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[VADAS

Temos aktualumas. Rinkos ekonomikoje izvelgiami tkineés veiklos apimties ir aktyvumo
intensyvumo reguliariis svyravimai, kurie yra neiSvengiami. Kitaip sakant, ekonomika yra cikliska —
sudaryta i§ nuolatos pasikartojan¢iy cikly. Kiekvienas ekonominis ciklas yra savitas, skiriasi
trukme, pakilimo ir kritimo mastu, nors bendraja prasme jis visada susideda i§ keturiy stadiju:
pakilimas, nuosmukis, krizé ir pagyvéjimas. Paklausos ir pasitilos svyravimai, konkurencijos,
ekonominés ar teisinés aplinkos pasikeitimai ir kiti panasiis veiksniai, kuriuos sukelia ekonominiai
ciklai, turi itakos imonés veiklai. Prie visuy Siu keturiy stadijy turi prisitaikyti ir imones, kad
susidiirusios su sunkumais sugebéty atsilaikyti ir nebankrutuoty. Imonés nemokumo, kuris véliau
perauga 1 imonés bankrota, grésme¢ galima pamatyti kruopsciai iSanalizavus finansiniy ataskaity
straipsniy pokycius, apskaiciavus ir palyginus atskirus santykinius finansinius rodiklius, atkreipiant
démesi 1 ju dinamika, bet pati svarbiausia priemoné — bankroto prognozavimo modeliy taikymas.
Bankrotas gali grésti bet kuriai jmonei, ypa¢ ekonominio nuosmukio ar krizés laikotarpiu, ir sukelti
labai daug nepageidaujamuy pasekmiy visiems rinkos dalyviams. Mokslinéje literatiiroje yra
pateikiamas labai platus bankroto prognozavimo modeliy spektras, kuris nuolatos pleciasi dél naujai
kuriamy moderniy modeliy. DidZi0ji dalis bankroto prognozavimo modeliy sudaryti i§ santykiniy
finansiniy rodikliy. Tokie modeliai buvo sukurti vieni i§ pirmyju ir dabar pla¢iausiai naudojami
praktikoje. Jie pasizymi paprasta skai¢iavimo metodika ir santykinai tikslia bankroto tikimybe,
taciau neatsizvelgia i kiekvienos Salies ekonomiky skirtumus. Kadangi infliacija yra laikoma viena
1§ opiausiuy ekonominiy problemy, kurios lygis skirtingas ivairiose Salyse ir nuolatos kinta, svarbu
i8tirti jos jtaka bankroto prognozavimo modeliy tikslumui.

Problemos iStyrimo lygis. Tikslios bankroto tikimybés prognozavimas aktualus kiekvienai
imonei, priimanciai valdymo sprendimus remiantis finansinés analizés duomenimis. Didel¢ dalis
Lietuvos ir ypatingai uzsienio mokslininky daug démesio skyré bankroto prognozavimo modeliy
analizei. Autoriy atlikty empiriniy tyrimy kryptys: tinkamo bankroto prognozavimo modelio
parinkimas $iandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti (Mackevigius ir kt.! 1999, 2005, 2006;
Grice, Ingram, 2001; Pompe, Bilderbeek, 2005; Garskaité, 2008; Agarwal, Taffler, 2008; ir kt.),
senyjyu modeliy, tokiy kaip Atlman, Ohlson ir kt., tobulinimas arba keleto ju apjungimas
(Stundzien¢, Boguslauskas, 2006; Wu, 2010), naujo modelio, paremto santykiniais rodikliais,
kiirimas (Platt, Platt, 2002, 2006; Grigaravicius, 2003b).

Problema yra tai, kad ankSCiausiai sukurti bankroto prognozavimo modeliai (Altman,
Ohlson, Springate ir t.t.) yra placiai naudojami praktikoje dél ju paprastos skai¢iavimo metodikos ir

santykinai tikslios bankroto tikimybés, bet neatsizvelgia i kiekvienos Salies ekonomiky skirtumus,

! Atitinkamai pagal metus Mackevi¢ius su Raksteliene, Poskaite, Silvanavigiiite.



infliacijos lygi. DidZioji dalis naujai kuriamu modeliy yra paremti dirbtinio intelekto metodika. Sie

modeliai yra sunkiai pritaikomi, reikalaujantys specialiy programy bei gerai jas iSmananciy

specialisty, todél praktikoje labai retai naudojami, kadangi didina imoniy patiriamas iSlaidas. Tokiu
biidu, tikslingiau biity daugiau démesio skirti seniesiems, klasikiniams statistiniams bankroto
prognozavimo modeliams ir veiksniy, turin¢iy itakos $iy modeliy bankroto tikimybés tikslumui,

[vertinimui.

Mokslinés problemos esmé — kaip Salies infliacijos lygis itakoja bankroto tikimybg,
apskai¢iuota naudojant bankroto prognozavimo modelius, paremtus imoniy finansiniy ataskaity
santykiniais rodikliais.

Darbo objektas — bankroto prognozavimo modeliai.

Darbo tikslas — istirti infliacijos jtaka bankroto prognozavimo modeliy tikslumui.

Siekiant uzsibrézto tikslo, yra nagrinéjami tokie darbo uZdaviniai:

e remiantis moksline literatiira bei ivertinus kapitalo struktiiros teorijas, atskleisti bankroto
samprata, kapitalo struktiiros ir bankroto priklausomybg;

e iSanalizuoti bankroto priezastis, pozymius, pasekmes, itaka rinkos dalyviams ir nustatyti
bankroto prognozavimo modeliy svarba, iSskiriant jy privalumus ir truikumus;

e iSnagrinéjus infliacijos jtaka finansinei analizei bei nustacius imoniy bankroto ir infliacijos lygio
statistinius duomenis, suformuoti infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams
nustatymo aktualuma ir svarba;

e iSanalizavus mokslingje literatiiroje pateikiamus su bankroto prognozavimo modeliais susijusius
tyrimus, suformuoti esmines ju iSvadas, iSskirti tinkamiausius bankroto prognozavimo modelius
Siandieniniy moniy bankrotui prognozuoti bei nustatyti ju svarba imonése;

e iStyrus Lietuvos, Latvijos ir Estijos akciniy bendroviy, kuriy akcijomis kotiruojama Vertybiniy
popieriy birzoje, duomenis, jvertinti infliacijos itaka bankroto prognozavimo modeliuy
apskaiciuojamai tikimybei.

Tyrimo metodai. Analizuojant bankroto ir jo prognozavimo modeliy teorinius aspektus,
uzsienio ir Lietuvos autoriy atliktus tyrimus, darbe buvo naudojami mokslinés literatiiros analizés,
sintezés, abstrahavimo, indukcijos, dedukcijos, klasifikavimo ir sisteminimo metodai. Atliekant
empirini tyrima buvo naudojama atvejo analizé it kokybiniai duomeny apdorojimo metodai, kurie
igalino nustatyti infliacijos jtaka bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuojamai tikimybei.
Papildomai empiriniame tyrime buvo naudota anketiné apklausa, kuri leido {vertinti klasikiniy
statistiniy bankroto prognozavimo modeliy populiaruma praktikoje.

Darbo struktiira. Pirmoje darbo dalyje ,IJMONES BANKROTO IR JO
PROGNOZAVIMO MODELIU TEORINIAI ASPEKTAI“ nagrin¢jama bankroto samprata,

atskleidziamas jo sarySis su kapitalo struktiiros teorijomis. ISskiriami bankrota sukeliantys
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veiksniai, priezastys ir pozymiai. Pateikiamos bankroto sukeliamos pasekmés ir jtaka rinkos

dalyviams. Apibudinamas bankroto prognozavimo modeliy klasifikavimas ir skai¢iavimo metodika.

Nagrinéjama infliacijos jtaka finansinei analizei ir bankroto prognozavimo modeliams. Antroje

darbo dalyje ,,BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU PATIKIMUMO [VERTINIMO

EMPIRINIS ISTYRIMO LYGIS* pateikiama jmoniy bankroto ir infliacijos lygio statistiné analize.

Nagrinéjami Lietuvos ir uzsienio autoriy atlikti empiriniai tyrimai, susij¢ su bankroto prognozavimo

modeliais. Pateikiamas infliacijos itakos bankroto prognozavimo modeliy tikslumui nustatymo

tyrimo modelis. Trecioje darbo dalyje , INFLIACIJOS [TAKOS BANKROTO PROGNOZAVIMO

MODELIU TIKSLUMUI NUSTATYMO TYRIMAS* pateikiama infliacijos itakos bankroto

prognozavimo modeliams nustatymo tyrimo metodika ir apraSomi gauti tyrimo rezultatai.

Darbe naudoti literatiros Saltiniai. Teorin¢je ir analitinéje darbo dalyje daugiausia
naudotasi Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais darbais bei atliktais empiriniais tyrimais.
Praktiniams pastebéjimams pagristi dél savo naujumo ir aktualumo naudojama straipsniuose,
statistiniy duomeny bazése ir internete pateikiama informacija.

Darbo teoriné reikSmé:

e jvertinus moksliniuose Saltiniuose pateikiamus bankroto prognozavimo modeliy, finansinés
analizés ir infliacijos jvertinimo metody teorinius aspektus, nustatyta mikroekonominiy (imonés
finansiniy rodikliy) ir makroekonominiy (infliacijos) rodikliy saveika.

Darbo praktiné reikSmeé:

e jvertinus mokslininky atlikty empiriniy tyrimy rezultatus, susisteminti ir iSskirti trys tinkamiausi
bankroto prognozavimo modeliai (Altman, Springate ir Ohlson) Siandieniniy imoniy bankroto
vertinimui;

e iSanalizavus pastovios valiutos infliacijos jvertinimo metodika, modifikuoti Altman ir Springate
modeliai (pelno prieS mokescius rodiklis pakeistas grynojo pelno rodikliu), kas leido tiksliau ir
patikimiau jvertinti imoniy bankroto tikimybe ir infliacijos jtaka jos tikslumui;

e remiantis sukurtu Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams tyrimo modeliu,
nustatytos imoniy finansy praktikos atzvilgiu prasmingos iSvados, kurios ipareigoja atsizvelgti 1
infliacija, vertinant imonés finansing padéti (atliekant finansing analiz¢) ir naudojant bankroto
prognozavimo modelius (skai¢iuojant bankroto tikimybg).

Rezultaty aprobavimas. Julijos Jakimuk ir Gerdos Zigienés straipsnis ,Infliacijos itaka
bankroto prognozavimo modeliy tikslumui® buvo publikuotas mokslo Zurnale ,,Ekonomika ir
vadyba: aktualijos ir perspektyvos® 2011 m. Nr. 1 (21) (1 PRIEDAS).

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro ivadas, 3 dalys, i§vados. Pagrindin¢ darbo
medziaga apraSyta 53 puslapiuose, iskaitant 15 lenteliy, 43 paveikslus. Taip pat pateikiami 7

priedai. Naudotos literattiros sarasa sudaro 98 Saltiniai.



1. TEORINIAI J[MONES BANKROTO IR JO PROGNOZAVIMO MODELIU
ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje pateikiama bankroto samprata, atskleidZiamas jos sarysis su kapitalo
struktliros teorijomis. ApraSomi bankrota salygojantys veiksniai, priezastys ir poZymiai.
Pateikiamos bankroto sukeliamos pasekmés ir jo jtaka rinkos dalyviams. ISskiriama bankroto
prognozavimo modeliy klasifikacija ir apraSoma skaiiavimo metodika. Nagrin¢jama infliacijos

itaka finansinei analizei ir bankroto prognozavimo modeliams.

1.1. Bankroto samprata

Kiekvienas tkio subjektas, vykdydamas savo veikla, siekia gauti pelna. Taciau veikti
pelningai yra pakankamai sunku, nes imonés nuolatos susiduria su verslo rizika, kuri yra nuolatiné
tkio subjekto veiklos dalis ir kurios iSvengti neijmanoma. Paklausos ir pasitlos svyravimai,
konkurencija, ekonominés ar teisinés aplinkos pasikeitimai ir kiti panaSis veiksniai turi jtakos
imonés veiklai. Dél iy veiksniy imonés susiduria su veiklos neapibréztumais, prognozuojamy
rezultaty neuZtikrintumu ir priimamais rizikingais vadovy sprendimais, kas gali sukelti imonés
nemokumo grésmg ir vélesni jos bankrota.

Bankrotas — tai situacija, kurios vengia visi iikio subjektai, kadangi ji siejasi su neigiamais
padariniais daugumai rinkos dalyviy: neiSmokéti darbuotoju atlyginimai, nesumokéti mokesciai 1
valstybés biudzeta, negrazintos kreditoriy skolos, augantis Salies nedarbas ir kt.

Kitaip galima biity pasakyti, kad bankrotas yra visame pasaulyje paplitusi imi problema,
kuri pasizymi dideliais socialiniais kastais ir kurios iSvengti yra neimanoma (Lensberg, Eilifsen,
McKee, 2002, p.677). Literatiiroje bankrotas apibiidinamas labai jvairiai. Dazniausiai jis siejamas
su imonés nesugebéjimu grazinti skoly ir jos Zlugimu. Internetiniame Oxford Zodyne (2009)
bankroto savoka apibréziama, kaip iikio subjekto negal¢jimas ivykdyti savo isipareigojimy dél
finansinio nestabilumo. PanaSia savoka pateikia ir C. Blank (2009), anot kurio bankrotas — tai
situacija, kai individas ar imon¢ negali apmokéti savo finansiniy obligacijy. Taciau labai svarbu
pazyméti, kad Sis autorius taip pat teigia, jog bankrotas gali reikSti ir finansinio stabilumo
sugrizima: paskelbus imonés bankrota, veikla galima pradéti naujos imonés isteigimu. Chih-Fong
Tsai (2009) teigimu, bankrutuojanti imoné negali uztikrinti veiklos tgstinumo ir gauti kredito i$
finansinés institucijos. Sis autorius vienintelis atsizvelgé i bendraji apskaitos principa — veiklos
testinuma.

Platesné savoka pateikiama LR Imoniy bankroto istatyme (2001), pagal kuri bankrotas — tai
nemokios imonés biisena, kai jmonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai jmonéje

vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka. Literatliroje labai daZnai bankrotas yra siejamas su



iSaugusiu imonés nemokumu. S. Grigaravi¢ius (2003a, p.7) bankrota taip pat tapatina su imonés
nemokumu, t.y. finansiniy jsipareigojimy nevykdymu per tam tikra laikotarpi.

A. Sakalas ir R. Virbickaité (2003, p.107) iSskiria dvejopa bankroto traktuotg:

e bankrotas — kaip neigiamas reiskinys: socialinés bankrutuojancios imonés darbuotoju problemos;

e bankrotas — kaip teigiamas reiSkinys: bankrutuoja nemokancios dirbti imonés, laiku paskelbtas
bankrotas leidzia, pardavus turta, sugrazinti pinigus kreditoriams, apmokéti skolas; imoné
pakeiia savininka, asortimenta ir toliau sékmingai veikia; laiku paskelbtas bankrotas privercia
mobilizuoti kolektyva Salinti trikumus.

VisiSkai kitoki bankroto apibrézima pateikia J. Devine (2009). Anot §io autoriaus imonés
bankrota nebiitinai reikia sieti su imonés zlugimu. Bankrotas yra teisinis procesas, kurio metu
nagrinéjamas skolininko nemokumas ir po kurio skolininko turtas paskirstomas kreditoriams.
Taciau kai kuriais atvejais ymongs ir po teisinio proceso gali toliau veikti, nes kreditoriams yra
i8dalinama mazoji imonés turto dalis.

ISnagrin¢jus literatiira, matome, kad bankroto savoka apibréziama i§ mikroekonominio
lygmens, atsizvelgiant tik | imonés situacija (siaurgja prasme), ir makroekonominio lygmens,

atsizvelgiant | bendra Salies padéti (placiaja prasme) (1 pav.).

Placigja prasme. Siauraja prasme.
Imonés bankrotas — tai situacija, Imonés bankrotas — tai situacija,
kai bankrutuoja nemokancios kai nemokiai imonei yra iskelta
dirbti jmonés, kuriy bankrotas BANK.RVOTO » bankroto byla dél jos finansiniy
sukelia ~daug socialiniy ir APIBREZIMAS isipareigojimy nevykdymo,
ekonominiy problemuy. dazniausiai per ilgesnj laiko tarpa.

Saltinis: sudaryta autorés.
1 pav. Imonés bankroto apibrézimas

Imoniy vadovai, siekdami uztikrinti s€kminga imoniy veikla, turi mokéti ir sugebéti jvertinti
savo imoniy verslo bei finansing rizika ir tinkamai jas valdyti, t.y. priimti veiksmingus sprendimus,
kad iS§vengty kylan¢iy grésmiy ar bent jau minimizuoty jy neigiama poveiki. Pats paprasciausias ir
maziausiai kainuojantis imonés finansinés biiklés ivertinimo biidas — imonés finansiniy duomeny
veiklos analize, kuri padeda jvertinti ir palyginti pasirinktais laikotarpiais imones finansing bikle,
veiklos rezultatus, pinigy srautus bei numatyti ateities prognozes. Siekiant {vertinti imoniy finansing
bukle ir numatyti veiklos galimybes, R. Wilson ir G. McHugh (1993) pateiké pelningumo ir

mokumo rysio analizg, kurioje galima identifikuoti ir bankroto grésme (2 pav.).

Moki jmoné Nemoki jmoné
Pelninga jmon¢é 1 2
Nepelninga jmoné 3 4 > Imonés bankrotas

Saltinis: sudaryta autorés pagal WILSON, R., McHUGH, G. Financial Analysis: A Managerial Introduction, 1993, p.
105.

2 pav. Imonés pelningumo ir mokumo rysys
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Pelninga ir moki imoné — kiekvieno imonés vadovo siekis, taciau yra labai maza riba, kada
tokia jmon¢ gali tapti nemokia, bet vis tik iSlikti pelninga arba tapti nepelninga, bet islikti mokia.
Imonés pelningumas priklauso nuo imonés pajamy ir sanaudy. Sumazéjus imonés pajamoms arba
iSaugus sanaudoms imon¢ gali tapti nepelninga. Ilgalaikéje perspektyvoje imonés nuostolingumas
dazniausiai priklauso nuo netinkamo imonés sanaudy valdymo — per didelé savikaina arba veiklos
sanaudos. Imonés mokumas skirstomas i trumpalaiki ir ilgalaiki. Trumpalaikio mokumo rizika gali
kilti i§ netinkamo trumpalaikio turto (kairioji rizika) arba trumpalaikiy isipareigojimu (deSinioji
rizika) naudojimo ar valdymo. J. Mackevi¢iaus (2007, p.159) teigimu, trumpalaikio mokumo
kairiajai ir deSiniajai rizikai turi itakos jvairls veiksniai (1 lentel¢). Be to, autorius pabrézia, kad
trumpalaikio mokumo rizika tiesiogiai susijusi su apyvartinio kapitalo dydziu, t.y. kuo apyvartinis
imonés kapitalas didesnis, tuo trumpalaikio mokumo rizika maZesné.

1 lentele

ReiSkiniai, turintys jtakos Kkairiajai ir deSiniajai trumpalaikio mokumo rizikai

»KAIRIOJI* RIZIKA ,,DESINIOJI“ RIZIKA
1. Pinigy trikumas. 1. Aukstas kreditorinio jsiskolinimo lygis.
2. Nuosavy kreditiniy galimybiy nepakankamumas. 2. Trumpalaikiy ir ilgalaikiy {sipareigojimy sumy
3. Gamybos atsargy trikumas. nesubalansuotumas.
4. ,,Uzsaldyto*, nemobilaus turto apim¢iy didéjimas. 3. Didelé dalis ilgalaikio skolinto kapitalo, kuris
dazniausiai biina brangesnis uz trumpalaikj turta.

Saltinis: MACKEVICIUS, J. Imoniy veiklos analizé: informacijos rinkimas, sisteminimas ir vertinimas, 2007, p. 159.

Ilgalaikis jmonés mokumas arba finansinis stabilumas atskleidzia imonés sugebéjimus
tvykdyti finansinius isipareigojimus ateityje. Ilgalaikio mokumo rizika priklauso nuo imoneés
nuosavo kapitalo ir ilgalaikiy isipareigojimy. Ilgalaikis mokumas netiesiogiai yra susijgs ir su
imonés pelningumu, nes jmonés grynasis pelnas yra pateikiamas nepaskirstytame pelne, kuris
priskiriamas nuosavam kapitalui. Kuo tinkamiau yra valdomi ilgalaikiai isipareigojimai tuo
stabilesné imonés veikla ir mazesné ilgalaikio nemokumo grésmé. Visgi trumpalaikis ir ilgalaikis
imonés mokumas yra tarpusavyje susij¢: padidéjus trumpalaikiam nemokumui, dazniausiai iSauga ir
ilgalaikis nemokumas.

Tiek imonés pelningumas, tiek trumpalaikis ir ilgalaikis mokumas priklauso nuo tinkamy
sprendimy priémimo ir racionalaus ju valdymo. Jei imonés vadovai, patekg¢ 1 2 ar 3 situacija
pavaizduota 2 pav. matricoje, nesiima jokiy veiksmy, imoné tampa nemokia ir nepelninga bei tokiu
atveju iSkyla labai didelé bankroto grésmé. Taigi matome, kad imonés bankrotas turi atvirksting
priklausomybg su imonés pelningumu ir mokumu. Taliau bankroto grésmé atsiranda ilgesnéje

imonés nepelningumo ir nemokumo perspektyvoje.

1.2. Kapitalo struktaros ir jmoniy bankroto priklausomybé

S. Grigaraviciaus (2003a, p.11) teigimu skoly lygis imoniy kapitalo struktiirose yra viena

pagrindiniy priezas¢iy, itakojanciy imoniy bankrota. Literatiroje galime aptikti skirtingy autoriy
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nuomoniy dél kapitalo struktiros, skoly lygio ir juy itakos imonés bankrotui. Kapitalo struktira
pateikia skirtingai finansuojamo kapitalo santyki.

Klasikiné kapitalo struktiros teorija. Pagrindinés Sios teorijos prielaidos, kad egzistuoja
tobula konkurencija ir néra mokes¢iy. W. Elali, T. Trainor (2009) raso, jog Sios teorijos Salininky
teigimu, {monés pinigy srauty svyravimai neturi jokios itakos kreditoriams, nebent imoné
bankrutuoja, kadangi $ie svyravimai veikia tik imonés akcininkus ir dividendy iSmokéjima. ISaugus
isipareigojimams, iSauga ir finansiné rizika, kas padidina skolinto ir nuosavo kapitalo kaina. Todél
klasikiné kapitalo struktiiros teorija teigia, kad egzistuoja vienintelé¢ optimali kapitalo strukttira, kuri
minimizuoja imonés viduting kapitalo kaina ir maksimizuoja imonés vertg, tokiu atveju yra
iSvengiama imoneés bankroto grésmes. Jei bty didinami ilgalaikiai jsipareigojimai, virSyta optimali
kapitalo struktiiros riba bei atsirasty dideli pinigy srauty svyravimai, zymiai iSaugty pmonés
bankroto tikimybeé.

Pirmoji F. Modigliani ir M. H. Miller kapitalo struktiiros teorija. Esmin€s §ios teorijos
prielaidos, jog egzistuoja tobula konkurencija, néra mokes¢iy ir jmoniy bankroty. Sios teorijos
autoriy teigimu, imones kapitalo finansavimo S$altiniy pasirinkimas neturi jtakos imonés verteli,
kadangi ji priklauso nuo nuolatiniy pajamy prie§ mokesciy atskaityma ir verslo rizika jvertinusios
diskonto normos (Aggarwal, Kyaw, 2010, p. 140). Tod¢l skolinto kapitalo dalis kapitalo struktiiroje
néra reik§minga, t.y. finansinis svertas’ nejtakoja jmonés vertés. B. Ryan (2007) pastebi, kad dél
mokesciy itakos sumazéja grynasis pelnas, kuris sumazina ir nuosavo kapitalo rinkos verte. Be to,
mokesciai sumazina tikra skolinto kapitalo kaina, kas skatina finansinés rizikos sumazéjima. Todél
yra labai svarbu atsizvelgti { mokescius.

Antroji F. Modigliani ir M. H. Miller kapitalo struktiiros teorija. Pripazino, jog egzistuoja
mokesciai. F. Modigliani ir M. H. Miller (1963, p. 442) teigimu, dél egzistuojanciy mokesciy
kapitalo struktiira yra svarbi jmonés vertés skai¢iavime. Be to, skolinto kapitalo naudojimas didina
imonés verte, kuri bus maksimali, kai skolintas kapitalas sudarys 100% visame kapitale. Taciau
pagal LR Akciniy bendroviy istatyma minimalus uzdarosios akcinés bendroveés istatinis kapitalas
turi sudaryti 10.000 Lt, tokiu atveju niekada nebus maksimizuota imonés verté. Be to, jokie
kreditoriai neskolins imonei, kai Zinos, kad imonés kapitalas yra visiSkai sudarytas i§ skolinty lesy.
B. Ryan (2007, p. 207) pastebi, kad pagal antraja Modigliani ir Miller teorija nesvarbu, koks aukstas
finansinis svertas, taciau imonés vis tiek nebankrutuos. Taciau praktikoje tai reiksty, kad skolintojas
negaléty iskelti bankroto bylos jmonei, kuri nepajégi graZinti skolos nustatytu laiku. Sio autoriaus
teigimu, esant kuo aukStesniam finansiniam svertui, tuo didesné bankroto tikimybé ir mazesni

imonés kredito reitingai.

? Ilgalaikiy isipareigojimy (gali bati naudojami ir visi jmonés isipareigojimai) ir nuosavo kapitalo santykis

12



Kompromisiné kapitalo struktiiros teorija. Pagal §ia teorija kiekviena imoné turi vienintelg
optimalia kapitalo struktura, kuria turi stengtis iSlaikyti, kad buty maksimaliai iSnaudojamas
skolinto kapitalo efektas dél mokes¢iy ekonomijos, todél imonéms labiau apsimoka naudoti skolinta
kapitala, o ne nuosava (Manos, Murinde, Green, 2007, p.446). S. Grigaraviciaus (2003a, p.13)
teigimu, mokestiné nauda, gaunama imoniy veikla finansuojant skolintu kapitalu, skatina didinti
imoniy finansinj sverta (t.y. daugiau skolintis), taciau bankroto pavojaus bei potencialaus bankroto
kaina $ia nauda mazina ir padeda iSlaikyti optimalia kapitalo struktiiros pusiausvyra tarp skolinto ir
nuosavo kapitalo.

Signalizavimo ir asimetrinés informacijos kapitalo struktiiros teorija. Si teorija paremta
asimetrinés informacijos tarp imonés vadovy ir iSorés investuotoju buvimu ir prielaida, jog vadovai
priima valdymo sprendimus akcininky naudai. Kapitalo struktiiros pasikeitimai yra tarsi signalas
rinkos dalyviams, i kuri labai svarbu atsizvelgti. Papildomas skolinimasis padidina finansinio sverto
teikiama nauda. Svarbu pazyméti, kad Sios teorijos Salininkai finansinio sverto augimo nesieja su
did¢jancia bankroto grésme, o teigia, kad tai tiesiog atskleidzia imonés uztikrintuma dél naujos
paskolos grazinimo be bankroto grésmes. [monés akcininkai didins skolinto kapitalo apimtis, kai
akciju kaina rinkoje bus mazesné uz ju tikraja verte (Manos, Murinde, Green, 2007 p. 445). Tokiu
atveju, dé¢l padidéjusios skolinto kapitalo dalies iSauga finansinis svertas ir jmonés bankroto grésmé.

B. Ross pabrézia, kad did¢jant skolu lygiui, finansiniams ciklams jautresnéms ir ypac
mazesnéms imonéms tenka didesné bankroto tikimybé bei didesnés ribinés bankroto islaidos, todél
tokiy imoniy kapitalo struktirose turéty buti apskaitomi maZesni finansiniai isipareigojimai
kreditoriams (cit. pagal S. GrigaravicCius, 2003a, p.13). Veiklos svertas atskleidzia jmonés verslo
rizika. Esant aukstesniam $io sverto lygiui, imonés susiduria su didesne bankroto grésme ir todél
kapitalo struktiiroje turi turéti maziau skolinto kapitalo ir tokiu atveju maZzesnj finansini sverta
(Aggarwal, Kyaw, 2010, p. 141).

