir nebuti.
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e Nuosavas kapitalas:
Tai yra viso jmonés turto dalis, kuri lieka i§ viso turto atémus jsipareigojimus. Tai parodo
akcininky dalj jmong¢je arba daznu atveju parodo, kiek ta jmoné¢ yra verta. Tad, galima teigti, kad

tai turi tiesiogini ry$j ir koreliacija su turto ir jsipareigojimo finansiniais rodikliais.

e Palukany sanaudos:
Tai yra finansinis rodiklis, kuris parodo, kokj kiekj paliikany skolininkai moka skolintojams.
Paltikanos gali biiti mokamos prie jsipareigojimy, taciau tai irgi yra tiesiogiai nuo jsipareigojimy

priklausomas finansinis rodiklis.

e Pardavimo pajamos:
Tai naudos gavimas d¢l prekiy ar paslaugy pardavimo ar suteikimo per tam tikra laikotarpj. Tad,

galima teikti, kad Sis finansinis rodiklis yra tiesiogiai priklausomas nuo pardavimy.

Galima teigti, kad didziausig jtakg jmoniy bankroto tikimybei remiantis bankroto prognozavimo
modeliais turi jmonés pajamingumas ir pardavimai, skola ir jsipareigojimai, ir turtas.
Pajamingumas ir pardavimai gali biiti tiesiogiai susij¢ su produkto kaina, kokybe, svarba, nauda,
verte, prasme ar begale kity dalyky, kurie gali jtakoti kliento sprendimo priémimo procesa
renkantis tarp vieno ar kito produkto/paslaugos. Taip pat, tai gali biiti susij¢ ir su pardavimy
komanda, strategija, komunikacija, rinkos situacija (pvz. kaukés ir pandemija) ir pan. Kuo daugiau
démesio jmonés skiria savo produktams ar paslaugoms, to pasekoje, ir pardavimams, komandai,
kokybei ir klientui, tuo geresni rezultatai, pardavimai ir pajamos biina pasiekiami.

Dar, skola ir jsipareigojimai kartais yra tiesiog neiSvengiamas dalykas norint patobulinti savo
produktus, paslaugas ar tam tikrus veiklos procesus. Taip pat, kartais be skolos néra jmanoma
daryti plétros ar kity veiklai svarbiy procesy. Finansiniuose rodikliuose skola dazniausiai yra
lyginama su pajamingumo arba turto rodikliais, nes norima jvertinti, ar jmonés galés padengti savo
skolg. Kuo situacija tampa prastesné, tuo imonéms yra sunkiau padengti savo isipareigojimus, ir
tuo bankroto tikimybé didéja. Skola ir jsipareigojimai i§ saves néra blogi dalykai, nes tai gali padéti
pasiekti geresniy rezultaty, taciau, krentant pajamingumui ir pardavimams, tai gali tapti kritiniu
taSku nulemsian¢iu jmonés ateitj, kai ji tampa nemoki.

Galiausiai, turtas, ilgalaikis ir trumpalaikis, taip pat gali turéti didele¢ prasm¢ jmonei. Jei
trumpalaikiu turtu jmonei nepavyksta padengti trumpalaikiy jsipareigojimy, kurie yra kritiniai
norint vystyti veikla, jmoné¢ skolinsis kapitalo arba patirs bankrota. Ilgalaikis turtas gali padéti

pasiskolinti didesni kapitala, nes bankui vertinant jmoné, | tai bus atsizvelgta. Didelis
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isipareigojimy ir turto santykis reiskia, kad reikalui esant imonei neuztekty iSparduoti viso turimo
turto visiems jsipareigojimams padengti, ir taip imoné patirty bankrota, o tai didina rizika. Taciau,
jei imonei nepavyks parduoti savo prekiy ar paslaugy, kiti rodikliai gali buti nebesvarbis, nes
laikui einant tiesiog nebepakaks pinigy srauty, o tada ir turto reikalingo padengti trumpalaikiams,

o veliau ir ilgalaikiams jsipareigojimams.

