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IVADAS

Imonés bankrotas turi didziulj poveiki imonés vadovybei, akcininkams, darbuotojams,
kreditoriams, klientams ir Kitiems suinteresuotiems asmenims, taigi pasekmés yra svarbios tiek
socialine, tiek ekonomine prasme. Bankroto procesas néra staigus rei$kinys, kurio nejmanoma
numatyti, todél kuo anks¢iau pastebimi pirmieji jmonés finansinés btiklés blogéjimo signalai, tuo
imonés vadovybé turi daugiau laiko priimti sprendimus, kurie padéty pagerinti blogéjancia
jmongés situacija. Finansiniy santykiniy rodikliy analizé yra vienas lengviausiy ir maziausiai
pastangy reikalaujan¢iy jmonés finansinés veiklos analizés budy. Bitent todél visame pasaulyje,
jau daugiau nei Simta mety, finansiniy santykiniy rodikliy pagrindu kuriami bankroto
prognozavimo modeliai, kurie yra nepaprastai svarbiis jmoniy veiklos prognoziy ir sprendimy
priémimo procese. Nors pasaulyje sukurta daugybé modeliy skirty identifikuoti bankroto rizika
ankstyvuoju laikotarpiu, skirtingy Saliy mokslininky atlikti tyrimai atskleidzia, kad bankroto
modeliy tinkamumas labai priklauso nuo Salies ir ekonominés veiklos kurioje veikia jmoné
(Kareleu, 2015; Talebnia ir kt., 2016; Imelda ir Alodia, 2017; Kanapickiené ir Marcinkevicius,
2014; Druzin, 2013). Dél Sios priezasties, tinkamo modelio pasirinkimas ir taikymas skirtinga
ekonomine veikla uzsiiman¢ioms jmonéms islieka problema, kuri vélesniais laikotarpiais gali
sukelti didZiules neigiamas pasékmes jmonés veiklos tgstinumui.

Per pastarajj deSimtmetj, Lietuvoje jmoniy uzsiimanciy prekyba, bankroty skaicius iSaugo
38 proc. ir Sia veikla uzsiimanc¢iy jmoniy bankrotai sudaro net 30 proc. visy bankrutavusiy jmoniy
skai¢iaus. Si tendencija identifikuoja problema, kad jmonés, atlikdamos veiklos analize, susiduria
su problemomis pasirenkant tiksliausius bankroto prognozavimo modelius tinkancius jy veiklos
specifikai arba pasirenka modelius netinkamus jy veiklos prognozei, dél ko skiria per mazai
démesio arba atlieka netikslig ankstyvaja bankroto prognoze, tada kai jmonés problemas dar
galima suvaldyti ir bankroto i§vengti. Todél Siame darbe, suformavus kiekybinj tyrima ir pritaikius
ji Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto prognozés modeliy analizei, bus atliktas
tyrimas, kurio metu bus jvertinti bankroto prognozavimo modeliai ir atliktas tiksliausio modelio
modifikavimas, siekiant padidinti jo pritaikomumo ir tikslumo galimybes prognozuojant Lietuvos
mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe.

Darbo temos aktualumas. Nepaisant to, kad mokslininkai visame pasaulyje jau yra
sukire daugybe skirtingo specifiSkumo bankroto prognozavimo modeliy, augantis
bankrutuojanciy Lietuvos prekybos jmoniy skaicius rodo, kad modeliy tikslumas ir pritaikomumas
vis dar kelia klausimy. Bankroto modeliy gausa ir Zemas jy pritaikomumo skirtingo sektoriaus
imonéms iStyrimo lygis sukelia daug neapibréztumo mazmeninés prekybos jmoniy veikloje,

renkantis bankroto prognozavimo modelius, kuriy pagalba bankroto prognozé biity atlikta



tiksliausiai. Svarbu pabrézti, kad bankroto prognozés svarba mazmeninés prekybos sektoriuje
ypatingai iSaugo 2020 mety pradzioje dé¢l COVID-19 poveikio verslui, kuomet viso pasaulio
prekybos jmones, dél Salyse paskelbto karantino, Zenkliai sumazino prekybos apimtis arba i§ viso
sustabdé savo veiklg. Susidiirusios su finansiniais sunkumais jmonés susiduria su padidéjusia
bankroto rizika, todél privalo dar didesnj démesj skirti bankroto prognozei, sickiant kuo anks¢iau
identifikuoti pirmuosius bankroto pozymius ir imtis priemoniy stabilizuojant jimonés veikla.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Mokslin¢je literatiiroje galima pastebéti nemazai
atlikty tyrimy vertinant bankroto prognozavimo modeliy tinkamumag skirtingy Saliy jmoniy
kontekste (Imelda ir Alodia, 2017; Kristof ir Koloszar, 2014; Talebnia ir kt., 2016). Taciau
pastebima bendra tendencija, kad autoriai yra link¢ nagrinéti bankroto prognozavimo modeliy
tinkamuma neatsizvelgdami j jmonés veiklos pobiidj, todél detalesniy tyrimy, kurie biity
koncentruoti tik j jmones uzsiimanc¢ias mazmenine prekyba - néra. Tuo tarpu Lietuvos autoriy
mokslingje literatiroje buvo atlikta tyrimy, kuriuose analizuojamas modeliy pritaikomumas tam
tikra veikla uzsiimanc¢ioms jmonéms. Pavyzdziui, Miliasukiené¢ ir Paliulyté (2012) tyrinéjo
bankroto prognozavimo modeliy tinkamumg gamybinéms jmonéms, Kanapickiené ir
Marcinkevi¢ius (2014) nagrinéjo §ig tema statybos sektoriaus jmoniy kontekste, tuo tarpu
Budrikiené ir Paliulyté (2012) tyré skirtingo mokumo ir pelningumo jmones. Svarbu paminéti,
kad autoriai tiria ne tik visame pasaulyje gerai zinomus modelius, ta¢iau ir Lietuvos autoriy
sukurtus ir pripazintus bankroto prognozavimo modelius. Pavyzdziui Slefendorfas (2016) tyré
Lietuvos autoriy Grigaraviciaus (2003) bei StoSkaus ir kt. (2003) sukurty bankroto prognozavimo
modeliy pritaikomumg uzdarosioms akcinéms bendrovéms. Nepaisant to, bankroto prognozavimo
modeliy taikymo galimybés Lietuvos jmonéms uzsiiman¢ioms mazmenine prekyba néra iStirtos,
ir augantis mazmeninés prekybos jmoniy bankroty skai¢ius rodo, kad §ios srities jmoniy tyrimy
biitinumas auga.

Darbo naujumas. Atlikus tyrimg bus nustatytas labiausiai tinkamas ir tiksliausiai
Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe prognozuojantis bankroto modelis,
kuris galés biti sékmingai pritaikomas maZmeninés prekybos jmoniy praktikoje ir taip
sprendZiama auganciy prekybos jmoniy bankroty skaic¢iaus problema.

Darbo problema. Nepaisant to, kad pasaulyje yra sukurta daugybé jmoniy bankroto
prognozavimo modeliy, augantis Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroty
skaicius rodo, kad per mazai démesio skiriama jmoniy bankroto diagnostikai ankstyvuoju
laikotarpiu, todél §i problema iSlieka aktuali ir skatinanti jvertinti bankroto prognozavimo
modelius bei jy tinkamuma Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmonéms.

Darbo tikslas. Jvertinti bankroto prognozavimo modelius ir atlikti tiksliausio modelio

modifikavima, siekiant pritaikyti j; Lietuvos maZzmeninés prekybos jmonéms.



Darbo uZdaviniai.

1. Atlikus mokslinés literatiiros analize, iSskirti jmoniy bankroto priezastis ir atlikti
imoniy bankroty apzvalga Lietuvoje, siekiant suformuoti Lietuvos mazmeninés prekybos imoniy
bankroto prognozavimo modeliy aktualumo ir poreikio koncepcija;

2. Nustatyti bankroto prognozavimo modeliy klasifikavimo Kkriterijus, iSanalizuoti
modeliy metodologines savybes bei atlikti jy palyginamaja analizg;

3. I8analizuoti mokslininky atliktus tyrimus bankroto prognozavimo modeliy vertinimo
tema ir suformuoti tyrimo metodologija, kuria remiantis bus atliktas bankroto prognozavimo
modeliy vertinimas prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankrota;

4. Remiantis suformuota tyrimo metodologija, atlikti bankroto prognozavimo modeliy
vertinimg bei identifikuoti tiksliausiai, Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe
prognozuojanti modelj;

5. Modifikuoti tyrimo metu nustatyta tiksliausig modelj, siekiant padidinti jo tikslumg
prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe;

6. Nustatyti ar modelio modifikavimas pagerino Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy
bankroto prognozés galimybes lyginant su pirminiu bankroto modeliu.

Darbo metodai. Siekiant jvertinti bankroto prognozavimo modelius ir iStirti jy
pritatkomumg mazmenine prekyba uzsiiman¢ioms Lietuvos jmonéms, bus atlikta mokslinés
literatiiros analizé ir sintez¢, surinktos informacijos palyginimas, klasifikavimas, sisteminimas,
dedukcija bei pritaikymas kuriant kiekybinj tyrimg. Bankroto prognozavimo modeliy tikslumo
vertinimui bus taikyta duomeny lyginamoji ir grafiné analizé, santykiniy rodikliy bei modeliy
tikslumo skai¢iavimas. Atliekant bankroto prognozavimo modelio modifikavimg, bus taikytas
ekonometrinés analizés metodas sudarytas 1§ diskriminantinés analizeés.

Darbo struktiira. Darbag sudarys trys dalys. Siekiant atlikti bankroto prognozavimo
modeliy vertinimo ir tinkamumo Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms tyrima, pirmojoje
darbo dalyje bus atlikta mokslinés literattiros analizé padésianti suprasti bankroto prognozavimo
svarbg, iSnagrinéti jmoniy veikla charakterizuojantys rodikliai, pasaulyje jau sukurti bankroto
prognozavimo modeliai bei jy vertinimo kriterijai ir, Zinoma, apzvelgtos Lietuvos jmoniy
bankroty tendencijos 2008-2020 mety laikotarpiu. Antrojoje darbo dalyje, remiantis anks¢iau
panaSia tema atliktais mokslininky tyrimais bei darbo tema, suformuota tyrimo metodologija,
kurig taikant treCiojoje darbo dalyje, atliktas bankroto prognozavimo modeliy vertinimas
prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe. Treciojoje darbo dalyje
bus atliktas diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliy tikslumo
vertinimas ir modifikuotas nustatytas tiksliausias Altman bankroto modelis, taip padidinant jo

tikslumg prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe.



1. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU TEORINE ANALIZE

1.1 Bankroto svarba ir tendencijos Lietuvoje

Jau nuo seny laiky pasaulio istorijoje egzistuoja jsipareigojimy nevykdymo procesas,
kurio metu tiek fiziniai tiek juridiniai asmenys dé¢l tam tikry priezas¢iy nesugeba padengti savo
jsipareigojimy kreditoriams bei ieSko sprendimo budy tai padaryti. Remiantis rasytoju Baird
(1992), bankrotas (italiSkai banca rotta) yra viduramziy Italijoje susiformavusi sgvoka, kuri kilo
i$ paprocio sulauzyti prasiskolinusio pirklio suolus. Todél nors pazodziui i§vertus terminas banca
rotta reiskia ,,sudauzytas stalas, jau viduramziais tai buvo terminas apibréziantis prasiskolinimg
ir negaléjima susimokeéti savo skoly.

Mokslinéje literatiiroje bankroto sgvoka apibtidinama jvairiai. Autorius Mousavi ir kt.
(2015) bankrotg jvardija, kaip finansing nes¢kme, kurig sukelia rimti nuostoliai arba nemokumas,
kuomet turimi jsipareigojimai yra neproporcingi jmonés turtui. Lietuviy autoriy Bivainio ir
Garskaités (2010) bei Krancevicitités (2012) moksliniuose darbuose galima pastebéti pozityvesnj
savokos interpretavimg. Autoriy nuomone bankrotas yra neiSvengiamas rinkos ekonomikos
reiSkinys, kuris padeda uZtikrinti natiralig jmoniy rotacija, tam, kad konkuruojancioje rinkoje,
nepajégias Jmones pakeisty naujos, strategiSkai stipresnés bendroves, kurios skatinty
technologine, gamybing ir visuomening Salies pazangg. Literatiiroje taip pat galima pastebéti dar
platesnes bankroto suvokimo koncepcijas. Pavyzdziui Tsai ir Cheng (2012), Lyandres ir Zhdanov
(2013) bankrota interpretuoja kaip platesng¢ mikroekonoming problema, kurig sukelia krizinis
laikotarpis ir jmonése pastebimas jsipareigojimy nevykdymo proceso Suaktyvéjimas. Siam
pozitiriui taip pat pritaria autoriai BaleZenis ir Vijeikis (2010), kurie bankrotg taip pat gretina su
krizés laikotarpiu ir pabrézia, kad tiriant bankroto galimybe, krizé yra pagrindinis veiksnys
nurodantis pirmuosius bankroto signalus.

Taigi, apibendrinant mokslininky nuomone galima teigti, kad bankrotas yra situacija,
kuomet jmonés prisiimti jsipareigojimai Zenkliai vir$ija turimg turtg, ir galimybiy jsipareigojimus
padengti pasiskolinant papildomy finansiniy i$tekliy, uZstatant ar kitais biidais pasididinant turimg
turtg, néra. Todél jmonés jsipareigojimy nevykdymas ir nemokumas yra biisena sukelianti
bankrotg. Svarbu paminéti, kad bankrotas daznai siejamas ir su Salyje vykstanciais finansinés
krizés procesais, o tai reisSkia, kad nemokumo biisena gali nulemti ne tik vidiné jmonés veikla bet
ir daZnai pasaulio Saliy istorijoje netikétai prasidedantys ekonominio nuosmukio laikotarpiai.
Apibendrinant, bankrotas yra viena i§ pagrindiniy jmonés riziky, todél, kaip ir visos rizikos,
nuolatinis bankroto rizikos stebéjimas ir vertinimas, turéty biiti viena i$ prioritetiniy imonés

veiklos sriciy, siekiant suvaldyti $ig rizika.



Per pastaruosius penkis deSimtmecius, priezastys kodé¢l ir kada jmonés Zlunga ir
bankrutuoja yra svarbus mokslininky tyrimo objektas atskleidZiantis Sios nagriné¢jamos temos
aktualumg. Ekonominé pazanga ir sudétingéjantys verslo procesai sukelia vis daugiau veiksniy
galin¢iy apsunkinti jmonés pinigy srauty valdyma ir sukelti jmonés bankrotg. Bankrotas yra ilgas
procesas, kuris prasideda Zymiai ankséiau nei jmonei biina iSkelta bankroto byla. Autoriaus
Tomasz (2017) nuomone, daugeliu atvejy tai nuolatinis procesas, kurj galima atskirti j kelis etapus.
Pirmasis — ,,pradinés klaidos®, kurias daro vadovai, dél nepakankamy ziniy, patirties bei jgidziy,
antrasis etapas — ,,neigiami signalai®, kai jmonés problemos pradeda matytis, ta¢iau néra priimami
sprendimai siekiant jy iSvengti bei paskutinis etapas ,,jmonés krizé¢*, pasizymi tuo, kad iskilusiy
problemy nebegalima suvaldyti ir jmonei paskelbiamas bankrotas. Mokslinéje literatiiroje
pastebimas bendras bankroto priezas¢iy klasifikavimas j dvi rasis (Balezentis ir Vijeikis, 2010).
Pirmoji - egzogeninés priezastys, susidedancios i$ reiskiniy susijusiy su bendra $alies ekonomine
padétimi. Tai taip pat apima ir veiksnius, kuriuos sukelia Salyje vykdoma fiskaliné pinigy bei
valiutos kurso politika. Verslo pasaulis negali daryti jtakos $iai politikai, taciau tai paveikia jmoniy
finansing padétj. Autorius Mousavi ir kt. (2015) nurodo, kad jmonés nesékme¢ gali nulemti
valdymo klaidos, dé¢l nepakankamos ir netinkamos patirties pramonés srityje, kurioje vykdoma
imonés veikla prasidéjus ekonominiam nuosmukiui ir jsigaliojus jstatymy pokyciams. ISoriniy
veiksniy sarasg taip pat papildo vyriausybés taikoma taupymo politika didinant mokescius bei
mazinant iSlaidas, kuri skatina jmonés nemokumo biiseng (Krivka, 2013). Nepalankia situacija
imonés veiklai taip pat daro teisinio reguliavimo poky¢iai, paliikany normos, infliacija, valiuty
kursy svyravimai, konkurencijos rinkoje did¢jimas, su darbo rinkos reguliavimu susije jstatymai,
muitai (Jurkaitiené ir kt., 2017). Remiantis autoriy atliktais tyrimais, pastebima, kad $ie iSoriniai
veiksniai turi didZiausig poveikj ir yra sunkiausiai kontroliuojami, taciau toliau aprasoma vidiniy
veiksniy grupé gali biiti laikoma priemone siekiant susvelninti iSoriniy veiksniy neigiama poveikj
imonés biiklei.

Kita prieZas¢iy grupé — endogeninés prieZastys, kurias pasak Lizal (2015), galima iSskirti
1 tris pagrindines grupes:

1) Neoklasikiné grupé, susijusi su neefektyviu turto paskirstymu;

2) Finansiné grupé, susijusi su netinkama finansavimo struktiira, kadangi likvidumo lygis
ir tinkamas finansinio sverto naudojimas yra labai svarbus §ioje grupéje;

3) Priezastys susijusios su prastu valdymu. Siuo atveju jmonés turi tinkama
isipareigojimy ir turto struktiira, taciau dél jimonés vadovy kompetencijos tritkumo $i struktiira yra
valdoma neteisingai. Autorés Budrikiené ir Paliulyté (2012) teigia, kad nemokumo problema
jmong¢je atsiranda d¢l prasto jmonés valdymo, per didelio vadovy optimizmo arba per 1éto

prisitaikymo prie rinkos poky¢iy.
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Taigi, bankrotas yra sudétingas procesas, kuris turi tiek finansinj, tiek socialinj poveikj ne
tik visiems jmonés darbuotojams, bet ir su ja susijusiems asmenims — investuotojams,
vadybininkams bei tiekéjams. D¢l Sios priezasties, mokslininkai jau daug mety tyriné¢ja bankrota
sukelianCias priezastis, kadangi tai sudétingas reiSkinys, nuolat kintantis aplinkoje. Atlikta
bankroto sampratos ir priezas¢iy analizé atskleide, kad bankrotg gali nulemti daugybé tiek vidiniy
tiek iSoriniy jmonés procesy, todél jy kontrolé vykdant pagrinding jmonés veiklag daznai yra
sudétingas, sunkiai kontroliuojamas ir daznai jmoniy neprioritetine sritimi laikomas procesas.
Todél, vien tik jmonés bankrotg galinéiy sukelti priezas¢iy identifikavimas ir kontrolé negali buti
vienintelé jmonés bankroto prevencijos priemoné. ViSO pasaulio praktikoje Zymiai dazniau
naudojami matematiniai bankroto prognozavimo modeliai, kuriy pagalba, dar ankstyvajame
bankroto laikotarpyje, jmonés gali apskaiciuoti bankroto tikimybe ir imtis prevenciniy priemoniy,
laikotarpiu, kuomet teisingai priimti jmonés sprendimai, dar gali iSgelbéti jmonés veikla.

Pastaraji deSimtmetj, Lietuvos ekonomikos situacija buvo pakankamai permaininga -
2008-2009 metais Salyje prasidéjusi finansiné krizé, po jos, iki 2016 mety, seké ilgas Salies
ekonomikos stabilizavimo laikotarpis, véliau, nuo 2017 m. prasidéjes staigus ekonomikos
augimas, kuris tesési iki 2018 mety bei pastaruosius kelis metus stebimas ekonomikos augimo
létéjimas bei smukimas, 2020 mety pradzioje prasidéjus COVID-19 virusui. Kaip jau buvo
pastebéta, jmoniy mokumas priklauso ne tik nuo vidiniy jmonéje susikurianciy veiksniy, bet ir
Salies makroekonominés aplinkos bei ekonominés situacijos. Todél Lietuvoje ir visame pasaulyje
stebimas ekonomikos nuosmukio laikotarpis signalizuoja augancig jmoniy veiklos finansinio
stabilumo rizika.

Jurkaitiené ir kt. (2017) atliko tyrima, kurio metu nustaté, kad makroekonominiai veiksniai
paskatina silpnyjy vidinés jmonés aplinkos viety pasireiSkimg ir jy neigiamg poveiki jmonés
ekonominei-finansinei situacijai. Autoriai pabrézia, kad Salies ekonominé situacija daro
lygiaverte, o ekonomikos nuosmukio laikotarpiu, santykinai didesn¢ jtaka, nemokumo ir jo
formavimo prieZas¢iy pasireiskimui. Sia Lietuvos ekonomikos ir jmoniy bankroto priklausomybe
galima pastebéti 1 paveiksle. 2008-2010 mety Lietuvos BVP bei pradéty bankroto procediiry
skai¢iaus kitimo tendencija puikiai atspindi mokslingje literattiroje (Jurkaiting ir kt., 2017; Tsal,
Cheng, 2012; Lyandres, Zhdanov, 2013) apraSoma jmoniy bankroto rizikos augimo procesg $alyje
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. 2009 metais Lietuvoje prasidéjus finansy krizei $alies BVP,
lyginant su 2008 metais sumazéjo 21 proc., tuo tarpu pradéty bankroto procediiry skaic¢ius 2009
metais iSaugo net 92 proc. Nuo 2010 iki 2016 mety pradéty bankroto procediiry skaicius augo,
kadangi ekonomika vis dar buvo nusilpusi, pasibaigus krizei, Salyje kiirési naujos imonés, kurios
deél vis dar nusilpusio Salies tkio nebuvo pajégios iSsilaikyti, taciau augimas buvo stabilus ir

kiekvienais metais sieké apie 10 proc.
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Aktyvesnis bankroto procediiry augimo laikotarpis pastebimas nuo 2016 mety ir jis yra
susijes su bankroto proceso reglamentavimo pokyciais, kadangi nuo 2016 m. liepos 9 dienos
Vyriausybé patvirtino naujas Bankroto administratoriaus atrankos taisykles. Remiantis nauja
tvarka, norint pradéti bankroto procediiras, jmonei nebereikia sitilyti bankroto administratoriaus,
Sis procesas tapo automatizuotas ir jj atlieka Bankroto administratoriy atrankos kompiutering
programa. D¢l Sios pazasties bankroto procediiras pradéjo inicijuoti Valstybiné mokesciy
inspekcija ir Sodra. Remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemokumo valdymo tarnybos
duomenimis vien 2016 metais Sodra inicijavo 50 proc., o VMI 19 proc. visy bankroty. Tik nuo
2017 mety, kada Lietuvos ekonomikos augimas 2009-2019 m. laikotarpiu pasieké auksc¢iausig 8
proc. taska, dél padidéjusios paklausos ir Zzmony pragyvenimo lygio imoniy pardavimy pajamos
zenkliai iSaugo, finansinis stabilumo geréjo, dél ko bankroto procediiry skaicius Salyje pradéjo
mazeti.

1 paveikslas

BVP bei jmoniy bankroto apzvalga Lietuvoje 2008-2020 m.

BVP ir juridiniy asmeny bankroty skai¢iaus apZvalga

Lietuvoje 2008-2020 mety laikotarpiu s
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamentu.

Analizuojant bankrutuojanciy jmoniy pasiskirstymg pagal teising formg 2009-2020 m.
laikotarpiu, galima i$skirti, kad daZzniausiai bankroto procesai yra inicijuojami uzdarosioms
akcinéms bendrovéms (83,1 proc.) bei individualioms jmonéms (11,4 proc.) (zr. 1 lentelg).
Lyginant 2009 ir 2020 mety I ketvircio statistikg pastebima, kad beveik visy teisiniy formy jmoniy
pradéty bankroto procesy skai€ius sumaZzéjo, taciau bendra tendencija, kad uzdarosios akcinés
bendrovés sudaro didziausig dalj, iSlieka. Taip pat galima iSskirti, kad nors uzdaryjy akciniy
bendroviy, kurioms pradétos bankroto procediiros, skaiCius mazgjo, bendroje bankrutuojanciy
imoniy apimtyje jmoniy, kuriy teisiné forma — vieSoji istaiga ir maZzoji bendrija, dalis didé¢ja.

Svarbu paminéti, kad uzdaryjy akciniy bendroviy bankroty skaicius yra didziausias ir todél, kad
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Sios teisinés formos jmoniy skaicius Lietuvoje yra didziausias. Visgi, tai yra jmoniy kategorija,
kuriy bankroty skaicius uzimg didziausia dalj, dél Sios priezasties, didesnis démesys turéty buti

skiriamas biitent uzdaryjy akciniy bendroviy bankroto analizei.

1 lentelé
Pradeéty bankroto procesy, pagal teising formqg skaicius 2009-2020 m.
2009 m. I ketv. | 2020m. I kety, | 2009/2020m. | 2009-2020 m.
s . pokytis
Teisiné forma %
. . (iS viso)
0 0

im. sk. Yo im. sk. Yo im. sk. %

Valstybés imonés 0 0,0 0 0,0 0,00 173 0,9
Tikrosios ir komanditinés 0 0,0 0 0,0 0,00 19 0.1

iikinés bendrijos

UZdarosios akcinés bendrovés 403 90,4 242 61,3 -66,53 15940 83,1
Akcinés bendrovés 2 0,4 2 0,5 0,00 134 0,7
Zemés iikio bendroveés 2 0,4 0 0,0 0,00 19 0,1
Asociacija 0 0,0 3 0,8 100,00 77 0,4
VieSosios jstaigos 2 0,4 6 1,5 66,67 134 0,7
Kooperatinés bendrovés 1 0,2 0 0,0 0,00 19 0,1
Individualios imonés 35 7,8 29 7,3 -20,69 2187 11,4
Mazoji bendrija 0 0,0 13 3,3 0,00 441 2,3
Kitos 1 0,2 0 0,0 0,00 38 0,2
IS viso: 446 100 295 100 -51,2 19182 100

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis AVNT informacija.

Be teisinés jmonés formos lygiai taip pat svarbu suprasti kokios veiklos specifikos jimonés
Lietuvoje yra rizikingiausios ir visgi bankrutuoja dazniausiai, kadangi kiekvienoje veiklos srityje
egzistuoja tam tikra rizika, kurig svarbu jvertinti pries pasirenkant bankroto prognozavimo modelj
labiausiai tinkanti jmonei. Jmoniy uZsiimanciy prekyba rizika yra atsargy uzsigul¢jimas sandélyje,
deél ko jmon¢ gali patirti dideliy nuostoliy. Statyby sektoriaus jmonéms rizikg kelia mety laikas,
kadangi uzsitgsusi Ziema gali sustabdyti statyby darbus. Gamybinés jmonés yra priklausomos nuo
jrangos ir zmogiSkyjy iStekliy, o iy veiksniy sutrikimas, gali sukelti neigiamy pasékmiy jmonés
finansams. Paslaugas teikianioms jmonéms labai svarbu pasitlyti paklausias paslaugas uz
prieinama kaing, kadangi prieSingu atveju kyla rizika neuzdirbti pakankamai pajamy. 2 lenteléje
pateikta jmoniy bankroty statistika pagal skirtingg veiklos rii§j Lietuvoje 2008-2019 mety
laikotarpiu. Atlikta statistikos analizé atskleidé, kad 57,1 proc. visy pradéty bankroto procediiry
skaiCiy sudaro jmonés uZzsiimancios apdirbamosios gamybos, statybos bei didmeninés ir
mazmeninés prekybos veikla. Visgi pagal ekonominés veiklos riisj, matoma, kad beveik 30 proc.
jmoniy susidurian¢iy su finansiniais sunkumais bei tampanciy nemokiomis, dél ko joms yra

pradedamas bankroto procesas, uzsiima mazmenine ir didmenine prekyba.
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2 lentelé

Pradéty bankroto procesy, pagal ekonominés veiklos riisj skaicius 2008-2019 m.

2008/2019 | 2008-2019 m.
Ekonomines veiklos riisis 2008 m. | 2019 m. porlg./tis im
% sk.. %

I3 viso pagal ekonomines veiklos riisis 1844 2090 | 11,77 19182 | 100,0
Zemés iikis, miskininkysté ir Zuvininkysté 28 41 31,71 338 1,8
Apdirbamoji gamyba 312 149 | -109,40 2060 10,7
Elektros, duju, garo tiekimas ir oro kondicionavimas 2 19 89,47 118 0,6
Statyba 435 304 -43,09 3255 17,0
Didmeniné ir maZmeniné prekyba; 428 681 37,15 5631 29,4
Transportas ir saugojimas 274 181 [ -51,38 1948 10,2
Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy veikla 62 131 52,67 1235 6,4
Informacija ir rysiai 32 47 31,91 402 2,1
Finansiné ir draudimo veikla 5 7 28,57 93 0,5
Nekilnojamojo turto operacijos 78 74 -5,41 760 4.0
Profesiné, moksliné ir techniné veikla 93 148 37,16 1186 6,2
Administraciné ir aptarnavimo veikla 45 173 73,99 1227 6,4
Menin¢, pramoginé ir poilsio organizavimo veikla 20 30 33,33 267 14
Kita aptarnavimo veikla 30 105 71,43 662 3,5

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamentu.

Apibendrinus, atlikta pradéty bankroto procediry pagal teising formg Lietuvoje analize
2009-2019 m. laikotarpiu atskleidé, kad 83 proc. bankroto procediiry pradedama uzdarosioms
akcinéms bendrovéms. Analizuojant pradétus bankroto procesus, pagal ekonominés veiklos riis]
paaiskeéjo, kad su didZiausia bankroto rizika susiduria didmenine ir maZmenine prekyba
uzsiimancios jmongés ir tai sudaro net 29,4 proc. visy pradéty bankroto procediiry skaic¢iaus 2008-
2019 m. laikotarpiu. Sia statistika dar labiau patvirtina pradéty bankroto procediiry Lietuvoje
analize pirmosios COVID-19 bangos metu. 2020 m. balandZio-liepos ménesiais didziausias naujy
bankroto atvejy skai¢iuos fiksuotas didmeningje ir mazmeninéje prekyboje - 46 atvejai, t.y. 20
proc. visy pradéty bankroto procediiry Siuo laikotarpiu. Taip pat atlikus mazmeninés ir didmeninés
prekybos jmoniy apyvartos 2020.01-09 mén. palyginimg su 2019.01-09 mén. apyvartomis,
pastebéta, kad mazmeninés prekybos jmonés COVID-19 viruso jkarstyje, t.y. 2020.03 - 04 mén.
patyré didesnj apyvartos sumazéjima nei didmeninés prekybos jmonés. Taip pat analizé atskleide,
kad maZzmeninés prekybos jmoniy apyvarta pasibaigus pirmajai viruso bangai augo léciau (Zr. 2
paveiksla). Visa tai leidZia daryti iSvada, kad maZzmenine prekyba uZsiimancios jmonés susiduria

su didesniais isStkiais ir yra labiau paveikiamos krizés, o augantis bankroto procediiry skaicius
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identifikuoja, kad Sia veikla uzsiimancios jmonés, susiduria su padidéjusia bankroto rizika, todél
privalo didesnj démesj skirti bankroto prognozei, siekiant kuo anksciau identifikuoti pirmuosius
bankroto pozymius ir imtis priemoniy stabilizuojant jmonés veikla.

2 paveikslas

Lietuvos prekybos jmoniy apyvartos palyginimas 2019-2020 m.

MaZmeninés ir didmeninés prekybos imoniy 2020 m. apyvartos
palyginimas su 2019 m. to paties ménesio apyvarta
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamentu.

Taigi, atlikta analizé atskleidé, kad Lietuvoje jmonés su didziausiais finansiniais
sunkumais susidiir¢ ekonomikos nuosmukio metu, kadangi bankrutuojanéiy jmoniy skaicius
iSaugo dvigubai butent finansinés krizés laikotarpiu, kuris prasidéjo 2009 metais. Iki 2017 mety
bankrutuojan¢iy jmoniy skaicius iSlaiké augimo tendencija, taciau ekonomikai pasiekus
auksCiausig augimo taSkg pradéty bankroto procediiry skaicius, lyginant su ankstesniais metais,
pradéjo mazéti. Daugiausiai bankrutuoja jmonés uzsiimancios mazmenine ir didmenine prekyba,
del ko galima teigti, kad §j ekonominés veiklos sritis Lietuvoje yra rizikingiausia ir daZniausiai
susidurianti su finansiniais sunkumai. Si tendencija taip pat atskleidzia rizika, kad prekybos
Jmongs per mazai démesio skiria bankroto prevencijai bei prognozavimui arba naudoja bankroto
prognozavimo metodikas, kurios néra tinkamos ir patikimos vertinant jmonés bankroto tikimybe.
Visgi, mazmeninés ir didmeninés prekybos jmoniy apyvartos analizé COVID-19 jkar$¢io metu
atskleidé, kad mazmeninés prekybos imonés, patyré didesnj nuosmukj ir tai leidzia daryti
prielaidas, kad $iuo ekonomikos nuosmukio laikotarpiy, mazmeninés prekybos jmonés yra labiau
paveikiamos ir bankroto tikimybés prognoze yra labai svarbi $iy jmoniy finansinés analizés dalis

ir bankroto prevencijos priemong.
1.2 Bankroto prognozavimo modeliai ir jy klasifikavimas

Net ir sékmingiausiy jmoniy praktikoje verslo prognozé yra bitina, siekiant jvertinti

jmones veiklos perspektyvas ateityje ir numatyti galimas grésmes tam, kad naudojantis
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prognozuojama informacija biitu galima sumazinant bisimas i$laidas bei padidinti pajamas. Kaip
jau buvo issiaiskinta anksc¢iau, bankrotas yra verslo vystymosi alternatyva, kelianti didziausig
grésme jmonés veiklai. Dél Sios priezasties jmonéms labai svarbu turéti bankroto rizikos vertinimo
metoda, kurj pritaikius, jmoné galéty prognozuoti savo veiklos tgstinumo rizika bei laiku ieskoti
budy bei imtis strateginiy veiksmy, siekiant pagerinti jmonés biikle bei iSvengti bankroto proceso.

Mokslininkai (Beaver, 1966; Almat,1986; Scott, 1981) jau nuo XX amziaus tiria bankroto
atsiradimo priezastis ir stengiasi sukurti efektyviausias ir patikimiausias bankroto rizikos
prognozavimo ir nustatymo apskaic¢iavimo metodikas. Taciau dél greito vystymo bei kintamyjy
skaiciaus, kurie turi poveikj jmonés veiklai, did¢jimo, skai¢iavimo metodikos turi nuolat tobuléti,
tam, kad jas taikydamos jmonés galéty patikimai nustatyti bankroto grésme, kuri gresia jy
valdomai jmonei. Anot autoriy Balcaen ir Ooghe (2004) literatiiroje néra vienos bankroto teorijos,
kuria remiantis galima biity paaiskinti kaip ir kodél jmonés bankrutuoja. Todél daugelis bankroto
modeliy yra skirti atlikti empirinj tyrimg ir pateikti bankroto galimybés prognozes,
nesivadovaujant jokiomis teorijomis.

Dar XX amziuje buvo pradétos rodikliy, galiniy apibiidinti jmonés bankroto tikimybe,
paieskos. Literatiroje galima atrasti keletg teoriniy tyrimy, kuriais remiantis pasaulio tyréjai
vadovaujasi, kurdami bankroto rizikos prognozavimo metodikas (Beaver,1966; Altman,1986;
Taffler, 1984; Springate, 1978). Pirmajj bankroto literatiiros srautg biity galima priskirti ,,Beaver
teorijai. Beaver (1966) buvo pirmasis, kuris i$tyré, kad jmonés pinigy srauto stebéjimas, numatant
jos finansing nesékme, yra vienas pagrindiniy tyrimo objekty. Tyréjas | savo analize jtrauké
trisdeSimt skirtingy pinigy srauty santykiniy rodikliy, tarp kuriy buvo isskirti keturi svarbiausi:

1. Grynyjy pinigy srauty ir pardavimy santyKkis;

2. Grynyjy pinigy srauty ir turto santykis;

3. Grynyjy pinigy srauty ir grynosios vertés santykis;

4. Grynyjy pinigy srauty ir jsipareigojimy santyKkis.

Pagrindiné Beaver idéja nusako, kad jmoné yra tarsi pinigy rezervuaras, o tokie kintamieji, kaip
pardavimai, turtas ir jsipareigojimai veikia ir gali padidinti arba pamazZini juos. Si idéja tapo
pripazinta ir atliekant bankroto prognozavimo tyrimus, ja vadovavosi zinomi mokslininkai Zeller
ir Figlewicz (1990), Giacomino ir Mielke (1988), Bernard ir Stober (1989). Jy tyrimai atskleidé,
kad grynieji pinigy srautai yra glaudziai susij¢ su daugeliu jmonés veikly ir gali biiti naudojami
prognozuoti bankrutuojanciy ir nebankrutuojanciy jmoniy veiklos testinumo tendencijas.

Antrgja bankroto teorija pristaté mokslininkas Scott (1981). Pagrindiné autoriaus idéja
nusako, kad jmonei tikétinos bankroto procediiros metais, kai pajamos yra Zenkliai mazesnés nei
skoliniai jsipareigojimai. Taip pat autoriaus teigimu laikoma, kad jmoné bankrutuoja tada, kai

tikimasi nuosavybés vertés padidé€jimo, taciau einamyjy mety pajamos yra mazesnes uz nulj.
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Treciajai teorijai galima priskirti mokslinius tyrimus pagristus pasirinkimo teorija
prognozuojant imonés bankroto tikimybe (Lukason, 2016). Autoriaus teigimu, prognozés tampa
zymiai patikimesnés, kai prognozavimo metodai apima jmonés finansinés apskaitos kintamuosius
bei rinkos kintamuosius j viena visuma. Siai nuomonei pritaria ir Sleferdorfas (2016), kurio
nuomone, norint tinkamai jvertinti bankroto tikimybe, jmonés vidiniy ir iSoriniy veiksniy analizé
yra bitina. Taip pat svarbu pabrézti, kad jmonés bankrota sukelia ne sprendimai priimti einamuoju
laikotarpiu, o sprendimai, kurie buvo priimti Zymiai ankséiau.

Taigi, remiantis autoriy iSkeltomis bankroto teorijomis, prognozuojant jmonés veiklos
testinumg Beaver (1966) prioritetine sritimi laiko grynuosius pinigy srautus, Scott (1981) —
uzdirbamas jmonés pajamas, 0 Lukason (2016) papildo senasias bankroto teorijas ir sitilo j tyrimy
metodikas jtraukti ne tik jmonés finansiniy rodikliy kintamuosius, taciau ir iSoring rinkos
informacija, kuri lemia jmonés veikla. Taciau, galima pabrézti, kad visos teorijos nurodo bendrg
imoniy bankroto prognozavimo tyrimo kryptj — imonés finansiniy ataskaity duomeny analiz¢, juos
lyginant tarpusavyje, interpretuojant bei skai¢iuojant santykinius finansinius rodiklius.

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ (Beaver, 1966; Prusak, 2018) buvo pastebéta, kad
praktikoje daZniausiai naudojamas ir efektyviausiu laikomas bankroto prevencijos biidas yra
imonés finansiniy rodikliy analizé, pritaikant labiausiai imonei tinkantj bankroto prognozavimo
modelj. Nuo XX amziaus iki $iy dieny, bankroto prognozavimo modeliy kiirimo metodai buvo
nuolatos tobulinami, dél to kiekvieno tyré¢jo darbuose galima atrasti vis skirtingg technika, pagal
kurig sprendziama, kuriuos koeficientus jtraukti j modelius ir kuri analizés technika yra
efektyviausia prognozuojant bankrotg (Alaminos, Castillo, Ferndndez, 2016). Vis naujy bankroto
modeliy atsiradimg lemia ir skai¢iavimo metody pazanga, leidzianti formuoti modelius turin¢ius
vis didesnj patikimumg.

Pirmasis tyréjas, panaudoje¢s finansinius rodiklius bankroto prognozavimo modelyje buvo
Beaver (1966). Naudojant diskriminanting analize buvo istirta trisdeSimt skirtingy finansiniy
rodikliy, i$ kuriy buvo pasirinkti $esi statistiSkai reikSmingi. Netrukus po Baever (1966) atlikty
tyrimy, Altman (1986) naudodamasis daugialype diskriminanting analize, sukiiré Almant Z bala,
kuris apskaiciuojamas naudojant penkis finansinius kintamuosius ir §io modelio patikimumas,
atlikus tyrima, buvo jvertintas 95 proc. Ir Siais laikais, modelis laikomas vienu populiariausiu ir
labiausiai naudojamu visame pasaulyje. Be Siy populiariausiy, buvo pasitlyta ir daugiau
diskriminantine analize pagrjsty modeliy - Liss modelis (Garskaité, 2008), Springate modelis
(Springate, 1978), Taffler modelis (Taffler, 1984) ir kiti. Vélyvesniais laikotarpiais iSpopuliaréjo
modeliai sukurti logistinés regresijos pagrindu. — Ohlson modelis (Ohlson, 1980), Zavgren
modelis (Zavgren, 1985), Chesser modelis (Philosophow, 2002), Grigaraviciaus modelis

(Grigaravicius, 2003). Dar viena modeliy klasifikacija aptinkama literatiiroje yra dirbtinio
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intelekto modeliai. Sie modeliai daniausiai kuriami kredito rizikai vertinti - atraminiu vektoriy
metodas (Lee, Lin, Yeh, 2011; Palaniswami, Fan, 2000), k artimiausiy kaimyny metodas (Viaene,
Stepanova ir kt., 2003, Han, Park, 2002), sprendimy medziai (Viaene ir kt., 2003; Pereira ir kt.,
2006), Bajeso klasifikatorius (Koumanakos, Tampakas ir kt., 2005; Shenoy, Sun, 2007),
neuroniniy tinkly metodas (Pompe ir Feelders, 1997; Yang ir Platt, 1999). Taigi, bankroto modeliy
kiirimo procesas trunka jau daugybe mety, todél literatiiroje galima pastebéti kelis jy klasifikavimo
budus.

Dagiliené ir kt. (2010) iSskiria dvi pagrindines modeliy grupes — dirbtinio intelekto bei
klasikiniai statistiniai modeliai. Panasi klasifikacija pastebima ir uzsienio mokslininky literatiiroje,
pavyzdziui Balcaen ir Ooghen (2004), modelius klasifikuoja j tradicinius statistinius bei
alternatyvius modelius. Autoré Dagiliené (2010) pateikia kiek kitokiag modeliy klasifikavimo
versijg ir modelius klasifikuoja istoriniu pagrindu. Dvi pagrindinés grupés yra vieno kriterijaus
modeliai bei daugiakriteriniai diskriminantinés analizé modeliai. Autoré taip pat iSskiria
santykiniy tikimybiniy modeliy grupe bei tiesinio bei genetinio programavimo modelius, kas kity
autoriy literatiroje néra pastebima.

