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Ivadas

Rinkos salygomis veikiancioje ekonomiko-
je imoniy bankrotas yra natiiralus reiskinys.
Bankroto tikimybg galima numatyti taikant
bankroto prognozavimo modelius. Obje-
ktyvus ir savalaikis situacijos vertinimas,
gebéjimas nustatyti rizika, laiku priimti
teisingi sprendimai uztikrina jmonés veiklos
stabiluma bei perspektyvas.

Nors statyby sektorius laikomas pacia jau-
triausia ekonomingés veiklos rii§imi bankroto
prognozavimui, ta¢iau mokslingés literatiros
apie $io sektoriaus jmoniy bankroto progno-
zavimui pritaikytas specifines metodikas
néra pakankamai. [vairiis autoriai prognoza-
vo imoniy bankroto tikimybes (Mackevicius
ir Silvanavicitité (2006), Garskaité (2008)),
teiké sitilymus bankroto modeliy tobulinimui
(Grigaravicius (2003), Stoskus, Berzinskie-
né ir Virbickaité (2007)), taciau bankroty
skai€ius nemazg¢jo. Kiti autoriai (Butkus,
Zakaré ir Cibulskien¢ (2014), Mackevi¢ius
ir Silvanaviciiité (2006)) analizavo bankroto
prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos
imonéms. Buvo isSkelta bankroto progno-
zavimo modeliy priestaringumo problema
(Garskaité (2008), Purlys (2001)). Taciau
vieninga nuomoné, dél bankroto progno-

zavimo modelio taikymo Lietuvos imoniy

bankroto vertinimui, nebuvo priimta. Tod¢l

tyrimus tikslinga tgsti.

Straipsnio tikslas — jvertinti bankroto
prognozavimo modeliy tinkamuma Lie-
tuvos statybu sektoriaus jmonéms. Tikslui
pasiekti suformuoti Sie uZdaviniai:

1. Apibrézti bankroto samprata;

2. Istirti imoniy bankroto kitimo tendencijas
Lietuvoje;

3. ISanalizuoti pasirinktus bankroto progno-
zavimo modelius ir nustatyti jy tinkamu-
ma Lietuvos statybos sektoriaus jmoniy
bankrotui prognozuoti.

Objektas — bankroto prognozavimo
modeliai.

Straipsnyje taikomi tyrimo metodai:
mokslinés literattiros ir kity informacijos
Saltiniy analizé, duomeny rinkimas, apiben-
drinimas, grafinis duomeny atvaizdavimas.

1. Imoniy bankrotas
ir jo dinamika Lietuvoje

Bankrotas dazniausiai apibiidinamas kaip
padétis, kai imoné nevykdo isipareigoji-
muy, o jos skoly yra daugiau uz turima turtg
ar istatymo nustatyta jo dali. Bankrotas
dazniausiai visuotinai pripazistamas kaip
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I pav. Lietuvoje pradéti bankroto procesai pagal ekonominés veiklos risis

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis

neigiamas rinkos ekonomikos reiskinys.
Jakimuk, Zigiené (2011), Etenerdi, Rosta-
my (2009) sutinka, jog bankrotas — makro-
ekonominis reiskinys — didelés apimties
problema, kuria StoSkus, Berzinskiené ir
Virbickaté (2007) sitlo valdyti formuojant
stipry ir patikima jmonés vidaus potenciala.
Tsai, Cheng (2012), Lyandres, Zhdanov
(2012) bankrota labiau suvokia kaip mikro-
ekonoming problema — jmonés nesugebé-
jima vykdyti isipareigojimy ar neiSsprestas
krizines veiklos proceso situacijas. Taciau
Andriulevicitté ir Survilaité (2009) mano,
jog bankrotas yra galimybé i§ naujo sé-
kmingiau bei apdairiau vykdyti komercing
veikla. Janusevicitité ir Jureviciené (2009)
teigia, jog bankrotas padeda Salies tikiui
atsikratyti neefektyviomis imonémis, taip
pat yra skatinama technikos ir gamybos
pazanga, o laiku paskelbus bankrota, lei-
dziama jmonei restruktiirizuotis.
Remiantis imoniy bankroto ir restruktri-
zavimo bei fiziniy asmeny bankroto procesy
eigos 2014 m. apzvalga, Lietuvoje 1993
— 2014 m. bankrotas paskelbtas 16220 imo-