Apibendrinant galima teigti, kad kuo didesn¢ dali kapitalo struktiiroje sudaro
isipareigojimai, tuo auk$tesnis finansinis svertas, kuris teikia nauda akcininkams, kol skolinty
pinigy graza yra didesné¢ uz skolos grazinimo iSlaidas. Aukstas finansiniy isipareigojimy lygis
reiSkia, kad imonei reikés grazinti paskola ir sumokéti paliikanas, taiau tarp $io mokejimo ir
imonés pinigy srauty gali atsirasti nesuderinamumas, o dél paskolos grazinimo vélavimo skolintojas
gali pastiméti imong link bankroto (Elali, Trainor, 2009, p.214). Taigi, aukStas skolinto kapitalo
lygis, didina finansinj sverta ir taip auga imonés bankroto grésme.

W. Elali ir T. Trainor (2009) manymu, imonéms, kurios turi skolinto kapitalo, yra labai
svarbios bankroto iSlaidos (3 pav.), kuriy ignoravimas gali privesti prie optimalaus finansinio sverto

lygio nesilaikymo ir bankroto tikimybés augimo.
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I. Tiesioginés iSlaidos — iSlaidos, atsiradusios II. Netiesioginés iSlaidos — iSlaidos, kurias

dél  imonés  finansiniy  isipareigojimy imoné patiria dél iSaugusios bankroto
nevykdymo ar jmonés bankroto. grésmes.

i v T

i BANKROTO ISLAIDOS :

: e ——

i Netiesioginés iSlaidos apima:
e apsaugos islaidos — 1iSlaidos, kurios apima vadovy pastangas
apsisaugoti nuo imonés bankroto;
o [lienty ir tiekéjy veiksmy islaidos — iSlaidos, kurios atsiranda dél
klienty bei tiekéjy bendradarbiavimo nutraukimo su imone ir kurios

Tiesioginés iSlaidos apima: | .

:

1

1

1

1

:

1 . . .
! sumazina {moneés vertg;
1

1

1

1

1

1

1

1

1

|

1

i ® dokumenty registravimo
| ir perspéjimo islaidos;
1 . or .

1 e teismo iSlaidos;

| e advokaty atlyginimai;
1 s . .
i e nuostoliai dél
1 . o .

) prievartinio turto
| pardavimo Zemesnémis
! nei rinkos kainomis.

o kreditoriy veiksmy islaidos — iSlaidos, kurios atsiranda dél kreditoriy
suteikty paskoly sugrieztéjimo ar salygy pakeitimo;

o akcininky veiksmy islaidos — i8laidos, kurios atsiranda dél akcininky
turimy akcijy pardavimo.

Saltinis: sudaryta autorés pagal ELALI, W., TRAINOR, T. Advanced corporate finance: a practical approach, 2009,
p.230-233.

3 pav. Tiesioginés ir netiesioginés bankroto iSlaidos
Taigi, kuo didesné skolinto kapitalo dalis visame kapitale, tuo didesné nemokumo grésmé ir
bankroto i§laidy apimtis. Be to, imonés, patiriancios didesng verslo rizika, turéty maziau skolintis,
kadangi bankroto tikimybé ir bankroto iSlaidos, atitinkamai, turéty biiti didesni (Grigaravicius,
2003a, p.15). Bankroto tikimybé ir bankroto iSlaidos auga, didéjant skolinto kapitalo apimciai
visame imonés kapitale ir tuo paciu finansinio sverto lygiui.
1.3. Bankrota salygojancios priezastys, poZymiai ir sukeliamos pasekmés
Rinkos ekonomikoje izvelgiami Gikinés veiklos apimties ir aktyvumo intensyvumo reguliariis
svyravimai, kurie yra neiSvengiami. Kitaip sakant, ekonomika yra cikliska, t.y. sudaryta i§ nuolatos
pasikartojanciy cikly, taciau kiekvienas i$ ju yra savitas, skiriasi trukme, pakilimo ir kritimo mastu.
Nors ekonominis ciklas visada susideda 1§ keturiy stadiju: pakilimas, nuosmukis, krizé¢ ir
pagyvéjimas. Prie visy Siu keturiy stadijy turi prisitaikyti ir jmonés, kad susidiirusios su sunkumais
(krizine situacija) sugebeéty atsilaikyti ir nebankrutuoty. A. Sakalo ir R. Virbickaités (2003, p.107)
teigimu, imonés vystymosi cikla galima suskaidyti net { 13-ka stadijy (4 pav.), kurios turi savity

vystymosi ypatumy bei sukelia skirtingas krizinés situacijos priezastis.

[ 1. Sukiirimas

T

13. Sanavimas

[ 4. Branda 5. Kriziné situacija 6. Restruktirizavimas J
L) v

[ 3. Augimas Y 7. Stabilizavimas J
A 9. Bankrotas

[ 2. Vystymasis - *
L 10. Likvidavimas 8. Naujas augimas ]

[ 11.Savanori§kasJ [ 12. Prievartinis J

Saltinis: SAKALAS, A., VIRBICKAITE, R. Bankroto teorija ir praktika, 2003, p. 107.

4 pav. Imonés gyvavimo ciklas
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Taciau Sis autoriy pateikiamas imonés gyvavimo ciklo skaidymas yra labai detalus,
atsizvelgiantis { visas imanomas galimybes, kai kuriais atvejais jmonés netgi ,,nepereina“ visy
stadijy. Todél, siekiant jmonés gyvavimo ciklo formuluotg pritaikyti visoms imonéms, galima
iSskirti tik 6-ias pagrindines imonés gyvavimo stadijas. Imonés, atsidiirusios krizing¢je stadijoje, gali
imtis tam tikry priemoniy (restruktiirizavimas, stabilizavimas), kuriy déka tarsi i§ naujo pradéty

savo gyvavimo cikla, gali nesiimti jokiy priemoniy arba imtis netinkamy priemoniy ir bankrutuoti

(5 pav.).
. ) ) ( )
:ﬁé;{?;;i 4’[ 2. Vystymasis "k 3. Augimas —D[ 4. Branda ]
7T TF TT 71 {—]
5. Kriziné situacija 6. Bankrotas

Saltinis: sudaryta autorés.

3

5 pav. Imonés gyvavimo ciklo sarysis su bankrotu

Krizin¢ situacija — tai nestandartiné imonés situacija, kurioje kyla rizikos grésme (Garskaite,
2002, p.75). Rizika padid¢ja dél sparCiy integracijos, rinkos globalizacijos procesuy ir aktyvios
konkurencijos (Cibulskiene¢, Grigalitiniene, 2006, p.21). Galima iSskirti du Sios stadijos rezultatus —
imonés bankrotas ir tolesnis jos likvidavimas arba sékmingas krizinés situacijos iveikimas ir
grizimas atgal | kuria nors ankstesn¢ imonés gyvavimo stadija. Siekiant jveikti imonés krizg, labai
svarbu laiku nustatyti problemas ir tinkamai jas istaisyti, kad imonés veikla grizty i normalia padéti.
K. Garskaités (2002, p.76) teigimu imonés krizg galima klasifikuoti pagal jvairius kriterijus:
e strateginé ymongs plétra; e kriziy priezastys; e grésmé imongés tikslams.
e imong¢s gyvavimo ciklas; e agreguota jmonés bikl¢;
Kadangi dazniausiai bankroto grésmé atsiranda dél netinkamuy jmonés finansy valdymo, tai
manyciau, jog svarbiausias kriterijus — grésmé imonés tikslams, t.y. Siuo poziliriu manoma, kad
imoné veikty normaliai, jeigu iSlaikyty mokuma ir iSvengty skolu. Atsizvelgiant | §i teigini M.

Miuleris imonés krize suskaid¢ i tris stadijas (6 pav.).

Grésmé jmongs | Grésmé imonés ! Grésmé jmonés |
iplétros potencialuii i tikslams, veiklos ! glikvidurnui ir/arbai
: arba jo f érezultatams arba jué i biudzeto deficito !
[monés A i____p_r_qradirp_q@._ i praradimas. i | atsiradimas.
potencialas s NS Ny Krizés poveikis
Strategijos Rezultaty Likvidumo >

Krizés atpazinimo

\ P rezultatyvumas
I |

Bankrotas Laikas

|
|
|
krizé krizé krizé :
|
|
|

»
»

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARSKAITE, K. [monés krizés stadiju analize, 2002, p. 79.
6 pav. Imonés krizés procesas pagal M. Miulerj
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Kriziné situacija susideda i$ triju krizés stadijy, tarp kuriy yra tam tikras laiko rysys. Be to,
imonés ,krizés atpazinimo rezultatyvumas yra atvirks$Ciai proporcingas <...> krizés poveikiui
(Garskaite, 2002, p.79)%. Taigi, kuo anksciau imon¢ i$siaiSkina patirianti krize, tuo didesné tikimybé,
kad jai pavyks ja iveikti ir jmoné nebankrutuos.

Be abejonés, labai svarbu iSsiaiskinti, kokie veiksniai sukelia imonés krizing situacija ir
galima jos bankrota. Mokslingje literatiiroje visi Sie veiksniai yra skirstomi { dvi grupes: iSorinius ir

vidinius (7 pav.).

l BANKROTA LEMIANTYS VEIKSNIAI l

ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
e 3Salies ckonominés ir politinés padéties e imonés potencialas;
nestabilumas, 1étéjimas; e netinkamas jmonés finansy valdymas;
e kity Saliy finansinés ir ekonominés krizés; e klaidingas rinkos vertinimas;
e mokesciy ir finansy sistemy kaita; e specializacijos lygis;
¢ rinkos pokyciai (siauré¢jimas ar plétra); e silpna vidaus kontrolés sistema;
¢ infliacija; e neracionalus istekliy paskirstymas;
e valiuty kursy svyravimai; e netinkamy sprendimy priémimas;
e teisés akty kaita, dviprasmiskumas; ¢ netinkamas zmogiskojo kapitalo valdymas;
¢ konkurencija. e per dideli gamybos kastai ar per mazi pardavimai.
N o 1.
gl Kriziné situacija |
[ Bankrotas ]

Saltinis: sudaryta autorés pagal GARSKAITE, K. Imonés bankroto ekspres — diagnostika, 2000, p. 114; CIBULSKIENE,
D., GRIGALIUNIENE, Z. Bankroto diagnozavimo modeliy patikimumo jvertinimas bankrutavusiy jmoniy pavyzdziu,
2006, p. 22; STOSKUS, S., BERZINSKIENE, D., VIRBICKAITE, R. Theoretical and Practical Decisions of Bankruptcy
as one of Dynamic Alternatives in Company*‘s Performance, 2007, p. 27; JANUSEVICIUTE, A., JUREVICIENE, D.
Bankroto esmé: teorija ir praktika, 2009, p. 31.

7 pav. Bankrotg lemiantys veiksniai

Visi iSoriniai ir vidiniai veiksniai skirtingai veikia jmong, t.y. kai kurie gali sukelti labai staigu
imonés bankrota, kiti gali tik didinti jmonés nuosmukj ir létai artinti jmon¢ prie bankroto. S.
Grigaravicius (2003a, p.7) imonés bankrota sieja su jos nemokumu, t.y. su jmonés finansiniy
isipareigojimy nevykdymu per tam tikra laikotarpi, bei savo darbe pateikia nemokumo priezastis.
Galime teigti, kad tarp nemokumo ir bankroto yra tiesioginé priklausomybé, uzsienio autoriai
dazniausiai netgi tapatina abi Sias savokas, tod¢l labai svarbu iSnagrinéti ir nemokuma sukeliancias

priezastis (8 pav.), kadangi jos, sukélusios nemokuma, skatina ir visiSka imonés bankrota.
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[ Nemokumo prieZastys ]

- Valdymo Paklausos Konkurencijos ISlaidy N
sunkumai pokyciai itaka struktlira

i [ Nepakankamai palanki ] [ Nepakankama finansy ]

valstybés pozicija verslui kontrolé
Veiklos (valdymo) Nepakankamas Stambiis verslo
) neefektyvumas marketingas projektai /
~ \_________________________________*_ _________________________________ -,

BANKROTAS ]

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGARAVICIUS, S. Imoniy nemokumo diagnostika ir ju pertvarkymo sprendimai:
mokomoji knyga, 2003a, p. 21-26.

8 pav. Nemokumo prieZastys

Matome, kad imonés nemokuma ir tolesni bankrota gali sukelti labai daug veiksniy. Taciau
visus juos galima suskirstyti 1 dvi grupes: veiksniai, kuriy imoné negali kontroliuoti
(makroekonominés tendencijos), ir veiksniai, kuriuos imoné¢ gali kontroliuoti (mikroekonominés
tendencijos). Prie pirmosios veiksniy grupés imonés turi prisitaikyti bei minimizuoti ju poveiki
imonés veiklai. Antra veiksniy grupg imoné gali kontroliuoti tinkamai valdydama imonés veikla.

A. Valackienés (2005, p.161) nuomone imoniy bankrota gali paskatinti zymiai iSaugusi verslo
rizika, kurios augima salygoja verslo partneriy nesaziningumas (61 %), valstybés valdininky
prievarta (57 %), politinis (55 %) ir finansinis nestabilumas (53 %), verslininky teisiy suvarZymai (44
%), kriminaliniy struktiiry prievarta (34 %) bei pavojus asmeniniam saugumui (28 %).

K. Butkus, R. Jazbutis ir kiti autoriai (2005) iSanalizavo atsitiktinai pasirinkty Simto jmoniy
bankroto (2003 — 2005 m.) priezastis pagal imoniy bankroto administratoriy ir iSskyré kiekvienos
bankroto priezasties dali nuo visy bankrutuojanciuy imoniy skaiciaus (2 lentelg).

2 lentele
Imoniy bankroto priezastys

Dalis (%) Bankroto prieZastys

6,00 Netinkama finansy vadyba, negebéjimas tinkamai valdyti piniginius srautus.

6,00 Nepakankamai pagristas kreditiniy resursy poreikis ar/ir negebéjimas aptarnauti paskolos.

70,00 Neivertinta ar nepakankamai jvertinta konkurenciné aplinka ar/ir pacios imonés veiklos rizikos faktoriai.
23,00 Blogas verslo administravimas.

5,00 “Samoningo verslo zlugdymo”, suk¢iavimo atvejai.

Saltinis: BUTKUS, K., JAZBUTIS, R., KELPSAS, T. ir kiti. Fiziniy asmeny nemokumo problemy sprendimo bidy
analiz¢ (taikomasis mokslinio tyrimo darbas), 2005, p.16

Matome, kad daZniausiai imonés bankrutuoja, nes nesugeba ivertinti konkurencijos ir verslo
D. Jurevi¢ienés (2009, p.32) atliktos Lietuvos imoniy bankroto priezasCiy analizés gauti rezultatai
labai panasiis. Sios autorés nustaté, kad 66,00 % nesékmingos imonés veiklos priezaséiy yra

nejvertinta ar nepakankamai jvertinta konkurenciné aplinka ir pacios imonés veiklos rizikos

17



veiksniai: priklausomybé tik nuo vieno tiekéjo ar pirkéjo, nesugebéjimas konkuruoti produkty
rinkoje, paslaugy kainomis ar kokybe arba tiesiog neatsargus ar pernelyg rizikingas elgesys. Kito
autoriaus C. Blank (2009) teigimu, bankrota salygoja: neiprastai iSaugusios sanaudos; zymus pajamuy
sumazg¢jimas; netinkamas finansiniy iStekliy valdymas arba visy trijy Siy faktoriy derinys.

Literatuiroje i$skiriama daug jvairiy imoniy bankroto priezas¢iy. Taciau labai svarbu i§ anksto
pamatyti bankroto grésme ir pasistengti jos iSvengti. Tai padaryti padeda jmonés bankroto pozymiai,
kurie gali ispéti rinkos dalyvius apie gresianti imonés bankrota (9 pav.).

e nepastoviis uzsakymai, mazéjancios veiklos pajamos ir pelningumas;
o dideli veiklos nuostoliai,

e neigiami pagrindinés veiklos pinigy srautai;

[ ]

[ ]

|

|

didéjantys finansiniai jsipareigojimai kreditoriams; '

- L. laiku neatsiskaitoma su kreditoriais ir darbuotojais, nemokami mokes¢iai ir |
nansiniat kitos privalomosios imokos; i

|

|

|

|

poZymiai blogéjantys finansinés biklés rodikliai;

[ ]
e nemokami dividendai arba ribojamas jy dydis;

e perdétas pasitikéjimas trumpalaikémis skolomis ilgalaikiam turtui finansuoti;
e sunkumai vykdant paskoly sutar¢iy salygas;

e nesugebéjimas gauti finansavimo naujiems projektams.

e vieningos ir pastovios apskaitos politikos stygius; I
e kuriami pernelyg optimistiniai ateities planai; i
e imonés veiklos strategijos, kontrolés ir planavimo stygius; i
e imonés vadovy neryztingumas, nekompetentingumas, nekvalifikuotumas;
e pastovi ir dazna darbuotojy kaita; I
e kvalifikuoty darbuotojy stoka ir svarbiy istekliy trikumas; |
. |
. |
¢ |
L]

|
L]

|

W

BANKROTO POZYMIAI

Veiklos
poZymiai imonés uzimamos rinkos dalies netekimas;

imoniy problemy ir jy sudétingumo nesuvokimas;

vidiniai vadovy nesutarimai ir darbuotojy streikai;

techniniy ir organizaciniy nesklandumy jmonés veikloje kartojimasis;
grieztéjancios sutaréiy salygos imonés atzvilgiu ir auganti priklausomybé nuo :
vieno uzsakovo (tiekéjo).

e nevykdomi kapitalo pakankamumo ir kiti, jstatymy numatyti, reikalavimai;
e vyksta teismo ar prieziliros institucijos procesas prie§ imong; !

e didelé priklausomybé Teisinés bazés ar Vyriausybés politikos pasikeitimams. |
PP Z

Kiti
poZymiai

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGARIVAVI(VZVIUS, S. Imoniy nemokumo diagnostika ir jy pertvarkymo sprendimai:
mokomoji knyga, 2003a, p.30; MOKESCIU ZINIOS, Imonés veiklos testinumas, 2006; VISUOTINIS LIETUVOS
AUDITORIU RUMU NARIU SUSIRINKIMAS, 23-asis nacionalinis audito standartas: Veiklos testinumas, 2006, p.2.

9 pav. Imoniy bankroto poZymiai
D. Cibulskienés ir Z. Grigalifinienés (2006) teigimu, jmoné norédama i§vengti bankroto, turi
nuolatos vertinti imonés veiklos rezultatus, numatyti ir ivertinti rizika bei laiku priimti tinkamiausius
ir geriausius mones plétros sprendimus. K. Garskaités ir A. GarSkienés (2003) manymu, kiekviena
imoné, tiek sé¢kmingai veikianti, tiek ir patekusi i krizing situacija, turi taikyti imoniy bankroto
diagnostikos sistema, kuria remiantis suformuojama ir realizuojama jmonés valdymo sistema.

,Imoniy bankroto diagnostikos sistema — tai retrospektyvinis, operatyvinis ir perspektyvinis imonés
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veiklos tyrimas, kuris <...> padeda nustatyti veiksnius, lemian¢ius imonés kriz¢ ar bankrota, imonés
krizés dydi ir galimus i8¢jimo i§ krizés budus* (Garskaité, Garskiené, 2003, p.183). Atsizvelgiant {
atlickamo tyrimo tikslus, yra iSskiriamos dvi imoniy bankroto diagnostikos rasys: ekspres ir

kompleksiné diagnostika (10 pav.).

Imoniy bankroto EKSPRES Imoniy bankroto KOMPLEKSINES
DIAGNOSTIKOS atlikimo etapai: DIAGNOSTIKOS atlikimo etapai:

1. ,Krizinio lauko® stebéjimo objekty, 1. Pagrindiniy veiksniy ir prieZascCiy,
lemian¢iy imonés bankroto grésme, lemian¢iy  imonés  krizing  bikle,
nustatymas. nustatymas ir nagrin¢jimas.

2. Bankroto grésmeés jmonei jvertinimo 2. Imonés i8é¢jimo i§ krizinés buklés tiksly,

L 5 rodikliy sistemos formulavimas. [ 5 adekvaciy krizés dydziui, nustatymas.

3. Imonés krizinés finansinés veiklos 3. Imonés finansinio stabilizavimo vidiniy
atskiry  sri¢éiy  analizé, atlickama veiksmingy priemoniy, atitinkanciy
standartiniais metodais. krizés dydj, pasirinkimas ir jvertinimas.

4. Imonés krizés dydzio ivertinimas. 4. Efektyviuy imonés restruktiirizavimo

formy parinkimas ir jvertinimas.
Saltinis: GARSKAITE, K., GARSKIENE, A. Imoniy bankroto diagnostikos sistema, 2003, p.184-186.

10 pav. Imoniy bankroto ekspres ir kompleksinés diagnostikos atlikimo etapai

Imoniy bankroto ekspres diagnostika atliekama, siekiant 1§ anksto nustatyti, kokie veiksniai
gali sukelti krizing situacija, bei ivertinti krizés dydi. Taciau esminis jos triikumas, kad kuo didesnis
krizinés situacijos dydis, tuo mazesn¢ nauda ji teikia. Be to, esant didesniam krizés dydziui biitina
atlikti jmoniy bankroto kompleksing diagnostika, kuria galutinai nustatomas jmonés krizés dydis ir
biuidai, kaip galima jveikti krizing situacija. Laiku atlikus jmoniy bankroto diagnostika galima iSvengti
imoniy bankroto, kadangi ji padeda efektyviai valdyti imonés finansinius iSteklius. Visgi daznai
imonés nesugeba nustatyti krizinés situacijos ir imonei iSkyla bankroto grésmé.

Nuostolinga imonés veikla, be abejonés, nereiskia, kad imoné turi nemokumo problemy ar
bankrutuoja, taciau ji suteikia informacijos apie galimas finansines problemas ateityje. Tod¢l labai
svarbu, kad imoné imtysi veiksmy, kurie padéty iSvengti nemokumo problemy augimo ir padéty
nustatyti Siy problemuy ir nuostolingos veiklos atsiradimo priezastis. S. Grigaravicius (2003a),

atsizvelgdamas 1 imon¢s veiklos tgstinumo galimybes, visas imones suskirsto i tris grupes (11 pav.).

| IMONES I

Nemokios imon¢és Nuostolingos imon¢és Pelningos imonés
L] ! —
[ [ VA |
1 1 T . Y
i ' Bankrutuojancios imonés
| T . v
) )4 Potencialiai bankrutuojancios,
: Restruktiirizuojamos jmonés restruktiirizuojamos, likviduojamos
: / imoneés

Likviduojamos imonés

Saltinis: GRIGARAVICIUS, S. [moniy nemokumo diagnostika ir ju pertvarkymo sprendimai: mokomoji knyga, 2003a,
p. 67.

11 pav. Imoniy klasifikavimas pagal veiklos tgstinumo galimybes

19



Matome, kad autorius nuostolingas imones laiko potencialiai nemokiomis, o nemokias imonés

dar suskirsto i tris grupes:

e Dbankrutuojancios jmonés — imonés, kurioms yra iSkeltos bankroto bylos arba kuriy bankroto

procesas vyksta ne teismo tvarka;

e restruktlirizuojamos jmonés — imonés, kurioms yra iskeltos restruktiirizavimo bylos.

¢ likviduojamos imonés — imongés, kurios buvo pripazintos bankrutavusios ir yra likviduojamos.

Visgi, tam tikrais atvejais yra vengiama imonéms kelti bankroto bylas, kadangi tai reiksty
papildomas iSlaidas toms imonéms, o jos ir taip labai jautriai reaguoja i bet kokius islaidy didéjimus.
Be to, pri¢mus LR Imoniy bankroto ir restruktiirizavimo istatymus, siekiama kaip imanoma padidinti
nemokiy imoniy veiklos tgstinumo galimybes. Ta¢iau ne visos imones gali biiti restruktiirizuojamos,
t.y. jos turi atitikti restruktirizavimo kriterijus (12 pav.).

Kriterijai:

1. Veiklos pelno ir grynyju pinigy srauty uztenka padengti veiklos islaidoms.

2. Imonés kapitale dominuoja stambesni akcininkai ar kreditoriai.

3. Didziausia dalis finansiniy jsipareigojimy priklauso pagrindiniams (didziausiems) kreditoriams.
4

5

. Didelé uzimama rinkos dalis.
. Didelis darbuotojy skaicius.

Imonés (verslo) verté Likvidavimo verté

Imonés
(verslo) verté

Likvidavimo
verté

v v

Naudingiau restruktiirizuoti Naudingiau likviduoti

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGARAVICIUS, S. Nemokiy jmoniy pertvarkymas ir alternatyvus pasirinkimas, 2001,
p- 93-95; GRIGARAVICIUS, S. Imoniy nemokumo diagnostika ir ju pertvarkymo sprendimai: mokomoji knyga, 2003a,
p- 59.

12 pav. Imonés restruktiirizavimo ar likvidavimo pasirinkimas

Jeigu imoné neatitinka i§vardinty kriterijy, néra prasmés jos restruktiirizuoti ir daug
naudingiau ja likviduoti. Remiantis LR [moniy bankroto istatymu (2001), likviduojant imong,
kreditoriy reikalavimai yra tenkinami pagal nustatyta eilg:

1. darbuotojy reikalavimai (atlyginimai, kompensacijos, iSeitinés iSmokos), reikalavimai atlyginti
zala dél sveikatos suZalojimo ar Zuvus dél nelaimingo atsitikimo;
2. reikalavimai dél mokesciy, privalomojo valstybinio socialinio ir sveikatos draudimo imoku;
3. visi likusieji kreditoriy reikalavimai.
Be abejonés, dazniausiai imonés turto neuztenka patenkinti visy kreditoriy reikalavimy.

Todel, galima teigti, kad imonés likvidavimas sukelia skirtingas pasekmes {vairiems rinkos
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dalyviams. Galime iSskirti 7-ias ju grupes, kuriems imonés bankrotas bei jos likvidavimas yra labai

svarbus (13 pav.).

I eilés. II eilés. IIT eilés.
. Kreditoriai niai.
Darbuotojai Valstybé Te' 11(_0.r1.a1 . Paraleliniai N
texejal D Investuotojai
T Pirkéjai
BANKROTO JTAKA |—+-------- > Konkurentai

Saltinis: sudaryta autorés.

13 pav. Bankroto jtaka rinkos dalyviams

Darbuotojai. Dél imoniy bankroto jie praranda darba ir netenka pajamy Saltinio, tam tikrais
atvejais darbuotojams net néra iSmokami atlyginimai ar kitos jiems priklausancios i§mokos. Darbo
netekimas sukelia ne tik finansiniy problemy, bet tam tikrais atvejais ir psichologiniy. S.
Silvanaviciiite (2008, p.120) pastebi, kad visgi nedarbo problema yra daug aktualesné silpniau
ekonomiskai i8sivysc¢iusiuose regionuose, kuriuose nedarbo lygis aukstas, o galimybés susirasti darba
santykinai mazos, Seimoje daznai dirba tik vienas asmuo. Tokiu atveju gyventojai tampa valstybés
remtinais asmenimis, labai daznai emigruoja (i§ vieno miesto i kita ar net i kita valstybg), kartais net
papildo nusikaltéliy gretas.