Taigi, apibendrinus mokslingje literattiroje pateikiamg bankroto modeliy grupavima, pagal
skirtingus autoriams aktualius aspektus, 3 paveiksle pateikiamas apibendrintas modeliy
klasifikavimas:

3 paveikslas

Bankroto prognozavimo modeliy Klasifikavimas

[ Bankroto prognozavimo modeliai ]

[ Klasikiniai ] Q [ Dirbtinio intelekto ]
| Ce e ) N tinklu  |------ 4
| Tiesiné diskriminantiné analizé | curony tinkiy ) !
! - Almant modelis ) . !
r-- - R.Liss modelis Sprendimy medzio |77 77C ¥
' - Springate modelis . ) !
| - Taffer modelis - \ !
| . 4 Atraminiy vektoriy S
e o h ‘ i
! Logistiné analizé K artimiausiu kai T e I
:__ B _ Ohlson modelis artlmlausu} aimmyny metodas I:

- Zavgren modelis p g :
- Chesser modelis Bajeso klasifikatorius | ------ :
\_ - Gigaraviciaus modelis \

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Dagiliene ir kt., 2010; Balcaen ir Ooghen, 2004.
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3 paveiksle pateikta klasifikacija padeda sugrupuoti ir pagal modelio sukarimo metoda
atskirti bankroto prognozavimo modelius. Kaip ir minéta anksCiau, pirmieji pasaulyje atsirade
bankroto modeliai buvo sukurti diskriminantinés analizés metodo pagrindu. Modeliuose tiesinés
funkcijos pagalba nustatoma priklausomybé tarp priklausomo kintamojo, bankroto tikimybés bei
nepriklausomy kintamyjy, jmonés finansiniy rodikliy (Mousavi ir kt. 2015). Tai yra pagrindiné
savybé apimanti visus tiesinés diskriminantinés analizés bankroto modelius. Tadiau autoriy Karo
ir Reznakovos (2017) teigimu, nors $io metodo pagrindu sukurti modeliai yra lengvai pritaikomi,
tiesiné funkcija, nusakanti bankroto tikimybes bei finansiniy rodikliy priklausomybes,
Siandieninés permainingos ekonomikos salygomis, néra patikima prognozuojant bankrota,
kadangi priklausomybé tarp kintamyjy nebtina vien tiesioginé. D¢l §ios priezasties, bankroto
prognozavimo modeliy kiirimo istorijoje atsirado logistinés regresijos modeliai, Kkuriuose
bankrotas prognozuojamas loginés regresijos funkcijos pagalba. Pasak Palionytés ir Budrionytés
(2016) logistiné regresija buvo bendra statistiné priemoné problemy klasifikavimui, jos
nepriklausomumg ir jprastg taikymga ribojancios prielaidos paskatino bankroto prognozavimui
naudoti dirbtinio intelekto modelius. Pradéta tyrinéti iSorinius faktorius, kuriy neapima vien tik
jmonés finansiniai rodikliai, tyrinéjami klasikiniuose modeliuose. Bendras dirbtinio intelekto
modeliy bruozas - visiskai neparametriniai kintamieji ir jy funkciniai rysiai (Karas ir Reznakova
2017). Nepaisant galimai didesnio patikimumo, naujieji modeliai daznai pasizymi sudétingomis
taikymo ypatybémis, dél ko yra sudétingesni ir reiau naudojami jmoniy praktikoje nei klasikiniai.

Taigi, akivaizdu, kad pagrindinis bankroto prognozavimo modeliy tikslas yra numatyti kuo
tikslesng bankroto tikimybe, naudojant tiksliausius finansinius rodiklius bei kitus iSorinius
kintamuosius. Kaip jau buvo aptarta, modeliai i$siskiria savo metodologinémis savybéms, pagal
kurias yra klasifikuojami, todél svarbu iSnagrinéti kiekvieng modelj bei remiantis moksline

literatiira, jvertinti jy metodologines savybes bei i§skirtinumus atskirai.

1.3 Diskriminantinés analizés modeliai

Kaip jau buvo minéta, diskriminantinés analizés modeliai yra seniausiai Zinomi bei
labiausiai taikomi viso pasaulio jmoniy praktikoje. 1 priede pateikiamos apibendrintos
dikriminatinés analizés modeliy metodologinés savybés.

Altman modelis. Daugybé tyréjy bandé sukurti patikimus bankroto prognozavimo
modelius. Vienas pirmyjy buvo Almant (1968), kuris pasinaudojes Beaver (1966) pristatyta
bankroto teorija sukliré pirmajj statistinj modelj. Tyrimui atlikti buvo naudojami 33 pelningy ir
33 bankrutavusiy industriniy jmoniy, kurios veiké 1946-1965 m. laikotarpiu, finansiniai
duomenys. Daugiamatés diskriminantinés analizés pagalba, taikydamas jmonés santykiniy

rodikliy metodg jsipareigojimy nevykdymui numatyti, Almant (1968) sukiiré¢ bankroto

19



prognozavimo modelj, visame pasaulyje zinomg kaip Almant-z modelj. | modelj jtraukdamas
penkis jmoniy finansinius rodiklius, kurie geriausiai apibidina skirtingus jmonés finansinés
veiklos aspektus, tyréjas sukiiré tiesing diskriminanting lygtj, kurios pagalba apskaiciuojamas Z
koeficientas. Pagal $ig metodologija apskaiCiuojamas Z balas (,,i$likimo rodiklis®), kuris
klasifikuoja jmones pagal jy mokumg. Altman nustaté kritines koeficiento ribas, pagal kurias
imonés, kuriy Z balas yra mazesnis nei 2,99 yra priskiriamos aukstos bankroto rizikos jmonéms,
0 Z balui virsijus 2,99 reik§mg¢ jmonés klasifikuojamos, kaip stabilios (zr. 1 prieds).

Lifschutz ir Jacobi (2010) atlikto tyrimo Izraelyje rezultatai parodé, kad modelis 95 proc.
tikslumu gali numatyti bankroto tikimybe metus prie$ bankrotg bei 85 proc. tikslumu du metus
pries bankrota. Mokslininkai visame pasaulyje tiria §] modelj naudodamiesi skirtinga veikla
uzsiimanciy jmoniy finansiniais duomenimis - Acosta-Gonzalez ir Fernandez-Rodriguez (2014)
tyré modelio pritaikomuma statyby sektoriaus jmonéms, Kieschnick (2013), Ho ir kt. (2013),
Singhal ir Zhu (2013) tyré nefinansines, jvairia veikla uZsiimancias jmones, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama birzose. Autoriy tyrimai atskleidé, kad svarbiausias modelio pranasumas,
lyginant su sudétingais loginiais ir dirbtinio intelekto modeliais, yra jo pasaulinis pripazinimas dél
pagristumo, paprastumo, mazos kainos bei pritaikomumo.

R. Liss modelis. Keturiy finansiniy rodikliy modelis buvo iSrastas 1973 m. mokslininko
R. Liss Didziojoje Britanijoje. ] model;j jtraukti jmonés finansing veiklag atspindintys rodikliai
formuoja jspudj, kad modelis yra panasus | Altman modelj, taciau kiir¢jas R. Liss atsisaké turto
apyvartumo rodiklio bei turto grazos prie§ apmokestinimg parametras pakeic¢iamas j bendrojo turto
grazos rodikli. R. Liss modelyje imonéms, kuriy apskaiciuota Z balo reikSmé yra mazesné nei
0,037 prognozuojama bankroto tikimybé yra auksta (zr. 1 prieda).

Springate modelis. Gordon LV Springate (1978) tesé Altman atliktus tyrimus ir tirdamas
40-ties jmoniy bei devyniolika jy skirtingy finansiniy rodikliy sukiiré model;j j kurj jtrauké keturis
finansinius rodiklius padedancius tiksliausiai prognozuoti jmonés bankroto tikimybe.
Diskriminantinés lygties pagalba apskaiiuojamas Z balas, kurio reikSmei esant mazesnei nei
0,862 galima prognozuoti, kad tiriamg jmong¢ galima priskirti aukStai bankroto rizikos grupei (zr.
1 prieda). Mokslininko atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad modelio tikslumas prognozuojant
jmonés nemokuma ateityje yra 92,5 proc. Sis modelis laikomas antru, pagal populiaruma po
Altman modelio pasaulyje, kadangi jis iSsiskiria dél savo pritaikymo galimybiy bei tikslumo
prognozuojant jmonés finansinius sunkumus (Turk ir Kurklu, 2017).

Taffer modelis. Kaip ir didzioji dalis diskriminantinés analizés modeliy, Didziosios
Britanijos mokslininky Taffler ir Tisshaw (1984) sukurtas Taffler bankroto prognozavimo modelis
yra patobulinta Altman modelio modifikacija. Mokslininkai atliko tyrimg su 23 veikian¢iomis bei

40 bankrutavusiomis Jungtinés Karalystés gamybinémis jmonémis 1968-1973 m. laikotarpiu.
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Modelis apibréziamas keturiais pelningumo, likvidumo bei apyvartumo finansiniais rodikliais,
kurie pasak autoriy, labiausiai tinka jmonés finansinés veiklos analizei bei prognozei atlikti. |
modelj jtraukty kintamyjy pagalba apskaic¢iuojamas Z balas, kurio reikSmei esant mazesnei nei
0,3, tikétina, kad jmonés veikla jau néra sklandi ir bankroto tikimybé yra didelé (zr. 1 prieda).
Svarbu paminéti, kad Taffler ir Tisshaw (1984) atlikto tyrimo rezultatai parod¢, kad modelio
pagalba galima atlikti tikslias prognozes 4 metus prie$ bankrutuojant jmonei.

ISnagrinéjus populiariausius diskriminantinés analizés, daznai dar vadinamus klasikinius
bankroto prognozavimo modelius, galima iSskirti, kad modelius vienija j juos jtraukty santykiniy
finansiniy rodikliy pasirinkimas. Vertinant modeliy sudétj, galima daryti iSvada, kad jmonés
finansiniai rodikliai geriausiai atspindi jmonés veiklos sékmingumg ir yra labiausiai tinkantys
prognozuoti bendrovés veiklos testinumg. Taigi, remiantis mokslininky sukurtais modeliais
galima teigti, kad Zenklai rodantys isp¢jimus apie artéjancius jmonés finansinius sunkumus yra

mazéjanti apyvarta bei pelningumas, augancios skolos ir mazéjantis likvidumas.

1.4 Logistinés regresijos modeliai

Logistinés regresijos, imoniy bankroto prognozavimo srityje, atsiradima bei taikyma
paskatino mokslininky pastebéjimai, dél diskriminantinés analizés trikumy §ioje tyrimo srityje.
Pastebéta, kad diskriminantiné analizé turi trakumy, kadangi taikant Siuos modelius dazniausiai
pazeidziamos tiesinés diskriminacijos prielaidos, kad kintamieji turi bati normaliai pasiskirste bei
kovariacijy matricos grupés turi biti lygios. Biitent §j triikuma panaikina logistiné regresija. Nors
modeliai yra panaSus ] diskriminantinés analizés modelius, bankroto tikimybei prognozuoti
naudojama logistinés regresijos funkcija, kurios privalumu laikoma, galimybeé jvertinti kintancias
ekonomikos ir konkurencijos salygas (Imeld ir Alodia, 2017). Atlikus mokslinés literattiros
analizg, buvo pastebéti trys pasaulyje populiariausi bei vienas Lietuvoje sukurtas logistinés
regresijos modelis (Zr. 2 prieda).

Ohlson modelis. Mokslininkas Ohlson (1980), buvo logistinés regresijos pritaikymo
verslo jmoniy bankroto prognozavimui pradininkas. Jo sukurtas modelis, visame pasaulyje
zinomas kaip Ohlson modelis, buvo sukurtas naudojantis 105 bankrutavusiy ir 2058
nebankrutavusiy jmoniy finansiniais duomenimis 4-6 mety laikotarpiu. Mokslininkas nustaté 4
statistiSkai reik§mingus faktorius (apimancius 9 skirtingus kintamuosius), kurie privalo buti
naudojami prognozuojant jmonés bankroto tikimybe — jmonés dydis, finansinés veiklos rodikliai
bei esamo likvidumo rodikliai. Modelio pritaikomumas yra didelis, kadangi jis buvo sukurtas
bendram pritaikymui visose pramonés Sakose. Naudojant §] modelj yra apskai¢iuojama Z reikSme,
kuri yra naudojama tikimybei P (B) apskaiciuoti. Vertinimo kriterijus apibréziamas tikimybe P(B),

kuriai esant didesnei nei 0,5 jmoné patirs bankrotg. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad modelio
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tikslumas, prognozuojant jmoniy bankrotag metus prie§ jam prasidedant yra 96 proc., pries du
metus 95 proc.

Zavgren modelis. Logistinés analizés modeliy kiirimo procesas buvo sékmingai
vykdomas ir po Ohlson modelio sukiirimo. Zavgren modelis iSsiskiria tuo, kad tyrimo metu buvo
naudojami tik gamybiniy jmoniy finansiniai duomenys, dél ko galima daryti prielaida, kad
modelio pritaikomumas yra labiau tinkamas jmonéms, kurios uzsiima gamyba. Taip pat Zavgren
naudojo ilgesnj tiriamgjj laikotarpj ir tyrimui atlikti buvo naudojami 12-13 mety jmoniy
finansiniai duomenys. Autoriaus sukurtos funkcijos pagalba apskaiCiuojama Z reikSmé, kurig
jsistaCius ] logistinés regresijos bankroto tikimybés funkcijg, prognozuojamas jmonés veiklos
testinumas. Bankrotas prognozuojamas jmonéms, kuriy apskaiciuota tikimybé virsija 0,5 ribing
reik§me. Modelio tikslumas, atlickant prognozes vienerius arba dvejus metus prie$ bankrotg yra
82 proc.

Chesser modelis. Modelis buvo sukurtas tiriant 37 jmones, kurios yra galutinai
padengusios kreditinius jsipareigojimus bankui bei 37 jmones, kurios turé¢jo finansiniy sunkumy
laiku apmokant jsipareigojimus kredito jstaigai. Diskriminantinés analizés pagalba sukurta
funkcija apskaiciuojamas Z balas, kurj jsistacius i logistinés regresijos funkcijg apskai¢iuojama
bankroto tikimybeé. Ribiné reikSmé, kurig virSijus, tikétina, kad jmoné susiduria su finansiniais
sunkumai ir ateityje jai gresia bankrotas yra 0,5. Modelio tikslumas, prognozuojant bankrota
metus pries yra 78 proc., dvejus metus pries — 57 proc.

Girgaravifiaus modelis. Pirmasis bankroto prognozavimo modelis Lietuvoje buvo
sukurtas 2003 m., mokslininko Grigaravi¢iaus. Tyrimas buvo atliktas su 52 veikian¢iy ir 36
bankrutavusiy jmoniy finansiniai duomenimis, kuriy pagalba buvo sukurtas logistinis modelis
apibréztas devyniais jmonés finansing veiklg apibudinanciais faktoriais. Nors Burzinskienés ir
Karalevicienés (2011) atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad modelis yra pakankamai tikslus,
Grigaravicius (2003) j tyrima nejtrauké modelio tikslumo lygio vertinimo, todél néra Zinoma, kiek
tiksliai, pagal pirminius duomenis, modelis nuspéjo bankrotag Grigaravi€iaus tiriamy jmoniy
apimtyje. Pasak Slefendorfo (2016), kadangi modelis neturi pritaikomumo ribojimy atsizvelgiant
1 veikla, kuria uzsiima jmoneg, tai sukuria klaidy tikimybés rizika, numatant bankroto galimybe.
Isipareigojimy nevykdymo ir bankroto tikimybé prognozuojama, apskaiciuotg Z reikSme jsistatant
1 bankroto tikimybeés funkcijg P (B). Tikimybés reikSmei esant ar¢iau 1 vertinama, kad jmonei
gresia auksta bankroto rizika.

Atlikus logistinés regresijos modeliy analiz¢ teoriniu aspektu bei iSnagrinéjus modeliy
taikymo metodologinius aspektus galima pastebéti, kad bankroto rizikai vertinti yra tinkamiausi
apyvartumo, likvidumo bei finansiniy jsipareigojimy ir turto pelningumo rodikliai. Modelio

privalumu laikoma logistinés regresijos funkcija, kuri modeliui suteikia pranaSuma prognozuojant
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bankroto tikimybe kintanc¢ios ekonomikos ir konkurencijos salygomis. Taciau tiek
diskriminantinés analizés tiek logistinés analizés modeliai apima tik jmonés finansiniy rodikliy
vertinimg. Kaip jau buvo aptarta anksciau, jmonés bankrota gali lemti ne tik vidinés jmonés
problemos taciau ir iSorinés priezastys, kuriy vertinimo $ie modeliai neapima. D¢l Sios priezasties,

sekan¢iame skyriuje bus apzvelgti modernieji bankroto prognozavimo modeliai.

1.5 Modernieji bankroto prognozavimo modeliali

Nuo XX a. pradzios dirbtinis intelektas tapo daugelio pasaulio tyréjy tyrimo objektu.
Mokslininkai dirbtinj intelekta, kaip naujojo amziaus atradimg, pradéto taikyti medicinoje,
chemijoje, finansuose. Bankroto prognozavimas taip pat tapo viena is iy sri¢iy. Prasidéjus dideliy
duomeny erai, pastebéta, kad statistiniai bankroto prognozavimo modeliai turi trikumy, susijusiy
su bankroto nustatymo tikslumu. Kadangi bankroto analizé yra panasi j klasifikavimo algoritma,
akademikai tyrin¢jo dirbtinio intelekto metodus, naudojant atskirti bankrutuojancias ir
nebankrutuojancias jmones (Tsai, 2008; Chen ir kt., 2011).

Spendimy medzZio modelis. Sprendimy medzio metodologija buvo pasitlyta Frydman ir
kt. 1985 metais. Sprendimy medis yra struktiiriné schema, kurig sudaro trys pagrindinés dalys —
vir§iing, Sakos ir lapai. Metodologine prasme, kiekviena vir§iiné yra susijusi su konkrec¢iu bankroto
pozymiy, kurio reik§mes atvaizduoja Sakos, jungiancios pozymius su galutiniu sprendimu —
medzio lapais, kuris priimamas, pagal pozymiy reikSmes. Sprendimy medzio modelio tikslas,
pagal tam tikrus bankroto poZymius, jtrauktus i sprendimy medj, suklasifikuoti jmones i
atitinkancias bei neatitinkanc¢ias nustatytus bankroto pozymius. Kaip matoma i$ 4 paveikslo,
modelio naudotojai, matydami grafinj atvaizdavimg ir keliaudami nuo medzio vir§tnés iki lapy,
gali puikiai suprasti kriterijus, pagal kuriuos jmoné¢ priskiriama vienai i§ bankroto klasiy:

4 paveikslas

Sprendimy medzio modelio pavyzdys

[ Imone ]

[ Nepaskirstvtas pelnas/turtas ]

>0.15 [ Nebankrutuoia l Anvvartinis kanitalas/turtas ] <0.15
>0.33 [ Nebankrutuoja ] [ Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai ] <0.33
>1.1 [ Nebankrutuoia ] [ Pinigy srautai/jsipareigojimai ] <11
l 1
[ Nebankrutuoja ] [ Bankrotas ]

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Mackevi¢ium ir Silvanavi¢iate, 2006.
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Mokslingje literatiiroje galima pastebéti iSskiriamg modelio privaluma, kuris susijes su
gebéjimu suprasti modelio sudétines dalis, tam, kad modelis galéty biiti pritaikytas naujiems
stebéjimams (David ir kt., 2012). Svarbu paminéti, kad prieSingai nei klasikiniai bankroto
prognozavimo modeliai, sprendimy medzio modelis nepateikia bankroto tikimybés jvercio
apibrézto skaitine reikSme. Visgi sudétingiausia modelio dalis yra pac¢io modelio suformavimas
bei klasifikavimui svarbiy pozymiy, kurie gali biti kiekybiniai ir nekiekybiniai, atrinkimas is visos
duomeny aibés, kuriam atlikti reikalingos sudétingos kompiuterinés programos, dél ko i$ pirmo

Neurony tinklai. Dar viena bankroto prognozavimo metodologija buvo pasiilyta Shard ir
Odom (1990), naudojant neuroninius tinklus. Mokslininkai atliko tyrima su 65 bankrutavusiomis
bei 64 veikianiomis JAV jmonémis. Modelis buvo sudarytas, pritaikant zinias susijusias su
psichologija, neurologija, logika, matematika ir kt. Kaip neuroninio tinklo jéjimo signalai buvo
panaudoti Altman diskriminantinés analizés modelio kintamieji. Neurony tinklas pagrjstas
modelio elementy neurony saveika, kuri pasireiskia, per jungtis, kurios jungia neuronus ir kuriy
pagalba perduodami signalai. Modelio tikslumg 1émé galimybé fiksuoti netiesinius rysius tarp
modelio kintamyjy bei netiesinés modelio funkcijos. Signalo stiprumo dydj apibrézia jungéiy
stiprumo koeficienty svoriai, nuo kuriy priklauso perduodamo signalo modifikacija. Praktikoje
neurony tinklams sukurti naudojamos kompiuterinés programos, kuriy pagalba i$ didelio duomeny
masyvo atrenkami veiksniai darantys didziausig poveikj jmonés bankrotui. 5 paveiksle pateikta
supaprastinta schema, geriausiai atspindinti neurony tinkly naudojimg bankroto prognozavimu:

5 paveikslas

Neuroniniai tinklai naudojami bankrotui prognozuoti

Rezultatas — bankroto tikimybé

Svoriai ir
: - >
parametral

Kompleksinés funkcijos

Veiksniai

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Azadnia ir kt., 2017.

Taigi, remiantis pavaizduota schema, galima isskirti, kad Sio metodo tikslas rasti geriausig
modelio parametry, t.y. veiksniy rinkinj, kuris yra tiksliausias prognozuojant jmonés bankrota. Li
ir Wang (2018) manymu, sudaryti tiksly neuroniniy tinkly modelj reikalingi dideli duomeny

masyvai, apimantys ir gyvy organizmy nervy sistemg. Nors tai padidina modelio tiksluma, visgi
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modelio pritaikomumo problema, dél modelio sudétingumo, yra faktorius dél ko, klasikiniai
modeliai, viso pasaulio imoniy praktikoje yra populiaresni.

Apibendrinant aptartus modelius, galima pastebéti, kad naudojant moderniuosius modelius
yra galimybé jvertinti ir Kiekybing informacija nesusijusia su jmonés finansiniais duomenimis. Tai
padidina modelio tikslumg, kadangi jvertinami ir jmonés bankrotui poveikj galintys daryti
iSoriniai veiksniai, kuriy diskriminantinés bei logistinés analizés modeliai nejvertina. Sprendimy
medzio bei neuroniniy tinkly bankroto prognozavimo modeliai yra zymiai sudétingesni, kadangi
reikalauja didesnés apimties duomeny analizés, tam, kad ] model; biity jtraukti tiksliausiai
bankroto prognoze apibréziantys veiksniai. Nors Siy modeliy patikimumas yra didesnis, jy

pritaikymo galimybés reikalauja didesniy profesiniu Ziniy.

1.6 Bankroto prognozavimo modeliy palyginimas

Autoriai kurdami ir sitilydami naujus bankroto prognozavimo modelius remiasi tiek
finansine, tiek nefinansine informacija tam, kad praktikoje naudojami modeliai tiksliausiai
suklasifikuoty jmones j Zemos ir aukstos bankroto rizikos jmones. Nuo 1970 mety sparciai augant
kiekybiniy ir kokybiniy modeliy skaiciui, tiek mokslininkai tiek jmonés susiduria su problema,
kaip tinkamai jvertinti tarpusavyje konkuruojan¢ius modelius ir pasirinkti geriausig. Todél prie$
vertinant modeliy patikimuma bei pritaikomuma Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms,
svarbu ne tik i$siaiskinti modeliy metodologines savybei, taciau ir palyginti modelius tarpusavyje
bei iSnagrinéti pasaulio mokslininky jau atliktus tyrimus bankroto modeliy pritaikomumo srityje.
Si literatiiros apzvalga padés suprasti kokie jmoniy kriterijai yra svarbiis atliekant jmonés bankroto
analize, kokie modeliy panasumai bei skirtumai yra i$skiriami mokslingje literattiroje bei kokie
yra modeliy privalumai bei trikumai, kurie gali nulemti pasirinkimg taikyti modelj jmonés
bankroto analizei. Analizuojant jmoniy veiklos bei finansines problemas, finansiniai rodikliai yra
viena i§ pagrindiniy priemoniy, kurig naudoja tiek investuotojai tiek jmone¢ valdantys asmenys,
tam, kad jvertinty jmonés biukle (Talebnia ir kt., 2016). Prie$ tai buvusiuose skyriuose,
analizuojant modeliy metodologines savybes, buvo pastebéta, kad kurdami bankroto
prognozavimo modelius mokslininkai tyré veikianciy ir bankrutavusiy modeliy finansinius
santykinius rodiklius, kuriy pagrindu ir yra sukurta didZioji dalis modeliy.

Finansiniy rodikliy analizé yra viena i§ svarbiausiy priemoniy prognozuojant jmongs
bankrota, todél modeliai sukurti Sios analizés pagrindu, gali biiti naudojami bankroto prognozés
tikslams pasiekti. Kaip matoma i§ 3 lentelés, analizuojant astuonis diskriminantinés ir logistinés
regresijos modelius galima pastebéti trisdeSimt skirtingy finansiniy santykiniy rodikliy, apimanciy

jmonés veikos efektyvumo, pelningumo, likvidumo, mokumo ir kitus aspektus. Toks didelis
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skaicius indikuoja, kad visgi néra vieningos autoriy nuomoné¢s, kurie rodikliai geriausiai atspindi

imonés finansine biikle.

3 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai

Finansiniai santykiniai rodikliai

Tiesinés diskriminantinés
analizés modeliai

Logistinés regresijos modeliai

(1968)
R. Liss
(1973)
Springate
(1978)
Taffler
(1984)

Oklson
(1980)

Zavgren
(1985)

Chesser
(1974)

Grigarav-

i¢iaus
(2003)

Rodikliy

kartais

Apyvartinis kapitalas / turtas

<

<
<

Nepaskirstytasis pelnas / turtas

<<

Pelnas prie$ apmokestinima /
turtas

<

<
<

& [v|o pasikartojimas

Kapitalo rinkos verté /
isipareigojimai

Pardavimo pajamos / turtas

< < | < |<|<| Altman

Bendrasis pelnas / turtas

Trumpalaikis turtas /
trumpalaikiai jsipareigojimai

N P IW -

Pelnas prie§ apmokestinima /
trumpalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai /
turtas

Apyvartinis kapitalas / veiklos
sanaudos

<
<[ < |1 <<

Santykio tarp viso turto ir BVP
indekso logaritmas

Isipareigojimai / turtas

Trumpalaikiai jsipareigojimai /
trumpalaikis turtas

Grynasis pelnas / turtas

Apyvartinis kapitalas /
jsipareigojimai

K < LI <

Atsargos / pardavimy pajamos

Gautinos sumos / atsargos

Pinigai / turtas

Pinigai / trumpalaikiai
jsipareigojimai

< KKK

NI RN NS

Iprastinés veiklos pelnas /
(kapitalas —
trumpalaikiai jsipareigojimai)

Tgalaikiai jsipareigojimai /
(kapitalas —
trumpalaikiai jsipareigojimai)

Pardavimy pajamos / turtas

Pardavimy pajamos / pinigai

llgalaikis materialusis turtas /
nuosavas kapitalas

Apyvartinis kapitalas / pardavimo
pajamos

Trumpalaikis turtas /
jsipareigojimai

Turtas / nuosavas kapitalas

Nuosavas kapitalas /
isipareigojimai

Pelnas prie§ apmokestinimag /
paliikany islaidos

< | < K <

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.
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Remiantis pateikta 3 lentele, matoma, kad pagal rodikliy pasikartojamumg daZniausiai ir
net penkiuose skirtinguose modeliuose pasikartoja apyvartinio kapitalo ir turto santykis,
keturiuose modeliuose pasikartoja pelno prie§ apmokestinimg ir turto santykis ir trijuose
modeliuose pasikartoja pardavimo pajamy ir turto santykis. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad
prognozuojant bankrotg vienas svarbiausiy aspekty yra jmonés turto panaudojimo efektyvumas
pelnui uzdirbti. | §j faktoriy labiausiai atsizvelgiama diskriminantinés analizés modeliuose —
Altman, R. Liss, Springate. Altman modelyje didZziausias démesys skiriamas turtui. Modelis
sukurtas jvertinti turto apyvartumg, veiklos pelningumg bei gebéjimg padengti jsipareigojimus.
Galima pastebéti, kad Springrate ir Liss modelis yra artima Altman modelio modifikacija. Lis
modelis taip pat apima turo pelningumo ir apyvartumo rodiklius, tafiau autorius jtrauké
apyvartinio kapitalo rodiklj, kuris svarbus ir siejamas su jmonés galimybémis skubiai pasiskolinti
finansiniy 1éSy, reikalingy veiklai vykdyti. Svarbu pabrézti, kad prekybinéms jmonéms yra
budingas neigiamas apyvartinio kapitalo rodiklis, kuris rodo jog jimon¢ sugeba savo trumpalaikiais
isipareigojimais (atidédama moke¢jimus tiekéjams bei kitiems kreditoriams) finansuoti ne tik
investicijas ] atsargas, pirkéjy jsiskolinimus ir kitas per vienerius metus gautinas sumas, bet ir dalj
investicijy 1 ilgalaikj turta (Nasdaq, 2010). Springrate modelis, analizuojamy modeliy kontekste,
yra labiausiai panaSus | pirmajj bankroto prognozavimo modelj Altman, vienintelis Springrate
jvestas pakeitimas — jvestas pelno prie§ apmokestinimg ir jsipareigojimy santykis, kuris jvertina
jmonés gebéjima padengti turimus jsipareigojimus uzdirbamu pelnu. Diskriminantinés analizés
modeliy kontekste Taffler modelj, galima apibrézti, kaip labiausiai iSsiskiriantj. Turtas nebéra
laikomas svarbiausia analizés sritimi, autorius jmones turta, jsipareigojimus bei pelninguma laiko
vienodai svarbia tyrimy sritimi, prognozuojant jmones bankroto tikimybg.

Priesingai nei diskriminantinés analizés modeliuose, logistinés regresijos modeliy
nebegalima laikyti Altman modelio modifikacijomis. Modeliai apima skirtingus finansinius
rodiklius ir rodikliy pasikartojamumas yra mazas, kadangi beveik visi kiekvieno modelio
vertinami finansiniai rodikliai yra individualts ir budingi tik tam modeliui. Ohlson modelyje, kaip
ir daugelyje kity analizuojamy modeliy, yra jtrauktas apyvartinio kapitalo ir turto santykis, taciau
kiti rodikliai — jsipareigojimy ir turto santykis, trumpalaikiy jsipareigojimy ir trumpalaikio turto
santykis, apyvartinio kapitalo ir jsipareigojimy santykis apima jmonés mokumo vertinima.
Zavgren modelyje taip pat vertinamas turto apyvartumas, tafiau jtraukiami iki Siol jokiuose
modeliuose nenaudoti atsargy apyvartumo rodikliai ir tai galima sieti su tuo, kad kuriant modelj
buvo tiriami veikianciy ir bankrutavusiy gamybiniy jmoniy finansiniai duomenys. Zavgren
atliekant bankroto prognozavimg taip pat pasiiilé jvertinti jmonés galimybe pinigais padengti
turimus jsipareigojimus bei pinigy dalj visame jmonés turte. Tuo tarpu Grigaraviciaus pasitlytame

modelyje galima pastebéti net tris Altman modelyje naudotus turto apyvartumo bei gebé&jimo
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uzdirbti pelng vertinimo rodiklius. Taip pat didelis démesys skiriamas jmonés jsipareigojimas bei
gebéjimui juos valdyti turimu turtu arba kapitalu. Nors autoriy jtraukiami finansiniai rodikliai
daugiausia yra individualts ir biidingi tik konkre¢iam modeliui, bendra tendencija iSlieka ir
bankroto tikimybés prognozei atlikti vertinamas jmonés pelningumas, turto apyvartumas bei
mokumas.

Apibendrinant nagringjamus modelius ir j juos jtrauktus finansinius rodiklius, galima
i§skirti, kad Altman, Springate ir Liss modeliai yra orientuoti j jmonés turto svarba, tuo tarpu
Taffler modelyje turtas ir jsipareigojimai yra vienodai svarbiis. Logistinés regresijos modeliai
buvo sudaryti ] model; jtraukiant daugiau finansiniy rodikliy, atitinkamai dél to jy vertinimas
apima ne tik jmonés turtg bei jsipareigojimus, taciau atskirai vertinamas ir atsargy apyvartumas,
pinigy likvidumas ir kitos sritys. Vertinant visus analizuojamus modelius bendrai galima iSskirti,
kad bankroto prognozés srityje turto pelningumo ir naudojimo efektyvumo rodikliai yra patys
svarbiausi, 0 maziau svarbiis yra jsipareigojimy bei mokumo rodikliai. Taip pat svarbu pastebéti,
kad modeliai apima tik jmonés finansiniy rodikliy analizg ir kiti svarbis ir jmonés veiklai poveikj
galintys daryti makroekonominiai aspektai, néra vertinami.

Vienas i§ svarbiausiy modeliy vertinimo kriterijy yra jy tikslumas. Li ir Wang (2018)
teigimu, kuo aukStesnis modelio tikslumo klasifikavimo rodiklis, tuo modelio rezultatai
prognozuojant jmonés bankroto tikimybe gali bati laikomi patikimesniais. D¢l Sios priezasties
modeliai taip pat gali buti palyginami ir pagal jy patikimumo jvertinima, kuris buvo nustatytas
modelj sukiirusio autoriaus. 4 lentelé¢je pateikta informacija susijusi su analizuojamy bankroto
modeliy tikslumu, atliekant prognoze metus iki bankroto:

4 lentelé

Bankroto modeliy tikslumas prognozuojant bankrotg vienerius metus pries bankrotg

Modelis Metai Tyrimo apimtis T'kShfnJO RIS s
pries bankrota
Altman (1968) 1646-1965 m. 33 bankrutavusios ir 33 v.elklancws industrinés 90%
jmonés
R HES 35 veikiancios ir 35 neveikiancios jmonés neatliktas
(1973) !
Springate . ; 9
(1978) 40 jmonés 93%
Taffler c . . . .
(1984) 1968-1973 m. | 46 veikiancios ir 46 bankrutavusios UK jmonés 97%
Ohlson 1970-1976 m. 105 bankrutavusmg ir 2058 nebankrutavusios 96%
(1980) jmonés
Zavgren (1985) 1972-1978 m. 45 veikiancios ir 45 bankrutavusios jmonés 82%
Chesser (1974) 37 veikiancios ir 3.7 sugkumus patiriancios 78%
jmonés
Grlg(azlbaosg)c 1aus 52 veikianéios ir 36 bankrutavusios jmonés neatliktas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.
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Svarbu i8skirti, kad Liss bei Grigaravi¢ius kurdami savo modelius neskaic¢iavo modelio
tikslumo rodiklio, todél Sioje palyginamumo analizéje, modeliai néra aptariami. Analizuojamy
modeliy kontekste, Zemiausias tikslumo rodiklis buvo nustatytas atlieckant Chesser modelio
patikimumo vertinimg. Pritaikant §i modelj Chesser (1974) nustaté, kad tyrimo rezultatams
egzistuoja 22 proc. klaidos tikimybé¢, jmonéms, kurioms bankrotas prognozuojamas uz mety.
Auksciausias tikslumo rodiklis buvo nustatytas Taffler modelio kiir¢jo. Modelio tikslumas
prognozuojant bankrota metus prie§, yra net 97 proc., panasius tyrimo rezultatus gavo Ohlon
nustates, kad jo sukurto modelio patikimumas metus iki bankroto yra 96 proc.

Reikéty atkreipti démesj, kad Ohlson modelis buvo sukurtas naudojant zymiai didesn¢
duomeny imtj — 105 bankrutavusias ir 2058 veikianc¢ias jmones, tuo tarpu Taffler imtj sudaré 46
veikiancios ir 46 bankrutavusios jmonés. D¢l Sios priezasties galima vertinti, kad Ohlson tyrimo
rezultatai yra patikimesni ir modelio prognozavimo tikslumas metus prie$ prasidedant bankroto
procediiroms yra patikimiausias, nors ir ne aukSciausias procentine iSraiSka. Tuo tarpu modeliy
Altman, Springate bei Zavgren tikslumo klasifikavimo rodiklis svyruoja nuo 82 iki 93 proc., todél
teigti, kad bankroto prognozés, naudojant Siuos modelius néra tikslios, tikrai negalima. Visi
modeliai turi pakankamai auksta tikslumo rodiklj prognozuojant bankrota metus iki jo pradzios,
taCiau atsizvelgiant | tai, kad dviejy modeliy tikslumo vertinimas nebuvo atliktas, maZiausiai
patikimas yra Chesser modelis, o geriausiais tyrimo rezultatais pasizymi Taffler bei Ohlson
modelis.

Iki $iy dieny bankroto modeliy pritaikomumo ir tikslumo, vertinant bankroto tikimybe,
tema yra placiai nagrinéjama skirtingy Saliy autoriy. Tam, kad palygintume, Kaip autoriai visame
pasaulyje vertina analizuojamy modeliy pritaikymo galimybes, buvo atlikta mokslinés literatiiros
analize, kuri apibendrintai pateikiama 5 lenteléje.

Callejon ir kt. (2013) atliko sudétingg ir didelés imties tyrima, kurio metu naudodamiesi
dirbtinio intelekto neurony tinkly modelio formavimo metodologija ir 500-ties veikianciy ir 500-
ties bankrutavusiy finansiniy jmoniy visoje Europoje finansiniais duomenimis, suformavo nauja
neurony tinkly modelj. Autoriai pasiiilé neurony tinkly pagalba sukurta model;, kuris yra tinkamas
prognozuoti bankrota finansinése jmonése, visos Europos mastu. Modeli sudaro Sesi
nepriklausomos jvesties kintamieji, o0 modelio tikslumas, prognozuojant bankrota metus iki jam
prasidedant siekia auksta 92,11 proc. rodiklj. Sis tyrimas i§ kity analizuojamy tyrimy issiskyré tuo,
kad autoriai tyré dirbtinio intelekto modelio pritaikomuma, placios imties, visos Europos Saliy

finansinéms jmonéms ir tyrimo rezultatai buvo seékmingi, nes modelio patikimumas siekia auksta

lygj.
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5 lentelé

Tyrimai bankroto prognozavimo modeliy pritaikomumo tema

Autorius Tirti modeliai Tyrimo imtis Tyrimo rezultatai
.v. . | Modernieji bankroto | AB »Agrowill“ NuStat.yta’ kad _tlkShausm mones
Karaleviciené - . . . . | finansing bukle apibudino
q v. . . | modeliai ir | bankrutavusios jmonés ) o ‘. L
ir Buzinskiené . oy - L GrigaraviCiaus, vertinimo regresijos,
Grigaraviciaus finansiniai duomenys 2006 < o e Lo e
(2011) ; . . Stoskaus, Berzinskienés, Virbickaités
modelis 2010 m. laikotarpiu : L -
ir Bonity indekso modeliai.
Altman, Taffler, . . .| Tinkamiausi ~ gamybiniy  jmoniy
Miliasukiené ir | Tisshaw, Springate, 1 2 .L1§tuvo_s_ _gamybiniy bankrotui prognozuoti yra tiesinés
s : jmoniy finansiniai duomenys | . . . s . .
Paliulyté (2012) | Liss, Zavgren, . . diskriminantinés analizés modeliai —
2006-2010 m. laikotarpiu - L
Chesser Altman, Springate, Liss ir CaScore.
Kanapickiené 521 Lietuvos statyby | Statyby sektoriaus jmonése
[?r Altman, Taffler, | sektoriaus jmonés, kurioms | tiksliausiai bankroto tikimybe
. o Springate, Zavgren, | 2009-2013 m. laikotarpiu | prognozuoja loginiai Zavgren ir
Marcinkevi¢ius ) L - .
Chesser buvo pradétos bankroto | Chesser modleiai. Modelio Springate
(2014) _ - . -
procediiros tikslumas taip pat yra aukstas.

Druzin (2013)

Altman, Coana ir
Holder, Lis, Taffler,
Springate, Beaver

15 Ukrainos jmoniy

Tiksliausi tyrimo rezultatai, nuspéjant
bankrotg, buvo pasiekti naudojant
Springate, Lis ir Beaver modelius.

Alodia (2017)

Altman, Ohlson

duomenys 2010-2014 m.

laikotarpiu.

500 veikian€ius ir 500 Neurony tinkly metodika, sukurto
Callejon ir kt. | Neurony tinkly | bankrutavusios Europos u Y ’ -
. L ) modelio  bankroto  prognozavimo
(2013) modelis finansinés jmonés, 2007- tikslumas sieké 92 proc
2009 mety laikotarpiu. proc.
Sukurti modeliai pagal neurony tinkly
Altman,  Springate, bei sprendlrril.l medzu_) meto_dologljg
. . S . buvo maziau tikslesni nei
Kristof ir Ohlson, neurony | 55  veikian¢ios ir 33| . .. . .. . .
. N . N .| diskriminantinés analizés bei
Koloszar tinkly modelis ir | bankrutavusios mazos ir logisting .. i
(2014) sprendimy medzio | vidutinés jmonés Vengrijoje ogistines ~ regresijos _mode 1S
. Dirbtinio intelekto modeliai yra labiau
modelis . . AR
tinkami finansiniy jmoniy bankroto
analizei.
141 veikianti ir 40
bankrutavusi Irano jmoné,
Talebnia ir kt. . kuriy akcijomis prekiaujama . . . .
(2016) Springate, Zavgren frano  vertybiniy _popieriy Springrate modelis yra tikslesnis.
birzoje, 2009-2013 mety
laikotarpiu.
40 Indonezijos listinguojamy | Ohlson modelis yra tikslesnis nei
Imelda ir gamybiniy jmoniy finansiniai | Altman prognozuojant finansines

problemas, su kuriomis gali susidurti
jmongs ateityje.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

Talebnia ir kt. (2016) iSsikélé problemg palyginti diskriminantinés analizés Springate
modelio bei logistinés regresijos Zavgren modelio pritaikomumga Irano jmonéms, kuriy akcijomis
prekiaujama Irano vertybiniy popieriy birZoje. Autoriai pasirinko pakankamai reprezentatyvig
imtj, kurig sudaro 141 veikianciy ir 40 bankrutavusiy jmoniy finansiniai duomenys 2009-2013
mety laikotarpyje. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad Springate modelio tikslumas yra 88 proc.
nuspéjant bankrotg tais paciais metais ir $is modelis yra efektyvesnis prognozéms atlikti.

Viename tyrime pakankamai daug modeliy istyré Ukrainos mokslininkas Druzin (2013).
Mokslinis darbas apémé Altman, Coana ir Holder, Lis, Taffler, Springate bei Beaver modeliy

pritaikomumo tyrimg Ukrainos jmonéms. Tyrimo imtj sudaré 15-kos jmoniy finansiniai duomenys
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2009-2010 m. laikotarpiu. Nors tyrimo rezultatai parodé, kad retrospektyvios analizés rezultatai
buvo geriausi taikant Springate, Liss ir Beaver modelius, autorius pripazino, kad Sie bankroto
prognozavimo modeliai yra tinkamesni naudoti Salyse, kuriose ekonomikos ,,Ses¢lis* néra toks
didelis, kaip Ukrainoje. Autorius susidiré su problema skai¢iuojant jmoniy mokumo rodiklius,
kadangi jo pastebéjimu yra tikimybé, kad vieSai prieinami duomenys gali bati neteisingi dél Salyje
egzistuojandios korupcijos. Sis pastebéjimas atskleidzia, kad tiriant modeliy pritaikomuma tam
tikros Salies jmonéms, svarbu jvertinti tiriamos Salies ekonomikos ,,8esé¢lio* lygj ir tikimybe, kad
jmongs viesai prieinami duomenys tikrai gali biiti laikomi patikimais.