néms ir 16 banky. 2014 m. bankroto procesai
pradéti 1684 imonéms. Bankrutuojanciy imo-
niy staigiai iSaugo 2009 m. — 1844 imonés.
Ypac akivaizdus bankrutuojanciy imoniy
augimas pastebimas 2009 m. I pusmetj, kai
bankrutavo 2,2 karto daugiau imoniy nei
2008 m. I pusmetj. JanuSeviciiités ir Jurevi-
¢ienés (2009) teigimu, 2008 m. viena svar-
biausiy nemokiy imoniy skaiciaus didéjimo
priezastis — iSoriné — ekonomikos 1étéjimas.

1 paveiksle pateikiama 2007 — 2014 m.
Lietuvoje bankroto procesy dinamika pagal
ekonominés veiklos riisis. Daugiausiai ban-
kroto procesu pradéta prekybos (444 imonés
arba 26,3 proc.), statybos (294 imonés arba
17,5 proc.), transporto ir saugojimo (211
imonés arba 12,5 proc.) imonéms. Di-
dziausias pradéty bankroto procesu pokytis
fiksuojamas statyby sektoriuje. 2007 m.
statyby sektoriuje pradéti 78 bankroto pro-
cesai, 0 2009 m. bankrutavo net 435 jmonés.
Mokslininkai sutaria, jog létéjanti Lietuvos
ekonomikos plétra tur¢jo lemiamos jtakos
statyby sektoriui, 2008 m. bankrutavo 2,4
karto daugiau imoniy nei 2007 m.
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Imoniy bankrotas — situacija, kai imoné
negali padengti savo jsipareigojimy. Ski-
riami priestaringi mokslininky pozitiriai
1 bankrota: Zvelgiant i$ teigiamos pusés,
bankrotas neatsiejamas nuo rinkos santykiy,
skatinan¢iy pazanga, tikio apsivalyma nuo
neefektyviy imoniy, o zvelgiant i§ neigia-
mos pusés, bankroto sukeltos socialinés ir
ekonominés problemos pavojingos ne tik
bankrutuojancéios imonés aplinkai, bet ir
visuomenei. Neigiama bankroto itaka kur
kas reik§mingesné. Siame straipsnyje dé-
mesys koncentruojamas i statyby sektoriaus
imoniy bankroto prognozavima. Siekiant
iSvengti bankroto ir jo neigiamu pase-
kmiy, biitina taikyti bankroto prevencijos
priemones, kuriy pagrindiné — iSankstinis
bankroto prognozavimas, taikant bankroto
prognozavimo modelius.

2. Imoniy bankroto prognozavimo
modeliy klasifikacija

Bankroto prognozavimo modeliai atsirado
kaip siekis surasti integruota rodikli, kuris
leisty jvertinti imoniy bankroto grésme.
Bankroto prognozavimo modeliai daz-
niausiai skirstomi i dvi pagrindines grupes:
statistinius ir alternatyviuosius (zZr. 2 pav.).
Alternatyvieji dirbtinio intelekto bankroto
prognozavimo modeliai pasizymi sudé-
tingomis taikymo galimybémis, tuo tarpu
statistiniai jmonés bankroto prognozavimo
modeliai taikomi neabejotinai dazniau, nes
jie apskai¢iuojami kur kas lengviau, o ju
patikimumo lygmuo santykinai aukstas.
Siy dieny mokslininkai tobulina klasiki-
nius modelius, pasalindami juy trikumus,
taip dar labiau padidinant ju efektyvuma ir
patikimuma.

Diskriminantinés analizés (tiesinés, multiplikacings, kvadratinés): Altman, Beaver,
Ca-Score, Fulmer, Liss, Springate, Taffler ir Tishaw ir kt.

Statistiniai

Virbickaités, Zavgren ir kt.