Valstybé. A. Sakalo ir R. Virbickaités (2003) teigimu, bankrutuojancios imonés sukelia
neigiamas ekonomines ir socialines pasekmes. A. Valackien¢ (2005, p.164) taip pat iSskiria jmoniy
bankroto jtaka tiek Salies ekonomikai: gamybiniy pajégumuy praradimas, bendras Salies tkio
konkurencingumo susilpnéjimas, nesurenkami mokesciai { Salies biudZeta, bankrutuojanc¢ios imonés
verslo partneriy ekonominiai sunkumai, tiek ir socialinei padéciai: nedarbo augimas, pragyvenimo
lygio kritimas, zmoniy nepasitenkinimo blogéjan¢ia ekonomine Salies situacija did€jimas,
neuztikrintumas d¢l ateities, iSauga valstybés léSu poreikis darbo jégai perkvalifikuoti, jvairioms
socialinéms iSmokoms. Stambiy imoniy bankrotai stipriau paveikia Salies ekonomika nei mazesniy
vaidmeni Salies inovacijy procese, todél ju Zlugimas gali sustabdyti Salies technologijy procesa.

Kreditoriai® ir tiekéjai. Imoniy bankrotas turi neigiamos finansinés itakos Siai rinkos dalyviy
grupei. Pagal LR Imoniy bankroto istatyma (2001) kreditoriai ir tiekéjai yra tik trecioje imonés turto
dalyby eil¢je, tod¢l labai daznai likviduojamos imonés turto neuztenka padengti visiems kreditoriy ir
tiekéjy reikalavimams. ,Kreditoriai ir tiekéjai, su kuriais nevisiSkai atsiskaitoma, be abejonés,
nukenc¢ia finansiSkai. Tiekejai, kurie buvo priklausomi nuo bankrutavusios imonés, gali netgi
bankrutuoti® (Silvanavicittes, 2008, p.119).

Investuotojai. Rinkos dalyviai, kurie buvo isigij¢ imonés vertybiniy popieriy (populiariausi

obligacijos ir akcijos), todél jiems svarbiausias buvo jmonés mokumas ir ekonominé padétis. ISaugus

? Komerciniai bankai ar kitos finansy institucijos.
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imonés nemokumui ar iStikus imonés bankrotui investuotojai patiria nuostolius, kuriy apimtis
priklauso nuo turéty vertybiniy popieriy riisies ir ju kiekio®.

Pirkéjai. Imoniy bankrotas §ia rinkos dalyviy grupg itakoja, pirmiausia, per isigyty prekiy
garantijas. Tokiu atveju pirkéjai patirs nuostolius, jei isigytos prekés suges garantinio laikotarpio
metu. Be to, pirkéjai nukentés, jei bankrutavusios imonés produktai buvo unikaliis ir vieninteliai
mieste, regione ar net Salyje, todél pirkéjai turés ieskoti, i$ kur isigyti panasiy produkty, o tai didins ju
iSlaidas.

Konkurentai. Tai vienintelé rinkos dalyviy grupé, kuriai imonés bankrotas yra teigiamas
reiSkinys, kadangi mazé¢ja konkurencija ir iSauga potencialiy pirkéjuy ratas, o tai skatina jy pajamy
augima.

Apibendrinant, galima teigti, kad ymoniy bankrotas turi ne tik trukumy (neigiamy pasekmiy),

taciau ir tam tikry privalumy (teigiamy pasekmiy) (14 pav.).

[MONIU BANKROTO PASEKMES I

- sukelia ekonomines (Salies konkurencingumo,
gamybinio pajégumo sumazéjimas, biudZeto

+ bankrutuoja neefektyvios, neperspektyvios ir
nuostolingai veikiancios jmonés;

»huostoliai) ir socialines (pragyvenimo lygio
kritimas, gyventoju nepasitenkinimo, netikrumo,
nedarbo lygio, emigracijos augimas) S$alies
problemas;

finansinés ir psichologinés darbuotojy problemos;
kreditoriy ir tiekéjy finansiniai nuostoliai;

gali buiti atliekamas tyrimas dél tyCinio jmonés
bankroto.

atsiranda galimybé kurtis naujoms jmonéms,
skatinan¢ioms  technologijos, gamybos ir
visuomenés pazanga;

laiku paskelbtas bankrotas privercia mobilizuoti
kolektyva Salinti trakumus;

suteikiama nauja galimybé tiek imoniy vadovams,
tiek darbuotojams pradéti viska i$ naujo;

po bankroto bylos iskélimo, baigiasi kreditoriy ir

tiekéjy ,,persekiojimai‘.

Saltinis: sudaryta autorés.

14 pav. Imoniy bankroto neigiamos ir teigiamos pasekmés

Siekiant iSvengti bankroto pasekmiy, biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy

bankrota, grésme galima pamatyti kruopsciai iSanalizavus finansiniy ataskaity straipsniy pokycius,
apskaiciavus ir palyginus atskirus santykinius finansinius rodiklius, atkreipiant démesi i ju dinamika,

bet pati svarbiausia priemoné — bankroto prognozavimo modeliy taikymas.

1.4. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikavimas ir vertinimas

Norint apskaiCiuoti, kuo tikslesng imonés bankroto tikimybg, neuztenka ivertinti tik kelis

santykinius finansinius rodiklius, kadangi tam tikrais atvejais kai kurie rodikliai biina pasiekg kriting

vt —

4 Pavyzdziui, obligaciju, kurios néra garantuotos imonés turtu, savininky reikalavimai tenkinami kaip ir trecios eilés
kreditoriy, akciju savininky — pacioje pabaigoje, patenkinus visus kitus kreditoriy reikalavimus, o obligaciju, kurios
garantuotos ikeistu turtu, savininky reikalavimai tenkinami pirmiausiai, t.y. i§ karto kai parduodamas jmonés turtas.
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prognozavimo modelius, kurie apjungia svarbiausius ir reik§mingiausius santykinius finansinius
rodiklius, atskleidzian¢ius imonés bankroto grésmg. S. Grigaraviciaus (2003a, p.31) teigimu, imonés
bankroto vertinimas — tai metodika, kuri padeda diagnozuoti imoniy bankroto biiklés realaus
pasireiSkimo tikimybe, ivertinus imoniy finansing biikle ir jos kitimo tendencijas. Bankroto
prognozavimas yra labai svarbus imonéms, kadangi neteisingy sprendimy priémimas gali sukelti
finansiniy sunkumy bei jvairiy socialiniy problemy savininkams, akcininkams, darbuotojams,
skolintojams, tiekéjams, net visai visuomenei ir Vyriausybei (Tsai, 2008, p.120). Y. Wu (2010)
teigimu, bankroto prognozavimo modeliai tarpusavyje skiriasi naudojamais koeficientais ir
taikkomomis ekonometrinémis technikomis. Literatiiroje aptinkami bankroto prognozavimo modeliai

skirstomi { dvi pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir dirbtinio intelekto (15 pav.).

1. Klasikiniai statistiniai. II. Dirbtinio intelekto.

x Tiesiné diskriminantiné analizé (angl. % Neurony tinkly (angl. neural network);

linear discriminant analysis); x  Sprendimy medZio (angl. decision trees);
x  Multiplikaciné diskriminantiné x Atvejo analizé pagrista argumentais (angl. case-based reasoning);

analizé (angl. multivariate discriminate x  Evoliucinis poZiiiris (angl. Evolutionary approaches);

analysis); x  Apytikriniai rinkiniai (angl. rough sets);
x  Kvadratiné diskriminantiné analizé x  Hibridinés intelektinés sistemos (angl. hybrid intelligent systems);

(angl. quadratic discriminant analysis); x Veiklos tyrimy metodai (angl. Operational research techniques);
x  Logistiné regresija (angl. logistic x Kiti dirbtinio intelekto metodai (angl. other intelligent

regression and factor analysis). techniques).

: T— BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIAI I_ :
| ]

S 2 '
\ Tiesinés diskriminantinés analizés: Logistiné jjos. ! POPIEI_JA]_II/}EJ_Q I lV_[(_)])_E_I:I_A_I_ . A
. ; QiStinés regresijos: i ; .
: —  Altman; — Zavgren,; : 1 Sprendimy medZio: !
: — Springate; —  Chesser; | : —  Frydman. !
! — Taffler ir Tisshaw; —  Ohlson; i : !
: —  Liso; —  Zmijevski. : i Neurony tinkly: !
! —> Fulmer. : i — Aluyda Forecaster. :

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGALIUNIENE, Z., CIBULSKIENE, D. Bankroto diagnostikos pritaikomumas
Lietuvos tkio salygomis, 2004, p.111; MACKEVICIUS, J., SILVANAVICIUTE, S. moniy bankroto prognozavimo
modeliy tinkamumo nustatymas, 2006, p.3; RAVI KUMAR, P., RAVI, V. Bankruptcy prediction in banks and firms via
statistical and intelligent techniques — A review, 2007, p. 3; GARSKAITE, K. [moniy bankroto prognozavimo modeliy
taikymas, 2008, p.284.

15 pav. Bankroto prognozavimo modeliy grupavimas

Tiesines diskriminantinés analizés modeliai buvo sukurti ank$¢iausiai ir vis dar iSlieka vieni i$

v —

funkcija, kuri nustato priklausomybg tarp priklausomojo kintamojo — bankroto tikimybés (Z), ir
nepriklausomy kintamyjuy — finansiniy imonés rodikliy (Xj). Bendriausia tiesinés diskriminantinés
analizés modelio iSraiSka galima bty iSreiksti taip:
Z=a+b; X;+br Xo+....+b, X, ( 1 )
Pagrindiniai ir daZniausiai naudojami tiesinés diskriminantinés analizés modeliai bei ju

tikslumas, likus vieneriems metams iki bankroto, yra pateikiami 3-oje lenteléje.
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3 lentele

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai

Autorius \ Modelis Tikslumas
Imonéms, kuriy akcijomis kotiruojama Vertybiniu popieriy birzoje (1):
Z_12 IApyvamnls kapitalas ‘14 Nepaskirstytasis pelnas +33. Pelnas iki apmokestinimo 106 .AkCll’ll[l l-<ap1m-10 I.‘-lIlkC.lS verté
Turtas Turtas Turtas Isipareigojimai
+10- Pardavimuy pajamos
Turtas
E. L Altman Imonéms, kuriy akcijomis nekotiruojama Vertybiniy popieriy birzoje (2): .
5 7 0717 Apyvartinis kapitalas 0847 Pardavimy pajamos 3107 Pelnas iki apmokestinimo +0.420- Nuosavas kapitalas 95’00 %
(1 968, 1 983) ’ Turtas ’ Turtas ’ Turtas ! [sipareigojimai
£0.995 INepasklrstytams
Turtas
Paslaugy ir individualioms imonéms (3):
66 Apyvartinis kapitalas Nepaskirstytas pelnas Pelnas iki apmokestinimo Akcinio kapitalo rinkos verté
o Turtas ' Turtas ' Turtas ' Isipareigojimai
1 Grynasis apyvartinis kapitalas Bendrasis pelnas Nepaskirstytas pelnas Nuosavas kapitalas
R. Liso 7= 0063 s PR AR L 0,092 P 0,057 PSP gy e P _
( 197 3) Turtas Turtas Turtas Isipareigojimai
i Apyvartinis kapitalas Pelnas prie$ apmokestinim: Pelnas prie§ apmokestinim Pardavimy pajamos
G. Springate | ;_ g Apvatisiopielss , , Peuaspriesapmolestimg o Peuesprieh apmolestiing ., Fardaint 92,50 %
( 197 8) Turtas Turtas Trumpalaikiai jsipareigojimai Turtas
Taffler ir 72053 Pelnas pries apmokestinima ITrumpalaikis turtas ITrumpalaikiai Lsipareigojimai+0 16 Grynasis apyvartinis kapitalas 97.00 %
. . —— . . - A
Tisshaw ( 198 4)8 Trumpalaikiai jsipareigojimai Isipareigojimai Turtas Visos sanaudos P
7 5528 Nepaskirstytas pelnas +0212. Pardavimy pajamos 0,073 Pelnas pries apmolkestmlmq +1.270- P}mgqlsra.llnal.
Turtas Turtas Nuosavas kapitalas Isipareigojimai
Fulmer Isipareigojimai Trumpalaikiai jsipareigojimai Tlgalaikis materialusis turtas
. . . o
( 984)9 +0.120 Tt 2.335 o +0.575 o +1.083 98,00 %
Apyvartinis kapitalas 4 0.895 Pelnas prie§ apmokestinima
Isipareigojimai : Palikanos

Saltinis: sudaryta autorés pagal ALTMAN, E. L. Financial ratios, discriminant analysis and tje prediction of corporate
bankruptcy, 1968, p.594; ALTMAN, E. L. Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and Zeta
models, 2000, p.25-27; GARSKAITE, K. [moniy bankroto prognozavimo modeliy taikymas, 2008, p.282-284;
GRIGALIUNIENE, Z., CIBULSKIENE, D. Bankroto diagnostikos pritaikomumas Lietuvos iikio salygomis, 2004,
p.109-111.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai yra patys seniausi ir dazniausiai naudojami bei
Siuo metu populiariausi bankroto prognozavimo modeliai. Naudojantis diskriminantinés analizés
modeliais galima lengvai apskaiCiuoti jmoniy bankroto tikimybe, kuri daugumos modeliy
apskai¢iuojama su didesniu nei 90% patikimumo laipsniu likus vieneriems metams iki bankroto.

Logistinés regresijos modeliai. Priklausomybé¢ tarp bankroto tikimybés ir imonés finansiniy
rodikliy, greitai kintanciomis konkurencinémis ir ekonominémis salygomis dazniausiai nebiina tokia
paprasta ir vien tiesioginé¢ (Mackevicius, Silvanaviciiite, 2006, p.194). Atsizvelgiant { Sias tendencijas

buvo sukurti logistinés regresijos modeliai, kurie bankroto tikimybg apskaiciuoja pagal formulg:

1
Pp=——
- 2)
kur: P — bankroto tikimybé (tarp O ir 1),

e=2,71828,

z — tiesinés analizés funkcija.

5 7 reik§mé ir bankroto tikimybé: (1) <1,80 — labai didel¢, (1,81; 2,70) — didelé, (2,80; 2,90) — bankrotas galimas, >3,00 — labai
maza; (2) <1,23 — labai didel¢, (1,23; 2,90) — bankrotas jmanomas, >2,90 — labai maza; (3) <1,10 — labai didelé, (1,10; 2,59) —
bankrotas jmanomas, >2,60 — labai maza.

6 7 reik§mé ir bankroto tikimybé: >0,037 — néra bankroto grésmeés, <0,037 — jmonei gresia bankrotas.

7 Z reik§mé ir bankroto tikimybé: <0,826 — bankrotas nei§vengiamas.

¥ Z reik§mé ir bankroto tikimybeé: >0,3 — imonés ilgalaikés perspektyvos geros, <0,2 — izvelgiama jmonés bankroto grésme.

? Z reik§mé ir bankroto tikimybé: <0 — jmonei gresia bankrotas.
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Pagrindiniai logistinés regresijos modeliai pateikiami 4-oje lentel¢je.
4 lentele

o 4o o oe o ol
Logistinés regresijos modeliai 0

' Modelio autorius Modelis
Pinigai Pardavimo pajamos Pelnas neatskai¢ius palikany ir mokesciy
Z=—-2.0434 —5.2400- & +O.0053-%p.'|76.650?- p - -
D. L. Chesser Turtas Pinigai Turtas
(1974) 44000 Isipareigojimai 0,079 [galaikis materiah.lsis wrtas 01021 Apyvart.inis kaPitalas
Turtas Nuosavas kapitalas Pardavimo pajamos
Turtas sipareigojimai A rtinis pakitalas Trumpalaikiai jsipareigojimai
2:71.3270.407-10g( )+6.03-1 pareigopmal ) 5 APYVartinisp +0.0757. - 2P SIpareeo)
BNP Turtas Turtas Trumpalaikis turtas
G i 1 Ats
Ohlson (1980) —1.72- (1 — jei isipareigojimai virsija turta, 0 — jei nevirija) — 2.37 - m;;i;’: 185183 -Isipar;;i?fmai
+ 0.285- (1 — jei grynasis pelnas per pastaruosius du metus buvo neigiamas, 0 — jei nebuvo) — 0.521
+ (Grynasis pelnas, — Grynasis pelnas,_,)/(|Grynasis pelnas,| + |Grynasis pelnas,_, )
.. . Grynasis pelnas Isipareigojimai Trumpalaikis turtas
Zmi ki (1984) | z=-43—45- +5.7- —0.004-
JEWS ( 98 ) Turtas Turtas Trumpalaikiai jsipareigojimai
Atsargos Gautinos sumos Pinigai Pinigai
Z=0108-———F——— +1.583-——  + 10.780- —3.074- — ——
Pardavimy pajamos Atsargos Turtas Trumpalaikiai jsipareigojimai
C. Zavgren 0486 Iprastinés veiklos pelnas 435 llgalaikiai jsipareigojimai
(1985) ’ Kapitalas — Trumpalaikiai jsipareigojimai ’ Kapitalas — Trumpalaikiai jsipareigojimai
0110 Pardavimu pajamos 0239
Turtas

Saltinis: sudaryta autorés pagal OHLSON, J. A. Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy, 1980,
p-121; ZMIJEVSKI, M. Methodological issues related to the estimation of financial distress prediction models, 1984,
p.65; ZAVGREN, Ch. Assessing the vulnerability to failure of American industrial firms: a logistic analysis, 1985;
I;/é/gCKEVICIUS, J., SILVANAVICIUTE, S. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas. 2006, p.

Logistinés regresijos bankroto prognozavimo modeliai yra labai panaSiis 1 tiesinés
diskriminantinés analizés modelius, taCiau Siuose modeliuose priklausomybé tarp bankroto ir
finansiniy imonés rodikliy iSreiskiama loginés regresijos funkcija, kuri atsizvelgia i greitai kintancias
konkurencines ir ekonomines salygas.

Sprendimy medzio modeliai. Salia tradiciniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy
matematiniu programavimu buvo sukurti vadinamieji dirbtinio intelekto modeliai (Mackevicius,
Silvanavi¢iute, 2006, p.195), prie kuriy yra priskiriamas sprendimy medZio modelis. Sio modelio
pagrinda sudaro tam tikri bankroto pozymiai, pagal kuriuos imonés skaidomos i tenkinancias ir
netenkinanéias ty pozymiy. Sis skaidymas vyksta iki tol, kol yra atrenkamos kelios daugiausia
bankroto poZymiy tenkinanc¢iy imoniy, kuriy bankroto tikimybé yra didZiausia (16 pav.).

=0.15

Nebankrutuoja
I]IlO]léS Nepaskirstytas pelnas =0.33 Nebank:rutuola
Turtas . . 1.1
Apyvartinis kapitalas

T T Tats >0.11
=0.1 Turtas Tr.turtas
Tr.isipareigojimai Pinigy srautai
=0.33 Isipareigojimai

Saltinis: MACKEVICIUS, J., SILVANAVICIUTE, S. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas,
2006, p.195.

16 pav. Sprendimy medZio bankroto prognozavimo modelis

10 Z reik§mé ir bankroto tikimybé: <50% — bankroto tikimybé maza, >50% — bankroto tikimybeé didelé.
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Lyginant su klasikiniais statistiniais bankroto prognozavimo modeliais, sprendimy medzio
modelis yra palyginti naujas ir mazai iStirtas, be to, reikalaujantis daug papildomy islaidy
(kompiuterinés programos ir t.t.), todél kol kas néra daznai naudojamas.

Neurony tinkly modelis. Sis modelis taip pat kaip ir sprendimy medZio yra priskiriamas
dirbtinio intelekto modeliy grupei. O. Purvinio, P. Sukio ir R. Virbickaités (2005) teigimu §is modelis
taikomas modeliuoti sudétingoms netiesinéms priklausomybéms, kai analizés ir regresijos iSraiskos
yra nezinomos. Bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu naudojamos kompiuterinés
programos, kurios i§ daugelio rodikliy atrenka labiausiai veikianCius bankrota rodiklius
kintamuosius — finansinius imoniy rodiklius (X;, X,, X3), su priklausomu kintamuoju — bankroto
tikimybe (Z). Pirmiausia nustatomi ir suskai¢iuojami nepriklausomi kintamieji, pagal kuriuos
sudaroma bankroto prognozavimo funkcija (F;, F2) (Purvinis, Sukys, Virbickaité, 2005, p.19) (17
pav.).

______________________________

Svoriai ir
/ parametrai

Saltinis: MACKEVICIUS, J., SILVANAVICIUTE, S. [moniy bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas,
2006, p.196.

17 pav. Neurony tinkly bankroto prognozavimo modelis

Pagal §i modelj, kuo gauta Z reikSmé arciau 1, tuo didesné jmonés bankroto tikimybé, ir kuo
gauta Z reikSmé arciau 0, tuo mazesné¢ jmones bankroto tikimybé. Neurony tinkly modelis, kaip ir
sprendimy medzio modelis, kol kas dar yra palyginti naujas ir mazai iStirtas, taciau jo populiarumas
nuolatos auga.

Taigi mokslin¢je literatiiroje galima aptikti labai platy spektra bankroto prognozavimo
modeliy. P. D. Jardin (2009), i8nagrin¢jes 190 atlikty tyrimy, susijusiy su bankroto prognozavimo
modeliy kiirimu, i8skyré dazniausiai modeliuose pasikartojancius kintamuosius (5 lentele), tarp kuriy

didZiausia populiaruma turi finansiniai rodikliai dél juy ekonominés svarbos.

5 lentele
Dazniausiai naudojami kintamieji bankroto prognozavimo modeliuose
. . Finansiniai  Statistiniai Poky¢io Ne finansiniai Rinkos Finansiniai rinkos
Kintamasis I . . . . . - . S . .
rodikliai kintamieji ~ kintamieji kintamieji kintamieji kintamieji
DaZnumas 93 % 28 % 14 % 13 % 6 % 5%

Saltinis: JARDIN P. D. Focus on bankruptcy prediction models: how to choose the most relevant variables, 2009, p. 40.

26



[Sanalizavus skirtingy autoriy'’ suformuotus tiesinés diskriminantinés analizés ir logistinés

regresijos bankroto prognozavimo modelius, kuriuose i§ viso buvo naudoti 34 skirtingi santykiniai

imonés pelninguma, likviduma, mokuma, veiklos efektyvuma ir kitas veiklos sritis vertinantys

rodikliai, galima rasti nemazai panaSumy. Pirmiausia tai, kad keliuose modeliuose pasikartojo tokie

patys finansiniai rodikliai (2 PRIEDAS):

o turto apyvartumo (4-iuose modeliuose),

e apyvartinio kapitalo ir turto santykis (4-iuose modeliuose),

e isipareigojimy ir turto santykis (4-iuose modeliuose),

e nepaskirstyto pelno ir turto santykis (3-uose modeliuose),

e turto graza prie§ apmokestinima (3-uose modeliuose).

Bankroto prognozavimo modeliuose naudojamy santykiniy rodikliy lyginimas leido nustatyti,

jog gresianio bankroto vertinime svarbiausios imonés veiklos sritys — veiklos efektyvumo, turto

pelningumo ir finansinio stabilumo.

ISnagrin€jus literatiira, galima iSskirti kiekvienos bankroto prognozavimo grupés privalumus

ir trikumus (5 lentele).

Tiesinés
diskriminantinés
analizés modeliai

Aukstas patikimumo lygis;
Lengva skai¢iavimo metodika;
Didelis populiarumas:
mokslininkai, finansininkai,
kreditoriai ir kt.

naudoja
analitikai,

5 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliy privalumai ir trukumai

Modeliy pogrupis Privalumai

Trukumai

Didziausia bankroto tikimybg parodo likus
metams iki galimo bankroto;

Nejvertinama makroekonominé aplinka,
ekonominiy  struktiry  poky¢iai  bei
korporatyvinio valdymo aspektai;

Dauguma modeliy panasiis ar net tapatiis,
dazniausiai iSvestiniai i§ Altman modelio;
Neatsizvelgia | pramonés Saka, dél to
galimos paklaidos;

Visapusiskai nejvertina jmonés finansinés
biiklés ir jos kitimo tendencijy.

Atsizvelgia | greitai kintancias ekonomines

Kai kuriy modeliy gauti rezultatai néra

Logistinés ir konkurencines salygas; tikslis ir nesuteikia jokios naudingos
regresijos Kai kurie modeliai gali padéti nustatyti informacijos;
modeliai pagrindines nemokiy imoniy pertvarkymo Labai panasiis i tiesinés diskriminantinés
kryptis. analizés modelius.
Lyginant su  Kklasikiniais  statistiniais
modeliais pakankamai nauji, mazai istiri;
. . S " Naudojimui  reikalingos informacini
Taikomi modeliuoti gana sudétingoms udopimu CIKalngos. . U
Lo . . . technologijy Zinios ir papildomy
. netiesinéms  priklausomybéms,  kuriy LoV oy
Neurony tinkly - . 7 oy kompiuteriniy programy istekliai;
. . analizinés  ir  regresinés  iSraiSkos o . PP . ”
modeliai e NOmos: Reikia remtis duomenimis i§ keliasdesimt

Aukstas patikimumo lygis.

karty didesnio skaic¢iaus imoniy, nei jy biikle
apibudinanciy rodikliy;

Sunku nustatyti parametrus susijusius su
algoritmais.

" Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw, Liso, Fulmer, Chesser, Zavgren, Ohlson, Zmijewski.
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5 lentelé (tgsinys)

- Kaip ir neurony tinkly modeliai, yra
pakankamai nauji ir mazai iStiri bei
naudojimui reikalingi papildomy
kompiuteriniy programy istekliai;

- Sunkus modelio sudarymas;

- Reikia atlikti ,,zvalgomuosius® bandymus,
kad bty gauti kuo tikslesni atsakymai.

+ ISsprendzia Kklasifikacijos ir regresijos
problemas;
+ Pateikia lengvai suprantama atsakyma.

Sprendimy
medZio modeliai

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGARAVICIUS, S. Imoniy nemokumo diagnostika ir ju pertvarkymo sprendimai:
mokomoji knyga, 2003a, p.31-39; PURVINIS, O., SUKYS, P., VIRBICKAITE, R. Research of possibility of bankruptcy
diagnostics applying neural networks, 2005, p.17-19; MACKEVICIUS, J., SILVANAVICIUTE, S. Imoniy bankroto
prognozavimo modeliy tinkamumo nustatymas, 2006, p. 195-195; RAVI KUMAR, P., RAVI, V. Bankruptcy prediction
in banks and firms via statistical and intelligent techniques — A review, 2007, p. 4.

Apibendrinant, galima teigti, kad visi bankroto prognozavimo modeliai turi tiek privalumy,
tiek trikumuy, todél, nagrinéjant skirtingas ymones, tinkamiausi bankroto prognozavimo modeliai gali
skirtis, todél siekiant apskaiciuoti, kuo tikslesng imonés bankroto tikimybe, tikslingiau biity naudoti

net keleta modeliy vienu metu.

1.5. Infliacijos jtaka bankroto prognozavimo modeliams

Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai buvo formuojami jvertinant
nagriné¢jimui pasirinkty imoniy duomenis: finansinius koeficientus, veiklos rezultatus ir kita
informacija, pateikiama finansinése ataskaitose. Kitaip, galima buty pasakyti, kad bankroto grésmé
buvo analizuojama imonés lygmenyje, visai nekreipiant démesio i makroekonominius veiksnius. S.
Grigaraviciaus (2001, p.42) teigimu, imoniy finansinés buklés stabilumui ir ju mokumui reikSmingos
itakos turi infliacija, kainy lygio kitimas, skirtinga pramonés Saky specifika ir kiti ekonominiai bei
struktiiriniai poky¢iai, kurie nebuvo jvertinti kuriant modelius.

Infliacija yra viena i$ kebliausiy ir sudétingiausiy Siuolaikiniy makroekonominiy problemuy. Ji
pasireiskia bendrojo kainy lygio augimu. Auksta infliacija salygoja pinigu nuvertéjima ir neigiamai
veikia Salies ekonomika bei sukelia daug nepageidaujamy rezultaty. V. Jagmino (1995, p.33) teigimu,
kiekvienoje Salyje, nepriklausomai nuo jos iSsivystymo lygio, prekiy kainy kitimas yra jprastas
reiSkinys. Prekiy ir paslaugy kainos nuolat yra veikiamos socialiniy, politiniy, ekonominiy veiksniy,
paklausos, pasiiilos bei technologijy pasikeitimy, todé¢l visa laika kinta.