Tuo tarpu Vengrijos mokslininkai Kristofer ir Koloszar (2014) jzvelgé problema, kad
bankroto prognozavimo modeliai yra labiau pritaikyti dideléms jmonéms ir pritaikomumas
vidutinéms ir mazoms jmonéms yra vangiai tiriama sritis. D¢l Sios priezasties, autoriai atliko
tyrimg, kurio metu analizavo diskriminantinés analizes, logistinés regresijos ir dirbtinio intelekto
modeliy pritaikomuma Vengrijos mazoms ir vidutinéms jmonéms. Atliktas tiriamasis darbas
jdomus tuo, kad autoriai jvertino skirtingo tipo modelius ir gavo patikimus rezultatus.
Analizuodami 55 veikianciy ir 33 bankrutavusiy jmoniy finansinius duomenis, be jau suformuoty
Altman, Springate, Olson modeliy, pasinaudodami neurony tinkly ir sprendimy medzio
metodologijomis suformavo dirbtinio intelekto modelius bei jvertino jy patikimuma. Tyrimo
rezultatai atskleidé, kad diskriminantiniai ir logistiniai modeliai yra patikimesni nei autoriy
suformuoti dirbtinio intelekto bei sprendimy medzio modeliai. Taip pat buvo pastebéta, kad
dirbtinio intelekto bankroto modeliai labiau tinkami finansiniy jstaigy bankroto diagnostikai, nes
tada jy patikimumas siekia pakankamai austa lygj.

Dar vieni autoriai, kuriy tyrimg paskatino literatiiroje pastebimi prieStaravimai tarp
diskriminantinés ir logistinés regresijos modeliy pritaikomumo buvo Imelda ir Alodia (2017).
Tyrimo tikslas, kurj issikélé mokslininkai buvo apibréziamas Altman ir Ohlson modeliy
pritaikomumo vertinimu Indonezijos gamybos jmonése, kuriy akcijomis prekiaujama Indonezijos
vertybiniy popieriy birzoje. Tyrimo rezultatai, pritaikius modelius keturiasdeSimciai Indonezijos
imoniy 2010-2014 mety laikotarpiu atskleidé, kad Ohlson modelis yra patikimesnis nei Altman
modelis, siekiant prognozuoti Indonezijos jmoniy finansinius sunkumus. Taigi, logistinés
regresijos modelis yra tikslesnis nei diskriminantinés analizés modelis.

Apzvelgus uzsienio autoriy tyrimus pastebéta, kad tyrimy rezultatai skirtingose Salyse yra
skirtingi ir autoriai neiSskiria vieno konkuruojanc¢io modelio, kurio patikimumas galéty bati
vertinamas kaip auks¢iausias. Siam argumentui pritaria Kareleu (2015), kuris savo atliktame
tyrime pazymi, kad d¢l diferencijuotos prieigos prie duomeny, skirtingy Saliy bankroto modeliai
nebitinai gali tikti kitos Salies jmoniy bankroto analizei, todé¢l vien tik modelio pritatkomumo

tyrimo rezultatai vienoje Salyje negali bati tokie patys tikslas ir kito regiono jmonéms. Kadangi
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darbo tikslas yra jvertinti bankroto modeliy pritaikomumga Lietuvos jmonéms, svarbu apzvelgti ir
Lietuvoje §ia tema iki §iol atliktu tyrimus.

Atlikus Lietuvos autoriy mokslinés literatiiros analiz¢, buvo pastebéta, kad bankroto
modeliy pritaikomo Lietuvos jmonéms tema tiriama vangiai. Karalevi¢iené ir Buzinskiené (2011)
atliko tyrima, kurio tikslas apzvelgti, susisteminti, sugrupuoti bei suklasifikuoti moderniuosius
bankrotg diagnozuojancius modelius ir jvertinti jy taikymo galimybes AB ,,Agrowill“. Straipsnis
jdomus, tuo, kad tiriami modernieji bankroto diagnozavimo modeliai - Begley, Ming ir Watt,
Shumway, Grigaravi€iaus ir kt., kurie praktikoje bei moksliniuose tyrimuose yra naudojami
pakankamai retai arba i§vis nenaudojami. Taip pat prieSingai nei pries tai aptarti autoriai, Lietuvos
imoniy bankrotui diagnozuoti, tyrimui pasirinkta konkreti jmoné — AB ,,Agrowill®, kuri tiriamojo
laikotarpio pabaigoje jau susidire su jvairiais finansiniais sunkumais. Kaip svarbiausig $io darbo
rezultata, galime iSskirti, tai kad Karalevi¢iené ir Buzinskiené (2011) nustaté, kad pirmasis
Lietuvoje sukurtas Grigaraviciaus bankroto modelis tiksliai apibiidino bankrutuojancios jmonés
finansine bikle. Sis tyrimo rezultatas yra svarbus, kadangi, kaip jau buvo aptarta ankséiau,
Grigaravicius (2003) sukurdamas bankroto modelj, savo darbe nevertino modelio tikslumo, todél
iki Karalevicienés ir Buzinskienés (2011) atlikto tyrimo, modelio patikimumas buvo svarstytinas.

Dar vieng tyrinamajj darba, bankroto modeliy pritaikomumo Lietuvoje tema, pristaté
Miliasukieng ir Paliulyté (2013). Tyrimo objektu buvo pasirinkti tiesinés diskriminantinés analizés
ir logistinés regresijos modeliai — Altman, Springate, Liss ir Ca-Score, Taffler, Zavgren, Chesser.
Miliasukiené ir Paliulyté (2013) aiskiai apsibrézé, kad tyrimo tikslas yra jvertinti pasirinkty
modeliy pritaikomuma Lietuvos gamybinéms jmonéms. Tyrimo imtis apibréziama dvylikos
jmoniy finansiniais duomenimis 2006-2010 mety laikotarpiu. Tyrimo rezultatai atskleide, kad
Lietuvos gamybiniy jmoniy bankroto prognozavimui diskriminantinés analizés modeliai Altman,
Springate, Liss ir Ca-Score yra tinkamesni nei logistinés regresijos modeliai. Taip pat autorés
pasteb¢jo, kad Taffler, Tisshwal, Zavgren ir Chesser modeliy rezultatai buvo priestaringi, todel
tikétina, kad Sie modeliai netinkami gamybiniy jmoniy bankrotui prognozuoti. Apibendrinant,
svarbu i8skirti, kad prieSingai nei anks¢iau apraSytuose tyrimuose, Miliasukiené ir Paliulyté
(2013) pasirinko analizuoti modeliy pritaikomumg tik gamybiniy jmoniy atzvilgiu ir tyrimo
rezultatai parodé, kad tam tikri modeliai yra apskritai netinkami gamybiniy jmoniy bankroto
analizei. Sis tyrimo rezultatas atskleidZia dar viena svarby aspekta, kad tam tikri modeliai gali biti
netinkami vienos industrijos jmonéms, taciau tinkami Kitos industrijos jmonés, dél to tiriant
bankroto modeliy pritatkomumga svarbu atskirti imoniy veikos specifikas, tam, kad rezultatai biity
pakankamai tiksliis. Siai idéjai taip pat pritaria Kanapickiené ir Maracinkevigius (2014). Autoriai
atliko bankroto modeliy tinkamumo Lietuvos statyby sektoriaus jmonéms vertinimg. Sektoriaus

pasirinkimg nulémé 2009 metai Lietuvoje prasidéjusi finansin¢ krize, kurios padariniai labiausiai
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paveiké statyby bendroviy finansus. Analizéje buvo tiriami penki modeliai — Altman, Springate,
Taffer, Chesser bei Zavren. Kaip matoma, Kanapickiené ir Maracinkevicius pasirinko klasikinius
diskriminantinés analizés ir loginés regresijos modelius. Tyrimo rezultaty patikimuma praplecia
tyrimui atlikti naudojama imtis, kuri apima 521 jmoniy finansinius duomenis 2009-2013 mety
laikotarpiu. Tyrimo metu buvo atskleista, kad tiksliausiai bankroto tikimyb¢ numatoma metus
pries bankrota, naudojant Chesser modelj, kurio tikslumas buvo jvertintas 92,7 proc. rodikliu, tuo
tarpu maziausiai patikimas pasirod¢ Taffler modelis, kurios tikslumas sieké tik 43 proc. Taigi,
pastebimas, kad statyby sektoriaus jmonéms, priesingai nei Miliasukienés ir Paliulytés (2013)
atliktame gamybiniy jmoniy tyrime, labiau tinkamas logistinés regresijos modelis.

Atlikus tiek pasaulyje, tiek Lietuvoje bankroto modeliy pritaikomumo tema atlikty tyrimy
analize, galima pastebéti, kad autoriai neturi bendros nuomonés dél labiausiai patikimo ir visoms
imonéms tinkancio modelio. Pastebéta tendencija, kad tyrimai buvo atliekami naudojantis dideliy
imoniy kategorijai priskiriamy jmoniy finansiniais duomenimis, taip pat dauguma uzsienio autoriy
atlikdami tyrimus néra linke klasifikuoti jmoniy pagal jy veiklos pobtidj. Tuo tarpu Lietuvos
tyr¢jai linke analizuoti modeliy tinkamuma analizéje jtraukdami tik tam tikra veikla uzsiimancias
imones. Tokios analizés pobudis atskleide, kad vienos industrijos jmoniy finansinei analizei ir
bankroto prognozei tinkami ir tiksliai prognoze atliekantys modeliai, gali buti visai netinkami kita
veikla uzsiiman¢ioms jmonéms.

Apibendrinant, bankroto modeliy palyginamumo analizé parodé, kad modeliai turi
panasumy bei pasikartojanciy faktoriy, naudojamy bankroto prognozéje, bet tuo paciu jie yra labai
skirtingi, kadangi buvo pritaikyti skirtingy Saliy bei industrijy jmonéms, dél to negalima teigti,
kad visi modeliai gali biti pritaikyti ir patikimai bei s€kmingai naudojami Lietuvos mazmeninés
prekybos jmoniy prognoziy srityje, tam reikalinga i§samesné analizé, kuri bus atlikta treciojoje

Sio darbo dalyje.

1.7. Moksliniy tyrimy, bankroto prognozavimo modeliy vertinimo tema, analizé
Ankstesniuose skyriuose atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad kuriant
diskriminantinés analizés, logistinés regresijos ir moderniuosius bankroto prognozavimo
modelius, mokslininkai naudojo skirtingy Saliy, laikotarpiy, ekonominés veiklos riiSies jmoniy
finansinius duomenis, todé¢l jy tikslumas ir pritaikomumas Lietuvos maZmeninés prekybos
sektoriaus jmonéms, galis skirtis. D¢l Sios priezasties svarbu nustatyti, kurie bankroto
prognozavimo modeliai yra tinkami Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms. Kadangi darbo
tema, tikslas ir uzdaviniai apima bankroto prognozavimo modeliy vertinimo aspektus, svarbu
suprasti, kaip mokslin¢je literatiiroje apibréziama modeliy vertinimo sgvoka, kokie aspektai

nagringjami vertinat bankroto prognozavimo modelius ir kokius tyrimo metodus sitlo
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mokslininkai atlikdami tyrimus bankroto prognozavimo modeliy vertinimo tema. Si analiz¢ padés
iSskirti, kokie tyrimo metodai gali buti panaudojami siekiant jgyvendinti darbo tikslg - jvertinti
bankroto prognozavimo modelius ir atlikti tiksliausio modelio modifikavima, siekiant pritaikyti jj
Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms.

Analizuojat autoriy atliktus tyrimus buvo pastebéta, kad formuodami tyrimo tikslg autoriai
naudoja jvairius apibrézimus - Karalevi¢ienés ir Buzinskienés (2011) tyrimo tikslas yra atlikti
bankroto modeliy tinkamumo vertinimg, Miliasukiené ir Paliulyté (2012) ir Kanapickiené ir
Marcinkevicius (2014) savo darbuose sieké istirti modeliy pritaikomuma, Imeld, Alodia (2017),
Talebnia ir kt. (2016), Giannopoulos, Sigbjernsen (2019), Fakhri, Tri Pambekti (2014) savo
darbuose apibrézé modeliy jvertinimo sgvoka. Taciau pastebéta, kad nesvarbu kaip apibréziamas
modeliy tyrimo tikslas, visi autoriai laikosi bendros nuomongs, kad bankroto prognozavimo
modeliy vertinimui geriausias kriterijus yra apskaiciuotos prognozuojamos bankroto tikimybes
tikslumo jvertinimas.

Atlikta moksliniy tyrimy analizé atskleidé¢, kad modeliy tikslumo vertinimas néra
jmanomas be jmoniy, kurios geriausiai atspindi Salies, sektoriaus ar tam tikra ekonomine veikla
uzsiimanéiy jmoniy visumg atsirinkimo, priklausomai nuo autoriaus iSsikelto tyrimo tikslo (zr. 6
lentele). Vadinasi atliekant prognozavimo modeliy vertinimo tyrima, vienas svarbiausiy etapy yra
tyrimo tikslg atitinkan¢iy jmoniy, kurios galéty atspindéti visuma ir kuriy finansiniais duomenimis
bus naudojamasi atlickant tyrimg, atsirinkimas. Siekiant patikrinti atsirinkty bankroto
prognozavimo modeliy tiksluma, 6 lenteléje minimi autoriai atsirenka bankrutavusias ir sékmingai
veikianCias jmones, kuriy finansiniais duomenimis bus naudojamasi skaifiuojant bankroto
tikimybés rodiklius. Fakhri ir Tri Pambekti (2014) pabrézia, kad atsirenkant jmones, svarbu
jsitikinti jy finansiniy ataskaity patikimumu ir tikslumu ir kaip vieng i§ budy, siekiant padidinti
tyrimo rezultaty tiksluma, siiilo tyrimui naudoti jmoniy finansines ataskaitas, kurios yra audituotos
nepriklausomo auditoriaus.

Prie§ naudojant atsirinkty jmoniy finansing informacija, Karaleviciené ir BuZinskiené
(2011) ir Miliasukiené ir Paliulyte¢ (2012) siilo sudaryti analizuojamy jmoniy mokumo ir
pelningumo matrica, kurios pagalba jmonés suskirstomos j s€kmingas bei patiriancias finansiniy
sunkumy, siekiant patikrinti ar tikrai atsirinktos jmonés atitinka sékmingai veikian¢iy ir
bankrutavusiy jmoniy kategorijas ne vien tik pagal jy teisinj statusg bet ir faktinius finansinius
duomenis. Tuo tarpu, Kiti autoriai - Kanapickiené ir Marcinkevicius (2014), Imeld, Alodia (2017),
Talebnia ir kt. (2016), Giannopoulos, Sigbjernsen (2019), Fakhri, Tri Pambekti (2014)
atsirinkdami jmones tyrimui, kaip svarbius kriterijus i$skiria finansiniy duomeny prieinamuma,

finansiniy atskaity patikimuma, i§samuma ir kt. Taigi, prie§ atliekant tyrimg minéti autoriais sitilo
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jsitikinti finansiniy ataskaity patikimumu taikant mokumo ir pelningumo matricos metoda arba

nustatant kokybinius kriterijus, kuriais remiantis atsirenkamos jmones.

6 lentelé
Tyrimai bankroto prognozavimo modeliy vertinimo tema
Eil. Autorius Tyrimo tikslas Taikyti tyrimo metodai
Nr.
1 Karaleviciené ir | [vertinti moderniyjy | Santykiniy finansiniy rodikliy analizé, turto pelningumo
Buzinskiené bankroto modeliy | rodikliy analizé, santykiniy finansiniy rodikliy dinamikos
(2011) tinkamuma jmoniy | analizé, mokumo ir pelningumo matricos sudarymas,
bankroto diagnozavimui. apskai¢iuotos bankroto tikimybés palyginimas su mokumo ir
pelningumo matrica.
2 Miliasukiené ir | Jvertinti bankroto | Mokumo ir pelningumo matricos sudarymas ir tiriamy jmoniy
Paliulyté (2012) | prognozavimo  modeliy | mokumo ir pelningumo rySio nustatymas. Bankroto
pritaikomumg  skirtingo | prognozavimo modeliy apskaiciuoty z reikSmiy palyginimas su
mokumo ir pelningumo | mokumo ir pelningumo matricos rezultatais. Koreliacinio rysio
jmonéms. tarp bankroto prognozavimo modeliy ir mokumo bei
pelningumo rodikliy apskai¢iavimas.
3 Kanapickiené ir | Ivertinti bankroto | Bankroto modeliy vertinimas atlickamas matuojant jy tiksluma
Marcinkevi¢ius | prognozavimo  modeliy | pritaikant modelius  bankrutavusioms bei  sékmingai
(2014) pritatkomuma  Lietuvos | veikianCioms jmonéms bei  apskaiCiuojant  modeliy
statyby sektoriaus jmonése | prognozavimo tikslumo proc. nuo 1 iki 3 mety prie§ bankrota.
Gauty rezultaty lyginamoji analizé.
4 Imeld ir Alodia | Ivertinti Altmant ir | Imoniy suskirstymas | turindias ir neturinéias finansiniy
(2017) Ohlsono modelius, | sunkumy. Logit regresiné analiz¢é ir daugybiné diskriminantiné
numatant jmoniy jtraukty i | analizé. Bankroto prognozavimo modeliy tikslumo jvertinimas
Indonezijos vertybiniy | palyginant gautas z reikSmes su faktine jmonés blisena nuo 1
popieriy birza bankroto | iki 3 mety pries bankrota.
tikimybe.
5 Talebnia ir kt. | [vertinti Zavgren ir | Atsirenkamos bankrutavusios ir sékmingai veikian¢ios jmonés.
(2016) Springate modelius, | Tyrimas atliekas dviem etapais. Pirmasis etapas - pagrindiniy
numatant jmoniy, jtrauktyj | Zavgren ir Springate modeliy pagalba apskaiéiuoty bankroto
Irano vertybiniy popieriy | tikimybiy palyginimas su realia jmoniy finansine situacija bei
birza, bankroto tikimybe. | prognozés tikslumo procento apskaiiavimas.
Antrasis etapas - Logit ir DDA diskriminantinés analizés
pagalba pakoreguoti esamy modeliy kintamyjy koeficientai ir
jvertinamas modifikuoty modeliy tikslumas, atliekant jmoniy
bankroto tikimybés prognoze. Modeliy modifikavimas
atliekamas siekiant pritaikyti modelius pagal tiriamos imties
imoniy struktiirg ir biikle.
6 Giannopoulos ir | Nustatyti tiksliausig | Diskriminantinés ir regresinés analizés bankroto prognozavimo
Sigbjernsen bankroto  prognozavimo | modeliy tikslumo proc. apskaiéiavimas, palyginant gautas z
(2019) modelj, kuris gali buti | reikSmes su faktine bankrutavusiy jmoniy buisena nuo 1 iki 3
naudojamas prognozuojant | mety prie§ bankrota bei sékmingai veikianéiy jmoniy z
pramoniniy jmoniy | reikSmémis.
nemokuma Graikijos
rinkoje.
7 Fakhri, Tri Ivertinti Altman, | Taikyta regresiné analizé skai¢iuojat modeliy iSkraipymo verte,
Pambekti (2014) | Springate, Zmijewski ir | standartinj nuokrypj, modeliy reik§mingumg ir | modelj
Grove modeliy tikslumg | jtraukty kintamyjy tiksluma.
prognozuojant jmoniy
finansinius sunkumas.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

Analizuojant mokslininky atliktus tyrimus buvo pastebéti du metodai, kuriy pagalba gali

buty atliktas bankroto prognozavimo modeliy vertinimas. Pirmasis, kurj sitilo Karalevi¢iené ir

Buzinskiené (2011), Miliasukien¢ ir Paliulyté¢ (2012), Kanapickiené ir Marcinkevicius (2014),
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Imeld ir Alodia (2017), Giannopoulos ir Sigbjernsen (2019), Talebnia ir kt. (2016) yra atsirinkty
modeliy z reik§més apskaiciavimas ir bankroto tikimybés jvertinimas, pagal modeliy karéjy
apibréztas ribines reikSmes nuo 1 iki 3 mety prie§ bankrotg ir gauty rezultaty palyginimas su
faktiniu jmonés statusu. Antrasis ir Siek tiek retesnis biidas kurj siiilo Fakhri, Tri Pambekti (2014)
- regresinés analizés metodas, kurj pritaikius apskaiiuojamas bankroto modeliy standartinis
nuokrypis, modeliy reikSmingumas, iSkraipymo verté ir kiti modelio tiksluma apibréziantis
rodikliai, kuriy pagalba lyginami analizuojami modeliai ir jy tikslumas. Taigi, remiantis autoriy
atliktais tyrimais, galima iSskirti, kad atlieckant bankroto prognozavimo modeliy vertinima,
nustatomas bankroto prognozavimo modeliy tikslumas pagal kurj atlickama modeliy palyginamoji
analize.

Imeld ir Alodia (2017) ir Talebnia ir kt. (2016) pastebéjo, kad bankroto modeliy tikslumas
labai priklauso nuo $alies ir ekonominés veiklos kurioje veikia ijmone, kadangi pirminiai modeliai
buvo sukurti analizuojant tam tikry Saliy ar sektoriaus imoniy finansinius duomenis. Taciau
autoriai pasitlé buda padidinti analizuojamy modeliy tikslumg logistinés ir diskriminantinés
analizés pagalba, kurios metu, naudojantis analizuojamy jmoniy finansine informacija,
sukuriamos pirminiy modeliy modifikacijos. Autoriy tyrimo rezultatai atskleidé, kad modifikuoti
bankroto prognozavimo modeliai yra tikslesni nei pirminiai modeliai prognozuojant tam tikros
Salies, sektoriaus ar ekonominés veiklos jmoniy bankroto tikimybe. Todél, atliekant bankroto
prognozavimo modeliy vertinimg ir siekiant nustatyti bankroto prognozavimo modelj, kuris buty
tiksliausias ir patikimiausias prognozuojant konkrecios Salies ir sektoriaus jmoniy bankrota,
siiloma modifikuoti anks¢iau sukurtus bankroto prognozavimo modelius, naudojantis
analizuojamy jmoniy finansiniais duomenimis.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad bankroto prognozavimo modeliy
vertinimas apima bankroto prognozavimo tikslumo nustatymg. Visgi, buvo pastebéta, kad
ankséiau sukurty bankroto prognozavimo modeliy tikslumo jvertinimas konkretaus sektoriaus ar
Salies jmonéms, nesuteikia pakankamo uztikrinimo, kad nustatytas tiksliausias modelis yra
geriausias analizuojamo sektoriaus jmoniy bankroto analizei. Bankroto modeliy modifikavimas,
naudojant analizuojamy jmoniy finansinius duomenis yra priemoné, padedanti patobulinti
ankséiau autoriy sukurtus modelius ir pritaikyti juos konkretaus sektoriaus jmoniy bankroto
analizei. Atsizvelgiant j tai, tre¢iojoje darbo dalyje bus atliktas tyrimas, kurio metu bus siekiama
iStirti populiariausius bankroto prognozavimo modelius bei pateikti iSvadas apie tai, kurie
modeliai yra labiausiai tinkami ir patikimi atlikti Lietuvos maZzmeninés prekybos jmoniy bankroto
analize. Siekiant pagerinti modeliy prognozavimo galimybes, tiksliausias ir labiausiai tinkamas
modelis bus modifikuojamas, siekiant jj pritaikyti Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus

jmonéms. Tyrimas bus atliktas remiantis antrojoje darbo dalyje suformuota tyrimo metodologija.
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2. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU VERTINIMO TYRIMO
METODOLOGIJA

2.1 Tyrimo eigos suformavimas

Kaip jau buvo aptarta pirmojoje darbo dalyje, viso pasaulio praktikoje naudojami
matematiniai bankroto prognozavimo modeliai, kuriy pagalba, dar ankstyvajame bankroto
laikotarpyje, jmonés gali apskaiCiuoti bankroto tikimybe ir imtis prevenciniy priemoniy,
laikotarpiu, kuomet teisingai priimti jmonés sprendimai, dar gali iSgelbéti jmonés veikla.
Pirmojoje darbo dalyje atlikta pradéty bankroto procediiry, pagal teising forma, Lietuvoje analizé
atskleidé, kad 83 proc. bankroto procediiry pradedama uzdarosioms akcinéms bendrovéms.
Analizuojant pradétus bankroto procesus, pagal ekonominés veiklos ras] paaisSkéjo, kad su
didziausia bankroto rizika susiduria didmenine ir mazmenine prekybg uzsiimancios jmonés ir tai
sudaro net 29,4 proc. visy pradéty bankroto procediiry skai¢iaus. Visgi Lietuvos didmeninés ir
mazmeninés prekybos jmoniy apyvartos analizé pirmosios COVID-19 bangos metu, atskleidé,
kad maZmenine prekyba uzsiimancios jmonés susiduria su didesniais i$Siikiais ir yra labiau
paveikiamos krizés, o augantis bankroto procediry skaicius identifikuoja, kad S§ia veikla
uzsiimancios jmonés, susiduria su padidéjusia bankroto rizika, todél privalo didesnj démes;j skirti
bankroto prognozei, siekiant kuo anksciau identifikuoti pirmuosius bankroto pozymius ir imtis
priemoniy stabilizuojant jmones veikla.

Atsizvelgiant | pirmojoje darbo dalyje iSnagrinéta Lietuvos jmonéms pradéty bankroto
procedury statistikg, COVID-19 poveiki jmonéms bei pasaulyje atlikty moksliniy tyrimy
rezultatus, kurie atskleidzia, kad dél diferencijuotos prieigos prie duomeny, skirtingy Saliy
bankroto modeliai nebiitinai gali tikti kitos $alies jmoniy bankroto analizei, suformuojamas darbo
tyrimo tikslas - jvertinti bankroto prognozavimo modelius ir atlikti tiksliausio modelio
modifikavima, siekiant pritaikyti j; Lietuvos maZmeninés prekybos jmonéms.

Tyrimo tikslas aiSkiai apibrézia, kad tyrimg sudarys dvi dalys:

1 dalis - jvertinti tiriamyjy modeliy tikslumg Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy
bankroto prognozei;

2 dalis - atsirinkus tiksliausig bankroto prognozavimo modelj, modifikuoti jj, siekiant
padidinti jo tikslumg Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto prognozei.
Atlikus modelio modifikacija, palyginti modifikuoto modelio rezultatus su pirminiu bankroto
prognozavimo modeliu ir suformuoti tyrimo i$vadas.

Apsibréztam tyrimo tikslui pasiekti svarbu suformuoti tyrimo schemg, kuria

vadovaujantis, buty atlieckamas tyrimas apimantis darbo tikslg ir uzdavinius. Pirmojoje darbo
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dalyje, 1.7 poskyryje, buvo atlikta moksliniy tyrimy, bankroto prognozavimo modeliy vertinimo
tema, analizé, siekiant identifikuoti kokie tyrimo modeliai ir metodikos yra naudojamos panasaus
pobudzio tyrimuose.

Remiantis pirmojoje darbo dalyje iSanalizuota informacija bei kity mokslininky patirtimi,
atlieckant bankroto prognozavimo modeliy vertinimg, buvo suformuota darbo tyrimo schema
vizualiai atvaizduojanti tyrimo eiga, kuria vadovaujantis bus jgyvendintas tyrimo tikslas - jvertinti
bankroto prognozavimo modelius ir atlikti tiksliausio modelio modifikavima, siekiant pritaikyti jj
Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms (Zr. 6 paveikslg).

6 paveikslas

Struktiirizuota tyrimo schema

Bankroto prognozavimo modeliu vertinimas progoozucjant Lietuvos
maimeniné: prekyboz imonin bankrota

Tikshy ir nidavinin formavimas

AR 1DALIS T
. i
\ooeee—eeeeee-—_______Eankroto procuozavimo modeliy vertimimas ]
F=== L i |
' | |Letapas. Bankroto prognozavimo modeli Alolzlingés literatiros analizé ir dedukeija, modelin ' '
i ! |atranka palvginamoji analizé i :
i i

i i 1 i
i i |2 etapas Bankrutavusin ir sékmingai i = ;
: ! L ) Meatitiktinés atranko: metodas -
v 1 |veikinafin imoniu atranks o
i i [
o =
oy i i Limi il 7 B
' 20 |3etapas Mokumo ir pelninzumo matricos Z'I.I-:-L'un?n |r;.-d.nlngumu .s.a.nt_'- L:mn! ru-lill.]:q.anahze_. =N
- - grupavimas ir mokumo ir pelningomoe matricos -
V= [smdarvmas =
! i sudarvmas -
i i P=
L B
! i 4 etapas. Absirinktu imonin bankrote Finanziniy :antykinin rodiklin analizé ir atzirinkig : i
' ! tikimybin apskaiCiavimas bankrote progoozavimo modelin failomas : '
- .
i | |&etapas. Bankroto prognozavimo modeliu Bankroto prognoravime modelin tikslomo oo
i____: vertinimas ir palrginimas apskaifiavima: (proc) ir modelin brginamoji analkizé i____:
C T apaus !
il Bankroto prognozavimo modelio medifikavimas :

6 etapas. Atsirinkio tikzliansio modelio L . o . o
. _ Logiztinés regrezijoz/dizkriminantiné: analizés metodas
modifilavimas

T etapas. Imonin bankroto tikimybin . ) o
Alodifikuoto bankrote progonozavimo modelio tailormas

Alodifikuoto bankrote modelio tikslomo
§ etapas. AModifiknoto modelio vertinimas apskaiciavima: (proc). Medifikuote modelio ir
bei gantn rernltatn apibend rinimas pirminie modelio lvginamoji analizé ir rezoltain

i - ax
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4
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i
' ap:kaifiavima: pazal modifikuots modeli
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Saltinis: sudaryta darbo autorés.

38



Pirmoji tyrimo dalis apims bankroto prognozavimo modeliy vertinimg. 1.7 poskyryje
atlikta moksliniy tyrimy analize atskleidé, kad modeliy vertinimas apima bankroto prognozavimo
tikslumo nustatyma ir tai svarbiausias faktorius analizuojant bankroto prognozavimo modelius.
Pries atliekant modeliy vertinimg svarbu atsirinkti bankroto prognozavimo modelius, kurie bus
naudojami atliekant tyrima. 1.7 poskyryje atlikta moksliniy tyrimy analizé atskleidé, kad modeliy
tikslumo vertinimui atlikti turi bati atsirinktos bankrutavusios ir sékmingai veikian¢ios jmonés.
Atsizvelgiant | tai ir j darbo tikslg, 2-jame tyrimo etape bus atsirinktos sékmingai veikiancios ir
bankrutavusios Lictuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmonés. Remiantis Karalevicienés ir
Buzinskienés (2011) ir Miliasukienés ir Paliulytés (2012) patirtimi apraSyta 1.7 poskyryje, j tyrima
buvo nuspresta jtraukti 3-igjj etapg — mokumo ir pelningumo matricos sudarymg. 1.7 poskyryje
atliekant moksliniy tyrimy analizg, buvo pastebéti du sitilomi bankroto prognozavimo modeliy
vertinimo metodai — pirmasis, bankroto prognozavimo tikslumo procentais apskaifiavimas,
vertinant apskaiciuoty bankroto tikimybiy tiksluma analizuojamy jmoniy imtyje, antrasis —
bankroto modeliy tikslumo tyrimas, pritaikant statistinj regresinés analizés metoda. Atsizvelgiant
1 tai, kad modelio tikslumo procentais apskaiciavimas yra dazniausiai naudojamas tiek uzsienio,
tiek Lietuvos mokslininky tyrimuose (zr. 6 lentelg), buvo nuspresta tyrime taikyti tikslumo
apskai¢iavimo procentais metoda. RySium su tuo, 4-tasis tyrimo etapas apims bankroto tikimybiy
apskai¢iavima pagal atsirinktus bankroto prognozavimo modelius. Sis etapas netiesiogiai siejasi
su 5-tuoju tyrimo etapu, kurio metu, atlickant bankroto prognozavimo modeliy vertinima, bus
tiriama, kaip tiksliai 4-tajame tyrimo etape apskai¢iuotos bankroto tikimybés atitinka realig
atsirinkty sékmingai veikian¢iy ir bankrutavusiy Lietuvos maZmeninés prekybos sektoriaus
Jmoniy situacijg. Apskaiciavus modeliy bankroto prognozavimo tiksluma, rezultatai bus palyginti
ir iSrinktas tiksliausias modelis, kuris bus analizuojamas antroje tyrimo dalyje. Taigi, remiantis
1.7 dalyje atlikta moksliniy tyrimy analize, suformuota pirmoji tyrimo darbo dalis - bankroto
prognozavimo modeliy vertinimas, kuri apima pirmus 5 etapus.

Antroji tyrimo dalis apims tiksliausio, pirmojoje tyrimo dalyje nustatyto, bankroto
prognozavimo modelio modifikavima. Sia dalj buvo pasirinkta jtraukti j tyrima atsizvelgiant j
pirmojoje, teorinéje darbo dalyje atliktg mokslinés literattiros analize¢, kurios metu buvo nustatyta,
kad bankroto modeliy tikslumas labai priklauso nuo Salies ir ekonominés veiklos kurioje veikia
jmon¢, kadangi pirminiai modeliai buvo sukurti analizuojant tam tikry Saliy ar sektoriaus jmoniy
finansinius duomenis. Taip pat 1.7 poskyryje atlikus taikomy metody, analizuojama tema, analize,
pastebéta, kad autoriai analizuodami bankroto prognozavimo modeliy pritatkomuma, konkrecios
Salies ir srities jmonéms, modifikuoja pirminius modelius, naudodamiesi analizuojamy jmoniy
finansiniais duomenimis ir taip padidina bankroto prognozés tikslumg. Atsizvelgiant | tai, 6-

tajame etape, bus atliktas pirmojoje tyrimo dalyje nustatyto tiksliausio bankroto prognozavimo
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modelio modifikavimas. Apibrézus naujg modifikuotg bankroto prognozavimo modelj, 7-tajam
tyrimo etape bus apskaiciuotos bankroto tikimybés pagal modifikuota modelj. Paskutinis, 8-tasis
tyrimo etapas, apims modifikuoto bankroto prognozavimo modelio tikslumo apskai¢iavima bei
pirmoje tyrimo dalyje nustatyto tiksliausio bankroto prognozavimo modelio ir antroje tyrimo
dalyje modifikuoto bankroto prognozavimo modelio lyginamajg analiz¢. Jos metu, bus nustatyta,
ar bankroto prognozavimo modelio modifikavimas padidina bankroto prognozés tiksluma ir kuris
bankroto prognozavimo modelis gali buti apibréziamas, kaip labiausiai tinkantis Lietuvos
mazmenings prekybos sektoriaus jmoniy bankroto prognozei.

Taigi, pritaikius sukurtg tyrimo schema, kuri apibrézia tre¢iojoje darbo dalyje atlickamo
tyrimo eiga, bus atliktas bankroto prognozavimo modeliy vertinimas prognozuojant Lietuvos
mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankrota ir modifikuotas tiksliausias modelis pritaikius
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy finansinius duomenis. Formuojant tyrimo
schema buvo remtasi pirmoje darbo dalyje atlikta mokslinés literattiros analize, anks¢iau atlikty
mokslininky tyrimu patirtimi, suformuota darbo tema, problema ir uzdaviniais, todél galima teigti,

kad tyrimo schema padés pasiekti darbo pradzioje i$sikelta darbo tiksla.

2.2 Tyrimo metodai, taikomi atliekant bankroto prognozavimo modeliy vertinima

Kadangi pirmoji tyrimo dalis apima tiriamyjy modeliy tikslumo, mazmeninés prekybos
jmoniy bankroto prognozei jvertinimg, svarbu detaliai apsibrézti metodus, duomeny rinkimo
budus bei kriterijus, kuriais remiantis bus pasicktas apsibréztas tyrimo tikslas. 6 paveiksle,
remiantis 1.7 poskyryje atlikta moksliniy tyrimy analize, suformuota tyrimo schema, kurioje
atvaizduoti tyrimo etapai bei metodai kuriais vadovaujantis bus atliekamas kiekvienas tyrimo
etapas. Siekiant atskleisti, kokiu biidu ir kokiais metodais remiantis bus atliktas kiekvienas tyrimo
etapas ir pasiektas darbo tikslas, svarbu detaliai aprasyti duomeny rinkimo metodus, procediiras,
naudojamus instrumentus ir priemones kKiekviename tyrimo etape.

1 etapas - bankroto prognozavimo modeliy atranka. Atliekant bankroto prognozavimo
modeliy vertinimg mazmeninés prekybos imonéms, svarbu atsirinkti vertinamus bankroto
modelius. Kaip jau zinoma, bankroto prognozavimo modeliai skirstomi j klasikinius, kuriuos
sudaro diskriminantinés analizés bei logistinés regresijos modeliai ir dirbtinio intelekto modelius
(zr. 7 paveikslg). Pirmojoje darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleide, kad
dazniausiai jmoniy praktikoje dél savo lengvo pritaikomumo, zemos kainos ir patikimumo Vvis dar
naudojami diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliai. Modernieji
bankroto prognozavimo modeliai jmoniy praktikoje naudojami reciau, kadangi reikalauja
didesnés apimties duomeny analizés bei profesiniy ziniy. Taip pat pirmojoje tyrimo dalyje,

analizuojant jau atliktus mokslinius tyrimus bankroto prognozavimo modeliy vertinimo tema (zr.
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5 lentele), buvo pastebéta, kad analizuojant bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma paslaugy
ir gamybos jmonéms tiriami klasikiniai bankroto modeliai, tuo tarpu dirbtinio intelekto bankroto
prognozavimo modeliai Zymiai dazniau analizuojami tiriant jy pritaikymo galimybes kredito ir
finansy jstaigoms (Kristof ir Koloszar 2014; Callejon ir kt., 2013; Miliasukiené ir Paliulyté, 2012;
Imelda ir Alodia, 2017). Atsizvelgiant j tai, atliekant tyrima, buvo nuspesta apsiriboti
diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto modeliy vertinimu.

7 paveikslas

Bankroto prognozavimo modeliy klasifikavimas

[ Bankroto prognozavimo modeliai ]

[ Klasikiniai ] | | [ Dirbtinio intelekto
/ -

Tiesiné diskriminantiné analizé Neurony tinkly ] _______
- Almant modelis

- R. Liss modelis Sprendi 95
T - Springate modelis prendimy medzio - Jrmmmmes
\ - Taffer modelis
> Atraminiy vektoriy ~~ [TTT777T
Logistiné regresija (
- Ohlson modelis k artimiausiy kaimyny metodas [~ """"
---- - Zavgren modelis )
- Chesser modelis Bajeso klasifikatorius ~ [-------
\_ - Gigaravi¢iaus modelis )

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Dagiliene ir kt., 2010; Balcaen ir Ooghen, 2004.

Taigi, pirmojoje tyrimo dalyje bus atliktas diskriminantinés analizés modeliy — Almant, R.
Liss, Springate, Taffer, ir logistinés regresijos modeliy — Ohlson, Zavgren, Chesser bei
GrigaraviSiaus modeliy tikslumo, prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
jmoniy bankrota, vertinimas.

2 etapas- bankrutavusiy ir sékmingai veikian¢iy jmoniy atranka. 1.7 poskyryje atlikta
moksliniy tyrimy analizé atskleid¢, kad viena svarbiausiy bankroto prognozavimo modeliy
vertinimo etapo daliy yra jmoniy, kuriy finansiniai duomenys bus naudojami tyrime, atranka.
Remiantis 6 lenteléje aprasytais tyrimais, buvo pastebéta, kad atliekant bankroto prognozavimo
modeliy vertinimg, lentel¢je nurodyti autoriai atsirenka bankrutavusias bei s€kmingai veikiancias
jmongs. Atsizvelgiant | Sio darbo tyrimo tikslg ir tyrimo pobiidj, tyrimo populiacijg sudaro
Lietuvoje mazmenine prekyba uzsiimancios jmonés, i$§ kuriy atsirenkamos sékmingai veikiancios
bei bankrutavusios jmonés. Atsirenkant tyrimui labiausiai tinkanc¢ias jmones ir siekiant iSvengti
netiksliy tyrimo rezultaty, buvo nuspresta mazmenine prekyba uzsiimanciy jmoniy populiacija

sumazinti joje netraukiant labai mazy jmoniy, todél analizuojamos jmonés, kuriy metinés
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pardavimo pajamos yra vir§ 10 min. Eur. Remiantis Audito, apskaitos, turto vertinimo ir
nemokumo valdymo tarnybos informacija, 2020 m. pabaigoje Lietuvoje sékmingai veiké 119
tokio tipo jmoniy. Tuo tarpu nuo 2015 m. bankrutavusiy, mazmenine prekyba uzsiimanciy jmoniy,
kuriy pardavimo pajamos virsija 10 mln. Eur per metus, populiacijg sudaro 36 jmonés.

Tam, kad remiantis tyrimo rezultatais buty galima padaryti statistiSkai reikSmingas iSvadas
apie bankroto prognozavimo modeliy tikslumag Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
jmonéms, svarbu atsirinkti tyrimui naudojamy sé¢kmingai veikianc¢iy ir bankrutavusiy jmoniy imtj,
kuri atspindéty nagrinéjama populiacija. Reprezentatyvios, s€kmingai veikianciy ir bankrutavusiy
jmoniy imties nustatymui naudojama Paniotto formulé (Valackiené, 2007):

1

n= 1)

- 1
2 4=
A +5

, kur n — imties dydis;

A — imties paklaidos dydis arba ribiné atrankos paklaida (socialiniy moksly tyrimuose priimtina
5-10 % paklaida, tai yra A = 0,05 iki 0,1);

N — tyrinéjamos visumos dydis.

Pasirinkus auks¢iausig socialiniuose tyrimuose leisting paklaidos lygi - 10 proc., nustatyta,
kad atsirinkus 56 sékmingai veikianéias ir 26 bankrutavusias mazmeninés prekybos sektoriaus
jmones, su ne mazesniu, kaip 90 proc. tikslumu galima daryti reikSmingas iSvadas apie visg
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy populiacija.

Taigi, bankroto prognozavimo modeliy tikslumo jmonéms, uZsiiman¢ioms mazmenine
prekyba, tyrimui atlikti bus atsirinktos 56 sékmingai veikiancios ir 26 bankrutavusios jmonés.
Imonés bus atsirenkamos taikant neatsitiktinés atrankos metoda, atsirenkant jmones darbo autorés
sprendimu. Tam, kad padidinti atsirenkamy jmoniy finansiniy ataskaity duomeny patikimumo
lygi, nuspresta atsirinkti jmones, kurioms per paskutinius tris metus néra pateikta bankroto byla ir
ju finansinés ataskaitos su nepriklausomo auditoriaus i§vada yra pateiktos Registry centrui. Tuo
tarpu atsirenkant bankrutavusias jmones, svarbu, kad jmoniy finansinés ataskaitos paskutinius tris
metus iki bankroto, buty audituotos nepriklausomo auditoriaus ir pateiktos Registry centrui.
Imoniy finansiniy ataskaity gavimui bus naudojama Atviry duomeny sistema ABALT.

