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IVADAS
Darbo temos aktualumas. Bankroto prognozavimas yra tema, kuri jau nuo seno yra

placiai tiriama dél jos svarbos visiems ekonomikos sektoriams. 2008 — 2010 m. finansy krizé
atskleidé jmoniy nepelningg veiklg dél komplikuoty santykiy verslo ir ekonomikos srityse, 0 tai
turéjo didelés jtakos finansinei biklei ir gresianciai bankroto rizikai (Jandaghi ir kiti, 2021). Dél
pasaulinés koronaviruso ligos, pradéjusios plisti 2019 m., daugelyje bendroviy buvo sutrikdyta
veikla, o ekonomikos stabilumui kilo didelé rizika. Daugelis $aliy vyriausybiy stengési iSgelbéti
jmones nuo Zlugimo, teigdamos nepaprastas finansines paramas ir taikydamos lengvatas. Vis dél
to, pradéty bankroto procesy skaicius 2021 m. isliko aukstas, palyginus su 2020 m., 0 didmeninés
ir mazmeninés prekybos bei varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remonto sektorius
labiausiai susidiir¢ su finansiniais sunkumais. Moksliniai tyrimai atskleidzia, jog bankroto
prognozavimo modeliai yra kaip vienas i$ veiksmingiausiy ir patikimiausiy buidy nustatyti galimas
finansines grésmes ir padéti jmonéms suprasti silpngsias verslo puses. Nuo 1968 m., kuomet buvo
sukurtas dazniausiai moksliniuose darbuose naudojamas ir didziausia tiksluma, remiantis jvairiy
autoriy darbais, teikiantis Altmano Z balo modelis, buvo iSrasta jvairiausiy, skirtingas metodikas
taikanciy ir atitinkamus sektorius tirianéiy veiklos tgstinuma prognozuojanéiy budy. Suinteresuoty
Saliy pagrindinis tikslas yra surasti tokj modelj, kuris galéty laiku bei didZiausiu tikslumu nustatyti
galimas grésmes ir i$§tikius, susijusius su nemokumo problemomis.

Analizuojamos temos istyrimo lygis. Bankroto prognozavimo modeliai, remiantis
iSanalizuota moksline literattira, yra placiai taikomi jvairiuose ekonomikos sektoriuose. Jy laiku
teikiami bei apskaiCiuoti tikslis rezultatai daugeliui jmoniy padeda numatyti galimas grésmes ir
finansinius sunkumus. Dazniausiai naudojami, t.y. Altmano Z balo bei Altmano Z balo
modifikuotas, Springate, Zmijewski, Grover, Taffler ir Tishaw bei kiti modeliai, pasak
mokslininky ir analitiky, naudoja ataskaitose pateiktus finansinius duomenis, o jmoniy savininkai
bei kitos suinteresuotos $alys, remdamosios modeliy teikiamais rezultatais, geba nustatyti
scenarijus bei budus, vedanéius j gerus valdymo sprendimus. Analizuoti tyrimai parodé, jog néra
vieningos nuomongs, kuris modelis galéty tiksliausiai nustatyti bankroto rizika, bet kaip pacius
patikimiausius jie isskiria Altmano Z balo (Solano, Buele, 2021; Muzanni, Yuliana, 2021,
Musanovic, Halilbegovic, 2021) bei jo modifikuota versija (Verlekar, Kamat, 2019; Saratina ir
kiti, 2019; Syamni bei kiti, 2018) ar Zmijewski (Muzanni, Yuliana, 2021; Yendrawati, Adiwafi,
2020; StankeviCiené, Prazdeckaité, 2021). Moksliniai darbai atskleidé, jog dazniausiai
analizuojamos bendrovés, priklausanc¢ios bankiniam sektoriui, taciau vis daugéja tyrimy, susijusiy

ir su transporto, statyby, mazmeninés prekybos bei kity sektoriy jmonémis.



Darbo naujumas. Mazmeninés prekybos sektorius yra didziausias nefinansinio verslo
ekonomikos sektorius pagal dirban¢iy asmeny ir jmoniy skaic¢iy ES, o §iy imoniy apyvartos sudaro
didziaja dalj tarp visy ekonomine veikla uzsiimanc¢iy jmoniy Lietuvoje. Vis dél to, $ios bendrovés
jau keli metai i$ eilés pirmauja kaip turin¢ios daugiausiai finansiniy problemy ir pradéty bankroto
procesy. Siam sektoriui Lietuvoje, remiantis analizuotais moksliniais tyrimais, nebuvo skirta
pakankamai démesio, kalbant apie bankroto prognozavimo modeliy pritaikyma ir jy vertinima.
Siuo darbu siekiama atrasti tokj finansines nesékmes numatantj biida, kurio pagalba jmonés galéty
iSvengti nemokumo problemy ateityje.

Darbo problema. Kuris bankroto prognozavimo modelis galéty tiksliausiai nustatyti
Lietuvos maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty parduotuviy
bankroto rizikg?

Darbo tikslas. Atlikti bankroto prognozavimo modeliy vertinima, tiriant Lietuvos maisto,
gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotas parduotuves.

Darbo uZdaviniai.

1. ISanalizuoti bei susisteminti pradéty bankroty procesy tendencija Europos Sajungos,
euro zonos ir Lietuvos ekonominiuose sektoriuose bei nustatyti ir jvertinti maisto,
gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektoriaus svarba,

2. Pateikti moksliniuose tyrimuose analizuojamus ir vertinamus bankroto prognozavimo
modelius bei atlikti $iy metody palyginamaja analizg;

3. Sudaryti darbo tyrimo metodika, skirtg jvertinti bankroto prognozavimo modelius bei
modifikuoti vieng i§ jy Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty
parduotuviy, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas, kontekste;

4. lvertinti atrinkty bankroto prognozavimo modeliy veiksmingumg bei patikimuma
pandemijos laikotarpiu, tiriant maisto, gérimy ir tabako prekyba uzsiimancias jau
bankrutavusias ir dar veikianc¢ias nespecializuotas parduotuves;

5. Atlikti tiksliausio klasikinio bankroto prognozavimo modelio modifikacijg, siekiant
dar tiksliau ir patikimiau prognozuoti maisto, gérimy ir tabako prekyba uzsiimanciy
nespecializuoty jmoniy bankroto rizika.

Darbo metodai. Tam, kad buty jgyvendintas iSsikeltas tikslas ir uzdaviniai, darbe
atliekama statistiniy duomeny, susijusiy su bankroto procesy skai¢iumi, apibendrinimas,
mokslinés literatiiros analizé bei jos susisteminimas. Tyrimui atlikti pasitelkti Altmano Z balo bei
Altmano Z balo modifikuotas, Springate, Grover, Taffler ir Tishaw bei Zmijewski modeliai.
Modifikacijai atlikti pasitelkiama IBM SPSS Statistics v. 29.0.1.0 (171) statistinés analizés

programiné jranga, taikant jvairialype diskriminacing analizg.



Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darbg sudaro mokslinés literatiiros, metodologiné
ir analitiné darbo dalys. Pirmoje teoriné¢je dalyje yra pateikiama bankroty procesy tendencija
Europos Sajungoje, euro zonoje bei Lietuvoje, pristatoma maisto, gérimy ir tabako gaminiy
maZmeninés prekybos sektoriaus svarba ir nemokumo problemos. Sioje dalyje taip pat
atskleidziami bei palyginami dazniausiai moksliniuose tyrimuose naudojami bei vertinami
bankroto prognozavimo modeliai. Metodologingje dalyje pateikiami tyrimo etapai, imties dydis,
pagrindiniai nemokumo problemas numatantys modeliai ir jy skai¢iavimo metodikos, finansiniai
rodikliai, kuriy pagalba modifikuojamas bankroto prognozavimo modelis su tikslu atrasti
tiksliausig nemokumg numatantj metodg, pritaikyta Lictuvos maZzmeninés prekybos
nespecializuotoms parduotuvéms, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas. Analitinéje darbo
dalyje jvertinami metodologinéje dalyje numatyti bankroto prognozavimo modeliai, jvairialypés
diskriminacinés analizés pagalba modifikuojamas savo rezultatais dominuojantis prognozavimo
modelis, sukuriant patobulintg ir tiksliau numatantj bankroto grésmes Lietuvos maisto, gérimy ir
tabako mazmeninés prekybos sektoriuje metoda. Atliekamas patobulinto modelio palyginimas su
tiksliausiu klasikiniu bankroto prognozavimo modeliu. Magistrinio darbo pabaigoje pateikiamos
iSvados bei pasiiilymai, naudotos literatiiros sgrasas, santraukos lietuviy ir angly kalbomis bei

priedai.



1. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU TAIKYMAS

1.1. Bankroty tendencija Europos Sajungoje, euro zonoje ir Lietuvoje

Bankrotas yra ne tik vienas i$ seniausiy visuomenés reiskiniy, bet ir maziausiai nuspéjamas
ekonominés sistemos elementas. Bankrotas, arba dar kitaip — nemokumas, pasireiskia tuomet, kai
skolininkas nebeturi galimybiy (uzstatant turtg, pasiskolinant papildomai bei kt.) jvykdyti savo
jsipareigojimy kreditoriams, t.y. skolos verté yra didesné uz turto verte (Milasinovic ir kiti, 2019).
Pasak J. Mackeviciaus ir kity (2018), jmonés, kurios siekia i§vengti bankroto, turi biiti mokios —
sugebéti atsiskaityti uz ilgalaikius ir trumpalaikius jsipareigojimus turimomis mokéjimo
priemonémis. Autoriai mokéjimo priemones isskiria tokias, kaip grynuosius pinigus ir pinigy
ekvivalentus, sumas, gautinas per vienerius metus, zaliavas ir vartojimo reikmenis, perpardavimo
prekes, kitus trumpalaikius turtus. Imoniy bankroto reiskinys yra mazai kam suprantamas bei
ganétinai sudétingas ne tik ekonominio, bet ir teisinio, socialinio ar net psichologinio pobudzio
procesas. I$sivysciusiose Salyse pirmieji bankroto prognozavimo tyrimai pradéti 20-ojo amziaus
pradzioje. Vidurio ir Ryty Europoje, bet kita ko, dél geopolitinés padéties ir jdiegtos ekonominés
sistemos, $is labai svarbus ir visiems riipimas klausimas tapo ne tik tyréjy, bet ir kity suinteresuoty
Saliy susidoméjimo objektu tik apie 1960-aisiais (Krajewski ir Kiti, 2020).

Verslo krizés daugeliu atvejy yra ne gamtos reiskiniai, bet daugybés vidiniy ir iSoriniy
veiksniy, kuriuos galima ne tik aktyviai nustatyti ir jvertinti tikéting jy sukelta zalingg biisima
poveikj, bet ir jy iSvengti, rezultatas (Mateji¢ ir Kiti, 2022). ISoriniai veiksniai tokie, kaip finansy
krizés, ekonomikos nuosmukis, netolygus ekonomikos vystymasis, nedarbo lygis, demografinis
spaudimas, pandemijos, gali padidinti fiziniy asmeny bei jmoniy bankroto rizikg (Boratynska,
2021). Nuo 2019 m. pabaigos pasaulyje plintantis virusas COVID-19 sukélé rizikg ir
neapibréztuma visame pasaulyje nacionaliniu ir vietos mastu. Sios pandemijos metu
destabilizavosi pasaulio ekonomika ir finansy rinkos, taip gerokai pakeisdamos, be kita ko, aliy,
verslo subjekty ir asmeny veikimg. Didéjantis COVID-19 viruso plitimas Siuo metu priverte
daugelio sektoriy jmones patirti veiklos sunkumy. Si pandemija turéjo didelj poveikj transporto ir
kelioniy sektoriams, kadangi jos turi atlikti tam tikrus vyriausybiy paskelbtus taisykliy pakeitimus,
pvz. sveikatos protokoly jgyvendinimg ir fizinius kelioniy apribojimus, kad nutraukti viruso
plitimo grandine. Toks reguliavimas turi jtakos bendroviy pajamy mazéjimui ir galimybei patirti
nuostoliy, dél kuriy gali kilti bankrotas (Supitriyani ir Kkiti, 2021). Imonés zlugimas yra ne tik
iSoriniy veiksniy rezultatas. T. Korol (2017) savo moksliniame tyrime nagrinéjo du pagrindinius

klausimus — kokios yra jmoniy bankroty priezastys Lenkijoje ir kaip efektyviau prognozuoti



bankroty mastg Salyje. Autorius savo darbe teigia, jog endogeniniai veiksniai taip pat turi jtakos
bankroto jvykimui. Jmoniy vadovy neprofesionalumas, netinkamas investicijy panaudojimas,
neracionalus iStekliy valdymas, technologijy neatnaujinimas gali padidinti rizika jmonei tapti
nemokiai. Pasak S. H. S. Nor ir kity (2019), klaidingi finansy jstaigy sprendimy priéméjy
pasirinkimai bei iSvados sukelia jmonéms finansines krizes. Autoriai T. H. Troung ir L. S. Nguyen
(2022) savo darbe sické iSsiaiSkinti, ar tokie vidiniai veiksniai, kaip verslo dydis, turto graza,
bendrasis likvidumo koeficientas, finansinis svertas, kapitalo investicijy lygis bei audito jmonés
dydis, daro jtakg jmoniy, jtraukty j Vietnamo vertybiniy popieriy birZos sgrasus, bankroto rizikai.
Naudodami du skirtingus regresijos modelius su dviem priklausomais kintamaisiais, Sesiais, pries
tai minétais nepriklausomais ir kontroliniais kintamaisiais, autoriai nustaté, jog trys i$ SeSiy
modelio veiksniy, t.y. viso turto graza, bendrasis likvidumo koeficientas, ir finansinis svertas, daro
itaka bankroto rizikai ir sudaro 86,78 proc. jmonés bankroto rizikos svyravimy. Finansinis svertas
turi prieSingg poveikj, todél padidéja birziniy jmoniy bankroto rizika, 0 Viso turto graza ir
likvidumo koeficientas turi teigiama poveikj Z balo indeksui, sumazindami birziniy bendroviy
bankroto rizika. ISvados taip pat parodé, kad néra jrodymy, kad korporacijos dydis, jos investicijy
i turtg santykis ar audito jmonés dydis turi jtakos Z balo indeksui. Sios i§vados, pasak autoriy, yra
labai svarbios verslo savininkams ir valdytojams, taip pat akcininkams, priimantiems busimus
kapitalo investavimo sprendimus. D¢l $iy bei daugelio kity priezasciy, kalbéti apie bankroto rizika
sukeliancius veiksnius ir tinkamai pasirinkti nemokumo prognozavimo modelius, kurie suteikty
galimybe pamatyti ir taip sumazinti, o gal ir visai panaikinti bankroto rizika, yra aktualu net ir
ramiais ekonominiais laikais.

Remiantis Eurostato bazés duomenimis (2022), iki 2020 m. pabaigos Europos Sajungos
(toliau — ES) valstybés narés savanoriskai teikdavo rezultatus apie naujy jmoniy registracijy ir
bankroto deklaracijy skai¢ius. Nuo 2021 m. pirmojo ketvircio, perduodami duomenys yra teisiskai
privalomas zingsnis kiekvienai Saliai — jmoniy registravimas ir bankroty paskelbimas tapo nebe
savanoriSkas duomeny rinkimo btidas pagal Europos verslo statistikos reglamentg. Kalbant apie
bankroto deklaracijy skai¢iy ES, nuo 2015 m. iki 2016 m. pabaigos pastebimas sumazéjimas,
toliau, t.y. iki 2019 m., tendencija i$ esmés pasikeité. 2020 m. bankroty skaicius sumazéjo. Viena
i§ pagrindiniy priezasCiy, lémusiy §] sumazéjimg, yra valstybiy nariy vyriausybiy paskelbtos
priemonés, kurio padéjo verslams iSgyventi ir iSvengti bankroto paskelbimo COVID-19 krizés
pradzioje. Vis dél to, toliau seké bankroty skai¢iaus padidéjimas iki 2021 m. pabaigos. Kalbant
apie bankroty skaicius euro zonoje, nuo 2015 m. iki 2019 m. pastebimas padidéjimas. Vis dél to,
kaip ir ES Salyse, taip ir euro zonai priklausanciose valstybése 2020 m. bankroty skaicius
sumazgjo, taciau 2021 m. matomas zenklus padidéjimas — bankroto deklaracijy skaicius stipriai

1Saugo palyginus su prieSpandeminiu laikotarpiu (Zr. 1 pav.)



1 paveikslas

Bankroto deklaracijy skaicius ES ir Euro zonoje 2015 — 2021 m. (metiniai duomenys, min.)
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Saltinis: Eurostato duomeny bazeé, 2022

Kalbant apie 2021 m., tarp valstybiy nariy, apie kurias Eurostato duomeny bazéje galime
rasti informacijos, bankroty deklaracijy skaiius labiausiai sumazé&jo tokiose Salyse, kaip
Rumunijoje (-26,2 proc.), Estijoje (-12,7 proc.) ir Ispanijoje (-10,4 proc.). DidZiausias bankroto
deklaracijy augimas uZzfiksuotas Danijoje (37,8 proc.), Vengrijoje (24,7 proc.) ir Nyderlanduose
(22,5 proc.).

Remiantis Eurostato bazés duomenimis (2022), visoje ES ekonomikoje, t.y. tokiuose
sektoriuose, kaip pramonéje, statybose, rinkos paslaugose bankroty deklaracijy skaicius tiek 2015
m., tiek ir 2016 m. mazéjo. Vis dél to nuo 2017 m. iki 2019 m. pastebimas bankroty skai¢iaus
augimas. Visuose ekonomikos sektoriuose per pirmuosius du 2020 m. ketviréius sumazéjo
bankroto deklaracijy. Tai susij¢ su nepaprasta finansine parama, kurig Saliy vyriausybés teiké
pirmaisiais pandemijos ménesiais. Per visus 2021 m. bankroto deklaracijy sumazéjo
apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy, informacijos ir rysiy, finansy ir draudimo paslaugy srityse.
Lyginant 2021 m. ketvirtgjj ketvirtj su 2021 m. treciuoju ketvirciu, bankroto deklaracijy skaicius
padidéjo transporto, prekybos ir pramonés srityse.

Kalbant apie bankroty skaicius Lietuvoje, pasak Audito, apskaitos, turto vertinimo ir
nemokumo valdymo tarnybos prie Lietuvos Respublikos (toliau — LR) Finansy ministerijos
atliktos Nemokumo procesy 2021 m. apzvalgos, per visg laikotarpj, nuo 1992 m., kuomet buvo
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pradétas taikyti Jmoniy bankroto jstatymas iki 2021 m. gruodzio 31 d. bankrotas buvo paskelbtas
29 240 jmoniy, i8 jy 27 358 jmonéms (93,6 proc.) bankroto procesas baigtas. Per 2021 m. buvo
pradéti 808 jmoniy bankroto procesai. Palyginus 2021 m. su praeity mety laikotarpiu, t.y. 2020
m., bankroto procesy skai¢ius iSaugo apytiksliai apie 2,3 proc. Lietuvoje pradéti bankroto procesai
nuo 2006 m. iki 2021 m. yra pavaizduoti 2 paveiksle. Kaip galima pastebéti bei remiantis atlikta
apzvalga, finansy krizés laikotarpiu, t.y. 2009 — 2010 m., vidutiniskai per ménesj buvo pradéti 145
imoniy bankroto procesai, tuo tarpu pries krizg — apie 64 procesus. Pradéty bankroto procesy
skaiCius Zenkliai iSaugo 2017 m., laikotarpiu nuo 2015 m. iki 2018 m. vidutiniSkai per ménesj
bankrutavo 204 jmonés. Kalbant apie 2019 m., 2020 m. bei 2021 m., bankrotai vidutiniskai per
ménesj buvo inicijuojami atitinkamai 134-ioms, 66-ioms bei 67-ioms jmonéms.

2 paveikslas

Pradeéti bankroto procesai Lietuvoje 2006 — 2021 m. (metiniai duomenys)
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Saltinis: Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba prie Lietuvos

Respublikos Finansy ministerijos Nemokumo procesy 2021 m. apzvalga, 2022

Lietuvoje nuo 2020 m. pradzios pasirod¢s koronavirusas paveiké juridiniy asmeny
pelningg veiklag. COVID-19 krizé sukiiré ekonominj paradoksg, kadangi vartotojy paklausa beveik
per naktj iSseko, 0 iStisi pramonés sektoriai susidaré su labai dideliais finansiniais sunkumais
(Cuninghame, 2020). Vis dél to, nemokumo rizikos augimg Lietuvoje pristabdé LR Seimo 2020

m. balandzio mén. 21 d. priimtas ,,Lietuvos Respublikos naujojo koronaviruso (COVID-19)
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sukelty pasekmiy poveikio Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymo taikymui
istatymas Nr. XII1-2861°¢, kurio 2 straipsnyje teigiama, jog iki 2020 m. pabaigos:

1. ,Juridinio asmens vadovui inicijavus nemokumo procesa, susitarimo dél pagalbos
finansiniams sunkumams jveikti sudarymo termino, nustatyto Juridiniy asmeny
nemokumo jstatymo 8 straipsnio 3 dalyje, skai¢iavimas sustabdomas ir juridinio
asmens vadovo pareiga kreiptis | teismg dél restruktiirizavimo ar bankroto bylos
iSkélimo arba inicijuoti bankroto procesa ne teismo tvarka netaikoma
karantino laikotarpiu ir 3 ménesius nuo jo atSaukimo.

2. Kreditoriui, inicijavusiam juridinio asmens nemokumo procesa, susitarimo dél
pagalbos finansiniams sunkumams jveikti sudarymo termino, nustatyto Juridiniy
asmeny nemokumo jstatymo 9 straipsnio 3 dalyje, skai¢iavimas sustabdomas karantino
laikotarpiu. ‘¢

Minétas LR Seimo priimtas jstatymas bei mokestinés pagalbos priemonés ir lengvatos
leido dalj versly iSsaugoti. Vis dél to, analizuojant laikotarpj nuo karantino pradzios, t.y. 2020 m.
balandzio mén., iki 2021 m. gruodzio mén. pabaigos ir palyginus su atitinkamu 2020 m.
laikotarpiu, remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos prie LR
Finansy ministerijos atlikta Nemokumo procesy 2021 m. apzvalga, galima pastebéti, jog bankroto
procesy daugéjo net 31,6 proc. (2020 m. — 491 jmoné¢, 2021 m. — 646 jmongés).

Kalbant apie aktyviausius bankroto iniciatorius, 2021 m. pirmieji dél bankroty paskelbimo
bankroty. Kiek maziau, t.y. apie 28 proc. bankroty inicijavo Valstybiné mokeséiy inspekcija
(toliau — VM), o Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba (toliau — VSDFV) bei Kkiti
kreditoriai — apie 15 proc.

2021 m. daugiausiai bankrutuojanciy jmoniy sudaré uzdarosios akcinés bendroveés (89,40
proc.) ir mazosios bendrijos (6,20 proc.). Remiantis Nemokumo procesy 2021 m. apzvalga, tiek
2019 m., tiek 2020 m., tiek laikotarpiu nuo 1993 m. iki 2021 m. pabaigos daugiausiai pradéty
bankroto procesy jvyko uzdarosiose akcinése bendrovése. Kalbant apie likusias jvairiy teisiniy
formy jmones, bankroty procesy skaiciaus pokytis buvo ganétinai nezymus. Taip pat, laikotarpiu
nuo 1993 m. iki 2021 m. gruodzio mén. pabaigos didesniu pradéty bankroto procesy skaic¢iumi
pasizyméjo individualios jmonés, ko nebtity galima pasakyti atskirai zvelgiant § 2019 — 2021 m.

Remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis (2022), LR bankrutuojanciy
jmoniy skai¢ius 2021 m. sieké 808 atvejus ir didziausig dalj bankrutuojanciy jmoniy sudaré
didmeniné ir mazmeniné prekyba, varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remontas. Kaip
galime matyti 3 pav., tiek 2019 m., tiek ir 2020 m. $i ekonominés veiklos riisis taip pat uzémeé

didziausig dalj tarp finansiniy sunkumy patirian¢iy jmoniy. Kalbant apie statybos sektoriy, 2021
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m. $ia ekonomine veikla uzsiimanc¢ios jmonés taip pat patyré finansiniy sunkumy — pagal Lietuvos
statistikos departamento duomenis, 2021 m. net 156 jmonés sustabdé savo veiklg dél nemokumo
problemy. Statybos sektorius taip pat nesékmingai veiké tiek 2019 m., tiek ir 2020 m. Ekonominés
veikos rasys, kurios 2021 m. nepasizyméjo dideliu bankroty procesy skai¢iumi, buvo kasybos ir
karjery eksploatavimu uzsiimanéios jmonés — tik 2 jmonés i$ Sio sektoriaus bankrutavo, taip pat
zmoniy sveikatos priezitira ir socialini darba bei vandens tiekima, nuoteky valyma, atlieky
tvarkyma ir regeneravima atliekancios bendrovés — bankroty skaic¢ius nezymiai skiriasi nuo pries
tai minéty jmoniy — tik 3 jmonés i§ Siy sektoriy 2021 m. patyré finansiniy sunkumy. Likusiy
Lietuvoje ekonomine veikla uzsiiman¢iy jmoniy bankroto procesy skaiéius pavaizduotas 3 pav.,
kur raidé A numato Zemés kio, miSkininkystéS ir zuvininkystés, B — kasybos ir karjery
eksploatavimo, C — apdirbamosios gamybos, D — elektros, dujy, garo tiekimo ir 0ro
kondicionavimo, E — vandens tiekimo, nuoteky valymo, atlieky tvarkymo ir regeneravimo, F —
statybos, G — didmeninés ir mazmeninés prekybos, varikliniy transporto priemoniy ir motocikly
remonto, H — transporto ir saugojimo, | — apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veiklos, J —
informacijos ir rysiy, K — finansinés ir draudimo veiklos, L — nekilnojamojo turto operacijy, M —
profesinés, mokslinés ir techninés veiklos, N — administracinés ir aptarnavimo veiklos, O —
Svietimo, P — zmoniy sveikatos priezitros ir socialinio darbo, Q — meninés, pramoginés ir poilsio
organizavimo veiklos, R — kitos aptarnavimo veiklos sektoriy.

3 paveikslas

Bankroto procesy pagal ekonominés veiklos risis skaicius 2019 - 2021 m.

Pradéti bankroto procesai pagal ekonominés veiklos rasis
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Saltinis: Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnyba prie LR Finansy
ministerijos Nemokumo procesy 2020 m. ir 2021 m. apzvalga, Lietuvos statistikos departamentas,
2022

Pasak E. Altman ir kity (2022), 2020 m. pavasarj COVID-19 pandemija pradé¢jo plisti
visame pasaulyje ir Saliy vyriausybés, siekdamos apriboti $io viruso plitimg, nustaté keleta
apribojimy ir ribojo bet kokig veikla nacionaliniuose ekonominiuose sektoriuose. Tai pasakytina
ne tik apie stiprigsias pasaulio valstybes, bet ir apie besiformuojancios rinkos ekonomikos $alis,
kur daugelio Salies ekonomikos sektoriy jmonés iStisus ménesius stengési iSgyventi. Mety rudenj
pandemijos situacija tapo dar blogesné, o pagrindinis kylantis klausimas iSlieka, ar jmonés, kurios
iSgyveno pirmajj karanting, i§liks veiksnios bet kuriuo vélesniu laikotarpiu. Kaip galima matyti,
pradéty bankroto procesy skaicius Siek tiek sumazejo 2020 m. ne tik Lietuvoje, bet ir paciose ES
ir euro zonos Salyse. Tai nulémé $aliy vyriausybiy sprendimas teikti finansing paramg jmonéms
karantino laikotarpiu. Sekanciais 2021 m. inicijuoty bankroty procesy skaicius iSaugo — Lietuvoje
sické 808 atvejus. Pagrindiniai bankroty iniciatoriai 2021 m. buvo jmoniy vadovai bei VMI, 0
daugiausiai su finansinémis problemomis susidiré uzdarosios akcinés bendrovés. Bankroto
problemas sprend¢ jvairia ekonomine veikla uzsiimancios jmongs, taciau labiausiai paveiktos
buvo didmeninés ir mazmeninés prekybos, varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remonto
bei statybos sektoriaus jmonés. Kadangi naujienose vis dar dominuoja pasaulinés sveikatos
problemos dél koronaviruso, klausimas apie jmoniy finansing biikle tiek pries, tiek po COVID-19

pandemijos pradzios yra sprendZiamas jvairiausiy tyréjy.
1.2. Maisto, gérimy ir tabako maZmeninés prekybos sektoriaus analizé

Didmeninés ir mazmeninés prekybos paslaugos yra labai svarbios veiksmingam ir
efektyviam prekiy patekimui i§ gamintojo j rinka. Kartu didmeninés ir mazmeninés prekybos
pramoné sudaro didelg ekonominés produkcijos ir pasaulinio uzimtumo dalj. Remiantis Kornelio
Universiteto Teisés Instituto mazmeninés ir didmeninés prekybos apibrézimu (2022), maZzmenine
prekyba vykdoma pladiajai visuomenei. Sis prekybos sektorius, kuris yra jtrauktas j savaitinj
zmogaus gyvenimo ciklg ir teikia prekes rinkoje, yra vienas i§ perspektyviausiy ir reikSmingiausiy
rinkos segmenty (Usova ir Kiti, 2021). Pasak S. J. Anderson ir kity kolegy (2022), visame
pasaulyje, ypatingai besivystanc¢iose rinkoje, mazmeninés prekybos sektorius egzistuoja kartu su
Siuolaikiniais mazmeninés prekybos tinklais ir uzima svarbig vietg visoje ekonomikoje.

Mazmeniné prekyba, pasak Europos Komisijos (VieSos konsultacijos dél..., 2017), yra
didziausias nefinansinio verslo ekonomikos sektorius pagal dirban¢iy asmeny ir jmoniy skaiciy
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ES. Siame sektoriuje sukuriama apie 5 proc. pridétinés vertés ir dirba apie 9 proc. ES darbo jégos,
o tokj didelj jmoniy skaiCiy sudaro mazos ir vidutinés jmonés, kurios sukuria net apie 70 proc.
sektoriaus pridétinés vertés ir jdarbina mazdaug apie 70 proc. darbuotojy. Mazmeniné prekyba
pasizymi ir tuo, jog ji yra glaudziai susijusi su kitais ekonomikos sektoriais — didmeninés
prekybos, gamybos, zemés ikio, transporto ir logistikos sektoriais bei verslo paslaugomis.
Europos komisija pabrézia, jog Sio sektoriaus konkurencingumas yra labai svarbus ir reik§mingas
ES ekonomikai, kadangi Sis, vienas didziausiy sektoriy Europos vartotojams atveria galimybes
naudotis bendrgja rinka.