Vykstant infliaciniams procesams (kylant bendram kainy lygiui), pelno (nuostolio) ataskaitoje
pateikiama patirty per ataskaitinj laikotarpi sanaudy suma faktiSkai yra sumazinta, todél nustatomas ir
finansinéje atskaitomybéje rodomas nepagristai didelis pelnas, kuris neatspindi tikrojo imonés
veiklos efektyvumo. Taip pat dél infliacijos iSkraipomi ir balanso duomenys apie imonés
disponuojamo turto vert¢ bei jos finansing padéti (Jagminas, 1996, p.23). Infliacijos salygomis
iSkreipiamas imonés veiklos finansiniy rezultaty paveikslas, nes ataskaitose uzfiksuoti rodikliai
praranda savo verte skirtingu grei¢iu (Slekiené, Klimavi¢iené, 2000, p.51). Infliacija klaidina
finansiniy ataskaity iSorinius ir vidinius vartotojus, nes skirtingy laikotarpiy apskaitos duomenys

iSreiSkiami nevienodos vertés matavimo vienetais, t.y. nevienodos perkamosios galios pinigais, todél

28




finansiniai koeficientai ir kiti rodikliai, pagal kuriuos finansy analitikai vertina imonés veikla, nebus
teisingi (Buskeviciuté, Macerinskiené, 1998, p.130-131). Taigi galima teigti, kad jeigu, sudarant
finansines ataskaitas, neatsizvelgiama i infliacija, tai pateikiama netiksli ir net klaidinanti informacija
apie imongs biikle ir jos veiklos rezultatus.

Nedidel¢ infliacija yra normalus ir net naudingas reiskinys, nes stimuliuoja verslo aktyvuma,
versdamas pinigy turétojus investuoti i pelninga versla, nes nepanaudoti pinigai praranda savo verte.
Taciau didel¢ infliacija daro neigiama itaka verslui ir yra viena i§ pagrindiniy imonés finansinés
biiklés destabilizavimo priezaséiy (Slekiené, Klimavigiené, 2000, p.50). Ji sukelia neapibréztuma dél
ateities kainy, gaminamos produkcijos apimciy, pinigu srauty, neleidzia tiksliai apskaiciuoti
produkcijos sanaudy ir daznai privercia atidéti didesnius investicinius projektus ateiciai (Selody,
1993, p.555).

Kiekvienoje Salyje yra infliacija, tik skiriasi jos lygis. Esant skirtingiems infliacijos lygiams
yra skirtingas poveikis finansinei analizei (6 lentel¢). Kadangi bankroto prognozavimo modeliai
sudaryti 1§ jvairiy santykiniy rodikliy, kurie naudojami finansinéje analizéje, ir remiasi finansiniy
ataskaity informacija, tai infliacija jtakoja ir Siuos modelius. Nors vertinant tos pacios Salies imones,
infliacijos poveikis néra toks svarbus rezultaty pozitriu. Taciau, siekiant jvertinti jmonés padéti,
neuztenka tik apskai¢iuoti imonés finansiniy rodikliy, labai svarbu juos palyginti ,,su etalonais:
ankstesniais jmones rodikliais, Sakos ar konkurenty rodikliais. Taciau lyginant keliy imoniy
finansinius rodiklius atsiranda palyginamumo, ypac jei imon¢s yra i§ skirtingy Saliy, sunkumai, nes
infliacijos itaka pateiktiems finansinése ataskaitose rezultatams priklauso nuo imonés naudojamuy
atsargy ir nusidéveéjimo jvertinimo metody* (Bodie, Kane, Marcus, 2001, p. 620,625).

6 lentele

Infliacijos lygio ir finansinés analizés sarySis

Kainy
pasikeitimas

Infliacinis
indeksas per

Infliacijos lygio

pavadinimas

Itaka finansinei analizei

per metus (%)

metus (kartais)

1 1,01 Maza Neturi jtakos finansinei analizei.
10 1,10 Sliauziancioji Atsiranda jtaka finansinei analizei.
100 2,00 Suolivojandioji Butmq perska{01uot1 imonés rodiklius ir tik tada atlikti
finansine analize.
1000 11,00 Hiperinfliacija Bitina sgdar)it'l ﬁnansmg a%tskalt'or.nybq hlpeFmﬂlacuos
salygomis, taCiau finansiné analizé nelabai tikslinga.
1000 ir daugiau 101,00 Superinfliacija | Finansiné analiz¢ netikslinga.

Saltinis: sudaryta autorés pagal SLEKIENE, D., KLIMAVICIENE, 1. Imonés veiklos finansinis vertinimas, 2000, p.50-51.

Salyje, esant infliacijai, taikomos tradicinés finansinés analizés priemonés imoniy veiklai
nagrinéti priveda prie neteisingy rezultaty, nes mokesCiy taisyklés ir finansiné praktika néra pilnai
pritaikyta infliacijai (Goldschmidt, Shashua, Hillman, 1986, p.1). Todé¢l finansiné analizé infliacijos

salygomis yra komplikuota ir turi savo ypatumus. Siekiant tiksliy ir reikSmingy rezultaty, yra
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naudojami infliacijos {vertinimo finansiniuose rezultatuose budai, kuriuos savo darbe pateikia D.
Slekiené ir I. Klimavigiené (2000, p.51):

1. imonés turto vertés nacionaline valiuta perskaiiavimas i stabilia uzsienio valiuta,
taCiau Sis budas yra prasmingas, kai kursas svyruoja, nes besikeiCianti iSraiSka litais
gali iSkraipyti finansinés veiklos rezultatus, o operacijy uzfiksavimas stabilia valiuta
iSsaugoty duomeny palyginamuma;

2. buhalterinés apskaitos duomeny jvertinamas atsizvelgiant | pinigy perkamaja galia ir
remiasi kapitalo i versla investavimo koncepcija (pastovios valiutos budas);

3. buhalterinés apskaitos objekty perkainavimas pagal esamaja rinkos vertg, kuris
investuota kapitala traktuoja kaip turta ir todél remiasi turto vertés pasikeitimo
koncepcija (einamyjy kainy buidas).

Praktikoje pirmasis buidas yra retai naudojamas, nes retai viena valiuta gali biti laikoma
pastoviu ir stabiliu mato vienetu, kadangi daugumos valiuty perkamoji galia nuolatos kinta,
dazniausiai netgi maz¢ja. Nors Europos sajungos piniginé valiuta — euras, yra laikoma stabilia, taciau
finansinés ataskaitos iSreikStos eurais neturéty prasmeés ir nejvertinty infliacijos jtakos, nes lito ir euro
santykis iSlieka pastovus. Todél dazniausiai, siekiant jvertinti infliacijos itaka, yra naudojami antrasis
ir treciasis budai, kuriy privalumai ir triikumai yra pateikiami 7-oje lenteléje.

7 lentele

Pastovios valiutos ir einamyjy kainy biidy privalumai bei trilkumai

PASTOVIOS VALIUTOS BUDAS

EINAMUJU KAINU BUDAS

+ paprastas, objektyvus ir lengvai pritaikomas;
+ suteikia salygas koreguoti visus finansinés ataskaitos

straipsnius;

+ teikia pakankamai objektyvia informacija apie | + jvertinama imongés turimo nepiniginio turto bei
p JeKtyv i p pinig
= bendrojo kainy lygio itaka imonés veiklos nepiniginiy skoly kainy pokycio ataskaitiniu
> rezultatams; laikotarpiu jtaka jmonés veiklos tuo paciu
p p
3 + leidzia jvertinti infliacijos poveiki, iSsaugant faktinés laikotarpiu rezultatams;
< isigijimo savikainos pagrindu vedamos apskaitos | + imonés valdytojams suteikiama informacija
E sistema; apie turimo ilgalaikio turto atstatomajg vertg
| + leidzia atsisakyti kai kuriy kity infliacijos itakos bei kity nepiniginiy turto ir skoly elementy
ivertinimo biidy (pvz. LIFO) taikymo; realig vertg ataskaitiniy mety pabaigoje;
+ pagrindiniai kainy indeksai kiekvieng ménesi, ketvirti
ir kasmet yra oficialiai skelbiami statistiniuose
leidiniuose;
- joks bendras kainy indeksas negali biiti pritaikytas ir o S . .

) . . ) nejvertinama piniginio vieneto perkamosios
= tinkamas visoms monéms; alios okyCio itaka imonés veiklos
3 neatspindi prekiy gamybos technologiniy laiméjimy ir & POXY t :
= _ . rezultatams;

v kokybiniy charakteristiky, imonés tu;imo turto nepiniginio turto ir

.% finansinés atskaitomybés rengimo pasyvo bidu tmones | 0 neprgint .

= islaidos kartais gali virsyti nauda: nepiniginiy skoly jvertinimas einamosiomis

- g e S e .. kainomis yra subjektyvus ir retai atspindi realia
neteisinga prielaida, kad infliacija veikia visy rasiy adéti

turto vertg ir visy sanaudy dydj. padett

Saltinis: sudaryta autores pagal JAGMINAS, V. Infliacijos itakos apskaitos duomenims jvertinimo problemos, 1995,
p-35-44; MACKEVICIUS, J., POSKAITE, D. Infliacija ir apskaita (IV): Finansiniy ataskaity rodikliy indeksavimas
infliacijos salygomis, 1997, p.5.
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Jeigu finansinés ataskaitos néra perskaiCiuojamos atsizvelgiant | infliacija, tai tokiais
duomenimis paremta finansin¢ analiz¢ ir gauti jos rezultatai tampa netiksliis ir pagal juos negalima
priimti tinkamy sprendimy (valdymo, investavimo). Kadangi yra iSkraipomi finansinés analizés
rezultatai, tai infliacija turi jtakos ir bankroto prognozavimo modeliams, kurie taip pat yra paremti
finansiniy ataskaity straipsniais. Todé¢l sudarant finansines ataskaitas labai svarbu ivertinti infliacija,
kad biity pateikiama tikroji padétis apie imonés uzdirbta pelna (patirta nuostolj) ir jos finansing bikle
bei biity galima atlikti naudinga finansing analiz¢ ir apskai¢iuoti, kuo tikslesng imonés bankroto

tikimybe.

Apibendrinant galima teigti, kad imonés bankrotas — tai situacija, kai bankrutuoja
nemokancios dirbti imones, kuriy bankrotas sukelia daug socialiniy ir ekonominiy problemy imonés
darbuotojams, valstybei, kreditoriams, tiekéjams, investuotojams, pirkéjams, tik imoneés
konkurentams jis yra naudingas. Kitaip buty galima pasakyti, kad bankrotas tai situacija, kai
nemokiai jmonei yra iSkelta bankroto byla dé¢l jos finansiniy isipareigojimy nevykdymo, dazniausiai
per ilgesni laiko tarpa. Tokia situacija imonéje gali sukelti makroekonominiai ir mikroekonominiai
veiksniai, kurie skirtingai veikia jmong: gali sukelti staigy jos bankrota arba tik didinti nuosmukj ir
po truputj artinti imon¢ prie bankroto. Todél, siekiant iSvengti bankroto ir neigiamy jo pasekmiy,
biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy, tarp kuriy pati svarbiausia — bankroto prognozavimo
modeliy taikymas. Mokslinéje literatiroje yra pateikiamas labai platus Siy modeliy spektras,
kiekviename i§ juy izvelgiama tiek privalumy, tiek trukumy, o praktikoje populiariausiais laikomi ir
dazniausiai naudojami klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai dél ju paprastos skai¢iavimo
metodikos ir pakankamai tikslios prognozés. Kiekvienoje Salyje yra pastebimas tam tikras infliacijos
lygis, kuris turi jtakos finansiniy ataskaity patikimumui ir finansinés analizés rezultaty tikslumui bei
naudingumui. Kadangi klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai sudaryti i§ jvairiy santykiniy
rodikliy, kurie naudojami finansinéje analizéje, ir yra paremti jmoniy finansiniy ataskaity

informacija, tai infliacija turi itakos ir bankroto prognozavimo modeliams.
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2. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU PATIKIMUMO
IVERTINIMO EMPIRINIS ISTYRIMO LYGIS

Sioje dalyje pateikiama imoniy bankroto ir infliacijos lygio statistiné analizé. Nagrinéjami

Lietuvos ir uzsienio autoriy atlikti tyrimai, susij¢ su bankroto prognozavimo modeliais. Pateikiamas

infliacijos itakos bankroto prognozavimo modeliy tikslumui tyrimo modelis.

2.1. Bankroto ir infliacijos lygio statistiné analizé

Siuolaikinémis dinamiSkos ir konkurencingos rinkos ekonomikos salygomis imoniy

bankrotai tampa neiSvengiamu reiSkiniu, pasaulinés finansinés krizés pasekme. Bankrutuoja ne tik

mazos, bet ir didelés, senai susikiirusios imongés, turin¢ios puikias verslo tradicijas ir tarptautini

pripazinima (Mackevicius, 2010, p.135). AukStas uzdaromy imoniy (angl. deaths of enterprises)

skaiCius pastebimas daugumoje Europos sajungos saliy (18 pav.).

Uzdarytu imonin
dalis aktyviose imonése
Austrija
Ainja
Belgja
Bulganja

Danija

Estija

Izpanija

Italija

Jungtiné Karalysteé
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Liunksemburgas
Olandija
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Fanmumnija
Slovakya
Slowvénija

Suomija
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0.0%
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Portugalija

Svedija T

Vokietija

5.0%

10.0%

20.0%
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2004 metai

W 2003 metai

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT, Business demography indicators presented by size class, 2011a.

18 pav. UZzdaryty jmoniy dalis aktyviose jmonése Europos sajungos Salyse 2003 — 2007 metais

Kiekviena valstybé yra savita ir unikali, turinti savo istorija, kultiira, skirtinga gyventoju

skaiCiy ir i$silavinimo lygi, vykdoma skirtinga valdymo, ekonominé ir socialiné politika. Todél,
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siekiant suvienodinti atskiry Europos sajungos valstybiy statistinius duomenis, analizuotas uzdaryty
ir aktyviy imoniy santykis. Visose Europos sajungos Salyse, iSskyrus Belgija ir Kipra, visu
analizuojamu laikotarpiu per metus buvo uzdaroma daugiau nei 5 % imoniy, Cekijoje, Estijoje,
Jungtin¢je Karalystéje, Portugalijoje, Slovakijoje ir Vengrijoje daugiau nei 10 %. Didziausias
uzdaromy jmoniy skaiGius pastebimas Lietuvoje (%15 %)'?.

Pastaruoju metu dél sunkios ekonominés situacijos ir netinkamos Vyriausybés vykdomos
politikos Lietuvoje iSaugo bankrutuojan¢iy imoniy skaicius: nuo 1993 iki 2010 mety pabaigos
bankroto byla buvo iskelta 10.232 jmonéms ir 14 banky'® (Statistikos departamentas, 2011a) (19

pav.).

Imoniy skaitius
2000

1600 /Af
1200

800 /

400

0 - Metai
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s==fp==Pradéti bankroto procesai ==@=DBaigti bankroto procesai

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS, Pradéti ir baigti bankroto procesai, 2011.
19 pav. Pradéti ir baigti bankroto procesai Lietuvoje 1993-2010 metais

Pirmosios bankroto bylos buvo pradétos kelti 1993 metais. Viena i§ pirmyju buvo iskelta
Alytaus valstybinei mineralinés vatos gamyklai, su kuria pradzioje buvo pasiraSyta taikos sutartis, o
véliau $i jmoné buvo likviduota valdymo organy sprendimu (Narvilas, 2005, p.53). Zymus
bankrutuojan€iy imoniy skai¢iaus augimas prasidéjo pra¢jus 5 metams, t.y. nuo 1998 mety. Tam
itakos tur¢jo 1997-1998 metais ivykusi Azijos finansy krizé (netiesiogine itaka Lietuvai) ir 1998
metais {vykusi Rusijos finansy kriz¢, dél kuriy daugelis imoniy turé¢jo nutraukti savo veikla, kadangi
staigiai turéjo persiorientuoti 1 Europos Saliy rinkas, kuriy reikalavimai buvo zymiai grieztesni ir

nesugebejus greitai prisitaikyti bei sumazéjus pardavimams imonés tiesiog bankrutuodavo.

12 Registry centro duomenimis (2011a,b), iki 2010 m. gruodzio 31 dienos Juridiniy asmeny registre buvo 330,7 tiikst.
juridiniy asmenu, i§ kuriy iSregistruota 147,3 tukst. (arba 44,5 %).

1 Iki 2010 m. birzelio 30 d. 6263 jmonése (66,2 % visy bankrutuojanciy ir bankrutavusiy imoniy) ir 13 banky (92,9 %)
bankroto procesai jau baigti. IS ju 6106 imonés likviduotos, 3 — reorganizuotos, 17 — sanuotos, likusiose 137 imonése
bankroto procesai nutraukti arba sudarytos taikos sutartys. 3202 jmonése bankroto procesai tgsiami: 2062 — vykdoma
likvidavimo procediira, 1140 — sprendimas dél bankroto procediiros vykdymo dar nepriimtas (Statistikos departamentas,
2010, p.7).
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Nuo 2004 mety pastebimas bankrutuojan¢iy imoniy skai¢iaus augimas, kuriam itakos tur¢jo
Lietuvos istojimas i Europos sajunga. J. Mackevi¢iaus (2007, p.403) teigimu, imoniy veikloje
visada buvo ir yra jvairiy rizikos rasiy, ju ypa¢ daugéja pleciantis rinkoms ir did¢jant konkurencijai.
Atsidarius sienoms zymiai iSaugo importas | Lietuva, todél didzioji dalis verslo nesugebg¢jo
objektyviai ivertinti situacijos, nustatyti riziky, su kuriomis susiduria ir kuriy gali atsirasti, laiku
priimti teisingy sprendimuy, kad buity uztikrintas veiklos stabilumas ir tgstinumas, todél bankrutavo.

Didziausias bankrutuojanéiy imoniy skaiciaus Suolis prasideda nuo 2007 mety, kuriam
itakos turéjo nekilnojamojo turto ir kredito krizé, kuri palieté jei ne visas, tai bent jau didziaja dali
pasaulio Saliy. Ekonomikos 1étéjimas privedé prie imoniy mokéjimy sutrikimy ir kriziniy situacijy,
kurias dazniausiai lemia netinkami investicijy, finansy, technologijy, darbo organizavimo, naujy
produkty ir paslaugy kirimo sprendimai. Kitaip sakant, imoniy vadovai nesugebé¢jo uztikrinti
imonés veiklos stabilumo ir tgstinumo, nesiémé jokiy veiksmingy strateginiy sprendimy, todeél
nesusitvarké su krizinémis situacijomis, kurios ir salygojo tolesni imoniy bankrota. Per 2009 metus
bankrutavo 81,5 % daugiau imoniy palyginus su 2008 metais.

Bankrutuojan¢iy imoniy skaiciaus dinamikai itakos tur¢jo ir LR Imoniy bankroto istatymo
pakeitimai (1992, 1997 ir 2001 m.) bei nuolatiniai naujinimai. 1997 mety istatyme buvo nurodyta,
kad imon¢ yra laitkoma nemokia, kai jos finansiniai isipareigojimai lygls jos turtui ar ji vir§ija. M.
Tvaronavi¢iené (2001, p.138) pabrézia, jog Si savoka sukéelé daug diskusiju: imonés isipareigojimy
prilyginimas turtui dar nesuteikia garantijos, kad kreditoriams skolos bus grazintos, nes
buhalterin¢je apskaitoje turtas pavaizduojamas jo isigijimo kaina, todél buhalteriné imonés turto
vert¢ neparodo tikrosios turto vertés ir tai, jmonés bankroto atveju, gali komplikuoti skoly
grazinima bei salygoti nesibaigianCia bankroto procediira. Todél 2001 m. priimtame [moniy
bankroto jstatyme naujai apibrézta nemokumo savoka — imonés biisena, kai imoné nevykdo
Isipareigojimy ir pradelsti jmonés isipareigojimai virsija puse i jos balansa jraSyto turto vertés, taip
pat sumazéjo bankroto bylos iSkélimo salygu skaiCius, padidéjo teismo galimybés atsisakyti
bankroto bylos kélimo (imoné neturi turto ar jo nepakanka teismo ir administravimo i$laidoms
apmokéti).

Baigty bankroto procediiry skai€ius iki 2001 mety yra Zymiai maZesnis uz pradéty, nes pagal
antraji LR Imoniy bankroto istatymo leidimga Nr. VIII-270 fizinis asmuo vienu metu gali buti
paskirtas tik vienos imonés administratoriumi. Taciau panaikinus Sia nuostata treciajame leidime
Nr. IX-216, baigty bankroto procesy skai€ius priartéjo prie pradéty procesy skaiciaus. Bet nuo 2007
mety baigty bankroto procediiry skaiCius vel pradeda mazéti, kadangi Zymiai iSaugo keliamy
bankroto procediiry skaicius ir tuo paciu teiséjy bei administratoriy darbo krivis.

Imoniy bankrotai yra laikomi vieni i§ labiausiai paplitusiy rinkos ekonomikos reiskiniy,

kuriy skaicius pastaruoju metu Zymiai iSaugo, todél imoniy vadovai, siekdami uztikrinti s€kminga

34



imoniy veikla, jos stabilumg ir tgstinuma, turi sugebéti objektyviai jvertinti situacija, verslo rizika
bei laiku priimti veiksmingus ir teisingus sprendimus, kad iSvengty kylanciy grésmiy ar i§ vis jas
iveikty. ,,.Bankroto diagnozavimas pagristas nuolatiniu @ikio subjekto finansinés biiklés steb¢jimu ir
vertinimu, siekiant kuo ankS¢iau pastebéti Sios “ligos” uzZzuomazgas, nustatyti jos atsiradimo
priezastis ir iSvengimo budus® (Buskeviciaté, Macerinskiene, 1998, p.99).

Visame pasaulyje placiai paplit¢ ne tik imoniy bankrotai, bet ir infliacija, kuri pastebima
kiekvienoje Salyje, nepriklausomai nuo jos iSsivystymo lygio ir kuri salygoja imoniy bankrota (yra

priskiriama prie iSoriniy bankrota sukelianc¢iy veiksnig) (20 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT, Annual average rate of change in Harmonized Indices of Consumer

Prices, 2011b.
20 pav. Infliacijos lygis Europos sajungos Salyse 2006 — 2010 metais

Auksciausias infliacijos lygis daugumoje Europos sajungos Saliy analizuojamu laikotarpiu
buvo 2008 metais — Latvijoje infliacija sieké net 15,3 %, Bulgarijoje 12,0 %, Lietuvoje 11,1 %.
Nors 2010 metais infliacija sumazéjo (svyravo nuo -1,6 % Airijoje iki 6,1 % Rumunijoje), taciau

tam tikrose Salyse ji iSliecka aktuali problema. Tokiu budu, dél skirtingo infliacijos lygio,
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analizuojant ir vertinant skirtingy S$aliy imoniy finansing bikle ir veiklos rezultatus (pvz.
investavimo tikslais), svarbu atsizvelgti i $ makroekonomini rodiklj.

Ankstesniais laikais infliacija buvo laikino pobiidzio, daugiausia susijusi su karais,
revoliucijomis ir kitomis politinémis negandomis. Dazniausiai ja sukeldavo epidemijos. Dabartiniu
metu infliacija igavo visuotini pobiidi, tapo iprastu reiskiniu ir viena i§ opiausiy socialiniy
ekonominiy problemy (Snieksa ir kt., 2002, p.416). Infliacija kartu su produkcijos apimtimi ir
nedarbo lygiu parodo Salies ekonomini stabilumga ir socialing geroveg — biitinas salygas ilgalaikei
socialiai orientuotai ekonomikos plétrai. Infliacijos kitimas yra labai svarbus formuojantis
likes¢iams ir priimant strateginius sprendimus (Celov, Tulaba, Vilkas, 2008, p.18). Metiné'* ir

vidutiné metiné" infliacija (21 pav.) Salyje apskai¢iuojama pagal Vartotojy kainy indeksa.

Infliacijos lygis, %o
12.0

10.0 A
8.0 \
A\
40 / \
20 / \V

Metai
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

=@=Nletine infliacija =@=Vidutiné metiné infliacija

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS, Metiniai VKI (gruodZio mén., palyginti su
ankstesniy mety gruodzio mén.), 2011b; STATISTIKOS DEPARTAMENTAS, Vartojimo prekiy ir paslaugy kainy
poky¢iai, 2011c.

21 pav. Metiné ir vidutiné metiné infliacija Lietuvoje

Pati didZiausia infliacija Salyje buvo uzfiksuota 1992 m., kai sieké bet 1163,0 %, taciau nuo
1993 mety jos lygis zenkliai pradé¢jo mazéti. Pati maziausia infliacija, netgi defliacija, Salyje
pastebéta 2002 ir 2003 metais. Per pastaraji deSimtmeti didZiausia infliacija uzfiksuota 2007 ir 2008
metais, taiau 2009 metais ji Zenkliai sumaz¢jo. ,Infliacijos tempy maz¢jimui didziausios itakos
daro ekonomikos globalizacija ir tarptautiniy finansy rinky egzistavimas. <...> Kai pinigy rinka bus
visiSkai globalizuota ir kai valiuta cirkuliuos tik kaip elektroniniai pinigai, svariausios infliacijos
salygos i$nyks* (Snieksa ir kt., 2002, p.418). Taciau kol kas, nors ir nukritus jos lygiui, infliacija vis

tiek iSlieka aktuali problema ir viena i§ svarbiausiy Salies fikio rodikliy.

' Metiné infliacija — vidutinio kainy lygio santykinis pokytis tarp ataskaitinio ménesio ir pra¢jusiy mety atitinkamo
meénesio.

15 Vidutiné metiné infliacija — dvylikos paskutiniy ménesiy ir atitinkamy ankstesniy dvylikos ménesiy vidutinio kainy
lygio santykinis pokytis.
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Infliacija turi jtakos ne tik imoniy bankrotams, taciau J. Begley, J. Ming ir S. Watts (1996)
teigimu, ji jtakoja ir bankroto prognozavimo modelius, todé¢l, Siy autoriy nuomone, Siuos modelius
nuolatos reikia tikslinti, atsizvelgiant i infliacijos lygi, palikany normas, paskoly gavimo galimybes
ir kitus veiksnius. Kadangi infliacija yra laikoma viena i§ opiausiy problemy ir jos lygis nuolatos

kinta, todél darbe bus tiriama jos itaka bankroto prognozavimo modeliy tikslumui.

2.2. Bankroto prognozavimo modeliy patikimumo jvertinimo aspektai

Norint apskai¢iuoti imonés bankroto tikimybe, J. Mackeviciaus ir S. Silvanavicitités (2006,
p-193) teigimu, neuztenka apskaiciuoti tik keliy santykiniy rodikliy, kadangi tam tikrais atvejais kai
kurie imonés rodikliai buina pasieke kriting riba, o kiti visiSkai geri. Tod¢l tikslingiausia yra taikyti
bankroto prognozavimo modelius, kurie apjungia svarbiausius ir reikSmingiausius santykinius

rodiklius.
2.2.1. Tinkamo modelio parinkimas Siandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti

S. Grigaravicius (2003b, p.105) pazymi, kad bankroto prognozavimo modeliai formuojami
jau keliasdeSimt mety, taciau per §i laikotarpi keitési verslo aplinka, vyko ekonominiai procesai,
struktiiriniai poky¢iai ir t.t. Dél kiekvienos Salies ekonomiky skirtumy, sunku jvertinti kiek tiksli yra
bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuota bankroto tikimybé konkreCiomis salygomis ar
konkreciais atvejais. Todél daug Lietuvos ir uzsienio mokslininky stengési nustatyti dabartinémis
ekonominémis salygomis egzistuojanioms imonéms tinkamiausia ir realiausiai imoniy situacija
atskleidzianti bankroto prognozavimo modeli. DidZioji dalis atlikty tyrimy savo eiga netgi identiski

(22 pav.).