3 etapas - mokumo ir pelningumo matricos sudarymas. 1.7 poskyryje atlikus moksliniy
tyrimy analize, pastebéta, kad Karaleviciené ir Buzinskiené (2011) ir Miliasukiené ir Paliulyté
(2012) sitlo sudaryti analizuojamy jmoniy mokumo ir pelningumo matricg, kurios pagalba jmonés
suskirstomos ] sékmingas bei patiriancias finansiniy sunkumy, siekiant patikrinti ar tikrai
atsirinktos jmonés atitinka sékmingai veikianc¢iy ir bankrutavusiy jmoniy kategorijas ne vien tik
pagal jy teisinj statusg bet ir faktinius finansinius duomenis (Zr. 7 lentelg). Pasinaudojus autoriy

rekomendacijomis, bus sudaryta Wilson ir McHugh (1993) mokumo ir pelningumo matrica:
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7 lentelé

Mokumo ir pelningumo rysio matrica

Moki Nemoki
1.>15 1.>15
Pelninaa 2.>10 2.>10
g 3.>15 3.<15
4.>12 4.<12
1.<15 1.<15
Neelrires 2.<10 2.<10
peining 3.>15 3.<15
4.>12 4.<12
Moki Nemoki
Pelninga Pirmas langelis (+;+) Antras langelis (+;-)
Nepelninga Tredias langelis (-;+) Ketvirtas langelis (-;-)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Wilson ir McHugh (1993).

Matrica iSreiSkia keturis skirtingus jmoniy pelningumo ir mokumo rySio variantus —
pelninga ir moki, pelninga ir nemoki, nepelninga ir moki, nepelninga ir nemoki (zr. 7 lentele).
Pries sudarant mokumo ir pelningumo matricg, remiantis jmoniy finansiniais duomenimis,
apskai¢iuojami santykiniai mokumo ir pelningumo rodikliai bei atlickama jy analizé, remiantis
nustatytais jvertinimo kriterijais. Mokumo ir pelningumo rodikliai, apskai¢iavimo formulés bei
rodikliy vertinimo kriterijai, pagal kuriuos analizuojamos jmonés Klasifikuojamos mokumo ir

pelningumo matricoje, pateikiamos 8 lenteléje.

8 lentelé
Mokumo ir pelningumo rodikliai
Vertinimo kriterijus
Rodiklis Formulé labai geras geras | patenkinamas | nepatenkinamas blogas
1. Bendrasis Bendrasis
pardavimo pelningumas/Pardavimo
pelningumas, proc. pajamos >35 >15 <15 <7 neigiamas
2. Grynasis Grynasis
pardavimo pelnas/Pardavimo
pelningumas, proc. pajamos >25 >10 <10 <5 neigiamas
Nuosavas
3. Trumpalaikio kapitalas/trumpalaikiai
mokumo koeficientas jsipareigojimai >2 >1,5 >1,2 <12 <1
(Trumpalaikis turtas -
4. Kritinio likvidumo atsargos)/trumpalaikiai
koeficientas jsipareigojimai >1,50 >1,.2 >1 <1 <0,5

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Wilson ir McHugh (1993).

Taigi, 3-iasis tyrimo etapas apims 2-jame tyrimo etape atsirinkty jmoniy patikrinimg ir
suskirstymg pagal mokumo ir pelningumo kriterijus, siekiant jsitikinti, kad sékmingos ir
bankrutavusios jmonés atitinka Sias kategorijas. Imoniy suklasifikavimas mokumo ir pelningumo
matricoje bus taip pat naudojamas ir tolimesniame tyrime, 5-tajame tyrimo etape, atliekant

bankroto modeliy vertinima.
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4 etapas - atsirinkty jmoniy bankroto tikimybiu apskai¢iavimas. Siame tyrimo etape
pagal 2-ajame tyrimo etape atsirinkty jmoniy finansiniy ataskaity duomenis apskai¢iuojami 1-
ajame tyrimo etape atsirinkty tiriamy bankroto prognozavimo modeliy nepriklausomi kintamieji
- santykiniai finansiniai rodikliai. Atlikus apskai¢iuoty duomeny sisteminimg, remiantis
atsirinktais bankroto prognozavimo modeliais, bus apskaiciuotos analizuojamy jmoniy bankroto
tikimybés (Z reikSmés). Atsirinkti bankroto prognozavimo modeliai, jy elementai bei ribinés
reik§més pateikti 1 ir 2 prieduose. 9 lenteléje nurodytos ribinés Z reikSmés, kuriomis remiantis
bus jvertinama pagal modelius apskaiCiuota analizuojamy jmoniy bankroto tikimybeé.
Atsizvelgiant j 1.7 poskyryje iSanalizuotus mokslinius tyrimus ir analizuojamy jmoniy finansiniy
duomeny prieinamuma, nuspresta skaiciuoti sékmingai veikian¢iy jmoniy 3 paskutiniy finansiniy
mety ir bankrutavusiy jmoniy 3 paskutiniy finansiniy mety iki bankroto pradzios, bankroto
tikimybes. Remiantis nurodytomis ribinémis reik§mémis, jei bankroto prognozavimo modelio
pagalba apskaiciuota bankroto tikimybé (Z reikSmée) yra mazesné nei 9 lentel¢je nurodyta ribiné
reik§mé, daroma iSvada, kad bankroto prognozavimo modelis identifikuoja bankroto rizika, su
kuria susiduria jmoné analizuojamu laikotarpiu. PrieSingu atveju, daroma iSvada, kad
analizuojamu laikotarpiu, imon¢é nepatiria finansiniy sunkumy, kurie sukelty bankroto grésmg.
9 lentelé

Tiriamy bankroto prognozavimo modeliy vertinimo kriterijai

Pavadinimas | Vertinimo kriterijus
Diskriminantinés analizés modeliai
Z < 2,99 - tikimybe didel¢;
Altman (1968 . .
( ) Z > 2,99 - maza tikimybé;
. Z < 0,037 - tikimybé¢ didelé;
HES () 0,037 < Z - tikimybé maza;
Springate (1978) Z < 0,862 - tikimybé¢ didelé;
Taffler (1984) Z < 0,3 - tikimybé didelé.
Logistinés regresijos modeliai
Ohlson (1980) P(Z) = 1/(1+e%) > 0,5 - bankroto tikimybé didelé;
Zavgren (1985) P(Z) = 1/(1+e%) > 0,5 - bankroto tikimybé didelé;
Chesser (1974) P(Z) = 1/(1+e%) > 0,5 - bankroto tikimybé didelé;
- 2 PP : .
Grigaravi€iaus (2003) E’I(Zﬁza 1/(1+e?) , kuo P(Z) reik§mé aréiau 1, tuo didesné bankroto

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis nurodytais autoriais.

Taigi, apskaiCiuotos bankroto tikimybeés, leis suklasifikuoti jmones, kurioms pagal
analizuojamus bankroto modelius prognozuojama auksta bankroto tikimybé ir kurios nesusiduria
su bankroto rizika. Visgi vertinant kiekvienos jmonés rezultatus atskirai, negalima teigti, kad
bankroto prognozé, pagal kiekvieng modelj yra tiksli. Dél Sios priezasties, 5-tajame tyrimo etape
bus atliktas analizuojamy bankroto modeliy tikslumo vertinimas.

5 etapas - bankroto prognozavimo modeliy vertinimas ir palyginimas. Kylant

bankroto rizikai ypa¢ svarbu, kuo anksciau suzinoti apie §ig grésme, tam, kad jmonés vadovybeé
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galéty imtis priemoniy siekiant pagerinti jmonés finansing situacijg ir priimti reikiamus
strateginius sprendimus. D¢l Sios priezasties, labai svarbu, kad bankroto prognozavimo modelis,
kuo anksciau ir tiksliau identifikuoty augancig bankroto grésme. Atsizvelgiant | tai, atliekant
tyrimg bus jvertintas bankroto modeliy prognozavimo tikslumas nuo 3 iki 1 mety prie$ bankrota
bei palyginti gauti rezultatai. Atliekant bankroto prognozavimo modeliy vertinima, bus atsizvelgta
ne tik j prognozavimo tikslumo faktoriy, bet ir i laiko faktoriy vertinant bankroto prognozavimo
modelj, kuris identifikuoja bankroto grésme ne tik tiksliausiai bet ir anks¢iausiai. Remiantis pagal
diskriminantinés analizés bei logistinés regresijos modelius apskaiciuotomis kiekvienos
atsirinktos jmonés paskutiniy 3 mety bankroto tikimybiy reikSmémis, reikSmiy vertinimo
kriterijais bei mokumo ir pelningumo rySio matricos duomenimis, bus apskaiciuotas kiekvieno
atskiro bankroto prognozavimo modelio tikslumas nuo 3 iki 1 mety iki bankroto. Siam vertinimui
atlikti suformuojamos prielaidos, pagal kurias bankroto modelis konkreciai jmonei bus
klasifikuojamas kaip tikslus arba ne:

e Jei apskaiciuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j I matricos langelj, yra auksta,
$1 jmoné neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj;

e Jei apskaiCiuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j II, III arba IV matricos
langelj, yra Zema, §i jmoné neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj.

Atlikus visy jmoniy vertinima, bus apskaiciuojamas bendras modelio tikslumo procentas:
Bankroto prognozavimo modelio tikslumas x metai prieS bankrota = % (@)

, kur Y — jmoniy skaiCius, kurios pagal bankroto prognozavimo modelj buvo teisingai
suklasifikuotos kaip sékmingai veikiancios arba bankrutuojancios x metai prie§ bankrota;
N - bendras analizuojamy jmoniy skaicius.

Remiantis apskai¢iuotomis tikslumo reik§mémis bus atrinktas tiksliausias modelis bei
antrojoje tyrimo dalyje atlickama tolimesné jo analizé. Jmoniy finansiniy ataskaity duomeny
apdorojimui ir finansiniy santykiniy rodikliy apskai¢iavimui bus naudojama Excel programiné
jranga.

Taigi, pirmojoje tyrimo dalyje, atliekamas jau sukurty mokslininky diskriminantinés ir
logistinés analizés modeliy tikslumo vertinimas prognozuojant Lietuvos mazmenine prekyba
uzsiimanéiy jmoniy bankroto tikimybe. Sioje tyrimo dalyje bus nustatyta, kuriy klasikiniy
bankroto modeliy prognozés rezultatai gali buti laikomi tiksliausiais ir patikimiausiais atliekant

Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto prognoze.
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2.3 Tyrimo metodai, taikomi atliekant atsirinkto bankroto prognozavimo modelio
modifikavima

Antrosios tyrimo dalies tikslas - atsirinkta tiksliausig bankroto prognozavimo modelj,
modifikuoti naudojantis mazmeninés prekybos jmoniy duomenimis, siekiant padidinti jo tikslumg
ir tinkamuma Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto prognozei. Siam tikslui
pasiekti bus atlikti toliau aprasyti tyrimo etapai bei tyrimo metodai.

6 etapas — atsirinkto tiksliausio bankroto prognozavimo modelio modifikavimas.
Kadangi tiriamojoje darbo dalyje analizuojami diskriminantinés analizés ir logistinés analizés
modeliai, galima i8skirti, kad kurdami bankroto prognozavimo modelius mokslininkai taiké
statistinius diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos metodus. Priklausomai nuo to, kurio
tipo — diskriminantinés analizés ar logistinés analizés bankroto prognozavimo modelis pirmojoje
tyrimo dalyje bus nustatytas kaip tiksliausias, antrojoje tyrimo dalyje, atliekant modelio
koeficienty modifikavimg, bus naudojamas statistinis diskriminantinés analizés arba logistinés
regresijos metodas. Atliekant modelio koeficienty modifikavima, bus naudojami atsirinkty jmoniy
finansiniai duomenys. Tyrime naudojami duomenys apims 3 paskutiniy mety 56 sékmingai
veikian¢iy ir 26 bankrutavusiy jmoniy finansiniy ataskaity duomenis.

Jeigu pirmojoje tyrimo dalyje tiksliausias bankroto prognozavimo modelis bus
priskiriamas diskriminantinés analizés modeliy grupei, atlickant modelio modifikavima, bus
taikomas diskriminantinés analizés metodas. Daugialypé diskriminantiné analizé (DDA) yra
statistinis metodas, kurio metu siekiama sumodeliuoti kiekybinj kintamajj (vadinamg priklausomag
kintamajj) kaip linijing kity kintamyjy kombinacija (vadinamu nepriklausomu kintamuoju).
Diskriminantinés analizés tikslas yra sukurti modelj, leidZziant] numatyti vieng kokybinj kintamaji
1§ vieno ar daugiau nepriklausomy kintamyjy. Keliy diskriminanty analiz¢ yra formali metodika,
naudojama santykiui sumazinti, siekiant padidinti pasirinkty finansiniy rodikliy, kaip kintamuyjy,
reprezentatyvuma. Sis analizés modelis jau daugybe mety naudojamas kuriant bankroto
prognozavimo modelius.

Bendrgja prasme, matematiné diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modelio
lygtis apibréziama taip (Fisher, 1936):

Z= 0+ fiXe+ foXo+ fsXs + faXa + o+ oXn (3)
,kur Z - bankroto tikimybé, X, — pirminiame modelyje pasirinktas finansinis rodiklis, g n —
koeficientas, S0 - laisvasis narys, rodantis kity, j tyrimg nejtraukty nepriklausomy kintamyjy
rezultatinio pozymio dalj priklausomam kintamajam.

Kadangi bus atlieckamas ne naujo modelio kiirimas, o pirminio, jau anks¢iau konkretaus
autoriaus sukurto modelio modifikavimas, kaip nepriklausomi kintamieji bus pasirinkti

pirminiame modelyje jtraukti finansiniai rodikliai, priklausomai nuo to, kuris modelis pirmojoje
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tyrimo dalyje bus nustatytas tiksliausiu. Diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo
modelius, jy koeficientus bei vertinimo kriterijus zr. 1 priede.

Atliekant diskriminantinés analizés modelio modifikacijg, priklausomo kintamojo,
bankroto tikimybés Z, jgyjamos reik§més yra kodai - bankrutavusi ir sékmingai veikianti jmoné.

Atliekant diskriminantinés analizés modelio koeficienty modifikavimg bus atlikti
diskriminantinés analizés etapai (Fisher, 1936):

1) Suformuojamas modelis ir atliekamas nepriklausomy kintamyjy reik§mingumo,
prognozuojant jmoniy bankrota, patikrinimas Fisher testo pagalba. Siam testui atlikti
suformuojamos hipotezes:

Ho: B1 =B2 =...= 0, (visi parametrai prie nepriklausomy kintamyjy (Xj) yra lygts 0 t.y.,
modelis nereik§mingas, nes né vienas veiksnys nedaro jtakos priklausomam kintamajam).

H1: bent vienas i$ parametry Bj néra lygus 0 (modelis statistiskai reik§mingas, nes yra bent
vienas veiksnys, kuris daro jtakg priklausomam kintamajam);

2) Patikrinama ar skiriasi tolydziy nepriklausomy kintamyjy vidurkiai grupése;

3) I model;j jtraukty kintamyjy multikolinearumo patikrinimas VIF testo pagalba;

4) Apskaiciuojami diskriminantinio modelio koeficienty 1, B 2,..., B n, taskiniai jverciai.

Apskaiciavus diskriminantinio modelio koeficientus ir jsitikinus, kad modelis yra
statistiSkai reikSmingas, suformuojamas modifikuotas diskriminantinés analizés bankroto
prognozavimo modelis. Diskriminantinei analizei atlikti bus naudojama Excel statistinés analizés
programiné jranga XLSTAT.

Jeigu pirmojoje tyrimo dalyje tiksliausias bankroto prognozavimo modelis bus
priskiriamas logistinés regresijos modeliy grupei, atlickant modelio modifikavima, bus taikomas
logistinés regresijos metodas. ,,Logit* regresiné analizé naudojama analizuojant nepriklausomy
kintamyjy poveikj nuo priklausomy kintamyjy, kurie yra kategoriniai kintamieji (binominiai,
daugianariai arba eiliniai) taip pat numatyti priklausomo kintamojo verte (kategorinio kintamojo
pavidalu) remiantis nepriklausomo kintamojo verte. XLSTAT pateikia tris logistinés regresijos
procediiras:

a) Dvinaré¢ logistiné regresija: logistin¢ regresija, kai priklausomas kintamasis yra
dichotominis arba dvireikSmis;

b) Daugianar¢ logistiné regresija: logistiné regresija, kai priklausomas kintamasis yra
kategorinis kintamasis, susidedantis i§ daugiau nei dviejy reikSmiy;

c) Ranginé logistine regresija: logistiné regresija, kurioje priklausomas kintamasis yra
kintamasis su jprasta skale.

Logistiné analizé yra speciali regresijos forma, kai priklausomas kintamasis néra

parametrinis ir yra padalintas j dvi dalis arba grupes (dvejetainis), nors formuluoté gali apimti
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daugiau nei dvi grupes. Apskritai logistinés analizés aiSkinimas yra labai panaSus ] tiesinés
regresijos.
Bendrgja prasme matematiné logistinés analizés bankroto prognozavimo modelio lygtis

apibréziama taip (Kolari ir kt., 2002):
Ln 22— = fo+ SiX1 + foXo + FiXs + fiXa + .+ X (4)

1-P1
kur (Ln % = Z) - bankroto tikimybé¢, Xn — pirminiame modelyje pasirinktas finansinis rodiklis,

B n — koeficientas, o - laisvasis narys, rodantis kity, j tyrimg nejtraukty nepriklausomy kintamyjy
rezultatinio pozymio dalj priklausomam kintamajam.

Kadangi bus atlieckamas ne naujo modelio kiirimas, o pirminio, jau anks¢iau konkretaus
autoriaus sukurto modelio modifikavimas, kaip nepriklausomi Kkintamieji bus pasirinkti
pirminiame modelyje jtraukti finansiniai rodikliai, priklausomai nuo to, kuris modelis pirmojoje
tyrimo dalyje bus nustatytas tiksliausiu. Logistinés regresijos bankroto prognozavimo modelius,
ju koeficientus bei vertinimo kriterijus zitiréti 2 priede.

Atliekant logistinés regresijos modelio modifikavima, priklausomo kintamojo, bankroto
tikimybeés Z apskaiciavimui naudojamos fiktyvaus kintamojo P jgyjamos reikSmés yra kodai 0 ir
1. Reiksmé 0 bus suteikiama sékmingai veikianioms jmonéms, reik§mé 1 — bankrutavusioms
jmonémes.

Atliekant logistinés analizés modelio koeficienty modifikavimg, bus atlikti logistinés
analizés etapai (Cakanavidius, Murauskas, 2014):

1) Suformuojamas modelis ir tikétumy santykio kriterijaus pagalba atliekamas jo
tinkamumo logistinei regresijai patikrinimas. Jei tikétumy santykio kriterijus p < 0,05, modelis
tinkamas. Siam testui atlikti suformuojamos hipotezés:

Ho: B1 =P2 =... = 0, (visi parametrai prie nepriklausomy kintamyjy (Xj) yra lygis 0 t.y.,
modelis nereik§mingas, nes né vienas veiksnys nedaro jtakos priklausomam kintamajam);

Hi: bent vienas i§ parametry (j néra lygus 0 (regresija statistiSkai reikSminga, nes yra bent
vienas veiksnys, kuris daro jtakg priklausomam kintamajam);

2) Patikrinama ar visi nepriklausomi kintamieji yra reik§mingi. Siam Zingsniui taikomas
Voldo kriterijus. Jei kriterijaus p < 0,05, modelis tinkamas;

3) Patikrinama ar duomenys neturi iSskiriy, ty. ar néra stebiniy, kuriems
Kuko matas >1;

4) Multikoliniarumo patikrinimas.

Apskaiciavus logistinés analizés modelio koeficientus ir jsitikinus, kad modelis yra

statistiSkai reikSmingas, suformuojamas modifikuotas logistinés analizés bankroto prognozavimo
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modelis. Logistinei regresijai atlikti bus naudojama Excel statistinés analizés programiné jranga
XLSTAT.

7 etapas - jmoniy bankroto tikimybiy apskaifiavimas pagal modifikuota modelj.
Siame tyrimo etape, pagal 2-ajame etape atsirinkty jmoniy finansiniy ataskaity duomenis,
apskai¢iuojamos 6-ajame tyrimo etape modifikuoto bankroto prognozavimo modelio Z reik§més,
kiekvienai jmonei atskirai. 9 lentel¢je nurodytos ribinés Z reikSmés, kuriomis remiantis bus
jvertinama analizuojamy jmoniy bankroto tikimybé, priklausomai nuo to, kuris modelis bus
modifikuojamas. Remiantis nurodytomis ribinémis reik§mémis, jei bankroto prognozavimo
modelio pagalba apskaiciuota bankroto tikimybé (Z reik§mé) yra didesné nei 9 lenteléje nurodyta
ribiné reikSmé, daroma iSvada, kad bankroto prognozavimo modelis identifikuoja bankroto rizika,
su kuria susiduria jmoné analizuojamu laikotarpiu. PrieSingu atveju, daroma iSvada, kad
analizuojamu laikotarpiu, jmoné nepatiria finansiniy sunkumy, kurie sukelty bankroto grésme.
Remiantis Siais kriterijais bei modifikuoto modelio pagalba apskaiiuotomis bankroto
tikimybémis, analizuojamos jmonés suklasifikuojamos j susiduriancias su bankroto rizika bei
sékmingai veikiangias. Sio etapo rezultatai bus naudojami 8-tajame tyrimo etape, skai¢iuojant
modifikuoto modelio tiksluma.

8 etapas — modifikuoto modelio vertinimas bei gauty rezultaty apibendrinimas.
Siekiant patikrinti ar modifikuotas bankroto prognozavimo modelis, kuris buvo sukurtas
naudojantis mazmeninés prekybos jmoniy finansiniais duomenimis, yra tikslesnis nei pirmojoje
tyrimo dalyje nustatytas tiksliausias klasikinis bankroto prognozavimo modelis, bus apskaiciuotas
modifikuoto bankroto modelio prognozavimo tikslumas nuo 3 iki 1 mety pries bankrotg. Tikslumo
apskai¢iavimui bus taikoma metodika apraSyta 2.2 poskyryje, 5-tajame tyrimo etape. Remiantis
gautais rezultatais, bus atlikta modifikuoto modelio ir pirminio modelio lyginamoji analizeé.
Atliekant bankroto prognozavimo modeliy vertinimg, bus atsizvelgta ne tik j prognozavimo
tikslumo faktoriy, bet ir j laiko faktoriy vertinant bankroto prognozavimo modelio gebéjima
identifikuoti jmonés bankroto grésme ne tik tiksliausiai, bet ir anks¢iausiai.

Remiantis gautais rezultatais, bus atliktas tyrimo apibendrinimas, kurio metu bus pateiktos
i8vados kuris bankroto prognozavimo modelis gali buiti vertinamas, kaip tiksliausiais ir labiausiai
tinkantis Lietuvos maZzmeninés prekybos jmoniy bankroto prognozavimui. Taip pat bus jvertinta,
ar bankroto modelio modifikavimas, pritaikius konkretaus analizuojamo sektoriaus jmoniy
finansinius duomenis, padidina modelio tikslumg. Atsizvelgiant j darbo pradZioje suformuluotg
problema, del augancio Lietuvos maZzmeninés prekybos jmoniy bankroto skaiciaus, bus pateiktos
rekomendacijos apimancios bankroto prevencijos priemones — reguliarios bankroto prognozés,
taikant tyrimo metu nustatytg geriausiai jvertinta matematinj bankroto prognozavimo modelj,

naudojima.

49



3. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU VERTINIMAS
ATLIEKANT LIETUVOS MAZMENINES PREKYBOS IMONIU
BANKROTO PROGNOZE

3.1 Bankroto modeliy tikslumo vertinimas prognozuojant Lietuvos maZmeninés prekybos
imoniy bankroto tikimybe

Pirmojoje darbo dalyje, atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ paaiskéjo, kad augant
kiekybiniy bankroto prognozavimo modeliy skaic¢iui, mokslininkai susiduria su problema, kaip
tinkamai jvertinti tarpusavyje konkuruojan¢ius modelius ir kurie modeliai gali biiti vertinami
geriausiais, atlickant jmonés bankroto prognozg¢. Kylanti problema, dél tyréjy issiskirianciy
nuomoniy bei bankroto prognozavimo modeliy tikslumo, labiausiai aktuali jmoniy vadovybéms,
savininkams, finansininkams. Informacijos stoka ir bankroto prognozavimo modeliy iStyrimo
problema, gali buti pagrindiné priezastis lementi jmonés klaidingus pasirinkimus renkantis
bankroto prognozavimo priemones, o tai gali lemti netikslius bankroto prognozés rezultatus,
neteisingai priimtus jmonés vadovybés sprendimus, o galiausiai jmonés finansines nesé¢kmes ir
bankrotg. Imeld ir Alodia (2017) ir Talebnia ir kt. (2016) pastebéjo, kad bankroto modeliy
tikslumas gali skirtis priklausomai nuo Salies ar ekonominés Sakos, kurioje veikia jmone, todél
darant iSvadas apie tai, kuris bankroto prognozavimo modelis gali buti labiausiai tinkamas
Lietuvos maZzmeninés prekybos jmonéms, reikalinga detalesné analize.

Siekiant nustatyti bankroto prognozavimo modelj labiausiai tinkantj Lietuvos mazmeninés
prekybos sektoriaus jmoniy bankroto prognozei, antrojoje darbo dalyje buvo suformuota tyrimo
metodologija, kuria remiantis gali buiti atlikta detalesné bankroto prognozavimo modeliy analizé.
Remiantis suformuota tyrimo metodologija pirmojoje tyrimo dalyje atliekamas bankroto
prognozavimo modeliy vertinimas.

1-ajeme tyrimo etape svarbu atsirinkti bankroto prognozavimo modelius, kurie bus
vertinami atliekant Lietuvos mazmenineés prekybos sektoriaus jimoniy bankroto analizg. Pirmojoje
darbo dalyje atlikta literatiiros analizé (Palionyté, Budrionyté, 2016), atskleidé, kad klasikiniai
bankroto prognozavimo modeliai jmoniy praktikoje yra naudojami Zymiai dazniau, dél savo
auksto patikimumo ir lengvo pritaikomumo. Tuo tarpu dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo
modeliai pasiZzymi sudétingomis techninémis savybémis, reikalauja papildomy ziniy bei
zmogiskyjy iStekliy, didelés apimties duomeny baziy, dél to jmoniy praktikoje yra naudojami
retai. Pirmojoje darbo dalyje, analizuojant jau atliktus mokslinius tyrimus bankroto prognozavimo

modeliy vertinimo tema (zr. 6 lentelg), buvo pastebéta, kad analizuojant bankroto prognozavimo
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modeliy tinkamuma paslaugy ir gamybos jmonéms tiriami klasikiniai bankroto modeliai, tuo tarpu
dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo modeliai Zymiai dazniau analizuojami tiriant jy
pritaikymo galimybes finansy jstaigoms (Kristof ir Koloszar 2014; Callejon ir kt., 2013;
Miliasukiené ir Paliulyté, 2012; Imelda ir Alodia, 2017). Atsizvelgiant j atlikta moksliniy tyrimy
analizg, atlickant bankroto prognozavimo modeliy vertinimg Lietuvos mazmenine prekybos
sektoriaus jmonéms, buvo nuspregsta apsiriboti klasikiniais diskriminantinés ir logistinés analizés
bankroto prognozavimo modeliais (zr. 8 paveikslg):

8 paveikslas

Tyrime vertinami bankroto prognozavimo modeliai

\
[ Tyrime vertinami bankroto prognozavimo modeliai
( ) )
D
£ - Almant modelis - Ohlson modelis s 5
= 5 - R. Liss modelis - Zavgren modelis § €.
z E = - Springate modelis - Chesser modelis N &
= = - Taffer modelis - Gigaravic¢iaus e
= modelis
=
—
—

Saltinis: sudaryta darbo autores, remiantis Dagiliene ir kt., 2010; Balcaen ir Ooghen, 2004.

Diskriminantinés bei logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliai yra panasiis
savo metodologinémis savybémis, kadangi bankroto prognozé atlieckama finansiniy santykiniy
rodikliy pagrindu (Zr. 1 ir 2 prieda). Pirmojoje darbo dalyje, 3 lenteléje, atlickant bankroto modeliy
palyginamaja analiz¢ buvo pastebéta, kad diskriminantinés analizés modeliuose didesnis démesys
skiriamas jmoniy bendro turto ir jsipareigojimy biiklei, tuo tarpu logistinés regresijos modeliuose
i$skirtinis démesys skiriamas ne tik bendrai turto ir jsipareigojimy biiklei, bet ir pinigy bei atsargy
sritims. Remiantis bendra dirskriminantinés ir logistinés analizés modeliy sudétimi, galima
vertinti, kad turtas, jsipareigojimai, pinigais, atsargos ir kitoS SrityS susijusios su jmoniy
pelningumo ir efektyvumo rodikliais gali buti tinkamai naudojamos prognozuojant Lietuvos
mazmenings prekybos sektoriaus jmoniy bankrota.

Atliekant bankroto prognozavimo modeliy vertinimg Lietuvos mazmeninés prekybos
sektoriaus jmonéms, tyrime svarbu naudoti Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy finansinius
duomenis. Remiantis atsirinkty bankroto prognozavimo modeliy sudétimi (zr. 1 ir 2 prieda),
matoma, kad modeliy nepriklausomi kintamieji yra finansiniai santykiniai rodikliai, kurie
apskai¢iuojami pasinaudojant jmoniy finansiniy ataskaity informacija. Dél Sios priezasties 2-joje
tyrimo dalyje atsirenkamos bankrutavusios ir s€kmingai veikian¢ios jmonés, kuriy finansiniy

ataskaity informacija bus naudojama atliekant bankroto prognozavimo modeliy vertinimg.
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Tyrimo metodologijoje, pritaikius imties reprezentatyvumo Paniotto formulg, buvo
apskaiciuota, kad atsirinkus 26 bankrutavusias ir 56 s¢kmingai veikiancia jmones, galima daryti
pagristas iSvadas apie Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy populiacija.

IS 36 bankrutavusiy jmoniy populiacijos buvo atsirinktos 26 bankrutavusios jmonés, kuriy
paskutiniy trijy mety finansinés ataskaitos yra audituotos nepriklausomo auditoriaus ir yra
pateiktos Registry centrui bei jmonés yra bankrutavusios ne anksciau nei 2015 metais (zr. 3
prieda). Taip pat i§ 119 sékmingai veikian¢iy jmoniy sgraSo buvo atsirinktos 56 jmones, kuriy
paskutiniy trijy mety finansinés ataskaitos yra audituotos nepriklausomo auditoriaus ir yra
pateiktos Registry centrui (zr. 4 prieda). Buvo atlikta neatsitiktiné atranka ir 1§ saraSo atsirinktos
kuo jvairesne mazmenine prekyba uZsiimancios jmonés, tam, kad tyrimas bity kuo
kompleksiskesnis ir pritaikytas ne konkreCios srities mazmeninés prekybos jmonéms, taciau
bendrai visoms mazmeninés prekybos jmonéms. Apibendrinus atsirinktas jmones pagal veiklos
pobid;j nustatyta, kokia prekyba uzsiima jmongs ir kiek jmoniy priklauso kiekvienai kategorijai

(zr. 10 lentelg, detalesnj sarasg zr. 5 priede):

10 lentelé
Atsirinkty bankrutavusiy bei sékmingai veikianciy jmoniy detalizacija pagal veiklos pobiidj
Veiklos pobiudis Imoniy skaicius

Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose vyrauja maistas,
geérimai ir tabakas
Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése
Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése 6
Géliy, sodinuky, sékly, trasy, naminiy gyvinéliy ir jy édalo mazmeniné prekyba
specializuotose parduotuvése 4
Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése 4
Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné prekyba 4
Farmacijos prekiy mazmeniné prekyba 3
Kosmetikos ir tualeto reikmeny mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése 3
Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy mazmeniné prekyba. 3
Statybiniy medziagy mazmeniné prekyba 3
Varikliniy transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy reikmeny
mazmeniné prekyba 3
Kita prekybos sritis 34
Viso 82

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Atviry duomeny sistemos ABALT duomenimis.

Atsirinkty jmoniy populiacijoje didziausig skai¢iy uzima jmonés, kurios uzsiima maisto,
drabuziy ir degaly prekyba. Sios prekybos kategorija uzima didZiausia dalj visos maZzmeninés
prekybos sektoriaus jmoniy populiacijos. | atsirinkty jmoniy imtj taip pat jtraukiamos ir jmonés

kurios uzsiima retesnémis prekybos rasimis — augaly, farmacijos prekiy, informacinés jrangos,
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statybiniy medziagy ir kt. prekyba. Remiantis atsirinkty jmoniy, pagal veiklos pobiid; analize,
galima matyti, kad tyrimo rezultatai bus kompleksiski ir apims jvairia mazmenine prekybine
veikla uzsiimanciy jmoniy finansiniy duomeny analizg. Dél Sios priezasties nustatytas tiksliausias
bankroto prognozavimo modelis galés biiti taikomas jvairia mazmenine prekyba uzsiimanciy
jmoniy bankroto analizei ir jo pritaikymo galimybés bus platesnés.

Remiantis antrojoje tyrimo dalyje pateikta tyrimo metodologija, 3-ajame tyrimo etape
sudaroma atsirinkty jmoniy mokumo ir pelningumo ry$io matrica. Matrica sudaroma siekiant
patikrinti ar 2-ajame tyrimo etape atsirinktos bankrutavusios bei sékmingai veikian¢ios jmonés
tikrai teisingai priskiriamos minétoms kategorijoms ne tik pagal jy teisinj statusg bet ir faktinius
finansinius duomenis, todél buvo sudaryta jmoniy mokumo ir pelningumo rySio matrica atskirai
bankrutavusioms ir sékmingai veikian¢ioms jmonéms. Pagal tyrimo metodologijoje nurodytas
matricos metodologines savybes, vertinant jmoniy pelningumg buvo apskai¢iuoti bendrojo
pardavimo pelningumo ir grynojo pardavimo pelningumo rodikliai, tuo tarpu siekiant jvertinti
jmoniy mokumg buvo skai¢iuojami trumpalaikio mokumo ir kritinio likvidumo koeficientai.
Atsirinktos jmonés suklasifikuojamos mokumo ir pelningumo ry$io matricoje, pagal antrojoje
darbo dalyje, 7 lenteléje nurodytus matricos kriterijus.

Sudarant bankrutavusiy ir veikian¢iy jmoniy mokumo ir pelningumo matricas pagal
paskutiniy mety audituoty finansiniy ataskaity duomenis, buvo apskaiciuoti pelningumo ir
mokumo rodikliai bei pagal jy ribines reik§mes analizuojamos jmonés suklasifikuojamos
matricoje. 11 lenteléje pateikiamas atsirinkty bankrutavusiy jmoniy pasiskirstymas mokumo ir
pelningumo rySio matricoje (duomenis, pagal kuriuos sudaryta matrica zr. 6 priede).

11 lentelé

Atsirinkty bankrutavusiy jmoniy mokumo ir pelningumo rysio matrica

Moki jmoné Nemoki jmoné
Pelninga jmoné 23, 25, 26
. 1,3,4,56,7,8,09, 10,11, 12,
NGETZITO 2,14, 22 13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 24

*Numeriai atitinka jmonés eilés numerj 6 priede.

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis bankrutavusiy jmoniy matricos rezultatais matoma, kad dvideSimt jmoniy 18
dvideSimt SeSiy jmoniy priskiriam0S nemokioms ir nepelningoms jmonéms. Trys jmongés
priskiriamos mokiy ir pelningy jmoniy kategorijai bei trys mokiy ir nepelningy jmoniy kategorijai,

o tai prieStarauja faktui, kad jmonés yra bankrutavusios ir jy teisinis statusas — iSregistruota jmoné¢.
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Atsizvelgiant ] tai, vertinant modeliy tiksluma, Sios jmonés bus vertinamos, kaip veikianc¢ios
jmonegs.

12 lentel¢je pateikiamas atsirinkty veikian¢iy jmoniy pasiskirstymas mokumo ir
pelningumo ry$io matricoje (duomenis, pagal kuriuos sudaryta matrica zr. 7 priede). Remiantis
veikian¢iy jmoniy matricos rezultatais matoma, kad penkiasdeSimt jmoniy, 1§ penkiasdeSimt Sesiy
tirlamy jmoniy, priskiriamos mokiy ir pelningy jmoniy kategorijai. Likusios SeSios jmonés
priskiriamos nemokiy ir pelningy, nemokiy ir nepelningy bei nepelningy ir mokiy jmoniy
kategorijoms. Sis faktas identifikuoja, kad jmonés galimai susiduria su finansiniais sunkumais ir
ju laikymas sékmingai veikian¢iomis jmonémis, atlickant modeliy tikslumo vertinimg, nebuty
teisingas.

12 lentelé

Atsirinkty veikianciy jmoniy mokumo ir pelningumo rysio matrica

Moki jmoné Nemoki jmoné
1,2,3,4,7,8,9,10, 11, 12, 13, 14,
15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 23, 24,
25, 26, 27, 28, 31, 32, 33, 34, 35,

Leehinl e Lo 36,37, 38,39, 40, 41, 42, 43, 44, 22
45, 46, 47, 48, 50, 51, 52, 53, 54 55,
56
Nepelninga imoné 29 5, 6, 30, 49

*Numeriai atitinka jmonés eilés numerj 7 priede.

Saltinis: parengta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Sudaryty mokumo ir pelningumo matricy rezultatai atskleideé, kad atsirinkty
bankrutavusiy bei sékmingai veikian¢iy jmoniy faktiniai finansiniai duomenys ne visai atitinka jy
teisinj statusg. Dél Sios priezasties, siekiant kuo tikslesniy bankroto modeliy vertinimo rezultaty,
bus taikomos papildomos prielaidos suformuotos tyrimo metodologijoje:

e Jei apskaiCiuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j I matricos langelj, yra auksta,
S1 jmon¢ neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj;

e Jei apskaiCiuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j II, III arba IV matricos
langelj, yra Zema, §i jmon¢ neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj.

Remiantis antrojoje darbo dalyje suformuota tyrimo metodologija, siekiant nustatyti
Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto prognozei labiausiai tinkant] matematinj
bankroto prognozavimo modelj, 4-tajame tyrimo etape apskai¢iuojamos atsirinkty bankrutavusiy
bei sékmingai veikian¢iy jmoniy bankroto tikimybés. Siekiant atlikti kompleksiSka tyrimg ir
jvertinti bankroto modelj, kuris prognozuoja bankroto tikimybe ne tik tiksliausiai bet ir

anksciausiai, buvo skai¢iuojamos paskutiniy trijy veikimo mety tiriamy jmoniy bankroto
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tikimybés. Bankroto tikimybés apskai¢iuojamos remiantis 1-2 prieduose nurodytais modeliais.
Apskaiciavus bankroto tikimybes pagal apibréztus diskriminantinés bei logistinés analizés
modelius, remiantis 9 lentel¢je nurodytomis modeliy ribinémis reikSmémis, buvo jvertinta ar
tiriamoms jmonéms apskaiCiuota bankroto tikimybé yra didelé ar zema (zr. 8 ir 9 priedus).

Apibendrinti jmoniy bankroto analizés rezultatai pateikiami 13 lenteléje:

13 lentelé
Tiriamy jmoniy trijy paskutiniy jmonés veiklos mety bankroto analizés rezultatai
Bankrutavusiy imoniy, kurioms Veikianc¢iy jmoniy, kurioms
nustatyta auksta bankroto nustatyta Zema bankroto
tikimybé skaicius tikimybé skaicius
Viso tiriamy jmoniy skaicius 26 56
1 metai 24 50
2 Altman 2 metai 22 50
= 3 metai 18 49
= 1 metai 23 52
25 Liss 2 metai 20 51
£3 3 metai 16 52
£3 1 metai 22 52
£E Springate 2 metai 18 50
£ 3 metai 13 51
= 1 metai 17 47
_ Taffler 2 metai 16 50
3 metai 15 52
1 metai 23 42
= Ohlson 2 metai 22 31
] 3 metai 21 31
g 1 metai 19 54
3 Zavgren 2 metai 21 49
= 3 metai 23 31
g 1 metai 23 33
= Chesser 2 metai 22 34
£ 3 metai 20 33
& 1 metai 17 47
S | Grigaravitiaus 2 metai 16 46
3 metai 11 45

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis bankroto prognozés rezultatais bankrutavusioms jmonéms, matoma, kad
Altman bankroto prognozavimo modelio pagalba didelé bankroto tikimybé vienerius metus prie§
bankrotg buvo nustatyta net 24 jmonéms. Dvejus metus prie$ bankrotg didelé bankroto tikimybé
Altman, Ohlson ir Chesser modeliy pagalba buvo nustatyta 22 jmonéms. Tris metus prie$ bankrotg
didelé bankroto tikimybé Zavgren modelio pagalba buvo nustatyta 23 jmonéms. Tuo tarpu
maziausias didelés bankroto rizikos jmoniy skaiCius nustatytas Taffler bei GrigaraviCiaus
bankroto prognozés modeliy pagalba. Analizuojant veikian¢iy jmoniy bankroto analizés rezultatus
nustatyta, kad Zavgren modelio pagalba Zema bankroto tikimybé buvo nustatyta net 54
atsirinktoms veikian¢ioms jmonéms. Pastebéta, kad Liss modelio pagalba buvo identifikuotas

didziausias skaiCius maZos bankroto rizikos jmoniy paskutiniais trejais veikian¢iy jmoniy
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veikimo metais. Taip pat pastebéta, kad Siuo metu veikianéioms jmonéms Ohlson ir Chesser
modeliy pagalba buvo nustatytas maziausias skaicius mazos bankroto rizikos imoniy. Visgi, 3-
joje tyrimo dalyje, mokumo ir pelningumo rySio matricos pagalba buvo nustatyta, kad ne visy
tirlamy sékmingai veikian¢iy ir bankrutavusiy jmoniy teisinis statusas atitinka faktinius
finansinius duomenis. Buvo nustatyta, kad dalis bankrutavusiy jmoniy buvo priskiriamos mokiy
ir pelningy jmoniy kategorijai, taip pat dalis Siuo metu dar veikian¢iy jmoniy buvo priskirtos
nemokiy ir nepelningy jmoniy kategorijai. Dél Sios priezasties, vertinti bankroto prognozavimo
modeliy tikslumg, remiantis vien 13 lenteléje pateiktais bankroto analizés rezultatais, néra
teisinga. Siai problemai ispresti, tolimesniame tyrime pritaikomas Karalevi¢ienés ir Buzinskienés
(2011) ir Miliasukienés ir Paliulytés (2012) pasitilytas metodas, kurio pagalba, skaiciuojant
bankroto modeliy prognozavimo tiksluma, apskaiciuota bankroto tikimybé lyginama ne su jimonés
teisiniu statusy, 0 su sudarytos mokumo ir pelningumo matricos rezultatais.