Kaip galima matyti i§ Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos
prie LR Finansy ministerijos atliktos Nemokumo procesy 2021 m. apzvalgos bei Lietuvos
statistikos departamento oficialiajame puslapyje paskalbty duomeny, nuo 2019 m. iki 2021 m.
daugiausiai pradéty bankroto procesy buvo didmeninés ir maZzmeninés prekybos, varikliniy
transporto priemoniy ir motocikly remonto sektoriuje — procesy skaicius, remiantis 3 pav., bendrai
per Siuos metus siekia 816 atvejy. Kaip priezastj tokiam iSskirtinumui nuo kity ekonominé veiklos
sektoriy i$skyré E. Benmelech ir kiti (2019), V. Klepac ir D. Hampel (2018), savo moksliniame
darbe teigdami, jog iSoriniai veiksniai, egzistuojantys tarp kaimyniniy parduotuviy, ir jy kuriama
aglomeracijos ekonomika gali bti zalingi nuosmukio metu, skleidziant ir didinant finansinius
sunkumus bei likviduojant toje pacioje vietovéje veikiancias jmones. Autoriy pagrindiné issikelta
hipoteze yra ta, kad maZzmenings prekybos parduotuviy uzdarymas dél likvidavimo ar bankroto
reorganizavimo sukelia neigiama iSorinj poveik] kaimyninéms parduotuvéms. Sumazejus
aglomeracijos ekonomikai, sumazéja parduotuviy ekonominé verté, sumaze¢ja jy pardavimai ir
padidéja jy uzdarymo tikimybeé. Jei toks neigiamas iSorinis poveikis yra pakankamai stiprus, tam
tikros jmonés parduotuviy likvidavimas plinta tam tikroje vietovéje, sumazindamas netoliese
esanc¢iy parduotuviy ekonoming vertg ir galiausiai padidindamas tolesnio likvidavimo tikimybe.
KraStutiniu atveju, be atskiry parduotuviy uzdarymo, jmones, patirian¢ios kaimyniniy parduotuviy
uzdaryma, gali buti jstumtos j bankrota, o tai gali sukelti dalinj ar net visiSkg jmonés parduotuviy
likvidavimg. Remiantis vienos didziausiy advokaty kontoros Baltijos Salyse ,, TGS Baltic*
duomenimis (COVID-19 and the retail sector..., 2020), pandemijos poveikis buvo labai stiprus
mazmeninés prekybos bei kitiems ekonominés veiklos sektoriams Baltijos Salyse. Pagrindiné
priezastis buvo vartotojy netikrumas ir dideliems prekybos centrams nustatyti lankymo
apribojimai. Mazmeninés prekybos jmonés susidiiré su daugybe sunkumy: nuo sumazéjusios
klienty paklausos, finansiniy sunkumy, darbuotojy sveikatos saugos problemy, ilgalaikiy tiekimo
paklausa buvo lemiama dél veiksniy, karantino laikotarpiu apribojusiy veikla maZzmeninés

prekybos sektoriuje. Siai minéiai pritaria M. Loper ir J. Reis (2021), aptardami COVID-19 poveikj
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prekybos sektoriui bei G. Korstrom (2021), kuris teigia, jog $is virusas turéjo neiSmatuojama
poveikj mazmeninés prekybos sektoriui, sutrikdydamas Zzmoniy apsipirkima ir tai, kg jie nori pirkti
bei priversdamas maZmenininkus prisitaikyti arba patirti nuostolius. Sis netikrumas, pasak
autoriaus, reiskia, jog létai prisitaikantys mazmenininkai gali pastebéti, kad jy veiklos atsilikimas
yra toks didelis, kad savininkai siekia net likviduoti savo bendroves.

Remiantis didziausio nepriklausomo oficialiosios statistikos departamento Jungtinéje
Karalystéje atlikta ataskaita (Impact of the coronavirus..., 2021), COVID-19 pandemijos poveikis
mazmenines prekybos sektoriui buvo pasaulinis reiskinys, atspindintis, kaip vyriausybés visame
pasaulyje émési politikos priemoniy viruso plitimui mazinti. 4 pav. pavaizduotos mazmeninés
prekybos tendencijos 2020 m. jvairiose ES ir G7, t.y. septyniy labiausiai industrializuoty ir
jtakingiausiy valstybiy grupés, Salyse. 4 pav. tendencija atskleista remiantis mazmeninés prekybos
indeksu, t.y. verslo ciklo rodikliu, rodan¢iu mazmeninés prekybos sektoriaus ménesio veiklos
verte ir apimt]. Tarptautiniai palyginimai rodo, jog vyriausybés ir visuomengs sveikatos atsakas |
pandemija turéjo jtakos mazmeninei prekybai visame pasaulyje, nors ir skirtingu mastu.

4 paveikslas
Mazmeninés prekybos indeksas ES ir G7 Salyse, 2020-02 indeksas=100, mlrd.
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Saltinis: Jungtinés Karalystés oficialiosios statistikos departamentas, 2021

Didmeninés ir mazmeninés prekybos jmoniy apyvartos sudaro didzigjg dalj tarp visy

ekonomikos sektoriy Lietuvoje. Remiantis statistikos departamento duomenimis, mazmeninés
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prekybos, i$skyrus prekybos variklinémis transporto priemonémis ir motociklais, sektoriaus
imoniy 2021 m. apyvarta be PVM to meto kainomis siekia apie 14 787 152,1 tukst. Eur. ir yra
didziausia per visg laikotarpj, t.y. 2010 — 2021 m. Zvelgiant bendrai j didmeninés ir mazmeninés
prekybos bei varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remonto sektoriaus jmoniy apyvarta,
2021 m. ji siekia apie 49 873 832,6 tikst. Eur. Siam sektoriui priklausanéiy jmoniy apyvartos 2010
— 2021 m. pavaizduotos 5 pav.

5 paveikslas

Didmeninés ir mazmeninés prekybos jmoniy apyvarta (be PVM) to meto kainomis, titkst. Eur.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2022

Remiantis Oksfordo universiteto mazmenings prekybos vadybos instituto ataskaita (2014),
parengta J. Reynolds ir R. Cuthbertson, mazmeninés prekybos veikla formuoja ne tik vartotojy
kasdienj gyvenima, bet ir visg ekonomika. Sis tyrimas atskleidzia, jog mazmeniné prekyba yra
augimo ir uzimtumo variklis, kuris gali atlikti lemiamg vaidmenj Europos ekonomikoje bei jos
klestéjimo laikotarpyje. Pasak LR konkurencijos tarybos (D¢l didziyjy mazmeninés..., 2015),
mazmening prekyba maisto prekémis apima maisto ir tabako gaminiy bei gérimy pardavimg tiek
specializuotose, tiek nespecializuotose parduotuvése, kuriose vyrauja maisto, gérimy ir tabako
pardavimai, kuriy apyvarta bendrai sudaro daugiau nei 50 proc. visos mazmeninés prekybos
sektoriaus apyvartos (zr. 6 pav.). Maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos apyvarta 2021
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m. sieké 5 537 155,60 tukst. Eur. ir yra didziausia nuo 2010 m. Kalbant apie mazmening prekybg
nespecialistuose parduotuvése, kuriose prekiaujama maistu, gérimais ir tabaku, apyvarta per visus
praeitus metus sudaré apie 5 396 454 tukst. Eur, specializuotose parduotuvése — zenkliai maziau,
t.y. tik 140 701 takst. Eur.

6 paveikslas

Maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos jmoniy apyvarta (be PVM) to meto kainomis,
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2022

Statistikos departamento duomenimis, Lietuvoje 2020 m. maisto, gérimy ir tabako
mazmenineés prekybos jmoniy skaicius sieké 5 141, i§ kuriy 472 specializuotos (mésos, pieno,
konditerijos gaminiy, alkoholiniy ir kity gérimy bei kt.), Kitos - nespecializuotos, t.y. misrios,
parduotuvées, kuriose vyrauja maisto ir tabako gaminiai bei gérimai. Maisto, gérimy ir tabako
mazmenineés prekybos parduotuviy skaiCius sumazéjo, lyginant su 2019 m. apie 5 proc. dél
COVID-19 pandemijos jtakos, kuri paveiké ne tik ekonomika, bet ir vartotojy elgseng (1 lentelé).
Maisto prekiy, gérimy ir tabako produkty pardavimais uzsiimanc¢iy nespecializuoty parduotuviy
skai¢ius 2019 m. iSaugo, tac¢iau 2020 m. jis nezenkliai sumazéjo. Kalbant apie specializuotas
parduotuves, jy skai¢iaus kritimas pastebimas jau nuo 2016 m. Pasak J. Rude (2020), vartotojy
skonis ir apsipirkimo modeliai gali ateityje grizti prie to, kg biity galima paaiskinti, ta¢iau COVID-

19 pandemija pakeité maisto pirkimus ir mazmeninius pardavimus, nes asmenys susiduria su
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nenuspéjama ateitimi. Vis dél to, maisto, gérimy ir tabako gaminiy pardavimu uZzsiimancios
imonés iSlieka kaip vienos i§ svarbiausiy ir ariausiai prie galutinio vartotojo esanciy prekybininky
tarpininky grandziy.

1 lentelé

Maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos parduotuviy skaicius mety pabaigoje

Maimen_iné prekyba Maisto, gérimy ir
_ Maisto, gérimy ir nespecializuotose tabako ;naimeniné
Metali tabako maZzmeniné parduotuvése, kuriose rekvba specializuotose
prekyba vyrauja maistas, gérimai ir preiyba sp .
tabakas parduotuvése

2010 5537 5072 465
2011 5514 5015 499
2012 5529 4998 531
2013 5413 4 877 536
2014 5309 4785 524
2015 5385 4 836 549
2016 5462 4902 560
2017 5338 4813 525
2018 5337 4 834 503
2019 5389 4 897 492
2020 5141 4 669 472

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2022

ES mazmeninés prekybos sektorius pasizymi dideliy mastu jmoniy, darbo viety skai¢iumi
ir indéliu ; Europos pridétinés vertés sgskaitg. Tai rodo verslo formaty jvairove abiejuose
sektoriuose, dinamiskumag ir inovacijas, kurias lemia intensyvi konkurencija, nuolat kintantys ir
jvairtis vartotojy poreikiai. Ne tik vartotojy elgsena, bet ir technologiné pazanga yra esminis
mazmeninés prekybos transformacijos pagrindas, o internetiniy parduotuviy augimas keicia
pav., didmenings ir mazmenings prekybos sektorius Lietuvoje generuoja labai daug pajamy 1§ savo
veiklos, o maisto prekiy, gérimy ir tabako gaminiy apyvartos sudaro daugiau nei 50 proc. Visos
mazmeninés prekybos apyvartos (6 pav.). Vis dél to, $is sektorius, nepaisant to, jog daugelio
valstybiy vyriausybés, siekdamos iSgelbéti verslus, teiké finansing pagalbg bei parama, jau tris
metus i§ eilé pasizymi didziausiu pradéty bankroto procesy skaiC¢iumi — per 3 metus pradéti
bankroto procesai siekia 816 atvejy (zr. 3 pav.). Maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos
tiek specializuoty, tiek nespecializuoty parduotuviy skaic¢ius 2020 m. sumaz¢jo apie 5 proc. (zr. 1
lentele). COVID-19 pandemija stipriai paveiké ne tik vartotojy elgseng ir poreikius, bet ir priverté
valstybiy vyriausybes taikyti apribojimus, ko pasekoje daugelis jmoniy susidiiré su finansiniai

sunkumais. Pasak S. H. Zolfani bei kity (2022), pasauliné mazmeninés prekybos pramoné yra
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labiausiai paveikta pramoné tarp kity tiekimo grandinés dalyviy pasaulj uzklupusios pandemijos,
kuri sukélé dramatiSkus zmoniy kasdienio gyvenimo ir verslo pokycius. D¢l tokiy pasikeitimy
mazmenininkai susidiiré su konkurencingesne verslo aplinka ir sudétingesnémis sglygomis.
Maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektorius neSa ne tik didele pridéting verte
daugelio Saliy biudzetams, bet ir yra glaudziai susij¢s su placigja visuomene ir vartotojais, todél
reikiamybé analizuoti biisimg nemokumo rizika bei finansines spragas, pasitelkiant bankroto

prognozavimo modelius, iSlieka svarbi iki $iy dieny.

1.3.  Bankroto prognozavimo modeliy vertinimas moksliniuose tyrimuose

Bankrotas yra jmoniy veiklos rinkos ekonomikos salygomis dalis. Viena vertus, Sis
reiSkinys yra normalus, kadangi konkurencija vercia likviduoti ukio subjektus, kurie yra
nepelningi, taip sukurdami erdve tiems vienetams, kurie veikia, skirsto ribotus isteklius, panaudoja
investicijas efektyviau. Kita vertus, kiekvienas jmonés zlugimas daro neigiamg poveik]
suinteresuotoms Salims (Prusak, 2018). Jau daugelj mety, nuo XX a. iki $iy dieny mokslininkai
bei finansy analitikai nagrinéja priezastis, kurios priver¢ia jmones bankrutuoti bei stengiasi
pateikti jmoniy valdytojams tinkamiausius bei efektyviausius bankroto prognozavimo modelius.
2008 — 2010 m. viena didziausiy finansy kriziy parodé jmoniy gyvastinguma, paveikta sudétingy
santykiy versle ir ekonomikoje. Tai turéjo jtakos jmoniy finansiniams veiklos sunkumams, kurie
priverté kai kuriais atvejais jmonéms skelbti bankrotus (Boratynska, Grzegorzewska, 2018).
Neigiamos finansy krizés pasekmés padaré didelé jtakg ne tik pacioms jmonéms, bet ir bendroviy
akcininkams (Chen bei Kiti, 2019; Qu bei kiti, 2019), darbuotojams ir klientams (Chen bei Kiti,
2019; Veganzones bei Kiti, 2018), investuotojams (Chen bei Kiti, 2019), partneriams (Chen bei
kiti, 2019; Uthayakumar bei kiti, 2020) bei kitoms ekonomikos Salims dideliu mastu. Naujasis
daugelyje imoniy buvo sutrikdyta ekonominé veikla (Abdullah, Achsani, 2020), o ekonomikos
stabilumui kilo didelé rizika. Vienas i§ svarbiausiy aspekty, kalbant apie nemokumg ir bankroto
prognozavimo modelius, yra tai, kad kiekvienas btidas yra skirtas tik tam tikroms jmonéms, todél
didZiausias kiekvienos jmonés uzdavinys yra turéti tinkamg veiklos tgstinumo vertinimo metoda,
kuri tiksliai galéty nustatyti bankroto grésme ir taip jmonés galéty imtis veiksmuy, siekiant iSsaugoti
jmonés egzistavimag bei veikla. Bankroto prognozavimo modeliai naudoja finansinius duomenis,
jog padéty jvertinti jmonés finansing bukle, nurodydami galimg bankroto rizikg (Pilch, 2021).
Pasak V. Klepac ir D. Hampel (2018), pagrindinés priemonés, kuriomis gali jmonés vadovai ir
akcininkai buti informuoti apie jmonés bukle, yra imonés buhalterinés apskaitos duomenys.
Remiantis N. S. Primasari (2017), finansinés ataskaitos naudojamos kaip atskaitomybés

visuomenei forma, siekiant stebéti veiklos rezultatus ir vertinti valdyma, suteikti pagrindg stebéti
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poky¢ius tarp laikotarpiy bei pasiekti numatytus tikslus ir palyginti juos su kity panaSiy bendroviy
veiklos rezultatais. Finansinés ataskaitos leidzia suinteresuotoms Salims gauti informacijg apie
sanaudy lygi, prekes ar pajamas bei jvertinti organizaciniy iStekliy naudojimo efektyvumga.
Remdamiesi finansine analize, bendrovés savininkai gali nustatyti scenarijus, vedancius j gerus
valdymo sprendimus ir j tinkamg jmonés finansing bukle. Pastaruoju metu Sie modeliai yra daznai
naudojami, o jvairlis autoriai savo moksliniuose darbuose nagrinéja modeliy veiksminguma
(Pilch, 2021).

Imonés finansinés biiklés stebésena siekiant uzkirsti kelig bankrotui yra ne tik jmonés
savininky, vadovybés ar kreditoriy susidoméjimas, tac¢iau klausimas dél bankroto pasekmiy
paliecia ir platesn¢ bendruomeng. Yra daug bankroto prognozavimo modeliy, tac¢iau vienas i$
dazniausiai naudojamy yra Altmano Z balo modelis. Bégant laikui §is modelis buvo pakeistas taip,
kad nuo jo pradinés formos, kuri buvo sukurta tik vienam jmonés modeliui, $iai dienai turime tokj
modelj, kuris gali buti taikomas gamybos, paslaugy, vieSosioms ir priva¢ioms jmonéms bei
jmonéms, kurios veikia besivystanciose Salyse (Milasinovi¢ bei Kiti, 2019). Daugelis mokslininky
ir finansy analitiky §] modelj pritaiké savo straipsniuose, siekdami jvertinti jvairiy valstybiy
jmoniy bankroto rizika. R. P. Verlekar ir M. S. Kamat (2019) savo darbe tyré banky bankrotus
Indijoje. Pasak jy, banky sistema daro didel¢ ir reik§mingg jtaka skirtingy Saliy ekonominiams
rezultatams — vieno banko zlugimas gali paveikti kitg bankg bei visg pasaulio ekonomika. Kitaip
tariant, nemokaus banko poveikis daznai sukelia neigiamy pasekmiy daugeliui suinteresuoty Saliy,
todél banko veiklos prognozavimas yra labai svarbus ir naudingas atskiram bankui, auditoriams,
vyriausybei, kreditoriams, savininkams ar visuomenei. Siai mingiai pritaria ir E. Tobback ir kiti
(2017), teigdami, jog bankroto prognozavimo nagrin¢jimas yra labai svarbus visam bankiniam
sektoriui. R. P. Verlekar ir M. S. Kamat (2019) kaip bankroto prognozavimo modelius savo
tyrimui pasirinko originaly Altmano Z balo modelj bei pakeista $io modelio versijg naudojant kelis
linijinius regresijos modelius. Tyrimo rezultatai parodé, jog pritaikius originaly Altmano Z balo
modelj galima prognozuoti valstybiniy ir privaciy banky bankrotus, taciau patobulinto modelio
rezultatai rodo didesnj tiksluma. Sj Altmano Z modelj bei Kralicek DF rodiklius ir Kralicek
Greitgjj testag savo darbe nagringjo ir D. Mili¢ bei kiti (2021). Tyrimo tikslas buvo, pateikus
skirtingus modelius, naudojamus prognozuojant dideliy Zemés tkio ir maisto jmoniy bankrota
Siaurin¢je Serbijos provincijoje Voivodinoje, nustatyti, kuris i§ modeliy yra tinkamiausias
analizuojant stebimy sektoriy kompanijas. Tyrime nagrinéjo 5-ias zemés tikio sektoriaus jmonés
ir 5-is maisto sektoriaus subjektus, kurie Voivodinos teritorijoje veiké 2015 — 2019 m. Tyrimo
rezultatas parode¢, jog kiekvienas i§ taikomy modeliy pateiké skirtingus Zemés tikio ir maisto
produkty jmoniy bankroto vertinimo rezultatus. Altmano Z modelis pateiké grieztesng ir tikslesng

prognozg, susijusig su nagrinéjamy jmoniy bankroto rizika. Vis dél to, pasak autoriy, Kralicek DF
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rodikliy taikymas ir Greitasis testas pateiké panasius rezultatus, dél ko rekomenduojama juos
naudoti buisimuose tyrimuose kartu. Minétajj Altmano Z modelj D. T. Tung ir V. T. H. Phung
(2019) taip pat pritaiké analizuodami daugiadiscipliniy jmoniy Vietname bankroto rizika, A.
Pandya ir D. Buch (2021) vertindami Indijos bendroves ir valstybinio bei privataus sektoriaus
bankus. Daugelis moksliniy tyrimy parodé, jog $is, vienas geriausiai Zinomas Kklasikinis modelis
ar net jo patobulinta versija, pasak R.P. Verlekarir M. S. Kamat (2019), yra tinkami norint nuspéti
galimus saliy banky bei kity sektoriy bendroviy finansinius sunkumus ir nemokuma.

Kalbant apie bankroto vertinimg ir jo prognozavima, daugelis autoriy savo darbuose sitilo
skirtingus modelius. R. P. Verlekar ir M. S. Kamat (2019) savo kitame tyrime nagrinéjo tokius
bankroto prognozavimo modelius, kaip Springate (1978), Zmijewski (1984) ir Grover (2003),
siekiant jvertinti §iy modeliy veiksmingumg tiriant Indijos bankinj sektoriy. Siuo darbu autoriai
sieké i$ naujo nustatyti modeliy, kritikuojamy ankstesniuose moksliniuose tyrimuose, poveikj jy
prognozavimo galiai, kintamyjy atrankai, laiko veiksniui, tikslumo grei¢iui, ekonominés aplinkos
pokyciams bei kita. Sie modeliai buvo i§ dalies pakeisti, o rezultatai parodé, jog originalus
Springate modelis veikia geriau nei modifikuotas, taciau ne visose Salyse, kadangi ekonominés
salygos ne vienodos. Kaip ir pirmasis Springate, taip ir Zmijewski modelis parodé, jog didelio
skirtumo dél bankroto nuspé¢jamumo tarp originalaus ir pakeisto modelio néra. Vis dél to
originalusis modelis rodo tikslesnius rezultatus. Kalbant apie paskutinjji bankroto prognozavimo
Grover modelj, rezultatai iSsiskyré, kadangi modifikuotas modelis tiriant Indijos banky sektoriy
veikia geriau nei originalus. Pasak autoriy, yra labai svarbu tinkamai prognozuoti jmoniy
bankrotus ir suteikti informacijos suinteresuotiems jvairiems finansy subjektams, i§ anksto
jspéjant apie finansinius sunkumus dél pastarojo meto ekonominés aplinkos poky¢iy. Siekiant
iSvengti jvairiy sektoriy jmoniy zlugimo ribos, reikéty rasti patikimus budus, kaip prognozuoti
bankrotg. Autoriai R. Yendrawati ir N. Adiwafi (2020) savo moksliniame tyrime sieké nustatyti
finansiniy sunkumy, susijusiy su Indonezijos nekilnojamo turto ir pastaty statybos sektoriaus
jmonémis, tikslumo lygj. Pasak autoriy, nekilnojamo turto ir pastaty statybos sektoriai yra jautris
neigiamam ekonomikos poveikiui — svyruojancios paliikany normos ir infliacija gali sumazinti
visuomenés perkamaja galig. Bankroto tikimybei nustatyti buvo pasirinkti prie§ tai minéti
Altmano Z, Springate bei Zmijewski modeliai. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, jog prognozuojant
finansing bukle visy trijy bankroto prognozavimo modeliy tikslumo lygiai skiriasi. Pirmasis,
Altmano Z modelis nustatytas kaip teisingiausius ir didziausig tikslumo lygj rodantis modelis —
tikslumo lygis sieké net 88,44 proc., klaidy lygis — 11,56 proc. Pasak autoriy, $i modelj
investuotojai galéty naudoti kaip priemong tiksliai numatyti nekilnojamo turto ir pastaty statybos
sektoriy jmoniy finansinius sunkumus, taip pat pritaikyti ir savo jmonéms, kad tiksliai jvertinti ir

nustatyti savo finansines sglygas. [vertinus tikslius duomenis, jmonés galéty pagerinti savo veiklos
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rezultatus ir sumazinti finansiniy sunkumy rizikg. Ne dideliu procentu nuo pirmojo modelio
atsiliko ir Zmijewski modelis su 83,56 proc. tikslumo lygiu ir 16,44 proc. klaidy lygiu. Kalbant
apie paskutinjji, Springate modelj, jis pasizyméjo maziausiu, t.y. 48,44 proc. tikslumo lygiu, todél
Sio modelio autoriai nerekomenduojama naudoti norint prognozuoti finansines problemas
nekilnojamo turto ir statybos jmonése.

Globalizacija skatina didesn¢ konkurencija, pokyciai tiek labai mazose, tiek
makroekonominése srityse gali neigiamai paveikti jmonés finansing padét; ir sukelti bankrota
(Pilch, 2021). J. Stankeviciené ir G. Prazdeckaité (2021) iSanalizavo pasirinkty prognozavimo
modeliy tikslumg Lietuvos jmoniy pavyzdziu. Darbe buvo nagrinéjamos 23 jmoniy, kurios
bankrutavo 2013 — 2019 m., finansinés ataskaitos, o analizei pasirinko tris skirtingas modeliy
grupes. Dviejy pirmyjy grupiy bankroto prognozavimo modeliai, pasak autoriy, yra laikomi
klasikiniais modeliais. Pirmaja grupe sudaré modeliai, kurie buvo sukurti naudojant
diskriminacing analize: Altmano Z, modifikuoto Altmano Z, Springate, Taffler ir Tishaw bei
Grover modeliai. Antroji grupé modeliy tokiy, kaip Ohlson, Zmijewski ir Grigavic¢iaus modeliai,
buvo sukurti naudojant logistine regresija. Trecioji grupé buvo pagrjsta dirbtiniu intelektu — buvo
naudojamas sprendimy medzio modelis, kuris yra novatoriskiausias ir maziausiai istirtas modelis
i§ visy naudojamy. Sio tyrimo rezultatai parodé, jog logistine regresija pagristi modeliai, t.y.
Zmijewski ir Ohlson modeliai, parodé geriausius rezultatus klasikiniy prognozavimo modeliy
grupéje — didelé bankroto tikimybé daugumoje jmoniy buvo net didesné nei prie$ vienerius metus
iki faktinio bankroto. Tiksliausiu modeliu vis dél to buvo laikomas sprendimy medis, kuris parodé
100 proc. tikslumg ir prognozavo visy analizuoty jmoniy bankrotg likus vieneriems metams iki
faktinio bankroto. Pasak J. Stankevicienés ir G. Prazdeckaités (2021), bankroto procesas sukelia
daug neigiamy pasekmiy jmonés darbuotojams, partneriams ir valstybei. Nors finansinése
ataskaitose matomos finansiniy istekliy problemos, pvz. tokios, kaip didéjancios mokétinos sumos
ir apyvartinio kapitalo trikumas, dél kuriy jmoné priartéja prie nemokumo, be finansiniy rodikliy
analizes, ypac svarbu naudoti pirmiau minétus bankroto prognozavimo modelius, kurie padeda ne
tik laiku nustatyti finansines prognozes, bet ir priimti teisingus ir logiskus sprendimus dél biisimos
imones veiklos. G. Slefendorfas (2016) taip pat savo darbe daugiausiai démesio skyré bankroto
prognozavimo modeliy tinkamumui Lietuvos privac¢ioms jmonéms. Kaip atliktas tyrimas parodé,
Lietuvoje labiausiai paplitusi jmoniy rasis yra uzdaroji akciné bendrové, todél buvo siekiama
iSanalizuoti tokiy jmoniy finansing informacijg ir naudojant jmoniy rezultatus sukurti naujg
prognozavimo modelj, kuris galéty numatyti imoniy, vykdanciy minétg teising forma, bankrota.
Pasak autoriaus, Lietuvoje per pastarajji deSimtmetj buvo ne vienas bandymas sukurti bankroto
prognozavimo modelj, ta¢iau sukurty modeliy taikymas sukeldavo abejoniy, nes apimdavo ne

konkrecias, o visas jmones, kurios neissiskiria savo pobiidZiu, rinkos segmentu ir pan. Tyrime
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buvo atrinktos 145 bendrovés ir buvo sukurta linijiné ZGS funkcija, kuri teisingai nustaté bankrotg
net 89 proc. atrinkty jmoniy. Pasak autoriaus, $is rezultatas turéty buti vertinamas kaip signalas,
kuris sukuria galimybe perziiiréti jmoniy veiklg ir finansinius rezultatus, atskleidziant nemokumo
problemas, kurias biity galima i$spresti laiku. Bankroto prognozavimo modeliy kiirimo tyrimai,
pasak G. Slefendorfo (2016), vertinant i§ Lietuvos perspektyvos, yra ganétai menkai ir netinkamai
iSnagrinéti. Prognozavimo modeliai galéty bati sukurti ne visoms, o skirtingoms, savo pobudziu,
rinkos segmentu bei kitais aspektais iSsiskirian¢ioms jmonéms, todél tiesa, kad i§ skirtingy
veiksniy atlikti tyrimai, ypac¢ nagrinéjant jvairiy riisiy finansines ir nefinansines priemones, yra
tikrai batini.

S. Shome ir S. Verma (2020) savo moksliniame darbe nagrinéjo keturis skirtingus
modelius — Altmano Z modifikuota, Pilarski, Fuzzy Loginj bei Kroeze modelius. Pasak autoriy,
pastaraisiais metais Indijos aviacijos sektorius, nepaisant to, jog parodé¢ didelj jvairiy parametry,
tokiy kaip keleiviy srauto, krovininio transporto, orlaiviy srauty ir oro uosty skaiciaus augimo
pazangg, susiduria su finansiniais sunkumais — kas penkerius metu viena oro linijy bendrové
Indijoje nebetesia savo veiklos dél nemokumo problemy. Pasirinkty bankroto prognozavimo
modeliy naudojimas Siame darbe padéjo jvertinti dabarting jvairiy Indijos oro linijy bendroviy
finansine bukle. Rezultatai parodé, jog visi keturi autoriy pasirinkti modeliai parodé, jog Indijos
aviacijos sektoriuje yra dideliy finansiniy sunkumy. Tokias iSvadas padaré ir S. Kulkarni (2018)
savo moksliniame darbe, kuriame, naudodamas Altmano Z bankroto prognozavimo modelj,
nustaté, jog 6-ios tirtos oro linijy kompanijos Indijoje susiduria su dideliais finansiniais
sunkumais. Autoriy S. Shome ir S. Verma (2020) moksliniu tyrimu taip pat buvo sieckiama jvertinti
jvairiy modeliy tinkamuma Indijos kontekste. Sie modeliai, nepaisant skirtingy rodikliy
apskaiiavimo naudojant finansiniy ataskaity duomenis, suteikia skirtingg svorj jvairiems
santykiams, naudoja skirtingus statistinius metodus, taciau tyrimo rezultatai buvo tikslas ir
ganétinai sékmingai uzfiksavo vyraujancias jvairiy oro vezejy, vykdanciy veikla Indijoje,
finansines padétis. Pasak A. Narvekar ir D. Guha (2021), bankroto prognozavimas yra svarbi
finansinius sunkumus padésianti iSspresti  priemoné, nes sékmingos prognozés leisty
suinteresuotosioms Salims imtis ankstyvy veiksmy, kad sumazinty iskilusius ekonominius
nuostolius.