=~ ., ,
] I etapas. i II etapas. ] IIT etapas.
Vieno ar keleto agrrilrrlll?i?nn;g uTilSO ;lslu‘ Bankroto tikimybés
bankroto prognozavimo P -V apskaiciavimas ir
deli ki bankrutavusios arba ltat
modeliy parinkimas. sékmingai veikianciy ir rezultaty
\ \
N

bankrutavusiy derinys. apibendrinimas.
N

Saltinis: sudaryta autorés.
22 pav. Tinkamo bankroto prognozavimo modelio nustatymo eiga
Taciau tyrimai buvo atliekami skirtingu laikotarpiu (skirtingi makroekonominiai rodikliai),
pasirenkant skirtingas imones ir skirtingus bankroto prognozavimo modelius (8 lentelé), nors kai

kuriuose tyrimuose vis délto pasikartodavo ir tie patys modeliai.
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& lentelé

Nagrinétos jmonés ir naudoti modeliai, tinkamo modelio parinkimui

Autorius

Metai |

Naudoti modeliai

v —

E. Buskeviciute,
1. Macerinskiené.

1998

Nagrinétos jmonés

Dvi Lietuvos UAB.

Altman modelis.

1998

161 imoné, tarp kuriy yra svarbiausios gamybinés
imonés (71) ir didziausios Salies imonés (90).

Altman; Aziz, Emanuel ir Lawson
(apima pinigy srautus); Clark ir
Weinstein (rikos grazos);
Aharony, Jones ir Swary (rinkos
grazos nuokrypio) modeliai.

D. Poskaité,

Trys Lietuvos pieno pramonés jmonés: AB

. 1999 | ,Rokiskio siiris“, AB ,,Zemaitijos pienas“, AB Altman modelis.
J. Mackevicius. - S e
,,Birzy akciné pieno bendroveé®.

M. Tvaronavi¢iené. | 2001 | Bankrutuojanti imoné AB ,,Velga®. Altman modelis.

J. S. Grice,

1985-1987 laikotarpiu nagrinéjo 972 imones (148
bankrutuojancios, 824 nebankrutuojancios), 1988-

R. W. Ingram 2001 1991 laikotarpiu 1002 (148 bankrutuojancios ir 854 Altman modelis.
nebankrutuojancios).
Zmijevskio modeliui naudotos 1.048 (181
J. S. Grice, bakrutavusios ir 867nebankrutavusios), Ohlson - . .. ..
M. T. Dugan. 2003 1.059 (153 bankrutavusios ir 906ne bankrutavusios) Zmijevski ir Ohlson modeliai.
imongés.
A. Raksteliené, 10 UAB, 10 AB, 10 paslaugy ir individualiy 3 Altman modeliai, kurie skirti
7 Mackevicius 2005 | bendroviy, visos Sios Lietuvos jmonés tiriamu skirtingoms jmoniy grupéms
) ) laikotarpiu jau buvo bankrutavusios. )
P. P. M. Pompe, 2005 4.956 imonés, tarp kuriy 1.356 bankrutavusios ir Diskriminantinés analizés ir
J. Bilderbeek. 3.600 nebankrutavusios. neurony tinkly modeliai.
A Valackiené 2005 AB ,Klaipédos ‘l?aldal , AB ,,Vilniaus baldai“, Altman, Fulmer, S.' ergaraV101aus
UAB ,,Tekrasta“. modeliai.
J. Mackevicius, 2006 AB ,,Ekranas“, AB ,,Vilniaus Vingis®“, AB ,,Alytaus Altman, Taffler ir Tissaw,
S. Silvanaviciuté. tekstilé”, AB ,,Utenos trikotazas‘. Springate, Zavgren, Chesser.
. .o 10 bankrutavusiu Siauliy regiono imoniu, i3 kuriy 5 | Altman (dvieju, keturiy ir penkiy
D. Cibulskiené, . . .. N .. o . .
o T, 2006 | buvo uzdarosios akcinés bendrovés ir 5 — akcinés rodikliy), Springate ir Fulmer
Z. Grigalitiniené. . -
bendrovés. modeliai.
J. E. Boritz, . . . .. Altman, Ohlson, Springate,
D. B. Kennedy, 2007 532 [monés, tarp kuriy 266 bankrutavusiy ir 266 Altman ir Levallee, Legault ir
nebankrutavusiy. =
J.Y. Sun. Veronneau modeliai.
20 tos pacios pramonés Sakos Lietuvos imonés, tarp . g
K. Garskaité. 2008 | kuriy buvo tiek tebeveikiancios, tick Altmag, LIS.O’ Taffler ir TI$ShaW
. bei Springate modeliai.
bankrutavusios.
Rinka paremti modeliai: Hillegeist
V. Agarwal, . . . . (2004), Bharath ir Shumway
R. Taffler. 2008 | 2006 imonés, tarp kuriy 103 bankrutavusios (2004); Z modeliai: Altman

(1968), Taffler (1984).

Saltinis: sudaryta autorés.

Nors atlikti tyrimai labai pana$is, tac¢iau gauti rezultatai ne visada sutapo. D. PoSkaite ir J.

Mackevicius (1999, p.63) teige, kad imoniy bankrotui ir veiklos tgstinumui prognozuoti tikslinga

taikyti Altman modeli. E. Buskeviciiite ir I. Macerinskiené (1998) sutiko su Siuo teiginiu, taciau

pabrezé, kad galima taikyti tik apytiksliam bankroto diagnozavimui ir daryti apibendrinimus vien

tik pagal §1 modelj nereikéty. A. RakStelienés ir J. Mackeviciaus (2005) teigimu, visus tris Altman

modelius, kurie yra skirti skirtingoms imoniy grupéms, yra tikslinga taikyti Lietuvos imoniy

bankrotui prognozuoti, taciau jie neleidZia daryti vienareikSmiy iSvady apie imonés bankroto

tikimybg.
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PrieSingas iSvadas padaré M. Tvaronavi¢ien¢ (2001, p.139), kuri, analizuodama akivaizdziai
bankrutuojancios imonés duomenis, gavo visiskai neatitinkancius realybés rezultatus, todél pabréze,
kad Altman modelis néra tinkamas Lietuvos jmoniy nemokumui vertinti. Siai nuomonei pritaria ir
A. Valackiené (2005, p. 192), kuri pazymi, kad Altman ir Fulmer modeliai buvo sukurti ir pritaikyti
uzsienio jmonéms, o dél skirtingy apmokestinimo principy, nevienodos istatyminés bazés ir
neadekvacios ekonominés aplinkos Sie modeliai Lietuvos imonéms turi biti pakoreguoti. J. S. Grice
ir R. W. Ingram (2001) teigimu, Altman modelis néra toks efektyvus dabartiniu laikotarpiu, nes jo
tikslumas yra zenkliai sumazéjgs, modelis neatsizvelgia i ekonomikos pokycius, be to, ji kuriant
buvo nagrinétas per mazas imoniuy skaiCius. Todél autoriy nuomone, biity tikslinga pervertinti
Altman modelio koeficientus. Tokia iSvada padaré ir J. S. Grice, M. T. Dugan (2003) d¢l Zmijevski
ir Ohlson modeliy, kurie, autoriy nuomone, néra jautris ekonominés veiklos klasifikavimui ir
finansiniam nuosmukiui. Taciau J. E. Boritz, D. B. Kennedy ir J. Y. Sun (2007) nustaté, kad
pervertinus koeficienty reik§mes gaunamos maZiau tikslios tikimybés. P. P. M. Pompe ir J.
Bilderbeek (2005) atskleide, kad, esant ekonominiam nuosmukiui, diskriminantinés analizés
modeliy tikslumas maz¢ja. Sie autoriai pazymi, kad didziausias bankroto tikimybés tikslumas yra
apskai¢iuojamas likus vieniems metams, taciau ju neuZtenka valdymo sprendimy priémimui ir
igyvendinimui. C. Purlio (2001, p.76) nuomone, Altman modelis ne visai tinka ekonomikoms juy
transformacijos laikotarpiu dél nevisiSkai susiformavusiy kapitalo rinky, netobuly mokesciu ir
darbo istatymy, sudaranciy salygas egzistuoti “prakaito iSspaudimo” sistemoms, nuslépti pelna ir
iSvengti mokes¢iy. M. Nwogugu (2007, p.185) teigimu, bankroto prognozavimo modeliai turi labai
daug trikumy (23 pav.), todél rizika ir sprendimy priémimas yra geriau jvertinami ir modeliuojami

naudojant situacijos-charakteristiky dinamikos, kiekybiniy ir kokybiniy faktoriy misini.

i — matematiSkai netikslis ir klaidinantys; 11— nejvertina sezoniskumo ir cikliSkumo pardavimuose; i
; — riboti dél teorinio pagrindo triikumo, netinkamo ;! — nejvertina  isipareigojimu  salygu  pakeitimo :
matematiniy teorijy ir metody taikymo; L galimybés ir papildomo skolinimosi privalumy; .
— neatsizvelgia i naujus ir svarbius struktdrinius ;! — nejvertina apskaitos principy pasikeitimy; !
ekonomikos poky¢ius; i1 — neatsizvelgia { tai, kad vyriausybé efektyviai :
— neatsizvelgia | tai, jog skirtingos jmones turi !i subsidijuoja sunkios finansinés padéties imones: i
skirtinga optimalig kapitalo struktira, investavimo ;: eliminuoja tam tikrus mokes¢ius, nejvykdytus :
! 1
I |
1 \ 1
1 \ 1
1 \ 1
1 \ 1
1 \ 1
1 \ 1
1

galimybes, valdymo stiliy, kainos struktfiras ir !; pasalpos {sipareigojimus ir apsistoja ties obligacijy ;
rinkos struktiiras, kurios nuolatos keic¢iasi; iSmokéjimu;

— dauguma apskaitos ir ekonominiy jvertinimy bei :
rizikas; i rodikliy, naudojamy  bankroto  prognozavimo i

— paremti istoriniais duomenimis, o ankstesni jvykiai ;! modeliuose, yra netinkami ir paprasciausiai !
ne visada kartojasi. [ nederami.

— neatsizvelgia { imonés-specifing ir Sakos-specifing i,

Saltinis: sudaryta autorés pagal NWOGUGU, M. Decision-making, risk and corporate governance: A critique of
methodological issues in bankruptcy/recovery prediction models, 2007, p. 185-193.

23 pav. Bankroto prognozavimo modeliy problemos pagal M. Nwogugu
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C. E. Mossman, G. G. Bell, L. M. Swartz ir H. Turtle (1998) teigia, kad nei vienas i$ ju
nagrinéty modeliy néra patikimas, todé¢l labai svarbu sukurti geresni bankroto prognozavimo
modeli. Siai idéjai pritaria ir M. Nwogugu (2006, p.399). Jo manymu, §iandieniniy jmoniy
bankrotui prognozuoti reikalingi nauji, dinamiski, i ateiti zidirintys finansiniy sunkumy modeliai,
kurie galéty sujungti imonés ir ekonomikos buklés skirtingus rodiklius bei prognozes.

J. Mackevi¢iaus ir S. Silvanaviciutés (2006) teigimu, prognozuojant Lietuvos imoniy
bankrota, galima naudoti Altman bei kitus tiesinés diskriminantinés analizés modelius (Springate
bei Taffler ir Tisshaw), bet nevertéty pasitikéti logistinés regresijos modeliais (Zavgren ir Chesser),
nes jie neatskleidzia realios jmonés finansinés padéties. PanaSius rezultatus gavo ir D. Cibulskiené
bei Z. Grigalitiniené (2006), kuriy nuomone Lietuvos jmonéms biitina taikyti Springate, Fulmer bei
Altman 5-1y rodikliy modelius, kadangi jie geriausiai nustato bankroto tikimybg. J. E. Boritz, D. B.
Kennedy ir J. Y. Sun (2007) teigimu, Ohlson modelis yra pranaSesnis uz Altman modelj. Tiesinés
diskriminantinés analizés modeliy tinkamuma Lietuvos imonéms irodé ir K. Garskaite (2008),
taCiau ji pabrézeé, kad visiSkai pasitikéti kiekvienu bankroto prognozavimo modeliu ir jo tinkamumu
Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti gal nevertéty. V. Agarwal ir R. Taffler (2008, p.1550)
pazymi, kad tikslinga naudoti keleta modeliy, nes kiekvienas pasiZymi unikalia informacija, kuri
padeda atskleisti imonés bankroto galimybg.

Apibendrinant atliktus tyrimus, galima teigti, kad iki $iol néra vieningos nuomonés dél
konkretaus modelio taikymo tikslingumo ir tinkamumo $iandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti.
Todél siekiant patikimy ir objektyviu rezultaty biity tikslinga naudoti keleta bankroto prognozavimo
modeliy vienu metu, o gautus rezultatus dar palyginti su atskirais mokumo, pelningumo rodikliais,

ankstesnémis bankroto tikimybémis bei labai svarbu jvertinti imonés padéti Sakoje.
2.2.2. Naujo bankroto prognozavimo modelio formavimas

Imoniy bankrotas yra neiSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys (Tvaronaviciené, 2001,
p.135), todél jo nagrinéjimui ir analizavimui tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslininkai skiria labai
daug démesio: stengiamasi suformuoti, kuo tikslesni ir paprastesnj bankroto prognozavimo modelj.
Naujai kuriami modeliai skiriasi nuo pirmyjy bankroto prognozavimo modeliy, tokiy kaip Altman,
Liso, Chesser ir kt. Galime isskirti, kai kuriuos §iy modeliy iSskirtinius bruozus:

e pateikia sitilymus, ka tikslingiau daryti, apskai¢iavus bankroto tikimybe: likviduoti,
restruktiirizuoti jmong;

e prognozuoja ne gresiant] bankrota, o jmonés finansinius sunkumus, taip atsiranda galimybé
ankScCiau pastebeti kylancias grésmes ir lengviau jas suvaldyti;

e iSreiSkiami ne lygtimi, o pateikiant tipiniy atstovy (bankrutuojan¢iy ir sékmingai veikianciy
imoniy) finansinius rodiklius, su kuriais yra lyginami analizuojamos imonés duomenys ir taip

gaunami rezultatai dél bankroto tikimybes.
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Be abejonés yra ir daugiau iSskirtiniy naujai kuriamy modeliy savybiy, kuriomis siekiama
panaikinti ankstesniy modeliy trikumus ir tiksliau ijvertinti bankroto grésme, todél svarbu

iSnagrinéti ir $iuos, naujai suformuotus modelius. Mokslinéje literatiiroje galima aptikti dvi

bankroto prognozavimo modelio kiirimo kryptis (24 pav.).

i

Naujo bankroto
prognozavimo modelio
formavimas, patobulinus
ar apjungus jau sukurtus
modelius.

Naujo bankroto
prognozavimo modelio
formavimas, iSanalizavus
ekonometrinius modelius,
matematines teorijas ir
biidus.

I etapas. Kintamyjy parinkimas \
— kintamyjy  paieska,  ivertinimo
kriteriju bei sustabdymo kriterijaus
nustatymas.

II etapas. Metodo parinkimas

dazniausiai naudotas ankstesniuose
tyrimuose, genetiniai ar speciallls
algoritmai, vieno veiksnio analizg,

netesinio modeliavimo technikai
tinkantys modeliai ir t.t. !

Saltinis: sudaryra autorés pagal JARDIN, P.D. Bankruptcy prediction models How to choose the most relevant
variables, 2009, p. 42.

24 pav. Naujo bankroto prognozavimo modelio formavimo kryptys
ISskirtiniai, naujai suformuoti modeliai ir ju kiirimo procese nagrinéti duomenys
(analizuotos imonés, naudoti modeliai) pateikiami 10-oje lenteléje.

10 lentelé

Naujo modelio formavimo procese nagrinétos jmonés ir naudoti modeliai

Autorius Nagrinétos jmonés Naujas modelis paremtas modeliais
86 automobiliy tiekimo imonés, tarp
H. D. Platt, . L ..
2002 | kuriy 24 turinéios finansinius sunkumus -
M. B. Platt. . - .
ir 62 neturinéios finansiniy sunkumuy.
S. Grigaravicius. | 2003b | 88 Lietuvos akcinés bendrovés. -
A. Stundziené, 56 Lietuvos akcinés bendrovés, tarp .
V. Boguslauskas. 2006 kuriy 6 bankrutavusios. Altman modelis.
1.403 imonés i§ 14 skirtingy gamybos
H. D. Platt, . . oS L.
2006 | Sakuy, tarp kuriy 276 turincios finansiniy -
M. B. Platt. . S
sunkumuy ir 1.127 — neturingios.
. . . Altman (1968), Ohlson (1980), Zmijewski
Y. Wu. 2010 | 20-611 imoniy, tarp kuriy 887 (1984), Shumway (2001} ir Hillegeist
bankrutavusios ir 49.724 “sveikos”. 2.
(2004) modeliai.

Saltinis: sudaryta autorés.

S. Grigaravicius (2003b) pasitlé kompleksini priemoniy ir alternatyviy sprendimy modeli,
taikyting potencialiems Lietuvos imoniy mokumo sunkumams jvertinti ir diagnozuoti, imoniy
nemokumo problemoms spresti, nemokiy imoniy pertvarkymo sprendimams (kryptims) modeliuoti.
Analizuojamos situacijos yra suskirstytos i tris tikétino mokumo/nemokumo zonas (kritinius taskus)

(Visinskis, Driukas, Svetikaite ir kiti, 2006, p.12) (25 pav.).
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Vertinimo regresijos (Z) rezultatai patenka

v v v
Nemokumo zona Vidutiniskumo zona Saugi zona
T T >
S S L ST T N
Sunku teigti, ar imoné turi rimty v

[mon¢ yra nemoki, sunkumy ar ne, kadangi vidutiniSkumo

Fofiél bank.roto zona yra plati, todél visy pirma turi buti
tikimybe didele. imtasi neatidéliotiny priemoniy
““““““““““ ! finansiniam stabilumui nalaikvti. ]

Imonei negresia
nemokumo problema.

P ——

____________________

Saltinis: sudaryta autorés pagal GRIGARAVICIUS, S. Imoniy nemokumo diagnostika ir jy pertvarkymo sprendimai,
2003, p. 85-86.

25 pav. Tikétino mokumo ar nemokumo zonos

S. Grigaraviius (2003b), iSanalizaves 20 skirtingy finansiniy rodikliy (likvidumo, finansy
struktiiros, pelningumo ir turto apyvartumo), iSskyré 9 reikSmingiausius, bei panaudojgs loging

regresija, suformavo bankroto prognozavimo modeli'®, kuris atsizvelgia i Lietuvos ekonomine

aplinka:
Trumpalaikis turtas Apyvartinis kapitalas Turtas Nuosavas kapitalas
Z=-0.762+0.003- —— ———— 0424 —0.006- - — — — -+ 022 — ——
Trumpalaikiai jsipareigojimai Turtas Paprastyjy vardiniy akcijy savininko nuosavybé [sipareigojimai
0774 Veiklos pelnas ( Veiklos pelnas }-\»6 812 Grynasis pelnas 122 Pardavimy pajamos Pardavimy pajamos (3)
' Paliikanos Pardavimy pajamos/ Turtas ’ Apyvartinis kapitalas Turtas

Kaip ir visuose bankroto prognozavimo modeliuose, gaunama tikimybé yra tuo tikslesné,
kuo trumpesniam laikotarpiui yra prognozuojama. Be to, pagal gautus rezultatus gali biti
numatomos ir jgyvendintos konkrecios imoniy reorganizavimo alternatyvos (11 lentel¢).

11 lentele

S. Grigaraviciaus modelio reikSmés

Mokumo

et Imoniy finansiné biiklé Nemokumo galimybé Imonés reorganizavimo tipas
1 Imonés su a'u'ksta¥s mokumo 0,02 (0,00-0,12) Néra jokio biitinumo reorganizuoti
reitingais

II Finansi$kai stabilios imonés 0,20 (0,12-0,34) Nerel}cla feorganizuoti ar daryti pertvarkymus
imongés viduje

I Galimos nemokios imonés 0,41 (0,3-0,72) Reprgamzawmg; arba  aikios  patobulinimo
veiksmy strategijos sudarymas

v Nemokmg arl?a la11.<1na1 0,68 (0,55-1,00) Reorganizavimas siekiant i§vengti bankroto

nemokios imonés

% Nemokios jmonés 0,81 (0,68-1,00) Bankroto  proceduira,  memokios  jmonés

likvidavimas

Saltinis: VISINSKIS, V., DRIUKAS, A., SVETIKAITE, R. ir kiti. Nemokumo samprata ir jo teisinio reglamentavimo
analiz¢ (Taikomasis mokslinis tyrimo darbas), 2006, p.14.

Sis bankroto prognozavimo modelis buvo sukurtas Lietuvos ekonominémis salygomis,

taCiau S. Grigaravi€ius (2003b, p.106) pazymi, kad jis negali biiti absoliu¢iai tinkamas visoms

' Apskai¢iavus Z reikime, toliau taikomas bankroto tikimybés Py, modelis: kuo gauta reikimé aréiau 1, tuo didesné
bankroto tikimyb¢, o kuo gauta reikSmé arciau 0, tuo bankroto tikimybé yra mazesné.
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ateityje susiformuojancioms aplinkybéms ar jvykstantiems pokyCiams (pvz. finansinés krizés),

kurie gali pasireiksti bei jtakoti ekonoming aplinkg ir tuo paciu imoniy finansing bukle.

A. Stundziené¢ ir V. Boguslauskas (2006) ieSkojo tinkamo modelio Lietuvos imoniy

bankrotui prognozuoti, tadiau atlikto tyrimo indélis Zymiai skyrési. Sie autoriai atmeté Altman

modelio tinkamuma Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti, dél netiksliai nustatyty bankroto

prognoziy, ir toliau tyrima plétojo dvejomis kryptimis:

o iSkelta prielaida, kad Altman modelyje esantys rodikliai tikrai yra patys reikSmingiausi

nustatant bankroto tikimybeg, todél siekiant didesnio tikslumo Lietuvos imoniy atveju buvo

pakoreguoti Altman modelio Z reikSmés intervalai kiekvienoje bankroto tikimybés klaséje;

iSkelta prielaida, kad Altman modelyje esantys rodikliai néra patys informatyviausi, nustatant

bankroto tikimybe, todél prie Altman modelio buvo priskirti papildomi rodikliai, kurie leido

tiksliau jvertinti bankroto tikimybes nagrinéjamoms imonéms.

Apibendring abiejy Siy tyrimo krypcCiy rezultatus, A. StundZiené ir V. Boguslauskas (2006)

i8skyré keturias klases, kurioms priskyré geriausiai atspindinCius (tipinius) atstovus ir ty imoniy

reikSmingiausiy finansiniy rodikliy reikSmes 17 (12 lentele).

Tipiniai bankroto klasiy atstovai ir svarbiausi jy finansiniai rodikliai

12 lentelé

. | Bankroto Tinkamiausias Grynasis pelnas Pelnas iki apmokestinimo Isipareigojimai Bendrasis pelnas
Klasé . X P
tlklmybe atstovas Turtas Turtas Turtas Pardavimai
Labai Dirbtinis pluostas‘
A ” -0. -0. 2955 0. 8061 —-0. 1209
Y didele (2000) 0.3054
cqn Lifosa*
” -0. 2539 -0. 2509 0.7770 -0.0121
3 Didelé (2001)
> | Vidutine | »Naftos terminalas 0. 0258 0. 0258 0. 0010 0. 3058
(2001)
. Naftotiekis*
i 0. 2878 0. 3688 0. 1276 0. 6529
1 Zema (1996)

Saltinis: STUNDZIENE, A., BOGUSLAUSKAS, V. Valuation of bankruptcy risk for Lithuanian companies, 2006, p.33.

Taigi, A. Stundziené ir V. Boguslauskas (2006) patobulino Altman modelj, pritaikydami ji

tikslesniam Lietuvos imoniy bankroto tikimybés apskaiciavimui.

Y. Wu (2010) suformavo kompleksini bankroto prognozavimo modeli, kuris apjungia

apskaitos, rinkos, imonés charakteristikos duomenis ir skirtingus ekonometrinius metodus. Autorius

nustaté vidutines rodikliy reikSmes, su kuriomis yra lyginama naujai analizuojama imoné ir jos

bankroto tikimybé (13 lentele).

"7 Nustatant naujai pasirinktos imonés bankroto tikimybe, pirmiausia yra apskai¢iuojami 13-oje lenteléje pateikti
rodikliai, kurie yra palyginami su tipiniy klasiy atstovais, o nauja jmon¢ yra priskiriama prie tos klasés, su kurios tipinio
atstovo rodikliais atstumai (skirtumai) yra maziausi.
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Y. Wu bankroto prognozavimo modelis

13 lentele

Rodiklis ~ Bankrutuojanéiy  “Sveiky”
PELNINGUMO RODIKLIAI
EBITTA (angl. earnings before interest and tax to total assets) — pajamy pries
_ 5 . . -0.18 0.03
paliikanas bei mokescius ir turto santykis.
SALES (angl. sales to total assets) — pardavimy ir turto santykis. 1.35 1.22
NITA (angl. net income to total assets) — grynojo pelno ir turto santykis. -0.31 -0.02
CHIN (angl. change in net income) — grynojo pelno pokytis. -0.33 0.02
LIKVIDUMO RODIKLIAI
WCTA (angl. working capital to total assets) — apyvartinio kapitalo ir turto santykis. 0.03 0.30
CLCA (angl. current liabilities to current assets) — trumpalaikiy isipareigojimy ir
o . 2.81 0.68
trumpalaikio turto santykis.
FUTL (angl. ratio of funds from operations to total liabilities) — atsargy ir 20.79 20,01
isipareigojimy santykis. ' '
INTWO (angl. net income over the prior 2 years) — 1 jei grynasis pelnas buvo
o L . . - . 0.59 0.19
neigiamas ankstesniais dviem laikotarpiais, 0 — jei buvo teigiamas.
SVERTO RODIKLIAI
RETA (angl. retained earnings to total assets) — nepaskirstytojo pelno ir turto 104 0.18
santykis. ' )
METL (angl. market equity to total liabilities) — imonés akcinio kapitalo rinkos 143 6.33
vertés ir jsipareigojimy santykis. ' '
TLTA (angl. total liabilities to total assets) —jsipareigojimy ir turto santykis. 0.79 0.47
OENEG (angl. total liabilities in excess of the book value of total assets) — 1 jeigu 023 0.02
isipareigojimai virsija turta, 0 — jei nevirsija. ) )
TLMTA (angl. total liabilities to market value of total assets) - visu isipareigojimy ir
. ) . 0.69 0.34
turto rinkos vertés santykis.
IMONES-DYDZIO RODIKLIAI
Ohlsonsize (angl. In(total assets/GNP price-level index)) — ijmonés turto ir BNP
. o . . -4.54 -3.64
kainy lygio indekso santykio logoritmas.
Relative size (angl. firm’s market capitalization relative to the entire market) —
. e T : . -12.59 -10.34
imonés rinkos kapitalizacijos santykis su visa rinka.
Price (angl. log of closing price at end of previous fiscal year) — ankstesniy
- 9 ) 0.49 2.37
finansiniy mety uzdarymo kaina.
KITOS IMONES CHARAKTERISTIKOS
LagSIGMA (angl. stock returns change) — akciju graZo pokytis. 0.21 0.14
LagExReturn (angl. excess returns) — papildoma akcijy graza. -0.44 0.09
Logage (angl. In(years for which firm has traded)) — imonés gyvavimo laikotarpio 290 541
logoritmas. ) '
Segment (angl. the number of business segments in the firm) — verslo segmenty )14 337

skaiCius jmonéje.

Saltinis: sudaryta autorés pagal WU, Y. A comparison of alternative bankruptcy prediction models, 2010, p. 4-5.

Y. Wu (2010) gautus rezultatus palygino su analizuoty 5-iy modeliy apskai¢iuotomis

bankroto tikimybémis ir nustaté, kad jo sukurtas kompleksinis modelis pateikia tikslesnius

rezultatus, suteikia aiSkesnius ir patikimesnius poZymius dél imoniy bankroto.