Trecia, jmonés gali s¢kmingai vystyti savo veikla, biiti pelningos ir pléstis, taciau nei viena i$ jy
néra apsaugota nuo stichiniy nelaimiy, pandemijos ar karo. Tai velgi yra iSoriniai veiksniai, kuriy
jmonés negali kontroliuoti, bet ekonomikoje, jvairius dalykus galima bent jau minimaliai
prognozuoti ir imonés tam gali pasiruosti. Taciau, niekas negali nuspéti kada, kur ir kokia stichiné
nelaimé, pandemija ar karas jvyks. Pavyzdziui, jeigu jmoné¢ X uZsiima turizmu jvairiuose
salynuose, ji yra tiesiogiai priklausoma nuo oro salygy, kad verslas vykty s¢kmingai. Jei pakilty
vandens lygis dél globalinio atSilimo ir ledyny tirpimo, salyny nebelikty lygiai taip pat kaip ir
verslo. Pandemija taip pat buvo geras pavyzdys, kad pries tai verslg sekmingai vysciusios jmongés
pandemijai prasidéjus savo veiklos tgsti nebegaléjo, arba turéjo stipriai apriboti ir keisti, biitent
del visy jgalioty apribojimy, ligos plitimo ir dideliy susirgimo atvejy. Barai, restoranai, kavings,
kurie nesugebéjo laiku pakeisti savo verslo modelio, kad ir kaip s¢kmingai vykdydavo savo veikla,
tiesiog bankrutuodavo. Galiausiai, dabar vykstantis karas Ukrainoje gali biiti pavyzdys, kad niekas
néra nuo absoliuciai nieko apsaugotas. Imonés vykdo relokacija i§ Ukrainos i kitas Salis, taciau ta
padaryti pavyksta ne visoms. Tad, jmonés gali biiti jtakojamos ne vien i§ ZmogiSkyjy istekliy,
ekonomikos, finansy ar valstybés perspektyvos, bet ir i§ tos, kurios niekas negali nuspéti,

prognozuoti ar kartais net jsivaizduoti.

Apibendrinant, jmoniy bankrotg jtakojanciy veiksniy gali buti daugybé. Tai gali buti iSoriniai
jvairias imones jtakojantys veiksniai, tokie kaip tam tikros valstybés jvairiis ekonominiai rodikliai.
Taip pat, tai gali biiti ir tokie iSoriniai veiksniai kaip stichinés nelaimés, pandemijos ar karas, kuriy
jmongés negali iSprognozuoti, nuspéti ar net jsivaizduoti. Dar, tai gali buti ir vidiniai, tokie kaip
prasta vadovybe, lyderyste, menka patirtis ar zinios. Galiausiai, tai gali biiti prasti produkty ar
paslaugy pardavimai, dideli jsipareigojimai, mazas turtas, kas taip pat jtakoja visus kitus

finansinius rodiklius ir jmoniy bankroto tikimybeg.
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3.5 Tikrinamos iSsikeltos hipotezés

Siame poskyryje bus tikrinamos metodologinéje tiriamojo darbo dalyje isikeltos keturios

hipotezés, kurios padéjo nusistatyti tyrimo krypti.

Hi: Bent vienai Lietuvos jmonei, esanciai NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje, remiantis visais
tyrimo metodologijoje apibréztais modeliais, bus rasti finansiniai rodikliai nurodantys jos

finansinius sunkumus.

Hipotezé pasitvirtino. Taciau, tai labiausiai buvo jtakota ,,Klaipédos Nafta“ turto nuvertéjimu,
kuris sieké apie 51 milijong eury. Tad, pelningumo rodikliai buvo neigiami, nors ir pardavimo
pajamos sieké 61,8 milijono eury. Ko pas¢koje, nors ir rodikliai buvo neigiami, o finansiniai

rodikliai nurodé jos finansinius sunkumus, negalima teigti, kad jmoné patiria finansiniy sunkumy.

Hoa: Nei vienai Lietuvos jmonei, esanciai NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje, remiantis visais

tyrimo metodologijoje apibréztais modeliais, nebus prognozuojamas bankrotas netolimoje ateityje.

Hipotezé nepasitvirtino. Remiantis metodologijoje apibréztais ir véliau atsirinktais tiksliausiais
bankroto prognozavimo modeliais jmonei ,,Klaipédos Nafta® buvo prognozuojamas bankrotas.
Taciau, svarbu pabrézti, kad atlikus iSsamig jmonés finansiniy rodikliy analize, jis nebuvo

teisingas.