Didéjantis COVID-19 viruso plitimas paveiké daugelj sektoriy ir ypatingai tas jmones,
kurios tiesiogiai dalyvauja bendruomenés veikloje. S. Supitriyani bei Kkiti (2021) tyrime sieké
nustatyti transporto sektoriaus bankroto prognoze¢ ir iSsiaiSkinti tiksliausig informacijg dél
nemokumo, pasitelkiant Altmano Z ir Springate modelius. Atlikto testo rezultatai parodé, jog
prognozuojant transporto sektoriaus jmoniy, jtraukty j Indonezijos vertybiniy popieriy birza pries

ir po COVID-19 pandemijos, bankrotg, abu modeliai parodé ne vienodo tikslumo prognozes.
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Altmano Z modelis siame tyrime tapo tiksliausiu prognozavimo modeliu, kurio tikslumas buvo
85,75 proc. Springate modelis pasické 73 proc. tikslumo lygj. Sie modeliai naudoja finansinius
duomentis, vis dél to, pasak autoriy, yra keletas veiksniy, nepriklausan¢iy nuo finansiniy rodikliy,
kuriy mokslininkai negali kontroliuoti ir iSmatuoti, pvz. ekonominés sglygos, tokios kaip
infliacija, nedarbo lygis, ekonomikos augimas, technologijy pazanga, kultra ir pan. Vis dél to,
Altmano Z modelis néra tiksliausias visuose sektoriuose, kaip galima manyti i§ daugelio moksliniy
tyrimy. A. F. Purnomo ir H. Hendratno (2019) istyré naftos bendroves, listinguojamas Indonezijos
vertybiniy popieriy birzoje 2013 — 2017 m. Tyrimo rezultatas parod¢, jog Altmano Z, Grover ir
Zmijewski modeliy bankroto tikslumo lygiai naftos ir dujy sektoriaus jmonése buvo skirtingi.
Geriausiai Siame tyrime pasirodé Zmijewski modelis, kurio klaidy lygis sieké tik 17,5 proc. Po Sio
modelio seké Grover modelis, kurio tikslumo lygis sieké 80 proc. Vis dél to, paskutinis metodas
su maziausiu tikslumu yra Altmano Z modelis, kurio klaidy lygis sieké net 62,5 proc. M. Soelton,
Muhsin, E. T. P. Saratina ir kiti (2019) tyré angliy kasybos pramonés jmones, jtrauktas j
Indonezijos vertybiniy popieriy birzos sarasus 2015 — 2021 m.. Tyrime naudojo du modelius:
Altmano Z modifikuotg ir Zmijewski. Siuo tyrimu abu modeliai vienodai nustaté angliy kasybos
bendroviy finansinius sunkumus. Indonezijos angliy kasybos pramonés bankroto prognozavimu
2018 m. buvo susidoméje ir kiti autoriai. G. Syamni bei kiti (2018), tyrime siekdami iSmatuoti
akcijy kainy judéjimus ir pasitelk¢ Ohlson, Altmano Z modifikuota, Grover, Springate ir
Zmijewski modelius, nustaté, jog prognozuojant 19 angliy kasybos jmoniy bankrotg, Ohlson ir
Altmano Z modifikuotas modeliai nustatyti kaip dominuojantys prognozavimo modeliai, turintys
jtakos Indonezijos angliy kasybos bendroviy akcijoms. Sis tyrimas parodé¢, jog bankroto
prognozavimo modelis gali bati naudojamas kaip vienas i§ btudy, kaip jvertinti Indonezijos angliy
kasybos bendroviy akcijy kainy judéjimg ir veiklos rezultatus.

Finansiné analizé padeda jmoniy vadovams ir savininkams nustatyti savo bendrovés
finansines stiprigsias puses ir jvertinti verslo veiklos rezultatus, o tai yra naudinga priimant
sprendimus organizacijoje. N. Arnis (2018) savo moksliniame tyrime, naudojant Logit ir Probit
modelius, nagrinéjo Graikijos gamybos pramonés, didmeninés ir mazmeninés prekybos bei
paslaugy sektoriaus jmoniy bankroto prognozes. S. Solano ir 1. Buele (2021) savo moksliniame
darbe iSanalizavo finansine padétj ir nustaté didmeninés ir mazmeninés prekybos imoniy zlugimo
tikimybe Asuajaus provincijoje, Ekvadore, remiantis Altmano Z balo bankroto prognozavimo
modeliu. Gauti tyrimo rezultatai rodo, jog $iy jmoniy likvidumo indeksas siekia 1,80, kas reiskia,
kad jmonés turi pakankamai turto, kad jvykdyty savo trumpalaikius jsipareigojimus.
Apskaiciuotas mokumo koeficientas (66,5 proc.) parodé, kad jmonés yra finansiskai priklausomos
nuo treciyjy Saliy, valdymo rodiklis sieké 1,99 vertés, kas nusako, jog jmonés efektyviai naudoja

savo turtg ir, galiausiai, 5 proc. pelningumo rodiklis parodé pelng, gautg po tinkamo vadovy bei
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kity susijusiy asmeny finansy valdymo. Taikant Altmano Z balo modelj buvo nustatyta, kad
imonés, esancios vadinamojoje saugiojoje zonoje, kurios balas yra didesnis nei 2,90, yra skirtos
degaly paskirstymui (5,86), masiny sektoriui (3,98), maisto sektoriui (3,90), ligoniniy jrenginiy
gamybai (3,12) ir statybos sektoriui (2,93). Tuo tarpu sektoriai, kurie dél mazo likvidumo ir
jsiskolinimo indeksy yra zemiau saugiosios zonos, biity tokie, kaip Zemés tkio sektorius (2,4),
drabuziy sektorius (2,44) ir buitiniy prietaisy sektorius (1,98). Autoriai pabrézia, jog dél tokiy
rezultaty Sie sektoriai turéty pagerinti savo finansinj patikimuma. Remiantis atlikta analize, 8 proc.
atrinkty bei iSanalizuoty jmoniy, kurios yra pilkojoje zonoje, t.y. su mazesniu nei 1,30 balu, turi
finansiniy problemuy, susijusiy su bisimo bankroto galimybe. Galiausiai vidutinio Altmano Z balo
modelio verté siekia 3,28 ir $is rezultatas rodo, kad ne visos didmeninés ir mazmeninés prekybos
jmonés susidurs su galimu bankrotu. Sios jmonés turi pakankamai likvidumo, kad galéty jvykdyti
savo jsipareigojimus trumpuoju laikotarpiu (2,31) bei efektyviai naudoja savo turimg turtg, jog
galéty pasiekti iSsikeltus prognozuojamus pardavimus. Tyrimui atrinktos didmeninés ir
mazmeninés prekybos imonés padengia savo ilgalaikes skolas (66,5 proc.) ir islaiko nedidelj, bet
teigiama pelninguma (5 proc.).

Si Altmano Z balo modelj bei kitus du, ty. Springate bei Zmijewski, bankroto
prognozavimo modelius savo darbe taiké ir kiti tyréjai tirdami mazmeninés prekybos sektoriy.
Autorius M. Muzanni bei jo kolega I. Yuliana (2021) savo moksliniame darbe i$sikélé tikslg istirti
tokiy Saliy kaip Singapiiro bei Indonezijos maZmeninés prekybos jmoniy bankroto rizikg, 0
apskaiciuoty tyrimo rezultaty pagrindu, i8skyré keturias pagrindines iSvadas:

1) Indonezijos mazmeninés prekybos jmonése buvo nustatytas skirtingas tikslumo lygis

tarp Altmano Z, Springate ir Zmijewski modeliy;

2) Singapiiro mazmeninés prekybos jmonése buvo nustatytas skirtingas tikslumo lygis

tarp Altmano Z, Springate ir Zmijewski modeliy;

3) Didziausias tikslingumo Indonezijos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto

prognozavimo lygis priklauso Zmijewski modeliui;

4) Tiksliausias Singapiiro mazmeninés prekybos jmoniy bankroto prognozavimo modelis

buvo Altmano Z modelis.

Pasak E. B. Musanovic ir S. Halilbegovic (2021), pereinamojo laikotarpio ekonomikos
1§Stikiai, skaidrumo ir stebésenos stoka bei didelés mokesc¢iy naStos sukuria nepalankig verslo
aplinkg. Tokiomis aplinkybémis mazosios ir vidutinés jmonés pradeda taikyti nepageidaujamag
finansiniy ataskaity teikimo praktika. Autoriai savo moksliniame tyrime iSanalizavo Bosnijos ir
Hercegovinos zlunganc¢iy didmeninés ir mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy finansine bukle
2011 — 2015 m. prie§ bankroto paskelbima, pasitelkiant Altmano Z balo ir Beneish M balo
modelius. Pirmoji issikelta hipotezé (Hi) teigia, jog Beneish M balo modelis gali nustatyti
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manipuliavimg finansinémis ataskaitomis mokumo problemas patirian¢iose jmonése. Antrgja
hipoteze (H2) autoriai teigia, jog prie$ bankroto paskelbimg Zlungancéios jmonés yra linkusios
labiau manipuliuoti finansinémis ataskaitomis nei tos jmones, kurios nepatiria finansiniy
sunkumy. Trecioji hipotezé (Hz) skirta Altmano Z balo modelio taikymui finansiniy ataskaity
analizéje ir bankroto prognozavime, o paskutinigja, t.y. ketvirtgja, hipoteze (Hs) autoriai pazymi,
jog santykio analiz¢ padeda aptikti ir uZzkirsti kelia apgaulingam elgesiui. Kalbant apie
permainingo laikotarpio ekonomikos i§iikius, Sios Salies tiek ir mazosios, tiek ir vidutinés jmonés
negauna premijy, kurios galéty pagerinti vadovo veiklos rezultatus ir paskatinti didinti pelng bet
kokiomis teisétomis priemonémis. Pastebima tendencija, jog jmonés yra linkusios pranesti apie
mazesnj pelna, kad tekty sumokéti kuo maZesnius mokes&ius. Sis mokslinis tyrimas atskleidzia,
jog jmonés, susidiirusios su sunkumais, yra linkusios klastoti ar slépti duomenis, todél bankroto
prognozavimo modeliai gali biiti naudojami kartu su manipuliavimg nustatanc¢iais modeliais, jog
bty galima tinkamai jvertinti $io bei kity ekonomine veikla uzsiimanciy sektoriy finansing biikle
ateityje.

20-tojo amziaus pradzioje pasaulio ekonomika, pasak 1. Lobeev (2021), susidiré su
daugybe kriziy. Imonés labai skiriasi priklausomai nuo jy teikiamy produkty ir paslaugy riisiy,
taciau visos jmones privalo parduoti savo produktus ar paslaugas ir uzdirbti pajamy, kad sugebéty
iSgyventi ne tik permaininguose, bet ir ramiuose laikotarpiuose. Kuomet jmonés ilga laikg néra
pelningos, savininkai gali biiti priversti skelbti bankrotus, kad iSeity i$ rinkos arba reorganizuoty
verslag. Nors pelningumo trikumas yra vienas i§ pagrindiniy bankroto priezaséiy, vis dél to
daugelis pagrindiniy veiksniy gali slopinti jmonés gebéjima gauti pelna, o tai gali sukelti
nemokumo problemas. Prastos salygos visoje ekonomikoje ir konkrecioje rinkoje, kurioje veikia
jmoné, yra daznos bankroto priezastys. Tiek 2008 — 2010 m. finansy krizé, tiek 2019 m. pasaulj
uzklupes koronavirusas daugelj jmoniy priverté skelbti bankrota, dél negaléjimo uzdirbti pajamy
ir vykdyti jsipareigojimy. Vienas i§ pagrindiniy biidy, siekiant i§vengti finansiniy sunkumy, yra
Jmonei pritaikyti tokj bankroto prognozavimo modelj, kuris galéty laiku ir tiksliai nustatyti, ar
jmonei gresia nemokumas. Kaip galima matyti, ilga laika daugelis mokslininky atliko tyrimus,
sieckdami i8siaiskinti, kuris modelis yra tinkamas tam tikroms jmonéms. Remiantis V. Kiaupaite —
Grushniene (2016), finansy strategija buvo analizuojama ekonominiu, finansiniu, apskaitos,
statistikos, organizaciniu ir informaciniu pozitriu. Daugelis akademiniy tyrimy buvo skirti rasti
geriausig jmoniy nesékmés prognozavimo modelj tiek i$sivys€iusiose, tiek besivystanciose Salyse.
Remiantis analizuotais moksliniais tyrimais, dazniausiai nagrinéjami ir taikomi modeliai yra
Altmano Z balo bei Altmano Z balo modifikuotas, Springate, Zmijewski, Grover, Taffler ir Tishaw
bei kiti modeliai. Svarbu pabrézti tai, jog kiekvienas modelis yra sudarytas i$ finansiniy rodikliy,

taciau yra savotiSkas, skirtas tam tikroms rinkoms, o jy apskai¢iuoti rezultatai daznai nesutampa.
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Dél Sios priezasties, kiekvienai jmonei yra svarbu surasti tokj bankroto prognozavimo modelj, kurj
pritaikius, sprendziant finansines problemas, jimoné galéty susidaryti realy vaizda dél tolimesnio

egzistavimo.
1.4. Bankroto prognozavimo modeliy palyginamoji analizé

Verslo veiklos efektyvumas gali priklausyti nuo daugelio priezasciy, bet jmoniy savininkai
bei valdytojai, remdamiesi jmoniy gyvavimo etapais, siekia uzkirsti kelig bendroviy patekimui j
nuosmukio etapg. Vis dél to, pasak B. Pilch (2021), apsaugoti jmong¢ nuo bankroto rizikos yra
sunku, kadangi globalizacija skatina didesne konkurencija. Siai minéiai pritaria ir D. A. Voda bei
kiti (2021), pabrézdami, jog konkurencinei ekonominei aplinkai nuolat kyla daug pavojy ir vis
daugiau jmoniy susiduria su finansiniais sunkumais. B. Pilch (2021) teigia, kad jmoniy savininky
bei kity susijusiy Saliy i$sikeltas tikslas uzkirsti kelig krizéms jmonéje tampa vis svarbesnis, todél
tam jgyvendinti naudojamos ankstyvo persp¢jimo priemones, kurios apima bankroto
prognozavimo modelius. Pasak A. Aminian bei jo kolegy (2016), per pastaruosius 35 m. jmoniy
bankroto prognozavimo tema, kaip viena i$ pagrindiniy valdymo temy, buvo jtraukta j finansy
literattirg. Jvairiy Saliy mokslininkai sické savo darbais ir tyrimais, pagrjstais turima informacija
ir statistiniais metodais, atrasti geriausius ir tiksliausiai bankroto rizikg numatyti galincius
modelius. Kiekvienas i§ analizuoty tyréjy, remdamiesi atliktos analizés rezultatais, padaré tam
tikras 1Svadas.

Mokslinés literatiros Saltiniuose galima rasti jvairiy bankroto prognozavimo modeliy
klasifikavimy. J. Stankevi¢iené ir G. Prazdeckaité (2021), D. Camska ir J. Klecka (2020) savo
tyrime klasikinius bankroto prognozavimo modelius i$skyré j diskriminacine analize pagrjstus
modelius ir logistinés regresijos pagrindu sukurtus metodus. Taip pat, autorés iSskyré ir dirbtiniu
intelektu pagrjsta modelj — sprendimy medj (zr. 2 lentelg). Pasak B. Pilch (2021), verslo bankroto
prognozavimo istorija prasidéjo nuo klasikiniy, diskriminacine analize pagrjsty modeliy, Kuriy
konstrukcija buvo gana paprasta, bet buidingas tinkamas efektyvumas. Autorius pazymi, jog E.
Altman buvo pirmasis, kuris pasitilé naudoti jvairialype diskriminacing analize, su tikslu sukurti
tiksliausius bankroto prognozavimo modelius. Sio kiiréjo modelis tapo tolesnio §ios srities tyrimo

pagrindu ir yra atskaitos taSkas kitiems modeliams.
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2 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai
Modeliai, sukurti naudojant | Modeliai, sukurti naudojant
diskriminacine analize logistine regresija
Altmano Z balo modelis
Altmano Z balo modifikuotas
modelis
Springate modelis
Taffler ir Tishaw modelis
Grover modelis

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis J. Stankevi¢iene ir G. Prazdeckaite, 2021, T. Korol,
2019

Modeliai, pagristi
dirbtiniu intelektu

Ohlson modelis
Zmijewski modelis
Grigavi¢iaus modelis

Sprendimy medzio modelis
Neurono tinkly modelis

Pasak T. Korol (2019), nors statistiniai metodai dazniausiai naudojami prognozuojant
bankrotg, jiems budinga ir trikumy, susijusiy su statistinémis prielaidomis, tokiomis kaip
tiesiSkumas, normalumas ir kintamyjy nepriklausomumas, kurie buvo nustatyti daugelyje tyrimy.
Pasak autoriaus, per pastaruosius du deSimtmecius bankroto prognozavimo modeliai pasikeité nuo
statistiniy iki tokiy, kaip neurotiniai tinklai, genetiniai algoritmai, atraminiy vektoriy
klasifikatorius bei kita. Siuos metodus ir kiek kitokia bankroty prognozavimo modeliy
klasifikacija pateiké T. Pisula (2020) savo moksliniame tyrime, siekdamas sukurti vertinimo
modelj, turint] geras klasifikavimo savybes ir kurj buty galima praktiskai taikyti vertinant jvairiy
sektoriy imoniy bankroto rizika (3 lentel¢).

3 lentelé

Metodai, taikomi prognozuojant verslo bankroto rizikq

Nestatistiniai metodai ir dirbtinis
intelektas
Matematinis programavimas
Eksperty sistemos
Neuroniniai tinklai
Atraminiy vektoriy klasifikatorius
Apibendrinti priedy modeliai
Daugiamaté adaptyvioji regresija

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis T. Pisula, 2020

Statistiniai metodai

Logistiné regresija
Linijiné diskriminaciné analize
Klasifikavimo ir regresijos medZiai
Artimiausio kaimyno algoritmas (k-NN)
Naiviis Bayes klasifikatoriai

Kaip galima matyti 3 lenteléje, tradicinj metoda, pagrista atskirais klasifikatoriais, autorius
iSskyré i dvi grupes, t.y. statistinj ir ne statistinj metodus. Statistiniam metodui autorius priskyré

logisting regresija, linijing diskriminacing analize, klasifikavimo ir regresijos medzius, algoritmag
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bei kitus klasifikatorius. Nestatistiniam metodui ir dirbtiniam intelektui T. Pisula (2020) priskyré
matematinj programavima, eksperty sistemas, neuroninius tinklus, atraminiy vektoriy
klasifikatorius bei kita. Panasy modeliy skirstymag savo tyrime pristaté Shi Yin ir Li Xiaoni (2019
m.). Autoriai teigia, jog bankroto prognozavimo modelius ir metodus galima suskirstyti j dvi
grupes: Klasikinius statistinius ir mas$ininio mokymosi ir dirbtinio intelekto modelius.
Klasikiniams statistiniams modeliams autoriai priskyré logisting regresija, diskriminacing analize,
daugiamate diskriminacing analiz¢ ir Z bala, Hazard metoda bei kitus. Kalbant apie dirbtinj
intelekta, Siai grupei, pasak autoriy, priklauso semantiniai tinklai, sprendimy medis, genetinis
algoritmas ir kita. Vis dél to, daugelis mokslininky teigia, jog klasikiniai modeliai, tokie kaip
Altmano Z balo bei jo modifikuota versija, Zmijewski, Ohlson bei kiti, yra vieni i§ patikimiausiy,
dazniausiai naudojamy ir tiksliausias prognozes teikian¢iy metody.

R. Kanapickiené ir R. Marcinkevicius (2014) savo moksliniame darbe, kuriame tyré
galimybes pritaikyti Klasikinius bankroto prognozavimo modelius statybos sektoriui Lietuvoje,
iSskyré dvi pagrindines nemokumg numatan¢ias modeliy grupes (4 lentelé). Tiesine
diskriminacine analize pagristus modelius sudaro Altmano Z balo modeliai, Springate, Taffler,
Taffler ir Tishaw modeliai, o logistine regresija — Zavgren ir Chesser modeliai.

4 lentelé

Tradiciniy bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Tiesiniai diskriminacine analize pagristi

modeliai Logistine regresija pagristi modeliai

Altmano Z balo modelis jmonéms, kuriy akcijos
néra kotiruojamas akcijy birzoje
Altmano Z balo modelis paslaugy sektoriaus

jmonéms Zavgren modelis
Altmano Z balo modelis besivystan¢ioms rinkoms Chesser modelis
Springate modelis
Taffler modelis
Taffler ir Tishaw modelis

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis R. Kanapickiene ir R. Marcinkevi¢iumi, 2014

Kaip galima matyti i$ aptarty jvairiy mokslininky darby, jau daugelj mety yra nagrinéjami
ir analizuojami bankroto prognozavimo modeliai bei jy rezultaty tikslumas jvairiuose ekonomikos
sektoriuose. Nepaisant to, vienas i§ placiausiai taikomy daugelyje pasaulio Saliy ir labiausiai
analizuoty bankroto prognozavimo modeliy buvo sukurtas Edward 1. Altman 1968 m., jvedant
diskriminacing analizés metodika, naudojant finansinius rodiklius (Kansal, Sharma, 2019). Kaip
ir daugelis moksliniy tyrimy parodé, jog Sis finansinius sunkumus numatantis modelis vis dar

jrodo pranaSuma analizuojant ir vertinant verslo veikla, klasifikuojant rizikos sritis, kredito
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reitingus, vertinant jmoniy bankroto lygj pagal daugelj pramonés Saky, sektoriy ir jvairiy dydziy
kapitalo Saltiniy (Thung, Phung, 2019). Laikui bégant, t.y. 1995 m. $is modelis buvo patobulintas,
sukuriant nauja, modifikuota Altmano Z balo modelj, kad jj biity galima naudoti prognozuojant
gamybos ir ne gamybos jmoniy bankrota (Dailibas, Ramdani, 2021). Sis modelis taip pat placiai
naudojamas jvairiuose moksliniuose tyrimuose (Verlekar, Kamat, 2019; Saratina ir Kiti, 2019;
Syamni bei kiti, 2018).

Tesiant Edwar 1. Altman darbus, 1978 m. buvo israstas naujasis Springate modelis, kurio
kiiréjas yra Gorgon L.V. Springate. Sio modelio pagrindu buvo atrinkti keturi i§ devyniolikos
bendry finansiniy rodikliy, jog galéty nustatyti jmoniy Zlugimo tikimybe. Sis modelis taip pat
naudoja laipsniska diskriminacing analizé, su tikslu gauti balus kiekvienai konkre¢iai jmonei. Dél
io modelio veiksmingumo ir rezultaty tinkamumo buvo daug diskutuota. Sio modelio
pranasumas, pasak F. Andriani ir P. Sihombing (2021), yra pelno prie$ mokes¢ius ir trumpalaikiy
isipareigojimy naudojimas, nes §is santykis gali padéti nustatyti jmonés geb&jimg sumokeéti
trumpalaikius jsipareigojimus i$ pelno prie§ mokescius. A. S. Putri bei kiti (2020) nustaté, jog Sis
modelis turi didZiausig jautrumg numatant finansinius sunkumus. Vis dél to, ne visi atlikti
moksliniai tyrimai $j modelj jvertino kaip geriausiai prognozuojantj bendroviy bankrotg
(Supitriyani bei Kiti, 2021).

Priesingai nei Springate, Zmijewski modelyje naudojama santykio analizé, kuri matuoja
imonés veiklos rezultatus, svertg ir likviduma. Sio modelio pranaumas yra dabartinio santykio
naudojimas, kuris gali pateikti tikslesnius jmoniy bankroto skaigiavimus. Sis santykis yra
traktuojamas, kaip jmonés gebéjimo sumokéti visus savo trumpalaikius jsipareigojimus pagal
terming matas, naudojant bendrovés turimg trumpalaikj turta (Andriani, Sihombing, 2021).
Autoriai kaip Sio modelio silpnumg laiko tai, jog jis nenaudojo pelno prie§ mokescius ir
trumpalaikiy jsipareigojimy. Kaip galima matyti, §io modelio pritaikymas jvairiuose moksliniuose
darbuose pateikia skirtingus rezultatus: vieni tyréjai jj laiko kaip vieng i$ tiksliausiai bankrotg
prognozuojan¢iy modeliy (Purnomo, Hendratno, 2019), kiti — nenustaté §io modelio, kaip
geriausial numatancio finansinius sunkumus (Syamni bei kiti 2018).

Investuotojai ir kitos suinteresuotosios Salys daznai naudoja ir kitus prognozavimo
modelius kaip atitinkamas priemones trikumams nustatyti, kad paSalinty galimas grésmes ir
iSsaugoty bendrove nuo zlugimo (Pavlicko, Mazanec, 2022). Analizuotuose moksliniuose
darbuose taip pat placiai naudojamasi ir Kitokiu pagrindu sukurtais modeliais. Pagrindiniai darbe
minimi bei nagrin¢jami modeliai yra Sie:

e Taffler ir Tishaw modelis. Pasak J. Stankevi¢ienés ir G. Prazdeckaités (2021), Sio

modelio autoriai noréjo sukurti tokj irankj, kuris identifikuoty jmonés testinumo

potencialg. Modelio kiiréjai iSanalizavo 46-ias jau bankrutavusias ir 46-ias veikiancias
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bendroves, siekdami iSsiaiskinti Sio modelio tinkamuma. PrieSingai nei kiti modeliai,
Taffler ir Tishaw modelis yra mazai iStirtas bei atlikti tyrimai pateiké prieStaringus
rezultatus: vieni autoriai $io modelio pateikty rezultaty tiksluma jvertino kaip priimting
(Stankevi¢iené, Prazdeckaité, 2021), Kiti tyréjai, tokie kaip R. Kanapickiené ir R.
Marcinkevic¢ius (2014), analizuodami Lietuvos bendroves ir jy galimybes testi veiklg
ir iSvengti bankroto rizikos, pateiké kiek kitokias §io modelio veiksmingumo iSvadas.
Taigi akivaizdu, kad skirtingi tyrimai duoda ne vienodus rezultatus ir néra atlikta
pakankamai moksliniy tyrimy, kad bty galima teigti, jog $is modelis yra tinkamas.

e Grover modelis. Sj metoda sukiré Jeffrey S. Grover, modifikuojant Altmano Z balo
modelj (Verlekar, Kamat, 2019; Saragih ir Kiti, 2018). Taikant §j modelj, yra jtraukiami
ir pelningumo koeficientai, kurie yra indeksuojami pagal turto graza (ROA). Autoriai
teigia, jog Sis Grover modelis yra tinkamiausias bankroto prognozavimo modelis,
taikomas maisto ir gérimy sektoriaus jmonéms. Sio modelio, kaip ir Taffler ir Tishaw,
tinkamumas prognozuoti bankroto rizikg vertinamas skirtingai. Nors ir J.
Stankevicien¢ ir G. Prazdeckaité (2021) nustaté, jog Sio metodo teikiamy rezultaty
tikslumas yra priimtinas, vis dél to N. S. Primasari (2017) savo tyrime padaré iSvada,
jog Grover modelis, prieSingai nei Altmano Z balo, Springate ir Zmijewski modeliai,
negali biiti naudojamas jmoniy finansiniams sunkumams prognozuoti.

Visy §iy bankroto prognozavimo modeliy numatytas tikslumas mokslinéje literatiiroje yra
pateiktas 5 lenteléje. Kaip galima matyti, labiausiai dominuojantys prognozavimo modeliai, kuriy
rezultaty tikslumas yra auks¢iausias ir labiausiai priimtas mokslininky bei tyréjy, yra Altmano Z
balo ir Zmijewski modeliai. Kalbant apie Altmano Z balo modifikuotag modelj — jo teikiami
prognoziy rezultatai jvertinti taip pat su labai aukstu tikslumu. Likusiy, t.y. Springate, Taffler ir
Tishaw bei Grover, modeliy rezultaty tikslumas jvertintas kaip priimtinas arba zemas. Vis dél to,
kaip teigia B. Pilch (2021), labai svarbu pabrézti tai, jog kiekvienas bankroto prognozavimo
modelis yra skirtas tam tikroms jmonéms, todél didziausias verslo subjekty tikslas yra pasirinkti
tokj veiklos testinumg prognozuojantj modelj, kurj pritaikiusios jmonés galéty nustatyti
finansinius sunkumus ir imtis atitinkamy veiksmy, kad iSsaugoty bendrove nuo zlugimo.

5 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliy tikslumas mokslinéje literatiiroje

Modelis Tikslu_r_nas_ y
Aukstas Priimtinas Zemas
Altmano Z balo Solano, Buele (2021) Verlekar, = Kamat | Purnomo, Hendratno
Muzanni, Yuliana, (2021) (2019) (2019)
Musanovic,  Halilbegovic
(2021)

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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5 lentelés tesinys

Modelis

Tikslumas

AukStas

Priimtinas

Zemas

Altmano Z balo

Mili¢ bei kiti (2021)
Yendrawati, Adiwafi (2020)
Supitriyani bei kiti (2021)
Primasari (2017)

Altmano Z balo
modifikuotas

Verlekar, Kamat (2019)
Saratina ir Kiti (2019)
Syamni bei kiti (2018)

Yendrawati, Adiwafi (2020)
Stankeviciené, Prazdeckaité
(2021)

Purnomo, Hendratno (2019)
Saratina ir kiti (2019)

Springate Supitriyani bei kiti | Yendrawati, Adiwafi
(2021) (2020)
Primasari (2017)

Zmijewski Muzanni, Yuliana (2021) Primasari (2017)

Hendratno (2019)

Taffler ir Tishaw Stankeviciené, Kanapickiené,
Prazdeckaité Marcinkevicius
(2021) (2014)

Grover Purnomo, Primasari (2017)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais altiniais

J. L. Bellovary ir kiti (2007) savo moksliniame tyrime i$skyré tik du bankroto

prognozavimo modelius, kurie tiksliausiai numato nemuko rizikos galimybe. Pasak autoriy, tik

daugialypé diskriminaciné analiz¢ ir dirbtiniu intelektu pagrjsti modeliai gali uZtikrinti 100 proc.

tikslumg. Logistine analize pagrjsti metodai gali uZtikrinti iki 98 proc. tikslumg, o Probit analizés

pagrindu sukurti modeliai — iki 84 proc. Autoriai taip pats iSskyré bankroto prognozavimo

modelius pagal tikslumg skirtingais laikotarpiais (6 lentele).