Taigi, 5-ajame tyrimo etape, remiantis 4-ajame tyrimo etape apskai¢iuotomis bankroto
tikimybémis, bei 3-Ciajame tyrimo etape sudarytos mokumo ir pelningumo rySio matricos
rezultatais buvo nustatoma, kurioms jmonéms, pagal tiriamus bankroto prognozavimo modelius
nustatyta bankroto rizika yra tiksli, o kurioms ne. Nustatant jmoniy skai¢iy, kurioms bankroto
prognoze, pagal konkrety diskriminantinés arba logistinés analizés modelj yra tiksli, buvo remtasi
prielaidomis:

e Jei apskaiciuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j I matricos langelj, yra auksta,
§i jmoné neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj;

e Jei apskaiciuota bankroto tikimybé jmonei, kuri pateko j II, III arba IV matricos
langelj, yra Zema, §i jmon¢ neteisingai klasifikuojama pagal bankroto prognozavimo modelj.

Siekiant nustatyti bankroto prognozavimo modelj, kuris ne tiks tiksliausiai bet ir
anksciausiai identifikuoja bankroto rizika, buvo vertinamos trijy paskutiniy jmoniy veikimo mety
bankroto rizikos ir modeliy tikslumas. Taip pat siekiant atlikti kompleksin; modeliy vertinima,
tikslumas buvo skai¢iuojamas bendrai veikian¢ioms ir bankrutavusioms jmonéms. 10 ir 11 priede
pateikti bankroto prognozavimo modeliy tikslumo analizés duomenys, kurie apibendrintai
pateikiami 14 lenteléje.

Atlikus bankroto prognozavimo modeliy tikslumo tyrimg pastebéta, kad paskutiniais
jmoniy veikimo metais ir metais prieS bankrotg modeliy prognozeés rezultatai biina tiksliausi,
kadangi analizuojamy modeliy tikslumo kreivés metus prie§ bankrotg arba paskutiniais jmonés
veikimo metasi siekia auksCiausig taskag (zr. 9 paveikslg). Analizuojant vis senesnius jmoniy
duomenis bankroto prognozavimo modeliy tikslumas mazéja ir tai atskleidzia bankroto modeliy
tendencija, tiksliausiai bankroto grésme nustatyti, tada kai jmonés vadovybei priimti sprendimus,

padésiancius pagerinti jmoneés finansing biikle, laiko lieka vis maziau. Vis tik pastebéta, kad
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naudojant diskriminantinés analizés Altman, Liss, Springate bei Taffler modelius, atliekant
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus imoniy bankroto analizg, galima tikétis vir§ 80 proc.
modeliy patikimumo net 3 metus prie$ jvykstant bankrotui. Taip pat pastebéta, kad Altman, Liss
bei Springrate tikslumo kreivés pasiZymi panasia tikslumo maz¢jimo tendencija. Tai yra susij¢ su
tuo, kad Liss ir Springate bankroto prognozavimo modeliai yra Altman modelio modifikacijos ir
visi trys modeliai pasiZzymi labai panaSiomis metodologinémis savybémis. Logistinés analizés
bankroto prognozavimo Ohlson, Zavgren, Chesser bei Grigaravic¢iaus modeliy tikslumas
prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankrotg yra mazesnis ir
svyruoja 80-63 proc. riboje, o statesnés tikslumo kreivés identifikuoja, kad $iy modeliy galimybés
prognozuoti bankroto tikimybe¢ anksCiau yra prastesnés nei diskriminantinés analizés modeliy.
Taigi, atlikta analizuojamy bankroto prognozavimo modeliy tikslumo kreiviy dinamikos kitimo
analizé atskleidé, kad modeliy tikslumo galimybés prognozuojant bankroto rizikg vis anks¢iau
prie§ jvykstant bankrotui yra prastéjancios. Visgi atlieckant Lietuvos mazmeninés prekybos
sektoriaus bankroto analize, diskriminantinés analizés modeliai yra labiau tinkami ir jy tikslumas
3-jy mety laikotarpyje svyruoja 94-80 proc. ribose.

9 paveikslas

Bankroto modeliy tikslumas jmoniy trijy mety veikimo laikotarpyje

Bankroto modeliy tikslumas jmoniy triju mety veikimo laikotarpyje

= Altman pirminis

93%
88% Liss
S 83y Springate
o 0
g Taffler
g 78%
= = Qhlson
=2 73%
g = Zavgren
68%
— Chesser
63%
1 metai 2 metai 3 metai = (Grigaraviiaus

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

14 lenteléje pateikiami detalesni bankroto prognozavimo modeliy tikslumo analizés
rezultatai. Remiantis jais matoma, kad paskutiniais jmoniy veikimo metais, diskriminantinés
analizés bankroto prognozavimo modeliy Altman tikslumas siekia 94 proc, Liss ir Springate
tikslumas siekia net 93 proc., kity likusiy tiriamy modeliy tikslumas metus pries jvykstant jmones
bankrotui svyruoja 84-70 proc. ribose. Kaip jau buvo minéta anks¢iau, Liss ir Springate modeliai

yra artimos Altman modelio modifikacijos, dél Sios priezasties $iy trijy modeliy bankroto
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prognozavimo tikslumo rezultatai yra labai panasus. Vis tik, kaip jau buvo aptarta ankséiau,

vertinant modelius svarbu nustatyti, matematinj bankroto prognozavimo modelj, kuris ne tik

tiksliausiai, bet ir anksc¢iausiai gebéty identifikuoti Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus

jmoniy bankroto rizikg. Atsizvelgiant j tai, matoma, kad Altman modelio tikslumas 1-erius, 2-ejus

ir 3-ejus metus prie§ bankrotg yra auk$é¢iausias ir siekia atitinkamai 94, 89 ir 85 proc. Maziau

tiksls, taciau taip pat turintys auksta patikimuma, bankroto prognozei 2-ejus ir 3-ejus metus pries,

yra Liss ir Springate modeliai. Remiantis tikslumo tyrimo rezultatais matoma, kad Altman

bankroto prognozavimo modelio tikslumas yra auk$¢iausias tiek bendrai, tiek atskirai

veikian¢ioms ir bankrutavusioms jmonéms. Atliekant tikslumo tyrimg Altman bankroto

prognozavimo modelis 77-Sioms ir 82-jy tiriamy jmoniy parodé tikslius rezultatus.

14 lentelé

Tiriamy jmoniy trijy paskutiniy veiklos mety bankroto analizés rezultatai

Bendrai veikiancios ir

Veikiancios jmonés

Bankrutavusios

bankrutavusios jmonés imonés
_E: .2 £ £ | _EZ| . &
833 S - S23 S, | 25| 8,
= 5% S & = 5% S & = 53 S &
= £ .= S E = £ = S E <Z=z| §E
=g m 3 === m 3 == m S
< 2 ) < © ) c © [Z)
= E = % E = = E =

Tiriamy jmoniy skaicius 82 56 26

1 metai 77 94% 52 93% 25 96%
2 Altman | 2 metai 73 89% 48 86% 25 96%
I 3 metai 70 85% 49 88% 21 81%
g 1 metai 76 93% 52 93% 24 92%
; = Liss 2 metai 72 88% 49 88% 23 88%
E3 3 metai 69 84% 50 89% 19 73%
£3 1 metai 76 93% 51 91% 25 96%
£ € | springate |2 metai 71 87% 50 89% 21 81%
'z 3 metai 67 82% 51 91% 16 62%
= 1 metai 69 84% 49 88% 20 77%
= Taffler 2 metai 67 83% 48 86% 19 73%
3 metai 68 82% 50 89% 18 69%
1 metai 68 83% 46 82% 22 85%
'3 Ohlson | 2 metai 57 70% 35 63 % 22 85%
3 3 metai 54 66% 32 57% 22 85%
2 1 metai 66 80% 48 86% 18 69%
2 Zavgren | 2 metai 61 74% 43 7% 18 69%
-% 3 metai 52 63% 31 55% 21 81%
= 1 metai 57 70% 33 59% 24 9204
2z Chesser | 2 metai 57 70% 34 61% 23 88%
£ 3 metai 54 66% 33 59% 21 81%
g,, Gragara- 1 metai 67 82% 47 84% 20 77%
= vitaus |2 meta 65 79% 46 82% 19 73%
3 metai 59 72% 47 84% 12 46%

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Taigi, 5-ajame tyrimo etape, atlickant diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto
prognozavimo modeliy tikslumo vertinimg buvo nustatyta, kad atliekant Lietuvos mazmeninés
prekybos sektoriaus jmoniy bankroto analize¢ diskriminantinés analizés modeliy pagalba, galima
tikétis tikslesniy rezultaty. Visgi tyrimo metu buvo nustatyta, kad Almant modelis gali buti
laikomas labiausiai patikimu atliekant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto
analiz¢. Analizuojamy modeliy imtyje, Altman modelis yra tiksliausias ir jo pagalba jmonés
bankroto rizika gali biiti identifikuota anksciausiai. Remiantis bankroto modeliy tikslumo tyrimo
rezultatais ir Imeld, Alodia (2017) ir Talebnia ir kt. (2016) rekomendacijomis, siekiant padidinti
Altman modelio tikslumg ir jj pritaikyti Lictuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy
bankroto analizei, antrojoje tyrimo dalyje, diskriminantinés analizés pagalba, bus atliktas Altman

modelio modifikavimas.

3.2 Bankroto prognozavimo modelio modifikavimas pritaikant ji Lietuvos maZmeninés
prekybos imoniy bankroto analizei

Remiantis tyrimo metodologija, antrosios tyrimo dalies tikslas atsirinktg tiksliausig
bankroto prognozavimo modelj, modifikuoti naudojantis mazmeninés prekybos jmoniy
duomenimis, siekiant padidinti jo tikslumg ir tinkamumg Lietuvos mazmeninés prekybos
sektoriaus jmoniy bankroto prognozei. Pirmojoje tyrimo dalyje buvo nustatyta, kad tiksliausi ir
labiausiai tinkantys Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto analizei yra diskriminantinés
analizés modeliai. Vertinant kiekvieno bankroto prognozavimo modelio tikslumg atskirai
vienerius, dvejus ir trejus metus prie$ bankrota, buvo nustatyta, kad tiksliausi bankroto prognozés
rezultatai buvo pasiekti taikant Altman bankroto prognozavimo modelj. Atsizvelgiant ] tai,
antrojoje tyrimo dalyje, 6-tajame tyrimo etape, pritaikant statistinj diskriminantinés analizés
metoda, bus atliekamas Altman modelio modifikavimas, pritaikant Lietuvos maZmeninés
prekybos jmoniy finansinius duomenis.

Bendrgja prasme, matematinés diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modelio
lygtis apibréziama taip (Fisher, 1936):

Z= 0+ fiXe+ foXo+ fsXs + faXa + .+ poXn (5)
,kur Z - bankroto tikimybé, X, — pirminiame modelyje pasirinktas finansinis rodiklis, g n —
koeficientas, S0 - laisvasis narys, rodantis kity, j tyrimg nejtraukty nepriklausomy kintamuyjy
rezultatinio pozymio dalj priklausomam kintamajam. Pirmojoje tyrimo dalyje nustatytas
tiksliausias Atlman bankroto prognozavimo modelis apibréziamas lygtimi:
Z =1,2X1+1,4X>+3,3X3+0,6X4+0,99Xs  (6)
Atsizvelgiant j tai, kad diskriminantinés analizés pagalba bus atlickamas Altman modelio

modifikavimas ir nustatomi nauji modelio So, 81, B2, B3, B4, [s koeficientai, bankroto tikimybe,
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galima apibrézti tiesine diskriminantinés analizés lygtimi, kurig panaudojant ekonometriniame
tyrime, bus modifikuotas Altman modelis, siekiant padidinti jo tiksluma:
Z= 0+ fiXo+ foXo+ X3+ faXa + X5 (7)
Tyrime bus naudojamos pirminio Altman modelio nepriklausomy kintamyjy santykinés
iSraiskos (zr. 15 lentelg):
15 lentelé

Modifikuoto modelio nepriklausomi kintamieji

Nepriklausomas Rodiklis
kintamasis
X1 Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu
X2 Nepaskirstytojo pelno ir turto santykis
X3 Turto graza prie$ apmokestinant
X4 Bendrojo mokumo koeficientas
X5 Turto apyvartumas

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis Altman, 1968.

Remiantis tyrimo metodologija, pirmajame diskriminantinés analizés etape, suformavus
modelj, atlickamas jo nepriklausomy kintamyjy reikSmingumo, prognozuojant jmoniy bankrota,
patikrinimas Fisher testo pagalba. Siam testui atlikti suformuojamos hipotezés:

Ho: nepriklausomas kintamais statistiSkai nereikSmingas prognozuojamai reikSmet;

Hi: nepriklausomas kintamais statistiSkai reikSmingas prognozuojamai reikSmei;

Hipotezé Hi prilmama, jei apskaiCiuota p reik§mé, yra mazesné nei tyrime pasirinktas
reikSmingumo lygmuo 0=0,05.

16 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy reikSmingumas Fisherio testo pagalba

Nep!’lklauso_mas Rodiklis F Sta..tlftllfos P reikime
kintamasis reik§mé
Grynojo apyvartinio
X1 kapitalo santykis su 74,640 <0,0001
turtu

Nepaskirstytojo pelno ir

%2 ) 57,102 <0,0001
turto santykis
X3 Turto graza pries 37,157 <0,0001
apmokestinant
%4 Bendrojo mokumo 12.940 0,038
koeficientas
X5 Turto apyvartumas 20,372 0,001

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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16 lentel¢je pateikiami Fisherio testo rezultatai. Grynojo apyvartinio kapitalo santykio
su turtu (X1) apskaiciuota F statistikos reiksmé F=74,64, o p reiksmé p=<0,0001 yra mazesné
nei pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0=0,05, todél galima teigti, kad grynojo apyvartinio
kapitalo santykio su turtu rodiklis yra reikSmingas ir turi jtakos prognozuojant Lietuvos
mazmeninés prekybos jmoniy bankrotg. Fisherio testo rezultatai atskleidé, kad kity
nepriklausomy kintamyjy Xz, X3, X4 ir Xs p reik§més taip pat yra mazesnés nei pasirinktas
reik§mingumo lygmuo 0=0,05, tod¢l galima daryti i§vada, kad rodikliai yra reikSmingi.

Modelio kintamyjy reikSmingumo patikrinimui papildomai apskaiciuotos Wilks
statistikos (zr. 17 lentele). Wilks Lambda statistikos kitimo intervalas yra nuo 0 iki 1.
Vertinama, kad kuo Wilks Lambda statistika yra mazesné, tuo kintamasis geriau diskriminuoja
grupe. Remiantis 17 lenteléje pateiktomis Wilks Lambda statistikomis matoma, kad visy
nepriklausomy kintamyjy statistikos yra maZzesnés nei reik§mé 1, todél vertinama, kad j modelj
itraukti kintamieji diskriminuoja analizuojamy bankrutavusiy ir sé¢kmingai veikian¢iy Lietuvos

mazmeninés prekybos jmoniy grupe.

17 lentelé
Nepriklausomy kintamyjy reikSmingumas Wilks Lambda statistikos pagalba
Nl el Rodiklis Sl Lehvlygs
kintamasis statistika
X1 Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su 0,766
turtu
X2 Nepaskirstytojo pelno ir turto santykis 0,810
X3 Turto graza pries apmokestinant 0,868
X4 Bendrojo mokumo koeficientas 0,988
X5 Turto apyvartumas 0,959

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Taigi, grynojo apyvartinio kapitalo santykio su turtu rodikliui, nepaskirstyto pelno ir turto
santykiui, turto grazai prie§ apmokestinant, bendrojo mokumo koeficientui ir turto apyvartumo
rodikliui atmetama nuliné hipotezé ir daroma i$vada, kad Sie rodikliai yra reik§mingi Lietuvos
mazmeninés prekybos jmoniy bankroto analizei bei diskriminuoja bankrutavusiy ir sékmingai
veikianCiy jmoniy grupe esant pasirinktam reikSmingumo lygmeniui a=0,05. Vadinasi Altman
pirminiame modelyje jtraukti santykiniai rodikliai yra tinkami tiriamy jmoniy bankroto analizei ir
yra pakankami identifikuoti ijmoniy augancia bankroto rizika.

Sekantis diskriminantinés analizés etapas — patikrinti ar tolydziy nepriklausomy kintamyjy
vidurkiai grupése statistiskai reikSmingai skiriasi, jei vidurkiai skiriasi — grupiy diskriminavimas

galimas. Siam patikrinimui jvykdyti atliekamas Wilks Lambda testas. Kaip jau buvo minéta
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ankscCiau Wilks Lambda gali jgyti reik§mes nuo 0 iki 1, reik§mei esant maziau 1 — diskriminavimas
galimas. 18 lentel¢je pateikiami nepriklausomy kintamyjy vidurkiy grupése patikrinimo Wilks
Lamda testo rezultatai.

18 lentelé
Nepriklausomy kintamyjy vidurkiy grupése patikrinimas Wilks Lambda testo pagalba
Kriterijus Reik$mé
Lambda 0,86
F apskaiciuota reikSmé 24,99
F kritiné reikSmé 2,25
DF1 5
DF2 240
p reikSmé <0,0001
a 0,05

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 18 lentelés informacija, matoma, kad apskai¢iuota Lamda reik§mé yra maziau
1, todél daroma iSvada, kad diskriminavimas galimas. Tac¢iau Wilks Lamda reik§mé naudojama ir
tikrinant hipotezg ar kintamyjy vidurkiai grupése statistiskai reikSmingai skiriasi. Grupiy vidurkiai
reik§mingai skiriasi, kai apskaiciuota F > F kritine reik§mé ir p < o . Remiantis 18 lentele matoma,
kad apskaiciuota F reikSmé 24,99 yra didesné nei kritiné F reikSmé 2,25, tai pat apskaiciuota p
reik§meé yra mazesnés uz o. Remiantis tuo vertinama, kad tolydZiy nepriklausomy kintamyjy
vidurkiai grupése statistiSkai reikSmingai skiriasi, todél galima laikyti, kad duomenys yra tinkami
diskriminavimui.

Atliekant diskriminanting analize, taip pat labai svarbu jsitikinti, kad | modelj jtraukti
kintamieji néra multikolinearts. Multikolinearumo patikrinimas atliekamas VIF testo pagalba. Jei
apskaiciuota kintamojo VIF reikSme didesné nei 10, vertinama, kad kintamasis gali biti iSreikStas
tiesine kity kintamyjy daugdara. Jei VIF reikSme didesné uz 4, galima daryti iSvada, kad egzistuoja

silpnas multikolinearumas.

19 lentelé
Kintamyjy multikolinearumo patikrinimas VIF testo pagalba
Nepriklausomas -
[ —. Rodiklis VIF
X1 Grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu 1,780
X2 Nepaskirstytojo pelno ir turto santykis 2,450
X3 Turto graza prie§ apmokestinant 1,809
X4 Bendrojo mokumo koeficientas 1,234
X5 Turto apyvartumas 1,098

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Remiantis VIF testo rezultatais, pateiktais 19 lenteléje, matoma, kad apskaiéiuotos
nepriklausomy kintamyjy VIF reikSmés yra mazesnés uz 4. Atsizvelgiant | tai, kad modelyje
jtraukti statistiSkai reikSmingi kintamieji ir j tai, kad VIF reik§més mazesnés uz 4, daroma isvada,
kad multikolinearumas tarp kintamyjy neegzistuoja. Taigi, multikolinearumo prielaida tenkinama
ir sekantis diskriminantinés analizés etapas yra galimas.

Jau atlikty diskriminantinés analizés etapy rezultatai parodé, kad suformuotas Altman
modifikuojamas modelis tenkina kintamyjy reikSmingumo, kintamyjy vidurkiy pasiskirstymo
grupése, duomeny diskriminavimo tinkamumo bei multikolinearumo prielaidas, todél galima
atlikti paskutinj diskriminantinés analizés etapg — modelio koeficienty So, f1, B2, B3, B4 Bs
apskaiCiavimg. Taigi, siekiant modifikuoti pirminj Altman bankroto prognozavimo modelj,
remiantis Lietuvos mazmeninés prekybos bankrutavusiy ir s€ékmingai veikian¢iy jmoniy finansine
informacija, buvo apskai¢iuoti modifikuoto Altman bankroto modelio koeficientai (zr. 20 lentele):
20 lentelé

Pirminio ir modifikuoto Altman modelio koeficientai

Pirminio Altman modelio koeficientai Modifikuoto Altman modelio koeficientai
Bo 0,000 0,256
B1 1,200 1,351
B2 1,400 1,692
B3 3,300 2,991
P4 0,600 0,763
Bs 0,990 0,956

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 20 lentele matoma, kad modifikuotame Altman bankroto prognozavimo
modelyje jtraukiamas laisvasis narys fo, kurio reik§mé siekia 0,256. Vertinant kitus koeficientus,
matoma, kad 1, 52, ir BareikSmés, lyginant su pirminiu modeliu padidéjo. Tai reiSkia, kad grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykio, turto grazos prie§ apmokestinimg rodiklio bei bendrojo
mokumo koeficiento reik§més ir svarba modifikuotame bankroto modelyje iSaugo. Tuo tarpu
koeficienty [3 ir S5 reikSmés labai nezymiai sumazéjo, todél atitinkamai turto grazos pries
apmokestinimo rodiklio bei turto apyvartumo rodiklio reik§més modifikuotame Altman modelyje
Siek tiek sumazéjo. Taigi, galutiné modifikuota Altman bankroto prognozavimo modelio lygtis
apibréZiama taip:

Z =0,256 + 1,351X1+1,692X>+2,991X3+0,763X4+0,956X5 (8)

Taigi, atlikus diskriminantine analiz¢ bei tenkinat diskriminantinés analizés prielaidas,
buvo suformuotas statistiskai reikSmingas modifikuotas Altman bankroto prognozavimo modelis.
Kadangi modelis buvo formuojamas naudojant Lietuvos mazmeninés prekybos bankrutavusiy bei

sékmingai veikian¢iy jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis, galima daryti spéjima, kad modelis
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turéty biiti labiau pritaikytas ir tikslesnis prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy
bankrota. Siekiant patvirtinti arba paneigti §i spéjima, toliau tyrime bus atlickamas 7-tasis ir 8-
tasis tyrimo etapai, kuriy metu bus vertinamas modifikuoto Altman modelio tikslumas bei
galimybés prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe.
Remiantis tyrimo metodologija, prie§ skai¢iuojant modifikuoto modelio tikslumg, 7-
tajame tyrimo etape, apskaiciuojamos Lietuvos mazmenings prekybos imoniy bankroto tikimybés
remiantis modifikuotu Altman modeliu. Vertinat ar apskai¢iuota tikimybé yra maza ar didelé,
taikomos ribinés Altman modelio reikSmés pateiktos 9 lentel¢je. Siekiant nustatyti ar padidéjo
modifikuoto bankroto prognozavimo modelio tikslumas bei galimybés prognozuoti bankroto
tikimybe anksciau, skai¢iuojamos ne tik pirmyjy, bet ir antryjy bei treciyjy mety pries bankrota,
tikimybés. Apskai¢iuotos bankroto tikimybés bei jy priskyrimas didelei arba mazai pagal atskiras
jmones pateiktos 13-14 priede bei 21 lentel¢je pateikiami apibendrinti apskaiciuoty bankroto
tikimybiy rezultatai:
21 lentelé
Tiriamy jmoniy, trijy paskutiniy jmonés veiklos mety, bankroto analizés rezultatai pagal pirminj

ir modifikuota Altman modelj

Bankrutavusiy jmoniy Veikianc¢iy jmoniy skaicius,
skaicius, kurioms nustatyta kurioms nustatyta Zema
auksta bankroto tikimybé bankroto tikimybé
Viso tiriamy jmoniy skaicius 26 56
1 metai 24 50
Altman modelis 2 metai 22 50
3 metai 18 49
1 metai 24 50
Modifikuotas -
] 2 metai 22 53
Altman modelis
3 metai 19 53

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis bankroto prognozés rezultatais bankrutavusioms jmonéms, matoma, kad
modifikuotas bankroto modelis identifikavo didele bankroto tikimybe 24 jmonéms vienerius
metus prie$ bankrotg, 22 jmonéms dvejus metus prie§ bankrotg ir 19 jmoniy trejus metus prie
bankrotg. Lyginant pirminio Altman modelio ir modifikuoto Altman modelio rezultatus, matoma,

kad prognozés rezultatai vienerius ir dvejus metus prie$ bankrota nepakito, taciau trejus metus
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prie$ bankrota, modifikuotas bankroto modelis identifikavo didele bankroto tikimybe vienai
jmonei daugiau.

Vertinant veikiancioms Lietuvos mazmeninés prekybos jimonéms apskai¢iuotas bankroto
tikimybes, remiantis modifikuotu Altman bankroto prognozavimo modeliu, nustatyta, kad
modelis identifikavo zZemg bankroto rizikg paskutiniais finansiniais metais 50-¢iai jmoniy bei
dvejus ir trejus metus prie$, 53-ims jmonéms. Lyginant pirminio ir modifikuoto Altman modelio
rezultatus, pastebéta, kad modifikuoto Altman modelio pagalba, sékmingai veikian¢iy jmoniy
skaiius, kurioms prognozuojama zema bankroto rizika prie§ 2 ir 3 metus yra didesnis, nei
pirminio Altman modelio pagalba. Paskutiniais veikimo metais modifikuotas modelis mazg
bankroto tikimybe nustaté, tokiam paciam skaiCiui jmoniy, kaip ir pirminis Altman bankroto
prognozavimo modelis.

Remiantis modifikuoto bankroto prognozavimo modelio pagalba apskai¢iuotomis
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto tikimybeémis, pastebéta, kad
pirmaisiais metais bankrutavusiy ir sékmingai veikian¢iy jmoniy skai¢iuos, kurioms atitinkamai
buvo nustatyta didelé arba zema bankroto tikimybé nepakito, lyginant su pirminio Altman modelio
rezultatais. Taciau pastebéta, kad 3-iaisiai metais modifikuotas Altman modelis nustaté didesnj
skai¢iy bankrutavusiy jmoniy, kurioms identifikuota didelé bankroto rizika bei 2-aisiais ir 3-iasiais
metais didesnj s€kmingai veikian¢iy jmoniy skaiciy, kurioms prognozuojama bankroto rizika yra
zema. Atsizvelgiant | tai, galima daryti spé¢jima, kad modifikuoto Altman bankroto modelio
pagalba galima tiksliau prognozuoti bankrotg dvejus ir trejus metus prie§ jvykstant bankrotui.
Visgi 3-iajame tyrimo etape, mokumo ir pelningumo ry$io matricos pagalba buvo nustatyta, kad
ne visy tiriamy sékmingai veikian¢iy ir bankrutavusiy jmoniy teisinis statusas atitinka faktinius
finansinius duomenis. Buvo nustatyta, kad dalis bankrutavusiy jmoniy buvo priskiriamos mokiy
ir pelningy jmoniy kategorijai, taip pat dalis Siuo metu dar veikian¢iy jmoniy buvo priskirtos
nemokiy ir nepelningy imoniy kategorijai. D¢l Sios priezasties, vertinti bankroto prognozavimo
modeliy tikslumg, remiantis vien 21 lenteléje pateiktais bankroto analizés rezultatais, néra
teisinga. Tam, kad patvirtinti arba paneigti spéjimg, kad modifikuotas bankroto prognozavimo
modelis tiksliau prognozuoja Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankrotg anks¢iau pries
jvykstant bankrotui, reikalinga detalesné analizé, kuri bus atlikta 8-ajame tyrimo etape,
skai¢iuojant modifikuoto Altman modelio tiksluma.

Siekiant nustatyti modifikuoto bankroto modelio tiksluma, 8-ajame tyrimo etape, remiantis
7-ajame tyrimo etape apskaic¢iuotomis bankroto tikimybémis bei 3-iajame tyrimo etape sudarytos
mokumo ir pelningumo ryS§io matricos rezultatais buvo nustatyta, kurioms jmonéms, pagal
modifikuota Altman bankroto modelj, nustatyta bankroto rizika yra tiksli, o kurioms ne. Siekiant

palyginti pirminj ir modifikuota Altman modelius bei jsitikinti, kuris modelis ne tik tiksliausiai
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bet ir anksciausiai identifikuoja bankroto rizika, buvo vertinamos trijy paskutiniy jmoniy veikimo
mety bankroto rizikos ir modeliy tikslumas. Taip pat siekiant atlikti kompleksini modeliy
vertinima, tikslumas buvo skai¢iuojamas bendrai veikianc¢ioms ir bankrutavusioms jmonéms. 15
priede pateikti modifikuotos bankroto prognozavimo modelio tikslumo analizés duomenys, kurie
apibendrintai pateikiami 22 lenteléje.

10 paveiksle pateiktos Altman pirminio ir modifikuoto bankroto prognozavimo modelio
tikslumo kreivés 1-3 metus prie§ jvykstant bankrotui. Analizuojant atvaizduotas Altman pirminio
ir modifikuoto bankroto prognozavimo modelio tikslumo kreives, matoma kad modifikuoto
bankroto modelio tikslumas, prognozuojant bankroto tikimybg¢ anks¢iau nei metus prie§ bankrota,
yra didesnis nei pirminio Altman modelio. Altman priminio modelio tikslumo kreivé yra statesné
ir tai reiSkia, kad bendras modelio tikslumas yra mazesnis nei modifikuoto modelio. Taip pat
matoma, kad metus prie§ jvykstant bankrotui abiejy modeliy tikslumo kreivés susikerta viename
taSke, tai reiSkia, kad Altman modelio modifikavimas nepadidino jo tikslumo prognozuojant
Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus imoniy bankrota metus pries jam jvykstant.

10 paveikslas

Pirminio ir modifikuoto Altman modeliy tikslumo kreivés

Pirminio ir modifikuoto Altman modeliy tikslumas jmoniy
96% triju mety veikimo laikotarpyje

94% —

Altman pirminis

8 modelis

5 92% \

)

g 90%

=

]%) 88% e Altman

modifikuotas
86% modelis
84%
1 metai 2 metai 3 metai

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis tikslumo tyrimo rezultatais

22 lenteléje pateikiami detalesni pirminio ir modifikuoto Altman modeliy bankroto
prognozavimo tikslumo analizés rezultatai. Matome, kad modelio tikslumas prognozuojant
bankrutavusiy jmoniy bankrotg yra atitinkamai 96 proc. metus prie§ bankrota, 96 proc. du metus
prie§ bankrotg ir 85 proc. tris metus prie$ bankrotg. Lyginant rezultatus su pirminio modelio
tikslumu, matoma, kad modifikuoto bankroto prognozavimo modelio pagalba galima tiksliau
prognozuoti bankroto tikimybe tris metus pries§ jvykstant bankrotui. Tuo tarpu metus ir dvejus
metus prie§ bankrota, modifikuoto modelio tikslumas iSlieka toks pat, kaip ir pirminio Altman
modelio. Analizuojant, kaip modifikuotas bankroto prognozavimo modelis identifikavo Zema

bankroto rizikg sékmingai veikianCioms jmonéms, buvo pastebéta, kad lyginant su pirminiu
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Altman modeliu, modifikuotas modelis tiksliau identifikavo Zemg bankroto rizika, pagal pries 2 ir
3 metus paskelbta jmoniy finansing informacija. Remiantis Lietuvos sékmingai veikianciy
mazmeninés prekybos jmoniy paskutiniy finansiniy mety informacija, pirminio ir modifikuoto
bankroto prognozavimo modelio tikslumas yra toks pat ir siekia 93 proc. Vis tik vertinant bendra
modifikuoto Altman bankroto prognozavimo modelio tikslumag, kuris apimg tiek bankrutavusiy
tiek s¢kmingai veikian¢iy Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto analize,
nustatyta, kad modifikavus Altman bankroto modelj, pagal Lietuvos mazmeninés prekybos
sektoriaus jmoniy finansinius duomenis, modelio tikslumas dvejus ir trejus metus prie§ bankrotg
padidéjo ir siekia auks$tg 93 proc. ir 91 proc. patikimuma. Metus prie§ bankrotg pirminio ir
modifikuotos modelio patikimumas iSlieka toks pat ir siekia net 94 proc. Apibendrinant galima
teigti, kad modifikuoto Altman bankroto prognozavimo modelio pagalba galima atlikti tikslesne

bankroto analiz¢ dvejus ir trejus metus prie§ jvykstant bankrotui.

22 lentelé
Altman pirminio ir modifikuoto modelio tikslumas

Bendrai veikiancios .

- - e e . Bankrutavusios
ir bankrutavusios Veikiancios jmonés . .
. . imonés
imonés

.| £ . | £ . | £

_EE | § _EE | § _E& | §

T = & [ T = & [} T = = [}
53| 2¢ 237 2 2:%) id
CEE| 8= |EEE| g% |FEE| g=°

172] o S 172] o S (72} ° S

ZE| Z ZE| 2 =E| 2

M m m

Tiriamy jmoniy skaicius 82 56 26
1 metai 77 94% 52 93% 25 96%
Altman modifikuotas -
modelis 2 metai 76 93% 51 91% 25 96%
3 metai 75 91% 53 95% 22 85%
1 metai 77 94% 52 93% 25 96%
Altman pirminis 75" o o; 73 89% 48 86% 25 96%
modelis

3 metai 70 85% 49 88% 21 81%

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Siekiant nustatyti, kaip pasikeit¢ modifikuotas bankroto prognozavimo modelis ir kas
galéjo lemti didesnj naujojo modelio efektyvuma, papildomai atlikta pirminio ir modifikuoto
Altman modeliy palyginamoji analizé. Kadangi buvo atlickamas modelio modifikavimas, buvo
modifikuojami modelio koeficientai, bet ne j model;j jtraukiami finansiniai rodikliai, kuriy pagalba
identifikuojama bankroto rizika. 23 lenteléje pateikti modifikuoto ir pirminio Altman modelio
koeficientai, kurie nulemia ; model;j jtraukty finansiniy santykiy rodikliy svori bankroto modelyje.

Svarbu prisiminti, kad vertinant apskai¢iuotg bankroto tikimybe¢ yra taikomos ribinés bankroto
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vertinimo reik§més. Apskaiciuotai bankroto tikimybei, pagal Altman modelj, virsijus reik§me 2,99
vertinama, kad jmoné susiduria su maza bankroto rizika, atitinkamai, jei apskai¢iuota bankroto
tikimybé yra mazesné uz reikSme 2,99, vertinama, kad jmoné¢ susiduria su padidéjusia bankroto
rizika. Atsizvelgiant ] tai, galima daryti iSvadg, kad kuo didesné apskaiCiuota Z reikSmé, tuo
mazesné bankroto rizika prognozuojama analizuojamai jmonei.

Vertinant modifikuoto Altman modelio koeficienty pokycius, nustatyta, kad
modifikuotame bankroto modelyje, $alia grynojo apyvartinio kapitalo santykio su turtu esancio
rodiklio koeficiento reikSmé padidéjo 13 proc. Koeficientas esantis Salia nepaskirstyto pelno ir
turto santykio rodiklio padidéjo 21 proc., o bendrojo mokumo koeficientas padidéjo 27 proc..
Analizuojamy koeficienty padidéjimas reiskia, kad $iy santykiniy rodikliy svarba, atliekant
mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy finansing ir bankroto analizg, yra padidéjusi. Kaip jau
buvo minéta anksc¢iau, modifikavus bankroto analizés modelj, padidé¢jo jo galimybés identifikuoti
bankroto grésme anks¢iau ir tiksliau. Remiantis tuo, galima teigti, kad apyvartinio kapitalo,
nepaskirstyto pelno ir bendrojo mokumo sumazéjimas yra pirmieji pokyciai parodantys, kad
mazmeninés prekybos jmoné galimai susiduria su finansiniais sunkumais ir yra reikalingi
tolimesni veiksmai ir sprendimai jmonés finansy valdymo srityje, Siekiant pagerinti jmonés
finansine biukle ir suvaldyti bankroto rizika.

Remianti 23 lentele matoma, kad koeficientas esantis Salia turo grazos prie§ apmokestinant
rodiklio sumazéjo 9 proc., tuo tarpu, koeficientas $alia turto apyvartumo rodiklio sumazéjo 3 proc..
Remiantis tuo, galima teigti, kad turto sritis, atliekant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy
bankroto analize, yra maziau svarbi, kadangi modifikuojant bankroto modelj, Siy rodikliy
lyginamasis svoris bendroje modelio struktiiroje sumaZz¢jo.

23 lentelé

Altman pirminio ir modifikuoto modelio koeficienty palyginimas

X (finansiniai santykiniai | Modifikuoto Altman Al A_Itman Koeficiento .
B N . .. . modelio . Pokytis, proc.
rodikliai) modelio koeficientai L . pokytis
koeficientai
Bo 0,256 0,000 0,256 100 %
Grynojo apyvartinio 0

pa kapitalo santykis su turtu 1,351 1,200 0,151 13 %

B Nepaskirstytojo p_elno ir 1,602 1,400 0,292 21 %
turto santykis

Ba Turto graza pries 2,991 3,300 -0,309 -9 %
apmokestinant

B4 Bendrojo mokumo 0,763 0,600 0,163 27 %

koeficientas
Bs Turto apyvartumas 0,956 0,990 -0,034 -3%

Saltinis: parengta darbo autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Remiantis atlikta pirminio ir modifikuoto modelio palyginamumo analize ir nustacius
reikSmingus koeficientu pokycius, pastebéta, kad grynojo apyvartinio kapitalo santykio,
nepaskirstyto pelno ir turto santykio bei bendrojo mokumo koeficiento svarba atliekant Lietuvos
mazmenings prekybos jmoniy bankroto analiz¢ padidéjo. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad Siy
rodikliy analiz¢ ir stebésena yra labai svarbi sritis atliekant prekybos sektoriaus jmoniy finansine
analiz¢ ir jy sumaz¢jimas yra vienas i§ pirmyjy signaly apie kylancius jmonés finansinius
sunkumus.

Taigi, antrojoje tyrimo dalyje, pritaikius statistinj diskriminantinés analizés metodg ir
modifikavus pirminj Altman bankroto prognozavimo modelj, buvo suformuotas statistiSskai
reik§Smingas modifikuotas Altman bankroto prognozavimo modelis. Atlikus modelio tikslumo
vertinimg nustatyta, kad modelio tikslumas metus prie$ bankrotg siekia 94 proc., du metus pries
bankrotg 93 proc. ir tris metus prie§ bankrotg net 91 proc.. Palyginamoji pirminio ir modifikuoto
Altman modelio analizé atskleidé, kad modifikavus modelj, remiantis Lietuvos mazmenings
prekybos jmoniy finansiniais duomenimis, padidéjo modelio galimybés ir tikslumas
identifikuojant bankroto grésme ankséiau, t.y. dvejus ir trejus metus prie§ bankrotg. Nors modelio
galimybés prognozuoti Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankrotg metus pries jam jvykstant
nepadidé¢jo, vertinama, kad padidéjusios modelio galimybés identifikuoti bankroto rizikg anks¢iau
yra labai svarbus faktorius, kuriuo remianits modifikuotas Altman modelis galéty buti laikomas
tikslesniu ir tinkamesniu Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms nei pirminis Altman modelis
ir Kiti pirmojoje tyrimo dalyje analizuoti klasikiniai diskriminantinés ir logistinés analizés
modeliai. Atlikta pirminio ir modifikuoto Altman modeliy koeficienty palyginamoji analizé
atskleidé, kad modifikuojant modelj grynojo apyvartinio kapitalo santykio, nepaskirstyto pelno ir
turto santykio bei bendrojo mokumo koeficiento lyginamasis svoris modelyje, atliekant Lietuvos
mazmeninés prekybos imoniy bankroto analize, padidéjo, vadinasi Siy rodikliy stebésena ir
poky¢iy analize yra labai svarbi stebinti Lietuvos mazmeninés prekybos imoniy finansing biiklg.

Apibendrinant tiriamaja darbo dalj, svarbu pabrézti, kad bankroto analizé yra laikoma
viena svarbiausiy jmoniy finansy valdymo sri¢iy, dél $ios priezasties labai svarbu atliekant jmonés
finansing analizg, taikyti bankroto prognozés priemones, kurios padéty kuo anksciau ir tiksliau
identifikuoti auganCig bankroto grésme. Laiku pastebéjus §ig grésmé, jmonés vadovybé bei
finansinés informacijos gavejai, gali priimti tinkamus sprendimus siekiant i§vengti neigiamy
pasékmiy jmonés veiklos testinumo ir investiciniy sprendimy srityje. Augantis Lietuvos
mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroty skai¢iuos tiek iki Covid-19 pandemijos, tiek
pacios pandemijos metu parodo, kad bankroto rizikos vertinimo problema Sioms jmonéms yra
aktuali. Augantis bankroto analizés modeliy skai¢ius bei neiStirtos jy pritaikymo galimybés

mazmeninés prekybos sektoriaus jmonéms yra priezastis, kodél jmonés neidentifikuoja bankroto
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grésmeés arba identifikuojg jg per vélai. Dél Sios priezasties, Sio darbo tikslas buvo nustatyti
tiksliausig bankroto prognozavimo modelj, kuris gali biiti efektyviai naudojamas prognozuojant
Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy nemokumg. Pirmojoje tyrimo dalyje, atlickant atsirinkty
diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliy vertinimg, nustatyta, kad
diskriminantinés analizés bankroto modeliy tikslumas prognozuojant Lietuvos mazmenings
prekybos jmoniy bankrota yra didesnis nei logistinés analizés modeliy. Atliekant detalesne
diskriminantinés analizés modeliy analize¢, nustatyta, kad Altman modelis yra tiksliausias ir jo
galimybés identifikuoti Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto grésme anksciausiai yra
didziausios. Siekiant padidinti Altman modelio bankroto prognozavimo galimybes Lietuvos
mazmeninés prekybos sektoriaus jmonéms, statistinio diskriminantinés analizés modelio pagalba
buvo atliktas Altman pirminio modelio modifikavimas, naudojantis Lietuvos mazmeninés
prekybos sékmingai veikianciy ir bankrutavusiy jmoniy finansiniais duomenimis. Suformavus
modifikuota Altman bankroto prognozavimo modelj bei atlikus jo ir pirminio modelio
palyginamajg analize, nustatyta, kad modelio modifikavimas pagerino pirminj Altman modelj ir
padidino jo tiksluma ir galimybes identifikuoti bankroto grésme anksciau, tai yra du ir tris metus
prie§ bankrota. Apibendrinant galima teigti, kad atlikus tyrimg buvo suformuotas modifikuotas
Altman bankroto prognozavimo modelis, kurio pagalba bankroto analizé Lietuvos mazmeninés
prekybos sektoriaus jmonéms yra efektyvesné ir tikslesné nei taikant klasikinius diskriminantinés
ir logistinés analizés bankroto prognozavimo modelius. Atsizvelgiant | tai, kad modelio
pritaikymo galimybés néra sudétingos, o prognozavimo galimybés ir tikslumas yra aukstas,
modelio taikymas atliekant Lietuvos mazmeninés prekybos imoniy bankroto analizg ir laiku
priimti jmones vadovybeés sprendimai, gali padéti iSspresti auganciy bankroty skaiciaus problema

mazmenings prekybos sektoriuje.
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ISVADOS

1. Kadangi bankrotas turi didziulj finansinj ir socialinj poveikj jvairioms interesy
grupéms, jmonés privalo nuolatos stebéti ir kontroliuoti jmonés bankroto rizika. Nors bankrotg
lemianciy veiksniy yra labai daug ir nuolatiné jy kontrolé ir stebésena yra sudétingas procesas,
imoniy praktikoje daznai taikoma papildoma bankroto prevencijos priemoné — reguliari bankroto
prognoz¢, taikant matematinius bankroto prognozés modelius.