Hs: Didelé dalis probleminiy finansiniy rodikliy galinciy jtakoti jmoniy bankrotg bus susije su

pardavimy finansiniais rodikliais.

Hipotezé pasitvirtino. Atlikus kiekybing ir kokybing rodikliy analiz¢, buvo prieita iSvados, kad vienas
1§ pagrindiniy rodikliy, galin€iy labiausiai jtakot] jmoniy bankrota yra susijes su pardavimy

finansiniais rodikliais.

Ha: Didelé dalis probleminiy finansiniy rodikliy bus susije su makroekonomine aplinka.

Hipotezé pasitvirtino. Atsizvelgiant j dabarting infliacijos ir palikany normy kélimo situacijg bei
atlikus analize¢ galima teigti, kad makroekonominé aplinka laikui einant didins problemas jmonéms
Lietuvoje. Taciau, svarbu pabreézti, kad geopolitiné situacija ir aplinka gali labiau jtakotj jmones ir jy
bankroto tikimyb¢ tuo atveju, kai jos yra stipriai priklausomos nuo tam tikry Zaliavy ar

produkty/paslaugy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Vieni autoriai bankrotg jvardija kaip jmonés nesékme, nesugebéjimg iSsimokéti savo
finansiniy jsipareigojimy laiku, kiti kaip negaléjima iSsimokéti skoly ir jsipareigojimy
kreditoriams ar kaip padétj, kuomet imoné negali jvykdyti savo jsipareigojimy, o jos skoly yra
daugiau uz turimg turtg ar jstatymo nustatytg jo dalj. Pacia bendriausia forma, jmonés bankrotas
gali biiti traktuojamas kaip nemokumas, nes¢kmé ir suzlugimas, o visi Sie apibendrinimai yra sau
artimas reikSmes turintys Zodziai. Vieni pagrindiniy neigiamy bankroto aspekty yra dideli kastai,
skolos, zala klientams ar ekonomikai, gyventojy lygio kritimas, jy nepasitenkinimas, nedarbo
augimas, emigracija, uztikrintumo trikumas, gamybiniy pajégumy praradimas, BVP kritimas,
maz¢jantis konkurencingumas, mazéjantys mokesciai, papildomos iSmokos i$ valstybés biudzeto
ar priklausomy jmoniy iSkylantis sunkumai ir bankrotas. Nors ir bankrotas dazniausiai yra
matomas kaip neigiamas reiskinys, jis gali turéti ir teigiamy aspekty. Jei suinteresuotoms Salims
pavyksta jmonés bankrota pastebéti laiku ir jg i§saugoti, jmon¢ gali restruktuirizuotis, laiku grazinti
skolas, jvykdyti jsipareigojimus ar iSsaugoti pacig jmong ir jos turtg. Dar jei jmoné bankrutuoja,
yra galimyb¢ kurtis naujoms, pazangesnéms jmonéms, galimybé likviduoti nereikalingas ar
neefektyvias struktiiras, imones, technologijas, metodus ar pajégumus.