Logistinés regresijos: Chesser, Grigaraviciaus, Ohlson, Stoskaus, Berzinskiengés ir

Sprendimy medzio: Frydman, Lee, Santos ir kt.

Alternatyvieji

Dirbtiniy neurony tinkly: Forecaste, Pompe, Virbickaité, Yang ir kt.

Islikimo analizés: Olson ir kt., Santos ir kt.

2 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Butkus M., Zakaré S., Cibulskiené D. (2014)

Populiariausi bankroto prognozavimo
modeliai yra tiesinés diskriminantinés ana-
lizés modeliai, kurie yra ir patys seniausi.
Siu modeliy pradininkas yra E. Altman.
Atsizvelgiant | tai, kad tiesinés diskriminan-
tinés analizés modeliai pateikia tik tiesing
priklausomybg tarp finansiniy rodikliy ir
bankroto tikimybés, o Sis santykis greitai
kintan¢iomis salygomis dazniausiai nebiina
vien tiesioginis, buvo sukurti logistinés re-
gresijos modeliai. Olson, Delen ir kt. (2012)

nuomone, logistiné regresija yra tiesinés
regresijos apibendrinimas. Nors logistine
regresija buvo bendra statistiné priemoné
problemy klasifikavimui, jos nepriklauso-
muma ir jprasta taikyma ribojancios prie-
laidos paskatino bankroto prognozavimui
naudoti dirbtinio intelekto modelius. Spren-
dimy medzio modelio, esme sudaro tai, kad
pagal tam tikrus bankroto poZymius imonés
skaidomos i (ne)atitinkancias ty poZymiy.
Procesas vyksta iki momento, kai atrenka-
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mos kelios daugiausiai bankroto pozymiy
atitinkancios imonés. Pats sudétingiausias,
bet Olson, Delen ir kt. (2012) nuomone pats
tiksliausias bankroto prognozavimo mode-
lis — dirbtiniy neurony tinkly modelis — tai-
komas modeliuoti sudétingoms netiesinéms
priklausomybéms. PrieSingai nei prie$ tai
aptarti bankroto prognozavimo modeliai,
neurony tinkly modelis Cao ir Parry (2009)
nuomone gali biiti taikomas ne tik bankro-
tui prognozuoti, bet ir tikrinti apgavystés
galimybes, paskoly teikimo bankuose
sprendimams priimti ir kt. Ta¢iau jis néra
populiarus, nes sukurti individualy neurony
modeli pagal kurj turéty biiti skai¢iuojama
bankroto tikimybé yra itin sudétinga.

Atsizvelgiant | tai, kad alternatyvieji
bankroto prognozavimo modeliai pasizymi
sudétingomis taikymo galimybémis, sta-
tistiniai bankroto prognozavimo modeliai
taikomi neabejotinai dazniau. Siy dieny
mokslininkai tobulina klasikinius modelius,
Salindami ju trikumus, taip didinant jy pa-
tikimuma. Siekiant pagrindinio straipsnio
tikslo — nustatyti bankroto prognozavimo
modeliy tinkamuma Lietuvos statyby
sektoriaus jmonéms, placiau analizuojami
klasikiniai statistiniai bankroto prognoza-
vimo modeliai.

3. Bankroto prognozavimo
modeliy taikymo statyby
sektoriaus jmonéms vertinimas

Pasinaudojus imoniy bankroto valdymo
departamento duomeny baze, bankroto
prognozavimo modeliy tyrimui atrinktos
Vilniaus apskrityje registruotos statyby
sektoriaus jmonés, kurioms 2014 m. baig-
tos bankroto procediiros. I§ viso atrinktos
35 statyby imonés, taciau, patikrinus ju
finansinius duomenis, nustatyti papildomi
apribojimai — atsisakyta analizuoti jmones,
kuriy finansiné atskaitomybé neiSsami.