6 lentelé
Bankroto prognozavimo modeliy tikslumas pagal desimtmecius
Modelis, taikytinas didZiausiam tikslumui e . | Zemiausias | Auks¢iausias
. DeSimtmetis . .
gauti tikslumas tikslumas

Vienanar¢ diskriminaciné analizé 1960 79 % 92 %
Daugialypé diskriminaciné analizé 1970 56 % 100 %
Daugialypé diskriminaciné analizé, Neurono 1980 20 % 100 %
tinklai
Neurono tinklai 1990 27 % 100 %
Daugialypé diskriminacin¢ analizé 2000 27 % 100 %

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis J. L. Bellovary ir kitais, 2007
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Tiksli jmonés finansinio stabilumo analiz¢ yra labai svarbi jvairiems jmonés planavimo ir
strateginiy procesy aspektams, kuriais remiasi kiti rinkos dalyviai (Makeeva, Sinilshchikova,
2020). Bankroto prognozavimo modeliai — vienas i$ geriausiai zinomy ir placiausiai moksliniuose
tyrimuose naudojamy biidy su tikslu nustatyti, ar jmonei gali kilti finansiniy sunkumy ateityje ir
kokiy veiksmy reikia imtis, norint iSvengti bankroto rizikos. Kaip galima matyti, daugelis autoriy
pateikia skirtingg bankroto prognozavimo modeliy klasifikacijg, paremtg ne tik statistiniais
metodais, bet ir dirbtiniu intelektu. Nuo pirmojo Altmano Z balo modelio, paskelbto 1968 m.,
buvo sukurta labai daug veiklos testinuma vertinan¢iy bidy (Gavurova ir Kiti, 2017; Slefendorfas,
2016). Kai kurie modeliai, pvz. Taffler ir Tishaw, Grover bei Kiti, yra naudojami gana retai, taéiau,
kaip galima matyti i§ analizuoty moksliniy tyrimy, jie taip pat yra taikomi ir jy rezultaty pagalba
galima prognozuoti finansinius sunkumus. Apibendrinant galima pasakyti, kad néra vieningos
nuomonés dél tiksliausio bankroto prognozavimo modelio. Vertinant atskiry modeliy ir jy grupiy
tiksluma, skirtumai gali atsirasti dél skai¢iavimo metodikos, modeliuose naudojamy rodikliy ir jy
kiekio skirtumy, taip pat d¢l konkrec¢iy rodikliy svarbos. Kita vertus, skirtingas to paties modelio
tikslumas, nustatytas atskiruose tyrimuose, gali biiti susijgs su tiriamy duomeny imties skirtumais,
t. y. modeliy tikslumui gali turéti jtakos Salis, ekonominio ciklo etapas, verslo sektorius ir kita
(Stankeviciené, Prazdeckaité, 2021). Atlikta moksliniy straipsniy analizé taip pat parodé, kad
tokiy tyrimy Lietuvos jmonéms, o ypatingai mazmeninés prekybos sektoriui, labai triksta, todél
remiantis 5 lentel¢je pateiktais bankroto prognozavimo modeliais, darbe sieckiama iSanalizuoti
Lietuvos jmoniy, priklausan¢iy maisto prekiy, gérimy ir tabako gaminiy maZmeninés prekybos

sektoriui, bankroto rizikg.
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2. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU PRITAIKYMAS IR
VERTINIMAS LIETUVOS MAISTO, GERIMU IR TABAKO
MAZMENINES PREKYBOS SEKTORIAUS IMONESE

2.1. Bankroto prognozavimo modeliy, pritaikyty Lietuvos maisto, gérimy ir
tabako maZmeninés prekybos sektoriaus jmonése, vertinimo metodika

Tiek mikroekonominiai, tiek makroekonominiai poky¢iai neigiamai paveikia jmoniy
finansing padétj ir gali sukelti bankrotg. D¢l Sios priezasties tampa svarbu, kuo greiciau surasti
kelia kaip jmonéms i$vengti nemokumo rizikos. Siuo tikslu naudojamos ankstyvojo perspéjimo
priemonés — bankroto prognozavimo modeliai (Pilch, 2021). Pasak R. Kanapickienés ir R.
Marcinkeviciaus (2014), Lietuvos mokslininkai nagrinéjo ir tradicinj daugiakriterinj metoda, ir
Siuolaikinj bankroto prognozavimo modelj, taiau dazniausiai pasitaikantis ir labiausiai istirtas
bankroto prognozavimo modelis Lietuvos lygiu yra Altmano Z balo modelis. Autoriai teigia, jog
vis dél to néra pasiektas bendras susitarimas dél §io modelio pritaikymo jmonéms, vykdan¢ioms
veiklg Lietuvoje. Svarbu pabréZti ir tai, jog tokie modeliai, kaip Springate, Taffler ir Tishaw,
Grover ir Kiti, nebuvo placiai nagrinéti Lietuvoje ir pritaikyti labiausiai nukentéjusiam
mazmeninés prekybos sektoriui.

Tyrimo tikslas: Lietuvos maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuoty jmoniy pavyzdZiu, jvertinti bankroto prognozavimo modeliy tiksluma.

Tyrimo Klausimas: Kuris Lietuvos maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos
sektoriaus nespecializuotoms jmonéms pritaikytas bankroto prognozavimo modelis yra
tiksliausiai numatantis nemokumo rizikg?

Tyrimo kintamieji: remiantis sisteminiu grupiy parinkimo buidu, i§ bendroviy sgraso,
pasirenkamos ir tyrime naudojamos jau bankrutavusios ir dar savo veiklg vykdancios, finansiskai
sveikos mazmenine prekyba uzsiimancios nespecializuotos parduotuvés, kuriose vyrauja maistas,
gérimai ir tabako gaminai.

Tyrimo uZdaviniai: mokslinés literatiiros analizé atskleidé, jog kiekvienas bankroto
prognozavimo modelis vertina jmones pagal skirtingus veiksnius, o $iy modeliy nustatyti
patikimumai yra nevienodi. Pasak R. Krusinsko ir kity (2014), vienas i$ pagrindiniy trikumy yra
tas, jog Lietuvos mokslininkai daugiausiai tyré nebankrutuojancias jmones, kuriy finansinés
ataskaitos yra prieinamos viesai. Siekiant nustatyti bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty jmoniy atveju, tyrimo etapai yra

pateikti 7 paveiksle.
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7 paveikslas

Tyrimo etapai

Pasalinamas kintamasis i funkcijos

Pasalinamas kintamasis i funkcijos
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis G. Slefendorfu, 2016

Tyrimo jmoniy imtj sudaro 471100 ekonominé veiklos rasis, t.y. mazmeniné prekyba

nespecializuotose parduotuvése, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas, kadangi Sioje dalyje
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uzfiksuota daugiausiai pradéty bankroto procesy (7 lentel¢). 2019 — 2021 m. didmeninés ir
mazmeninés prekybos sektoriuje jmoniy, kurioms buvo pradétos bankroto bylos, skai¢ius bendrai
sudaré¢ 816. Remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos prie
Lictuvos Respublikos Finansy ministerijos duomenimis, pandemijos metu, t.y. laikotarpiu nuo
2019 iki 2021 m., mazmeninés prekybos nespecializuoty parduotuviy pradéty bankroto procesy
skaicius bendrai sudaré 53.

7 lentelé

Pradéti bankroto procesai mazmeninés prekybos sektoriaus jmonése

Veikla 2019 | 2020 | 2021

G - DIDMENINE IR MAZMENINE PREKYBA; VARIKLINIU 451 | 177 | 188
TRANSPORTO PRIEMONIU IR MOTOCIKLU REMONTAS, i§ viso
IS ju:

471100 - MazZmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése,
kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

471900 - Kita mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése 9 2 2
472000 - Maisto, gérimy ir tabako mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuveése

472100 - Vaisiy, uogy ir darzoviy mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése

472200 - Mésos ir mésos produkty mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése

472300 - Zuvy, véziagyviy ir moliusky maZmening prekyba
specializuotose parduotuvése

472400 - Duonos, bandeliy, konditerijos gaminiy ir cukraus saldumyny
mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

472410 - Duonos, pyrago ir kity miltiniy produkty mazmeniné prekyba
472420 - Konditerijos gaminiy ir saldumyny maZzmeniné prekyba 1 1
472500 - Gérimy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése
472510 - Alkoholiniy gérimy mazmeniné prekyba 1
472520 - Gaivinamyjy gérimy maZmeniné prekyba

472600 - Tabako gaminiy mazmeniné¢ prekyba specializuotose
parduotuvése

472900 - Kita maisto produkty mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo

34 11 8

[EEN

1

valdymo tarnyba prie Lietuvos Respublikos Finansy ministerijos, 2023

Pasak N. Daskalakio ir Kity (2022), esminé metodikos dalis yra susieti nemokias jmones
su finansiskai sveikomis panaSiomis jmonémis, kai puse imties sudaro bankrutavusios jmonés ir
likusig dalj — veikla vykdanc¢ios jmonés. Autoriai teigia, jog suporuotos jmonés turi biiti i§ tos

pacios pramonés Sakos, panasaus dydzio, o duomenys apie bendroves turéty bati imami tais
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paciais metais, kai puse i$ jy bankrutavo. Reikalingas imties dydis paskaiCiuotas remiantis 1

formule:

2+(Zg+Z1-p)?*0?

Imties dydis (n) = e 1)
Kur:
e Z, Z—konstanta (nustatoma pagal susitarimg dél priimtos a paklaidos);
e Zi3, Z — konstanta (nustatoma pagal susitarima dél tyrimo galios aptikti reikSminga
rezultata);
e o — duomeny standartinis nuokrypis;
e A — leistinas netikslumas, t.y. skirtumas tarp atrankinés grupés ir generalinés visumos
vidurkio (Kadam, Bhalerao, 2010).
4728-iy mazmeninés prekybos nespecializuoty parduotuviy, kurios uzsiima maisto,
gérimy ir tabako prekyba 2021 m., populiacijai su 95 proc. tikimybe ir paklaidos dydziu,
siekianc¢iu 10, nustatyta, jog norint daryti iSvada apie visg populiacija, tinkamas imties dydis siekia
94 parduotuves. Sio tyrimo atveju, remiantis atliktais mokslininky darbais, tyrimo imtj sudaro 47-
10 jau susiddrusios su finansiniais sunkumais ir 47-i0s savo ekonoming veikla vykdancios
jmongs, i§ viso — 94 jmonés. 8 lenteléje yra pateikti jau bankrutavusiy ir dar savo veiklg vykdanciy
imoniy skaiciai, naudojami skirtinguose moksliniuose tyrimuose.

8 lentelé

Bankrutavusiy ir finansiskai sveiky jmoniy imtis moksliniuose tyrimuose

Autoriai .Bank.rutavylvs.iq Yeiqu. vykd.avl.léiq
imoniy skaicius imoniy skaiCius
T. Grammatikos ir G. Gloubos (1984) 29 29
A. Bolat (2017) 46 46
G. Giannopoulos ir S. Sigbjornsen (2019) 25 25
N. Daskalakis, N. Aggelakis ir J. Filos 26 26
(2022)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais

Tyrimas atliktas naudojant dazniausiai mokslininky taikomus 5 lenteléje pateiktus
bankroto prognozavimo modelius. Taikant $iuo modelius, yra apskaic¢iuojami konkretiis balai,
kuriais remiantis jvertinama kiekvienos bendrovés nemokumo tikimybé.

Toliau yra pateikiamos bankroto prognozavimo modeliy, pagristy diskriminacine analize,
formulés ir aiSkinimas:

» Altmano Z balo modelis (Z) ir modifikuotas Altmano Z balo modelis (Z*)
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E. Altman 1968 m. sukiré Zinomiausig ir dazniausiai naudojamg klasikinj bankroto
prognozavimo modelj, pagal kurj, apskaiciaves 22 dazniausiai naudojamus kiekvienos jmonés
finansinius rodiklius ir naudodamas daugialype diskriminacing analiz¢, nustaté mazesnj skaiciy
rodikliy, kurie tiksliausiai atskiria finansiSkai stabilias jmones nuo ty, kurios atitinka bankroto
bylos iskélimo salygas. Tokiu baidu kiiréjas i$skyré penkis rodiklius, kurie geriausiai prognozuoja
nemokumo rizikg:

Z=12xX;+14*X, +33*X3+0,6*X,+ 0,999 * Xs 2
Kur:
e X1 — (Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai) / Turtas i viso;
e X7 — Nepaskirstytas pelnas / Turtas i§ viso;
e X3 — Pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / Turtas i$ viso;
e X4 — Kapitalo rinkos verté / [sipareigojimai i§ viso;
e Xs— Pardavimo pajamos / Turtas i§ viso.

Sio modelio rezultatai gali buti i¥déstyti trijose zonose: Z > 2,99 — tikimybeé, jog jmoné
bankrutuos, yra nereikSminga. Jei apskai¢iuotas rodiklis yra tarp 1,80 ir 2,99 — yra tikimybé, jog
jmoné bankrutuos ir Sis reiSkinys negali biiti ignoruojamas priimant verslo sprendimus. Pati
nesaugiausia zona yra tuomet, kai rodiklis Z < 1,80. Siuo atveju, yra didelé tikimybeé, kad jmoné
bankrutuos ir §j fakta jmonés turéty priimti kaip vieng i$ svarbiausiy aspekty (Radivojac ir Kiti,
2021).

Pasak R. P. Verlekar ir M. S. Kamat (2019), Sis modelis buvo perskaiciuotas remiantis
kitais duomenimis, kurie yra skirti privaéioms gamybos jmonéms, ne gamybos bendrovéms ir
paslaugy sektoriui. Tokiu budu buvo sukurtas modifikuotas Altmano Z balo modelis (Z*), kuris
yra apskai¢iuojamas taip:

Z*=656* X; +3,26*% X, +672+ X5+ 1,05 X, 3)
Kur:
o X1, X2, X3 — atitinka Altmano Z balo modelio kintamuosius;
e X4 — Visy jsipareigojimy rinkos verté / Visy jsipareigojimy balansiné verté.

Sio modifikuoto modelio rezultato reik§més taip pat gali bati i§sidés¢iusios trijose zonose:
Z* > 2,60 — bankroto tikimybé maza, Z* tarp 1,10 ir 2,60 — bankroto tikimybé yra aukstesné, Z*
< 1,10 — bankroto tikimybé aukSciausia ir jmoné turi imtis veiksmy, jog iSvengty nemokumo
rizikos.

» Springate modelis (SS)
Springate modelis i$ esmés yra Altmano Z balo modelio revoliucija, kur buvo pasirinkti

keturi finansiniai rodikliai, kurie buvo naudojami siekiant nustatyti, ar jmoné yra ,,sveika‘* ir
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gebanti vykdyti savo jsipareigojimus, ar potencialiai nemoki. Sio modelio matematiné israiska
atrodo taip:
S§=1,03+X; +3,07*X,+ 0,66 X3+ 0,40 X, 4)

Kur:

e X1 — (Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai) / Turtas i§ viso;

e X — Pelnas neatskaicius paliikany / Turtas i§ viso;

e X3 — Pelnas neatskai¢ius mokesciy / Trumpalaikiai jsipareigojimai,

e X4 — Pardavimo pajamos / Turtas i§ viso (Verlekar, Kamat, 2019).

Apskaiciuoto Springate modelio reik§mé, esanti didesné nei 0,862, atskleidzia, jog jmoné
geba vykdyti savo jsipareigojimus ir bankroto rizikos tikimybé yra zema. SS < 0,862 parodo, jog
bendrové turi daug finansiniy problemy ir jos nemokumo tikimybé yra didelé (Verlekar, Kamat,
2019).

» Taffler ir Tishaw modelis (TT)

Vienas 1§ maziausiai iStirty diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo
modeliy, pateikes skirtingus rezultatus jvairiems mokslininkams, yra Taffler ir Tishaw modelis.
Remiantis J. StankeviCiene ir G. Prazdeckaite (2021), Sio bankroto prognozavimo jrankio
matematiné iSraiska atrodo taip:

TT =0,53*X; +0,13xX, + 0,18 x X5 + 0,16 *x X, (5)
Kur:
e X1 — Pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / Trumpalaikiai jsipareigojimai;
e X, — Trumpalaikis turtas / Isipareigojimai i8 viso;
e X3 — Trumpalaikiai jsipareigojimai / Turtas i§ viso;
o X4 — (Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai) / Veiklos sgnaudos.

Autorés nurodo, jog §i0 bankroto prognozavimo modelio apskai¢iuota reik§mé, esanti
didesné nei 0,3, parodo, jog jmonés finansiné padéti yra gera ir tikimybé dél bankroto yra maza.
Rodiklio reikSmei esant tarp 0,2 ir 0,3 — bankroto tikimybé iSaugo, o TT < 0,2 — jmoné greitu metu
susidurs su bankroto rizika. Siuo atveju, valdymo organai turi rimtai atsizvelgti j nemokumo
rizika.

» Grover modelis (G)

Grover bankroto prognozavimo modelis yra metodas, kurj suktré Jeffrey S. Grover, i$
naujo jvertindamas Altmano Z balo modelj. Naudojant pavyzdzius pagal dazniausiai naudojamag
klasikinj bankroto prognozavimo modelj, autorius sukiiré nauja metoda, kurio matemating israiska
atrodo taip:

G = 1,605+ X; + 3,404 x X, — 0,016 * X3 + 0,057 (6)

Kur:
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e Xy — Apyvartinis kapitalas / Turtas i$ viso;
e X, — EBIT (pajamos neatskaicius paliikany ir mokesciy) / Turtas i8 viso;
e Xz — Pajamos / Turtas i$ viso — (ROA) (Stankevi¢iené, Prazdeckaité, 2021).

Sio metodo apskaiiuota reik§mé gali biti iddéstyta trijose zonose: G > 0,01 —
nereik§minga tikimybé dél bankroto rizikos. Jei apskaiciuotas rezultatas yra tarp -0,02 ir 0,01 —
yra nedidelé tikimybé, jog jmoné bankrutuos. Pati nesaugiausia zona yra tuomet, kai rodiklio
rezultatas < -0,02. Siuo atveju, yra didel¢ tikimybé, kad jmoné bankrutuos (Stankeviiené,
Prazdeckaité, 2021; Saragih ir kiti, 2018).

Pereinant prie bankroto prognozavimo modelio, pagrjsto logistine regresija, pirmiausia
reikéty pazyméti tai, jog bankroto prognozavimo modelio balai buvo apskai¢iuoti pagal formule,

nurodyta toliau, o pati bankroto tikimybés buvo apskai¢iuotos pagal $ig formule:

_ 1
T (1+e~?)

(7)
Kur:

e P —Bankroto tikimyb¢;

e 7 — logistine regresija pagrjsto bankroto prognozavimo modelio balas (Stankevicien¢,

Prazdeckaite, 2021).

» Zmijewski modelis (ZM)

Remiantis duomenimis apie 40 bankrutavusiy ir 800 nebankrutavusiy jmoniy, buvo
suformuotas Zmijewski modelis, kuris, iStyrus turto graza, finansinj svertg ir likviduma, nustato
bankroto procediiros tikimybe. Sio nemokumo prognozavimo modelio matematiné israiska,
remiantis S. V. Begovic¢ ir kitais (2020), atrodo taip:

ZM = —4,336 — 4,513 * X; + 5,679 * X, — 0,004 * X; (8)
Kur:
e X1 —Pajamos / Turtas i§ viso — (ROA);
e X;—Isipareigojimai i§ viso / Turtas i§ viso;
e Xz — Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai jsipareigojimai.

Zmijewski modelio reikSmei esant lygiai ar didesnei nei 0,5 — jmoné turi didelg tikimybe
bankrutuoti. Jei ZM reik§mé < 0,5 — tikétina, jog bendrové ir toliau bus moki (Begovi¢ ir Kiti,
2020).

Imonés statusa analizuodami tiek vidiniai, tiek iSoriniai vartotojai turéty jvertinti
nefinansinius rodiklius, kurie dazniausiai priklauso ne nuo pacios jmonés veiklos rezultaty, bet
nuo vadovy sprendimy, Salies ribojimy bei kity aspekty (Korol, 2019). Vis dél to, dazniausiai
analizei naudojami finansiniai duomenys, jskaitant finansing btiklg, turtg ir jsipareigojimus,

nuosavybe, pelng ir nuostolius ir kt., 1§ kuriy galima matyti visg ankstesne ir esama verslo situacija
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(Slefendorfas, 2016). P. du Jardin 2009 m. isskyré 8 kriterijus, kuriais remiantis atrenkami
bankroto prognozavimo modeliuose naudojami kintamieji. Autoriaus iSskirtas pagrindinis
kriterijus yra populiarumas literatiroje arba nuspéjamumas, jvertintas ankstesniuose moksliniuose
darbuose. Remiantis T. Kliestik ir Kitais (2018), A. Sousa ir kitais (2021), V. S. Begovi¢ ir Kitais
(2022), T. Korol (2019), finansiniai rodikliai, kuriais remiantis kuriami bei modifikuojami jau
esami bankroto prognozavimo modeliai, yra pateikti 9 lenteléje.

9 lentelé

Finansiniai rodikliai

Xn Finansinis rodiklis Xn Finansinis rodiklis
X1 | Turto apyvartumo rodiklis = Pardavimo Trumpalaikio turto pelningumo rodiklis
. o . X1 | _ L .

pajamos / Turtas is viso = Trumpalaikis turtas / Pardavimai

X2 BendraSIS.“.kVIdumo rodiklis = S Akcijos kainos ir pardavimy santykis =
Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai X11 . ) L
.. o Akcijos verté / Pardavimai
Jsipareigojimai

Xs | Sukaupto kapitalo efektyvumo rodiklis X Grynasis pelningumas = Grynasis
= Nepaskirstytas pelnas / Turtas is viso 12 pelnas / Pardavimai

Xa Apyvartinio kapitalo pelningumo

X1z | rodiklis = Apyvartinis kapitalas /
Pardavimas

Turto graza (ROA) = Grynasis pelnas /
Turtas is viso

EBITDA pelningumo rodiklis =
EBITDA / Pardavimas

Xs | Skolos ir EBITDA santykis =
Isipareigojimai is viso / EBITDA

Xe | Bendro turto grazos rodiklis (ROTA) =
Pelnas neatskaicius palikany ir Xis
mokesciy / Turtas is viso

X14

Nuosavo kapitalo graza (ROE) =
Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

X7 Akcininky nuosavybés koeficientas =
Xie | Bendras akcininky kapitalas / Turtas is
Viso

Grynyjy aktyvy apyvarta = Grynieji
aktyvai / Turtas is viso

Dividendy iSmokéjimo koeficientas =
Xis | Paprastyjy akcijy dividendai / Grynasis
pelnas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis T. Kliestik ir kitais, 2018; A. Sausa ir kitais, 2022; V.

S. Begovi¢ ir kitais, 2022; T. Corol, 2019

Apyvartinio kapitalo ir turto santykis =
Apyvartinis kapitalas / Turtas is viso

Xg | Isiskolinimo rodiklis = [sipareigojimai
is viso / Turtas is viso

EBITDA ir turto santykis = EBITDA /
Turtas is viso

X7

Xg

Pasak T. Kliestik ir kity (2018), daugialypés diskriminacinés analizés pagrindinis tikslas
yra modeliuoti vieng kiekybinj kintamajj kaip tiesinj kity kintamyjy derinj. Sios analizés pagalba
gaunamas modelis, leidZiantis numatyti norimg priklausoma kintamgj; 1§ vieno ar keliy
nepriklausomy kintamyjy. Diskriminacinés analizés tikslas yra patikrinti, ar priklausomas
kintamasis (Y) priklauso bent nuo vieno nepriklausomo kintamojo (X). Diskriminacinés analizés
hipotezés galéty biiti iSreikstos taip:

Ho: Priklausomas kintamasis () nepriklauso nuo nei vieno nepriklausomo kintamojo (X);
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H1: Priklausomas kintamasis (Y) priklauso bent nuo vieno nepriklausomo kintamojo (X).
Diskriminacinés analizés funkcija gali biiti iSreiksta taip:
Di=a+pfi*Xi+ P Xo+Pax X4+ Bp*Xy ©
Kur:
e D;— Diskriminacijos balas;
e o — laisvasis narys, konstanta;
e [} — Beta koeficientas (krypties koeficientas);
e Xn—nepriklausomas kintamasis (Singla, Singh, 2019).

Konkurencinga ekonominé aplinka nuolat susiduria su jvairiomis rizikomis, todél biitina
apsvarstyti principus, taikytinus jmoniy valdymui. Tiek Klaidingi valdymo sprendimai, tiek
fiskalinis spaudimas ar didéjantis kaimyniniy mazmeninés prekybos jmoniy skai¢ius priveda
bendroves prie bankroto slenks¢io (Voda ir kiti, 2021). Vis dél to, nemokumo rizikos pasalinti
negalima, tadiau ja galima nustatyti prie§ jai jvykstant. Tyrime yra nagrin¢jamos jau
bankrutavusios ir dar savo veiklg vykdancios Lietuvos maisto, gérimy ir tabako mazmeninés
prekybos sektoriaus jmonés. Nemokumg prognozuojantys modeliai pasirinkti remiantis
dazniausiu citavimu mokslinéje literatiiroje. Sioje dalyje yra pateiktos 6-iy bankroto
prognozavimo modeliy, t.y. Altmano Z balo ir modifikuoto Altmano Z balo, Springate, Taffler ir
Tishaw, Grover, Zmijewski, skai¢iavimo metodikos. Siekiant nustatyti tiksliausig bankroto
prognozavimo modelj, pritaikyta Lietuvos maisto, gérimy ir tabako maZmeninés prekybos
sektoriaus jmonéms, darbe siekiama diskriminacinés analizés pagalba ir 9 lenteléje pateiktais
finansiniais rodikliais modifikuoti jau esamg bankroto prognozavimo modelj, kuris tiksliausiai ir
tinkamu laiku nustatyty jmonés finansing padét] ir padéty jmoniy vadovams apsispresti dél

tolimesniy verslo sprendimy.

2.2.  Bankroto prognozavimo modeliy pritaikymas bankrutuojan¢ioms
parduotuvéms

2.2.1. Diskriminacine analize pagrijsti bankroto prognozavimo modeliai
Nemokuma numatan¢iy bankroto prognozavimo modeliy pritaikymui ir vertinimui yra
pasirinktos 47-i0s jau su finansiniais sunkumais susidirusios mazmenine prekyba uzsiimancios
nespecializuotos parduotuvés, kurios prekiauja maistu, gérimais ir tabako gaminiais. Apskaiciuoti
bankroto prognozavimo modeliy nepriklausomi kintamieji yra pateikti prieduose. Sios jmonés
pasiZymi tuo, jog yra jsteigtos Lietuvoje, jvairiuose miestuose uzdarosios akcinés bendroveés
teisine forma ir yra taikomi mazy ir labai mazy jmoniy, taikanciy iSimtis, Kriterijai finansinei
atskaitomybei. Pagal $iy jmoniy finansinius duomenis, pateiktus balanse bei pelno (huostolio)

ataskaitoje, yra apskaiCiuojami dazniausiai mokslinéje literatliroje cituojamy diskriminacine
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analize pagrjsty bankroto prognozavimo modeliy, t.y. Altmano Z balo, modifikuoto Altmano Z
balo, Springate, Taffler ir Tishaw bei Grover, koeficientai.

8 paveiksle yra pavaizduoti apskai¢iuoti minétyjy modeliy rezultatai — procentaliai
iSreiSkiamas finansiSkai paZeisty maistu, gérimais ir tabako gaminiais prekiaujanciy Lietuvos
nespecializuoty parduotuviy kiekis. Sioms jmonéms diskriminacine analize pagrjsti nemokuma
numatantys modeliai apskaiciavo:

e didziausig tikimybe, kad bendrové bankrutuos greitu metu ir §j fakta jmonés vadovai,
akcininkai bei kiti savininkai turéty priimti kaip vieng i§ svarbiausiy rodmeny (raudona
zona);

o tikimybe, jog jmoné galimai gali bankrutuoti ir Sis reiSkinys negali biiti ignoruojamas
priimant verslo sprendimus (pilkoji zona);

e tikimybeg, jog imoné bankrutuos, taciau, remiantis apskaiciuotais bankroto prognozavimo
modeliy koeficientais, ji yra nereikSminga (zalia zona).

8 paveikslas
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuoti rezultatai

bankrutuojanciy parduotuviy lygiu (proc.)

Modeliy, pagrjsty diskriminacine analize, baly analizés rezultatai

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

Jmoniy pasiskirstymas zonose, proc.

0%

Altmano Z balo Modifikuotas Springate modelis Taffler ir Tishaw Grover modelis
modelis Altmano Z balo modelis
modelis

Bankroto prognozavimo modeliai

M Raudona zona M Pilkoji zona M Zalia zona

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Tyrimas atskleid¢, jog diskriminacine analize pagrjsty bankroto prognozavimo modeliy
rezultatai buvo jvairtis. Modifikuoto Altmano Z balo modelio rezultatai atskleidé didziausig kiekj
bankrutuojan¢iy mazmenine prekyba uzsiimanciy nespecializuoty parduotuviy — j raudonaja zong
pateko 27-i0s i§ 47-iy jmoniy, j pilkgjg — 5-i0S parduotuvés ir tai yra didZiausias skai¢ius jmoniy,
patekusiy j pilkaja zona, lyginant su Kitais, iSskyrus Taffler ir Tishaw metodu, diskriminacinés
analizés pagrindu sukurtais modeliais. Likusioms, ty. 15-ai jmoniy, modelis apskaiciavo
koeficienta, didesnj nei 2,60 (Zalioji zona). Sis rezultatas patvirtino ankstesniy moksliniy tyrimy
padarytas iSvadas (Verlekar, Kamat, 2019; Saratina ir kiti, 2019; Syamni bei Kiti, 2018), jog vienas
1§ greiciausiai ir tiksliausiai numatanciy bankroto rizika modeliy yra modifikuotas Altmano Z balo
modelis.

Grover modelis, kurio tikslumas, pasak nagrinéty moksliniy straipsniy (Purnomo,
Hendratno, 2019; Primasari, (2017), apibudintas kaip ,,priimtinas® ir ,,Zemas®, Siame tyrime rodé
didelj tikslumg — net 26-i0s jmonés pateko ] nesaugiausig zong ir apskai¢iuotas bankroto
prognozavimo modelio koeficientas sieké zemesnj nei -0,02 lygj. Nei vienos atrinktos jau su
finansiniais sunkumais susidiirusios nespecializuotos parduotuvés apskaiciuoti bankroto
koeficientai nepateko j pilkaja jspéjamaja zong, taciau 21-os jmonés finansiniai duomenys rodé
gerus rezultatus — jos, pasako Grover modelio, grei¢iausiu metu nesusidurs su finansiniais
sunkumais.

Springate modelis, kaip ir pirmieji du minétieji modeliai, taip pat rodé vienus i$
auks$c¢iausiy bankroto rezultaty. Nors, kaip ir Grover modelj, taip ir §j metoda ankstesniyjy
moksliniy tyrimy autoriai apibiidino kaip ,,priimtino® ir ,,Zemo* patikimumo lygio model;
(Supitriyani bei kiti, 2021; Primasari, 2017; Supitriyani bei Kiti, 2021; Primasari, 2017), Siame
tyrime buvo nustatyta, jog 26-i0s jmonés patenka j nesaugiausig zong ir turi didziausig tikimybe
susidurti su nemokumo rizika. Likusios jmonés pasizyméjo gerais finansiniai rezultatais ir joms,
pasak Springate bankroto prognozavimo modelio, greitu metu negresia rimti finansiniai sunkumai
ir nemokumo rizika.