Taip pat, buvo aptartos bankroto teorijos ir turto dalijimosi problema, kur socialinés gerovés
maksimizavimo teorija teigia, kad bankroto procesas turi biti stabdomas tik toms jmonéms, kurios
turi tik neigiamg finansing, o ne ekonoming jtaky. Kreditoriy sandoriy teorija teigia, kad skolintojy
ir skolininky veikla turi buti kolektyviné siekiant iSgauti maksimaly jmanoma rezultata. Rizikos
dalijimosi teorija teigia, kad skolininkai ir skolintojai turi pasidalinti rizika jei jmon¢ X patirs
bankrotg. Vertybémis pagrista teorija teigia, kad i bankrutuojanc¢ias imones privaloma atsizvelgti
ne tik i$ finansinés, taciau ir i§ bendros politinés, socialinés ar ekonominés perspektyvos. Ko
pas¢koje, bankrotas ir bankroto procesas turi biiti Zvelgiamas i§ platesnés perspektyvos. Tiriant
jmong¢s bankrota lemiancius veiksnius, buvo nustatyti skirtingi etapai, lydintys ijmones bankroto
link. Pirma, nes¢ékmés pagrindai, kurie atsiranda i§ jmonés iSorinés aplinkos veiksniy (mikro ir
makro aplinka, konkurentai ir rinkos segmentai) ir i§ vidinés aplinkos (jmonés plétros, prekybos,
valdymo, finansy ar visi kiti endogeniniai organizacijos veiksniai), tarp kuriy viena i§ svarbiausiy
— prasta/silpna vadovybé. Antra, problemoms tapus akivaizdzioms, jmon¢ jZengia | antrg etapg —
problemos suradimas/ieskojimas, kur sveikas protas (angl. common sense), finansiniai rodikliai ir
statistiniai metodai tai gali padéti identifikuoti. Trecia, Zlungancios jmonés pasitraukia arba ieSko
sprendimy per jvairius krizés valdymo ar stabilizavimo metodus, lyderyste, restruktirizacija,
strategin] susikoncentravima, suinteresuoty Saliy palaikyma ar kritiniy procesy patobulinima.

Galiausiai, jmonés arba bankrutuoja, arba atsistato.
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Atlikus literatiiros analizg buvo istirti ir bankroto tikimybe prognozuojantys modeliai. Pirma, buvo
nustatyti ir jvardinti vieni i§ pirmyjy bankrota prognozuojanciy modeliy, kurie buvo paremti
daugiamate diskriminanto analize: pirmasis, antrasis ir treciasis Altman Z modeliai, Taffler
modelis ir Springate modelis. Antra, buvo iSanalizuoti ir logistine regresija paremti modeliai, tarp
kuriy buvo Ohlson modelis, Zavgren modelis ir penkeriy mety iki bankroto nustatymo formulés,
Chesser modelis ir Grigaravic¢iaus modelis. Svarbu pabrézti, kad buvo nustatyta, jog logistinés
regresijos modeliy gautos reikSmés privalo biiti jsistatomos ] P; tikimybés funkcija, kur ir yra
nustatoma jmonés bankroto tikimybés. Dar, buvo perzvelgti ir dirbtinio intelekto modeliai, taciau,
remiantis atlikta literatiiros analize ir pagrindiniais Lietuviy autoriy darbais susijusiais su bankroto
prognozavimu, buvo nustatyta, kad daugiamatés diskriminanto analizés ir logistinés regresijos

modeliai yra tikslesni ir dazniau naudojami Lietuvos imoniy bankroto tikimybei prognozuoti.

Atliekant empirinj tyrimg — Lietuvos jmoniy bankroto tikimybiy ir tai jtakojanciy veiksniy analizg,
pirma, buvo identifikuojami patikimiausi bankroto prognozavimo modeliai, pacius modelius
iSbandant jau su bankrutavusiomis jmonémis. Tai atlikus, buvo nustatyta, kad patys patikimiausi
bankrotg prognozuojantys modeliai, tiriant ne ankS¢iau nei 2015 metais bankrutavusias 20
skirtingy, atsitiktiniy jmoniy, yra Grigaravic¢iaus ir Altman Z treciasis modelis. Jy tikslumas tiriant
bankrutavusias jmones buvo: Grigaravic¢iaus modelis — 85% tikslumas ir bankroto nustatymas,
Altman treciasis Z modelis — 80% tikslumas ir bankroto nustatymas. Taip pat, buvo prieita iSvady,
kad kintamyjy skaicius neturi jtakos bankroto prognozavimo modeliy tikslume ir kad didziausia
jtaka tiriant jmoniy bankroto tikimybes naudojant bankroto prognozavimo modelius turi
pelningumo rodikliai. Antra, jau su atrinktais patikimiausiais modeliais buvo tiriamos Lietuvoje
veikiancios ir Vilnius OMX akcijy birZoje esancios jmones, kurios taip pat buvo atrenkamos
atsitiktine tvarka. Ko pas¢koje, buvo nustatyta, kad devynios i§ deSimties tirty jmoniy tgs savo
veiklg ir joms bankrotas negresia, o ,,Klaipédos Nafta“ gali patirti bankrota. Trecia, buvo
analizuojami jvairts ,,Klaipédos Nafta* finansiniai rodikliai ir buvo nustatyta, kad didele jtaka jos
rodikliams padaré milziniSkas terminalo vertés sumaz¢jimas, ir atlikus iSsamig analiz¢, buvo
prieita iSvados, kad negalima teigti, kad imonei gresia bankrotas vien tik i$ neigiamy pelningumo
rodikliy. Atliekant kiekvieng analizg, reikia visas jmones jsivertinti individualiai, nes taikant
bendrinius metodus ir vertinant tik gautus rezultatus, galima nepamatyti viso pilno vaizdo ir taip