2. Atlikta Lietuvos jmoniy bankroty analizé 2009-2020 m. atskleidé, kad bankroto
tikimybé tiesiogiai susijusi su ekonomikos nuosmukio laikotarpiu Salyje. Lietuvoje aukSciausiai
bankroto rizikai galima priskirti mazmenine prekyba uzsiimanéias jmones, todél Sios srities
ijmonéms bankroto prognozé ankstyvuoju laikotarpiu yra ypatingai svarbi, o augantis
bankrutuojanc¢iy imoniy skaicius identifikuoja, kad démesio Siai sriiai jmonés skiria
nepakankamai arba naudoja bankroto prognozavimo metodikas, kurios néra tinkamos ir patikimos
bankroto prognozavimui prekyba uzsiiman¢ioms jmonéms.

3. ISanalizavus mokslinés literatiros Saltinius, buvo pastebéta, kad bankroto
prognozavimo modeliai dazniausiai klasifikuojami pagal savo metodologines savybes ir skirstomi
i diskriminantinés analizés, logistinés regresijos bei dirbtinio intelekto bankroto prognozavimo
modelius. Nors diskriminantiné analizé, logistiné analizé bei dirbtinis intelektas sudaro pagrinda
bankroto modeliy kiirimui, viso pasaulio mokslininkai daugiau nei §imtg mety kuria naujus ir
tobulina esamus bankroto prognozavimo modelius, siekdami pasiekti auk$¢iausia jy tikslumo lygj.

4. Tmodelius jtraukty finansiniy santykiniy rodikliy analiz¢ parodé, kad diskriminantinés
analizés modeliai, bankroto tikimybe vertina didesnj démesj skiriant jmonés bendro turto ir
jsipareigojimy biklei, tuo tarpu logistinés regresijos modeliuose i$skirtinis démesys skiriamas ne
tik bendrai turto ir jsipareigojimy biklei, bet ir pinigy bei atsargy sritims. Autoriai sutaria, kad
vertinant bankroto rizika, vieni svarbiausiy - turto pelningumo ir efektyvumo rodikliai. Nors
diskriminantinés ir logistinés regresijos modeliai apima tik finansiniy santykiniy rodikliy analizg,
jie yra laikomi populiariausiais dél patikimy analizés rezultaty ir lengvo pritaikomumo. Atlikta
modeliy tikslumo palyginamoji analizé atskleidé, kad modeliy sukiirimo momentu, auksciausig
tikslumo lygj, metus prie§ jvykstant bankrotui, prognozuoja modeliai Taffler ir Ohlson — jy
tikslumas siekia 97 proc. ir 96 proc.

5. Bankroto modeliy vertinimo tyrimy, kurie atlikti skirtingy pasaulio mokslininky,
analizé parodé, kad augant kiekybiniy modeliy skaiciui tiek mokslininkai, tiek jmoniy finansy
specialistai susiduria su problema, kaip tinkamai jvertinti tarpusavyje konkuruojancius modelius

ir pasirinkti geriausig. Nors pastebima bendra mokslininky nuomoné¢, kad diskriminantinés bei
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logistinés analizés modeliai dél savo paprasto taikymo bei tiksliy prognozés rezultaty yra
populiariausi, pasaulyje atlikty tyrimy analizé atskleidé, kad negalima is$skirti vieno tiksliausiai
bankrotg prognozuojanc¢io modelio, kadangi tyrimy rezultatai, tiriant modeliy pritatkomuma
skirtingose Salyse bei skirtinga ekonomine veikla uzsiimancias jmones, yra skirtingi, todé¢l galima
teigti, kad tam tikri modeliai gali biiti netinkami vienos industrijos jmonéms, taciau tinkami kita
veikla uzsiimancioms jmonéms.

6. Siekiant atlikti tyrimg ir jgyvendinti darbo tiksla buvo suformuota tyrimo
metodologija, kuri apima dvi dalis — bankroto prognozavimo modeliy jvertinima ir modelio
modifikavima, siekiant jj pritaikyti Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms. Remiantis anks¢iau
atlikty moksliniy tyrimy analize, modeliy vertinimo tyrimo dalyje taikomas diskriminantinés ir
logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliy tikslumo vertinimo metodas. Kadangi
klasikiniai diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliai
buvo kurti prie§ daugybe mety, taikant skirtingy Saliy ir skirtinga veikla uZsiimanciy jmoniy
duomenis, siekiant pritaikyti modelj Lietuvos mazmeninés prekybos jmonéms, antrojoje tyrimo
dalyje atliekamas tiksliausio nustatyto bankroto prognozavimo modelio modifikavimas, tam, kad
modelis bty pritaikytas tiriamo sektoriaus jmoniy bankroto analizei ir jo tikslumo lygis biity
auksStesnis. Suformavus modifikuota modelj, atliekama pirminio ir modifikuoto bankroto
prognozavimo modelio lyginamoji analize.

7. Atlikus diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliy
vertinimg, buvo nustatyta, kad laiko faktorius daro poveikj bankroto prognozavimo modelio
tikslumui. Modeliy tikslumo kreiviy analizé parodé, kad metus prie§ bankrota, modeliy prognozés
tikslumas biina aukSciausias, o siekiant nustatyti bankroto rizika vis anksc¢iau, bankroto
prognozavimo modeliy tikslumas maz¢ja. Todéel atliekant modeliy vertinima, svarbu jvertinti
bankroto modelio galimybes identifikuoti bankroto rizika ne tik tiksliausiai, bet ir anks¢iausiai.

8. Klasikiniy bankroto prognozavimo modeliy tikslumo tyrimo rezultatai parode, kad
diskriminantinés analizés modeliy tikslumas, prognozuojant Lietuvos mazmeninés prekybos
sektoriaus jmoniy bankroto tikimybe trijy mety laikotarpyje svyruoja 94-80 proc. ribose ir yra
aukStesnis nei logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliy. Tyrimo metu nustatyta, kad
diskriminantinés analizés modeliy apimtyje, Altman bankroto prognozavimo modelis yra
tiksliausias ir jo pagalba Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy bankroto rizikg galima
identifikuoti anksciausiai.

9. Bankroto prognozavimo modelio modifikavimas, naudojantis sektoriaus, kuriam
siekiama pritaikyti bankroto modelj, finansiniais duomenimis, padidina jo pritaikomumag ir
tikslumg analizuojamo sektoriaus bankroto analizei. Diskriminantinés analizés pagalba buvo

suformuotas modifikuotas Altman bankroto prognozavimo modelis, kurio galimybés prognozuoti
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Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto tikimybe dvejus ir trejus metus prie§ bankrota,
lyginant su pirminiu Altman bankroto modeliu, padidéjo ir siekia atitinkamai 93 proc. ir 91 proc..
Modifikuoto Altman modelio tikslumas metus prie§ bankrota siekia 94 proc. ir yra toks pats, kaip
ir pirminio Altman modelio. Taigi, atlikto tyrimo metu buvo suformuotas modifikuotas Altman
bankroto prognozavimo modelis, kurio pagalba galima atlikti tikslesne Lietuvos mazmeninés
prekybos sektoriaus jmoniy bankroto rizikos analiz¢ ir identifikuoti padidéjusia bankroto rizika
anksciau nei taikant klasikinius diskriminantinés ir logistinés analizés bankroto modelius.

10. Modifikavus Altman bankroto prognozavimo modelj apyvartinio kapitalo santykio su
turtu, nepaskirstyto pelno ir turto santykio bei mokumo koeficiento lyginamasis svoris modelyje
padidéjo, o tai leidzia daryti iSvada, kad atliekant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy finansine
ir bankroto analizg, Siy rodikliy svarba yra padidéjusi. Apyvartinio kapitalo, nepaskirstyto pelno
ir bendrojo mokumo sumazéjimas yra pirmieji pokyciai parodantys, kad mazmeninés prekybos
jmoné galimai susiduria su finansiniais sunkumais ir yra reikalingi tolimesni veiksmai ir
sprendimai jmonés finansy valdymo srityje, siekiant pagerinti jmonés finansing bukle ir suvaldyti

bankroto rizika.
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PASIULYMAI

1. Augantis Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroty skaic¢ius rodo, kad jmonés
per mazai démesio skiria jmonés bankroto rizikos analizei ankstyvuoju laikotarpiu. Jmoniy
finansy valdymo ir finansinés analizés srityje rekomenduojama jtraukti papildoma bankroto
prevencijos priemon¢ — matematiniy bankroto prognozavimo modeliy taikymg. Bankroto
modeliai pasizymi nesudétingomis pritaikymo galimybés ir aukstu patikimumu, todél pasirinkus
ir taikant jmonés veiklai tinkamg bankroto modelj, padidé¢ja jmonés galimybés laiku pastebéti
padidéjusia bankroto grésme.

2. Siekiant laiku ir tiksliai identifikuoti Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus
imoniy bankroto rizika, kaip vieng i§ bankroto prevencijos priemoniy, atliekant jmonés finansing
analize, siiloma naudoti modifikuotg Altman bankroto prognozavimo modelj, kurio pagalba,
atlieckant Lietuvos mazmeninés prekybos jmoniy bankroto prognozg, padidéjusig bankroto
grésme, galima pastebéti anksciausiai ir tiksliausiai lyginant su kitais klasikiniais diskriminantinés
ir logistinés analizés bankroto modeliais.

3. Atliekant Lietuvos mazmeninés prekybos sektoriaus jmoniy finansing analize,
rekomenduojama didesnj démes;j skirti apyvartinio kapitalo santykio su turtu, nepaskirstyto pelno
santykio su turtu ir bendrojo mokumo rodikliy analizei. Siy rodikliy sumazéjimas identifikuoja
jmonés finansiniy sunkumy grésme, o laiku priimti jmonés vadovybés sprendimai gali pabéti
pagerinti jmonés finansing biikle ir sumazinti bankroto rizika.

4. Siekiant pritaikyti bankroto prognozavimo modelj konkretaus sektorius jmoniy
bankroto analizei ir taip padidinti modelio pritaikomumag ir tiksluma, rekomenduojama bankroto
prognozavimo modelj modifikuoti naudojantis analizuojamo sektoriaus finansiniais duomenimis.
Bankroto modelio modifikavimui taikomas statistinis diskriminantinés analizés arba logistinés
regresijos metodas, priklausomai nuo to, kurio tipo — diskriminantinés ar logistinés analizés

modelj siekiama pritaikyti analizuojamo sektoriaus bankroto prognozei.
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SUMMARY

81 pages, 23 charts, 10 pictures, 67 references.

The main purpose of this master’s thesis is to assess the models for predicting bankruptcy and
perform the modification of the most accurate model in order to adapt it to Lithuanian retail
companies.

The study consists of three main parts — the analysis of scientific literature, research and its
methodology, as well as research outcomes.

The first part of the study, where scientific literature analysis is conducted, examines models for
predicting bankruptcy and presents their comparative analysis. In order to assess the tendencies in
bankruptcies in Lithuanian companies and stress the problem of increasing number of
bankruptcies in Lithuanian retail sector, an overview of bankruptcies in Lithuanian retail sector
has been conducted. In addition, the analysis of scientific studies on the subject of assessment of
bankruptcy predicting models has been performed that helped to identify which research methods
have been applied in the studies of similar character and what outcomes of the research have been
achieved. Although a common opinion is observed among the researchers that models of
discriminant and logistic analyses due to their simple application and accurate results of prediction
are the most popular, the analysis of the results of globally performed research revealed that there
is no any single model that would predict a bankruptcy most accurately, as research results
obtained when examining adaptability of the models in different countries and companies engaged
in different economic activity, are different, therefore, it can be stated that certain models may be
unsuitable to companies operating in a single sector, while the same may be suitable to companies
engaged in other activity.

The second part of the study presents research methodology and progress, based on scientific
literature analysis that covers two key stages of the research — assessment of bankruptcy predicting
models and modification of the most accurate model selected in order to adapt it to analysis of
bankruptcy in Lithuanian retail companies and enhance accuracy of bankruptcy predicting.

In the third part of the study, the assessment of the classical models of discriminant analysis and
logistic analysis of bankruptcy predicting is presented. The assessment of models has been
conducted using financial data of 56 successfully operating Lithuanian retail companies and 26
companies that have gone bankrupt in the same sector. On a basis of the data of the solvency and
profitability relationship matrix and the calculated probability of bankruptcy, the accuracy of the
bankruptcy predicting models being analysed has been assessed. The outcomes of the first part of
the study have shown that discriminant analysis models for predicting bankruptcy are more
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accurate in Lithuania’s retail sector bankruptcy analysis, while Altman’s model for predicting
bankruptcy identify bankruptcy threats most accurately and early. In the second part of the
research, having applied the statistical discriminant analysis method and financial data of
Lithuanian retail companies, a modification of the Altman’s model for predicting bankruptcy took
place. The outcomes of the second part of the study have demonstrated that the potential of the
modified Altman’s model for predicting bankruptcy to predict the probability of bankruptcy in
Lithuania’s retail sector companies within two and three years before the bankruptcy, in
comparison to the original Altman’s bankruptcy model, has increased.

Thus, during the present research, a modified Altman’s model for predicting bankruptcy was
created, with the help of which more precise analysis of bankruptcy risk in Lithuania’s retail sector
could be conducted. Furthermore, the increased bankruptcy risk could be identified earlier that
applying classical discriminant and logistic analysis bankruptcy models.

The conclusions and recommendations of this study summarize the main findings of the scientific
literature analysis and the research. The modified Altman’s model for predicting bankruptcy,
created during the research, could be used successfully in the activity of retail companies in
Lithuania, this way solving the problem of growing number of retail bankruptcies.
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PRIEDAI

1 priedas. Diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo modeliai

Pavadinimas Modelis Koeficientai Vertinimo
Kkriterijus
Altman Z= X1 — grynasis apyvartinis kapitalas / turtas | Z <2,99 —
(1968) 1,2X1+1,4X2+3,3X35+0,6X4+0,99X5 | X2 — nepaskirstytas pelnas / turtas tikimybé
X3 — pelnas prie§ apmokestinimg / turtas didelg¢;
X4 — kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai | Z>2,99 -
X5 — pardavimo pajamos / turtas maza
tikimybe
Liss Z =0,063X1 + 0,092X, + 0,057X3 | X1 — grynasis apyvartinis kapitalas / turtas | Z < 0,037 -
(1973) +0,001X4 X2 —bendrasis pelnas / turtas tikimybé
X3 — nepaskirstytas pelnas / turtas didele;
X4 — trumpalaikis turtas /trumpalaikiai 0,037<Z-
jsipareigojimai tikimybé
maza;
Springate Z=1,03X:+3,07X,+0,66X3+0,4X4 X1 — apyvartinis kapitalas / turtas Z2<0,862 -
(1978) X2 — pelnas prie§ apmokestinimg / turtas tikimybé
X3 — pelnas pries apmokestinima/ didelé
trumpalaikiai jsipareigojimai
X4 — pardavimo pajamos / turtas
Taffler Z=0,53X;+0,13X,+0,18X35+0,16X4 | X1 — pelnas prie§ apmokestinimg / Z2<0,3-
(1984) trumpalaikiai jsipareigojimai tikimybé
X2 — trumpalaikis turtas / jsipareigojimai didelé

X3 — trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas
X4 — Apyvartinis kapitalas/ veiklos
sagnaudos
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2 priedas. Logistinés analizés bankroto prognozavimo modeliai

Pavadinimas

Modelis

Koeficientai

Vertinimo
kriterijus

Ohlson
(1980)

Z=-1,32-0,40 X;+ 6,03X; -
1,43X3+0,0757X4 - 2,37 Xs -
1,83)(5 + 0,285)(7 - 1,72)(5 -
0,521 X4

X1 - santykio tarp viso turto ir BVP
indekso logaritmas;

X, — Isipareigojimai / turtas;

X3 — apyvartinis kapitalas/turtas;

X4 — trumpalaikiai jsipareigojimai /
trumpalaikis turtas;

Xs — grynasis pelnas / turtas;

Xe — apyvartinis kapitalas /
jsipareigojimai;

X7 — jei grynosios pajamos per
pastaruosius 2 m. < 0 — reikSme 1,
priesingu atveju — 0;

Xsg — jei visos skolos > visas turtas —
reik§me 1, kitu atveju — 0,

Xg — (NIt - NlI1)/(NI¢ + Nle.gj), ¢ia NIt
yra grynasis pelnas laikotarpiu t.

P(Z) = 1/(1+e?)
> 0,5 — bankroto
tikimybe didelé

Zavgren
(1985)

7=0,11x1+1,58x2+10,78x3-3,07x4-
0,49x5+4,35x6+0,11x7-0,24

X1-— atsargos / pardavimy pajamos
X2 — gautinos sumos / atsargos
X3 — pinigai / turtas

Xa— pinigai / trumpalaikiai
jsipareigojimai

Xs — jprastinés veiklos pelnas /
(kapitalas —

trumpalaikiai jsipareigojimai)
Xs— ilgalaikiai jsipareigojimai /
(kapitalas —

trumpalaikiai jsipareigojimai)
X7— pardavimy pajamos / turtas

P(Z) = 1/(1+e?)
> 0,5 bankroto
tikimybé didelé

Chesser
(1974)

Z =-2,0434-5,42X1+0,0053X2-
6,6507X3+4,4009X4-0,0791Xs-
0,1021Xs

X1- pinigai / turtas

X2 — pardavimy pajamos / pinigai

X3 — pelnas prie§ apmokestinimg / turtas
Xa— jsipareigojimai / turtas

Xs— ilgalaikis materialusis turtas /
nuosavas kapitalas

Xe — apyvartinis kapitalas / pardavimo
pajamos

P(Z2) = 1/(1+e?)
> 0,5 bankroto
tikimybé didelé

Grigaravitiaus
(2003)

Z=-0,762 + 0,003 X; — 0,424 X, —
0,06 X5+ 0,22 X4—0,774 X5 —0,189
Xe +6,842 X7 — 12,262 Xg — 5,257
Xo

X1 — trumpalaikis turtas /
isipareigojimai;

Xz — apyvartinis kapitalas / turtas;
X3 — turtas / nuosavas kapitalas;
Xa — nuosavas kapitalas /
jsipareigojimai;

Xs — pelnas prie§ apmokestinima/
paliikany islaidos;

Xs — pelnas pries apmokestinima
/ turtas;

X7 — grynasis pelnas / turtas;

Xg — pardavimy pajamos / apyvartinis
kapitalas;

Xg — pardavimy pajamos / turtas

P(Z2) = 1/(1+e?)
, kuo P(2)
reikSmé arciau
1, tuo didesné
bankroto rizika.
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3 priedas. Atsirinktos bankrutavusios jmonés ir juy veiklos pobidis

Eil. Nr. Imonés pavadinimas Veiklos pobidis

1 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB Fresh Market vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

2 Romada, UAB Ziklés, zvejybos jrankiai ir reikmenys - mazmeniné prekyba

3 Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo mazmeniné prekyba
Pasidaryk pats, UAB specializuotose parduotuvése

4 Uzdaroji akciné bendrové | Elektriniy buitiniy aparaty ir prietaisy mazmeniné prekyba
"MEDIASHOP" specializuotose parduotuvése

5 Géliy, sodinuky, sékly, traSy, naminiy gyvinéliy ir jy édalo
Kustodija, UAB mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

6 UAB "INNOVATION Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
COMPUTER GROUP" prekyba specializuotose parduotuvése

7 Elektriniy buitiniy aparaty ir prietaisy mazmeniné prekyba
Banga Electronics, UAB specializuotose parduotuvése

8 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
Prisma LT, UAB vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

9 Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
Milda, UAB parduotuvése

10 Zilinskis, UAB Kita mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése

11 Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy
GKF, UAB mazmeniné prekyba.

12 UAB Manfula Sildymo, santechnikos jrangos mazmeniné prekyba.

13 UAB Actavis Baltics Kietojo, skystojo ir dujinio kuro bei priedy mazmeniné prekyba

14 IDAVANG Kepaliai, UAB Farmacijos prekiy mazmeniné prekyba

15 Kita maisto produkty maZmeniné prekyba specializuotose
Linksus, UAB parduotuvése

16 Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy
Dotransa, UAB mazmeniné prekyba.

17 Baldy, apsvietimo jrangos ir kity namy tkio prekiy mazmeniné
KOMANDOR, UAB prekyba specializuotose parduotuvése

18 Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy
CCM Baltic, UAB mazmeniné prekyba.

19 UAB "Lossless" Farmacijos prekiy mazmeniné prekyba

20 Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
UAB "NOVANET" prekyba

21 UAB Autology Kietojo, skystojo ir dujinio kuro bei priedy mazmeniné prekyba

22 Géliy, sodinuky, sékly, traSy, naminiy gyviunéliy ir jy édalo
IDAVANG Pasodéle, UAB mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

23 Danplastas, UAB Mazmeniné prekyba plastmasés gaminiais

24 Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
Kragenas, UAB prekyba

25 Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy
Lileda, UAB mazmeniné prekyba

26 Invicta Media, UAB DrabuZziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése
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4 priedas. Atsirinktos veikianc¢ios jmonés ir jy veiklos pobiidis

Eil. Nr. Imonés pavadinimas Veiklos pobiidis

1 Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo maZmeniné prekyba
Ermitazas, UAB specializuotose parduotuvése

2 Kita maisto produkty mazmeniné prekyba specializuotose
Surio distribucija, UAB parduotuvése

3 Uzdaroji akciné bendrové Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo maZmeniné prekyba
"JAUKURAI" specializuotose parduotuvése

4 Tabako gaminiy mazmeniné prekyba specializuotose
Skonis ir kvapas, UAB parduotuvése

Elektriniy buitiniy aparaty ir prietaisy mazmeniné prekyba

5 . S :
Topo grupé, UAB specializuotose parduotuvése

6 OFFICEDAY, UAB Kity namy tikio reikmeny mazmeniné prekyba

7 Duonos gamyba, $vieziy konditerijos kepiniy ir pyragaiéiy
Baltasis pyragas, UAB gamyba

8 Géliy, sodinuky, sékly, trasy, naminiy gyvinéliy ir jy édalo
KIKA LT, UAB mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

9 . Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
Aljansas AIBE, UAB vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

10 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
Maxima LT, UAB vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

11 Baldy, aps$vietimo jrangos ir kity namy tikio prekiy
Felit, UAB mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

12 Localus, UAB Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

13 Apranga Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

14 Mazmeniné prekyba automobiliy atsarginémis dalimis,
KG Knutsson, UAB aksesuarais ir autochemija

15 Uzdaroji akciné bendrové
"AMOKA" Kavos, arbatos, kakavos ir prieskoniy mazmeniné prekyba

16 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
Gelsva UAB vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

17 Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
UAB "DAILY PRINT" prekyba

18 5 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB "Cia Market" vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

19 ) Avalynés ir odos gaminiy maZzmeniné prekyba
"DEICHMANN AVALYNE", UAB | specializuotose parduotuvése

20 Varikliniy transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy
"GORDON LT", UAB reikmeny mazmeniné prekyba

21 "New Yorker Lietuva", UAB Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

22 "LPP LITHUANIA", UAB Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

23 Irenos Alijosienés prekybiné
komerciné firma "Agava" Statybiniy medziagy mazmeniné prekyba

24 Kotryna Group, UAB Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

o5 Varikliniy transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy
Lipeikio imoné "EGZOTIKA reikmeny mazmeniné prekyba

26 Pepco Lithuania UAB DrabuZziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

27 Garso ir vaizdo jrangos mazmeniné prekyba specializuotose
UAB "AVITELOS PREKYBA" parduotuvése

28 Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
UAB "BALTIC PETROLEUM" parduotuvése

29 Telekomunikacijy jrangos mazmeniné prekyba
UAB "Bités salony tinklas" specializuotose parduotuvése

30 Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo mazmeniné prekyba
UAB "DEPODIY LT specializuotose parduotuvése

31 Kosmetikos ir tualeto reikmeny maZmeniné prekyba

UAB "DOUGLAS LT"

specializuotose parduotuvése

85




Lentel¢s tesinys.

32 Kosmetikos ir tualeto reikmeny maZmeniné prekyba
UAB "DROGAS" specializuotose parduotuvése

33 Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
UAB "iDeal LT" prekyba specializuotose parduotuvése

34 UAB "JYSK BALTIC" Kita mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése

35 UAB "Jupojos statybinés medziagos" | Statybiniy medziagy mazmeniné prekyba

36 Laikras¢iy ir rastinés reikmeny mazmeniné prekyba
UAB "Kauno spauda” specializuotose parduotuvése

37 Kosmetikos ir tualeto reikmeny mazmeniné prekyba
UAB "Kosmelita" specializuotose parduotuvése

38 ) Géliy, sodinuky, sékly, trasy, naminiy gyvinéliy ir jy édalo
UAB agrofirma "SEKLOS" mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

39 Uzdaroji akciné bendrové "Bikuvos"
prekyba Statybiniy medziagy mazmeniné prekyba

40 Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné
UAB "Kilobaitas" prekyba specializuotose parduotuvése

a1 Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
Circle K Lietuva, UAB parduotuvése

42 Gridy, neperdirbto tabako, sékly ir paSary gyvuliams
UAB "AGROLITPA" mazmeniné prekyba

43 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB Gulbelé vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

44 _ N Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB S. Jurkus ir partneriai vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

45 ALG knygynai Knygy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

46 Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
Uzdaroji akciné bendrové "EMSI" parduotuvése

47 Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
Uzdaroji akciné bendrové "Trevena" | parduotuvése

48 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB Vilniaus kooperacijos prekyba | vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

49 UAB EUROVAISTINE Farmacijos prekiy mazmeniné prekyba

50 Uzdaroji akciné bendrové "Humana
LT Naudoty daikty mazmeniné prekyba parduotuvése

51 Uzdaroji akcine bendrove Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
"KILMINE" vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

52 Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose
UAB Lupra vyrauja maistas, gérimai ir tabakas

53 Uzdaroji akciné bendrové "Bidfood Kity maisto produkty, jskaitant zuvis, véziagyvius ir
Lietuva" moliuskus, mazmeniné prekyba

54 Uzdaroji akciné bendrové Automobiliy degaly mazmeniné prekyba specializuotose
"ROTADA" parduotuvése

55 Varikliniy transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy
UAB "Autokamera" reikmeny mazmeniné prekyba
Uzdaroji akciné bendrové

56 "FRAGRANCES

INTERNATIONAL"

Kvepaly ir kosmetikos priemoniy mazmeniné prekyba
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5 priedas. Atsirinkty bankrutavusiy bei sékmingai veikian¢iy jmoniy detalizacija
pagal veiklos pobudj

Imoniy

Veiklos pobidis skaicius

Mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése, kuriose vyrauja maistas, gérimai ir
tabakas

(o]

Drabuziy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Automobiliy degaly maZzmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Géliy, sodinuky, sékly, tragSy, naminiy gyvinéliy ir jy édalo mazmeniné prekyba
specializuotose parduotuvése

Metalo dirbiniy, dazy ir stiklo mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné prekyba

Farmacijos prekiy mazmeniné prekyba

Kosmetikos ir tualeto reikmeny mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Medienos, statybiniy medZiagy ir sanitariniy jrenginiy mazmeniné prekyba.

Statybiniy medziagy mazmeniné prekyba

Varikliniy transporto priemoniy atsarginiy daliy ir pagalbiniy reikmeny mazmeniné prekyba

W ([ WWwWwww|kd & O

Elektriniy buitiniy aparaty ir prietaisy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Baldy, apsvietimo jrangos ir kity namy tkio prekiy mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése

Kietojo, skystojo ir dujinio kuro bei priedy mazmeniné prekyba

Kita mazmeniné prekyba nespecializuotose parduotuvése

Kompiuteriy, jy iSorinés ir programinés jrangos mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése

Mazmeniné prekyba mésa ir mésos gaminiais specializuotose parduotuvése

Kita maisto produkty mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Garso ir vaizdo jrangos mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Gridy, neperdirbto tabako, sékly ir pasary gyvuliams mazmeniné prekyba

Kavos, arbatos, kakavos ir prieskoniy mazmeniné prekyba

Avalynés ir odos gaminiy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Kity maisto produkty, jskaitant Zuvis, véziagyvius ir moliuskus, mazmeniné prekyba

Kity namy tikio reikmeny mazmeniné prekyba

Knygy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Kvepaly ir kosmetikos priemoniy mazmenin¢ prekyba

Laikra§Ciy ir rastinés reikmeny mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Mazmenin¢ prekyba automobiliy atsarginémis dalimis, aksesuarais ir autochemija

Mazmenin¢ prekyba plastmasés gaminiais

Medienos, statybiniy medziagy ir sanitariniy jrenginiy mazmeniné prekyba

Naudoty daikty mazmenin¢ prekyba parduotuvése

Sildymo, santechnikos jrangos mazmeniné prekyba.

Tabako gaminiy mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Telekomunikacijy jrangos mazmeniné prekyba specializuotose parduotuvése

Ziiklés, zvejybos jrankiai ir reikmenys - maZzmeniné prekyba

R iRrRrRrRrRIRPrRP|IRP|IRPIR|IRPIRIRR(RRINMdNDN N (NN D

Duonos gamyba, Svieziy konditerijos kepiniy ir pyragai¢iy gamyba

87




6 priedas. Atsirinkty bankrutavusiy jmoniy duomenys, pagal kuriuos sudaryta
mokumo ir pelningumo rySio matrica
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1 UAB Fresh Market -10,57 Nepelninga | -71,57 | Nepelninga -0,72 Nemoki | 0,28 | Nemoki 4
2 Romada, UAB -61,92 Nepelninga -25,72 | Nepelninga 6,21 Moki 6,93 Moki 3
3 PaSIdSzlé pats, -21,40 Nepelninga -29,84 | Nepelninga -0,75 Nemoki 0,13 Nemoki 4
Uzdaroji akciné
4 bendrové -0,95 Nepelninga -8,03 Nepelninga -0,30 Nemoki 0,23 Nemoki 4
"MEDIASHOP"
5 Kustodija, UAB 9,47 Nepelninga 2,71 Nepelninga 0,21 Nemoki 0,90 Nemoki 4
UAB
"INNOVATION . . . .
6 COMPUTER -1,13 Nepelninga -0,97 Nepelninga -0,19 Nemoki 0,82 Nemoki 4
GROUP"
7 Banga Efgronlcs‘ 4,53 Nepelninga -1,47 Nepelninga -0,06 Nemoki 0,94 Nemoki 4
8 Prisma LT, UAB 13,69 Nepelninga -25,69 | Nepelninga 0,26 Nemoki 1,01 Nemoki 4
9 Milda, UAB -0,31 Nepelninga -8,81 Nepelninga 0,26 Nemoki 0,30 Nemoki 4
10 Zilinskis, UAB -11,79 Nepelninga -14,77 | Nepelninga -0,33 Nemoki 0,74 Nemoki 4
11 GKF, UAB -0,83 Nepelninga | -15,23 | Nepelninga -1,32 Nemoki 1,14 Nemoki 4
12 UAB Manfula -188,40 Nepelninga 983,03 Nepelninga -0,11 Nemoki 0,89 Nemoki 4
13 UAgaﬁicctsaws 13,85 Nepelninga 4,30 Nepelninga 0,23 Nemoki 0,37 Nemoki 4
14 IDAVANG 7,39 Nepelninga 4,10 Nepelninga 3,44 Moki 3,07 Moki 3
Kepaliai, UAB
15 Linksus, UAB -10,04 Nepelninga | -10,83 | Nepelninga -0,42 Nemoki 0,07 Nemoki 4
16 Dotransa, UAB 4,17 Nepelninga 0,67 Nepelninga 0,14 Nemoki 0,53 Nemoki 4
17 KOML'JA‘A\IBDOR’ 8,01 Nepelninga 2,89 Nepelninga -0,56 Nemoki 0,41 Nemoki 4
18 CCM Baltic, UAB 4,62 Nepelninga 0,79 Nepelninga 0,19 Nemoki 0,73 Nemoki 4
19 UAB "Lossless" 13,02 Nepelninga 2,90 Nepelninga -0,47 Nemoki 0,35 Nemoki 4
UAB . . . .

20 "NOVANET" 6,29 Nepelninga -0,15 Nepelninga 0,16 Nemoki 0,80 Nemoki 4
21 UAB Autology -5,08 Nepelninga -2,12 Nepelninga -0,10 Nemoki 0,42 Nemoki 4
IDAVANG . . . .

22 Pasodéle, UAB 3,38 Nepelninga -0,50 Nepelninga 5,26 Moki 2,46 Moki 3

. . . 55,8 .
23 Danplastas, UAB 15,36 Pelninga 14,09 Pelninga 57,67 Moki 0 Moki 1
24 Kragenas, UAB -3,78 Nepelninga -0,56 Nepelninga 0,02 Nemoki 0,06 Nemoki 4
25 Lileda, UAB 18,81 Pelninga 2,75 Nepelninga 2,28 Moki 1,34 Moki 1
26 'nV'C&\'\Qed'a‘ 23,42 Pelninga | 1948 | Pelninga 1,66 Moki | 1,30 | Moki 1
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7 priedas. Atsirinkty veikian¢iy jmoniy duomenys, pagal kuriuos sudaryta
mokumo ir pelningumo rySio matrica

5 %]
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2 o0 Q © o Q = k4 oo & o
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1 Ermitazas, UAB 24,75 Pelninga 12,46 Pelninga 2,15 Moki 6,56 Moki 1
2 Surio distribucija, UAB 21,18 Pelninga 15,08 Pelninga 1,63 Moki 191 Moki 1
Uzdaroji akciné bendrové . . . .
3 " AUKURAJ" 23,30 Pelninga 10,06 Pelninga 2,01 Moki 3,86 Moki 1
4 Skonis ir kvapas, UAB 15,60 Pelninga 10,81 Pelninga 2,06 Moki 3,75 Moki 1
5 Topo grupe, UAB 1397 | Nepelninga | 2,01 | Nepelninga | 0,44 Neri""k 1,10 | Nemoki 4
6 OFFICEDAY, UAB 1056 | Nepelninga | 039 | Nepelninga | 0,79 Ne’i“"k 090 | Nemoki 4
7 Baltasis pyragas, UAB 16,93 Pelninga 12,28 Pelninga 191 Moki 2,22 Moki 1
8 KIKA LT, UAB 15,74 Pelninga 10,79 Pelninga 1,86 Moki 2,94 Moki 1
9 Aljansas AIBE, UAB 16,40 Pelninga 10,62 Pelninga 9,13 Moki 6,35 Moki 1
10 Maxima LT, UAB 16,62 Pelninga 10,82 Pelninga 5,22 Moki 3,07 Moki 1
11 Felit, UAB 17,02 Pelninga 10,07 Pelninga 1,86 Moki 2,33 Moki 1
12 Localus, UAB 18,18 Pelninga 10,73 Pelninga 1,94 Moki 1,34 Moki 1
13 Apranga 19,13 Pelninga 10,85 Pelninga 1,65 Moki 1,44 Moki 1
14 KG Knutsson, UAB 20,77 Pelninga 11,53 Pelninga 2,33 Moki 3,34 Moki 1
Uzdaroji akciné bendrové . . . .
15 "AMOKA" 19,54 Pelninga 11,47 Pelninga 4,14 Moki 2,22 Moki 1
16 Gelsva UAB 16,12 Pelninga 10,28 Pelninga 1,53 Moki 1,33 Moki 1
17 UAB "DAILY PRINT" 22,80 Pelninga 11,07 Pelninga 1,63 Moki 1,54 Moki 1
18 UAB "Cia Market" 16,21 Pelninga 11,14 Pelninga 1,74 Moki 1,80 Moki 1
"DEICHMANN . . . .
19 AVALYNE", UAB 20,33 Pelninga 10,18 Pelninga 1,74 Moki 1,25 Moki 1
20 "GORDON LT", UAB 15,92 Pelninga 10,81 Pelninga 2,00 Moki 1,69 Moki 1
21 New YOL'firBL'etuva | 2504 | Pelninga | 1744 | Pelninga 1,77 Moki 1,60 Moki 1
22 ‘LPP L'E:EJAN'A"' 2208 | Pelninga | 11,60 | Pelninga 1,18 Neri""k 0,79 | Nemoki 2
Irenos Alijosienés
23 prekybiné komerciné 16,68 Pelninga 11,75 Pelninga 5,05 Moki 2,46 Moki 1
firma "Agava"
24 Kotryna Group, UAB 17,69 Pelninga 10,16 Pelninga 1,62 Moki 3,50 Moki 1
lipeikio jmoné . . . .
25 "EGZOTIKA 15,81 Pelninga 10,60 Pelninga 2,23 Moki 4,47 Moki 1
26 Pepco Lithuania UAB 20,98 Pelninga 11,65 Pelninga 1,78 Moki 1,41 Moki 1
UAB "AVITELOS . . . .
27 PREKYBA" 20,01 Pelninga 12,02 Pelninga 1,51 Moki 1,35 Moki 1
UAB "BALTIC . . . .
28 PETROLEUM" 22,64 Pelninga 15,19 Pelninga 1,54 Moki 1,22 Moki 1
29 UAB ti}gll(tlzss,'?alonq 5,23 Nepelninga 1,57 Nepelninga 2,03 Moki 3,26 Moki 3
30 UAB "DEPO DIY LT 575 | Nepelninga | o | Nepelninga | 0,19 Ne’i“"k 089 | Nemoki 4
31 UAB "DOUGLAS LT" 18,04 Pelninga 13,21 Pelninga 1,68 Moki 1,55 Moki 1
32 UAB "DROGAS" 20,67 Pelninga 11,61 Pelninga 1,94 Moki 1,87 Moki 1
33 UAB "iDeal LT" 23,77 Pelninga 10,56 Pelninga 1,90 Moki 1,85 Moki 1
34 UAB "JYSK BALTIC" 20,95 Pelninga 10,98 Pelninga 2,07 Moki 1,84 Moki 1
35 | UAB'Jupojosstatybinés | 51 a5 | pejninga | 1237 | Pelninga 1,76 Moki | 255 Moki 1
medziagos
36 UAB "Kauno spauda” 16,22 Pelninga 10,54 Pelninga 1,84 Moki 1,53 Moki 1
37 UAB "Kosmelita" 19,93 Pelninga 10,09 Pelninga 2,67 Moki 2,10 Moki 1
UAB agrofirma . . . .
38 "SEKLOS" 17,78 Pelninga 10,39 Pelninga 2,17 Moki 3,19 Moki 1
39 | Undarojiakeinébendrové | 1q 55 | pejninga | 1215 | Pelninga 1,50 Moki | 1,36 Moki 1
Bikuvos" prekyba
40 UAB "Kilobaitas" 15,54 Pelninga 10,49 Pelninga 2,88 Moki 1,96 Moki 1
41 Circle K Lietuva, UAB 18,52 Pelninga 11,53 Pelninga 2,30 Moki 1,33 Moki 1
42 UAB "AGROLITPA" 16,46 Pelninga 10,29 Pelninga 1,53 Moki 1,79 Moki 1
43 UAB Gulbelé 17,04 Pelninga 10,59 Pelninga 2,31 Moki 1,66 Moki 1
44 UAB S. Jurkus ir 2268 | Pelninga | 1106 | Pelninga 165 Moki | 198 | Moki 1
partneriai
45 ALG knygynai 16,73 Pelninga 10,90 Pelninga 2,01 Moki 1,52 Moki 1
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Uzdaroji akciné bendrové

46 "EMSI" 17,92 Pelninga 12,13 Pelninga 1,87 Moki 1,21 Moki
47 | Undarojiakeinébendrove | ygq7 | poyinga | 1036 | Pelninga 238 Moki | 210 | Moki
Trevena
48 UAB Vilniaus 2031 | Pelninga | 1153 | Pelninga 2,04 Moki | 153 Moki
kooperacijos prekyba
49 | UABEUROVAISTINE | 405 | Nepelninga | 1,67 | Nepelninga | 0,06 Neri""k 0,87 | Nemoki
o | Uzdarojiakeinébendrove | o0 40 | pojyinga | 12,13 | Pelninga 348 Moki | 201 | Moki
Humana LT
Uzdaroji akciné bendrove . . . .
51 "KILMINE" 18,63 Pelninga 11,95 Pelninga 1,78 Moki 2,05 Moki
52 UAB Lupra 21,82 Pelninga 12,64 Pelninga 1,67 Moki 1,25 Moki
Uzdaroji akciné bendrové . . . .
53 "Bidfood Lietuva” 16,04 Pelninga 10,33 Pelninga 1,56 Moki 1,38 Moki
Uzdaroji akciné bendrove . . . .
54 "ROTADA" 21,92 Pelninga 11,12 Pelninga 1,63 Moki 2,23 Moki
55 UAB "Autokamera" 22,77 Pelninga 10,23 Pelninga 1,77 Moki 1,67 Moki
Uzdaroji akciné bendrove
56 "FRAGRANCES 17,07 Pelninga 12,43 Pelninga 2,51 Moki 1,90 Moki

INTERNATIONAL"
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8 priedas. Bankrutavusiy jmoniy bankroto tikimybés apskaiciuotos pagal analizuojamus bankroto prognozavimo modelius

Altman Liss

) 83 ) Eg ) 93 o) Sg o) 83 ) Bg
i : ini == °L = o2 = 2 =9 °2 =0 2 = © e
Eil. Nr. Imonés pavadiniams % k- L g k- = g k- L % k- = % k- = g k- L
ES & 2 £s S 2 £s & 2 ES S 2 £s & 2 £s & 7
1 UAB Fresh Market -6,84 didelé -6,03 didelé -6,06 didelé -0,31 didelé -0,27 didelé -0,27 didelé
2 Romada, UAB 2,03 didelé 2,29 didelé 2,87 didelé 0,08 maza 0,11 maza 0,12 maza
3 Pasidaryk pats, UAB -8,62 didelé 0,88 didele 0,91 didelé -0,45 didele -0,01 didele 0,01 didelé
Uzdaroji akciné bendrové S Sy Sy Sy Sy -
4 “MEDIASHOP" 0,34 didelé 1,95 didelé 2,34 didelé -0,11 didelé -0,05 didelé -0,02 didelé
5 Kustodija, UAB 1,35 didele 1,31 didele 1,94 didele 0,01 didelée 0,02 didele 0,03 didelé
6 o Ve O, 0,06 didele 1,24 didelé 0,80 didele 0,06 didelé 0,10 didele 0,08 didelé
Banga Electronics, UAB 1,69 didele 2,22 didele 2,53 didele 0,00 didelé 0,02 didele 0,01 didele
8 Prisma LT, UAB -1,38 didelé -3,28 didelé 1,33 didele -0,12 didelé -0,13 didele -0,24 didelé
9 Milda, UAB 0,15 didelé 2,28 didele 4,55 maZa -0,05 didele -0,02 didele 0,01 didelé
10 Zilinskis, UAB 0,35 didele 1,35 didele -5,10 didele -0,08 didele 0,02 didele -0,12 didelé
11 GKF, UAB 0,09 didelé 2,30 didelé 3,94 maza -0,05 didelé 0,03 didelé 0,03 didelé
12 UAB Manfula -1,46 didelé 1,31 didelé 3,99 maza -0,03 didelé 0,04 didele 0,04 maza
13 UAB Actavis Baltics 2,52 didele 2,66 didele 2,66 didele -0,03 didelé 0,11 maZa 0,12 maZa
14 IDAVANG Kepaliai, UAB 1,76 didele 1,30 didelé -0,37 didele 0,02 didelé 0,02 didele -0,07 didelé
15 Linksus, UAB 2,55 didelé 1,52 didelé 1,61 didelé -0,46 didelé -0,06 didelé -0,03 didelé
16 Dotransa, UAB 2,63 didelé 2,37 didelé 1,19 didelé -0,01 didelé -0,03 didele 0,01 didelé
17 KOMANDOR, UAB 1,34 didelé 0,03 didelé 0,05 didelé -0,13 didelé -0,03 didelé 0,00 didelé
18 CCM Baltic, UAB 2,11 didelé 1,75 didelé 2,23 didelé 0,00 didelé 0,01 didele 0,17 maza
19 UAB "Lossless" 0,80 didelé 0,71 didelé 1,35 didelé -0,13 didelé 0,04 maza 0,04 maza
20 UAB "NOVANET" 1,71 didelé 1,55 didelé 1,74 didelé 0,00 didelé 0,03 didelé 0,04 maza
21 UAB Autology 1,29 didelé 2,17 didelé 3,15 maza -0,08 didelé -0,04 didele 0,01 didelé
22 IDAVANG Pasodélé, UAB 1,46 didelé 2,09 didelé 1,98 didelé 0,03 didelé 0,03 didelé 0,04 maza
23 Danplastas, UAB 5,51 maza 4,37 maza 4,25 maza 0,13 maza 0,09 maza 0,09 maza
24 Kragenas, UAB 1,45 didelé 311 maza 5,09 maza -0,07 didelé -0,06 didelé -0,05 didelé
25 Lileda, UAB 1,83 didele 5,45 maza 5,09 maZa 0,03 didelé 0,07 maZa 0,06 maza
26 Invicta Media, UAB 3,76 maZa 4,65 maza 4,87 maZa 0,09 maza 0,04 maZa 0,73 maza