Altmano Z balo modelis §iame tyrime pagal apskaiciuotus jmoniy nemokumo koeficientus
lieka 4-0je vietoje. 20-iai jmoniy buvo nustatyta, jog bankroto rizika yra labai didelé ir $iy jmoniy
apskaiciuoti bankroto prognozavimo modelio koeficientai sieké mazesnj nei 1,80 lygj. I pilkaja
zong pateko 4-i0S mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotos parduotuvés, o likusi,
didZiausia dalis bankrutuojanciy jmoniy pateko j saugiaja Zaligjg zong, kuri leidZia daryti iSvada,
jog §is modelis, paneigiant ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatus (Solano, Buele,2021; Muzanni,
Yuliana, 2021; Musanovic, Halilbegovic, 2021; bei Kiti), yra vienas i§ netiksliausiai numatanciy

bankroto rizikg modeliy.
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Paskutinysis, diskriminacine analize pagristas Taffler ir Tishaw modelis, Siame tyrime
nustatytas kaip netiksliausias modelis, patvirtinantis nagrinéty moksliniy tyrimy autoriy padarytas
isvadas (Kanapickiené, Marcinkevi¢ius, 2014). Sio nemokuma numatanéio modelio rezultatai
atskleidé maziausig bankrutuojanciy nespecializuoty parduotuviy, kurios uzsiima maisto, gérimy
ir tabako gaminiy prekyba, kiekj — j raudongja zong pateko tik 16-lika i§ 47-iy jmoniy, j pilkaja
ispéjamaja zong— 5-i0S mazmeninés prekybos sektoriaus parduotuvés, Likusioms, t.y. 26-ioms
Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms, modelis apskaiciavo koeficienta, didesnj nei 0,30
(saugiausia zona).

10 — 13 lentelése pateikiami bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuoti koeficientai.
Pirmiausia, 10 lenteléje pateikiami 11-kos i§ 47-iy parduotuviy (23,40 proc.) rezultatai, kurioms
nei vienas diskriminacinés analizés pagrindu sukurtas bankroto prognozavimo modelis nenumate
finansiniy problemy greitu metu.

10 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet nei vienas

modelis neprognozavo bankroto

Modifikuoto

. Altmano 2 Altmano Z | Springate Ta_ffler '™ Grover
Imoné balo . Tishaw .
) balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,,Signera“ 5,027 19,502 2,676 1,399 2,093
UAB ,,GLOBUS
TRADE LT 3,161 4,227 1,082 0,554 0,389
UAB ,,Kalninis* 14,007 7,103 6,478 0,723 1,427
UAB ,,Eivile“ 5,304 12,297 4,554 2,173 3,360
UAB ,,Aseda‘“ 3,445 3,019 1,540 0,398 0,539
UAB ,, JUTANA" 43,691 78,236 78,051 32,781 26,533
UAB ,,Brustus® 6,991 3,460 3,046 0,365 0,661
UAB ,,DAINIUKAI*“ 43,563 3,756 19,728 4251 1,264
UAB ,,Lyderstokas* 8,631 6,687 2,798 1,557 1,375
UAB ,,Norbuksas* 1739,116 8,187 17,578 466,994 1,615
UAB ,,Dzekolita“ 6,999 5,846 3,100 0,432 1,014

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

4-ios jmonés (8,51 proc.), remiantis tyrimo rezultatais, pateko j pilkaja zong. Bankroto

prognozavimo modeliai signalizuoja, jog imoniy vadovai turéty imtis veiksmy, norint i§vengti

bankroto rizikos (Zr. 11 lentele).
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11 lentelé

Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet modeliai

jmone priskyreé tik zaliajai ir pilkajai zonai

Modifikuoto .
. Altmano Z Altmano Z | Springate Ta_ffler I Grover
Imoné balo : Tishaw :
. balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,,Kruza*“ 3,145 2,451 1,154 0,202 0,324
UAB ,,Daivira“ 2,917 6,251 2,186 0,760 1,042
UAB ,,Markyné“ 3,309 2,201 1,733 0,297 0,578
UAB ,,Ramulita‘“ 2,301 3,771 1,169 0,701 0,761

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

12 lenteléje pateikiami rezultatai, kur 9-ioms parduotuvéms (25,53 proc.) vienas arba du
nemokumo prognozavimo modeliai numaté, jog jmonés turi rimty finansiniy problemy. Siuo
atveju, atsakingi asmenys turéty §j signalg laikyti kaip vieng i§ svarbiausiy aspekty ir imtis
apgalvoty veiksmy, norint iSvengti jmonés likvidavimo dél bankroto
12 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet tik vienas

arba du modeliai jmone priskyré raudonajai zonai

Modifikuoto ]
. Altmano 2 Altmano Z | Springate Ta_ffler ' Grover
Imoneé balo . Tishaw .
] balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,,Stalra" 2,429 4,292 0,695 0,459 0,336
UAB ,,Ukaja" 6,209 -146,548 6,288 2,057 -21,893
UAB ,,RAVALDA" 3,570 -4.659 2,094 0,126 1,093
UAB ,,Dvaro alutis" 5,747 -170,236 2,542 0,312 -0,651
UAB ,,Inkubas" 7,198 -5,896 2,754 0,329 -1,337
UAB , Celerita" 8,609 -4.976 3,533 0,256 -1,276
UAB ,,NAUDENE" 3,683 0,104 1,106 0,245 -0,238
UAB ,,Klasko" 57,601 1,384 -6297,965 | -4437,805 0,196
UAB ,,JSM PREKYBA" 341,149 7,693 -0,795 75,742 1,639

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

I rizikingiausia grupe pateko 23 parduotuvés (48,93 proc.). Sioje grupéje nuo trijy iKi
penkiy diskriminacinés analizés pagrindu sukurty bankroto prognozavimo modeliy parodé, jog
jmoné susiduria su rimtomis finansinémis problemomis. Sios jmonés atsakingi organai turéty dar

rim¢iau apsvarstyti, kaip yjmonei i§vengti bankroto rizikos.
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13 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet nuo trijy

iki penkiy modeliy jmone priskyré raudonajai zonai

Modifikuoto .
. Altmano 2 Altmano Z | Springate Ta_ffler '™ Grover
Imoneé balo bal delis Tishaw modelis
modelis alo mode modelis
modelis
UAB ,,Vacua“ 42,103 -233,317 -4,285 2,357 -68,088
UAB Sadovskaja ir ko -348,178 -1146,086 -203,002 13,451 -269,135
UAB ,,Urterojus" 0,329 0,092 0,190 0,301 -0,045
UAB , Alversa" -9,388 -34,524 -3,546 0,488 -5,564
UAB ,,Admarta" -35,087 -89,026 -25,443 -2,980 -8,204
UAB ,,VF Kaunas" -3236,464 | -10727,484 | -753,303 135,793 | -1254,712
UAB ,,Cimus" -117,620 -398,049 -91,396 3,310 -86,778
UAB ,,Vilgruva" 2,577 -18,102 0,803 -0,094 -1,595
UAB ,,Evutéja" -360,324 -1262,685 -204,137 17,211 -197,881
UAB ,,DANGLUVITA" 6,925 -8,911 1,581 -0,054 -2,842
UAB ,,Vlado skonis" -0,503 1,261 -14,706 -11,297 0,968
UAB Skoniy krautuvélé 0,044 -2,661 -0,540 0,034 -1,066
UAB , Arjanita" 0,494 -1,202 -0,158 0,197 -0,209
UAB ,,.Degsné" -0,975 -3,978 -1,218 -0,635 -1,272
UAB ,,Prie dvaro™" -42,798 -4,470 -34,019 1,419 -41,455
UAB ,,Arnitus” 0,490 1,382 0,135 -0,120 0,077
UAB ,,Jolda" -1,012 -7,861 -1,802 -0,070 -2,801
UAB ,,Araja" 0,662 -22,051 -9,751 -3,509 -8,397
UAB ,,Res italica" -5,286 -17,828 -3,603 0,151 -3,456
UAB ,,Baltas Suo" -5,338 -26,133 -62,750 -0,142 -8,336
UAB ,, EKOLAIME" -10,063 -33,462 -8,420 -0,665 -4,922
UAB ,,LAISVES ALUS" -5,459 -28,969 -3,975 0,207 -4,752
UAB ,,Stoniskiy giedra" -4,181 -17,012 -4,065 -0,281 -4,366

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Atliktas tyrimas atskleidé, jog ne visi diskriminacine analize pagrjsti bankroto
prognozavimo modeliai numaté, kad 47-ios jau bankrutuojancios nespecializuotos parduotuvés,
kuriose vyrauja maisto, gérimy ir tabako gaminiy prekyba, susiduria su finansiniai sunkumais.
Tinkamiausias modelis, remiantis rezultatais, yra modifikuotas Altmano Z balo modelis, kurio
tikslumas siekia 57,45 proc. Taffler ir Tishaw modelio rezultatai buvo netiksliausi — modelis
numaté, kad tik 34,04 proc. jmoniy susiduria su bankroto rizika, o 10,64 proc. parduotuviy patenka
i pilkaja zona. 9 paveiksle pateiktas jmoniy sarasas leidzia daryti i§vada, jog 11-ka parduotuviy,
kurioms diskriminacinés analizés pagrindu sukurti bankroto prognozavimo modeliai nenumaté
jokiy rimty problemy, turéty apsvarstyti kita biida, kaip jvertinti savo finansinius duomenis ir

bandyti nuspéti jmonés ateitj.
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2.2.2. Logistine regresija pagrijstas bankroto prognozavimo modelis

Kaip ir 2.2.1., taip ir Siame SKyriuje yra nagrinéjamos 47-ios bankrutuojancios
nespecializuotos parduotuvés, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako gaminiai. Imoniy
vertinimui pasirinktas logistinés regresijos pagrindu sukurtas vienas dazniausiai cituojamy
bankroto prognozavimo modeliy — Zmijewski modelis. 9 paveiksle yra pateikiamas modelio
apskaiciuoty baly pasiskirstymas tarp visy jmoniy. Svarbu paminéti tai, jog Sis modelis pasizymi
tuo, jog apskai¢iuotus rezultatus skirto tik j dvi zonas — raudongjg ir zaligja, o pati bankroto
tikimybé buvo apskaiciuota remiantis 9 formule.
9 paveikslas

Modelio, pagristo logistine regresija, analizés rezultatai proc., vertinant bankrutuojancias jmones

Zmijewski modelio analizés rezultatai

85,11%

Raudona zona M Zalia zona

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Remiantis tyrimu, $is modelis net 85,11 proc. jmoniy nenumaté bankroto rizikos. Lyginant
su diskriminacine analize pagristais modeliais, Sio modelio tikslumas, nagrinéjant Lietuvos
nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas, maZzmeninés prekybos
sektoriy, yra menkiausias ir paneigia nagrinéty moksliniy straipsniy pateiktas iSvadas, jog Sio
modelio tikslumas yra ,aukstas (Muzanni, Yuliana, 2021; Yendrawati, Adiwafi, 2020;
Stankeviciené, Prazdeckaité, 2021; Purnomo, Hendratno, 2019) arba ,,priimtinas“ (Primasari
2017).

14 lenteléje pateikiami nespecializuotoms parduotuvéms pritaikyto Zmijewski modelio

rezultatai, kuomet modelis nenumaté bankroto rizikos.
47



14 lentelé

Logistine regresija pagristo modelio, pritaikyto bankrutuojancioms parduotuvéms, kurioms

nenumaté bankroto rizikos, apskaiciuoti koeficientai

Imoné Zmijewski modelis
UAB ,,Kruza" 0,00000154212776
UAB ,,Vacua" 0,00000000000000
UAB ,,SIGNERA" 0,00000144794892
UAB ,,Urterojus” 0,37491045610323
UAB ,,GLOBUS TRADE LT" 0,00001404004539
UAB ", Kalninis" 0,00000000000000
UAB ,,Stalra" 0,00010882894546
UAB ,.Eivile" 0,00294754611273
UAB ,, Admarta” 0,02726842784851
UAB ,,Daivira" 0,00335542183583
UAB ,,Ukaja" 0,00000000000000
UAB ,,Cimus" 0,00000000000000
UAB ,,Vilgruva" 0,00000000000000
UAB ,,DANGLUVITA" 0,00000000000000
UAB ,,Vlado skonis" 0,36924912100957
UAB ,,RAVALDA" 0,00000024198953
UAB Skoniy krautuvéleé 0,00526129575582
UAB ,,Arjanita" 0,00683340739460
UAB ,,Degsne" 0,34931300986034
UAB ,,Dvaro alutis" 0,00000000000050
UAB ,,Prie dvaro" 0,00000000000000
UAB ,, Arnitus" 0,31388711942348
UAB ,,Aseda" 0,00000442508294
UAB ,,Inkubas" 0,00000000000000
UAB ,,Markyné" 0,00000719249468
UAB ,,Celerita" 0,00000000000000
UAB ,,NAUDENE" 0,00000000678124
UAB ,,Brustus" 0,00000000000093
UAB ,,Jolda" 0,00003296377841
UAB ,,Araja" 0,00000000000000
UAB ,,.DAINIUKALI" 0,00000000000000
UAB ,,Lyderstokas" 0,00000000003586
UAB ,,Ramulita" 0,00127746675825
UAB ,,Baltas $uo" 0,00000000005168
UAB ,.Klasko" 0,00000000001867
UAB ,,Norbuksas" 0,00000000950114
UAB, LAISVES ALUS" 0,00042191209862
UAB ,,Stoniskiy giedra" 0,00049501808966
UAB ,,DzZekolita" 0,00000000000633
UAB ,,JSM PREKYBA" 0,00032774894323

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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7-ios nespecializuotos parduotuvés (14,89 proc.), kurioms Zmijewski bankroto
prognozavimo modelis numaté bankroto rizika, yra pateiktos 15-oje lenteléje. Joje taip pat
pateikiami bankroto prognozavimo modelio rezultatai.

Kaip galima matyti, Siame sgrase pateiktos nespecializuotos mazmeninés prekybos
sektoriaus parduotuves, iSskyrus UAB ,, JUTANA®, yra taip pat 13 lenteléje priskirtos grupei,
kurioje nuo trijy iki penkiy diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy
prognozavimo nemokumo rizika. Siy jmoniy vadovai turéty rimtai apsvarstyti jmonés ateitj ir
imtis veiksmy, siekiant iSvengti jmonés zlugimo.

15 lentelé
Logistine regresija pagristo modelio, pritaikyto bankrutuojancioms parduotuvéms, kurioms

numaté bankroto rizikq, apskaiciuoti koeficientai

Imoné Zmijewski modelis
UAB Sadovskaja ir ko 1,00000000000000
UAB , Alversa" 0,99999869978688
UAB ,,VF Kaunas" 1,00000000000000
UAB ,,Evutéja" 1,00000000000000
UAB , JUTANA" 0,99999999999035
UAB ,,Res italica" 0,77333840610826
UAB ,,EKOLAIME" 1,00000000000000

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Tyrime vertinant Zmijewski modelj, galima daryti iSvada, jog Lietuvos mazmeninés
prekybos sektoriaus nespecializuotoms jmonéms, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako
gaminiai, norint vertinti nemokumo tikimybe, reikty pasitelkti kitus jrankius, kadangi tarp visy
darbe nagrin¢jamy modeliy, logistinés regresijos modelis jvertintas, kaip netiksliausiai numatantis
bankroto tikimyb¢ modelis.

2.3. Bankroto prognozavimo modeliy pritaikymas finansiskai sveikoms
parduotuvéms
2.3.1. Diskriminacine analize pagrijsti bankroto prognozavimo modeliai

Remiantis nagrinétais moksliniais straipsniais, pagrindinis bankroto prognozavimo
modeliy vertinimo metodikos aspektas yra tas, jog labai svarbu susieti bankrutavusias jmones su
finansiskai sveikomis jmonémis. Siame tyrime taip pat yra nagrin¢jamos 47-ios vis dar savo
ekonomine veiklg vykdanéios mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotos parduotuvés,
kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako gaminiai. 10-ame paveiksle yra pateikiami

diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy, t.y. Altmano Z balo,
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modifikuoto Altmano Z balo, Springate, Taffler ir Tishaw bei Grover, koeficienty pasiskirstymas
tarp raudonos, pilkos bei zalios zony.

10 paveikslas

Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuoti rezultatai

ekonomine veiklg vykdanciy parduotuviy lygiu (proc.)

Modeliy, pagrjsty diskriminacine analize, baly analizés rezultatai

100%
90%
S 80%
2 70% 59,57%
5 70,21% 70,21% 68,09% 68,09%
N 60%
@
£ so%
S 40%
a 8,51%
S 30% 6,38%
= 0,
é 20% 12,77%
0%
Altmano Z balo Modifikuotas Springate modelis Taffler ir Tishaw Grover modelis
modelis Altmano Z balo modelis
modelis

Bankroto prognozavimo modeliai

W Raudona zona Pilkoji zona Zalia zona

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galima matyti 10-ame paveiksle, Altmano Z balo ir Springate modeliai numaté, jog
70,21 proc. nespecializuoty parduotuviy greitu metu nesusidurs su bankroto rizika. Altmano Z
balo modelis nustaté, jog tik 12,77 proc. jmoniy pateko ] pilkaja zong, o 17,02 proc. parduotuviy
turi rimty finansiniy problemy. Kalbant apie Springate modelj, likusios jmongs, t.y. 29,79 proc.
nuo visy 47 parduotuviy, pateko i raudonagja zong — Siy parduotuviy vadovai, remdamiesi
minétuoju modeliu, turéty rimtai apsvarstyti verslo sprendimus.

68,09 proc. nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako
gaminiai, remiantis Taffler ir Tishaw bei Grover modeliais, neturéty susidurti su finansiniais
sunkumais. Kalbant apie likusias parduotuves, 6,38 proc. imoniy Taffler ir Tishaw modelis
priskyré pilkgjai zonai, o 25,53 proc. parduotuviy, pasako §io modelio, turi rimty finansiniy
problemy. Vadovaujantis Grover modeliu, 31,91 proc. verslo subjekty pateko j raudongjg zong —
remiantis tuo, uz jmone atsakingi asmenys turéty perzvelgti finansines ataskaitas ir ieskoti

veiksmingy biidy, norint i§vengti bankroto rizikos.
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Kalbant apie likusj diskriminacine analize pagrista modelj, t.y. modifikuotag Altmano Z
balo modelj, nors jis ir buvo nustatytas, kaip tiksliausiai numatantis bankrutuojancias jmones (Zr.
8 paveikslg), taciau vertinant jo tinkamuma finansisSkai sveiky jmoniy kontekste, Sio modelio
rezultatai nebuvo patys geriausi. Modelis 31,91 proc. nespecializuoty parduotuviy priskyré
raudonajai zonai, kas reiskia, jog jos turi rimty finansiniy problemy, 8,51 proc. pateko j pilkaja
zong. Vis dél to, daugiau nei puse, t.y. 59,57 proc. jmoniy yra priskirtos finansiskai sveikoms
imonéms ir grei¢iausiai nesusidurs su bankroto rizika.

16 — 19 lentelése yra pateikti diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo
modeliy, pritaikyty finansiskai sveikoms ir savo ekonoming veiklg vykdancios nespecializuotoms
parduotuvéms, apskai¢iuoti koeficientai.

16 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet nei vienas

modelis neprognozavo bankroto

Modifikuoto .
. Altmano Z Altmano Z | Springate Ta_ffler ™1 Grover
Imoné balo bal geli Tishaw modeli
modelis alo MOdetIs modelis Odetlis
modelis

UAB ,,Maisto déliong" 5,239 5,035 2,841 0,586 1,374
UAB ,,Milgira" 5,280 7,217 2,655 30,600 1,311
UAB ,,DzZiuga" 6,282 3,164 2,617 0,376 0,558
UAB ,,Kerira" 4,513 9,587 2,400 2,045 1,725
UAB ,,Romgvita" 4,700 3,003 1,943 0,360 0,383
UAB ,,Drivita" 8,892 3,863 3,420 0,480 0,505
UAB ,,Neveresta" 4,776 9,222 3,751 1,884 2,421
UAB . Marijampolés 3,183 3,142 1,407 3123 | 0409
prekyba
UAB ,,Shopas" 3,869 3,144 1,982 0,405 0,768
UAB ,,Vienas LD" 5,558 3,469 2,604 0,473 0,741
UAB, Jotrunges 9,114 6,776 4655 | 138077 | 1734
prekyba
UAB "Virtaja" 12,839 7,822 2,150 0,788 0,841
UAB , Idiva" 5,541 9,109 15,116 1,106 2,498
UAB ,,Senesta" 168,870 9,367 2,395 84,558 1,783
UAB ,,Min¢" 5,255 2,704 2,895 0,377 0,529
UAB ,,Srove" 6,670 4,217 2,622 0,407 0,684
UAB ,,Gitluka" 6,492 7,319 41,250 0,542 1,006
UAB ,,Samera" 96,456 37,128 3,569 1,545 8,666
UAB ,,Rugilé" ir Co 7,310 4,987 2,193 0,514 1,188
UAB ,,Agetina" 4,920 3,326 15,116 0,421 0,550
UAB ,,Mano maistas" 4,955 3,066 2,936 0,384 3,662
UAB ,,Centriukas" 5,962 2,753 2,492 1,998 0,354
UAB ,,Riverus* 8,455 3,535 3,666 0,419 0,633
UAB ,,Sakilis" 10,292 12,782 1,471 0,502 0,826
UAB ,,Samprata" 7,801 3,288 2,135 0,339 0,715

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Kaip galima matyti 16 lentel¢je, 25-i0s jmones (53,19 proc.) nesusidurs su nemokumo
problemomis greitu metu, kadangi nei vienas modelis, remiantis finansinémis ataskaitomis,
nenumaté bankroto rizikos.

17 lenteléje yra pateikiami apskai¢iuoti bankroto prognozavimo modeliy koeficientai trims
finansiskai sveikoms nespecializuotoms parduotuvéms (6,38 proc.), kurios buvo priskirtos tik
zaliajai bei pilkajai zonoms. Pilkoji zona signalizuoja apie galimg artéjancia bankroto rizika, todél
jmoniy savininkai bei Kiti atsakingi asmenys turéty perzvelgti jmoniy finansinius rodiklius.

17 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet modeliai

jmone priskyré tik Zaliajai ir pilkajai zonai

Modifikuoto .
. Altmano 2 Altmano Z | Springate Ta_ffler '™ Grover
Imoné balo : Tishaw :
. balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,,Eltoma" 5,883 2,283 2,153 0,252 0,051
UAB , Rainela" 1,978 5,873 5,018 4,060 1,078
UAB ,,Sidulos prekyba" 2,844 2,454 1,440 0,380 0,573

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Vertinant bankroto prognozavimo modelius finansiSkai sveiky parduotuviy kontekste,

atlikty apskai¢iavimy rezultatai parodé¢, jog 6-ios jmonés (12,76 proc.) gali susidurti su bankroto

rizika greitu metu. 18 lentelé atskleidZia jmoniy sgrasa, kurioms vienas arba du bankroto

prognozavimo modeliai numate arté¢jancius finansinius sunkumus.

18 lentelé

Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet tik vienas

arba du modeliai jmone priskyré raudonajai zonai

Modifikuoto .
. Altmano 2 Altmano Z | Springate Ta_ffler "1 Grover
Imoné balo : Tishaw .
. balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,, The Meat Point" 1,746 3,081 0,961 0,347 0,588
UAB , OVIMA" 3,286 4,190 0,748 0,130 0,155
UAB ,,Prekés tik jums" 1,629 1,865 0,686 0,343 0,206
UAB ,,Kavolyné" 3,924 -1,248 2,135 0,265 0,147
UAB ,,Vorsana" 36,750 -22,103 15,280 0,597 -3,731
UAB ,,Vaidvila" 9,408 -6,722 2,850 0,279 -2,325

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Galiausiai, 19 lenteléje iSskiriamos ekonoming veikla vykdancios jmonés, kurioms,
remiantis jmoniy pateiktas finansiniais duomenimis, nuo trijy iki penkiy bankroto prognozavimo
modeliy numaté galimas finansines grésmes. Siy 13-kos parduotuviy (27,65 proc.) valdytojai
turéty apsvarstyti, kokiy veiksmy imtis, norint i§gelbéti jmones nuo zlugimo.

19 lentelé
Diskriminacine analize pagristy bankroto prognozavimo modeliy koeficientai, kuomet nuo trijy

iki penkiy modeliy jmone priskyré raudonajai zonai

Modifikuoto .
. Altmano Altmano Z | Springate Ta_ffler "1 Grover
Imoné balo ) Tishaw :
. balo modelis . modelis
modelis . modelis
modelis
UAB ,,Ivoresa" 2,895 1,583 0,227 -0,035 -0,471
UAB ,.Saltukas" 3,349 0,118 0,806 0,146 -0,492
UAB ,,Baltoji akacija" 0,424 -5,991 -1,028 -0,032 -2,300
UAB ,,Private fridge" 0,272 0,966 -2,156 -1,529 -0,535
UAB ,,Bionava" 2,166 -2,413 0,345 0,138 -1,084
UAB ,,Nei obuolys, nei 8,311 5,684 3080 | 0144 | -1481
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -10,151 -34,080 -5,594 0,013 -9,303
UAB ,LAGE
GASTRONOMIJA LT -280,805 -764,355 -207,256 6,148 -85,177
UAB , Aliaska" 4,445 -9,630 0,797 0,124 -2,847
UAB ,,Du Medu 7724 | 230971 | -9232 | 2054 | -45878
prekyba
UAB ,,Pasoga" 2,589 -7,218 0,427 0,067 -1,829
UAB ,,Bertika" 2,112 -3,235 0,379 -0,255 -0,859
UAB ,,SMFLT" -4,094 -21,365 -3,505 -1,216 -4,412

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Atliktas tyrimas parode, jog vertinant diskriminacine analize pagristus daZniausiai
mokslinéje literatiiroje cituojamus bankroto prognozavimo modelius finansiskai sveiky
nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako gaminiai, kontekste,
tiksliausi modeliai, kurie numaté, jog jmoné sveika ir nesusidurs su galimomis finansinémis
grésmémis, yra Altmano Z balo ir Springate modeliai. 19 lentelé atskleidzia, jog net 27,65 proc.
visy ekonoming veiklg vykdanéiy jmoniy gali greitu metu susidurti su bankroto rizika, todél
modeliy rezultatai galéty buti jmoniy vadovams bei kitiems atsakingiems asmenims kaip zenklas

perzvelgti savo finansing padétj.
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2.3.2. Logistine regresija pagrijstas bankroto prognozavimo modelis

Siame darbe taip pat vertinamas logistinés regresijos pagrindu sukurtas bankroto
prognozavimo modelis, analizuojant finansiskai sveikas mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuotas parduotuves, kuriose vyrauja maisto, gérimy ir tabako gaminiy prekyba.
Zmijewski modelis yra vienas i§ daZniausiai cituojamy ir tinkamai vertinamu modeliu. Analizés
rezultaty pasiskirstymas pateiktas 11 paveiksle.
11 paveikslas
Modelio, pagristo logistine regresija, analizés rezultatai proc., vertinant finansiskai sveikas

jmones

Zmijewski modelio analizés rezultatai

4,26%

95,74%

Raudona zona M Zalia zona

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galima matyti 11 paveiksle, net 95,74 proc. jmoniy, remiantis Zmijewski modeliu,
greitu metu nesusidurs su finansiniais sunkumais. Likusios imongs, remiantis rezultatais, yra
priskirtos raudonai zonai, teigiant, jog Sioms nespecializuotoms parduotuvéms gali grésti
finansiniai sunkumai.

20 lentelé atskleidzia modelio apskaiCiuotus rezultatus. Sarasa, kuriame pateikiamos
jmones, kurioms Zmijewski modelis neprognozavo bankroto tikimybés, sudaro net 45

mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotos parduotuvés (95,74 proc.).
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20 lentelé
Logistine regresija pagristo modelio, pritaikyto finansiskai sveikoms parduotuvéms, kurioms

nenumaté bankroto rizikos, apskaiciuoti koeficientai

Imoné Zmijewski modelis
UAB ,,Maisto délioné" 0,00000009994364
UAB ,,lIvoresa” 0,00000021853527
UAB ,, The Meat Point" 0,01661805782304
UAB ,,Milgira" 0,00000008029680
UAB ,,Dziuga" 0,00000000001111
UAB ,,Kerira" 0,00000827671434
UAB ,,Romgvita" 0,00000000949566
UAB ,,Drivita" 0,00000000000000
UAB ,,Neveresta" 0,00044675723712
UAB ,,Eltoma" 0,00000000001441
UAB ,,Marijampolés prekyba" 0,00000086897757
UAB ,,OVIMA" 0,00000061539941
UAB ,,Saltukas" 0,00000000803690
UAB ,,Prekes tik jums" 0,00398233525341
UAB ,,Shopas" 0,00000422896182
UAB ,,Vienas LD" 0,00000000169876
UAB ,,Jotrunges prekyba" 0,00000000000003
UAB "Virtaja" 0,00000000000000
UAB ,,Baltoji akacija" 0,00000064169129
UAB ,,Private fridge" 0,00117462034943
UAB ,,Bionava" 0,00000058564177
UAB ,,Idiva" 0,00001155443348
UAB ,,Nei obuolys, nei apelsinas" 0,00000000000000
UAB ,,Senesta" 0,00046580893083
UAB ,,Min¢" 0,00000000230682
UAB ,,Srove" 0,00000000000793
UAB ,,Gitluka" 0,00000000006129
UAB ,,Samera" 0,00000000000000
UAB ,,Rugilé" ir Co 0,00000000000622
UAB ,,Agetina” 0,00000000682500
UAB ,,Mano maistas" 0,00000004553033
UAB ,,Rainela" 0,07200465971679
UAB ,,Aliaska" 0,00000000000001
UAB ,,Du Medu prekyba" 0,00000000000000
UAB ,,Pasoga” 0,00000000028711
UAB ,,Centriukas" 0,00000000003493
UAB ,,Bertika" 0,00000005089409
UAB ,,Riverus" 0,00000000000000
UAB ,,Sakilis" 0,00000000084341
UAB ,,Kavolyné" 0,00000006398000
UAB ,,Vorsana" 0,00000000000000

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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20 lentelés tesinys

Imoné Zmijewski modelis
UAB ,,Samprata" 0,00000000000002
UAB ,,Sidulos prekyba" 0,00019858886749
UAB ,,Vaidvila" 0,00000000000000
UAB ,SMF LT" 0,00000000011944

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Tik dvi jmonés i§ viso sgraso (4,26 proc.) Zmijewski modelio jvertintos kaip galinCios
susidurti su grésmémis. Sis Zenklas reiskia, jog jmoniy vadovai turéty perzvelgti savo finansine
padéti, siekiant iSvengti nemokumo problemy.