pateikti klaidingas prognozes.

Buvo nustatyta, kad labiausiai bankrota jtakojantys veiksniai Siy dieny labai greitai
besikei¢iancioje ir dinamiskoje aplinkoje yra infliacija (kas turi didziulés jtakos daugumai kity

finansiniy rodikliy), kylancios energijos kainos (kas turi tiesioginés jtakos beveik visiems
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sektoriams), karas Ukrainoje (kas stipriai jtakoja energijos kainas ir pasauling tiekimo granding).
Taip pat, buvo prieita iSvados, kad vieni i§ pagrindiniy finansiniy rodikliy, kurie gali turéti jtakos
jmoniy mokumui yra EBIT, grynasis pelnas (nuostolis), trumpalaikiai ir ilgalaikiai
jsipareigojimai, trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, nepaskirstytas pelnas, paliikany sanaudos ir
pardavimo pajamos. Sie visi rodikliai yra susij¢ su pardavimy, skolos ir turto rodikliy, kas ir bity

pagrindiniai finansiniai rodikliai, ties kuriy ,,gerinimu‘ jmonés turéty koncentruotis.

Apibendrinant, jmones gali jtakoti jvairts veiksniai, kurie gali pastiiméti jas bankroto link. Vertinti
jmones atsizvelgiant tik i jy finansinius rodiklius yra vienareikSmiskai paprasciausia taktika,
taciau, yra svarbu atsizvelgti ir | kitus, finansinése ataskaitose neperteikiamus, bet bankrota jtakoti
galin¢ius veiksnius. To pasekoje, galima teigti, kad kiekvieng jmon¢ reikéty vertinti individualiai,
atsizvelgiant | daugelj veiksniy, vykstanciy tiek jos iSorinéje, tiek jos vidingje aplinkoje.

Imonés, siekiancios iSvengti bankroto situacijy, turéty jsivertinti savo rizikas, bei turéti paruostus
individualius veiksmy planus skirtingoms, taciau veiklai stipriai jtakingoms situacijoms. Tai
padéty sumazinti galimas rizikas, bankrota, bei padéty veikti tikslingai tam tikry situacijy metu.
Zvelgiant i§ vidiniy jmones jtakoti galindiy veiksniy perspektyvos, lygiai taip pat kaip ir su
iSoriniais, jmonéms reikéty turéti tam tikrus atskaitos taskus, pagal kuriuos jos galéty jsivertinti
vidinéje aplinkoje esancius veiksnius, bei turéti tam tikrus veiksmy planus, pagal kuriuos jos taip

pat galéty susimazinti rizikas bei veikti tikslingai.

Pagrindinis Sio tiriamojo darbo apribojimas yra tas, kad bankroto prognozavimo modeliais gauti
rezultatai gali buti netikslus, nes jie remiasi tik finansiniais rodikliais pagristais kintamaisiais.
Atsizvelgti | visus kintamuosius, kurie gali jtakoti jmoniy bankroto tikimybe yra nejmanoma. Taip
pat, norint atlikti iSsamesnj Lietuvos imoniy bankroto tikimybiy ir tai jtakojanciy, lemianciy
veiksniy tyrima, kuris bty aktualus dabar, reikalingas didesnis kiekis Siuo metu veikianciy arba

neseniai bankrotg patyrusiy jmoniy finansiniy ataskaity.