I8skirtini tyrima atliko H. D. Platt ir M. B. Platt (2002, p.185), kuriy nuomone, yra daug

svarbiau numatyti finansinius sunkumus, o ne bankrota. Kadangi informacija apie artéjancius

finansinius sunkumus turés jtakos valdymo sprendimy priémimui ir gali suteikti ankstyvus signalus

del galimo bankroto. Finansinis sunkumas apibréZiamas kaip paskutinioji imonés smukimo stadija,

kuri tvyksta prie§ labai staigius ivykius: bankrota ar likvidavima (26 pav.).
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Imoniy, turinciy finansiniy Imoniy, turinc¢iy finansiniy

sunkumy, bruozai (2002 m.) sunkumy, bruozai (2006 m.)

1

1 x neigiamas pelnas prie§ mokescius,
| ox dviejy paskutiniyjy mety grynasis

1

1 1

1 1

| paliikanas, nusidévéjima ir amortizacija |

pelnas yra neigiamas; ] dengiantis paliikany i$laidas; !

1% nutrauktas dividendy mokéjimas; | 1 % neigiamas pelnas prie§ mokescius ir :
P ox gamybos sustabdymas ar : ' paliikanas; '
! nutraukimas. ] I ox neigiamas grynasis pelnas. !

Saltinis: sudaryta autorés pagal PLATT H. D., PLATT M. B. Predicting corporate financial distress: reflections on
choice-based sample bias, 2002, p. 187; PLATT H. D., PLATT M. B. Understanding difference between financial
distress and bankruptcy, 2006, p. 144.

26 pav. Imoniy, turin¢iy finansiniy sunkumy, bruozai

H. D. Platt ir M. B. Platt (2002) teigimu, imoniy finansinius sunkumus, kurie dazniausiai
prasideda likus 3 metams iki bankroto, yra Zymiai sunkiau numatyti dél laiko neapibréztumo, taciau
juos nustatyti yra daug svarbiau, todél autoriai sukiiré du ymonés finansiniy sunkumy prognozavimo
modelius (14 lentel¢), kuriy tikslumas yra 98 % (2002 m.) ir 93.2 % (2006 m.).

14 lentele

H. D. Platt ir M. B. Platt finansiniy sunkumy prognozavimo modeliai

Metai Modelis'®

EBITDA Trumpalaikis turtas Grynasis ilgalaikis turtas
Z = 2.95— 2874 —— — 4.62 - PRI ———— +48.51-
Pardavimai Trumpalaikiai jsipareigojimai Turtas
19 P s : [ P :
Ilgalaikiai jsipareigojimai Rastiski jsipareigojimai
2002 + 18.57 - § 151 -g ) + 14.34 - 151 g% — 16.75 - (Gr. pelnas
Nuosavas kapitalas Turtas

— Nusidévéjimas — Amortizacija)

Pinigy srautai EBITDA Ilgal. jsipareigojimy einamujy mety dalis
Z=-428-10.128" L — 2484 ———— +0.123 - g3 ISIparelgoim T mety
2006 Pardavimai Pardavimai Turtas

— 0.084 - Pelnas prie$ mokesé&ius ir palakanas + 0.269 - (Trumpalaikis turtas — Atsargos)

Saltinis: sudaryta autorés pagal PLATT H. D., PLATT M. B. Predicting corporate financial distress: reflections on
choice-based sample bias, 2002, p. 191, 194; PLATT H. D., PLATT M. B. Understanding difference between financial
distress and bankruptcy, 2006, p. 148.

Apibendrinant, galima teigti, kad bankroto prognozavimas islicka aktuali problema.
Siandieniniai mokslininkai, kurdami naujus bankroto prognozavimo modelius, siekia panaikinti
ankstesniy modeliy trikumus: itraukia ne tik imonés santykinius rodiklius, modeliai “perspéja” apie
gresiancius finansinius sunkumus (ne tik bankrota), atsizvelgiant i imonés finansing biiklg, sitilomos
reorganizavimo alternatyvos ir t.t. Be abejonés, mokslinéje literatiiroje yra pateikiama daug daugiau
naujai suformuoty bankroto prognozavimo modeliy, taciau didzioji juy dalis paremti dirbtinio
intelekto metodais, todél yra sunkiai pritaikomi praktikoje, reikalauja specialiy programy bei ju

metodika kol kas dar mazai iStirta.

'" Apskai¢iuota Z reikimé yra istatoma i logistinés regresijos funkcija P, jeigu P=1 — imonei gresia finansiniai
sunkumai, jeigu P=0 — imonei negresia finansiniai sunkumai.
' EBITDA - pelnas prie§ mokescius, palikanas, nusidévéjima ir amortizacija.
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Mokslin¢je literatliroje galima aptikti labai daug skirtingy nuomoniy dél bankroto
prognozavimo modeliy. Nors manoma, kad klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai
yra paseng, neatsizvelgia i makroekonominius veiksnius, skirtingy Saliy ekonomiky skirtumus,
taciau ju populiarumas nemazgja: paprasta skaiCiavimo metodika ir aukStas patikimumo laipsnis.
Todeél, galima teigti, kad tikslinga bty ivertinti, ar makroekonominiai veiksniai, ypatingai infliacija,
turi jtakos $iy modeliy tikslumui, ar vis délto Siandieniniy imoniy bankroto prognozavimui reikia

sukurti nauja modeli.

2.3. Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams tyrimo modelis

Anks¢iau jau buvo minéta, kad imoniy bankrotai yra vienas iS labiausiai paplitusiy
ekonomikos reiSkiniy, kuris sukelia daug neigiamy padariniy ne tik pa¢ioms imonéms, bet ir
visuomeneli, valstybei ir net kitoms imonéms. Todél imoniy vadovai turi nuolatos ieskoti budy ir
priemoniy, kurios padéty iSvengti bankroto ir garantuoty sékmingos veiklos tgstinuma. Viena i$
efektyviausiy priemoniy bankrotui diagnozuoti yra bankroto prognozavimo modeliy taikymas, kuriy
literatiiroje galima aptikti labai platy spektra ir kuriy skaiius nuolatos auga dél naujai kuriamy
modeliy. Taciau mokslininkai nesutaria, kuris modelis yra tinkamiausias Siandieniniy imoniy
bankrotui prognozuoti (atlikty tyrimy iSvados pateikiamos 2.2.1. skyriuje). Lietuvos ir uzsienio
autoriai skyré daug démesio tinkamo modelio paieSkoms, todél néra tikslinga atlikti panasaus
pobiidzio tyrimo. Darbe bus naudojami ty tyrimy rezultatai — siekiant iSskirti tris modelius, kurie

pagal didziosios dalies autoriy nuomong yra tinkamiausi (27 pav.).

BANKROTO PROGNOZAVIMO
MODELIAI
» Poskaité, Mackevicius (1996) /’— T » Tvaronavi¢iené (2001)

» Buskeviciaté, Macerinskiené (1998) | e \I » Valackiené (2005)

» Raksteliené, Mackevicius (2005) _J‘> ' Altman | <: » Grice, Ingram (2001)

» Mackevicius, Silvanaviciiité (2006) TR ' | » Pompe, Bilderbeek (2005)
» Cibulskiené, Grigalitiniené (2006) | | » Purlys (2001)

| : Fulmer, ‘QI <£| » Valackiené (2005)
» Cibulskiené, Grigalitiniené (2006) ::> I ' Springate ! I
' |

| — -2 -I
» Boritz, Kennedy, Sun (2007) | Ohlson, ;] .

| Zmijevski A » Qrice, D'1v1gan (2003) L

| Som o I » Mackevicius, Silvanaviciiité (2006)

\

~————/ Netinka naudoti arba yra papildomi

Tinka naudoti reikalavimai

Saltinis: sudaryta autorés.

27 pav. Tinkamiausio modelio parinkimas Siandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti
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ISanalizavus ivairiy autoriy atliktus tyrimus ir remiantis gautais juy rezultatais, tyrime bus
naudojami trys, nagrinéty mokslininky teigimu, tinkamiausi bankroto prognozavimo modeliai:
Altman, Springate ir Ohlson.

28 pav. yra pateikiamas Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams tyrimo

modelis, kuriuo remiantis bus atlickamas tyrimas.

KLASIKINIAI STATISTINIAI BANKROTO
PROGNOZAVIMO MODELIAI

-----
. e

0
.
--------

Dazniausiai praktikoje
(imonése) naudojami modeliai

Tinkamiausi modeliai

» Altman
» Springate
» Ohlson

A

Reikalavimai, modeliy tikslumui padidinti

x pervertinti modeliy koeficientus | % tikslinti, atsizvelgiant | infliacijos
(Grice, Ingram, 2001; Grice, Dugan, lygi, palikany normas, paskoly
2003); gavimo galimybes ir kitus veiksnius

(Begley, Ming, Watts, 1996).

v ] V .........

Irodyta, kad pervertinus koeficienty o N

reikmes gaunamos maziau tikslios { [nfl tactja turi gtakos. ba.nkroto .
bankroto tikimybés (Boritz, prognozavimo modeliy tikslumui

Kennedy, Sun, 2007)

Infliacijos jvertinimo salygos ir prielaidos:

— visi pelno (nuostolio) ataskaitos ir balanso straipsniai turi buti
iSreik$ti  ataskaitinio laikotarpio pabaigos perkamosios galios
pinigais;

— balanso straipsniai suskirstomi | piniginius, kurie jau iSreiksti
einamosios perkamosios galios pinigais ir kuriy nereikia
perskaiciuoti, ir nepiniginius, kurie kinta priklausomai nuo piniginio
vieneto perkamosios galios poky¢iy ir kuriuos reikia perskaiciuoti;

— ilgalaikio turto, istatinio kapitalo ir ilgalaikiy nepiniginiy
isipareigojimy  (obligacijy) bei juy sukauptos amortizacijos,
nusidévéjimo ir paliikany sanaudy perskaiiavimui baziniais metais
laikomi 2005 metai, kuriais Lietuvoje ivesti Tarptautiniai apskaitos
standartai;

— analizuojamy jmoniy pajamos uzdirbtos ir sanaudos (iSskyrus
palikany, nusidévéjimo ir amortizacijos) patirtos tolygiai viso
ataskaitinio laikotarpio metu.

Saltinis: sudaryta autorés.

28 pav. Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams tyrimo modelis

Atliekamo tyrimo metu siekiama pagristi arba atmesti dvi iSkeltas hipotezes:

H1 — klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai yra daZniausiai naudojami jmoneése;
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H2 — infliacija turi jtakos bankroto prognozavimo modeliy tikslumui.

Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai sukurti pakankamai senai. Atlikta
daug tyrimy, analizuojanciy Siuos modelius. Nemaza dalis autoriy juos kritikuoja dél netinkamumo
Siandieniniy imoniy bankrotui diagnozuoti ir ju senumo, taciau dél savo paprastos skai¢iavimo
metodikos ir auksSto patikimumo lygio jie vis tiek iSlieka populiartis. Pirmaja hipoteze siekiama
irodyti, kad Sie modeliai yra dazniausiai naudojami imonése ir dél to svarbu nuolatos juos tobulinti,
didinant juy patikimumo laipsni. Tod¢l iSkelta antroji hipotezé, kuria siekiama atskleisti infliacijos
itaka bankroto prognozavimo modeliy tikslumui. Taigi, tyrimu siekiama jrodyti, kad klasikiniai
statistiniai bankroto prognozavimo modeliai nors ir yra pakankamai seni, taCiau svarbiis imonéms,
ir ju tikslumui turi itakos jvairts iSoriniai makroekonominiai veiksniai, pavyzdziui infliacijos lygis,

1 kuriuos atsizvelgus gaunama tikslesné bankroto tikimybé.

Apibendrinant, galima teigti, kad imoniy bankrotai yra laikomi vieni i§ labiausiai paplitusiy
rinkos ekonomikos reiSkiniy — bankrutuoja, ne tik mazos, bet ir didelés, ilgametg patirti turin¢ios
imonés. Visose Europos sajungos Salyse, iSskyrus Belgija ir Kipra, 2003 — 2007 metais buvo
uzdaroma daugiau nei 5 % jimoniy per metus, Cekijoje, Estijoje, Jungtingje Karalystéje,
Portugalijoje, Slovakijoje ir Vengrijoje daugiau nei 10 %. DidZiausias uZzdaromy imoniy skaicius
pastebimas Lietuvoje (=15 %). Nuo 1993 mety didziausios itakos Lietuvos imoniy bankrotui turéjo
Rusijos finansy krizé¢ (1998 m.), Lietuvos istojimas | Europos sajunga (2004 m.), nekilnojamojo
turto ir kredito krizé (2007 m.), LR Imoniy bankroto jstatymo pakeitimai (1992, 1997 ir 2001 m.) ir
nuolatiniai naujinimai. Visame pasaulyje placiai paplitusi ir infliacija, kuri pastebima kiekvienoje
Salyje, nepriklausomai nuo jos iSsivystymo lygio. Per pastaruosius penkis metus auksciausias
infliacijos lygis daugumoje Europos sajungos buvo 2008 metais — Latvijoje infliacija sieké net 15,3
%, Bulgarijoje 12,0 %, Lietuvoje 11,1 %. Nors 2010 metais infliacija sumazéjo (svyravo nuo -1,6 %
Airijoje iki 6,1 % Rumunijoje), tac¢iau tam tikrose Salyse ji i§lieka aktuali problema. Tokiu bidu, dél
skirtingo infliacijos lygio, analizuojant ir vertinant skirtingy Saliy imoniy finansing biiklg ir veiklos
rezultatus (pvz. investavimo tikslais), svarbu atsizvelgti i §1 makroekonomini rodikli. Kadangi néra
vieningos nuomonés dél konkretaus bankroto prognozavimo modelio taikymo tikslingumo
Siandieniniy imoniy bankrotui prognozuoti, iSanalizavus uZsienio ir Lietuvos autoriy atliktus
darbus, pasirinkti trys modeliai: Altman, Springate ir Ohlson, kurie bus naudojami tyrime. Tyrimu

siekiama nustatyti, kokios jtakos Siems modeliams ir jy tikslumui turi infliacija.
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3. INFLIACIJOS JTAKOS BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIU
TIKSLUMUI NUSTATYMO TYRIMAS

Sioje dalyje apraoma tyrimo metodika ir pateikiami atlikto tyrimo rezultatai.

3.1. Tyrimo metodika

Tyrimas yra skirtas atskleisti klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy svarba
imonéms ir infliacijos itaka Siems modeliams bei jy apskai¢iuojamai bankroto tikimybei.

Tyrimo tikslas — remiantis sukurtu Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams
tyrimo modeliu tirti klasikiniy statistiniy bankroto diagnozavimo modeliy svarba imonéms ir
infliacijos poveiki $iy modeliy tikslumui.

Siekiant iSkelto tikslo, Siam tyrimui atlikti yra keliami tokie uZdaviniai:

e atskleisti Lietuvos imonése naudojamus bankroto prognozavimo modelius;
e remiantis tyrime nagrinéjamy imoniy apskai¢iuotomis bankroto tikimybémis, nustatyti ir
suformuoti iSvadas dél infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams.

Pagrindinis tyrimo duomeny rinkimo metodas buvo atvejo analizé. Tyrimui pasirinkty
imoniy finansinés ataskaitos buvo renkamos i§ pa¢iy imoniy, juy internetiniy svetainiy, VI ,,Registry
centro®. Papildomas tyrimo duomeny rinkimo metodas buvo anketiné apklausa, kurios tikslas buvo
i$siaiskinti, ar praktikoje naudojami bankroto prognozavimo modeliai ir kokie biitent. Darbe buvo
naudojami Sie duomeny apdorojimo metodai:

e finansiniy ataskaity ir anketinés apklausos metu gautos informacijos analize, sintez¢, indukcija
ir dedukcija;
e imoniy bankroto tikimybiy ir infliacijos lygio sisteminimas ir klasifikavimas.

Imonés | grupes gali biiti skirstomos pagal labai jvairius kriterijus. Vienas i§ svarbiausiy —
dirban¢iu darbuotojuy skaicius. Kuo daugiau imonéje dirba darbuotojuy, tuo daugiau neigiamy
pasekmiy sukelia Siy imoniy bankrotai ne tik pa¢ioms jmonéms, bet ir visuomenei, valstybei: iSauga
nedarbo lygis, didéja valstybés mokamy socialiniy iSmoky skaicius ir t.t. Kaip zinoma, akcinés
bendrovés atsako tik savo turtu, todél svarbu stebéti biitent Siy imoniy finansing biiklg, nes joms
bankrutavus, turto gali neuztekti visy kreditoriy reikalavimy jvykdymui bei ypatingai gali nukentéti
darbuotojai ir valstybé. Dar didesnis démesys turi biiti skiriamas imonéms, kuriy akcijos
kotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje, nes $iy imoniy bankrotai paliesty ne tik pacias imones,
darbuotojus, tiekéjus, taciau ir investuotojus (ne tik individualius, bet ir Investicinius ar Pensiju
fondus, su kuriais sutartys pasiras¢ nemaza dalis Lietuvos gyventoju). Dél Siy imoniy svarbos Saliai

ir ypatingai visuomenei, tyrime buvo nagrinétos | Vilniaus Vertybiniy popieriy birzos (NASDAQ
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OMX) sara$a itrauktos akcinés bendrovés®. Kad i§ atlikto tyrimo biity galima daryti statistikai
reikSmingas iSvadas, buvo nustatyta minimali (reprezentatyvi) tyrimo imtis, kuri apskaiciuota,

naudojantis K. Kardelio (2007, p.317) pateikta formule, kada generaliné aibé yra baigtiné:

z2.82
n= Z.o2 4
_1) A2 45550 4)
(122455
kur: n — atvejy skaiCius atrankingje grupéje;

z — koeficientas, kuris surandamas i§ Sjudento pasiskirstymo lenteliy;
S — imties vidutinis kvadratinis nuokrypis;
A (delta) — leistinas netikslumas;
N — visos populiacijos tiiris.
Siekiant paciy tiksliausiy rezultaty buvo pasirinktas auk$¢iausias patikimumo lygis — 99 % ir
1 leistinas netikslumas. Gauta tyrimo imtis — 32 jmonés (akcinés bendroveés), t.y. siekiant
statistiSkai reikSmingu iSvady, biitina iSanalizuoti visas jmones esancias apibréztoje populiacijoje.
Kadangi infliacijos lygis ir jo itaka imoneés biiklei bei veiklos rezultatams aktualiausia vertinant
skirtingy Saliy imones, tai antrosios hipotezés patvirtinimui papildomai dar buvo naudojami
Latvijos ir Estijos akciniy bendroviy, kuriy akcijomis kotiruojama Vertybiniy popieriy birZoje ir
kuriy ekonomin¢ veikla atitinka analizuojamy Lietuvos imoniy veikla, duomenys.
Anketinés apklausos atlikimui buvo apibrézta tokia pati imtis (32 Lietuvos akcinés
bendroves). IS viso buvo iSsiystos 32 anketos, 1§ kuriy gautos — 22. Tyrimo anketa sudaré 13 uzdary
klausimy, kurie sugrupuoti i tris skyrius (3 PRIEDAS):

1. Finansinés analizés svarba jmonéje (1-3, 7-9 klausimai). Sios dalies tikslas buvo nustatyti, ar

imonése yra atlickama finansiné analizé, kokia finansiné analizé ir dél kokiy priezasCiy yra
naudojama, ar pagal jos rezultatus yra priimami valdymo sprendimai, kurie finansiniai
santykiniai rodikliai yra skai¢iuojami jmongése ir kuriems skiriamas didziausiais démesys.

2. Bankroto prognozavimo modeliy taikymas (4-6 klausimai). Sios dalies tikslas buvo nustatyti, ar

imonése yra naudojami bankroto prognozavimo modeliai, kokie konkretis modeliai yra
taikomi imonése arba dél kokiy priezas¢iy imones nenaudoja $iy modeliy.

3. Bendra informacija (10-13 klausimai). Sios dalies tikslas buvo nustatyti pagrinding jmoniy

veikla, jos dydi pagal dirbanc¢iy darbuotojy skai¢iy bei imonés gyvavimo laikotarpi.

20 AB ,Apranga®, AB ,.City Service®, AB ,,Grigiskés, AB ,,Invalda“, AB ,Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos
trestas®, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,Rokiskio siiris“, AB ,,RST*, AB ,Sanitas, AB ,,TEO LT“, AB ,,Utenos
trikotazas“, AB ,,Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VST*, AB ,,Agrowill group®“, AB ,,Alita®, AB
,,Anyk§éiy vynas®, AB ,,Dvarcioniy keramika®, AB ,,Gubernija®“, AB ,,Kauno energija“, AB ,Klaipédos baldai“, AB
HKlaipédos nafta®“, AB ,Lietuvos elektriné”, AB ,Lietuvos jury laivininkysté”, AB ,Lifosa”“, AB ,Limarko
laivininkystés kompanija“, AB ,Linas“, AB ,Snaigé“, AB ,,Stumbras”, AB ,Vilniaus degtiné¢“, AB ,,Zemaitijos
pienas®.

50



Infliacijos itakos bankroto prognozavimo modeliy tikslumui nustatymo tyrimas susidéjo i$
Siy etapy:

1. Infliacijos itakos nagrin¢jamy imoniy finansinéms ataskaitoms nustatymas — finansiniy
ataskaity pervertinimas, naudojant pastovios valiutos biida, kai visi imonés balanso ir pelno
(nuostoliy) ataskaitos straipsniai iSreiSkiami vienodos perkamosios galios pinigais (ataskaitinio
laikotarpio pabaigos).

2. Bankroto tikimybiy apskaifiavimas pagal Altman, Springate ir Ohlson modelius, naudojant
imoniy pateiktas finansines ataskaitas ir finansines ataskaitas, jvertintas infliacijos lygio.

3. Gauty bankroto tikimybiy palyginimas — paklaidos®' nustatymas ir rezultaty apibendrinimas.

Infliacijos ivertinimui finansinése ataskaitose, naudojant pastovios valiutos biida, jmoniy

balanso straipsniai buvo suskirstyti | piniginius ir nepinginius straipsnius. Kaip minéta anksciau,

straipsniai, sukaupti iki 2005 mety, perskai¢iuojami naudojant 2004 mety pabaigos infliacijos lygi.
Tyrime 2005 metai laitkomi baziniais, nuo kuriy pradedamas finansiniy ataskaity perskai¢iavimas.
Tokia prielaida buvo suformuota, nes bitent tais metais Lietuvoje isigaliojo Tarptautiniai apskaitos
standartai. Imoniy pelno (nuostoliy) ataskaity pertvarkymui buvo padaryta prielaida, jog imonés
pajamas uzdirbo bei sanaudas (iSskyrus nusidévéjimo, amortizacijos ir nepiniginiy isipareigojimy
(obligaciju) palikany sanaudas) patyré tolygiai viso ataskaitinio laikotarpio metu. Nusidévéjimo,
amortizacijos ir nepiniginiy isipareigojimuy paliikany sanaudos apskai¢iuojamos nuo ilgalaikio turto
1sigijimo arba nepiniginiy jsipareigojimy (obligacijy nominalios vertés) sumos, iSreikstos tuo metu
buvusios perkamosios galios pinigais, perskai¢iuotos finansiniy ataskaity sudarymo metu esancios
perkamosios galios pinigais.
3.2. Tyrimo duomeny analizé ir rezultaty aptarimas

Imoneés grynasis pelnas yra vienas i§ svarbiausiy imonés veiklos efektyvuma apibiidinanciy
kriterijy, kuriuo remiantis skai¢iuojami pagrindiniai pelningumo rodikliai. Imonés pelningumas —
vienas i§ svarbiausiy aspekty akcininkams bei investuotojams. Pelningumas tiesiogiai siejamas su
imonés veiklos sékme — kuo aukStesnis pelningumas, tuo jmoné atrodo s¢kmingesné ir

patrauklesné. Zemas imonés pelningumas ar netgi nuostolingumas vertinamas neigiamai — jmoné

laikoma nestabilia ir nepatikima (29 pav.).

2! Skirtumas tarp apskaiciuoty bankroto tikimybiy, jvertinus ir neivertinus infliacijos, iSreiksto su modulio zenklu.
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Metai Pelningu ir nuostolingu imoniu skaicius pagal ekonominés veiklos risis 2009

metais
2000 4000 6000 2000

T

2009
t t t {

A Zemeés ikis, miflininkysté ir Zuvininkysté
B:Kasyba ir karjeru eksploatavimas

1 u
skaicius

2008 C: Apdirbamoji gamyba

D: Elektros, duju, garo tiekimas ir oro kondicionavimas
E: Vandens tiekimas, nuoteku valymas, atlieku..

F: Statyb

2007 o mnianma
G: Didmeniné ir maZmeniné prekyba
H: Transportasir saugojimas
I: Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugu veikla
2006 I: Informa cija irryai
L: Nekilnojameojo turto operacijos
M: Pprofesing, moksling ir techning veikla
2005 Tmoniy N: Admimstraciné ir aptamaw‘i{no veikla
skaitius P: Svietimas

T T Q: Zmoniu sveikatos priefifra ir socialinis darbas

0 10000 20000 30000 B:Meningé, pramogng ir poilsio organizavimo veikla
S:Kita aptamavimo weikla

H Nuostolingu jmoniu skaiéius
¥ Pelningn jmoniu skaiéius M Pelningu jmoniu skaiéius B Nuostolingu jmoniu skaiéius

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS, Pelningos ir nuostolingos imonés pagal
ekonominés veiklos riisis, 2011d.

29 pav. Lietuvos pelningy ir nuostolingy jmoniy skaicius dinamika

Nuo 2005 mety pelningai veikianciy imoniy skaiCius Lietuvoje iSaugo nuo 21 iki 24
tikstanCiy, taciau didesniu tempu iSaugo nuostolingai veikian¢iy imoniy skaicius — nuo 12 iki 22
tikstanCiy. Pelningy imoniy dalis visose Lietuvos imonése analizuojamu laikotarpiu sumazéjo nuo
63,30 % 1ki 52,66 %, o tuo tarpu nuostolingy imoniy dalis iSaugo — nuo 36,70 % iki 47,34 %.

Taciau prie$ priimant sprendima apie jmong, svarbu ir tai, ar jmoné sugebés ivykdyti savo
Isipareigojimus — vertinamas jmonés mokumas. Pelninga ir moki jmoné — kiekvieno imonés vadovo
siekis, bet ir Zemo pelningumo ar net nuostolingai veikianti imoné irgi gali biiti patraukli, laitkoma
finansiSkai stabilia ir sékmingai dirbancia, jeigu kiti jos finansiniai rodikliai liudija apie jos
gebéjima laiku vykdyti savo isipareigojimus. J. Mackeviciaus (2010, p.124) teigimu, mokumas —
viena svarbiausiy salygy, lemian¢iy sékminga imoniu veikla, taciau Siuolaikinémis dinamiSko ir
konkurencingo verslo salygomis vis daugiau imoniy susiduria su nemokumo problemomis bei
imoniy bankrotai tampa nuolatiniu reiskiniu. Siekiant iSvengti imoniy bankroty bei ju sukeliamuy
pasekmiy, reikia nustatyti, vertinti ir spresti imoneése iSkilusias finansines problemas anksciau, nei
paaisSkéja, jog imonés yra nemokios ir joms reikia kelti bankroto byla. Tod¢l svarbu, kad kiekviena
imoné turéty savo veiklos stabilumo ir testinumo vertinimo metodika. Literatiiroje yra pateikiami
tvairiy mokslininky suformuoti bankroto prognozavimo modeliai, kurie leidZia i§ anksto nustatyti
gresianti bankrota. Vertinant atskirus Lietuvos ekonominius sektorius (4 PRIEDAS), didziausia
bankroto tikimybe pasizymi elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo bei transporto ir
saugojimo Saka, o maziausia — kasybos ir karjery eksploatavimo.