Taip atrinktos ir toliau analizuotos penkios
2014 metais bankrutavusios statybos jmo-
nés: UAB ,,Yglé¢*, UAB ,,Vestorija“, UAB
,.Drignis®, UAB ,,Kresko, UAB ,,Briksan®.
Siekiant patikimiau jvertinti analizuojamus
bankroto modelius, nagrin¢jamos ir Vil-
niaus regiono statyby sektoriaus lyderés:
AB ,,Hanner*, UAB ,,Eikos statyba“, UAB
,»Realco statyba“, UAB ,,MG Valda“ bei
vienintelé kotiruojama statybu sektoriaus
imoné Lietuvoje — AB ,,Panevézio statybos
trestas®.

Siekiant jvertinti bankroto prognozavimo
modeliy tinkamuma Lietuvos statyby sek-
toriaus jmonéms naudojami 2011-2013 m.
imoniy finansiniai duomenys ir taikomi
klasikiniai statistiniai bankroto progno-
zavimo modeliai atsiZvelgiant { ju teorinj
patikimumo lygi bei taikymo nesudétin-
guma: 4 tiesinés diskriminantinés analizés
(Altman, Taffler ir Tishaw, Springate, Lis)
ir 4 logistinés regresijos (Chesser, Zavgren,
Grigaraviciaus, StoSkaus, Berzinskienés
ir Virbickaités) bankroto prognozavimo
modeliai.

1 lenteléje pateikiami bankroto progno-
zavimo modeliy tinkamumo vertinimo
statybuy sektoriaus imonéms rezultatai.
Apskaiciuotos bankroto tikimybés atitiko
realig situacija — pasitvirtino likesciai
dél didelés bankroto tikimybés 2014 m.
bankrutavusioms jmonéms ir minimalios
bankroto tikimybés sékmingai veikian-
¢ioms ymonéms. 2013 m. likus metams iki
analizuoty statyby imoniy bankroto, penki
bankroto prognozavimo modeliai i§ aStuo-
niy numaté absoliucia bankroto tikimybe,
likg trys modeliai bankroto neprognozavo
imonei UAB ,,Yglé*. Tam lemiamos itakos
turéjo padidéjes imonés turto apyvartumas
bei apyvartinio kapitalo ir turto santykis.
Taciau trumpalaikis jmonés veiklos pokytis
neapsaugojo UAB ,,Yglé“ nuo bankroto
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1 lentelé. Bankroto tikimybés reik§més 2013 m.

& 2 ., &

z o = 22273
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UAB ,,Ygle“ 0,65 | 0,03 | 091 | 0,01 | 099 | 052 | 0,00 | 535 | 4,19
UAB ,,Vestorija“ 2,06 | 026 | -2,52 | -0,18 | 1,00 | 0,50 | 1,00 | 444 | 546
UAB ,,Drignis“ 0,91 | -0,05 | -1,32 | 0,06 | 1,00 | 0,50 | 1,00 | 024 | 1,97
UAB ,Kresko* 0,24 | -0,11 | -0,87 | 0,08 | 1,00 | 0,55 | 1,00 | 3,17 | 4,04
UAB ,Briksan* 0,59 | -091 | 0,09 | 0,00 | 086 | 053 | 000 | 19 | 2,62
AB ,,Panevézio trestas* 385 | 1,15 | 0,88 | 0,06 | 0,10 | 0,54 | 0,00 | -1,22 | 0,06
AB ,Hanner" 1,54 | 1,03 | 0,88 | 0,04 | 037 | 029 | 0,00 | 3,15 | 2,56
UAB , Eikos statyba“ 231 | 1,10 | 1,03 | 0,07 | 0,54 | 049 | 0,00 | 7,77 | 483
UAB , Realco statyba“ 3,96 | 421 | 3,03 | 009 | 001 | 049 | 0,00 | -0,16 | 1,02
UAB MG Valda“ 0,63 | 1,10 | 149 | 004 | 045 | 0,50 | 0,00 | 7,73 | 48

Saltinis: sudaryta autoriy

2 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy patikimumo jvertinimas, proc.