Tolesni tyrimai, kurie bty susije su imoniy bankroto tikimybe ir tai lemianciy, jtakojanciy
veiksniy analize galéty buti susijusi su kintamaisiais, kurie yra ne finansiniai rodikliai. Tai padéty
iStirti jmon¢ visais pjlviais, ne vien tik per finansiniy ataskaity perspektyva, nes buvo prieita
iSvados, kad jmoniy bankroto tikimybes gali jtakoti jvairiis veiksniai, esantys jy tiek iSorinéje, tick

vidin¢je aplinkoje.
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The main purpose of this master's thesis is to determine Lithuanian enterprises' probability of
bankruptcy based on their financial indicators. Also, to perform detailed analysis and present
conclusions on what factors can influence their liquidation nowadays.

The work consists of three main parts: the analysis of the literature; the research and its results;
the conclusion and recommendations.

Literature analysis critically reviews the development of bankruptcy: its theory, its influencing
factors, and the bankruptcy prediction models. Firstly, it reviews the meaning of bankruptcy and
the importance of it. Then, it discusses the advantages and disadvantages of bankruptcy itself.
After, the author critically analyses the theories of bankruptcy and the property division problem.
Afterwards, the literature analysis includes a review of the factors affecting/influencing
bankruptcy. Lastly, it reviews the bankruptcy prediction models and provides an overview of the
section.

After the literature analysis, the author carried out a study about the probability of bankruptcy of
Lithuanian enterprises and the factors affecting it. To conduct the study, the author has chosen to
test the bankruptcy prediction models with already bankrupt organisations and to determine which
models are valid and which are not. The author has tested 20 already bankrupted enterprises and
determined that Grigaravi¢ius and Altman's third Z models were the most accurate to predict
bankruptcy. Therefore, the author has used these to test the probability of bankruptcy of Lithuanian
enterprises from the Nasdaq Vilnius OMX publicly traded companies list.

The performed research revealed that the ,,Klaipédos Nafta® could be going bankrupt soon due to
poor financial indicators and the lack of ability to quickly convert assets into cash to finance the
liabilities. However, after the individual analysis, it was clear that the depreciation of the assets,
negative EBIT and poor profitability ratios have significantly influenced bankruptcy prediction.
Thus, ,,Klaipédos Nafta“ is not at risk of bankruptcy only due to the negative profitability
indicators, and it is important to review every bankruptcy prediction individually. Not only
through the financial indicators, but also through the external and internal factors which the author
has discussed and which can influence the organisation.

The conclusions and recommendations summarise the main concepts of literature analysis as well
as the results of the performed research. The author argued that inflation, rising energy prices, and
the war in Ukraine, which significantly impacts energy prices and the global supply chain, could
influence bankruptcy these days the most. Also, the highest influence on the firm's liquidity could
have sales, debt and assets ratios. All of these should be the key financial indicators on which
“improvements” the organisations should work on.
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PRIEDAI
1 priedas. Paveikslai

10 paveikslas
Procesai ir etapai lydintys bankroto link

Imonés jkirimas

1. Nesékmés pagnindai
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Saltinis: autoriaus pritaikytas paveikslas remiantis Burksaitiene ir Mazintiene, 2011; Johnson et
al., 2020; Ooghe ir Waeyaert, 2004.
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11 paveikslas

Ivairiy bankroto prognozavimo modeliy naudojimas ir aptarimas literatiiroje
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Saltinis: Jackson ir Wood, 2013.
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12 paveikslas

Pirmojoje diskriminanto analiz¢je tyrinéti finansiniai rodikliai

GROUP I (CASH-FLOW RATIOS)
1. Cash flow to sales
2. Cash flow to total assets
3. Cash flow to net worth
4. Cash flow to total debt

GROUP II (NET-INCOME RATIOS)
1. Net income to sales
2. Net income to total assets
3. Net income to net worth
4. Net income to total debt

GROUP III (DEBT TO TOTAL-ASSET

RATIOS)

1. Current liabilities to total assets
2. Long-term liabilities to total assets
3. Current plus long-term liabilities to
total assets

4, Current plus long-term plus preferred

stock to total assets
GROUP 1V (LIQUID-ASSET TO
TOTAL-ASSET RATIOS)
1. Cash to total assets
2. Quick assets to total assets
3. Current assets to total assets
4. Working capital to total assets

GROUP V (LIQUID-ASSET TO CUR-
RENT DEBT RATIOS)
1. Cash to current liabilities
2. Quick assets to current liabilities
3. Current ratio (current assets to
current liabilities)