Anketinés apklausos tikslas buvo nustatyti bankroto prognozavimo modeliy svarba jmonése,
t.y., ar mokumo vertinime imonés naudoja bankroto prognozavimo modelius (30 pav.) (5

PRIEDAS).
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4. Ar vertinant Jiisu imonés veikla yra 5. Kokie bankroto prognozavimo modeliai
naudojami bankroto prognozavimo modeliai? yra taikomi Jasu imonéje?
15 10
8
10 — 6
- 4
s I
2
; . S . . .
Taip Ne Altman Springate  Ohlson Kitas

6. Kodél Jusu imonéje néra taikomi bankrote prognozavimo modeliai?

g

6

4

1l

0 Bl T T T

Nesame girdéje apie  Esame girdéje, bet Anks¢iaunaudojome, Misu jmoné vra moki Kita
toldus modelius nezinome, kokiavra betjie nepasiteisino irpelninga, todél néra
modeliy matematiné tikslinga ju naudoti
formulé

Saltinis: sudaryta autorés.

30 pav. Bankroto prognozavimo modeliy svarba jmonése

Net 9-i0s imonés 1S 22-ju apklausty savo veiklos vertinime naudoja bankroto prognozavimo
modelius, 1§ kuriy populiariausias — Altman. Likusios 13-ka imoniy i§ 22-ju savo mokumo
vertinime naudoja tik finansinius santykius rodiklius. Pagrindiné priezastis, kodél 8-ios imonés i§
13-kos nenaudoja bankroto prognozavimo modeliy yra tai, jog Sios imonés laiko save mokiomis bei
pelningomis ir dé¢l to tiesiog mano, jog joms néra tikslinga naudoti Siy modeliy. Taciau net 3-ys i§
13-kos imoniy i$ vis nezino, jog egzistuoja tokie modeliai. Anketinés apklausos rezultatai atskleidé,
jog bankroto prognozavimo modeliai ir ypatingai Altman modelis, yra svarbus mokumo vertinimo
aspektas tam tikroje dalyje imoniy — patvirtinta pirmoji hipotezé (H1).

Todéel bity tikslinga didinti Altman, Springate ir Ohlson modeliy, kurie daugumos autoriy
laikomi tinkamiausiais Siandieniniy jmoniy bankrotui prognozuoti, patikimuma ir tiksluma.
Kadangi infliacija yra laikoma viena i§ opiausiy problemy, kurios lygis nuolatos kinta, bei, J.
Begley, J. Ming ir S. Watts (1996) teigimu, ji jtakoja bankroto prognozavimo modelius, tai darbe
buvo tiriama infliacijos itaka Siems modeliams ir jy tikslumui. Tam buvo naudojamas pastovios
valiutos biidas, pagal kurio skai¢iavimo metodika:

e balanso straipsniai buvo suskirstyti { piniginius, kurie nebuvo perskaiCiuoti, ir nepiniginius,
kurie buvo perskaiciuoti atsizvelgiant { bendraji kainy lygi;
e pelno (nuostolio) ataskaitos straipsniai buvo perskai€iuoti, jvertinus bendrojo kainy lygio

kitima, bei prie gauto perskaiCiuoto ataskaitiniy mety pelno po apmokestinimo butinai pridéta
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grynojo piniginio turto perkamosios galios pagautés (netekimo) suma — tik tada nustatomas
grynasis ataskaitiniy mety pelnas jvertinus infliacijos itaka.

Matome, jog pilnai infliacijos jtaka pelno (nuostolio) ataskaitoje jvertinama tik apskaiciavus
grynaji ataskaitiniy mety pelna, todél Altman ir Springate modeliuose pelno prie§ mokescius
rodiklis** pakeistas grynojo pelno. Kadangi, mano nuomone, pelno pries mokes¢ius koeficientas
Siuose modeliuose naudojamas tik siekiant iSvengti skirtingy Saliy apmokestinimo principy
skirtumy, lyginant skirtingy $aliy imoniy bankroty tikimybes.

Ivertinus infliacijos poveiki imoniy finansinéms ataskaitoms (iSreiskus finansiniy ataskaity
straipsnius vienodos perkamosios galios pinigais), apskai¢iuotos analizuojamy jmoniy bankroto
tikimybés pagal Altman, Springate ir Ohlson modelius bei ju paklaida dél infliacijos jtakos (7
PRIEDAS).

Alman modelio paklaida Springate modelio paldaida Ohslon modelio paklaida
12 30 0.14
10 \\ 75 \//\\ 012 ‘\ Agrowill
Pat group
0g 20 010 \ / \ (E88)]
m /\ \ 0.08
0.6 15 V \ = Rurzemes
/NN / 006 CMAS
04 1o /\ \ oY)
/ N 004 —4
) \ \ —— Siguldas
02 \ > | W— 0.02 CMAS
0.0 T T T T 1 0.0 T 0.00 T T T 1
2003 2006 2007 2008 2009 2003 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: sudaryta autorés.
31 pav. Imoniy, priklausanciy Zemés iikio, miSkininkystés ir Zuvininkystés sektoriui, bankroto

tikimybés paklaida

Statistikos departamento (2011f) duomenimis, Lietuvoje 2011 mety pradzioje Zemés iikio,
miskininkystés ir Zuvininkystés sektoriuje veiké 1655 jmongés. Sio Lietuvos ekonominio sektoriaus
apskaiCiuotos bankroto tikimybés 2005 — 2009 metais svyravo nuo galimos iki didelés bankroto
grésmeés. Tyrime buvo analizuojamos trys akcinés bendrovés — viena Lietuvos ir dvi Latvijos
imonés. [vertinus infliacija visy triju imoniy bankroto tikimybé iSaugo, nors Latvijos imoniy
bankroto grésmé visu analizuojamu laikotarpiu iSliko minimali. DidZiausia Altman modelio
paklaida apskaiciuota AB ,,Agrowill group* (0,595)%, Springate modelio — AS ,,Siguldas CMAS*
(1,479), Ohlson modelio — AS ,,Kurzemes CMAS* (0,056) imonéms (31 pav.).

** Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliams su pelno prie§ mokes¢ius rodikliu jvertinimas pateikiamas 6
PRIEDE.
* Vidutiné paklaida visu analizuojamu laikotarpiu.
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Alman modelio paklaida Springate modelio paklaida Ohslon modelio paklaida
2.0 120 025
10.0
16 \ \ 020 A Klaipédos
\ 30 / \ nafta(LT)
12 0.13
6.0 \ / . -
- \ /\ —Ventspilis
0g 0.10 nafta {LV)
\ 40 \/\ // \ / \
04 20 .. P 0.05 v —Olaines
W \/ N kiidra (LV)
0.0 T T T T | 0.0 T T T T ! 0.00 " T " " !
2003 2006 2007 2008 2009 2003 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: sudaryta autorés.
32 pav. Imoniy, priklausanciy kasybos ir karjery eksploatavimo sektoriui, bankroto

tikimybés paklaida

Kasybos ir karjery eksploatavimo sektoriaus bankroto grésmeé buvo i§ visy sektoriy
maziausia, nors ir nagriné¢jamu laikotarpiu svyravo nuo labai mazos iki didelés bankroto tikimybés.
Be to, Statistikos departamento (2011f) duomenimis, $iy mety pradzioje Siame sektoriuje veiké tik
84 mmonés. Analizuojamy vienos Lietuvos ir dviejy Latvijos imoniy bankroto tikimybés, ivertinus
infliacijos itaka, iSaugo, nors vis tiek iSliko labai mazos. Didziausia Altman ir Springate modeliy
paklaida apskaiCiuota AS ,,Olaines Kudra*“ (0,558 ir 3,736), Ohlson modelio — AS ,,Ventspils nafta*
(0,111) imonéms (32 pav.).

Didziausia dalis imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus Vertybiniy popieriu birzoje,
priklauso apdirbamosios gamybos sektoriui. Nors Lietuvoje, remiantis Statistikos departamento
(2011f) duomenimis, 2011 mety pradZioje Siai Sakai priklaus¢ tik 8,11 % (7058 imonés) visy
imoniy. Sis sektorius pasizymeéjo auksta bankroto tikimybe pagal visus tris bankroto prognozavimo
modelius visu nagrinéjamu laikotarpiu bei buvo analizuojamas, iSskaidzius jmones pagal

ekonominés veiklos sektoriaus skyrius (33 — 38 pav.).

Alman modelio paklaida Springate modelio paklaida Ohslon modelio paklaida
12 20 030
Pieno
16 025 A Zvaigidés
: 1y}
08 020 L 4

=——F.okikio

AN S

013
08 - )( \ / I
04 010 +—— o VilkiZkin
V piening
04 0.05 - an
—.'Zemair.ijos

0.0 T T T T 1 0.0 T T T T ] 0.00 T T T T 1 pienas(LT)
2003 2006 2007 1008 2009 2003 2006 2007 2008 2009 2003 2006 2007 2008 2009

12 —

Saltinis: sudaryta autorés.
33 pav. Imoniy, priklausanciy maisto produkty gamybos skyriui, bankroto tikimybés

paklaida

Tyrime analizuotos tik Lietuvos maisto produkty gamybos imonés, kurios uzsiima pieno

produkty gamyba. Siy jmoniy bankroto tikimybé nuo galimos arba mazos, ivertinus infliacija,
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iSaugo iki didelés. Latvijos ir Estijos Vertybiniy popieriu birzoje analizuojamu laikotarpiu nebuvo
prekiaujama pieno produkty gamybos imoniy akcijomis. Didziausia Altman ir Springate modeliy
paklaida apskaiciuota AB ,,Pieno zvaigzdés® (0,680 ir 1,077), o Ohlson modelio — AB ,,Vilkiskiy
pieniné* (0,041) imonéms (33 pav.).

Alman modelio paklaida Springate modelio paklaida Ohslon modelio paklaida

18 40 0.50
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Saltinis: sudaryta autorés.

34 pav. Imoniy, priklausanc¢iy gérimy gamybos skyriui, bankroto tikimybés paklaida

Nasaq OMX Baltic Vertybiniu popieriy birzoje prekiaujama penkiy Lietuvos ir vienos
Latvijos gérimy gamybos imoniy akcijomis. IS viso Lietuvoje Siy mety pradzioje veikeé 94 gérimu
gamybos imonés. Analizuojamy akciniy bendroviy bankroto tikimybiy paklaida d¢l infliacijos (34
pav.) buvo labai nezymi, o didZiausia paklaida visy triju analizuojamy modeliy apskai¢iuota AB

»Stumbras“ (1,138; 1,638 ir 0,227) imonei.
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Saltinis: sudaryta autorés.
35 pav. Imoniy, priklausandiy tekstilés gaminiy gamybos ar drabuziy siuvimo skyriui,

bankroto tikimybés paklaida

Statistikos departamento (2011f) duomenimis, Lietuvoje 2011 mety pradzioje veiké 190
tekstilés gaminiy gamyba ir 701 drabuziy siuvimu uzsiimanciy imoniy. Analizuoty dviejy Lietuvos
ir vienos Estijos imoniy bankroto tikimybés per pastaruosius metus zenkliai iSaugo: Lietuvos
imoniy bankroto tikimybé tapo labai didelé, o Estijos imonés, nors grésmé ir iSaugo, taciau isliko
labai maZza. Didziausia Altman ir Springate modelio paklaida apskaiCiuota AS ,,Silvano fashion

group® (0,826 ir 1,231), Ohlson modelio — AB ,,Linas* (0,114) imonéms (35 pav.).
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36 pav. Imoniy, priklausanciy popieriaus ir jo gaminiy, chemikaly ir chemijos produkty,

pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmacijos preparaty bei kito nemetalo mineraliniy

produkty gamybos skyriui, bankroto tikimybés paklaida

Vertinant nagrinétas popieriaus ir jo gaminiy, chemikaly ir chemijos produkty, pagrindiniy

vaisty pramonés gaminiy ir farmacijos preparaty bei kito nemetalo mineraliniy produkty gamybos

imones, maziausia bankroto tikimybé apskaiC¢iuota AB ,,Lifosa“ imonei, kitos nagrinétos imonés

pasizyme¢jo didele bankroto tikimybe. Didziausia visy triju modeliy paklaida (36 pav.) nustatyta AB
»anitas® (0,786; 1,973 ir 0,150) imonei.
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Saltinis: sudaryta autorés.

37 pav. Imoniy, priklausanc¢iy elektros jrangos gamybos skyriui, bankroto tikimybés paklaida

Remiantis Statistikos departamento (2011f) duomenimis, $iy mety pradzioje Lietuvoje veiké

97 elektros jrangos gamyba uzsiimancios imonges. Tyrime analizuotos trys Sios veiklos imonés — po

viena Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcing bendrove. Nagrinéjamy elektros irangos gamybos imoniy

bankroto tikimybeés, ivertinus infliacija, iSaugo, nors ir labai nezymiai. DidZiausia Altman,

Springate ir Ohlson modeliy paklaida (37 pav.) apskaifiuota Estijos imonei — AS ,,Harju elekter*

(0,489; 0,839 ir 0,157).
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38 pav. Imoniy, priklausanciy baldy gamybos skyriui, bankroto tikimybés paklaida

Tyrime buvo analizuojamos dvi Lietuvos ir po viena Estijos bei Latvijos baldy gamybos
akcing bendrove. Nagrinéjamy imoniu bankroto tikimybés analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp

labai mazos ir didelés. Didziausia visy trijy modeliu paklaida nustatyta AS ,,Viisnurk* (0,345; 0,526

ir 0,105) imonei (38 pav.).
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39 pav. Imoniy, priklausanciy elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo sektoriui,

Lietuvos elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo sektoriaus bankroto tikimybé
pati didziausia 1§ visy Saky. Analizuojamy imoniy bankroto tikimybés 2005 — 2009 metais, tiek
tvertinus, tiek nejvertinus infliacijos, svyruoja nuo labai mazos iki labai didelés. DidZiausia Altman

ir Springate modeliy paklaida apskai¢iuota AB ,,VST (0,357 ir 1,364), Ohlson modelio — AB

bankroto tikimybés paklaida

,Lietuvos energija® (0,104) imonéms (39 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés.

40 pav. Imoniy, priklausanc¢iy statybos sektoriui, bankroto tikimybés paklaida




Lietuvoje 2011 mety pradzioje pastaty, inzineriniy statiniy ir specializuota statybine veikla
uzsiémé net 6594 imonés (Statistikos departamentas, 2011f). Tyrime didzioji dalis analizuojamy
imoniy buvo uZsienio — tik viena Lietuvos ir po dvi Estijos bei Latvijos akcinés bendrovés. Sis
sektorius iSsiskyré nuo kity nagrinéty, nes ivertinus infliacija, didziosios dalies imoniy bankroto
tikimybés sumazéjo. Didziausia Altman, Springate ir Ohlson modeliy paklaida apskaiciuota AB

,»PST (0,444; 0,586 ir 0,160) imonei (40 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés.
41 pav. Imoniy, priklausan¢iy didmeninés ir maZzmeninés prekybos sektoriui, bankroto

tikimybés paklaida

Statistikos departamento (2011f) duomenimis, didziausia dalis Lietuvos imoniy Siy mety
pradzioje uzsiémé didmenine ir mazmenine prekyba — 25,77 % (22420 imonés). Tyrime analizuotos
visy trijy Baltijos Saliy akcinés bendrovés, kuriy bankroto tikimybés nagrinéjamu laikotarpiu kito
nuo labai mazos iki labai didelés: ypatingai auksta bankroto tikimybe pasizyméjo AS ,,Tallinna
kaubamaja* ir AS ,Latvijas zoovetapgrade®. DidZiausia Altman ir Springate modeliy paklaida dél
infliacijos apskaiCiuota AS , Tallinna kaubamaja“ (0,585 ir 0,918), o Ohlson modelio — AS
,Baltika®“ (0,119) imonéms (41 pav.).

Alman modelio paklaida Springate modelio paklaida Ohslon modelio paklaida
20 35 020

16 Y A 28 A Lietuvosjam
\ / \ 013 —— 1dl umm\- té
12 2.1

- - —Ll.markn
\ 0.10 laivininkystés
08 +—— 14 kompanijja (LT)
A/ —Latvijas
_ 0.05 kugnieciba
04 - \ 0.7 \ [L%“
=—Nordeka (LV)
0.0 T T T T | 00 T T T T || 0.00

2003 2006 2007 2008 2009 2003 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Saltinis: sudaryta autorés.

42 pav. Imoniy, priklausanciy transporto ir saugojimo sektoriui, bankroto tikimybés paklaida

Transporto ir saugojimo sektoriaus imoniy bankroto tikimybés, jvertinus infliacijos itaka,
zenkliai i8augo, nors ir taip tiek analizuojamy Lietuvos ir Latvijos akciniy bendroviy, tiek viso §io

Lietuvos sektoriaus bankroto grésmé buvo labai auk$ta. DidZiausia Altman modelio paklaida

59




nustatyta AS ,Nordeka*™ (1,111), Springate ir Ohlson modelio — AB ,,Lietuvos jusu laivininkystés*

(1,888 ir 0,086) imonéms (42 pav.).
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43 pav. Imoniy, priklausanciy informacijos ir rysiy, finansinés ir draudimo, administracinés

ir aptarnavimo veikly sektoriui, bankroto tikimybés paklaida

Ypatingai auksta bankroto tikimybe¢, ivertinus ir neivertinus infliacijos, visu analizuojamu
laikotarpiu apskaiciuota AS , Ekspress grupp ir AB ,,Invalda* imonéms. AB ,,Teo Lt* ir AB ,,City
Service* imoniy bankroto tikimybés nagrinéjamu laikotarpiu augo, tac¢iau bankroto grésmé isliko
labai maza. Didziausia Altman, Springate ir Ohlson modeliy paklaida apskaiciuota AB ,,Teo Lt*
(0,887; 2,747 ir 0,209) imonei (43 pav.).

Ivertinus infliacija, visu analizuojamuy imoniy bankroto tikimybés kito — vieny iSaugo, kity
sumazéjo — patvirtinta antroji hipotezé¢ (H2). Didziausios itakos infliacija turi Springate modelio
tikslumui (apskai¢iuota didziausia paklaida), o maziausios — Ohlson modelio tikslumui. Altman

modelio tikslumas taip pat iSauga, atsizvelgiant i infliacijos lygi.

3.3. Tyrimo rezultaty jvertinimas

Atliktos anketinés apklausos rezultatai atskleidé, jog bankroto prognozavimo modeliai, 18
kuriy ypatingai Altman, yra svarbus mokumo vertinimo aspektas tam tikroje dalyje imoniy. Tod¢l
buty tikslinga didinti Altman, Springate ir Ohlson modeliy, kurie daugumos autoriy laikomi
tinkamiausiais $iandieniniy imoniy bankrotui prognozuoti, patikimuma ir tiksluma. Siekiant pilnai
pritaikyti pastovios valiutos infliacijos ivertinimo metodika ir tiksliai nustatyti infliacijos itaka
bankroto prognozavimo modeliams, Springate ir Altman modeliai buvo modifikuoti — pakeistas
pelno prie§ mokescius rodiklis grynojo pelno (nuostolio) rodikliu.

Remiantis atliktu tyrimu, nustatyta, jog infliacija turi jtakos Altman, Springate ir Ohlson
bankroto prognozavimo modeliy tikimybei ir jos tikslumui (15 lentelé):

e ecsant Zemam bendrajam kainy lygiui, bankroto tikimybés, jvertinus bei nejvertinus infliacijos,
skyrési nezymiai — infliacija neturi reikSmingos itakos apskaiCiuotos bankroto tikimybés

tikslumui;
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e esant aukStesniam bendrajam kainy lygiui (infliacija ~ 10 % ir daugiau), bankroto tikimybés,
ivertinus bei neivertinus infliacijos, skyrési zymiai — infliacija turi itakos apskaiciuotos bankroto
tikimybés tikslumui.

15 lentele

Vidutinés analizuojamy jmoniy bankroto tikimybés pagal valstybes

. 2005metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai

Modelis

Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

Neijvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

Neijvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

Lietuvos jmonés

Altman 3.2748 | 2.9573 | 3.3303 | 3.0988 | 3.6539 | 3.4162| 1.7437 | 1.3810] 2.2616 | 2.0062
Springate 0.9186 | 0.0984 | 0.7588 | 0.2629 ] 0.9169 | 0.2847 | 0.3952 | -0.3525 | 0.4255 | -0.0558
Ohlson 0.6550 | 0.7117 ] 0.6887 | 0.7297 | 0.6615 | 0.6961 ] 0.7563 | 0.7804 ] 0.7150 | 0.7315
Latvijos jmonés

Altman 3.7485 | 3.6107 | 4.5971 | 4.4356 | 4.5487 | 3.9704 | 2.3190 | 1.9005 ] 2.3335 | 2.2946
Springate 1.1631 | 0.9069 | 1.3373 | 1.1433 | 1.4393 | 0.5164]| 0.8645| 0.1798 | 0.4731 | 0.3794
Ohlson 0.5751 | 0.5916 ] 0.4605 | 0.5268 | 0.4422 | 0.5439] 0.5910 | 0.6272 ] 0.6308 | 0.6081
Estijos jmonés

Altman 4.3784 | 4.2555| 4.2412 | 4.0479 | 3.9353 | 3.6487| 3.2261 | 2.8923 | 3.6152 | 3.5103
Springate 1.0372 | 1.3841 | 1.1759 | 0.4871 | 1.1482 | 0.0619 | 0.7204 | 0.0184 ] 0.2361 | -0.1386
Ohlson 0.4357 | 0.4691 ] 0.4119 | 0.3986 | 0.4556 | 0.4816] 0.4762 | 0.4599 | 0.4696 | 0.4483

Saltinis: sudaryta autorés.

Didziausia paklaida dél infliacijos apskaiCiuota Springate bei Altman modeliams, o
maziausia — Ohlson. Taciau, be abejonés, kiekvienos imonés bei valstybés atveju infliacijos itaka
yra skirtinga, nes skiriasi imoniy balansy ir pelno (nuostolio) ataskaity straipsniy dydziai bei ju
formavimo data, infliacijos lygis Salyje. Svarbu pazyméti, kad, analizuojant Lietuvos, Latvijos ar
Estijos imones, | bendraji kainy lygi (ivertini infliacija) biitina atsizvelgti imonése, kuriose ilgalaikis
turtas, istatinis kapitalas ar ilgalaikiai nepiniginiai isipareigojimai (iSleistos obligacijos) sudaro
reikSminga dali ju balanso. Be to, Zenkliai skiriasi bendrasis kainy lygis, buves Siy straipsniy
formavimo ir esantis analizuojamu metu. Tokiy imoniy apskai¢iuotos bankroto tikimybés, ivertinus
ir nejvertinus infliacijos, skyrési zenkliai. Skirtumas atsiranda, nes S$ie trys straipsniai yra
perskaic¢iuojami atsizvelgiant { ju atsiradimo metu buvusi bendraji kainy lygi.

Apibendrinant atlikta tyrima, galima teigti, jog, investuojant | skirtingy Saliy imones,
atliekant konkurenting analiz¢ su uZsienio imonémis ar tiesiog priimant valdymo sprendimus
padioje imonéje, labai svarbu atsizvelgti i infliacija. Sis makroekonominis veiksnys turi jtakos
bankroto prognozavimo modeliams ir ju tikslumui — vertinant skirtingy valstybiuy, skirtingy sektoriy
ir skirtingy laikotarpiy bankroto tikimybes, apskaiciuotos skirtingo dydZio, taciau reikSmingos
paklaidos dél infliacijos itakos. Be to, vertinant skirtingy Saliy imones, i infliacija biitina atsizvelgti
ir atliekant finansing analizg, 1§ kurios atskiry rodikliy yra sudaryti bankroto prognozavimo

modeliai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

Bankrotas — tai situacija, kurios vengia visi tikio subjektai. Mokslinés literatiiros analiz¢ igalino
bankroto savoka apibrézti i§ mikroekonominio lygmens — kaip situacija, kai nemokiai jmonei
yra iSkelta bankroto byla dél jos finansiniy isipareigojimy nevykdymo, dazniausiai per ilgesni
laiko tarpa, bei makroekonominio lygmens — kaip situacija, kai bankrutuoja nemokancios dirbti
imonés, kuriy bankrotas sukelia daug neigiamy ekonominiy ir socialiniy problemu. ISnagrinéjus
kapitalo struktiiros teorijas, nustatyta, jog isipareigojimy lygis kapitalo struktiroje salygoja
finansinio sverto lygi bei bankroto tikimybg.

Bankrota gali sukelti makroekonominiai veiksniai, prie kuriy ymonés turi prisitaikyti bei
minimizuoti ju poveiki imones veiklai, ir mikroekonominiai veiksniai, kuriuos imoné gali
kontroliuoti tinkamai valdydama savo veikla. Bankrotas sukelia daug neigiamy ekonominiy,
finansiniy ir socialiniy pasekmiy imonés darbuotojams, valstybei, kreditoriams, tiekéjams,
investuotojams, pirkéjams, tik imonés konkurentams jis yra naudingas. Siekiant iSvengti Sios
situacijos, biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy, tarp kuriy pati svarbiausia — bankroto
prognozavimo modeliy taikymas. Mokslinéje literatiiroje pateikiamy bankroto prognozavimo
modeliy analizé atkleidé, jog daugiausia privalumy turi klasikiniai bankroto prognozavimo
modeliai. Atlikus Sios grupés atskiru modeliu lyginamaja analiz¢ buvo nustatyta, jog
svarbiausios imonés veiklos sritys, kurios padeda atskleisti gresiantj jmonés bankrota, yra
veiklos efektyvumo, turto pelningumo ir finansinio stabilumo. Taciau pagrindinis Sios grupés
modeliy trukumas, jog imoné analizuojama mikroekonominiu lygiu — kreipiant démesj tik i
imonés finansing situacija. Nors svarbus aspektas yra ir Salies makroekonominiai rodikliai.
Imoniy bankrotai yra laikomi vieni i§ labiausiai paplitusiy rinkos ekonomikos reiskiniy —
bankrutuoja, ne tik mazos, bet ir didelés, ilgamete patirt] turin¢ios imonés. Visose Europos
sajungos Salyse, i§skyrus Belgija ir Kipra, 2003 — 2007 metais buvo uzdaroma daugiau nei 5 %
imoniy kasmet, Cekijoje, Estijoje, Jungtinéje Karalystéje, Portugalijoje, Slovakijoje ir
Vengrijoje daugiau nei 10 %, o didZiausias uzdaromy imoniy skaicius pastebimas Lietuvoje —
beveik 15 %. Nuo 1993 mety didziausios itakos Lietuvos imoniy bankrotui tur¢jo Rusijos
finansy krizé (1998 m.), Lietuvos istojimas i Europos sajunga (2004 m.), nekilnojamojo turto ir
kredito krizé (2007 m.), LR Imoniy bankroto istatymo pakeitimai (1992, 1997 ir 2001 m.) ir
nuolatiniai naujinimai. Visame pasaulyje placiai paplitusi ir infliacija, kuri pastebima
kiekvienoje Salyje, nepriklausomai nuo jos iSsivystymo lygio. Per pastaruosius penkis metus
aukSciausias infliacijos lygis daugumoje Europos sajungos valstybiy buvo 2008 metais —

Latvijoje infliacija sieké net 15,3 %, Bulgarijoje 12,0 %, Lietuvoje 11,1 %. Nors 2010 metais
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infliacija sumaz¢jo (svyravo nuo -1,6 % Airijoje iki 6,1 % Rumunijoje), tac¢iau tam tikrose
Salyse ji iSlieka aktuali problema. D¢l infliacijos lygio skirtumy ivairiose valstybése,
analizuojant ir vertinant skirtingy Saliy imoniy finansing bukle ir veiklos rezultatus (pvz.
investavimo tikslais), svarbu atsizvelgti i $ makroekonomini rodikli.