21 lentelé
Logistine regresija pagristo modelio, pritaikyto finansiskai sveikoms parduotuvéms, kurioms

numaté bankroto rizikq, apskaiciuoti koeficientai

Imoné Zmijewski modelis
UAB ,,Trys kartinos" 0,99999004999109
UAB ,LAGE GASTRONOMIJA LT" 1,00000000000000

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Atliktas tyrimas atskleide, jog logistine regresija pagristas Zmijewski modelis, numate,
kad 45-ios finansiskai sveikos jmonés neturéty greitu metu susidurti su finansinémis grésmémis.
Sio modelio apskaidiuoti koeficientai atskleide, jog 2-jy jmoniy vadovams bei kitiems
atsakingiems asmenims reikéty imtis veiksmy, norint i§vengti problemy netolimoje ateityje. Kaip
galima matyti, Sis modelis nustaté, jog 85,11 proc. bankrutuojanéiy mazmeninés prekybos
sektoriaus nespecializuoty jmoniy greitu metu nesusidurs su finansiniais sunkumais ir buvo
jvertintas kaip netiksliausiai numatantis finansines grésmes modelis. Galima teigti, jog Sis modelis
néra vienas i§ geriausiy metody vertinti Lietuvos parduotuves, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir
tabakas, kadangi jo apskaiCiuoti rezultatai nurodo modelio nejautrumg vertinant Lietuvos
mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotas parduotuves. Logistine regresija pagrjstas
Zmijewski bankroto prognozavimo modelis dél minéty priezas¢iy néra toliau nagrinéjamas Siame
darbe.

2.4.  Bankroto prognozavimo modelio modifikavimas jvairialypés diskriminacinés
analizés pagalba

Atlikus klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy vertinima, tiriant 47-ias

bankrutavusias ir 47-ias vis dar savo veiklg vykdancias Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
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nespecializuotas parduotuves, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabakas, padaryta iSvada, jog
tiksliausias bankroto prognozavimo modelis, kuris 57,45 proc. visy bankrutavusiy jmoniy priskyré
raudonajai zonai ir 10,64 proc. likusiy finansiskai pazeisty nespecializuoty parduotuviy jtrauke i
pilkaja zona, yra Atlmano Z balo modifikuotas modelis. Sio diskriminacine analize pagristo
modelio koeficientai yra apskaiCiuojami remiantis 3 formule, pavaizduota 2 skyriuje, 0
nepriklausomi kintamieji yra Sie:

e X1 — (Trumpalaikis turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai) / Turtas i8 viso;

e X — Nepaskirstytas pelnas / Turtas i§ viso;

e X3 — Pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / Turtas i$ viso;

e X4 — Visy jsipareigojimy rinkos verté / Visy jsipareigojimy balansiné verteé.

Siekiant modifikuoti tyrime nustatyta tiksliausia, t.y. Altmano Z balo modifikuotg modelj,
i§ 9 lentelés pasirenkami finansiniai rodikliai, galintys pagerinti §io modelio rezultatus. Finansiniai
rodikliai, pasak P. du Jardin (2009), yra dazniausiai naudojami kintamieji dél savo ekonominio
pobiidzio, o ne dél jy absoliutaus nuspé¢jamumo.

Kadangi tyrime nagriné¢jamos jmonés pasizymi tuo, jog yra jsteigtos uzdarosios akcinés
bendrovés teisine forma ir yra taikomi mazy ir labai mazy imoniy, taikanciy iSimtis, kriterijai
finansinei atskaitomybei, todél pries atlickant modifikacija, i§ finansiniy rodikliy sgraso atmetami
kai kurie finansiniai rodikliai. Kadangi tyrime nagrinéjamos mazos ir labai mazos jmonés, tokiy
finansiniy rodikliy, kurie yra pateikti sekanc¢ioje 22-0je lenteléje j bankroto prognozavimo modelio

modifikacija jtraukti negalime dél duomeny trikumo.

22 lentelé
Finansiniai rodikliai, nejtraukti j modelio modifikacijq dél duomeny trickumo
Xn Finansinis rodiklis
Xu Akcijos kainos ir pardavimy santykis = Akcijos verté / Pardavimai
X6 Akcininky nuosavybés koeficientas = Bendras akcininky kapitalas / Turtas is viso
X7 Grynyjy aktyvy apyvarta = Grynieji aktyvai / Turtas is viso
Xig | Dividendy iSmokeéjimo koeficientas = Paprastyjy akcijy dividendai / Grynasis pelnas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

P. du Jardin (2009) savo moksliniame darbe iSskyré, jog dazniausiai pasitaikant biidas
atrinkti nepriklausomus kintamuosius, kurie galéty numatyti gresiancia bankroto rizika, yra
savavaliSkas procesas, atsizvelgiant | kintamyjy populiaruma literatiroje arba dél jy
nuspéjamumo, jvertinto ankstesniuose tyrimuose. Tarp pastaryjy tyrinétojy, kurie jvertino
finansiniy rodikliy naudinguma kaip jmonés zlugimo prognozavimo priemong, yra Altmanas

(1968), Zmijewski (1984), Zavgren (1985) bei kiti. Vienas i§ svarbiausiy $io tyrimo modifikacijos

57




zingsniy yra nepriklausomy kintamyjy pasirinkimas, kuris atlickamas remiantis ankstesniais
mokslo darbais bei literatiiros apzvalga.

Diskriminacinés analizés standartizuoty finansiniy rodikliy dydziai suteikia galimybeg
suprasti apie atskiry nepriklausomy kintamyjy gebéjimg atskirti bankrutuojanéias jmones Nnuo
ckonomine veiklg vykdanciy bendroviy. 23 lenteléje yra pateiktos koeficienty vertés, kurios
atskleidzia, jog Xi, Xz, Xe, X7, Xg finansiniai rodikliai pasizymi tinkamiausiomis
diskriminacinémis savybémis su aukstais koreliacijos koeficientais. Likusieji finansiniai rodikliai
néra verti tolesnio nagrinéjimo dé¢l savo zemy rezultaty, pateikty 23 lenteléje.

23 lentelé

Standartizuoti diskriminacinés funkcijos koeficientai ir koreliacijos koeficientai

Standartizuotas Koreliaciios
Xn Finansinis rodiklis diskriminacinés -11acl)
. S koeficientas
funkcijos koeficientas

X1 Turto apyvartumg rodlklls = Pardavimo 0,625 0,621
pajamos / Turtas is viso

Xy Bendrasis I|kV|dum9 rqd!klls = T‘r‘umpalalkls 0,068 0112
turtas / Trumpalaikiai jsipareigojimai

Xa Sukaupto kapitalo efektyvumg rOdIk|IS = 0,715 0,726
Nepaskirstytas pelnas / Turtas is viso

X4 EBITDA pelningumo rodiklis = EBITDA / 0,165 0,084
Pardavimas
Skolos ir EBITDA santykis = [sipareigojimai

X5 | i viso / EBITDA 0,291 0,312
Bendro turto grazos rodiklis (ROTA) =

Xe | Pelnas neatskaicius palitkany ir mokesciy / 0,737 0,823
Turtas is viso

X5 Apyvart!n!o kapﬂalo ir turtpv §antyk|s = 0,689 0,623
Apyvartinis kapitalas / Turtas is viso

Xs ls‘lskohnlmo Eocykhs = [sipareigojimai is 0,249 0,139
ViSO / Turtas is viso

Xq I‘EVBI.TDA ir turto santykis = EBITDA / Turtas 1.229 0,847
1S ViSO
Trumpalaikio turto pelningumo rodiklis = i i

X1o Trumpalaikis turtas / Pardavimai i Uty

X1s Grynas[s pglmngumas = Grynasis pelnas / 0,283 0,172
Pardavimai
Apyvartinio kapitalo pelningumo rodiklis = i

X13 Apyvartinis kapitalas / Pardavimas i Y20

X1z Turto graza (ROA) = Grynasis pelnas / 0,313 0,325
Turtas i$ viso

X1 Nuosavo kapitalo graza (ROE) = Grynasis 0141 0145
pelnas / Nuosavas kapitalas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Siame tyrime klasikinio bankroto prognozavimo modelio modifikacijai, skirtai sukurti dar
tikslesnj nemokumg numatantj] metoda, kuris buty pritaikytas mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuotoms parduotuvéms, nepriklausomi kintamieji yra pavaizduoti 24 lenteléje. Taip pat
Sioje lenteléje yra pateikiami bankroto prognozavimo modeliai, naudojantys iSskirtus finansinius
rodiklius.

24 lentelé
Finansiniai rodikliai, jtraukti j modelio modifikacijg

Xn Finansinis rodiklis Modeliai
X1 Turto apyvartumo rodiklis = Pardavimo Altmano Z balo modelis
pajamos / Turtas is viso Springate modelis
Xs Sukaupto kapitalo efektyvumo rodiklis = Altmano Z balo modelis
Nepaskirstytas pelnas / Turtas is viso Modifikuotas Altmano Z balo modelis
Bendro turto grazos rodiklis (ROTA) =

Altmano Z balo modelis

Xe Pelnas neatskaicius palitkany ir mokesciy Modifikuotas Altmano Z balo modelis

/ Turtas is viso

Altmano Z balo modelis

Apyvartinio kapitalo ir turto santykis = Modifikuotas Altmano Z balo modelis
X7 - . o . ;
Apyvartinis kapitalas / Turtas is viso Springate modelis
Grover modelis
Xq EBITDA ir turto santykis = EBITDA / i

Turtas is viso
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Kaip galima matyti 24-ioje lenteléje, siekiant modifikuoti tiksliausiai numatantj Altmano
Z balo modifikuota modelj, kuris 57,45 proc. visy bankrutavusiy jmoniy priskyré rizikingiausiai
zonali, trys finansiniai rodikliai, ty. X7, X3 ir Xe jtraukti j modifikuota modelio versija. X7
finansinis rodiklis pasizymi tuo, jog yra placiai nagriné¢jamas ir kituose modeliuose. Nepaskirstyto
pelno ir turto i$ viso bei pelno, neatskaiéius paliikany ir mokeséiy ir turto i viso santykiai yra
jtraukti | Altmano Z balo ir modifikuoto Altmano Z balo modelius, o pirmasis, t.y. pardavimo
pajamy ir turto i§ viso santykinis finansinis rodiklis, naudojamas Altmano Z balo ir Springate
modeliy funkcinése israiskose. Xo finansinis rodiklis yra nenaudojamas kituose bankroto
prognozavimo modeliuose, taciau jis yra vertas tolesnio nagrinéjimo dél savo auksty
diskriminaciniy geb¢&jimy (23 lentel¢).

Bankroto prognozavimo modelio modifikuotai versijai sukurti nusprgsta naudoti
jvairialypés diskriminacinés laipsniSkos analizés metoda. Naudojant IBM SPSS Statistics v.
29.0.1.0 (171) statistinés analizés programing jranga, buvo atlikti skai¢iavimai, siekiant sukurti
modelj, leidZiantj numatyti norimg priklausomg kintamajj i§ vieno ar keliy nepriklausomy

kintamyjy. 25-oje lentel¢je ir 10-oje formuléje pateikta modifikuoto bankroto prognozavimo
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modelio funkcija, remiantis SPSS statistinés analizé€s programinés jrangos pateiktu koeficienty
rinkiniu finansiniy santykiniy rodikliams.
25 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy reiksmés

Xn Finansinis rodiklis Beta koeficiento reik§mé
X Turto apyvartumo rodiklis = Pardavimo pajamos / Turtas 0.76
Yl s viso ’
Sukaupto kapitalo efektyvumo rodiklis = Nepaskirstytas
X3 o 1,84
pelnas / Turtas is viso
Bendro turto grazos rodiklis (ROTA) = Pelnas
Xs A : . . 1,95
neatskaicius palitkany ir mokesciy / Turtas is viso
Apyvartinio kapitalo ir turto santykis = Apyvartinis
X7 . o 1,76
kapitalas / Turtas is viso
Xo | EBITDA ir turto santykis = EBITDA / Turtas is viso 2,10
Laisvojo nario reik§mé
o | Laisvasis narys, konstanta -0,98

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Modifikuoto bankroto prognozavimo modelio funkcija:

Z=-098+0,76xX; +1,84 % X3+ 1,95 Xc + 1,76 * X, + 2,10 * Xg (10)
Kur:

e Z — modifikuoto bankroto prognozavimo modelio funkcija, pritaikyta mazmeninés
prekybos sektoriaus nespecializuotoms jmonéms, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir
tabako gaminiai;

o X, X3, Xg, X7ir Xo finansiniy rodikliy reik§més pateiktos 25-oje lenteléje.

Norint patikrinti patobulinto bankroto prognozavimo modelio funkcijos tiksluma bei
reik§mingumo lygj, darbe buvo siekiama i$analizuoti du pagrindinius kriterijus, t.y. tikring vertg,
(angl. — eigenvalue) ir Vilkso lambda (angl. — Wilk‘s Lambda). Sie du koeficientas buvo jtraukti
i ivairialypés diskriminacinés analizés skai¢iavimo i$vestj, o jy rezultatai yra pateikti 26-0je ir 27-
oje lentelése.

26 lentelé
Vilkso lambda rezultatai

Funkcija | Vilkso lambda | Chi kvadratas Laisvés laipsniai Reik§mingumas
Z 0,467 101,829 5 0,005
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Vilkso lambda reikSmé, remiantis atliktais skaiCiavimais, siekia 0,467, todél bankroto
prognozavimo modelio funkcija gali paaiskinti apie 53,30 proc. visa diskriminaciniy baly
dispersija pagal skirtumus grupése.

27 lentelé

Tikrines vertes rezultatai

. e . Dispersija Suminé dispersija Kanoniné
Funkcija | Tikriné reik§mé (%) (%) Koreliacija
VA 1,197 100,000 100,000 0,678

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Remiantis 27-oje lenteléje pateiktais duomenimis, galima teigti, jog modifikuota bankroto
prognozavimo modelio Z funkcija gali reikSmingai paaiskinti priklausomy kintamyjy dispersija.
Tikriné reikSmé siekia apie 1,197 (>1), o kanoninés koreliacijos rezultatai arti 0,700.

Modifikuoto bankroto prognozavimo modelio, pritaikyto jau bankrutuojanc¢ioms
mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotoms parduotuvéms, kuriose vyrauja maistas,
gérimai ir tabako gaminiai, klasifikavimo tikslumas parodytas 28-oje lentel¢je. Kai galima matyti,
pritaikytas patobulintas modelis apie 65,96 proc. jmoniy priskyré kaip bankrutuojan¢iomis, 0
likusios, t.y. 16 nespecializuoty parduotuviy, remiantis minétuoju modeliu, priskirtos finansiskai
sveiky jmoniy zonai. Lyginant §io modelio tikslumg su tyrime jau iS$nagrinétu ir nustatytu kaip
geriausius rezultatus teikianc¢iu Altmano Z balo modifikuotu bankroto prognozavimo modeliu,
galima teigti, jog $io modifikuoto modelio tikslumas yra aukstesnis — apie 10 proc. daugiau
bankrutuojanciy mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty jmoniy jtrauké ] finansiniy
problemy turin¢iy bendroviy sarasa.

28 lentelé
Diskriminacine analize pagristo modifikuoto bankroto prognozavimo modelio tikslumas

bankrutuojanciy jmoniy atzvilgiu

Prognozavimas
Bankroto statusas

Tiriamieji

Bankrutuojanti Fman.SISka' Suminiai
sveika rocentai
47-i0s bankrutuojancios P
o : 31 16
nespecializuotos parduotuves
Pasiskirstymas 65,96 % 34,04 % 100 %

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Modifikuoto bankroto prognozavimo modelio (10 formulé), pritaikyto finansiskai
sveikoms mazmeninés prekybos nespecializuotoms parduotuvéms, tikslumas pateiktas 29-oje
lenteléje. Rezultatai rodo, jog $is modelis 30 ekonoming veiklg vykdanc¢iy jmoniy jvertino kaip
neturin¢iy finansiniy problemy. Vis dé¢l to, 17-ka nespecializuoty parduotuviy, remiantis $io
modelio rezultatais, turi didesng¢ tikimybe susidurti su bankroto rizika artimiausiu metu. Kalbant
apie Altmano Z balo modifikuota modelj, kaip galima matyti 11 paveiksle, jo tikslumas dél
finansiskai sveiky ijmoniy buvo kiek mazesnis — 59,57 proc. bendroviy priskyré nebankrutuojanciy
jmoniy zonai, o likgs skaifius jmoniy jvertintos kaip turinfios ar greitu metu turésiancios
finansiniy sunkumy.

29 lentelé
Diskriminacine analize pagristo modifikuoto bankroto prognozavimo modelio tikslumas

finansiskai sveiky jmoniy atzvilgiu

Prognozavimas
Bankroto statusas

Tiriamieji - o
S Finansiskai L
Bankrutuojanti ; Suminiai
sveika rocentai
47-ios finansiskai sveikos P
i ) 17 30
nespecializuotos parduotuvés
Pasiskirstymas 36,17 % 63,83 % 100 %

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Atliktas tyrimas parodé, jog finansiniai rodikliai yra efektyvi priemoné prognozuoti
galimus bendroviy finansinius sunkumus. Naudojant IBM SPSS statistinés analizés programing
jrangg, darbe buvo sieckiama diskriminacinés analizés pagalba atrasti tokj bankroto prognozavimo
modelj, kuris dar tiksliau galéty nuspéti apie gresianéius finansinius sunkumus. Modifikuoto
bankroto prognozavimo modelio rezultatai, nagrinéjant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuotas parduotuves, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir tabako gaminiai, i§saugo — net
65,96 proc. nemokiy bendroviy priskyré kaip bankrutuojanc¢ioms, lyginant su tiksliausiu, Siame
tyrime nustatytu Altmano Z balo modifikuotu modeliu, kurio pateiktas tikslumas yra mazesnis.
Sukurtas modifikuotas bankroto prognozavimo modelis gali biiti naudojamas finansinei buklei
stebéti nelaimes iStiktoms mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotoms parduotuveéms.
Kaip ir klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai, kurie buvo nagrinéti 2.2. ir 2.3. poskyriuose,
taip ir $is modifikuotas nemokuma numatantis modelis remiasi jmoniy finansiniais duomenis,

pateiktais finansinése ataskaitose, o jy rezultatai atspindi imonés veiklos padétj.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

Nuo 2019 m. pasaulyje plintantis virusas COVID-19 destabilizavo pasaulio ekonomika bei
pakeité valstybiy, verslo subjekty bei asmeny veikimg. Remiantis Eurostato bazés ir Lietuvos
statistikos departamento pateiktais duomenimis, tiek bendrai Europos Sajungoje ir euro
zonoje, tiek Lietuvoje pradéty bankroto procesy skaiCius, nepaisant to, jog valstybiy
vyriausybés teike finansing parama ir pagalbg siekiant iSgelbéti verslus nuo bankroto rizikos,
2021 m. iSaugo. Lietuvoje 2021 m. bankroty procesy skaicius sieké 808 atvejus, o didziausia
dali bankrutuojanciy imoniy sudaré didmenine ir mazmenine prekyba, varikliniy transporto
priemoniy ir motocikly remontu uzsiimancios bendrovés.

Mazmeninés prekybos sektorius uzima svarbig vietg tarp visy sektoriy. Maisto, gérimy ir
tabako mazmeniné prekyba iSlieka kaip viena i§ svarbiausiy ir ar¢iausiai prie pirkéjy esanciy
prekybininky tarpininky Saliy. 2021 m. §io sektoriaus apyvarta bendrai sudaro daugiau nei 50
proc. visos mazmeninés prekybos sektoriaus apyvartos. Remiantis Lietuvos statistikos
departamento duomenimis, parduotuviy, uzsiimanciy maisto prekiy, gérimy ir tabako gaminiy
pardavimais, skaicius 2021 m. sumazéjo. Dél uzklupusios pandemijos ir pasikeitusiy Zmoniy
kasdienio gyvenimo ir verslo jpro¢iy, maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektorius
yra labiausiai pandemijos paveiktas tiekimo grandinés dalyvis.

Jau daugel] mety mokslininkai bei finansy analitikai nagrinéja priezastis, del kuriy jmonés
susiduria su nemokumo rizika bei stengiasi atrasti tokj bankroto prognozavimo modelj, kuris
laiku bei tiksliai pranesty apie jmonei gresiancias finansines problemas. Nuo 1968 m., kuomet
buvo sukurtas pirmasis klasikinis dazniausiai naudojamas ir, pasak daugelio autoriy,
tiksliausias prognozes teikiantis Altmano Z balo modelis, pra¢jo daug mety. Daugelis tyréjy
modifikavo §] modelj, sukurdami naujus metodus, kuriy skai¢iavimo metodika remiasi
skirtingais finansiniais duomenimis ir yra pritaikyti tam tikroms Salims, sektoriams ar
jmonéms.

Kai kurie tyréjai kritikavo klasikinius metodus, tokius kaip minétasis Altmano Z balo,
Zmijewski, Springate, Ohlson ir kita bei i$skyr¢ naujus, dirbtiniu intelektu pagristus modelius,
tokius kaip sprendimy medzio ir neurono tinkly metodus. Vis dél to, nagrinéti moksliniai
tyrimai leido suprasti, jog klasikiniai modeliai yra kaip vienas i§ paprasc¢iausiy ir tiksliausias
prognozes teikian¢iy metody. Néra vieningos nuomonés, kuris modelis yra efektyviausias ir
tinkamiausias visiems sektoriams, kadangi juos veikia ne tik skirtinga skai¢iavimo metodika,

bet ir Salis, ekonominio ciklo etapai bei kiti aspektais. Kiekvienas sektorius ir jmoné yra
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suinteresuoti surasti tokj bankroto prognozavimo modelj, kurj pritaikius sprendziant
finansinius sunkumus ir problemas, bendrové galéty susidaryti realy vaizda dél jmonés
ateities.

Remiantis aptartais moksliniais tyrimais, buvo sudaryta tyrimo metodiné dalis. Sioje dalyje
numatyti pagrindiniai tyrimo etapai, kuriuos sudaro mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja maisto, gérimy ir tabako prekyba, atranka ir
pasirinkty, dazniausiai mokslingje literatiiroje cituojamy diskriminacine analize pagristy
Altmano Z balo ir modifikuoto Altmano Z balo, Springate, Taffler ir Tishaw, Grover bei
logistinés analizés pagrindu sukurto Zmijewski bankroto prognozavimo modeliy pritaikymas
Sioms jmonéms su tikslu nustatyti patikimiausia nemokuma numatantj metoda. TrecCiaji Ir
ketvirtajj tyrimo etapus sudaro klasikinio, tiksliausius rezultatus rodanc¢io modelio
modifikavimas su tikslu atrasti dar tikslesnius rezultatus teikiantj modelj, remiantis
jvairialypés diskriminacinés analizés pagalba ir 9 lentel¢je pateiktais, daugelio mokslininky
aptartais finansiniais rodikliais.

Atliktas tyrimas atskleidé, jog pritaikius klasikinius, dazniausiai mokslinéje literatiiroje
naudojamus bankroto prognozavimo modelius Lietuvos maZmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuotoms parduotuvéms, kurios uzsiima maisto, gérimy ir tabako gaminiy prekyba,
tiksliausius rezultatus parodé modifikuotas Altmano Z balo modelis tiriant jau bankrutavusias
jmones. Sis modelis nustaté, jog 57,45 proc. nemokiy nespecializuoty parduotuviy turi auksta
bankroto rizika ir Siy jmoniy vadovams reikéty apsvarstyti savo verslo sprendimus, jog
iSvengty jmonés Zlugimo. Taip pat, 10,64 proc. bankrutuojanciy jmoniy Sis modifikuotas
Altmano Z balo modelis priskyré pilkajai zonai, kuri nusako, jog yra galimybé jmonei
bankrutuoti ir vadovai bei kiti atsakingi organai turéty apsvarstyti tolimesnius jmonés
veiksmus.

Tiriant mokias, ekonoming¢ veikla vykdancias nespecializuotas mazmeninés prekybos
sektoriaus parduotuves, nustatyta, jog tiksliausias klasikinis bankroto prognozavimo modelis
yra logistine regresija pagristas Zmijewski modelis. Sio modelio rezultatai parod¢, jog 95,74
proc. imoniy greitu metu nesusidurs su finansiniais sunkumais, remiantis jmoniy pateiktais
finansiniais duomenimis. Vis dél to, Sis modelis toliau darbe néra nagrinéjamas, kadangi net
85,11 proc. bankrutuojanciy jmoniy priskyré zaliajai zonai, teigiant, jog jos nesusiduria su
finansiniais sunkumais. Toks rezultatas nusako $io modelio nejautrumg mazmeninés prekybos
sektoriaus nespecializuoty jmoniy finansiniams duomenims ir negeba tinkamai atskirti
bankrutuojancias ir finansiskai sveikas nespecializuotas, maistu, gérimais ir tabako gaminiais

prekiaujancias parduotuves.
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8. Darbo tyrime taip pat buvo siekiama modifikuoti klasikinj, geriausius rezultatus pateikusj
bankroto prognozavimo modelj. Modifikacijos tikslas yra atrasti tokj bankroto prognozavimo
modelj, kuris galéty dar tiksliau nustatyti Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
nespecializuoty parduotuviy, prekiaujan¢iy maistu, gérimais ir tabako gaminiais, bankroto
rizikos tikimybe. Jvairialypés diskriminacinés analizés pagalba, naudojant IBM SPSS
Statistics v. 29.0.1.0 (171) statistinés analizés programing jrangg, buvo atrastas bankroto
prognozavimo modelis, kuris sudarytas i§ 5-iy nepriklausomy kintamyjy ir kurio apskai¢iuota
bankroto rizikos tikimybé iSaugo — 65,96 proc. nemokias nespecializuotas parduotuves
jvertino kaip turincias didele zlugimo tikimybe, 0 63,83 proc. finansiskai sveikas bendroves
priskyré Zemos nemokumo rizikos grupei. Ivertinus rezultatus, galima teigti, jog $iS
modifikuotas modelis, palyginus su geriausius rezultatus teikian¢iu Klasikiniu, diskriminacine
analize pagrjstu Altmano Z balo modifikuotu modeliu, gali dar tiksliau prognozuoti bankroto
rizikg Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja
maistas, gérimai ir tabakas, kontekste.

Pasiiillymai:

1. Magistro baigiamajame darbe taikomi tradiciniai bankroto prognozavimo modeliai ir tuo paciu
jvairialypés diskriminacinés analizés pagalba sukuriama esamo modelio modifikuota versija.
Biity tikslinga patobulinto modelio rezultatus palyginti su dirbtiniu intelektu pagristais
bankroto prognozavimo modeliy rezultatais. Mokslin¢ literatiira atskleidé, jog sprendimy
medZiai, neurono tinklai dazniausiai tiksliausiai nustato bankroto tikimybg. Palyginimas
padéty suprasti, kokie modeliai yra tinkamiausi prognozuoti bankroto tikimyb¢ maZmeninés
prekybos sektoriaus nespecializuotose parduotuvése, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir
tabako gaminiai.

2. Magistro baigiamajame darbe numatyta bankroto prognozavimo modelio modifikacija yra
paremta finansiniais kintamaisiais, taciau yra daug jmoniy nefinansiniy kintamyjy, kuriuos
biity galima stebéti. Tinkamas nefinansiniy kintamyjy pasirinkimas yra labai svarbus kuriant
verslo sprendimus, kurie lydi jgyvendinat numatytas strategijas. Naudodami nefinansinius
kintamuosius vadovai daZnai pasikliauja savo suvokimu, netaikydami statistiniy ir
matematiniy metody prielaidoms patvirtinti, o tai gali reiksti klaidingas analizés iSvadas. Kaip
nefinansinius jmoniy kintamuosius buty galima iSskirti kapitalo struktiiros sudétinguma,
auditoriaus nuomong, vadovo darbo patirtj, darbuotojy skaiCiy, darbo ir gerovés salygas

taikomas jmonéje bei Kkitus svarbius rodiklius.
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BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU VERTINIMAS LIETUVOS
MAZMENINES PREKYBOS SEKTORIAUS NESPECIALIZUOTOSE
PARDUOTUVESE, KURIOSE VYRAUJA MAISTAS, GERIMAI IR TABAKAS

Gintaré KAZLAUSKAITE
Magistro baigiamasis darbas
Apskaita ir finansy valdymas
Vilniaus Universitetas, Ekonomikos ir verslo administravimo fakultetas
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SANTRAUKA

75 puslapiai, 11 paveiksly, 29 lentelés, 89 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis baigiamojo darbo tikslas yra atlikti bankroto prognozavimo modeliy vertinima, tiriant
Lietuvos maisto, gérimy ir tabako mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuotas parduotuves.
Magistro baigiamajj darbg sudaro mokslinés literatiiros, metodologiné ir analitiné darbo dalys bei
iSvados ir pasitilymai.

Pirmoje literatiiros analizés dalyje yra pateikiama bankroty procesy tendencija Europos Sgjungoje,
euro zonoje bei Lietuvoje, pristatoma maisto, gérimy ir tabako gaminiy maZzmeninés prekybos
sektoriaus svarba ir nemokumo problemos. Sioje dalyje atskleidziami bei palyginami dazniausiai
moksliniuose tyrimuose naudojami bei vertinami bankroto prognozavimo modeliai.

Magistro baigiamojo darbo tyrimo dalyje yra jvertinami daZniausiai mokslinéje literatiroje
naudojami klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai bankrutuojanciy ir finansiskai sveiky
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus nespecializuoty parduotuviy, kuriose vyrauja maistas,
gérimai ir tabakas, kontekste. Tinkamiausias modelis, remiantis rezultatais, yra modifikuotas
Altmano Z balo modelis, kurio tikslumas siekia 57,45 proc. [vairialypés diskriminacinés analizés
pagalba atliekama tiksliausio klasikinio bankroto prognozavimo modelio modifikacija, o rezultatai
atskleidZia, jog modifikuoto modelio rezultaty tikslumas iSauga iki 65,96 proc.

ISvadose ir rekomendacijose apibendrinama pradéty bankroto procesy skaiciaus tendencija,
dazniausiai mokslinéje literatiiroje naudojami klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai, jy bei
modifikuoto modelio rezultatai Siame baigiamajame darbe. Taip pat pateikiami pasiiilymai su

tikslu tinkamai jvertinti mazmeninés prekybos sektoriaus parduotuviy bankroto rizika.
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EVALUATION OF BANKRUPTCY PREDICTION MODELS IN THE LITHUANIAN
NON-SPECIALIZED STORES PREDOMINANT IN FOOD, BEVERAGES AND
TOBACCO IN THE RETAIL SECTOR

Gintaré KAZLAUSKAITE
Master thesis
Accounting and Financial Management
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — doc. dr. K. Senkus
Vilnius, 2023

SUMMARY

75 pages, 11 pictures, 29 tables, 89 references.

The main purpose of this Master thesis is to evaluate bankruptcy prediction models in the
Lithuanian non-specialized stored predominant in food, beverages and tobacco in the retail sector.
The master's thesis consists of scientific literature, methodological and analytical parts of the
work, as well as conclusions and proposals.