1 m. iki bankroto | 2 m. iki bankroto | 3 m. iki bankroto
Altman 90 70 50
TT 100 90 80
Springate 90 70 60
Lis 100 70 70
Chesser 90 70 60
Zavgren 80 60 60
Grigaraviciaus 80 60 60
Stoskaus, Berzinskienés, Virbickaités 70 80 60

Saltinis: sudaryta autoriy

2014 m. 2013 m. pus¢ analizuoty bankroto
prognozavimo modeliy nenumaté bankro-
to tikimybés jokiai sékmingai veikianciai
imonei. Tuo tarpu Zavgren bei Stoskaus,
Berzinskienés ir Virbickaités bankroto pro-
gnozavimo modeliai klydo po pora karty.
Nors Zavgren modelio pagalba galima imo-
niy veiklos problemas numatyti penkeriems
metams | prieky, taciau toks vertinimas néra
tikslus — apskaiCiuotos bankroto tikimybés
glaudziai i$sidést¢ aplink 50 proc. saugumo
riba, todél tiksliy iSvadu daryti negalima.
Tuo tarpu StoSkaus, Berzinskienés ir Vir-
bickaités bankroto prognozavimo modelio

atveju, bankrotas s¢kmingai veikian¢ioms
imonéms buvo prognozuojamas nepagristai,
nes Siam modeliui lemiama itaka darantys
trumpalaikio mokumo ir jsiskolinimo rodi-
kliai net gi labai geri. AB ,,Panevézio tres-
tas“ 2013 m. absoliutaus likvidumo rodiklis
buvo 0,95, trumpalaikio mokumo santykis
sieké 1,36, o isiskolinimo koeficientas 0,3,
kas reiSkia, kad ymonés finansiné ir veiklos
testinumo rizika buvo maza. Sio modelio
rezultatai buvo iskreipti dél modelyje nau-
dojamy koeficienty dydzio.

2 lenteléje pateikiamas bankroto progno-
zavimo modeliy patikimumas nustatomas
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remiantis kritinémis bankroto prognozavi-
mo modeliy ribomis vertinant, ar bankroto
prognozavimo modelis numaté bankrota ir
kiek likus laiko iki bankroto.

Vertinant bankroto prognozavimo mode-
liy patikimuma paaiskéjo, jog tiksliausiai
bankrotas prognozuojamas remiantis Taffler
ir Tishaw bankroto prognozavimo modeliu.
Likus 1 m. iki bankroto, Taffler ir Tishaw
patikimumas sutapo su Lis modelio patiki-
mumu ir buvo 100 proc., taciau Lis modelio
patikimuma susilpnina netikslus bankroto
numatymas ankstesniais metais sékmingai
veikian¢ioms jmonéms. Pagal bankroto
prognozavimo patikimuma nedaug atsilieka
Springate su Chesser, bei Altman bankroto
prognozavimo modeliai — patikimumas
likus 1 m. iki bankroto — 90 proc. I§ Siy
trijy bankroto modeliy, Chesser numaté
didziausia bankroto tikimybeg 2014 m.
bankrutavusioms statybuy jmonéms, taciau
§io modelio patikimuma silpnino bankroto
prognozavimas sékmingai veikian¢ioms
imonéms. Bankroto prognozavimo mode-
liai, prognozuojantys bankroto tikimybg
ne tik paskutiniais metais prie§ bankrota,
bet ir dar anks¢iau — Taffler ir Tishaw, Lis,
Chesser yra kur kas patikimesni, nei tie,
kurie bankrota prognozuoja paskutiniais
metais — Altman.

Pastebima tendencija, jog statyby sek-
toriaus imoniy bankrotas dazniausiai yra
siejamas su sukauptais dideliais isiskolini-
mais ir apyvartiniy 1éSy triikumu. Tai lemia
statyby sektoriaus specifika — jgyvendinami
projektai daznai yra ilgalaikiai, o uz projek-
tus yra atsiskaitoma tik po projekty jgyven-
dinimo, todél kyla didelis skolinto kapitalo
ir apyvartiniy &8y poreikis. Vadinasi, sta-
tybu sektoriaus jmonés fiksuoja didesnius
isiskolinimo koeficiento bei {sipareigojimy
ir nuosavo kapitalo santykio rodiklius nei
Iprastai. [siskolinimo koeficientas lemiamos

itakos bankroto prognozavimui turéjo sta-
tybu sektoriaus jmones vertinant Chesser
bei Stoskaus, Berzinskienés ir Virbickaités
modeliais. Vienas geriausiy finansiniy ro-
dikliy statyby sektoriaus imoniy bankroto
prognozavimui — apyvartinis kapitalas,
visais atvejais fiksuojant neigiama apyvar-
tini kapitala prognozuota didelé bankroto
tikimybeé.