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta didelé 24 29 18 23 20 16

bankroto tikimybé
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Springate Taffler
X g 83 X9 Bg X g Bg X9 = X9 Sg X g Bg
. . . - B <) -5 <] -8B <) -5 <] - © -t o

Eil. Nr. Imonés pavadiniams % sx; % E g % % E g % 'E E % 'E % E % % 'E E % 'E % E
ES 8 F £s 8 F £5 &3 ES 8 F £s & 2 Es 8 F
1 UAB Fresh Market -2,89 didelé -2,563 didelé -2,56 didelé -8,86 didelé -8,62 didelé -8,72 didelé
2 Romada, UAB 0,17 didelé 0,27 didelé 1,45 maza 0,55 maza 0,41 maza 1,06 maza
3 Pasidaryk pats, UAB -5,08 didelé 0,31 didelé 0,12 didelé -0,35 didelée -0,10 didelé -0,02 didelée
4 P@‘gg}igﬁ%“;.bmdmve -0,69 didele 043 didelé 093 maza 2,72 didelé -1,68 didelé -1,42 didelé
5 Kustodija, UAB 0,51 didele 0,43 didele 0,80 didele 0,10 didelé 0,13 didele 0,17 didele
UAB "INNOVATION Sy - S - S S
6 COMPUTER GROUP" 0,23 didelé -0,70 didelé -0,41 didelé -0,54 didelé -2,26 didelé -2,58 didele

7 Sy N N - . .
Banga Electronics, UAB 0,63 didelé 0,98 maza 1,03 maza 0,21 didelé 1,01 maza 0,38 maza
8 Prisma LT, UAB -1,66 didelé -1,25 didele -2,36 didelé -0,38 didele -0,30 didele 1,28 maZa
9 Milda, UAB -0,48 didelé 0,70 didelé 191 maza -0,83 didelé -0,47 didelé 0,12 didelé
10 Zilinskis, UAB -0,71 didele 0,56 didele -3,81 didele -0,87 didelée -0,06 didele -0,20 didele
11 GKF, UAB -0,60 didelé 1,16 maza -0,35 didelé -0,19 didelé 0,90 maza -0,38 didelé
12 UAB Manfula -1,28 didele 1,11 mazZa 1,73 maza 0,04 didelé 0,53 maZa 0,27 didele
13 UAB Actavis Baltics 0,10 didele 1,29 mazZa 1,13 maZa -0,38 didelé 0,38 maZa 0,30 maza
14 IDAVANG Kepaliai, UAB 1,61 maza 0,83 didele -0,51 didele 1,64 maza 0,12 didele 5,25 maza
15 Linksus, UAB -3,08 didelé 0,09 didelé 0,34 didelé 1063,95 maza -1264,26 didelé -671,74 didelé
16 Dotransa, UAB 0,82 didele 0,65 didele 0,49 didele -1,01 didele -2,18 didele 0,17 didelé
17 KOMANDOR, UAB 0,82 didelé -0,30 didelé -0,06 didelé 0,70 maza 0,34 maza 0,47 maza
18 CCM Baltic, UAB 0,73 didele 0,75 didele 0,94 maza -0,24 didele 0,21 didele 0,48 maza
19 UAB "Lossless" 0,36 didelé 0,55 didelé 0,69 didelé 0,83 maza 0,24 didelé 0,15 didelé
20 UAB "NOVANET" 0,59 didelé 0,66 didelé 0,82 didelé 0,17 didelé 0,27 didelé 0,37 maza
21 UAB Autology -0,11 didele 0,67 didele 1,40 maza -0,06 didele 0,06 didele 0,24 didelé
22 IDAVANG Pasodéle, UAB 0,39 didelé 1,58 maza 1,27 maza 0,63 maza 0,54 maza 0,14 didelé
23 Danplastas, UAB 7,07 maza 1,88 maza 2,09 maza 17,58 maza 0,96 maza 1,01 maza
24 Kragenas, UAB 0,04 didelé 0,74 didelé 1,64 maza -33,43 didelé -19,55 didelé -12,59 didelé
25 Lileda, UAB 1,01 maza 1,59 maza 1,31 maza 0,40 maza 1,06 maza 0,80 maza
26 Invicta Media, UAB 1,72 maza 2,35 maza 2,31 maza 0,36 maza 0,45 maza 0,41 maza

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta didelé

bankroto tikimybé

22

18

13

17

16

15
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Ohlson Zavgren

) 83 ) Eg ) 93 o) Sg o) 83 ) Bg

Eil. Nr. monés pavadiniams = o e = e = e =9 e =0 e = © e
fmonés §¢ | 2f | 8% | 2E | &% | ¥E | %% | 2E | §% | gFr | §f | £
ES & 2 Es S 2 Es & 2 Es S 2 £s & 2 s & 7
1 UAB Fresh Market 1,00 didele 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelée 1,00 didelée 1,00 didele
2 Romada, UAB 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
3 Pasidaryk pats, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didele 1,00 didelée 1,00 didelé 1,00 didelée
Uzdaroji akciné bendrove - - A . - -
4 "MEDIASHOP" 1,00 didele 0,99 didele 0,95 didele 0,00 maza 1,00 didele 1,00 didele
5 Kustodija, UAB 0,97 didele 1,00 didele 0,96 didele 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didele
6 e o o 1,00 didele 1,00 didelé 0,99 didele 0,11 maZa 0,00 maZa 1,00 didelé
Banga Electronics, UAB 0,98 didelé 0,89 didelé 0,98 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
8 Prisma LT, UAB 1,00 didele 0,99 didelé 0,00 maza 1,00 didelé 0,17 maza 0,13 maza
9 Milda, UAB 1,00 didelé 0,98 didelé 0,73 didelé 0,00 maza 1,00 didelé 1,00 didelé
10 Zilinskis, UAB 1,00 didele 0,90 didele 1,00 didele 1,00 didelé 1,00 didele 1,00 didele
11 GKF, UAB 1,00 didelé 0,00 maza 0,94 didelé 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didelé
12 UAB Manfula 0,99 didele 0,71 didele 0,97 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé
13 UAB Actavis Baltics 1,00 didelé 0,94 didelé 0,99 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
14 IDAVANG Kepaliai, UAB 0,98 didele 0,95 didele 0,01 maza 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didele
15 Linksus, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 0,99 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
16 Dotransa, UAB 0,99 didele 1,00 didele 0,99 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé
17 KOMANDOR, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 0,99 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
18 CCM Baltic, UAB 0,99 didele 0,96 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé
19 UAB "Lossless" 1,00 didele 1,00 didele 0,94 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé
20 UAB "NOVANET" 1,00 didelé 0,98 didelé 0,93 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
21 UAB Autology 1,00 didele 1,00 didele 0,99 didele 0,00 maza 0,01 maza 0,00 maza
22 IDAVANG Pasodélé, UAB 0,00 maza 0,77 didelé 0,93 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
23 Danplastas, UAB 0,00 maza 0,09 maza 0,05 maza 0,50 maza 1,00 didele 1,00 didele
24 Kragenas, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
25 Lileda, UAB 0,57 didelé 0,00 maza 0,01 maza 1,00 didelé 0,74 didelé 0,84 didelé
26 Invicta Media, UAB 0,62 didelé 0,75 didele 0,89 didele 1,00 didelée 1,00 didele 0,45 maza

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta didelé

bankroto tikimybé
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Chesser Grigaraviiaus
= gz =g | 82 | Zg | 8z | Z¢g g3 =g | 8z | Zg | gz
. N .. . o . o -9 o . o -_B S] —_ B o

Eil. Nr. Imonés pavadiniams % % % E % % % E % % _E E» E 'E %g E % _E g g 'E %g
53 & 2 I 8 2 -3 & 2 £3 8 2 <3 &2 -8 & 2
1 UAB Fresh Market 1,00 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelée
2 Romada, UAB 0,35 maza 0,43 maza 0,20 maza 0,76 didelé 0,00 maza 0,00 maza
3 Pasidaryk pats, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
4 P,\fl‘llzag‘i&gﬁé“;.bendm"e 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didele
5 Kustodija, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didele 1,00 didelé 1,00 didele

UAB "INNOVATION S - S [ - N
6 COMPUTER GROUP" 0,99 didelé 0,98 didelé 0,97 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 0,00 maza

7 S - S [ . 5
Banga Electronics, UAB 1,00 didele 0,99 didele 0,98 didele 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza
8 Prisma LT, UAB 1,00 didelé 1,00 didelé 0,96 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
9 Milda, UAB 0,94 didelé 0,91 didele 0,78 didelé 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelée
10 Zilinskis, UAB 1,00 didelé 0,92 didelé 1,00 didelé 1,00 didelée 1,00 didelé 0,00 maza
11 GKF, UAB 1,00 didele 1,00 didelé 1,00 didele 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
12 UAB Manfula 1,00 didelé 1,00 didelé 0,81 didelé 0,96 didelé 0,00 maza 1,00 didelé
13 UAB Actavis Baltics 1,00 didele 0,83 didelé 0,96 didelé 0,24 maZa 0,00 maZa 0,00 maza
14 IDAVANG Kepaliai, UAB 0,68 didelé 0,76 didelé 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didelé 0,00 maza
15 Linksus, UAB 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didele 0,00 maza 1,00 didele 1,00 didelé
16 Dotransa, UAB 0,97 didelé 0,92 didelé 0,83 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza
17 KOMANDOR, UAB 1,00 didele 1,00 didele 0,99 didele 0,60 didele 1,00 didele 1,00 didelé
18 CCM Baltic, UAB 1,00 didelé 0,81 didelé 0,86 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 0,00 maza
19 UAB "Lossless" 1,00 didelé 1,00 didelé 0,94 didelé 0,97 didelé 1,00 didelé 0,00 maza
20 UAB "NOVANET" 0,93 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didele 0,00 maza
21 UAB Autology 1,00 didelé 0,99 didelé 0,85 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé
22 IDAVANG Pasodéle, UAB 0,79 didele 0,24 maza 0,39 maza 0,00 maza 1,00 didele 1,00 didele
23 Danplastas, UAB 0,43 maza 0,64 didelé 0,23 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
24 Kragenas, UAB 0,92 didele 0,91 didele 0,89 didele 1,00 didele 1,00 didele 0,00 maza
25 Lileda, UAB 0,30 maza 0,11 maza 0,14 maza 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didele
26 Invicta Media, UAB 0,68 didele 0,48 maza 0,59 didele 0,00 maza 0,00 maZa 0,00 maza

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta didelé

bankroto tikimybé
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9 priedas. Veikianc¢iy imoniy bankroto tikimybés apskai¢iuotos pagal analizuojamus bankroto prognozavimo modelius

Altman

Liss

) = o = o X e = 2w = o= = 2
Eil. Nr. Tmonés pavadiniams 5 E/ '% 5 E '% 5 E '% 3 E g, 3 E g, 3 E ’%
@ c 7] c 7] c 7] C = @ c = @ I
£ G = £ G =2 £ G =2 £ G =2 £ G =2 £ s 2
- m = ~ o= po o= - m = ~ mE - m =
1 Ermitazas, UAB 4,28 maza 3,42 maza 3,25 maza 0,09 maza 0,06 maza 0,04 maza
2 Surio distribucija, UAB 9,77 maza 29,09 maza 11,61 maza 0,20 maza 0,36 maza 0,08 maza
Uzdaroji akciné
bendrové 3,83 maza 2,89 didelé 3,55 maza 0,12 maza 0,08 maza 0,10 maza
3 "JAUKURALI"
4 Skonis ir kvapas, UAB 3,26 maza 2,90 didelée 3,30 maza 0,08 maza 0,12 maza 0,14 maza
5 Topo grupé, UAB 2,74 didelé 3,48 maza 0,80 didelé 0,04 maza 0,06 maza 0,06 maza
6 OFFICEDAY, UAB 3,96 maza 5,30 maza 5,07 maza 0,04 maza 0,12 maza 0,12 maza
7 Baltasis pyragas, UAB 4,45 maza 3,03 maza 3,66 maza 0,12 maza 0,06 maza 0,10 maza
8 KIKA LT, UAB 3,26 maza 3,07 maza 3,40 maza 0,07 maza 0,11 maza 0,10 maza
9 Aljansas AIBE, UAB 3,17 maza 3,11 maza 3,05 maza 0,10 maza 0,11 maza 0,08 maza
10 Maxima LT, UAB 8,58 maza 3,13 maza 7,50 maza 0,04 maza 0,11 maza 0,03 didelé
11 Felit, UAB 6,87 maza 6,68 maza 6,99 maza 0,12 maza 0,18 maza 0,19 maza
12 Localus, UAB 4,14 maza 4,71 maza 4,74 maza 0,09 maza 0,17 maza 0,15 maza
13 Apranga 2,17 didelé 4,36 maza 4,25 maza 0,05 maza 0,15 maza 0,15 maza
14 KG Knutsson, UAB 3,47 maza 4,08 maza 4,08 maza 0,08 maza 0,09 maza 0,10 maza
Uzdaroji akciné . . . 5 5 Y
15 bendrové "AMOKA" 3,82 maza 4,68 maza 4,54 maza 0,08 maza 0,17 maza 0,15 maza
16 Gelsva UAB 3,28 maza 3,10 maza 2,72 didelé 0,07 maza 0,09 maza 0,08 maza
17 UAB "DAILY PRINT" 6,50 maZza 4,50 maZa 3,77 maZa 0,15 maZa 0,03 didelé 0,03 didele
18 UAB "Cia Market" 6,17 maza 4,64 maza 5,01 maza 0,09 maza 0,10 maza 0,11 maza
"DEICHMANN N N . N M .
19 AVALYNE". UAB 6,19 maza 6,76 maza 7,33 maza 0,04 maza 0,15 maza 0,15 maza
20 "GORDON LT", UAB 3,12 maza 4,30 maza 3,80 maza 0,06 maza 0,02 didelé 0,08 maza
21 U’\,‘:év Yorker Lietuva', 5,66 maza 8,09 maza 8,36 maza 0,09 maza 0,25 maza 0,26 maza
22 Ulig LITHUANIA®, 1,57 didelé 6,55 maza 5,20 maza 0,04 didelé 0,23 maza 0,19 maza
Irenos Alijosienés
prekybiné komerciné 4,54 maza 4,07 maza 4,44 maza 0,04 maza 0,05 maza 0,05 maza
23 firma "Agava"
24 Kotryna Group, UAB 3,39 maza 3,59 maza 2,73 didelé 0,09 maza 0,12 maza 0,08 maza
lipeikio jmoné 9 . . 5 5 5
25 "EGZOTIKA 3,01 maza 3,03 maza 3,21 maza 0,10 maza 0,11 maza 0,10 maza
26 Pepco Lithuania UAB 4,79 maza 3,47 maza 2,90 didele 0,09 maza 0,08 maza 0,08 maza
UAB "AVITELOS N N . . N .
27 PREKYBA" 3,78 maza 3,71 maza 3,86 maza 0,09 maza 0,07 maza 0,08 maza
UAB "BALTIC N N . . N .
28 PETROLEUM" 9,86 maza 9,86 maza 8,97 maza 0,21 maza 0,08 maza 0,08 maza

95




Lentelés tesinys.

UAB "Bités salony

29 tinklas" 3,47 maza 3,49 maza 3,33 maza 0,05 maza 0,06 maza 0,05 maza
30 UAB "DEPO DIY LT 2,66 didelé 0,89 didelé 0,75 didelé 0,00 didelé 0,02 didelé 0,01 didele
31 UAB "DOUGLAS LT" 3,36 maza 4,09 maza 4,01 maza 0,06 maza 0,13 maza 0,13 maza
32 UAB "DROGAS" 4,97 maza 5,27 maza 3,83 maza 0,10 maza 0,17 maza 0,14 maza
33 UAB "iDeal LT" 6,15 maza 5,89 maza 6,94 maza 0,15 maza 9,51 maza 0,22 maza
34 UAB "JYSK BALTIC" 4,18 maza 4,41 maza 3,63 maza 0,11 maza 0,14 maza 0,12 maza
UAB "Jupojos 433 maza 3,62 maza 4,24 maza 0,10 maza 0,06 maza 0,09 maza
35 statybinés medziagos
36 UAB "Kauno spauda” 5,19 maza 5,27 maza 5,16 maza 0,09 maza 0,07 maza 0,07 maza
37 UAB "Kosmelita" 3,71 maza 3,38 maza 3,67 maza 0,08 maza 0,11 maza 0,13 maza
UAB agrofirma N 5 9 M M N
38 "SEKLOS" 3,48 maza 3,23 maza 3,03 maza 0,08 maza 0,10 maza 0,10 maza
Uzdaroji akciné
bendrové "Bikuvos" 3,49 maza 3,06 maza 3,89 maza 0,07 maza 0,05 maza 0,09 maza
39 prekyba
40 UAB "Kilobaitas" 9,15 maza 9,94 maza 9,564 maza 0,17 maza 0,14 maza 0,15 maza
41 Circle K Lietuva, UAB 6,45 maza 5,95 maza 5,35 maza 0,11 maza 0,06 maza 0,07 maza
42 UAB "AGROLITPA" 3,48 maza 2,91 didelé 3,96 maza 0,07 maza 0,05 maza 0,08 maza
43 UAB Gulbelé 3,88 maza 4,13 maza 4,10 maza 0,09 maza 0,10 maza 0,10 maza
UAB S.' qurkus Ir 3,89 maza 3,56 maza 3,70 maza 0,11 maza 0,10 maza 0,10 maza
44 partneriai
45 ALG knygynai 4,83 maza 4,46 maza 4,00 maza 0,08 maza 0,16 maza 0,14 maza
Uzdaroji akciné . . . 5 5 Y
46 bendrove "EMSI" 7,15 maza 6,99 maza 5,28 maza 0,14 maza 0,11 maza 0,09 maza
Udaroj l. z}'kcme " 7,27 maza 8,22 maza 7,60 maza 0,16 maza 0,12 maza 0,11 maza
47 bendrové "Trevena
UAB Vilniaus . . . . . <
48 Kooperacijos prekyba 3,54 maza 3,34 maza 3,18 maza 0,06 maza 0,06 maza 0,06 maza
UAB . s s s . A
49 EUROVAISTINE 2,29 didele 2,31 didelé 2,77 didelé 0,01 didele -0,01 didele 0,01 didele
Uzdaroji akciné
bendrové "Humana 3,76 maza 4,07 maza 4,07 maza 0,05 maza 0,11 maza 0,10 maza
50 LT
51 Ejf;;gi‘;ﬁ};;lma 5,28 maza 5,46 maza 4,87 maza 0,12 maza 0,14 maza 0,13 maza
52 UAB Lupra 5,66 maza 6,01 maza 5,72 maza 0,12 maza 0,13 maza 0,12 maza
Uzdaroji akciné
bendrové "Bidfood 2,17 didele 2,13 didele 2,91 didele 0,03 didele 0,03 didele 0,05 maza
53 Lietuva"
54 gezd;:ngzlé%}gg”le“ADA" 10,10 maza 11,49 maza 5,02 maza 0,23 maza 0,10 maza 0,06 maza
55 UAB "Autokamera" 4,61 maza 3,05 maza 3,05 maza 0,11 maza 0,07 maza 0,07 maza
Uzdaroji akciné
PE;CX(S];ANCES 4,54 maza 4,87 maza 5,39 maza 0,06 maza 0,13 maza 0,16 maza
56 INTERNATIONAL"

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta
maza bankroto tikimybé

50

50

49

52

51

52
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Springate Taffler
X = X = X = X = X = X 2
. . P — o — o — o — o — o — o
Eil. Nr. JImonés pavadiniams 3 5 E 3 5 E 3 5 E 3 g E 3 g E 3 g E
g S = g g = g g = g 5= g 5= g 5=
E £ = ~ m = P m¥E a m+ ~ m+ - m¥
1 Ermitazas, UAB 1,69 maza 1,43 maza 1,47 maza 1,33 maza 0,43 maza 0,45 maza
2 Sario distribucija, UAB 4,07 maza 16,97 maza 2,30 maza 0,41 maza 3,63 maza 0,22 didele
Uzdaroji akcine
3 bendrové 1,80 maza 1,14 maza 1,52 maza 0,90 maza 0,62 maza 0,91 maza
"JAUKURAI"
4 Skonis ir kvapas, UAB 2,27 maza 1,88 maza 1,79 maza 1,47 maza 0,84 maza 0,86 maza
5 Topo grupe, UAB 1,16 maza 1,47 maza 0,42 didelé 0,36 maza 0,41 maza 0,42 maza
6 OFFICEDAY, UAB 1,55 maza 2,62 maza 2,42 maza 0,18 didele 0,70 maza 0,52 maza
7 Baltasis pyragas, UAB 1,44 maza 1,28 maza 1,76 maza 0,31 maza 0,30 didelé 0,49 maza
8 KIKA LT, UAB 1,29 maza 1,38 maza 1,53 maza 0,49 maza 0,70 maza 0,56 maza
9 Aljansas AIBE, UAB 2,57 maza 2,09 maza 3,01 maza 3,38 maza 2,66 maza 3,28 maza
10 Maxima LT, UAB 2,28 maza 22,38 maza 3,31 maza 4,35 maza 17,81 maza 0,60 maza
11 Felit, UAB 451 maza 3,91 maza 3,89 maza 1,06 maza 0,75 maza 0,70 maza
12 Localus, UAB 1,72 maza 2,07 maza 2,35 maza 0,35 maza 0,41 maza 0,51 maza
13 Apranga 1,07 maza 2,05 maza 2,60 maza 0,48 maza 1,08 maza 1,38 maza
14 KG Knutsson, UAB 1,59 maza 1,84 maza 1,87 maza 0,77 maza 0,86 maza 0,78 maza
UZdaroji akciné Y . . . . N
15 bendrové "AMOKA" 5,17 maza 4,93 maza 4,54 maza 3,71 maza 7,18 maza 5,80 maza
16 Gelsva UAB 1,31 maza 1,19 maza 0,97 maza 0,41 maza 0,41 maza 0,36 maza
17 UAB "DAILY PRINT" 3,01 maza 2,08 maza 1,59 maza 0,82 maza 0,59 maza 0,30 maza
18 UAB "Cia Market" 2,71 maza 1,46 maza 1,86 maza 0,24 didele -0,28 didele -0,20 didele
"DEICHMANN . . . N N N
19 AVALYNE", UAB 2,47 maza 3,18 maza 3,38 maza 1,27 maza 3,16 maza 3,68 maza
20 "GORDON LT", UAB 0,68 didelé 2,67 maza 4,45 maza -0,17 didelé 0,60 maza 2,31 maza
21 U'\EI\;V Yorker Lietuva', 5,81 maza 8,26 maza 8,17 maza 2,81 maza 6,90 maza 3,66 maza
22 Unp o THOANIA 0,68 didele 0,76 didele 2,39 maza 0,10 didele 2,10 maza 0,95 maza
Irenos Alijosienés
23 prekybiné komerciné 0,91 maza 1,14 maza 1,29 maza 0,56 maza 0,56 maza 0,56 maza
firma "Agava"
24 Kotryna Group, UAB 1,61 maza 1,52 maza 1,32 maza 0,99 maza 0,48 maza 0,63 maza
25 lipeikio jmoné 1,30 maza 1,40 maza 1,55 maza 084 maza 1,02 maza 1,23 maza
"EGZOTIKA ! ! ' ' ' '
26 Pepco Lithuania UAB 3,26 maza 2,11 maza 1,88 maza 1,04 maza 0,81 maza 0,90 maza
UAB "AVITELOS N N . . . .
27 PREKYBA" 1,54 maza 1,53 maza 1,60 maza 0,63 maza 0,57 maza 0,59 maza
UAB "BALTIC N N . . . N
28 PETROLEUM" 3,96 maza 3,96 maza 3,73 maza 0,40 maza 0,40 maza 0,59 maza
29 D Bies salony 174 maza 2,33 maza 1,59 maza 1,29 maZa 181 maZa 1,83 maza
30 UAB "DEPO DIY LT 0,85 didelée 0,10 didele 0,03 didele -0,29 didele -0,23 didele -0,15 didelé
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31 UAB "DOUGLAS LT" 1,82 maza 2,33 maza 2,26 maza 0,89 maza 1,73 maza 1,40 maza
32 UAB "DROGAS" 2,72 maza 2,83 maza 1,46 maza 0,71 maza 0,68 maza 0,44 maza
33 UAB "iDeal LT" 3,51 maza 672,09 maza 10,65 maza 1,07 maza 538,27 maza 6,93 maza
34 UAB "JYSK BALTIC" 1,83 maza 1,88 maza 1,40 maza 1,00 maza 1,07 maza 0,63 maza
35 UAB "Jupojos 1,01 maza 1,39 maza 1,88 maza 0,68 maza 0,40 maza 0,85 maza
statybinés medziagos'
36 UAB "Kauno spauda” 1,76 maza 1,87 maza 1,96 maza 0,28 didele 0,45 maza 0,58 maza
37 UAB "Kosmelita" 2,10 maza 1,85 maza 2,64 maza 0,80 maza 0,83 maza 1,44 maza
UAB agrofirma N N N N N N
38 "SEKLOS" 1,63 maza 1,60 maza 1,42 maza 0,87 maza 1,25 maza 1,13 maza
Uzdaroji akcine
39 bendrové "Bikuvos" 1,48 maza 1,26 maza 1,74 maza 0,34 maza 0,45 maza 0,62 maza
prekyba
40 UAB "Kilobaitas" 3,64 maza 4,54 maza 451 maza 0,50 maza 1,20 maza 1,38 maza
41 Circle K Lietuva, UAB 3,24 maza 2,81 maza 2,67 maza 0,76 maza 0,43 maza 0,51 maza
42 UAB "AGROLITPA" 1,68 maza 1,20 maza 1,82 maza 0,58 maza 0,30 didele 0,70 maza
43 UAB Gulbelé 1,83 maza 2,08 maza 1,94 maza 0,62 maza 0,65 maza 0,54 maza
UAB S. Jurkus ir Y 9 9 . . N
44 partneriai 1,57 maza 1,37 maza 1,51 maza 2,19 maza 1,51 maza 1,62 maza
45 ALG knygynai 2,68 maza 1,94 maza 1,79 maza 0,51 maza 0,31 maza 0,31 maza
46 Uzdaroji akeiné 3,19 maza 323 maza 2,27 maza 0,64 maza 123 maza 0,81 masa
bendrové "EMSI"
a7 Uzdaroj ! et'kcme " 2,90 maza 3,54 maza 3,09 maza 0,74 maza 0,96 maza 0,79 maza
bendrové "Trevena
UAB Vilniaus . . . . . N
48 Kooperacijos prekyba 1,43 maza 1,36 maza 1,23 maza 0,48 maza 0,46 maza 0,51 maza
49 B OVAISTINE 0,69 didelé 0,69 didelé 0,59 didelé -0,02 didelé -0.50 didelé 0,13 didelé
Uzdaroji akciné
50 bendrové "Humana 1,47 maza 0,69 didelé 1,89 maza 0,80 maza 1,13 maza 0,69 maza
LT"
Uzdaroji akciné . - . M 5 5
51 bendrové "KILMINE" 2,65 maza 0,69 didelé 2,27 maza 0,88 maza 0,87 maza 0,68 maza
52 UAB Lupra 2,79 maza 2,81 maza 2,58 maza 0,46 maza 0,68 maza 0,54 maza
Uzdaroji akciné
53 bendrové "Bidfood 0,91 maza 0,63 didele 0,59 didele 0,24 didele 0,27 didele 0,34 maza
Lietuva"
UZzdaroji akciné 9 . . 1 5 M
54 bendrové "ROTADA" 4,03 maza 5,99 maza 2,78 maza 0,19 didelé 0,92 maza 0,71 maza
55 UAB "Autokamera" 1,92 maza 1,22 maza 0,22 didelé 0,31 maza 0,38 maza 0,38 maza
UZzdaroji akciné
bendrove N N . 5 M M
56 "ERAGRANCES 3,26 maza 6,31 maza 4,39 maza 2,53 maza 8,27 maza 12,33 maza

INTERNATIONAL"

Imoniy skai¢ius, kurioms nustatyta
maza bankroto tikimybé
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Ohlson Zavgren
= 2 X 2 = 2 X = X = X 2
Eil. Nr. Imonés pavadiniams '3 e = '3 = '3 = '3 °Z '3 °Z ‘T °Z
8 < E g < 5 g < 5 g < 5 g < 5 g < 5
E 54 E 54 £ 52 E 52 E 52 g 52
1 | Ermitazas, UAB 0,00 maza 0,93 didelé 0,87 didelé 0,05 maza 0,24 maza 0,19 maza
2 | Sario distribucija, UAB 0,01 mazZa 1,00 didelé 1,00 didelé 0,00 mazZa 0,89 didelée 0,75 didelé
Uzdaroji akciné bendrové
3 | "JAUKURAI" 0,11 maza 0,74 didele 0,37 maza 0,65 didele 0,59 didele 0,95 didele
4 | Skonis ir kvapas, UAB 0,00 mazZa 0,19 maZa 0,09 maZa 0,06 mazZa 0,17 mazZa 0,10 maza
5 | Topo grupé, UAB 0,55 didelé 0,95 didelé 0,96 didelé 0,10 maza 0,25 maza 0,34 maza
6 | OFFICEDAY, UAB 1,00 didelé 0,31 maza 0,68 didelé 0,08 maza 0,21 maza 0,25 maza
7 | Baltasis pyragas, UAB 0,06 maza 0,56 didelé 0,42 maza 0,10 maza 0,17 maza 0,88 didelé
8 | KIKALT, UAB 0,06 maza 0,11 maza 0,74 didelé 0,10 maza 0,22 maza 0,48 maza
9 | Aljansas AIBE, UAB 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,09 maza 0,10 maza 0,06 maza
10 | Maxima LT, UAB 0,00 maza 0,66 didelé 0,77 didelé 0,06 maza 0,25 maza 0,12 maza
11 | Felit, UAB 0,20 maza 0,48 maza 0,58 didelé 0,06 maza 0,13 maza 0,06 maza
12 | Localus, UAB 0,63 didelé 0,76 didelé 0,57 didelé 0,06 maza 0,17 maza 0,68 didele
13 | Apranga 0,79 didelé 0,06 maza 0,02 maza 0,09 maza 0,13 maza 0,59 didelé
14 | KG Knutsson, UAB 0,01 maza 0,01 maza 0,02 maza 0,09 maza 0,17 maza 0,32 maza
Uzdaroji akciné bendrove
15 | "AMOKA" 0,02 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,11 maza 0,09 maza 0,06 maza
16 | Gelsva UAB 0,47 maza 0,57 didelé 0,91 didelé 0,08 maza 0,23 maza 0,53 didele
17 | UAB "DAILY PRINT" 0,31 maza 0,87 didelé 0,97 didelé 0,08 maza 0,98 didelé 0,52 didele
18 | UAB "Cia Market" 0,77 didele 1,00 didele 1,00 didele 0,04 maza 0,58 didele 0,97 didele
"DEICHMANN
19 | AVALYNE", UAB 0,17 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,10 maza 0,09 maza 0,06 maza
20 | "GORDON LT", UAB 0,58 didele 0,61 didele 0,65 didele 0,07 maza 0,38 maza 0,90 didele
"New Yorker Lietuva",
21 | UAB 0,19 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,10 maza 0,04 maza 0,00 maza
"LPP LITHUANIA",
22 | UAB 0,94 didelé 0,00 maza 0,21 maza 0,10 maza 0,15 maza 0,76 didelé
Irenos Alijosienés
prekybiné komerciné
23 | firma "Agava" 0,01 maza 0,04 maza 0,04 maza 0,11 maza 0,18 maza 0,24 maza
24 | Kotryna Group, UAB 0,00 maza 0,87 didelé 0,58 didelé 0,07 maza 0,22 maza 0,29 maza
lipeikio jmoné
25 | "EGZOTIKA 0,01 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,23 maza 0,34 maza 0,66 didelé
26 | Pepco Lithuania UAB 0,16 maza 0,37 maza 0,11 maza 0,05 maza 0,10 maza 0,04 maza
UAB "AVITELOS
27 | PREKYBA" 0,74 didele 0,90 didele 0,87 didele 0,07 maza 0,30 maza 0,90 didele
UAB "BALTIC
28 | PETROLEUM" 0,20 maza 0,32 maza 0,49 maza 0,19 maza 0,54 didele 0,94 didele
UAB "Bités salony
29 | tinklas" 0,34 maza 0,07 maza 0,84 didelée 0,07 maza 0,19 maza 0,37 maza
30 | UAB"DEPODIY LT 0,99 didele 0,98 didele 0,98 didele 0,05 maza 0,32 maza 0,99 didele
31 | UAB"DOUGLASLT" 0,16 maza 0,00 maza 0,02 maza 0,09 maza 0,12 maza 0,09 maza
32 | UAB "DROGAS" 0,36 maza 0,57 didele 0,69 didele 0,06 maza 0,23 maza 0,31 maZza
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33 | UAB"iDeal LT" 0,15 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,08 maza 0,13 maza 0,17 maza

34 | UAB"JYSK BALTIC" 0,06 maza 0,10 maza 0,57 didele 0,15 maza 0,23 maza 0,20 maza
UAB "Jupojos statybinés

35 | medziagos" 0,03 maza 0,49 maza 0,00 maza 0,12 maza 0,31 maza 0,67 didelé

36 | UAB "Kauno spauda” 0,12 maza 0,05 maza 0,00 maza 0,08 maza 0,22 maza 0,52 didelé

37 | UAB "Kosmelita" 0,04 maza 0,16 maza 0,02 maza 0,10 maza 0,16 maza 0,18 maza
UAB agrofirma

38 | "SEKLOS" 0,06 maza 0,03 maza 0,14 maza 0,21 maza 0,31 maza 0,42 maza
Uzdaroji akciné bendrové

39 | "Bikuvos" prekyba 0,19 mazZa 0,60 didelé 0,00 mazZa 0,11 mazZa 0,21 mazZa 0,36 maza

40 | UAB "Kilobaitas" 0,01 mazZa 0,00 mazZa 0,00 mazZa 0,12 mazZa 0,15 mazZa 0,31 maza

41 | Circle K Lietuva, UAB 0,21 mazZa 0,77 didelée 0,67 didelée 0,09 mazZa 0,32 mazZa 0,44 maza

42 | UAB "AGROLITPA" 0,11 maza 0,95 didelé 0,30 maza 1,00 didelé 0,84 didelé 1,00 didele

43 | UAB Gulbelé 0,13 maza 0,05 maza 0,29 maza 0,08 maza 0,15 maza 0,17 maza
UAB S. Jurkus ir

44 | partneriai 0,10 mazZa 0,58 didelée 0,46 maza 0,09 mazZa 0,22 mazZa 0,48 maza

45 | ALG knygynai 0,83 didelé 0,99 didelé 0,98 didelé 0,03 maza 0,40 maza 0,59 didele
Uzdaroji akciné bendrove

46 | "EMSI" 0,08 maza 0,03 maza 0,28 maza 0,09 maza 0,15 maza 0,12 maza
Uzdaroji akciné bendrove

47 | "Trevena" 0,02 maza 0,03 maza 0,11 maza 0,09 maza 0,16 maza 0,78 didelé
UAB Vilniaus

48 | kooperacijos prekyba 0,20 mazZa 0,39 maza 0,31 maza 0,08 mazZa 0,15 mazZa 0,25 maza

49 | UAB EUROVAISTINE 0,99 didelé 0,99 didelé 1,00 didelé 0,03 maza 0,43 maza 0,90 didele
Uzdaroji akciné bendrove

50 | "Humana LT" 0,07 maza 0,00 maza 0,01 maza 0,10 maza 0,15 maza 0,16 maza
Uzdaroji akciné bendrove

51 | "KILMINE" 0,06 maza 0,15 maza 0,35 maza 0,07 maza 0,15 maza 0,16 maza

52 | UAB Lupra 0,71 didele 0,67 didele 0,84 didele 0,06 maza 0,23 maza 0,61 didele
Uzdaroji akciné bendrove

53 | "Bidfood Lietuva" 0,83 didele 0,96 didele 0,63 didele 0,05 maza 0,27 maza 0,75 didele
Uzdaroji akciné bendrove

54 | "ROTADA" 0,30 maza 0,56 didele 0,65 didele 0,14 maza 0,57 didele 0,98 didele

55 | UAB "Autokamera" 0,65 didele 0,87 didele 0,87 didele 0,06 maza 0,28 maza 0,75 didele
Uzdaroji akciné bendrove
"FRAGRANCES

56 | INTERNATIONAL" 0,25 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,11 maza 0,08 maza 0,51 didele

Imoniy skai¢ius, kurioms nustatyta
maza bankroto tikimybé
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Chesser GragaraviCiaus
2 g 2 g 2 g 2 g 2 g = g
Eil. Nr. Imonés pavadiniams ‘T e = ‘T = ‘T e ‘T ez '3 S 2 'z S 3
g ég g ég g ég g ég g < E g z 5
E 54 E 54 E 54 E 53 E 53 g 53
1 Ermitazas, UAB 0,15 maza 0,70 didelé 0,61 didelé 0,00 maza 0,03 maza 0,00 maza
2 Surio distribucija, UAB 0,75 didelé 1,00 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didelé
3 Uzdaroji akciné bendrové
"JAUKURAI" 0,95 didelé 0,98 didelé 0,88 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
4 Skonis ir kvapas, UAB 0,10 mazZa 0,38 maza 0,30 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
5 Topo grupé, UAB 0,34 maza 0,86 didelé 0,70 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza
6 OFFICEDAY, UAB 0,25 maza 0,37 maza 0,46 maza 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza
7 Baltasis pyragas, UAB 0,87 didelé 0,31 maza 0,26 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
8 KIKA LT, UAB 0,46 maza 0,33 maza 0,55 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
9 Aljansas AIBE, UAB 0,06 maza 0,08 maza 0,05 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
10 Maxima LT, UAB 0,12 maza 0,49 maza 0,45 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,03 maza
11 Felit, UAB 0,06 mazZa 0,08 maza 0,10 maza 0,03 maza 0,03 maza 0,21 maza
12 Localus, UAB 0,67 didelé 0,47 maza 0,32 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
13 Apranga 0,58 didelé 0,19 maza 0,10 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
14 KG Knutsson, UAB 0,31 maza 0,24 maza 0,29 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
15 UZdaroji akciné bendrove
"AMOKA" 0,06 maza 0,05 maza 0,04 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
16 Gelsva UAB 0,52 didelé 0,55 didelé 0,58 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
17 UAB "DAILY PRINT" 0,52 didelé 0,69 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 0,00 maza 1,00 didelé
18 UAB "Cia Market" 0,97 didelé 0,99 didele 0,97 didele 0,00 maZa 1,00 didele 1,00 didelé
19 "DEICHMANN
AVALYNE", UAB 0,05 maza 0,05 maza 0,05 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
20 "GORDON LT", UAB 0,90 didelé 0,42 maZa 0,78 didele 1,00 didele 1,00 didele 0,00 maZza
21 "New Yorker Lietuva",
UAB 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
29 "LPP LITHUANIA",
UAB 0,75 didelé 0,06 maZa 0,17 maza 1,00 didele 0,57 didele 0,46 maZza
Irenos Alijosienés
23 prekybiné komerciné
firma "Agava" 0,23 maza 0,24 maza 0,25 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
24 Kotryna Group, UAB 0,28 maza 0,69 didelé 0,51 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
o5 lipeikio jmoné
"EGZOTIKA 0,65 didelé 0,68 didele 0,51 didele 0,00 maZa 0,00 maZa 0,00 maZa
26 Pepco Lithuania UAB 0,04 maza 0,21 maza 0,12 maza 0,49 maza 0,00 maza 0,00 maza
27 UAB "AVITELOS
PREKYBA" 0,90 didelé 0,83 didele 0,77 didele 0,00 maZa 0,00 maZa 0,00 maZa
28 UAB "BALTIC
PETROLEUM" 0,94 didelé 0,94 didele 0,81 didele 0,24 maZa 0,57 didele 0,00 maZa
29 UAB "Bités salony
tinklas" 0,34 maza 0,20 maza 0,45 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
30 UAB "DEPO DIY LT 0,98 didelée 0,91 didele 0,87 didele 1,00 didele 1,00 didele 1,00 didelé
31 UAB "DOUGLAS LT" 0,08 maza 0,09 maza 0,10 maza 0,07 maza 0,08 maza 0,06 maza
32 UAB "DROGAS" 0,31 maza 0,18 maza 0,62 didelé 0,00 maza 0,06 maza 0,00 maza
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33 UAB "iDeal LT" 0,17 maza 0,23 maza 0,11 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
34 UAB "JYSK BALTIC" 0,20 maza 0,25 maza 0,39 maza 0,26 maza 0,00 maza 0,00 maza
35 UAB "Jupojos statybinés

medziagos" 0,66 didelé 0,75 didelé 0,49 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
36 UAB "Kauno spauda” 0,51 didelé 0,43 maza 0,41 maza 1,00 didelé 1,00 didele 0,00 maza
37 UAB "Kosmelita" 0,17 maza 0,26 maza 0,18 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
38 UAB agrofirma

"SEKLOS" 0,41 maza 0,58 didelé 0,55 didelé 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
39 Ui_daroji akciné bendrové .