In the first part of the literature analysis, the trend of bankruptcy processes in the European Union,
the euro zone and Lithuania is presented. The importance of the food, beverage and tobacco
products retail sector and the problems of insolvency are presented. This part reveals and compares
the most commonly used and evaluated bankruptcy forecasting models in scientific research.
The research part of the master's thesis evaluates the classic bankruptcy forecasting models used
in the scientific literature in the context of bankrupt and financially healthy non-specialized stores
of the Lithuanian retail trade sector, where food, beverages and tobacco prevail. The most
appropriate model based on the results is the modified Altman Z-score model with an accuracy of
57,45 percent. The modification of the most accurate classical bankruptcy forecasting model is
carried out with the help of multivariate discriminant analysis and the results reveal that the
accuracy of the results of the modified model increases to 65,96 percent.

The conclusions and recommendations summarize the trend of the number of initiated bankruptcy
processes, classical bankruptcy forecasting models are mostly used in the scientific literature, the
results of them and the modified model are presented in this thesis research part. Proposals are
also presented with the aim of properly assessing the bankruptcy risk of stores in the retail trade

sector.
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PRIEDAI

1 priedas. Altmano Z balo modelio apskai¢iavimas bankrutuojan¢iy jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa Xs Z

UAB , Kruza" 0,361 -0,007 -0,090 0,016 3,021 3,154
UAB ,,Vacua" -15,024 -16,336 -12,297 0,104 123,642 42,103
UAB , SIGNERA" 0,759 0,714 0,159 0,229 2,459 5,027
UAB Sadovskaja ir ko -75,833 | -104,756 | -45,894 0,024 40,957 -348,178
UAB ,,Urterojus" -0,100 -0,132 0,020 0,031 0,551 0,329
UAB ,,GLOBUS
TRADE LT" 0,218 0,502 0,016 0,349 1,937 3,161
UAB ", Kalninis" 0,612 0,173 0,188 0,660 12,026 14,007
UAB ,,Stalra" 0,394 0,386 -0,095 0,024 1,717 2,429
UAB ,,Eivilé" 0,660 0,611 0,663 0,143 1,385 5,304
UAB , Alversa" -3,486 -3,859 -0,007 0,090 0,167 -9,388
UAB ,,Admarta" -0,271 -11,180 -7,714 0,073 6,310 -35,087
UAB ,,Daivira" 0,418 0,040 0,335 0,650 0,865 2,917
UAB ,,Ukaja" -11,388 | -20,633 -0,833 0,026 51,545 6,209
UAB ,,VF Kaunas" -757,870 | -1744,029 | -10,623 0,025 149,812 -3236,464
UAB ,,Cimus" -23,650 -23,328 -24,981 0,022 25,870 -117,620
UAB ,,Vilgruva" -0,424 -3,371 -0,805 0,266 10,314 2,577
UAB ,,Evutéja” -99,224 | -109,598 | -38,028 0,104 37,649 -360,324
UAB
DANGLUVITA" -0,609 -0,727 -0,533 0,464 10,164 6,925
UAB ,,Vlado skonis" 0,549 -0,346 -0,340 0,035 0,423 -0,503
UAB ,,RAVALDA" -0,591 -0,934 0,187 0,033 4,955 3,570
UAB Skoniy krautuvélé | -0,066 -0,391 -0,290 0,029 1,612 0,044
UAB , Arjanita” -0,067 -0,183 -0,163 0,137 1,288 0,494
UAB ,,Degsné" -0,700 0,162 -0,135 0,033 0,064 -0,975
UAB ,,Dvaro alutis" -0,452 -0,833 0,038 0,263 7,178 5,747
UAB ,,Prie dvaro" -10,741 -11,207 -9,559 0,040 17,319 -42,798
UAB ,, Arnitus" -0,120 0,298 0,030 0,022 0,105 0,490
UAB ,, Aseda" 0,220 0,080 0,051 0,201 2,784 3,445
UAB ,,Inkubas" -0,785 -0,543 0,003 0,027 8,885 7,198
UAB ,,Markyné" 0,273 -0,310 0,036 0,047 3,273 3,309
UAB , JUTANA" 0,025 0,149 11,400 0,173 5,735 43,691
UAB ,,Celerita" -0,812 -0,481 0,130 0,124 9,763 8,609
UAB , NAUDENE" 0,091 -0,092 -0,183 0,180 4,204 3,683
UAB ,,Brustus" 0,279 0,064 0,075 0,288 6,155 6,991
UAB ,,Jolda" -0,435 -0,621 -0,621 0,339 2,228 -1,012
UAB ,,Araja" 0,633 -2,735 -2,735 9,165 7,265 0,662
UAB ,,Res italica" -1,415 -1,463 -0,732 0,118 0,807 -5,286
UAB ,, DAINIUKAI" 0,478 -2,051 0,915 21,786 29,801 43,563
UAB ,,Lyderstokas" 0,836 0,027 0,015 4,936 4,584 8,631
UAB , Ramulita" 0,351 0,036 0,045 0,204 1,560 2,301
UAB ,,Baltas $uo" -1,171 -2,104 -1,886 0,554 4,908 -5,338
UAB ,,Klasko" 0,149 0,997 -0,574 96,533 0,003 57,601

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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1 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 Xs Z

UAB ,, EKOLAIME" -2,221 -9,959 1,870 0,126 0,298 -10,063
UAB ,,Norbuksas" 1,000 0,163 0,007 2896,000 | 0,065 1739,116
UAB ,,.LAISVES ] ] ] ]
ALUS" 2,356 2,483 0,964 0,041 4,005 5,459
UAB ,,StoniSkiy 1,169 | -1033 | -1,042 0,073 2,067 -4,181
giedra
UAB ,,Dzekolita" 0,431 0,365 0,104 0,174 5,530 6,999
UAB ,JSM ]
PREKYBA" 0,998 0,040 0,005 566,038 | 0,291 341,149

2 priedas. Altmano Z balo modelio apskai¢iavimas finansiSkai sveiky jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 Xs Z

UAB ,,Maisto délioné" 0,181 0,264 0,290 0,049 3,668 5,239
UAB ,,Ivoresa” 0,100 0,447 -0,232 0,043 2,891 2,895
UAB ,,The Meat Point" | 0,147 0,134 0,093 0,014 1,066 1,746
UAB ,,Milgira" 0,430 0,660 0,180 0,073 3,206 5,280
UAB ,,Dziuga" 0,179 0,196 0,045 0,018 5,638 6,282
UAB ,Kerira" 0,792 0,758 0,126 0,145 2,003 4,513
UAB ,,Romgvita" 0,196 0,156 0,023 0,077 4,130 4,700
UAB ,,Drivita" 0,286 0,227 0,032 1,184 7,424 8,892
UAB ,,Neveresta" 0,641 0,398 0,398 1,347 1,331 4,776
UAB , Eltoma" 0,035 0,294 0,005 0,294 5,243 5,883
UAB ., Marijampoles 0,193 0,182 0,034 0,018 2,574 3,183
prekyba '
UAB ,,OVIMA" 0,485 0,371 -0,186 0,008 2,795 3,286
UAB ,,Saltukas" 0,223 -0,228 -0,247 0,545 3,892 3,349
UAB ,,Prekés tik jums" | 0,089 0,035 0,008 0,070 1,405 1,629
UAB ,,Shopas" 0,091 0,082 0,180 0,043 3,030 3,869
UAB ,,Vienas LD" 0,157 0,125 0,148 0,067 4,670 5,558
UAB ,,Jotrungés 0,351 0,313 0,358 0,169 6,977 9,114
prekyba
UAB "Virtaja" 0,871 0,634 -0,154 5,102 8,361 12,839
UAB ,,Baltoji akacija" -0,118 -0,622 -0,626 0,079 3,459 0,424
UAB , Private fridge" 0,823 -0,551 -0,551 0,044 1,847 0,272
UAB ,,Bionava" 0,171 -0,237 -0,237 0,056 3,455 2,166
UAB ,Idiva" 0,520 0,452 0,482 0,129 2,619 5,541
UAB.”N,e,' obuolys, nei -0,283 -0,952 -0,266 0,054 10,841 8,311
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -3,106 -2,970 -0,751 0,137 0,128 -10,151
UAB ,,Senesta" 0,998 0,429 0,038 277,778 0,281 168,870
UAB , Min¢" 0,087 0,077 0,119 0,062 4,617 5,255
UAB ,,Srove" 0,248 0,278 0,094 0,036 5,658 6,670
UAB ,,Gitluka" 0,560 0,692 0,036 0,231 4,598 6,492

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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2 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 Xs Z

UAB ,,Samera" -0,327 5,471 3,031 3,876 76,938 96,456
UAB ,,Rugilé" ir Co 0,264 0,177 0,234 0,112 5,910 7,310
UAB ,, Agetina" 0,295 0,052 0,027 0,016 4,401 4,920
UAB ,,LAGE
GASTRONOMIJA LT" -40,608 -40,765 -54,482 0,004 4,788 -280,805
UAB ,,Mano maistas" 0,411 -0,459 0,120 0,017 4,703 4,955
UAB ,,Rainela" 0,287 0,557 0,165 0,061 0,272 1,978
UAB ,,Aliaska" -0,873 -0,692 -0,403 0,057 7,766 4,445
UAB D“ Medu -12,658 -28,364 -8,406 0,036 74,969 -7,724
prekyba
UAB ,,Pasoga" -0,478 -0,917 -0,322 0,475 5,230 2,589
UAB ,,Centriukas" 0,161 0,116 0,037 0,049 5,461 5,962
UAB ,,Bertika" 0,478 -1,285 -0,470 0,142 4,806 2,112
UAB ,,Riverus" 0,279 0,074 0,074 0,115 7,714 8,455
UAB ,,Sakilis" 0,804 2,233 -0,135 4,789 3,776 10,292
UAB ,,Kavolyné" 0,052 -0,867 0,025 0,053 4,965 3,924
UAB ,,Vorsana" -2,550 -2,544 0,287 0,086 42,414 36,750
UAB ,,Samprata" 0,262 0,025 0,063 0,042 7,228 7,801
UAB , Sidulos 0,074 0,038 0,127 0121 | 2213 2,844
prekyba
UAB ,,Vaidvila" -0,684 -0,321 -0,321 0,141 11,664 9,408
UAB ,,SMF LT" 0,163 -4,412 -1,358 1,489 5,480 -4,094

3 priedas. Modifikuoto Altmano Z balo modelio apskaifiavimas bankrutuojan¢iy imoniy

atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 Z*

UAB ,,Kruza" 0,361 -0,007 -0,090 0,679 2,451
UAB ,,Vacua" -15,024 -16,336 -12,297 1,073 -233,317
UAB ,,SIGNERA" 0,759 0,714 0,159 10,600 19,502
UAB Sadovskaja ir ko -75,833 -104,756 -45,894 1,229 -1146,086
UAB ,,Urterojus” -0,100 -0,132 0,020 0,996 0,092
UAB ,,GLOBUS
TRADE LT" 0,218 0,502 0,016 1,006 4,227
UAB ",,Kalninis" 0,612 0,173 0,188 1,203 7,103
UAB ,,Stalra" 0,394 0,386 -0,095 1,039 4,292
UAB ,,Eivile" 0,660 0,611 0,663 1,451 12,297
UAB , Alversa" -3,486 -3,859 -0,007 0,925 -34,524
UAB ,,Admarta” -0,271 -11,180 7,714 0,992 -89,026
UAB ,,Daivira" 0,418 0,040 0,335 1,075 6,251
UAB ,,Ukaja" -11,388 -20,633 -0,833 0,970 -146,548
UAB ,,VF Kaunas" -757,870 -1744,029 -10,623 1,013 -10727,484
UAB ,,Cimus" -23,650 -23,328 -24,981 0,970 -398,049

Priedo tesinys kitame puslapyje
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3 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 Z*

UAB ,,Vilgruva" -0,424 -3,371 -0,805 1,031 -18,102
UAB ,.Evutéja" -99,224 -109,598 -38,028 1,010 -1262,685
UAB ,, DANGLUVITA" -0,609 -0,727 -0,533 0,986 -8,911
UAB ,,Vlado skonis" 0,549 -0,346 -0,340 1,020 1,261
UAB ,RAVALDA" -0,591 -0,934 0,187 0,959 -4,659
UAB Skoniy krautuveélé -0,066 -0,391 -0,290 0,946 -2,661
UAB , Arjanita” -0,067 -0,183 -0,163 0,883 -1,202
UAB ,,.Degsné" -0,700 0,162 -0,135 0,944 -3,978
UAB ,,Dvaro alutis" -0,452 -0,833 0,038 0,905 -4,470
UAB ,,Prie dvaro" -10,741 -11,207 -9,559 0,949 -170,236
UAB ,,Arnitus” -0,120 0,298 0,030 0,950 1,382
UAB ,,Aseda" 0,220 0,080 0,051 0,928 3,019
UAB ,,Inkubas" -0,785 -0,543 0,003 0,961 -5,896
UAB , Markyné" 0,273 -0,310 0,036 1,126 2,201
UAB ,,JUTANA" 0,025 0,149 11,400 0,933 78,236
UAB ,,Celerita” -0,812 -0,481 0,130 0,995 -4,976
UAB ,,NAUDENE" 0,091 -0,092 -0,183 0,993 0,104
UAB ,,Brustus” 0,279 0,064 0,075 0,880 3,460
UAB ,,Jolda" -0,435 -0,621 -0,621 1,133 -7,861
UAB , Araja" 0,633 -2,735 -2,735 1,041 -22,051
UAB ,,Res italica" -1,415 -1,463 -0,732 1,087 -17,828
UAB ,,DAINIUKAI" 0,478 -2,051 0,915 1,107 3,756
UAB ,,Lyderstokas" 0,836 0,027 0,015 0,967 6,687
UAB ,,Ramulita" 0,351 0,036 0,045 0,997 3,771
UAB ,,Baltas Suo" -1,171 -2,104 -1,886 1,026 -26,133
UAB , . Klagko" 0,149 0,997 -0,574 0,967 1,384
UAB ,, EKOLAIME" -2,221 -9,959 1,870 0,958 -33,462
UAB ,,Norbuksas" 1,000 0,163 0,007 1,000 8,187
UAB ,,LAISVES ALUS" -2,356 -2,483 -0,964 1,008 -28,969
UAB ,,Stoniskiy giedra" -1,169 -1,033 -1,042 0,982 -17,012
UAB ,,Dzekolita" 0,431 0,365 0,104 1,078 5,846
UAB ,,JSM PREKYBA" 0,998 0,040 -0,005 1,000 7,693

4 priedas. Modifikuoto Altmano Z balo modelio apskai¢iavimas finansiskai sveiky imoniy

atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné Kintamasis
X1 X2 X3 X4 Z*
UAB ,,Maisto délioné" 0,181 0,264 0,290 0,984 5,035
UAB ,,Ivoresa” 0,100 0,447 -0,232 0,978 1,583
UAB ,, The Meat Point" 0,147 0,134 0,093 1,001 3,081
UAB , Milgira" 0,430 0,660 0,180 0,986 7,217
UAB ,,Dziuga" 0,179 0,196 0,045 0,995 3,164
UAB ,,Kerira" 0,792 0,758 0,126 1,027 9,587

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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4 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa Z*

UAB ,,Romgvita" 0,196 0,156 0,023 1,007 3,003
UAB ,,Drivita" 0,286 0,227 0,032 0,988 3,863
UAB ,,Neveresta" 0,641 0,398 0,398 0,998 9,222
UAB , Eltoma" 0,035 0,294 0,005 1,012 2,283
UAB ., Marijampolés 0,193 0,182 0,034 0,998 3,142
prekyba
UAB ,,OVIMA" 0,485 0,371 -0,186 0,996 4,190
UAB ,,Saltukas" 0,223 -0,228 -0,247 1,006 0,118
UAB ,,Prekés tik jums" 0,089 0,035 0,008 1,058 1,865
UAB ,,Shopas" 0,091 0,082 0,180 1,022 3,144
UAB ,,Vienas LD" 0,157 0,125 0,148 0,985 3,469
UAB ,,Jotrungés 0,351 0,313 0,358 0,994 6,776
prekyba
UAB "Virtaja" 0,871 0,634 -0,154 1,022 7,822
UAB ,,Baltoji akacija" -0,118 -0,622 -0,626 0,972 -5,991
UAB ,,Private fridge" 0,823 -0,551 -0,551 1,012 0,966
UAB ,,Bionava" -0,171 -0,237 -0,237 1,025 -2,413
UAB , Idiva" 0,520 0,452 0,482 0,939 9,109
UAB , Nei obuolys, nel 0,283 0952 0,266 1,013 5,684
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -3,106 -2,970 -0,751 0,972 -34,080
UAB ,,Senesta" 0,998 0,429 0,038 1,111 9,367
UAB ,,Min¢" 0,087 0,077 0,119 1,032 2,704
UAB ,,Srov¢" 0,248 0,278 0,094 1,003 4,217
UAB ,,Gitluka" 0,560 0,692 0,036 1,092 7,319
UAB ,,Samera" -0,327 5471 3,031 1,020 37,128
UAB ,,Rugil¢" ir Co 0,264 0,177 0,234 1,050 4,987
UAB ,,Agetina" 0,295 0,052 0,027 0,996 3,326
UAB ,LAGE
GASTRONOMUA LT -40,608 -40,765 -54,482 0,994 -764,355
UAB ,,Mano maistas" 0,411 -0,459 0,120 1,009 3,066
UAB ,,Rainela" 0,287 0,557 0,165 1,012 5,873
UAB ,,Aliaska" -0,873 -0,692 -0,403 1,010 -9,630
UAB ”[,),“ Medu -12,658 -28,364 -8,406 0,971 -230,971
prekyba
UAB ,,Pasoga" -0,478 -0,917 -0,322 1,021 -7,218
UAB ,,Centriukas" 0,161 0,116 0,037 1,020 2,753
UAB ,,Bertika" 0,478 -1,285 -0,470 0,926 -3,235
UAB ,,Riverus" 0,279 0,074 0,074 0,925 3,635
UAB ,,Sakilis" 0,804 2,233 -0,135 1,080 12,782
UAB ,.,Kavolyn¢" 0,052 -0,867 0,025 1,016 -1,248
UAB ,,Vorsana" -2,550 -2,544 0,287 0,939 -22,103
UAB ,,Samprata" 0,262 0,025 0,063 1,017 3,288
UAB ,,Sidulos prekyba" 0,074 0,038 0,127 0,946 2,454
UAB ,,Vaidvila" -0,684 -0,321 -0,321 0,920 -6,722
UAB ,SMF LT" 0,163 -4,412 -1,358 1,020 -21,365
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5 priedas. Springate modelio apskai¢iavimas bankrutuojanciy imoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa SS

UAB ,,Kruza" 0,361 -0,103 -0,167 3,021 1,154
UAB ,,Vacua" -15,024 -12,297 -0,783 123,642 -4,285
UAB ,,SIGNERA" 0,759 0,150 0,680 2,459 2,676
UAB Sadovskaja ir ko -75,833 -45,894 -0,578 40,957 -203,002
UAB ,,Urterojus" -0,100 0,020 0,018 0,551 0,190
UAB ,, GLOBUS
TRADE LT" 0,218 0,016 0,051 1,937 1,082
UAB ", Kalninis" 0,612 0,234 0,484 12,026 6,478
UAB ,,Stalra" 0,394 -0,095 -0,159 1,717 0,695
UAB ,,Eivilé" 0,660 0,663 1,947 1,385 4,554
UAB ,,Alversa" -3,486 -0,007 -0,002 0,167 -3,546
UAB ,,Admarta” -0,271 -7,714 -6,068 6,310 -25,443
UAB ,,Daivira" 0,418 0,335 0,576 0,865 2,186
UAB ,,Ukaja" -11,388 -0,833 -0,068 51,545 6,288
UAB ,,VF Kaunas" -757,870 -10,623 -0,014 149,812 -753,303
UAB ,,Cimus" -23,650 -24,981 -1,050 25,870 -91,396
UAB ,,Vilgruva" -0,424 -0,805 -0,627 10,314 0,803
UAB ,.Evutéja" -99,224 -38,028 -0,379 37,649 -204,137
UAB ,,DANGLUVITA" -0,609 -0,533 -0,335 10,164 1,581
UAB ,,Vlado skonis" 0,549 -0,340 -21,815 0,423 -14,706
UAB ,RAVALDA" -0,591 0,187 0,222 4,955 2,094
UAB Skoniy krautuvélé -0,066 -0,290 -0,344 1,612 -0,540
UAB , Arjanita" -0,067 -0,163 -0,157 1,288 -0,158
UAB ,,Degsné" -0,700 -0,135 -0,166 0,064 -1,218
UAB ,,Dvaro alutis" -0,452 0,038 0,027 7,178 2,542
UAB ,,Prie dvaro" -10,741 -9,559 -0,814 17,319 -34,019
UAB , Arnitus" -0,120 0,030 0,190 0,105 0,135
UAB ,,Aseda" 0,220 0,051 0,066 2,784 1,540
UAB ,,Inkubas" -0,785 0,003 0,002 8,885 2,754
UAB ,,Markyn¢" 0,273 0,036 0,049 3,273 1,733
UAB ,,JUTANA" 0,025 11,400 61,717 5,735 78,051
UAB ,,Celerita" -0,812 0,130 0,099 9,763 3,533
UAB , NAUDENE" 0,091 -0,183 -0,161 4,204 1,106
UAB ,,Brustus” 0,279 0,075 0,103 6,155 3,046
UAB ,,Jolda" -0,435 -0,621 -0,513 2,228 -1,802
UAB , Araja" 0,633 -2,735 -7,443 7,265 -9,751
UAB ,,Res italica" -1,415 -0,732 -0,333 0,807 -3,603
UAB ,,DAINIUKAI" 0,478 0,915 6,830 29,801 19,728
UAB ,,Lyderstokas" 0,836 0,015 0,089 4,584 2,798
UAB ,,Ramulita" 0,351 0,045 0,069 1,560 1,169
UAB ,,Baltas Suo" -1,171 -20,483 -0,946 4,908 -62,750
UAB ,,Klagko" 0,149 -0,574 -9539,933 0,003 -6297,965
UAB ,, EKOLAIME" -2,221 -1,870 -0,776 0,298 -8,420
UAB ,,Norbuksas" 1,000 0,007 25,000 0,065 17,578
UAB,,LAISVES ALUS" -2,356 -0,964 -0,288 4,005 -3,975

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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5 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa SS
UAB ,,Stoniskiy giedra" -1,169 -1,042 -0,738 2,067 -4,065
UAB ,,Dzekolita" 0,431 0,104 0,192 5,530 3,100
UAB ,,JSM PREKYBA" 0,998 -0,005 -2,915 0,291 -0,795

6 priedas. Springate modelio apskai¢iavimas finansiSkai sveiky jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 SS

UAB ,,Maisto délioné" 0,181 0,290 0,449 3,668 2,841
UAB ,,Ivoresa" 0,100 -0,232 -0,486 2,891 0,227
UAB ,, The Meat Point" 0,147 0,093 0,146 1,066 0,961
UAB , Milgira" 0,430 0,180 0,571 3,206 2,655
UAB ,,Dziuga" 0,179 0,045 0,058 5,638 2,617
UAB , Kerira" 0,792 0,126 0,603 2,003 2,400
UAB ,,Romgyvita" 0,196 0,023 0,029 4,130 1,943
UAB ,,Drivita" 0,286 0,032 0,090 7,424 3,420
UAB ,,Neveresta" 0,641 0,398 2,026 1,331 3,751
UAB ,,Eltoma" 0,035 0,005 0,009 5,243 2,153
UAB ,, Marijampolés 0,193 0,034 0,109 2,574 1,407
prekyba
UAB ,,OVIMA" 0,485 -0,186 -0,453 2,795 0,748
UAB ,,Saltukas" 0,223 -0,247 -0,338 3,892 0,806
UAB ,,Prekés tik jums" 0,089 0,008 0,009 1,405 0,686
UAB ,,Shopas" 0,091 0,180 0,190 3,030 1,982
UAB ,,Vienas LD" 0,157 0,148 0,181 4,670 2,604
UAB , Jotrunges 0,351 0,358 0,610 6,977 4,655
prekyba
UAB "Virtaja" 0,871 -0,154 -2,454 8,361 2,150
UAB ,,Baltoji akacija" -0,118 -0,626 -0,558 3,459 -1,028
UAB ,,Private fridge" 0,823 -0,551 -3,109 1,847 -2,156
UAB ,,Bionava" -0,171 -0,237 -0,202 3,455 0,345
UAB ,,Idiva" 0,520 0,482 1,004 2,619 3,726
UAB ,,Nei obuolys, nei 10,283 10,266 0,224 10,841 3,080
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -3,106 -0,751 -0,215 0,128 -5,594
UAB ,,Senesta" 0,998 0,038 21,000 0,281 15,116
UAB ,,Min¢" 0,087 0,119 0,141 4,617 2,395
UAB ,,Srové" 0,248 0,094 0,134 5,658 2,895
UAB ,,Gitluka" 0,560 0,036 0,144 4,598 2,622
UAB ,,Samera" -0,327 3,031 2,284 76,938 41,250
UAB ,,Rugilé¢" ir Co 0,264 0,234 0,324 5,910 3,569
UAB ,, Agetina” 0,295 0,027 0,072 4,401 2,193
UAB ,LAGE
GASTRONOMUIA LT" -40,608 -54,482 -0,131 4,788 -207,256
UAB ,,Mano maistas" 0,411 0,120 0,398 4,703 2,936

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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6 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa SS

UAB ,,Rainela" 0,287 0,165 6,221 0,272 5,018
UAB , Aliaska" -0,873 -0,403 -0,262 7,766 0,797
UAB,, Du Medu 112,658 8,406 0,569 74,969 -9,232
prekyba

UAB ,,Pasoga" -0,478 -0,322 -0,278 5,230 0,427
UAB ,,Centriukas" 0,161 0,037 0,042 5,461 2,492
UAB ,,Bertika" 0,478 -0,470 -0,901 4,806 0,379
UAB ,,Riverus" 0,279 0,074 0,102 7,714 3,666
UAB ,,Sakilis" 0,804 -0,135 -0,688 3,776 1,471
UAB ,,Kavolyné" 0,052 0,025 0,026 4,965 2,135
UAB ,,Vorsana" -2,550 0,287 0,088 42,414 15,280
UAB ,,Samprata" 0,262 0,063 0,088 7,228 3,411
UAB ,,Sidulos prekyba" 0,074 0,127 0,137 2,213 1,440
UAB ,,Vaidvila" -0,684 -0,321 -0,191 11,664 2,850
UAB ,SMF LT" 0,163 -1,358 -2,571 5,480 -3,505

7 priedas. Taffler ir Tishaw modelio apskai¢iavimas bankrutuojanciy jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 TT

UAB , Kruza" -0,167 1,021 0,538 0,381 0,202
UAB ,,Vacua" -0,783 0,043 15,703 -0,378 2,357
UAB , SIGNERA" 0,680 4,256 0,233 2,769 1,399
UAB Sadovskaja ir ko -0,578 0,010 76,833 -0,463 13,451
UAB ,,Urterojus" 0,018 0,909 1,098 -0,154 0,301
UAB ,,GLOBUS

TRADE LT" 0,051 1,496 0,272 1,771 0,554
UAB ", Kalninis" 0,484 2,576 0,388 0,387 0,723
UAB ,,Stalra" -0,159 1,658 0,598 1,378 0,459
UAB ,,Eivil¢" 1,947 2,937 0,340 4,363 2,173
UAB , Alversa" -0,002 0,217 4,451 -2,129 0,488
UAB ,,Admarta" -6,068 0,089 1,271 -0,029 -2,980
UAB ,,Daivira" 0,576 1,718 0,582 0,790 0,760
UAB ,,Ukaja" -0,068 0,044 12,312 -0,808 2,057
UAB ,,VF Kaunas" -0,014 0,001 758,870 -4,978 135,793
UAB ,,Cimus" -1,050 0,006 23,795 -2,611 3,310
UAB ,,Vilgruva" -0,627 0,249 1,285 -0,163 -0,094
UAB ,.Evutéja" -0,379 0,010 100,224 -3,937 17,211
UAB , DANGLUVITA" -0,335 0,617 1,589 -1,516 -0,054
UAB ,,Vlado skonis" -21,815 0,434 0,016 1,287 -11,297
UAB ,,RAVALDA" 0,222 0,134 0,843 -1,006 0,126
UAB Skoniy krautuvélé -0,344 0,575 0,844 -0,063 0,034
UAB , Arjanita” -0,157 0,936 1,041 -0,179 0,197
UAB ,,Degsn¢" -0,166 0,138 0,812 -4,443 -0,635
UAB ,,Dvaro alutis" 0,027 0,689 1,452 -0,332 0,312

Priedo t¢sinys kitame puslapyje
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7 priedo tesinys

. R I Priklausomas
. Nepriklausomi kintamieji : :
Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa TT
UAB ,,Prie dvaro" -0,814 0,085 11,741 -1,712 1,419
UAB ,, Arnitus" 0,190 0,055 0,158 -1,604 -0,120
UAB ,, Aseda" 0,066 1,288 0,766 0,359 0,398
UAB ,,Inkubas" 0,002 0,467 1,484 - 0,329
UAB ,,Markyn¢" 0,049 0,799 0,727 0,228 0,297
UAB , JUTANA" 61,717 0,289 0,185 - 32,781
UAB ,,Celerita” 0,099 0,384 1,318 -0,519 0,256
UAB , NAUDENE" -0,161 1,100 0,909 0,148 0,245
UAB ,,Brustus” 0,103 1,386 0,721 - 0,365
UAB ,,Jolda" -0,513 0,641 1,211 -0,621 -0,070
UAB ,, Araja" -7,443 2,722 0,367 0,100 -3,509
UAB ,,Res italica" -0,333 0,358 2,203 -0,721 0,151
UAB ,,DAINIUKAI" 6,830 4,569 0,134 0,079 4,251
UAB ,,Lyderstokas" 0,089 6,104 0,164 4,291 1,557
UAB , Ramulita" 0,069 1,249 0,648 2,409 0,701
UAB ,,Baltas $uo" -0,946 0,412 1,990 -0,326 -0,142
UAB ,,Klasko" -9539,933 4750,633 0,000 4,856 -4437,805
UAB ,,EKOLAIME" -0,776 0,021 2,409 -4,315 -0,665
UAB ,,Norbuksas" 25,000 3469,000 0,000 17,340 466,994
UAB ,,LAISVES ALUS" -0,288 0,296 3,345 -1,752 0,207
UAB ,,Stoniskiy giedra" -0,738 0,129 1,413 -1,005 -0,281
UAB ,,Dzekolita" 0,192 1,797 0,541 - 0,432
UAB ,, JSM PREKYBA" -2,915 590,358 0,002 3,377 75,742