GROUP VI (TURNOVER RATIOS)

. Cash to sales

. Accounts receivable to sales

. Inventory to sales

. Quick assets to sales

. Current assets to sales

. Working capital to sales

. Net worth to sales

. Total assets to sales

. Cash interval (cash to fund ex-
penditures for operations)

. Defensive interval (defensive as-
sets to fund expenditures for
operations)

. No-credit interval (defensive as-
sets minus current liabilities to
fund expenditures for operations)
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Saltinis: Beaver, 1966.
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13 paveikslas
P; reikSmés ir jmoniy finansinis statusas

Corporate restructuring alternatives, based on the analysis of stock companies, performing in Lithuania

Solvency Stage of financial status Probability of corporate Type of corporate restructuring

raitings of stock companics failure (mean)

I Companics with high solvency ratings 0.02 (0.00-12) There is no nced to be restructured

1 Financially stable companics 0.20 (0.12-0.34) There is no nced to restructure or
restructuring inside the company

Vil Potencially insolvent companics 0.41 (0.30-0.72) Restructuring or no clear strategy of
improvement of corporate performance

w Insolvent or temporally insolvent 0.68 (0.55-1.00) Restructuring of filing for bankruptcy

companics petition
14 Insolvent companics 0.81 (0.68-1.00) Bankruptcy proccdure and liquidation

of insolvent company

Saltinis: Grigaravi¢ius (2003).
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2 priedas. Lentelés

27 lentelé

Daugiamatés diskriminanto analizés modeliai ir jy finansiniy rodikliy palyginimas

Finansiniai rodikliai

Daugiamatés Diskriminanto Analizés Modeliai

Altman 1

Altman 2

Altman 3

Taffler

Springate

Akcinio kapitalo rinkos
verté/jsipareigojimai

+

+

+

Apyvartinis kapitalas/veiklos
sgnaudos

Apyvartinis kapitalas/visas
turtas

Nepaskirstytas pelnas/visas
turtas

Nuosavas
kapitalas/jsipareigojimai

Pardavimy pajamos/visas
turtas

Pelnas pries
apmokestinimag/trumpalaikiai
jsipareigojimai

EBIT/trumpalaikiai
Isipareigojimai

EBIT/visas turtas

Trumpalaikiai
isipareigojimai/visas turtas

Trumpalaikis
turtas/jsipareigojimai

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.
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28 lentelé

Linijinés regresijos modeliai ir jy finansiniy rodikliy palyginimas

Finansiniai rodikliai

Linijinés Regresijos Modeliai

Ohlson

Zavgren

Chesser

Grigaravicius

apyvartinis kapitalas/visas turtas

+

apyvartinis kapitalas/(pardavimy
pajamos-pardavimy sagnaudos).

apyvartinis kapitalas/visas turtas

atsargos/(pardavimy pajamos-pardavimy
sanaudos)

EBIT/paliikany sanaudos

EBIT/pardavimy pajamos

EBIT/visas turtas

gautinos sumos/atsargos

grynasis pelnas/visas turtas

grynieji pinigai/trumpalaikiai
Jsipareigojimai

grynieji pinigai/visas turtas

ilgalaikiai jsipareigojimai(skola)/(visas
turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai)

ilgalaikis turtas/nuosavas kapitalas

isipareigojimai/visas turtas

jei grynasis pelnas per paskutinius du
imonés veiklos metus buvo maziau uz 0 —
1,jeine—0

jel isipareigojimai yra daugiau uz visa
turta — 1, jeine — 0

nuosavas kapitalas/ jsipareigojimai

pardavimy pajamos/(visas turtas—
trumpalaikiai jsipareigojimai)

pardavimy pajamos/apyvartinis kapitalas

pardavimy pajamos/visas turtas

trumpalaikiai
jsipareigojimai/trumpalaikis turtas

trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
jsipareigojimai

veiklos pajamos/jsipareigojimai

visas turtas/nuosavas kapitalas

viso turto/BVP indekso logaritmas

(NIt — NIt—1) / (NIt | + [NIt—1]), kur NIt -
grynasis pelnas per laikotarpj t

(pardavimy pajamos-pardavimy
sanaudos)/grynieji pinigai

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.
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29 lentelé
Bankrutavusiy jmoniy pagrindiniai finansiniai rodikliai reikalingi tyrimui