Verta pastebéti, jog statyby sektoriaus
imonés yra savitos tuo, jog veikla gali
vykdyti ne tik savo rizika, bet ir finansuo-
jant uzsakovui. [mon¢ veikla vykdydama
savo rizika, naudoja nuosavas ar pasisko-
lintas 1éSas ir veikia labiau kaip gamybiné
imoné, todé¢l tokiy imoniy bankroto pro-
gnozavimui labiau tinka Altman, Chesser,
Grigaraviciaus, StosSkaus, Berzinskienés ir
Virbickaités modeliai, nes juose vertinami
finansinio sverto rodikliai. Jei statyby imoné
veikla vykdo pagal susitarima su uzsakovu,
sutartis finansuojama uzsakovo pinigais.
Tokia statyby sektoriaus imoné veikla
vykdo labiau kaip paslaugy imoné, todél
jos bankroto prognozavimui labiau tinka
Taffler ir Tishaw, Springate, Lis bankroto
prognozavimo modeliai, nes juose reiks-
mingiau jvertinami pelningumo rodikliai.

Remiantis atliktu bankroto prognozavi-
mo modeliy patikimumo vertinimu statyby
sektoriaus imonéms, sitiloma atsisakyti
Zavgren bankroto prognozavimo modelio
taikymo. Kadangi statyby sektoriaus imoniy
gautinos sumos yra kur kas reik§minges-
nés nei atsargos, todél Zavgren modelyje
naudojamas $iy balanso straipsniy santykis
dazniausiai yra labai didelis ir iSkreipia
gaunamus rezultatus.

ISvados

Bankrotas — situacija, kai ijmoné nevykdo
finansiniy {sipareigojimuy. Atlikta mokslinés
literatiiros analizé patvirtina, jog bankroto
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prognozavimas biitinas, nes néra imoneés,
kuri bttty nuo jo apsaugota. Skiriami prie-
$ingi mokslininky pozitiriai | bankrota.
Dalis mokslininky rekomenduoja bankrota
suvokti kaip galimybe pamatyti klaidas,
siekiant pradéti nauja versla. Taciau kur
kas didesné dalis bankrota apibiidina kaip
neigiamg rinkos ekonomikos reiskini. Tai
svarbi makroekonominé problema, palie-
¢ianti ne tik bankrutuojancia imong, bet
ir visuomeng, sukelianti ekonomines ir
socialines problemas.

Lietuvoje 1993 — 2014 m. bankrotas pa-
skelbtas 16220 jmonéms ir 16 banky. 2014
m. bankroto procesai pradéti 1684 imonéms.
Pradéty bankroto procesy skaicius zenkliai
i3augo 2009 m. Siam poky¢iui lemiamos jta-
kos turéjo ekonomikos 1étéjimas. Nustatyta,
kad pagal ekonominés veiklos riisis 2007 —
2014 m. daugiausia bankroto procesy pradéta
imonéms, veikianc¢ioms prekybos, statybos,
transporto sektoriuose. Tuo tarpu didziausias
bankroto procesy pokytis 2007 — 2014 m.
fiksuojamas statyby sektoriuje.

Nustatyta, jog vertinant statyby imo-
niy bankroto tikimybe patikimiausias yra
Taffler ir Tishaw bankroto prognozavimo
modelis, kurio patikimumas paskutiniais
metais sutapo su Lis modelio patikimumu
ir buvo 100 proc., tac¢iau taciau Lis modelio
patikimuma silpnino netikslus bankroto
numatymas ankstesniais metais sékmingai
veikian¢ioms jmonéms. Bankroto progno-
zavimo modeliai, prognozuojantys bankroto
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