"Bikuvos" prekyba 0,35 mazZa 0,59 didelé 0,41 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
40 UAB "Kilobaitas" 0,31 mazZa 0,15 maza 0,13 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
41 Circle K Lietuva, UAB 0,42 mazZa 0,27 maza 0,34 maza 0,00 maza 1,00 didele 1,00 didelé
42 UAB "AGROLITPA" 1,00 didelé 1,00 didelé 0,93 didelé 0,00 maza 0,35 maza 0,00 maza
43 UAB Gulbelé 0,16 maza 0,14 maza 0,20 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
24 UAB S: qurkus ir

partneriai 0,47 maza 0,51 didelé 0,46 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
45 ALG knygynai 0,58 didelé 0,76 didelé 0,90 didelé 0,00 maza 1,00 didelé 1,00 didelé
46 Uzdaroji akciné bendrove

"EMSI" 0,12 maza 0,12 maza 0,20 maza 0,24 maza 0,25 maza 0,00 maza
47 Uzdaroji akciné bendrove

"Trevena" 0,27 maza 0,16 maza 0,23 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,35 maza
8 UAB Vilqiaus

kooperacijos prekyba 0,23 mazZa 0,24 maza 0,24 maza 0,00 maza 0,00 maza 0,00 maza
49 UAB EUROVAISTINE 0,64 didelé 0,90 didelé 0,97 didelé 1,00 didelé 0,00 maza 1,00 didelé
50 Uzdaroji akciné bendrove

"Humana LT" 0,15 maza 0,42 maza 0,46 maza 0,15 maza 0,47 maza 0,13 maza
51 UzZdaroji akciné bendrove

"KILMINE" 0,16 maza 0,15 maza 0,22 maza 0,16 maza 0,00 maza 0,25 maza
52 UAB Lupra 0,60 didelé 0,42 maza 0,53 didelé 0,36 maza 0,35 maza 0,00 maza
53 Ui_daroji ak_ciné bendroveé

"Bidfood Lietuva" 0,74 didele 0,78 didele 0,76 didele 0,70 didele 1,00 didele 1,00 didele
54 UZdaroji akciné bendrove

"ROTADA" 0,98 didele 0,58 didele 0,73 didele 0,56 didele 1,00 didele 1,00 didele
55 UAB "Autokamera” 0,75 didele 0,72 didele 0,72 didele 0,32 maza 0,00 1,00 didele 1,00

Uzdaroji akciné bendrove
56 "FRAGRANCES

INTERNATIONAL" 0,06 maza 0,02 maza 0,06 maza 0,36 maza 0,00 maza 0,46 maza

Imoniy skaicius, kurioms nustatyta

maza bankroto tikimybé

33

34

33

47

46

45
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tikslumas

imo modeliy
Taffler
2 metai

lizés bankroto prognozavi

Springate

1mnes ana

t

minan

10 priedas. Diskr

3 metai

sewn|syIL

aqAwiyn ojonjueg

SIIAIY SOOLIBN

sewn|syIL

aqAwiyy ojonjueg

SIIAIY SOOLIBN

1 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIMIAIY SOOLEIN

3 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIHIAIY SOOLEIN

2 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIMIAIY SOOLEIN

1 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIMIAIY SOOLEIN

Liss
2 metai

3 metai

sewn|syIL

994w ojoryueg

SILINBY SOOLIRIN

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

BANKRUTAVUSIOS I[MONES

SILINBY SOOLIRIN

1 metai

sewn|syIL

2qAwpyn ojorjueg

SILINBY SOOLIRIN

Altman

2 metai

3 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIIAYSY SOOLIeN

sewn|syIL

2qAwiyn ojoryueg

SIIAISY SOOLIBIN

1 metai

SewinsyIL

2qAwiyn ojoryueg

SIIAYSY SOOLIeN

4
3

4

4
4

4

4
4

4
4

4

UAB Fresh Market

Romada, UAB
Pasidaryk pats,
UAB

Uzdaroji akciné

bendroveé
"MEDIASHOP"

Kustodija, UAB

UAB
"INNOVATION

COMPUTER

GROUP"
Banga Electronics,

UAB
Prisma LT, UAB

Milda, UAB

Zilinskis, UAB

GKF, UAB
UAB Manfula

UAB Actavis
Baltics
IDAVANG
Kepaliai, UAB

Linksus, UAB
Dotransa, UAB

KOMANDOR,
UAB

CCM Baltic, UAB

UAB "Lossless"

UAB
"NOVANET"

UAB Autology

IDAVANG
Pasod¢le, UAB
Danplastas, UAB

Kragenas, UAB

Lileda, UAB
Invicta Media,

UAB

1

10

11

12
13

15
16
17
18
19
20
21

22
23
24
25
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Lentelés tesinys.

VEIKIANCIOS IMONES

Ermitazas, UAB

M| T 1 M| T

Strio distribucija,
UAB

<

M [T 1 M [T

O

Uzdaroji akciné
bendrové
"JAUKURAI"

<

w)

<

<

T 1

<

T

<

<

<

<

Skonis ir kvapas,
UAB

Topo grupé, UAB

-

P4

—

z

=z

=z

=z

—

<

=z

=z

=z

OFFICEDAY,
UAB

o~

z

P4

o~

=z

I

z

I

P4
I
P4

I

=z

I

=z

I

=z

I

O

—

I

E

=z

I

=z

Baltasis pyragas,
UAB

KIKA LT, UAB

Aljansas AIBE,
UAB

10

Maxima LT, UAB

11

Felit, UAB

12

Localus, UAB

13

Apranga

14

KG Knutsson,
UAB

R Rk kk] » k] -

gl L] B4 B o B - Bl BE-a O] I

= |z|a|A|4] = 4] 4

Rk kk] k] -

O E Y Y B B4 Bl B4 <4 I V)

— |=|A[A]=a] = (4] A

R Rk kk] » k] -

LSRRI ZEIEIZE| |9 L

= |=|A[A]a] = (4] 4

R PRk » k] -

G E Y 4 - B 4 B g <

= |4 = 4] 4

R Rk kk] » k] -

E E B R Y B 4 B -G E
= |=|A[A]a] = (4] 4
(ARG [N U PG [N (R UG (N
T 55RO 2 IR 2|2 £
= |=|AlAlz] = (4] 4

R Rk kk] » k] -

G Y 4 - B 4 B g -

= ||| = (4] 4

I N T T Y B I

G Y Y - B 4 B g <

= ||| = (4] 4

I N T T Y B I

O Y Y B 4 -l gl (] <

= ||| = (4] 4

I N T T Y B I

O Y Y R G Y =

= ||| = (4] 4

IS T TS PR N B P

< SRRl £ K| O

= |4 = 1] =z

IS T TS PR T B P

O Y Y g I 4 B g - I

= |4 = 1] 4

15

Uzdaroji akciné
bendrové
"AMOKA"

=

—

[

—

=

<

—

[

—

[

—
[
—

[

—

=

—

=

—

=

—

=

-

=

-

16

Gelsva UAB

17

UAB "DAILY
PRINT"

18

UAB "Cia Market"

19

"DEICHMANN
AVALYNE", UAB

N

= |4l = |4

e

— | = |

N

- |4 = |z

[ I I

= |4l = |4

[ I I

2 IZ| 0O =
— 4] z |~
I
— 4] z |~

[ I I

LI £

— | = |

[ o I 1

— | = |

[ o I T

— | = |

[ o I T

|9 2 £

— |zl = |~

[ T e T

=4 |z| 4 |4

[ T e T

=4 |z| 4 |4

20

"GORDON LT",
UAB

—

—

lw)
=z
[
—

w)

=z

—

—

w)

21

"New Yorker
Lietuva", UAB

- - - < - 4

- - - - - 4

4l B4l Bl k4 B4l [}

T2 £

= =G el 4 I v I -4 B4

T2 £

T2 £

< B -all [ ] -4 -4 <

< I -all [ ] -4 -4 <

22

"LPP
LITHUANIA",
UAB

O

<

<

O

<
z
N
<
z

w)

<

<

<

23

Irenos AlijoSienés
prekybiné
komerciné firma
"Agava"

24

Kotryna Group,
UAB

25

lipeikio jmoné
"EGZOTIKA

26

Pepco Lithuania
UAB

27

UAB "AVITELOS
PREKYBA"

28

UAB "BALTIC
PETROLEUM"

O - - A B

O - - A B

- -G - =g I

O -G - -G B
-
-

O -G - -G B
-

LT |22 |E

- g - g -

- IO - g I

- G - =g -

LT | 22|

T |22 |K
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Lentelés tesinys.

UAB "Bites salony

29 tinklac 3{M|{N|{3|M|N|3|M|N|[B3|M|N|3|[M|[N|[SB|M|N|[3|M|N|3|M|[N|[3|M|N|[3|M|N|3|[M|[N]|3]|M N
30 UAB ':I’_ETPO Y 'y lpo|T|4alo|T|4a|lD|T|a|D|T|2|D|T|4|D|T|s|D|T|a|D|T|4a|D|T|2|D|T|4a|D|T]|4]|D T
31 UAB ??9 CLAS Iy Im |t |am|T]a M|t m|T]e|m|T]a|m|T|le|m|T]|2a|m|[T|la|m|T]2|Mm|T]2|M|T]|]21]|Mm T
32 UMBDROGAS” | 1 [ M| T |1 M| T |1 [ M|T|1M|T]1|[M|[T|]1[M[T |1 |M|[T|[IT|[M|[T]1[M[T|1|M|[T][1I|M|[T][1][|M T
33 UAB"DealLT” | 1 (M| T 1| M|T]1|[M[T[|1|M[T]I|[M[T[I[M[T |1 |[M[T][IT[M[T[I[M[T|1|[M[T[IT[M[T[1][M T
34 UBAELQES..K tim|Tlr M| T|2|m|T|r|Mm|T|]2|Mm|T|2r|Mm|[T|]2|M|T|21|M|T|2|M|[T|2|M|T|1|M|T|1|Mm T
UAB "Jupojos
35 statybinés tim|Tlr M| T|r|Im|T|lr|Mm|T|2|mM|T|2a|Mm|[T|]2|{M|T|2|M|T|2|M|[T|]2|M|T|1|M|T|1|M T
medziagos"
36 UASEaJ;:H”O 1| ™ 1| M 1| ™ 1| ™ 1| M 1| M 1| M 1| M Y 1| D Y Y
37 UAB "Kosmelita" | 1 | M I M|T |1 [ M[T[1][Mm I M[T 1| M|[T |1 [M[T[1[M[T[1|MmM][|[T]1 1M 1M
UAB agrofirma
38 SEKLOS" 1| M 1| M™m 1| ™ 1| ™ 1| M 1| M 1| M 1| M 1| M 1| M 1| M 1| M
Uzdaroji akciné
39 bendrové tim|Tlr (M| T|1|m|T|r|M|T|21|M|T|1|Mm|[T|]2|M|T|21|M|T|2|M|[T|2|M|T|1|M|T|1|Mm T
"Bikuvos" prekyba
40 UAB'Kilohaitas” | 1 [ M | T |1 M| T |1 | M| T|1|M|T]1|M|[T|]1|M[T |1 |M|[T|[1I|[M|[T|1[M[T |1 |M|[T|1|[M|[T]|1][|M T
4 C"c'elfA'l's'et“"a' t M|t M| Tl im|T]2s{m|T|l2|Mm|T|s|m|T|2|m|T|2r|M|T]2a|mM|T|2|M|T|212|M|T]|1]|Mm T
UAB
42 " AGROLITPA" t{mM|T]1|D|N|[2|M|T|2|M|[T|2|M|T|]2|Mm|T|2|M|[T|2|M|T|]1|M|T|2|M|T|1|D|N|1]|M T
43 UAB Gulbelé i M| T M| Tl m|T M| T]1aM[T a2 M[T 1| M|[T]1[M[T |1 |[M[T|[1I|[M|[T|1[M|[T]|1]|M™M T
44 UA'saft'ni‘:?a‘i“S rlgim|Tlam|tlam|T]am{T]ae|m|Tlam|T]e|m|T]a|m|T|a|m|T]2s|m|T|2|Mm|T]|1 M| T
45 ALG knygynai i M T M[T i m[T 1 M[T[aM[T i [M[T ][ M[T[1[M[T|1|[M[T[1[M[T[1[M[T[|1]|M™m T
46 Uzdarojiakeine 1 4 | ot vl g It e (m|Tla|m|T]a|m|T]a|m|T|l1|m|T]a|lm|Tlalm|T]a|m|[T]2a|m|T]|1]|Mm T
bendrové "EMSI
Uzdaroji akciné
47 bendrove it im|Tlr M| T |m|T|lr|Mm|T]2|Mm|T|2a|mMm|[T|]2|{M|T|2|M|T|2a|M|[T|]2|M|T|1|M|T|1|M T
"Trevena"
UAB Vilniaus
48 kooperacijos 1t im|Tlr|Mm|T|r|Im|T|r|Mm|T|1|Mm|T|1|Mm|[T|]2|M|T|1|M|T|21|M|[T|21|M|T|1|M|T|1|Mm T
prekyba
UAB
49 sUROvAISTING | 4| D | T4 |D|T|4|D|T|4|D|T|4|D|T|4|[D|T|4|D|T|4|D|T|4|[D|[T|4|D|T|[4|D|T|4]|D T
Uzdaroji akciné
50 | bendrové"Humana | 1 [ M | T |1 (M| T |1 |mM|T|1|Mm|T|1|M|T|1|m|T|2|M|T|1|D|N|2|M|[T]2|M|T|1|M|T|1]|M T
LT
Uzdaroji akciné
51 bendrové timlTlrm|T|e|Im|T|lr|™Mm|T]2|Mm|T|2a|mM|[T|]2|M|T|212|D|N|2|M|[T|]2|M|T|21|M|T|1|M T
"KILMINE"
52 UAB Lupra i M| T |1 M[T a1 M[T |1 M[T[1[M[T 1 |[M[T][1[M[T[1[M[T|1|M|[T|[IT[M[T[1[M[T[1]|Mm T
Uzdaroji akciné
53 | bendrové"Bidfood | 1 | D [N |1 |D|N]| 21 |D|N|21|D|N|21|D|N|2|M|T|2|M|T|21|D|N|21|D|[N|2T|D|N|[1T|D|N|1]|M T
Lietuva"
Uzdaroji akciné
54 bendrové tim|Tlr M| T |Im|T|lr|™Mm|T]2|Mm|T|2a|m|[T|]2|M|T|2|M|T|2|M|[T|]21|D|N|2Z|M|T|1|M T
"ROTADA"
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Lentelés tesinys.

55

UAB
"Autokamera"
Uzdaroji akciné

56

bendrové
"FRAGRANCES

INTERNATIONA
L"

Imoniy, kurioms bankroto
modelis teisingai
prognozuoja bankroto

7

tikimybe, skaicius

Modelio tikslumas, proc.

94%

73

89%

70

85%

76

93%

72

88%

69

76 71

67 69 67 68

*M-maza, D-didelé, T-tiksliai, N-netiksliali

84%

93% 87%

82% 84%

82% 83%
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tikslumas

iy

imo modeli
Gragaraviciaus

lizés bankroto prognozavi

Chesser

1mes ana

11 priedas. Logist

3 metai

Ssewn|syIL

gy ojonyueg

SIIAISY SOOLIeIN

2 metai

Ssewn|syIL

gy ojonyueg

SIIAISY SOOLIeIN

1 metai

Ssewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SILIAISY SOOLIeN

3 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SILIAISY SOOLIeIN

2 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojonyueg

SILIAISY SOOLIeIN

1 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojonyueg

SILIAISY SOOLIeIN

Zavgren
2 metai

3 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SIIAYSY SOOLIEN

sewn|syIL

2qAwn ojonjueg

BANKRUTAVUSIOS [MONES

SIIAYSY SOOLIEN

1 metai

sewn|syIL

9qA WD) ojoryueg

SILINSY SOOLIRIN

Ohlson

3 metai

sewn|syIL

994wy ojoryueg

SIIAYSY SOOLIeN

2 metai

SewinsyIL

2qAwiyn ojoryueg

SIIAISY SOOLIBIN

1 metai

sewn|syIL

994w ojoryueg

D

SIIAISY SOOLIBIN

3

4

4

4

4
4

4

4

UAB Fresh

Market
Romada, UAB
Pasidaryk pats,

UAB
Uzdaroji akciné

bendrové
"MEDIASHOP"
Kustodija, UAB

UAB
"INNOVATION

COMPUTER

GROUP"

Banga
Electronics, UAB
Prisma LT, UAB

Milda, UAB
Zilinskis, UAB
GKF, UAB
UAB Manfula

UAB Actavis

Baltics
IDAVANG
Kepaliai, UAB

Linksus, UAB
Dotransa, UAB

KOMANDOR,
UAB

CCM Bialtic,
UAB
UAB "Lossless"

UAB
"NOVANET"
UAB Autology

IDAVANG
Pasodélé, UAB
Danplastas, UAB

Kragenas, UAB

Lileda, UAB
Invicta Media,

UAB

2

5

8

9
10
11

12

14
15
16

18
19
20
21

22
23
24
25
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Lentelés tesinys.

VEIKIANCIOS IMONES
1 | Emitazas,UAB | 1 [M [ T [ 1 [D[NJ1][D[NJL[M[T]1][M[T]1][M][T]1 1 1 Y Y Y
2 _ Strio i1 /M|T|1|D|N|LT|D|N|]LT|M|[T|1|D|N|1T|D|N]|]1]|D 1|D 1| D 1|{M|T|1|M|T|1|D|N
distribucija, UAB
Uzdaroji akciné
3 bendrové it m|{Tl1|Dp|N|2|M|T]2|D|IN|]2|D|N|2|D|N|]2]|D|N|2|D|N|]2|D|N|LZ|M|T]2|M|T|21|M]|T
"JAUKURAI"
4 Sko”'i‘;g"apas' it imliTlr{m| Tl im|T]s|m|T]lrm|T|s|Mm|T]2r|m|T|2|m|T]2|mM|T|2|m|T]2|M|[T|1|M]|T
5 T""S EYB“pé’ 4|p|T|4|D|T|4|D|T|4|M|N|4|M|N|4|M|N|4|M|N|4|D|T|4|D]|T]|4 N|4|M|N|4|M]|N
6 | O Ja ot la|{m|N|afD| T4 M|N|a|M[N|[a|[M|N|4|M|[N|[a|[M|[N|[4|M|[N|a|D|T|4a|M|[N|[a|M|[N
7 Ba"asl'f:é"agas' 1| ™ 1D N|1|M 1 (M| T]1|M™ 1|D 1|D Y Y Y Y Y
8 | KKALTLUAB | L1 [ M| T |1 M| T |1 |D[N[21M[T]i|M[T |l |mM][T]t|M[T|1|M|[T]1]D|IN[I|M|T ][ M[T|1|M][|T
9 Al]a“ﬁngE’ vt im] Tl M| T m|T|l2e|m|Tla|m|Tla|m|T|la|m|T|lae m|T|la|m|T|a|m|T|2s]|m]|T
10 MaﬂrXaB"T* tim|T|2|Dp|N|2|D|N|2|M|T|2|M|[T|2|M|T]2|M|T|2|M|T]2|M|T|2|M|T|2|M|T]|1]|M]|T
11 Felit, UAB it m Tl M| T |1l N[ m|T i Mm[T]amM[T M ][Tl1i|mM|[T ]| M[T]2amM|T |1 M][T]1|M][|T
12| localusUAB | 1 | D[N | 1 |D|N|1|[D|N|1|M|T|1|M|T|1]|D|N|J1|D|IN|[LI[M|[T|1|M|T |1 |[M]|[T]1[M|[T]|1]|M][|T
13 Apranga i1 DIN[1[M]|[T |1 mM[T[t[M|[T |1 [M[T]1|D[N[JI[DIN[I[M[T]I[M][T]2aM|[T][1[M[T]1[M][T
1| KG '6%;550”’ tfm| Tl (M| Tl Im| T2 |m| Tl |m|T|r|m|T|2s|Mm|T|2|Mm|T|l2|mM|[T|2|M|T|]2|M|T]|]1|M]|T
Uzdaroji akciné
15 bendrové 1M Tl (M| Tl Im| T2 |m| Tl |m]T|r|m|T|2sMm|T|2|Mm|T|l2|m|[T|2|M|T|]2|M|T]|]1|M]|T
"AMOKA"
16 Gelsva UAB 1™ 1| D 1| D 1| ™ 1 1| D 1| D 1D 1D 1™ 1™ 1
UAB "DAILY
17 PRINT" 1| ™ 1|D 1 1| M™ 1| D 1 1 1 1 Y 1| m™m 1| D
18 U,\’/T:ii;:f.‘.a t|{p|N|2|D|N|]2|D|N|]2|M|T|2|D|N|2|D|N|]2|D|N|21|D|N|2|D|N|2|M|T|]21|D|N|]1|D]|N
"DEICHMANN
19 | AVALYNE", it imlTlr|m| Tl im|T]s|m|T]lrm|T|s|Mm|T]2r|m|T|2|m|T|]2|mM|T|1|D|N|]2|M|[T|21|M|T
UAB
20 GORBEQ L1y lp|nNn|1]o|N|2]Do|N|2|M|[T|2|Mm|T|2|Do|N|2|Do|N|2|M|T|2|D|N|2]D|N|21]|D|N|1]|M]|T
21 New orker it imlTlr|m| Tl im|T]s|m|T]lrm|T|s|Mm|T]2r|m|T|2|m|T|]2|mM|T|1|D|N|]2|M|[T|21|M|T
Lietuva”, UAB
"LPP
2| utHuania, |2 ol T2 |mM|N|2|M|[N|]2|M|[N]2|M|N|2|D|T]2]|D|T|2|M|[N|]2|M|N|2|D|T]2|D|T|2|M|N
UAB
Irenos
Alijosienés
23 prekybiné it imlTlr|m| Tl im] T |m|T]lrm|T|ls|Mm|T]2s|m|T|2s|m|T]2|m|T|2|m|T]2|M|[T|1|M]|T
komerciné firma
"Agava"
24 K""yﬂaAgm“p' t{m|T]2lDo|N|]2z|D|N|2|M|T|2|M|T|2|M|T|2|M|T|2|D|N|]2|D|N|2|M|T]2|M|T]|]21|M]|T
lipeikio jmoné
5 | RGrOTIKA 1M |12 |(m| T2 |Mm|T|2|Mm|T|2|m|T|21|D|N|]2|D|N|L|D|[N|2|D|N|LZ|M|T|]2|M|T]|]1|M]|T
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Pepco Lithuania

26 UAB it imliTlr M| Tl im|T]s|m|T]lrm|T|2|Mm|T]2r|m|T|2|m|T]2|Mm|T|2|Mm|T]2|M|[T|1|M]|T
UAB
27 | "AVITELOS t|p|(N|j21|D|N|2|D|N|]2z|M|T]2|M|T|2|D|N|]2]|D|N|2|D|N|]2|D|N|LZ|M|T]2|M|T|21|M]|T
PREKYBA"
UAB "BALTIC
28 | oetroteom | L M| Tl M| Tl |m|[T| 1 |mM|[T|1|D|N|[L|D|N|[1|[D|N|LT|D|N|L1|[D|IN[L1|[M|[T|1|D|N|L|M]|T
29| UAB'Bits | s\ i Nl s M|IN|3|D|T|3|M|[N|]3|M|N|3|M|N|3|M|N|3|M|N|3|M|N|3|M|N|z|M|N|3|M]|N
salony tinklas
30 UADBIYDLETPO 4|lp|T|4s|D|T|4s4|D|T|4|M|N|]s4|M|N|4s|D|T|as|D|T|4|D|T|4s|D|T|4|D|T|4|D|T|4|D|T
UAB
3 | wpouatastr | LM Tl (M| Tl |m|[T o |mM|[T[2|M|[T|[2s|M|[T|1|M|T|1|M|[T |2 |M|[T|[1|M|[T| 2 |mM|[T|1|M|T
UAB
2 "DROGAS" Y 1| D t|D|IN|1]|M™ 1Ml T]1|wm™ 1™ 1| m™m 1| D tim|Tlaim]T|1|m]|T
33 | UAB"iDealLT" | 1 | M 1™ 1 Y 1™ 1™ 1™ 1™ 1 1™ 1™ 1™
UAB "JYSK
34 BALTION 1| ™ 1| ™ 1| D 1| ™ 1| m™m Y 1| ™ 1| ™ 1| ™ 1| ™ 1| ™ 1| ™
UAB "Jupojos
35 statybinés it imlTlr|m| Tl im|T]s|m|T]r|m|T|1|Do|N]2|D|N|L|D|N|]2|M|T|2|M|T]2|M|T|2|M|T
medziagos"
36 U'B;'sauﬁz.‘.’”o tfm|Tlefm|T|e{m|T|le|m|T]2|m|T|2]|D|N|]2|D|N|2|M|T|2|M|T|2]|D|N|[L|D|N]|2L2|[M|T
37 o UAB it imlTlr M| Tl im|T]s|m|T]lrm|T|2|Mm|T]2a|m|T|2|m|T]2|Mm|T|2|mM|T]2|M|T|1|M]|T
Kosmelita'
gg | UABagrofima |\l iyt M| T Mt m]Tt]im]T]i|m|T]i|o|(N]1|lD|N]L|M|T]1|M|T]1]|M]|T
SEKLOS
Uzdaroji akciné
39 ‘gﬁ(‘tr\?g: tim|T|1|Dp|N|2|M|T|2|M|T|2|M|T|1|M|T|]21|M|T|21|D|N|LZ|M|T|2|M|T|21|M|T]|1]|M]|T
prekyba
40 L UAB it imlTle M| Tl im]T]e|m|T]le M| T2 |m]T]2s|m|T|2m|T]2s|{m|T|2|m|T]2|M|T|2|M]|T
Kilobaitas
4 C'rc'eL'nget“"a' it im|Tl1|Dp|N|2|D|N|]2z|M|T]|2|M|T|2|M|T|]2|M|T|2|M|T|]2|M|T|1|D|N|]2|D|[N|1|D|N
UAB
2| werotmear | LM TNt M| T D (N|L|[D|N|LT|D|N|L|[D|IN|[LT|[D|[N|[L|D|IN|[L|[M|[T|2|M|[T|1|M|T
43 | UAB Gulbele I IM Tl M| T i mM][T] M| T i M][T]iM[T]I|M]|T i M|[T]I|M][T]2IM|[T ]I M][T]1[M][|T
44 UAﬁa‘:’t'nJeLii”;i“S e im|T|lalo|N]2|M|T|2|Mm|T|2|m|T]2|m|T|2|m|T]2|D|N|2|M|T|2|M|T|2|M|T|2]|M]|T
5| AlGknygynai | 1 | D [N | 1 [D|N |1 |D|N|[1|M|T|]1|M|[T|1|D|[N]|JI|D|[N|L1|D|[N]|JI]|D|N|[LI|M|T]|I|D|[N|]I|D]|N
Uzdaroji akciné
46 bendrové it imlTle M| Tl im]T]s|m|T]le M| T2 |m]T]2s|m]|T|2m|T]2|™m|T|2|m|T]2|M|]T|2|M]|T
"EMSI"
Uzdaroji akciné
47 bendrové it imlTlr|m| Tl im|T]s|m|T]r|m|T|1|lDo|N]2|M|T|2|M|T]2|M|T|2|M|T]2|M|T|1|M]|T
"Trevena"
UAB Vilniaus
48 kooperacijos it imlTlr|m| Tl im] T |m|T]lrm|T|ls|Mm|T]2s|m|T|2s|m|T]2|m|T|2|m|T]2|M|[T|1|M]|T
prekyba
49 UAB 4|lp|T|4|p|T|4s4|D|T|4|M|N|]s4|M|N|as|D|T|as|D|T|4|D|T|4s|D|T|4|D|T|4|M|N|4|D|T

EUROVAISTINE
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50

Uzdaroji akciné
bendrove
"Humana LT"

51

Uzdaroji akciné
bendrove
"KILMINE"

52

UAB Lupra

53

Uzdaroji akciné
bendrove
"Bidfood
Lietuva"

54

Uzdaroji akciné
bendroveé
"ROTADA"

55

UAB
"Autokamera"

56

Uzdaroji akciné
bendrove
"FRAGRANCES
INTERNATION
AL"

Imoniy, kurioms
bankroto modelis

teisingai prognozuoja
bankroto tikimybe,

skaicius

68

57

54

66

61

52

57

57

54

67

65

59

Modelio tikslumas,

proc.

83%

70%

66%

80%

74%

63%

70%

70%

66%

82%

79%

72%

*M-maza, D-didelé, T-tiksliai, N-netiksliali
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Unidimensional test of equality of the means of the classes:

12 priedas. Diskriminantiné analizé

Lambda F DF1 DF2 p-value
X1 0,766 74,640 1 244 <0,0001
X2 0,810 57,102 1 244 <0,0001
X3 0,868 37,157 1 244 <0,0001
X4 0,988 12,940 1 244 0,038
X5 0,959 20,372 1 244 0,001
Wilks' Lambda test (Rao's approximation):
Lambda 0,858
F (Observed
value) 24,991
F (Critical value) 2,252
DF1 5
DF2 240
p-value (Two-
tailed) <0,0001
alpha 0,050
Multicolinearity statistics:

Statistics X1 X2 X3 X4 X5

Tolerance 0,562 0,408 0,553 0,810 0,911
VIF 1,780 2,450 1,809 1,234 1,098

Discriminant function coefficients:

Koeficientas

Intercept 0,256
X1 1,351
X2 1,692
X3 2,991
X4 0,763
X5 0,956
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13 priedas. Bankrutavusiy imoniy bankroto tikimybés apskaiciuotos pagal
modifikuota Altman bankroto modelj

_ Altman
EII'!' Imonés pavadinimas ! Tlfital Bankroto 2 Tlgta' Bankroto 3 Tlgta' Bankroto
bankroto tikimybé bankroto tikimybé bankroto tikimybé
1 UAB Fresh Market -7,68 didelé -6,73 didelé -6,77 didelé
2 Romada, UAB 2,64 didelé 2,88 didelé 3,43 maza
3 Pasidaryk pats, UAB -9,66 didelé 0,77 didelé 0,90 didelé
4 | ndaroll akcing bendrove 0,20 didelé 1,93 | didele | 2,36 | didel¢
5 Kustodija, UAB 1,59 didelé 1,56 didelé 2,17 didelé
UAB "INNOVATION . . Sy . . .
6 COMPUTER GROUP" -0,07 didelé -1,31 didelé -0,82 didelé
7 Banga Electronics, UAB 1,86 didelé 2,44 didelé 2,69 didelé
8 Prisma LT, UAB -1,26 didelé -3,71 didelé 2,32 didelé
9 Milda, UAB 0,23 didelé 2,37 didelé 4,62 maza
10 Zilinskis, UAB 0,46 didelé 1,56 didelé -5,11 didelé
11 | GKF, UAB 0,15 didelé 2,49 didelé 2.45 didelé
12 | UAB Manfula -1,18 didelé 1,42 didelé 1,15 didelé
13 | UAB Actavis Baltics 2,54 didelé 2,90 didelé 2,88 didelé
14 IDAVANG Kepaliai, UAB 1,95 didelé 1,46 didelé -0,37 didelé
15 | Linksus, UAB 1,76 didelé 1,55 didelé 1,72 didelé
16 | Dotransa, UAB 2,75 didelé 2,45 didelé 1,44 didelé
17 | KOMANDOR, UAB 0,83 didelé -0,56 didelé 0,18 didelé
18 | CCM Baltic, UAB 2,28 didelé 1,98 didelé 2,49 didelé
19 | UAB "Lossless" 0,22 didelé 0,31 didelé 1,53 didelé
20 | UAB "NOVANET" 1,88 didelé 1,72 didelé 1,93 didelé
21 | UAB Autology 1,28 didelé 2,16 didelé 3,21 maza
22 | IDAVANG Pasodéle, UAB 1,81 didelé 2,41 didelé 2,27 didelé
23 | Danplastas, UAB 6,69 maza 4,80 maza 4,65 maza
24 | Kragenas, UAB 1,49 didelé 3,10 maza 5,03 maza
25 | Lileda, UAB 2,03 didelé 6,57 maza 6,12 maza
26 | Invicta Media, UAB 3,98 maza 4,86 maza 5,07 maza
Imoniy skaicius, kurioms nustatyta
didelé bankroto tikimybé 24 22 19
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14 priedas. Veikian¢iy imoniy bankroto tikimybés apskai¢iuotos pagal
modifikuota Altman bankroto modelj

Eil. o Altman
N Imonés pavadinimas 1 ) Bankroto 2 _ Bankroto 3 _ Bankroto
metai tikimybé metai tikimybé metai tikimybé
1 | Ermitazas, UAB 4,80 maza 3,67 maza 3,50 maza
2 | Sirio distribucija, UAB 9,61 maza 29,52 maza 11,75 maza
3 | Uzdaroji akciné bendrové "JAUKURAI" 4,22 maza 3,23 maza 3,93 maza
4 | Skonis ir kvapas, UAB 3,58 maza 3,23 maza 3,73 maza
5 | Topo grupé, UAB 2,96 didelé 3,69 maza 1,10 didelé
6 | OFFICEDAY, UAB 4,14 maza 5,58 maza 5,32 maza
7 | Baltasis pyragas, UAB 4,83 maza 3,32 maza 3,99 maza
8 | KIKALT, UAB 3,63 maza 3,47 maza 3,70 maza
9 | Aljansas AIBE, UAB 3,67 maza 3,59 maza 3,37 maza
10 | Maxima LT, UAB 10,43 maza 3,40 maza 7,59 maza
11 | Felit, UAB 7,03 maza 6,80 maza 7,09 maza
12 | Localus, UAB 4,40 maza 4,98 maza 4,99 maza
13 | Apranga 2,47 didelé 4,82 maza 4,59 maza
14 | KG Knutsson, UAB 3,93 maza 4,60 maza 4,58 maza
15 | Uzdaroji akciné bendrové "AMOKA" 4,45 maza 5,35 maza 517 maza
16 | Gelsva UAB 3,61 maza 3,45 maza 3,07 maza
17 | UAB "DAILY PRINT" 6,68 maza 471 maza 3,95 maza
18 | UAB "Cia Market" 6,16 maza 4,57 maza 4,98 maza
19 | "DEICHMANN AVALYNE", UAB 7,43 maza 8,02 maza 8,77 maza
20 | "GORDON LT", UAB 3,29 maza 4,33 maza 4,02 maza
21 | "New Yorker Lietuva", UAB 5,85 maza 8,34 maza 8,62 maza
22 | "LPP LITHUANIA", UAB 1,84 didelé 6,95 maza 5,53 maza
Iyenosl IAllJomfnes prekybiné komerciné 5,53 masa 478 masa 513 masa
23 | firma "Agava
24 | Kotryna Group, UAB 3,77 maza 3,90 maza 3,02 maza
25 | lipeikio jmoné "EGZOTIKA 3,47 maza 3,51 maza 3,70 maza
26 | Pepco Lithuania UAB 4,96 maza 3,67 maza 3,12 maza
27 | UAB "AVITELOS PREKYBA" 4,03 maza 3,97 maza 4,12 maza
28 | UAB "BALTIC PETROLEUM" 9,87 maza 9,87 maza 9,11 maza
29 | UAB "Bités salony tinklas" 3,76 maza 3,77 maza 3,63 maza
30 | UAB "DEPO DIY LT 2,83 didelé 1,15 didelé 1,03 didelé
31 | UAB "DOUGLASLT" 3,83 maza 4,64 maza 4,50 maza
32 | UAB "DROGAS" 5,19 maza 5,47 maza 411 maza
33 | UAB "iDeal LT" 6,43 maza 6,33 maza 7,37 maza
34 | UAB "JYSK BALTIC" 4,57 maza 4,80 maza 3,98 maza
35 | UAB "Jupojos statybinés medziagos" 4,60 maza 3,87 maza 4,58 maza
36 | UAB "Kauno spauda" 5,57 maza 5,72 maza 5,63 maza
37 | UAB "Kosmelita" 3,97 maza 3,66 maZa 3,95 maZa
38 | UAB agrofirma "SEKLOS" 3,80 maza 3,59 maza 3,40 maza
Uzdaroji akciné bendrové "Bikuvos" 371 maza 330 maza 420 maza
39 | prekyba
40 | UAB "Kilobaitas" 9,39 maza 10,25 maza 9,88 maza
41 | Circle K Lietuva, UAB 6,68 maza 6,14 maZa 5,58 maZa
42 | UAB "AGROLITPA" 3,74 maza 3,14 maza 4,24 maza
43 | UAB Gulbelé 4,26 maza 4,47 maza 443 maza
44 | UAB S. Jurkus ir partneriai 4,28 maza 3,93 maza 4,05 maza
45 | ALG knygynai 4,98 maza 4,52 maza 4,05 maza
46 | Uzdaroji akciné bendrové "EMSI" 7,40 maza 7,30 maza 5,61 maza
47 | Uzdaroji akciné bendrové "Trevena" 7,59 maza 8,54 maza 7,93 maza
48 | UAB Vilniaus kooperacijos prekyba 3,98 maza 3,78 maza 3,66 maza
49 | UAB EUROVAISTINE 2,46 didelé 2,38 didelé 2,91 didelé
50 | Uzdaroji akciné bendrové "Humana LT" 4,43 maZza 4,62 maza 4,55 maza
51 | Uzdaroji akciné bendrové "KILMINE" 5,61 maza 5,76 maza 5,18 maza
52 | UAB Lupra 5,80 maza 6,21 maza 5,92 maza
Udaroji akeiné bendrové "Bidfood 243 didelé 242 didelé 328 maZa
53 | Lietuva
54 | Uzdaroji akciné bendrové "ROTADA" 10,16 maza 11,50 maza 5,25 maza
55 | UAB "Autokamera" 4,84 maza 3,34 maza 3,34 maza
Uzdaroji akciné bendrové . . .
56 "FRAGJRANCES INTERNATIONAL" 568 maza 570 maza 6,67 maza
Imoniy skaicius, kurioms nustatyta didelé
bankroto tikimybé 50 53 53
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15 priedas. Modifikuoto Altman bankroto prognozavimo modelio tikslumas

Altman modifikuotas bankroto prognozavimo modelis

1 metai 2 metai 3 metai
[2] (2] (2]
5 | 2E| 3 | 83| ¥E | 3 53 ZE 2
Y | g2 | E | 22| 82| £ % 3= =
BANKRUTAVUSIOS IMONE
1 UAB Fresh Market 4 D T 4 D T 4 D T
2 Romada, UAB 3 D T 3 D T 3 M N
3 Pasidaryk pats, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
Uzdaroji akciné
bendrové
4 "MEDIASHOP" 4 D T 4 D T 4 D T
5 Kustodija, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
UAB
"INNOVATION
COMPUTER
6 GROUP" 4 D T 4 D T 4 D T
Banga Electronics,
7 UAB 4 D T 4 D T 4 D T
8 Prisma LT, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
9 Milda, UAB 4 D T 4 D T 4 M N
10 Zilinskis, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
11 GKF, UAB 4 D T 4 D T 4 M N
12 UAB Manfula 4 D T 4 D T 4 M N
13 | UAB Actavis Baltics 4 D T 4 D T 4 D T
IDAVANG Kepaliai,
14 UAB 3 D T 3 D T 3 D T
15 Linksus, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
16 Dotransa, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
17 | KOMANDOR, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
18 CCM Baltic, UAB 4 D T 4 D T 4 D T
19 UAB "Lossless" 4 D T 4 D T 4 D T
20 UAB "NOVANET" 4 D T 4 D T 4 D T
21 UAB Autology 4 D T 4 D T 4 M N
IDAVANG Pasodéle,
22 UAB 3 D T 3 D T 3 D T
23 Danplastas, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
24 Kragenas, UAB 4 D T 4 M N 4 M N
25 Lileda, UAB 1 D N 1 M T 1 M T
26 Invicta Media, UAB 1 M 1 M T 1 M T
VEIKIANCIOS IMONES
1 Ermitazas, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
Sirio distribucija,
2 UAB 1 M T 1 M T 1 M T
Uzdaroji akciné
bendrové
3 "JAUKURAI" 1 M T 1 M T 1 M T
Skonis ir kvapas,
4 UAB 1 M T 1 M T 1 M T
5 Topo grupé, UAB 4 D T 4 M N 4 D T
6 OFFICEDAY, UAB 4 M N 4 M N 4 M N
Baltasis pyragas,
7 UAB 1 M T 1 M T 1 M T
8 KIKA LT, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
9 | Aljansas AIBE, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
10 Maxima LT, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
11 Felit, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
12 Localus, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
13 Apranga 1 D N 1 M T 1 M T
14 KG Knutsson, UAB 1 M T 1 M T 1 M T
Uzdaroji akciné
15 | bendrové "AMOKA" 1 M T 1 M T 1 M T
16 Gelsva UAB 1 M T 1 M T 1 M T
17 UAB "Cia Market" 1 M T 1 M T 1 M T
18 1 M T 1 M T 1 M T
"DEICHMANN
19 AVALYNE", UAB 1 M T 1 M T 1 M T
"GORDON LT",
20 UAB 1 M T 1 M T 1 M T
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"New Yorker
21 Lietuva", UAB M T M T M T
"LPP LITHUANIA",
22 UAB D T M N M N
Irenos Alijosienés
prekybiné komerciné
23 firma "Agava" M T M T M T
24 | Kotryna Group, UAB M T M T M T
lipeikio jmoné
25 "EGZOTIKA M T M T M T
26 | Pepco Lithuania UAB M T M T M T
UAB "AVITELOS
27 PREKYBA" M T M T M T
UAB "BALTIC
28 PETROLEUM" M T M T M T
UAB "Bités salony
29 tinklas" M N M N M N
30 | UAB "DEPODIY LT D T D T D T
UAB "DOUGLAS
31 LT" M T M T M T
32 UAB "DROGAS" M T M T M T
33 UAB "iDeal LT" M T M T M T
UAB "JYSK
34 BALTIC" M T M T M T
UAB "Jupojos
35 | statybinés medziagos" M T M T M T
36 | UAB "Kauno spauda” M T M T M T
37 UAB "Kosmelita" M T M T M T
UAB agrofirma
38 "SEKLOS" M T M T M T
Uzdaroji akciné
bendrové "Bikuvos"
39 prekyba M T M T M T
40 UAB "Kilobaitas" M T M T M T
Circle K Lietuva,
41 UAB M T M T M T
42 | UAB "AGROLITPA" M T M T M T
43 UAB Gulbelé M T M T M T
UAB S. Jurkus ir
44 partneriai M T M T M T
45 ALG knygynai M T M T M T
Uzdaroji akciné
46 bendrové "EMSI" M T M T M T
Uzdaroji akciné
47 bendrové "Trevena" M T M T M T
UAB Vilniaus
48 | kooperacijos prekyba M T M T M T
UAB
49 EUROVAISTINE D T D T D T
Uzdaroji akciné
bendrové "Humana
50 LT" M T M T M T
Uzdaroji akciné
51 | bendrové "KILMINE" M T M T M T
52 UAB Lupra M T M T M T
Uzdaroji akciné
bendrové "Bidfood
53 Lietuva" D N D N M T
Uzdaroji akciné
54 | bendrové "ROTADA" M T M T M T
55 | UAB "Autokamera" M T M T M T
Uzdaroji akciné
bendrové
"FRAGRANCES
56 | INTERNATIONAL" M T M T M T
Imoniy, kurioms bankroto
modells_telsmga| 77 76 75
prognozuoja bankroto
tikimybe, skaiCius
Modelio tikslumas, proc. 94% 93% 89%

*M-maza, D-didelé, T-tiksliai, N-netiksliai
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