milijonais eury

Imoné
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X20
Rodikliai
1 222 | 095 | 002 i 0,02 i 0,75 . i 031 0,46 0,02 i i i ) ) 7,79 332 017
033 0.02 021 | 003 017 198 | 472 0,46 0,04
2 269 | 091 | 000 | 006 | 000 | 022 | 469 - - 042 | 214 - - - 023 0,09 0,10 0,00 494 0,29
3 0.60 ) 0.02 i i i J . - i i i i - - ) ) 0,03 0.68 )
045 002 | 001 | 003 | 464 | 026 015 | 250 | o000 | 003 0,40 0,06 042
4 442 | 074 | 002 | 006 - 003 | 207 | 008 - 0.03 1,01 - - - - 0,61 0,14 24,67 7.30 1,02
5 0.49 ) 0.02 i i i J . i i i i i i i ) ) 0,03 041 )
047 002 | 001 | 003 | 460 | 026 | 003 | o015 | 250 | 000 | 003 139 | 892 0,40 0,06 042
6 121 | 005 | 000 | 008 - - 0.46 - - - 0,55 - - - - - - - - 0.13
7 003 | 007 | 000 | 013 - - 913 | 076 - 042 | 773 - - 171 - 0,00 0,13 5,86
8 137 | 048 | 000 | 026 - 027 | 025 | 002 - - 297 - - 215 | 015 0,19 0,01 0,02 - 0.04
9 3,77 i 0,02 i i 007 | 222 . - - . - . - - . . 27,32 - 0,02
184 072 | 006 136 6,19 0.18 030 035
10 029 | 301 | 000 | 023 | 007 | 007 | 029 | 159 - 0.87 1,91 - 0.00 - - 0,00 017 2,90 0,58 0.00
11 0,39 i 000 | 000 ) i i ) . i ) . . . . ) ) . -
0.04 000 | 000 | 077 | 000 002 | 048 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
12 2955 | 123 | 147 | 157 | 000 | 328 | 1935 | 360 | 004 | 012 | 1640 - - 052 | 005 469 027 0,02 1,91 6.68
13 609 | 075 | 000 | 053 | 000 | 033 | 682 | 045 | 003 | o013 | 324 - 017 | 203 | 495 126 029 16,88 1035 127
14 832 | 170 | 002 | 020 | 002 | 031 | 756 | 024 | 000 | 045 | 370 | o002 - 005 | 023 0,80 025 24,67 13,67 1,44
15 i .
267 | 037 | 145 | 055 | 001 | oas | s06 | 152 | 152 | o012 | os1 000 | 001 050 | 720 | 027 0,13 0.16 0,07 0.50
16 1045 | 218 | 002 | 059 | 002 | 04s | 2858 | 145 | 000 | 045 | 671 0.02 - 221 | 038 1,05 026 65.72 13,67 1.48
17 636 | 082 | 000 | 066 | 000 | 033 | 2604 | 122 | ;]3 055 | 1100 | 000 | o018 | 375 | 495 135 042 22,74 1035 127

Saltinis: autoriaus sudaryta lentelé.

Siekiant supaprastinti lentelg, finansiniai rodikliai buvo pervadinti skaitmenimis. Zemiau yra

pateiktas paaiSkinimas, koks skaitmuo koki finansinj rodikli reprezentuoja:

1 - Apyvartinis kapitalas, 2 — Atsargos, 3 — EBIT, 4 - Gautinos sumos, 5 - Grynasis pelnas, 6 -
Grynieji pinigai, 7 - Ilgalaikiai jsipareigojimai, 8 - Ilgalaikis turtas, 9 - Nepaskirstytas pelnas, 10
- Nuosavas kapitalas, 11 - Palukany sanaudos, 12 - Pardavimy pajamos, 13 - Trumpalaikiai
isipareigojimai, 14 - Trumpalaikis turtas, 15 - Veiklos sgnaudos, 16 - Visas turtas, 17 - Visi

|sipareigojimai.
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