8 priedas. Taffler ir Tishaw modelio apskai¢iavimas finansiSkai sveiky jmoniuy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 X4 TT

UAB ,,Maisto délioné" 0,449 1,281 0,645 0,404 0,586
UAB ,,Ivoresa” -0,486 1,007 0,431 0,088 -0,035
UAB ,,The Meat Point" 0,146 0,848 0,565 0,361 0,347
UAB ,,Milgira" 0,571 2,366 0,315 187,080 30,600
UAB ,,DZiuga" 0,058 1,232 0,773 0,283 0,376
UAB , Kerira" 0,603 4,803 0,208 6,644 2,045
UAB ,,Romgvita" 0,029 1,251 0,778 0,264 0,360
UAB ,,Drivita" 0,090 1,818 0,323 0,861 0,480
UAB ,,Neveresta" 2,026 4,268 0,196 1,374 1,884
UAB , Eltoma" 0,009 0,999 0,498 0,170 0,252
UAB ,, Marijampolés 0,109 1,535 0,312 17,557 3,123
prekyba

UAB ,,OVIMA" -0,453 1,455 0,411 0,671 0,130
UAB ,,Saltukas" -0,338 1,243 0,731 0,200 0,146
UAB ,,Prekés tik jums" 0,009 1,099 0,902 0,205 0,343
UAB ,,Shopas" 0,190 1,042 0,826 0,125 0,405

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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8 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 Xa TT

UAB ,,Vienas LD" 0,181 1,192 0,820 0,464 0,473
UAB ,,Jotrunges 0,610 1,598 0,588 859,002 138,077
prekyba
UAB "Virtaja" -2,454 15,519 0,060 0,377 0,788
UAB ,,Baltoji akacija" -0,558 0,666 1,114 -0,149 -0,032
UAB ,,Private fridge" -3,109 0,673 0,177 - -1,529
UAB ,,Bionava" -0,202 0,854 1,171 -0,477 0,138
UAB ,,Idiva" 1,004 2,082 0,480 1,356 1,106
UAB.”N?,' obuolys, nei -0,224 0,489 1,189 -0,090 0,144
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -0,215 0,110 3,490 -3,220 0,013
UAB ,,Senesta" 21,000 559,778 0,002 4,102 84,558
UAB ,,Min¢" 0,141 1,103 0,842 0,042 0,377
UAB ,,Srove" 0,134 1,356 0,697 0,215 0,407
UAB ,,Gitluka" 0,144 3,238 0,250 - 0,542
UAB ,,Samera" 2,284 0,753 1,327 -0,012 1,545
UAB ,,Rugilé¢" ir Co 0,324 1,327 0,718 0,250 0,514
UAB , Agetina" 0,072 0,715 0,370 1,397 0,421
UAB ,LAGE
GASTRONOMIJA LT -0,131 0,024 41,608 -7,973 6,148
UAB ,,Mano maistas" 0,398 0,497 0,302 0,336 0,384
UAB ,,Rainela" 6,221 0,749 0,026 4,131 4,060
UAB , Aliaska" -0,262 0,417 1,541 -0,433 0,124
UAB ”E,),u Medu -0,569 0,035 13,658 -0,668 2,054
prekyba
UAB ,,Pasoga" -0,278 0,525 1,160 -0,396 0,067
UAB ,,Centriukas" 0,042 1,192 0,839 10,433 1,998
UAB ,,Bertika" -0,901 0,500 0,522 0,394 -0,255
UAB ,,Riverus" 0,102 1,387 0,721 0,343 0,419
UAB ,,Sakilis" -0,688 5,102 0,196 1,052 0,502
UAB ,.Kavolyné" 0,026 0,563 0,947 0,047 0,265
UAB ,,VVorsana" 0,088 0,218 3,263 -0,407 0,597
UAB ,,Samprata" 0,088 1,037 0,709 0,184 0,339
UAB ,,Sidulos prekyba" 0,137 1,080 0,926 - 0,380
UAB ,,Vaidvila" -0,191 0,594 1,684 - 0,279
UAB ,SMF LT" -2,571 0,318 0,528 0,063 -1,216

9 priedas. Grover modelio apskai¢iavimas bankrutuojanciy jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 G
UAB ,,Kruza" 0,361 -0,077 3,111 0,324
UAB ,,Vacua" -15,024 -12,297 135,939 -68,088
UAB ,,SIGNERA" 0,759 0,251 2,308 2,093

Priedo tesinys kitame puslapyje
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9 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 G

UAB Sadovskaja ir ko -75,833 -42,925 85,366 -269,135
UAB ,,Urterojus” -0,100 0,020 0,534 -0,045
UAB ,,GLOBUS TRADE LT" 0,218 0,004 1,925 0,389
UAB ",,Kalninis" 0,612 0,170 11,853 1,427
UAB ,,Stalra" 0,394 -0,095 1,813 0,336
UAB ,,Eivile" 0,660 0,663 0,755 3,360
UAB , Alversa" -3,486 0,000 1,637 -5,564
UAB ,,Admarta” -0,271 -2,233 14,025 -8,204
UAB ,,Daivira" 0,418 0,097 1,032 1,042
UAB ,,Ukaja" -11,388 -0,833 52,378 -21,893
UAB ,,VF Kaunas" -757,870 -10,623 139,188 -1254,712
UAB ,,Cimus" -23,650 -14,119 50,851 -86,778
UAB ,,Vilgruva" -0,424 -0,233 11,120 -1,595
UAB ,,Evutéja" -99,224 -11,008 75,677 -197,881
UAB ,,DANGLUVITA" -0,609 -0,513 10,869 -2,842
UAB ,,Vlado skonis" 0,549 0,013 0,762 0,968
UAB ,,RAVALDA" -0,591 0,605 4,772 1,093
UAB Skoniy krautuvélé -0,066 -0,290 1,902 -1,066
UAB ,,Arjanita” -0,067 -0,040 1,451 -0,209
UAB ,,Degsne" -0,700 -0,059 0,199 -1,272
UAB ,,Dvaro alutis" -0,452 0,038 7,140 -0,651
UAB ,,Prie dvaro" -10,741 -7,004 26,878 -41,455
UAB ,,Arnitus” -0,120 0,063 0,077 0,077
UAB ,,Aseda" 0,220 0,051 2,734 0,539
UAB ,,Inkubas" -0,785 0,003 8,883 -1,337
UAB ,,Markyné" 0,273 0,040 3,237 0,578
UAB ,,JUTANA" 0,025 7,740 -5,668 26,533
UAB ,,Celerita” -0,812 0,037 9,639 -1,276
UAB , NAUDENE" 0,091 -0,109 4,350 -0,238
UAB ,,Brustus" 0,279 0,075 6,084 0,661
UAB ,,Jolda" -0,435 -0,621 2,849 -2,801
UAB ,,Araja" 0,633 -2,735 10,000 -8,397
UAB ,,Res italica" -1,415 -0,358 1,539 -3,456
UAB ,,.DAINIUKAI" 0,478 0,265 28,886 1,264
UAB ,,Lyderstokas" 0,836 0,015 4,569 1,375
UAB ,,Ramulita" 0,351 0,048 1,521 0,761
UAB ,,Baltas Suo" -1,171 -1,882 6,792 -8,336
UAB ,,Klasko" 0,149 -0,028 0,303 0,196
UAB ,,EKOLAIME" -2,221 -0,423 -1,571 -4,922
UAB ,,Norbuksas" 1,000 -0,013 0,058 1,615
UAB ,,LAISVES ALUS" -2,356 -0,279 4,970 -4,752
UAB ,,Stoniskiy giedra" -1,169 -0,733 3,109 -4,366

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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9 priedo tesinys

. S i Priklausomas
. Nepriklausomi kintamieji : :
Imoné kintamasis
X1 X2 X3 G
UAB ,,DzZekolita" 0,431 0,104 5,432 1,014
UAB ,,JSM PREKYBA" 0,998 -0,005 0,296 1,639

10 priedas. Grover modelio apskai¢iavimas finansiSkai sveiky jmoniy atveju

. . . Priklausomas
. Nepriklausomi kintamieji : .
Imoné kintamasis
X1 X2 X3 G
UAB ,,Maisto délioné" 0,181 0,317 3,422 1,374
UAB ,,lvoresa" 0,100 -0,188 3,100 -0,471
UAB ,, The Meat Point" 0,147 0,091 0,999 0,588
UAB ,,Milgira" 0,430 0,180 3,054 1,311
UAB ,,Dziuga" 0,179 0,089 5,599 0,558
UAB , Kerira" 0,792 0,126 1,890 1,725
UAB ,,Romgvita" 0,196 0,023 4,110 0,383
UAB ,,Drivita" 0,286 0,032 7,400 0,505
UAB ,,Neveresta" 0,641 0,397 0,991 2,421
UAB ,,Eltoma" 0,035 0,006 5,241 0,051
UAB ,,Marijampolés prekyba" 0,193 0,024 2,544 0,409
UAB , OVIMA" 0,485 -0,186 2,981 0,155
UAB ,,Saltukas" 0,223 -0,247 4,134 -0,492
UAB ,,Prekés tik jums" 0,089 0,008 1,397 0,206
UAB ,,Shopas" 0,091 0,180 2,888 0,768
UAB ,,Vienas LD" 0,157 0,148 4,545 0,741
UAB ,,Jotrunges prekyba" 0,351 0,358 6,667 1,734
UAB "Virtaja" 0,871 -0,141 8,508 0,841
UAB ,,Baltoji akacija" -0,118 -0,617 4,081 -2,300
UAB ,,Private fridge" 0,823 -0,551 2,398 -0,535
UAB ,,Bionava" -0,171 -0,237 3,692 -1,084
UAB , Idiva" 0,520 0,482 2,161 2,498
UAB ,,Nei obuolys, nei 0,283 0,266 11,107 -1,481
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" -3,106 -1,281 0,878 -9,303
UAB ,,Senesta" 0,998 0,038 0,245 1,783
UAB ,,Ming" 0,087 0,119 4,505 0,529
UAB ,,Srove" 0,248 0,094 5,578 0,684
UAB ,,Gitluka" 0,560 0,036 4,562 1,006
UAB ,,Samera" -0,327 3,031 73,907 8,666
UAB ,,Rugilé" ir Co 0,264 0,234 5,687 1,188
UAB ,,Agetina" 0,295 0,027 4,374 0,550
UAB ,LAGE
GASTRONOMUIA LT" -40,608 -5,844 10,220 -85,177
UAB ,,Mano maistas" 0,411 0,887 4,589 3,662

Priedo tesinys kitame puslapyje
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10 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X2 X3 G
UAB ,,Rainela" 0,287 0,165 0,120 1,078
UAB ,,Aliaska" -0,873 -0,403 8,169 -2,847
UAB ,,Du Medu prekyba" -12,658 -7,137 82,740 -45,878
UAB ,,Pasoga” -0,478 -0,303 5,543 -1,829
UAB ,,Centriukas" 0,161 0,037 5,429 0,354
UAB ,,Bertika" 0,478 -0,470 5,276 -0,859
UAB ,,Riverus" 0,279 0,074 7,647 0,633
UAB ,,Sakilis" 0,804 -0,135 3,911 0,826
UAB ,,Kavolyné" 0,052 0,025 4,940 0,147
UAB ,,Vorsana" -2,550 0,287 42,126 -3,731
UAB ,,Samprata" 0,262 0,104 7,168 0,715
UAB ,,Sidulos prekyba™ 0,074 0,127 2,092 0,573
UAB ,,Vaidvila" -0,684 -0,321 11,985 -2,325
UAB ,SMF LT" 0,163 -1,358 6,837 -4,412

11 priedas. Zmijewski modelio apskai¢iavimas bankrutuojanciy jmoniy atveju

Imoné

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas kintamasis

X1 X2 X3 M P
UAB ,,Kruza" 3,111 0,880 1,670 -13,382 1,5E-06
UAB ,,Vacua" 135,939 15,703 0,043 -528,647 2,6E-230
UAB ,,SIGNERA" 2,308 0,233 4,256 -13,445 1,4E-06
UAB Sadovskaja ir ko 85,366 102,852 0,013 194,502 1,0E+00
UAB ,,Urterojus” 0,534 1,098 0,909 -0,511 3,7E-01
E_’?‘B »GLOBUS TRADE 1,925 0,327 1,801 -11,174 1,4E-05
UAB ", Kalninis" 11,853 0,388 2,576 -55,634 6,9E-25
UAB ,,Stalra" 1,813 0,598 1,658 -9,126 1,1E-04
UAB ,,Eivilé" 0,755 0,340 2,937 -5,824 2,9E-03
UAB ,,Alversa" 1,637 4,451 0,217 13,553 1,0E+00
UAB , Admarta" 14,025 11,280 0,787 -3,5674 2,7E-02
UAB ,,Daivira" 1,032 0,582 1,718 -5,694 3,4E-03
UAB ,,Ukaja" 52,378 21,088 0,075 -120,959 2,9E-53
UAB ,,VF Kaunas" 139,188 1703,058 0,001 9039,173 1,0E+00
UAB ,,Cimus" 50,851 23,795 0,006 -98,693 1,4E-43
UAB ,,Vilgruva" 11,120 3,452 0,670 -34,917 6,9E-16
UAB ,,Evutéja” 75,677 100,224 0,010 223,304 1,0E+00
UAB ,, DANGLUVITA" 10,869 1,589 0,617 -44,367 5,4E-20
UAB ,,Vlado skonis" 0,762 1,300 36,245 -0,535 3,7E-01
UAB ,,RAVALDA" 4,772 1,873 0,298 -15,234 2,4E-07
UAB Skoniy krautuvélé 1,902 1,353 0,922 -5,242 5,3E-03
UAB , Arjanita” 1,451 1,041 0,936 -4,979 6,8E-03
UAB ,,Degsne" 0,199 0,812 0,138 -0,622 3,5E-01

Priedo tesinys kitame puslapyje
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11 priedo tesinys

Imoné

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas kintamasis

X1 X2 X3 ZM P
UAB ,,Dvaro alutis" 7,140 1,452 0,689 -28,316 5,0E-13
UAB ,,Prie dvaro" 26,878 11,741 0,085 -58,960 2,5E-26
UAB ,, Arnitus" 0,077 0,687 0,240 -0,782 3,1E-01
UAB ,,Aseda" 2,734 0,766 1,288 -12,328 4,4E-06
UAB ,,Inkubas" 8,883 1,499 0,471 -35,915 2,5E-16
UAB ,,Markyné" 3,237 1,252 1,375 -11,842 7,2E-06
UAB ,,JUTANA" -5,668 0,726 1,136 25,364 1,0E+00
UAB ,,Celerita" 9,639 1,318 0,384 -40,356 3,0E-18
UAB , NAUDENE" 4,350 0,909 1,100 -18,809 6,8E-09
UAB ,,Brustus" 6,084 0,721 1,386 -27,701 9,3E-13
UAB ,,Jolda" 2,849 1,211 0,641 -10,320 3,3E-05
UAB ,,Araja" 10,000 0,367 2,722 -47,390 2,6E-21
UAB ,,Res italica" 1,539 2,203 0,358 1,227 7,7E-01
UAB ,,.DAINIUKAI" 28,886 0,134 4,569 -133,957 6,7E-59
UAB ,,Lyderstokas" 4,569 0,164 6,104 -24,052 3,6E-11
UAB ,,Ramulita" 1,521 0,801 1,542 -6,662 1,3E-03
UAB ,,Baltas Suo" 6,792 1,990 0,412 -23,686 5,2E-11
UAB , . Klasko" 0,303 0,000 4750,633 -24,704 1,9E-11
UAB ,, EKOLAIME" -1,571 8,854 0,078 53,040 1,0E+00
UAB ,,Norbuksas" 0,058 0,000 3469,000 -18,472 9,5E-09
UAB ,,LAISVES ALUS" 4,970 3,345 0,296 -7,770 4,2E-04
UAB ,,Stoniskiy giedra" 3,109 1,894 0,172 -7,610 5,0E-04
UAB ,,DzZekolita" 5,432 0,541 1,797 -25,786 6,3E-12
UAB ,,JSM PREKYBA" 0,296 0,002 590,358 -8,023 3,3E-04

12 priedas. Zmijewski modelio apskai¢iavimas finansiSkai sveiky jmoniy atveju

Imoné

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas kintamasis

X1 X2 X3 ZM P

UAB ,,Maisto délioné" 3,422 0,645 1,281 -16,119 1,0E-07
UAB ,,Ivoresa" 3,100 0,528 1,232 -15,336 2,2E-07
UAB ,, The Meat Point" 0,999 0,840 1,261 -4,081 1,7E-02
UAB ,,Milgira" 3,054 0,315 2,366 -16,338 8,0E-08
UAB ,,Dziuga" 5,599 0,773 1,232 -25,223 1,1E-11
UAB , Kerira" 1,890 0,208 4,803 -11,702 8,3E-06
UAB ,,Romgvita" 4,110 0,778 1,251 -18,472 9,5E-09
UAB ,,Drivita" 7,400 0,335 1,885 -35,837 2,7E-16
UAB ,,Neveresta" 0,991 0,196 4,268 -7,713 4 5E-04
UAB ,,Eltoma" 5,241 0,533 1,070 -24,963 1,4E-11
UAB ,,Marijampolés 2544 0,329 1,621 -13,956 8,7E-07
prekyba

UAB ,,OVIMA" 2,981 0,616 2,182 -14,301 6,2E-07
UAB ,,Saltukas" 4,134 0,768 1,305 -18,639 8,0E-09
UAB ,,Prekes tik jums" 1,397 0,902 1,099 -5,522 4,0E-03

Priedo t¢sinys kitame puslapyje
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12 priedo tesinys

Imoné

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas kintamasis

X1 X2 X3 ZM P
UAB ,,Shopas" 2,888 0,880 1,110 -12,374 4,2E-06
UAB ,,Vienas LD" 4,545 0,820 1,192 -20,193 1,7E-09
UAB ..Jotrunges 6,667 0588 | 1,598 -31,093 3,1E-14
prekyba"
UAB "Virtaja" 8,508 0,060 15,519 -42,454 3,7E-19
UAB ,,Baltoji akacija" 4,081 1,496 0,894 -14,259 6,4E-07
UAB ,,Private fridge" 2,398 1,485 5,648 -6,746 1,2E-03
UAB ,,Bionava" 3,692 1,171 0,854 -14,351 5,9E-07
UAB ,,Idiva" 2,161 0,480 2,082 -11,368 1,2E-05
UAB ,.Net obulolys, nel 11,107 1852 | 0762 43947 | 82E-20
apelsinas”
UAB ,,Trys kariinos" 0,878 3,490 0,110 11,518 1,0E+00
UAB ,,Senesta" 0,245 0,002 559,778 -7,671 4,7E-04
UAB ,,Min¢" 4,505 0,842 1,103 -19,887 2,3E-09
UAB ,,Srove" 5,578 0,697 1,356 -25,560 7,9E-12
UAB ,,Gitluka" 4,562 0,250 3,238 -23,515 6,1E-11
UAB ,,Samera" 73,907 1,327 0,753 -330,346 3,4E-144
UAB ,,Rugilé" ir Co 5,687 0,740 1,368 -25,803 6,2E-12
UAB ,,Agetina" 4,374 0,930 1,796 -18,803 6,8E-09
UAB , LAGE
GASTRONOMIJA LT" 10,220 41,608 0,024 185,835 1,0E+00
UAB ,,Mano maistas" 4,589 1,435 2,361 -16,905 4,6E-08
UAB ,,Rainela” 0,120 0,417 12,172 -2,556 7,2E-02
UAB , Aliaska" 8,169 1,601 0,434 -32,110 1,1E-14
UAB ,.Du Medu 82,740 2835 | 0073 | 216700 | 7,7E-95
prekyba
UAB ,,Pasoga” 5,543 1,300 0,588 -21,971 2,9E-10
UAB ,,Centriukas" 5,429 0,839 1,192 -24,078 3,5E-11
UAB ,,Bertika" 5,276 2,001 1,917 -16,794 5,1E-08
UAB ,,Riverus" 7,647 0,721 1,387 -34,757 8,0E-16
UAB ,,Sakilis" 3,911 0,196 5,102 -20,894 8,4E-10
UAB ,,Kavolyné" 4,940 1,773 1,055 -16,565 6,4E-08
UAB ,,Vorsana" 42,126 3,263 0,218 -175,925 4,0E-77
UAB ,,Samprata" 7,168 0,936 1,369 -31,377 2,4E-14
UAB ,,Sidulos prekyba™ 2,092 0,926 1,080 -8,524 2,0E-04
UAB ,,Vaidvila" 11,985 1,684 0,594 -48,865 6,0E-22
UAB , SMF LT" 6,837 2,175 1,309 -22,848 1,2E-10
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13 priedas. Diskriminacine analize pagrjsto modelio pagrindinis langas

t& Discriminant Analysis

‘h

->

Grouping Variable:
z

Independents:

& X7
& 3
& X6
& X9
&1

O Enter independents together

@® Use stepwise method

Selection Variable

14 priedas. Modifikuoto modelio apskai¢iavimas bankrutuojanciy jmoniy atveju

. . - Priklausomas
. Nepriklausomi kintamieji . :
Imoné kintamasis
X1 X3 Xs X7 Xo Z

UAB ,,Kruza" 3,021 -0,007 -0,090 0,361 -0,077 1,594
UAB ,,Vacua" 123,642 | -16,336 -12,297 -15,024 | -12,297 -13,320
UAB ,,SIGNERA" 2,459 0,714 0,159 0,759 0,251 4,367
UAB Sadovskaja ir ko 40,957 | -104,756 | -45,894 -75,833 | -42,925 -475,712
UAB ,,Urterojus" 0,551 -0,132 0,020 -0,100 0,02 -0,907
UAB ,,GLOBUS
TRADE LT" 1,937 0,502 0,016 0,218 0,004 1830
UAB ", Kalninis" 12,026 0,173 0,188 0,612 0,17 10,271
UAB ,,Stalra" 1,717 0,386 -0,095 0,394 -0,095 1,336
UAB ,,Eivilé" 1,385 0,611 0,663 0,660 0,663 5,036
UAB , Alversa" 0,167 -3,859 -0,007 -3,486 0 -14,110
UAB ,,Admarta" 6,31 -11,180 -7,714 -0,271 -2,233 -36,973
UAB ,,Daivira" 0,865 0,040 0,335 0,418 0,097 1,337
UAB ,,Ukaja" 51,545 -20,633 -0,833 -11,388 -0,833 -23,193
UAB ,,VF Kaunas" 149,812 | -1744,029 | -10,623 | -757,870 | -10,623 -4473,018
UAB ,,Cimus" 25,87 -23,328 -24,981 -23,650 | -14,119 -144,238
UAB ,,Vilgruva" 10,314 -3,371 -0,805 -0,424 -0,233 -2,158
UAB ,,Evutéja” 37,649 | -109,598 | -38,028 -99,224 | -11,008 -445,939

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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14 priedo tesinys

. . _— Priklausomas
. Nepriklausomi kintamieji : :
Imoné kintamasis
X1 X3 Xe X7 Xog Z

UAB
DANGLUVITA" 10,164 -0,727 -0,533 -0,609 -0,513 2,211
UAB ,,Vlado skonis" 0,423 -0,346 -0,340 0,549 0,013 -0,972
UAB ,,RAVALDA" 4,955 -0,934 0,187 -0,591 0,605 1,656
UAB Skoniy 1612 | -0391 | -0290 | -0066 | -0,29 1,771
krautuvélé
UAB , Arjanita" 1,288 -0,183 -0,163 -0,067 -0,04 -0,864
UAB ,,.Degsné" 0,064 0,162 -0,135 -0,700 -0,059 -2,260
UAB ,,Dvaro alutis" 7,178 -0,833 0,038 -0,452 0,038 2,296
UAB ,,Prie dvaro" 17,319 -11,207 -9,559 -10,741 -7,004 -60,698
UAB , Arnitus" 0,105 0,298 0,030 -0,120 0,063 -0,380
UAB ,,Aseda" 2,784 0,080 0,051 0,220 0,051 1,868
UAB ,,Inkubas" 8,885 -0,543 0,003 -0,785 0,003 3,394
UAB ,,Markyné" 3,273 -0,310 0,036 0,273 0,04 1,563
UAB ,,JUTANA" 5,735 0,149 11,400 0,025 7,74 42,172
UAB ,,Celerita" 9,763 -0,481 0,130 -0,812 0,037 4,450
UAB , NAUDENE" 4,204 -0,092 -0,183 0,091 -0,109 1,612
UAB ,,Brustus" 6,155 0,064 0,075 0,279 0,075 4,600
UAB ,,Jolda" 2,228 -0,621 -0,621 -0,435 -0,621 -3,717
UAB ,, Araja" 7,265 -2,735 -2,735 0,633 -2,735 -10,461
UAB ,,Res italica" 0,807 -1,463 -0,732 -1,415 -0,358 -7,734
UAB ,.DAINIUKALI" 29,801 -2,051 0,915 0,478 0,265 21,069
UAB ,,Lyderstokas" 4,584 0,027 0,015 0,836 0,015 4,078
UAB ,,Ramulita” 1,56 0,036 0,045 0,351 0,048 1,073
UAB ,,Baltas $uo" 4,908 -2,104 -1,886 -1,171 -1,882 -10,818
UAB ,,Klagko" 0,003 0,997 -0,574 0,149 -0,028 -0,068
UAB ,,EKOLAIME" 0,298 -9,959 1,870 -2,221 -0,423 -20,235
UAB ,,Norbuksas" 0,065 0,163 0,007 1,000 -0,013 1,108
UAB ,,LAISVES
ALUS 4,005 -2,483 -0,964 -2,356 -0,279 -9,123
UAB ,,Stoniskiy 2,067 -1,033 11,042 1,169 | -0,733 -6,048
giedra
UAB ,,DZekolita" 5,53 0,365 0,104 0,431 0,104 5,066
UAB ,,JSM
PREKYBA" 0,291 0,040 -0,005 0,998 -0,005 1,044

15 priedas. Modifikuoto modelio apskaiciavimas finansiskai sveiky jmoniy atveju

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné Kintamasis
X1 X3 Xe X7 Xo Z
UAB ,,Maisto délioné" 3,668 0,264 0,290 0,181 0,317 3,839
UAB ,,lvoresa" 2,891 0,447 -0,232 0,100 -0,188 1,363
UAB ,, The Meat Point" 1,066 0,134 0,093 0,147 0,091 0,703
UAB , Milgira" 3,206 0,660 0,180 0,430 0,18 4,149
UAB ,,DZiuga" 5,638 0,196 0,045 0,179 0,089 4,249

Priedo tgsinys kitame puslapyje
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15 priedo tesinys

Nepriklausomi kintamieji

Priklausomas

Imoné kintamasis
X1 X3 Xe X7 Xg Z

UAB , Kerira" 2,003 0,758 0,126 0,792 | 0,126 3,831
UAB ,,Romgvita" 4,13 0,156 0,023 0,196 | 0,023 2,876
UAB ,,Drivita" 7,424 0,227 0,032 0,286 | 0,032 5,703
UAB ,,Neveresta" 1,331 0,398 0,398 0,641 | 0,397 3,493
UAB ,Eltoma" 5,243 0,294 0,005 0,035 | 0,006 3,623
UAB .,Marijampolés 2,574 0182 | 0034 | 0193 | 0024 1,763
prekyba ’
UAB ,, OVIMA" 2,795 0,371 -0,186 | 0,485 | -0,186 1,921
UAB ,,Saltukas" 3,892 -0,228 | -0,247 | 0,223 | -0,247 0,945
UAB ,,Prekés tik jums" 1,405 0,035 0,008 0,089 | 0,008 0,335
UAB ,,Shopas" 3,03 0,082 0,180 0,091 0,18 2,354
UAB ,,Vienas LD" 4,67 0,125 0,148 0,157 | 0,148 3,669
UAB ,,Jotrungés prekyba" 6,977 0,313 0,358 0,351 0,358 6,961
UAB "Virtaja" 8,361 0634 | -0,154 | 0871 | -0,141 7,471
UAB ,,Baltoji akacija" 3,459 -0,622 | -0,626 | -0,118 | -0,617 -2,229
UAB ,,Private fridge" 1,847 -0,551 | -0551 | 0,823 | -0,551 -1,378
UAB ,,Bionava" 3,455 -0,237 -0,237 | -0,171 | -0,237 -0,058
UAB ,,Idiva" 2,619 0,452 0,482 0,520 0,482 4,702
UAB , Nei obuolys, nel 10841 | 0952 | -0266 | -0,283 | -0,266 3,924
apelsinas
UAB ,,Trys kariinos" 0,128 -2,970 -0,751 | -3,106 | -1,281 -15,974
UAB ,,Senesta" 0,281 0,429 0,038 0,998 | 0,038 1,925
UAB ,,Min¢" 4,617 0,077 0,119 0,087 | 0,119 3,299
UAB ,,Srov¢" 5,658 0,278 0,094 0,248 | 0,094 4,640
UAB ,,Gitluka" 4,598 0,692 0,036 0,560 | 0,036 4,913
UAB ,,Samera" 76,938 5,471 3,031 | -0,327 | 3,031 79,252
UAB ,,Rugil¢" ir Co 5,91 0,177 0,234 0,264 | 0,234 5,245
UAB , Agetina" 4,401 0,052 0,027 0,295 | 0,027 3,079
UAB ,LAGE
GASTRONOMIJA LT 4,788 -40,765 | -54,482 | -40,608 | -5,844 -262,339
UAB ,,Mano maistas" 4,703 -0,459 0,120 0,411 0,887 4,562
UAB ,,Rainela" 0,272 0,557 0,165 0,287 0,165 1,419
UAB ,,Aliaska" 7,766 -0,692 | -0,403 | -0,873 | -0,403 0,472
UAB ,,Du Medu prekyba" 74,969 -28,364 | -8,406 | -12,658 | -7,137 -49,859
UAB ,,Pasoga" 5,23 -0917 | -0,322 | -0,478 | -0,303 -0,805
UAB ,,Centriukas" 5,461 0,116 0,037 0,161 0,037 3,810
UAB ,,Bertika" 4,806 -1,285 | -0,470 | 0,478 -0,47 -0,759
UAB ,,Riverus" 7,714 0,074 0,074 0,279 | 0,074 5,799
UAB ,,Sakilis" 3,776 2,233 -0,135 | 0,804 | -0,135 6,860
UAB ,.Kavolyné" 4,965 -0,867 | 0,025 0,052 | 0,025 1,385
UAB ,,Vorsana" 42,414 -2,544 0,287 -2,550 | 0,287 23,243
UAB ,,Samprata" 7,228 0,025 0,063 0,262 0,104 5,353
UAB ,,Sidulos prekyba™ 2,213 0,038 0,127 0,074 | 0,127 1,408
UAB , Vaidvila" 11,664 -0,321 | -0,321 | -0,684 | -0,321 4,784
UAB ,SMF LT" 5,48 -4,412 | -1,358 | 0,163 | -1,358 -10,152
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