Vieningos nuomonés dél konkretaus bankroto prognozavimo modelio taikymo tikslingumo
Siandieniniy imoniy bankrotui prognozuoti iki Siol néra. Kiekvienas modelis pasizymi unikalia
informacija, todél tikslinga naudoti net keleta vienu metu. Tyrime buvo analizuojami trys,
daugumos autoriy apibudinti kaip tinkamiausi, bankroto prognozavimo modeliai: Altman,
Springate ir Ohlson. Klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy svarbos imonése
nustatymui (H1 atmetimui ar patvirtinimui) buvo atlikta jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama
Vilniaus Vertybiniy popieriy birzoje, anketin¢ apklausa. Gauti rezultatai atskleide, jog net 9-io0s
imonés 1§ 22-ju apklausty savo veiklos vertinime naudoja bankroto prognozavimo modelius.
Bankroto prognozavimo modeliai, i§ kuriy populiariausias Altman, yra svarbus mokumo
vertinimo aspektas tam tikroje dalyje imoniy, dél to tikslinga didinti Altman, Springate ir
Ohlson modeliy patikimuma ir tiksluma.

Infliacijos itakos bankroto prognozavimo modeliy tikslumui (H2 atmetimui ar patvirtinimui)
nustatyme buvo naudojamas pastovios valiutos infliacijos jvertinimo metodas bei tirtos
Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcinés bendrovés, kuriy akcijomis kotiruojama Vertybiniy
popieriy birzoje. Siekiant pilnai pritaikyti pastovios valiutos metodika ir tiksliai nustatyti
infliacijos itaka, Springate ir Altman modeliai buvo modifikuoti — pelno prie§ mokescius
rodiklis pakeistas grynojo pelno (nuostolio) rodikliu. Atliktus tyrima, nustatyta, jog infliacija
turi reikSmingos itakos visu triju analizuoty modeliy tikimybei ir jos tikslumui, ypac tose
Lietuvos, Latvijos ar Estijos imonése, kuriose ilgalaikis turtas, jstatinis kapitalas ar ilgalaikiai
nepiniginiai jsipareigojimai (iSleistos obligacijos) sudaro reikSminga dalj ju balanso bei zenkliai
skiriasi bendrasis kainy lygis, buves Siy straipsniu formavimo ir esantis analizuojamu metu.
Didziausia paklaida dél infliacijos nustatyta Springate bei Altman modeliams, o maZiausia —
Ohlson. Kiekvienos imonés bei valstybés atveju infliacijos jtaka yra skirtinga, nes skiriasi
imoniy balansy ir pelno (nuostolio) ataskaity straipsniy dydziai bei jy formavimo data,
infliacijos lygis Salyje. Todél investuojant i skirtingy Saliy imones, atlieckant konkurenting
analiz¢ su uZsienio jmonémis ar tiesiog priimant valdymo sprendimus pacioje imong¢je, labai

svarbu atsizvelgti | infliacija.
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SANTRAUKA

Raktiniai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavimo modeliai, infliacija.

Bankrotas gali grésti bet kuriai imonei, ypa¢ ekonominés krizés laikotarpiu, ir sukelti labai
daug neigiamy pasekmiy ne tik pacioms imonéms, bet ir valstybei, visuomenei. Todél imonés
bankroto tikimybg galima apskaiCiuoti taikant bankroto prognozavimo modelius, kuriy didzioji
dalis paremta finansiniy ataskaity duomenimis. Taciau, Salyje esant infliacijai, finansinés analizés,
naudojancios finansiniy ataskaity informacija, rezultatai iSkraipomi, todél svarbu nustatyti, ar dél
infliacijos néra iSkraipoma ir bankroto prognozavimo modeliy tikimybé. Kadangi Sie modeliai
sudaryti apjungiant tam tikrus finansinéje analizéje naudojamus rodiklius. Sio darbo objektas —
imoniy bankroto prognozavimo modeliai, o tikslas — iStirti infliacijos itaka bankroto prognozavimo
modeliy tikslumui. Svarbiausi §io darbo uzdaviniai yra, iSanalizavus bankroto poZymius, priezastis
bei sukeliamas pasekmes, atskleisti bankroto samprata, nustatyti bankroto prognozavimo modeliuy
svarba mokumo vertinime, iSnagrinéjus imoniy bankroto ir infliacijos lygio statistinius duomentis,
suformuoti tyrimo aktualumg ir svarba bei istirti infliacijos itaka bankroto prognozavimo modeliy
apskaiciuojamai tikimybei. Darba sudaro jvadas, 3 dalys ir iSvados.

Bankrotas — tai situacija, kai nemokiai jmonei yra iSkelta bankroto byla dél jos finansiniy
isipareigojimy nevykdymo. Bankroto tikimybés augima salygoja didéjantis finansinis svertas, t.y.
auganti skolinto kapitalo apimtis visoje imonés kapitalo struktiiroje. Imonés bankrota gali sukelti
makroekonominiai ir mikroekonominiai veiksniai, kurie skirtingai veikia imong, t.y. kai kurie gali
sukelti staigy jos bankrota, kiti gali tik didinti nuosmukj ir 1étai artinti imong prie bankroto. [moniy
bankrotai visame pasaulyje laikomi jprastu ekonomikos reiSkiniu, kuriy skai¢ius pastaruoju metu
zymiai iSaugo daugelyje Europos sajungos Saliy ir kurie sukelia daug neigiamy ekonominiy,
finansiniy ir socialiniy pasekmiy imonés darbuotojams, valstybei, kreditoriams, tiekéjams,
investuotojams, pirkéjams, tik imonés konkurentams jie yra naudingi. Bankroto prognozavimo
modeliai padeda nuolatos stebéti imoniy padéti. Mokslinéje literatiiroje aptinkamas labai platus Siy
modeliy spektras. Dazniausiai modeliai yra skirstomi i klasikinius statistinius ir dirbtinio intelekto,
kuriuose ivairiis autoriai izvelgia tiek privalumy, tiek trikumy. Vieningos nuomones dé¢l konkretaus
bankroto prognozavimo modelio taikymo tikslingumo Siandieniniy imoniy bankrotui prognozuoti
iki Siol néra. Kuriami ir nauji modeliai, kurie stengiasi panaikinti senyjy modeliy trikumus. Tac¢iau
anketinés apklausos rezultatai, atskleide, jog praktikoje iki Siol didZiausiu populiarumu pasizymi
senieji klasikiniai bankroto prognozavimo modeliai, kurie paremti imoniy finansiniy ataskaity

duomenimis. Bet, Salyje esant infliacijai, kuri pastebima kiekvienoje Salyje, nepriklausomai nuo jos
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iSsivystymo lygio, Siu bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuota tikimybé yra iSkraipoma —
didziausia paklaida apskaiciuota Springate ir Altman modeliams, o maziausia — Ohlson. Kiekvienos
imonés atveju infliacijos itaka yra skirtinga, nes skiriasi imoniy balansy ir pelno (nuostolio)
ataskaity straipsniy dydziai bei ju formavimo data. Todél investuojant i skirtingy Saliy imones,
atlickant konkurenting analiz¢ su uZsienio imonémis ar tiesiog priimant valdymo sprendimus

pacioje imonéje, labai svarbu atsizvelgti i infliacija.
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SUMMARY

Key words: bankruptcy, bankruptcy prediction models, inflation.

Bankruptcy may be at any business, especially during the economic crisis, and cause a lot of
negative consequences not only for the companies but also the state and the society. Therefore, the
probability of bankruptcy can be calculated using bankruptcy prediction models, most of which are
based on financial reports. However, in case of inflation, financial reports and financial analysis
results are distorted, so it is important to determine if the inflation doesn‘t distort the probability of
bankruptcy prediction models, because these models are made integrating financial ratios, which are
used in financial analysis. The object of MBA graduation paper is bankruptcy prediction models,
and the purpose is to explore the impact of inflation in accuracy of the bankruptcy prediction
models. The main tasks are, inspected the features, causes and consequences of the bankruptcy, to
disclose the concept of bankruptcy, to determine the importance of the bankruptcy prediction
models in the solvency assessment, examined the corporate bankruptcy and inflation statistics, to
put the relevance and importance of this study and to investigate the inflation impact on the
accuracy of the bankruptcy prediction models. The work consists of an introduction, 3 parts and
conclusions.

Bankruptcy — is a situation when it is proceeded against insolvent company for its financial
default. The growth of the bankruptcy probability is driven by the increasing financial leverage, i.e.,
the growing volume of loan capital across the capital structure of corporate. The Bankruptcy of the
company can be caused by macro-economical and micro-economical factors that are affected
differently: can cause sudden bankruptcy of enterprises or increase decline of company and slowly
anticipate to the bankruptcy. Corporate bankruptcies around the world are defined as the usual
economic phenomena, which has recently increased significantly in the most countries of European
union and that causes a lot of negative economic, financial and social consequences for the
employees, the state, creditors, suppliers, investors, customers, only for the competitors they are
useful. Bankruptcy prediction models help companies to continuously monitor the situation. There
is a very wide classification of models in literature, but generally all models are divided into the
classical statistical and intelligence techniques, in which different authors see both advantages and
disadvantages, and therefore the one opinion of the specific bankruptcy prediction model for the
appropriateness of today‘s bankruptcy has not yet been initiated. In the literature we can found the
development of new models, which try to eliminate disadvantages of the old models. However, the

questionnaire results showed that in practice the most popular are old classic bankruptcy prediction
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models, which are based on companies’ financial reports. But, in case of inflation, which is
observed in every country, despite of its level of development, the probability of these bankruptcy
prediction models is distorted — the maximum error calculated in Springate and Altman models,
while the lowest — in Ohlson. For each company the impact of inflation is different because of
differences in amounts of corporate balance sheets and income (loss) reports items and their
formation date. Therefore, investing in companies of different countries, doing the competitors’
analysis of different foreign companies or simply making management decisions, it is important to

consider the inflation.
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2 PRIEDAS. Klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy palyginimas

Modeliai

Finansiniai rodikliai Taffler ir Rodikliy
Altman (visi 3) | Springate Tisshaw Liso | Fulmer | Chesser | Zavgren | Ohlson | Zmijewski | Kkartojimasis
1. | Apyvartinio kapitalo ir turto santykis + + + + 4
2. | Nepaskirstyto pelno ir turto santykis + + + 3
3. | Pelno iki apmokestinimo ir turto santykis + + + 3
4. | Akcinio kapitalo rinkos vertés ir I |
isipareigojimy santykis
5. | Pardavimo pajamuy ir turto santykis + + + + 4
6. Nuosayo kapitalo ir jsipareigojimy n " 5
santykis
7. | Pelno prie§ apmokestinima ir
S R . + + 2
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis
8. | Trumpalaikio turto ir jsipareigojimy i 1
santykis
9. | Trumpalaikiy jsipareigojimy ir turto
: + + 2
santykis
10. | Grynojo apyvartinio kapitalo ir sanaudy " 1
santykis
11. | Bendrojo pelno ir turto santykis + 1
12. | Pelno iki apmokestinimo ir nuosavo
. ) + 1
kapitalo santykis
13. | Pinigy srauty ir {sipareigojimy santykis + 1
14. | Isipareigojimy ir turto santykis + + + + 4
15. | Ilgalaikio materialiojo turto ir turto I 1
santykis
16. | Apyvartinio kapitalo ir isipareigojimy I 1
santykis
17. | Pelno pries apmokestinima ir paliikany I 1
santykis
18. | Pinigy ir turto santykis + + 2
19. | Pardavimo pajamy ir pinigy santykis + 1
20. | Ilgalaikio materialaus turto ir nuosavo 1
kapitalo santykis
21. | Apyvartinio kapitalo ir pardavimo n 1
pajamy santykis
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22. | Atsargy ir pardavimo pajamy santykis +
23. | Gautiny sumuy ir atsargy santykis +
24. | Pinigy ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis
25. | Iprastinés veiklos pelno ir kapitalo
atémus trumpalaikius {sipareigojimus +
santykis
26. | Ilgalaikiy jsipareigojimy ir kapitalo
atémus trumpalaikius {sipareigojimus +
santykis
27. | Turto ir BNP kainy lygio santykio
. +
logaritmas
28. | Trumpalaikiy isipareigojimy ir n
trumpalaikio turto santykis
29. | 1 —jei isipareigojimai virsija turta, 0 — jei n
nevirsija
30. | Grynojo pelno ir turto santykis +
31. | Atsargy ir {sipareigojimy santykis +
32. | 1 —jei grynasis pelnas per pastaruosius du n
metus buvo neigiamas, 0 — jei teigiamas
33. | Grynojo pelno pokytis +
34. | Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy

isipareigojimy santykis

Patikimumas (pries 1 metus)

95 %

92.5%

97 %

98 %

Saltinis: sudaryta autorés.
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3 PRIEDAS. Anketa

AS esu Vilniaus universiteto ekonomikos magistratiiros II kurso studenté, o Si apklausa —
magistrinio darbo dalis. Jos tikslas — {vertinti finansinés analizés ir bankroto prognozavimo modeliy
svarbg jmonése.

Finansinés analizés ir
bankroto prognozavimo
modeliu svarba jmoneés

veikloje

Anketa yra anoniminé, o surinkti duomenys bus naudojami moksliniams tyrimams.
Kiekviename klausime pazymékite viena (jei nenurodyta kitaip) atsakyma arba parasSykite savo
atsakyma.

1. Ar Jisy imonéje yra atlickama finansiné analizé? (Jeigu atsakéte neigiamai, pereikite prie 10
klausimo)
a) Taip, atlickama esant biitinybei.
b) Taip, atlickama karta per metus.
c) Taip, atlickama nuolat.
d) Ne, neatlickama.
2. Kokia finansin¢ analiz¢ atliekama Jisu imonéje? (galimi keli atsakymai)
a) Finansiniy ataskaity analizé (Horizontali, vertikali analiz¢).
b) Santykiniy rodikliy analizé.
¢) SWOT analizé (SSGG analiz¢).
d) Kita.
3. Kokie santykiniai rodikliai svarbiausi vertinant Jisy imonés veikla? (galimi keli atsakymai)
a) Pelningumo rodikliai.
b) Mokumo rodikliai.
c) Apyvartumo rodikliai.
d) Rinkos vertés rodikliai.
4. Ar vertinant Jisy imonés veikla yra naudojami bankroto prognozavimo modeliai? (Jei atsakéte
neigiamai, pereikite prie 6 klausimo)
a) Taip.
b) Ne.
5. Kokie bankroto prognozavimo modeliai yra taikomi Jiisy jmonéje? (galimi keli atsakymai)
a) Altman.
b) Springate.
c) Ohlson.
d) Kita.

84



10.

11.

12.

13.

Kodél Jiisy imonéje néra taikomi bankroto prognozavimo modeliai? (Jeigu i 4 klausima atsakéte
teigiamai, pereikite prie 7 klausimo)

a) Nesame girdéje apie tokius modelius.

b) Esame girdéjg, bet nezinome, kokia yra modeliy matematiné formulé.

¢) Anksciau naudojome, bet jie nepasiteisino.

d) Misy imoné yra moki ir pelninga, todél néra tikslinga ju naudoti.

e) Kita.
Ar Jasy imonés valdymo sprendimai priimami atsizvelgiant { gautus finansinés analizés
rezultatus?

a) Taip.

b) Ne.
Kuo svarbi finansiné analizé Jusy imonéje? (galimi keli atsakymari)

a) Padeda objektyviai fvertinti imon¢s veiklos rezultatus.

b) Leidzia palyginti fakting ymonés padéti su planais.

c) Padeda priimti imonés veiklos gerinimo sprendimus.

d) Padeda kontroliuoti Giking ir finansing imonés veikla.

e) Padeda nustatyti pelningiausias veiklos ir investavimo sritis.

f) Padeda iSvengti bankroto, apsisaugoti nuo verslo ir finansiniy riziky.
Ar susiklosciusi finansiné — ekonoming krizé jtakojo Jisy imonés finansinés analizés prioritety
pasikeitima?

a) Taip.

b) Ne.

c) IS dalies.
Koks Jusy imoné¢ juridinis statusas?

a) UzZdaroji akciné bendroveé (UAB).

b) Akciné bendrové (AB).

¢) Individuali imoné (II).

d) Kita.
Kokia Juisy ymonés veiklos riiSis?

a) Paslaugos.

b) Prekyba.

c) Gamyba.

d) Misri veikla.

Kiek darbuotoju dirba Jusy jmon¢je?
a) 1ki 10.
b) 11-50.
c) 51-250.

d) Daugiau nei 251.
Kiek mety veikia Jisy jmoné?

a) iki 5 metuy.

b) 6— 10 mety.

c) 11-20mety.

d) daugiau nei 21 metus.

Dékoju uz sugaista laika!
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4 PRIEDAS. Lietuvos ekonominés veiklos A — N sekcijy bankroto tikimybés

2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 2.03253 2.05593 2.70044 2.20725 2.33909
Springate 0.99527 1.00967 1.45681 0.56141 0.61059
Ohlson 0.92115 0.91574 0.80841 0.86200 0.78900
\ Lietuvos ekonominés veiklos visy
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 3.51980 3.02111 2.81002 2.79723 1.98210
Springate 3.13556 2.24799 1.89062 1.97963 1.48334
Ohlson 0.52951 0.67388 0.69739 0.64758 0.82472
inés veiklos visy C sekcijos jmoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 1.97665 1.99153 2.09746 1.97837 1.90540
Springate 0.84072 0.87850 0.98343 0.79679 0.68912
Ohlson 0.91148 0.91651 0.67739 0.78268 0.92575
\ Lietuvos ekonominés veiklos visy D sekcijos jmoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 1.60331 1.40937 1.32216 1.10429 1.17437
Springate 0.41491 0.50020 0.50186 0.29327 -0.23816
Ohlson 0.70704 0.70710 0.72664 0.88567 0.73876
Lietuvos ekonominés veiklos visy F sekcijos jmoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 2.09838 1.89972 1.91839 1.65455 1.31330
Springate 1.12490 1.08315 1.07805 0.77783 0.36977
Ohlson 0.80546 0.83083 0.82472 0.87779 0.98110
Lietuvos ekonominés veiklos visy G sekcijos jmoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 2.81427 2.91389 3.11341 2.71854 2.52715
Springate 1.27940 1.36752 1.59862 1.23433 0.96006
Ohlson 0.75373 0.75582 0.66687 0.79311 0.85210
Lietuvos ekonominés veiklos visy H sekcijos jmoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 1.70248 1.80527 1.72308 1.49780 1.42671
Springate 0.64222 0.73873 0.75970 0.44196 0.29457
Ohlson 0.75373 0.75582 0.66687 0.79311 0.85210
J sekcijos imoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 2.89548 2.92519 2.23731 2.02690 1.97725
Springate 1.49676 1.58250 1.31340 0.97866 0.91204
Ohlson 0.77791 0.74739 0.88206 0.94263 0.92401
imoniy bankroto tikimybés
2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai
Altman 3.35233 2.60106 2.48705 2.31652 3.45565
Springate 0.27440 0.42721 0.48665 0.39133 0.10979
Ohlson 0.71365 0.78585 0.79863 0.84132 0.85338

Saltinis: sudaryta autorés pagal STATISTIKOS DEPARTAMENTAS, Metiniai jmoniy finansiniai rodikliai pagal

ekonominés veiklos riisis, 2011e.

86



5 PRIEDAS. Anketinés apklausos rezultatai

25

20

1. Ar Jisu imonéje yra atliekama finansiné analizé?

Taip, atliekama esantTaip, atliekamakarty  Taip, atliekama
biitinybei permetus nuolat

Ne, neatliekama

25

20

2. Kokia finansiné analizé atliekama Jiisu imonéje?

Finansiniy ataskaity Santykininrodikliu =~ SWOT analizé Kita

analizé (Horzontali, analizé (8SGG analizé)
vertikali analizé)

3. Kokie santykiniai rodikliai svarbiausi vertinant Jisu imonés
veikla?

4. Ar vertinant Jisu imonés veikla yra naudojami bankroto
prognozavimo modeliai?

25 15
20
15 10
10
5 4
5
Pelningumo rodikliai Molkumeo rodikliai Apyvartumo Rinkos vertés 0 ! !
rodikliai rodikliai Taip Ne
5. Kokie bankroto prognozavimo modeliai yra taikomi Jasu 6. Kodél Jusu imonéje néra taikomi bankroto prognozavimo
imonéje? modeliai?
10 10
g
g
6
6 4
.
: . | | | N
Nesame girdéje  Esame girdéje, Ankitiau  Misujmoné yra Kita
2 apietokins ~ betneZinome, naudojome,bet mokiir pelninga,
modelius kokiayra  jienepasiteisimo  todélnéra
0 modelin tikslinga ju
' ' ' matematiné naudoti
Altman Springate Ohlzon Kitas formulé
7. Ar Jiisy imonés valdymo sprendimai priimami atsizvelgiant i 8. Kuo svarbi finansiné analizé Jiisu imonéje?
gautus finansinés analizés rezultatus? 25
25 20 4
20 15 4
10
13
5 <
10 0 : : : :
Padeda Leidzia Padeda Padeda Padeda Padeda
3 objektyviai  palyginti primti kontroliuoti  nustatyti iEvengti
jvertinti fakting jmonés dkineir pelninglausias bankroto,
imonés  jmonéspadétj wveiklos finansine veiklos ir apsisaugoti
0 . , wveiklos suplanais gerinimo  jmonésveikla investavimo mnuoverslo ir
X rezultatus sprendimus stitis finansiniy
Taip Ne riziky
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9. Ar susikloséiusi finansiné — ekonominé krizé itakojo Jasu
imonés finansinés analizés prioritetu pasikeitima?

10. Koks Jisu imoné juridinis statusas?

25
10
20
g
13
6
10
4
5
2
0 T T T |
0 T T 1 Uzdarojiakeing Alkciné bendrové  Individualijmoné Kita
Taip Ne I dalies bendrové (UAB) (AB) (Y]
11. Kokia Jusu imonés veiklos rusis? 12. Kiek darbuotoju dirba Jasu imonéje?
15 13
12 12 —
9 9 —
6 6 —
3 3 I
Paslaugos Prekyba Gamyba Miéri veikla kil0 11-50 51-250 Daugiaunei 251
13. Kiek metu veikia Jisu imoné?
15
12
9 I
6 I
3 L
0 T T T !

Iki 5 metn 6— 10 metn 11-20metu  daugiaunei2l metus

Saltinis: sudaryta autorés.
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6 PRIEDAS. Bankroto tikimybés su pelno prie§ mokescius rodikliu

2005 metai

Modelis

2 @
= 2
£ 3
= &
L =
2=
Q £
V4

Ivertinus
infliacija

A

2006 metai

22}
=
s .
E=i
-
K
>
=

fliacijos

m

)
Zz -
4

Ivertinus
infliacija

2007 metai

Nejvertinus
infliacijos

Ivertinus
infliacija

AS ,,Agrowill Group“

2008 metai

Nejvertinus
infliacijos

emés ukis, miskininkysté ir Zuvininkysté

Ivertinus
infliacija

Nejvertinus
infliacijos

2009 metai

Ivertinus
infliacija

Altman 0.9735 | 0.9639 | 0.6313 | 0.6282 | 1.1180 | 1.2630 | -0.0599 | -0.0474 | -1.4045 | -1.4561
Springate 0.4836 | 0.4645 | 0.2639 | 0.2481 | 1.1035 | 1.0996 | -0.2942 | -0.2935 | -1.4273 | -1.4289
Ohlson 0.8698 | 0.9273 | 0.9391 | 0.9684 | 0.9260 | 0.9639 | 0.9912 | 0.9953 | 0.9988 | 0.9976
AS , Kurzemes CMAS*
Altman 10.3207 | 10.2924 | 9.0908 | 9.0694 | 9.5859 | 9.4993 | 8.8787 | 8.7177 | 8.6677 | 8.8106
Springate 2.4646 | 2.4534 | 2.6747 | 2.6754 | 2.2202 | 2.1417 | 2.4719 | 2.1521 | 2.5097 | 2.9698
Ohlson 0.0003 | 0.0004 | 0.0032 | 0.0094 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
AS ,,Siguldas CMAS*
Altman 5.2510 | 5.2189 | 5.6061 | 5.5858 | 9.7177 | 9.6145| 6.4677 | 6.3115| 6.8248 | 7.1024
Springate 2.5430 | 2.5216 | 2.3347 | 2.3310 | 2.6595| 2.5070 | 2.0547 | 1.7855| 2.3840 | 2.8699
Ohlson 0.0796 | 0.2018 | 0.0437 | 0.0622 | 0.0022 | 0.0015 | 0.0026 | 0.0091 | 0.0009 | 0.0010
B. Kasyba ir karjery eksploatavimas
AB ,Klaipédos Nafta“
Altman 29612 | 29509 | 4.1644 | 4.1545| 4.6883 | 4.6740 | 5.8783 | 5.8136 | 10.1787 | 10.1532
Springate 0.5377 | 0.4880 | 0.8024 | 0.7559 | 0.5444 | 0.4846 | 1.5076 | 1.3487 | 3.3691 | 3.2167
Ohlson 0.6776 | 0.7133 | 0.5773 | 0.6081 | 0.5765 | 0.5329 | 0.3652 | 0.2850 | 0.3077 | 0.3972
AS ,Ventspils Nafta“
Altman 4.9499 | 4.9504 | 6.6658 | 6.6616 | 4.8635 | 4.8097 | 4.1636 | 4.1668 | 9.6098 | 9.7035
Springate -1.2496 | -1.2755 | 0.4353 | 0.4215| 3.6167 | 3.6706 | 1.0505 | 0.9159 | -0.0272 | 0.0401
Ohlson 0.5011 | 0.3686 | 0.2032 | 0.4281 | 0.2214 | 0.2483 | 0.3378 | 0.2190 | 0.2943 | 0.3442
AS ,,Olaines Kudra*
Altman 9.6459 | 9.8884 | 7.9597 | 7.9230 | 5.4297 | 5.2783 | 2.0565| 1.8804 | 3.5012 | 3.6404
Springate 2.0941 | 2.1615 | 2.2211 | 2.1757 | 1.8932 | 1.2313 | 0.2334 | -0.2142 | 1.1650 | 1.6409
Ohlson 0.0026 | 0.0016 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0012 | 0.0015| 0.0002 | 0.0003
C Apdirbamoji gamyba
C.10. Pieno produkty gamyba
AB ,,Pieno Zvaigzdés*
Altman 2.9263 | 2.8835 | 3.1895 | 3.1438 | 3.2330 | 3.1886 | 1.9696 | 1.8330 | 2.6455| 2.6192
Springate 1.1551 | 1.1049 | 1.2901 | 1.2399 | 1.3088 | 1.2562 | 0.5864 | 0.4681 | 0.9063 | 0.9386
Ohlson 0.9166 | 0.9533 | 0.6711 | 0.9547 | 0.8939 | 0.9520 | 0.8706 | 0.8730 | 0.8996 | 0.9581
AB ,,Rokiskio Suris“
Altman 43481 | 43062 | 3.3167 | 3.2733 | 4.8309 | 4.7553 | 2.1247 | 1.9965| 2.6085 | 2.6033
Springate 1.2982 | 1.2549 | 1.1054 | 1.0641 | 1.6296 | 1.5459 | 0.4581 | 0.3653 | 0.9552 | 0.9947
Ohlson 0.5415 | 0.5938 | 0.6054 | 0.7249 | 0.3754 | 0.2022 | 0.7096 | 0.7863 | 0.4318 | 0.6424
AB ,,Vilkiskiy Pieniné*
Altman 3.3973 | 3.3494 | 3.0461 | 3.0213 | 3.5801 | 3.5466 | 1.0518 | 1.0033 | 1.9277 | 1.9287
Springate 1.8804 | 1.8254 | 1.2404 | 1.2155| 1.7244 | 1.6883 | -0.0193 | -0.0613 | 0.8001 | 0.8285
Ohlson 0.7472 | 0.8044 | 0.9345 | 0.9690 | 0.8429 | 0.8199 | 0.9871 | 0.9475| 0.9288 | 0.9816
AB ,,Zemaitijos Pienas*
Altman 3.7565 | 3.7318 | 4.0577 | 4.0105 | 5.2084 | 5.2219 | 3.1696 | 3.0946 | 3.7009 | 3.7957
Springate 1.6358 | 1.6235 | 1.7277 | 1.6838 | 2.5751 | 2.4984 | 1.1166 | 1.0266 | 1.8055 | 1.9444
Ohlson 0.4533 | 0.6133 | 0.4668 | 0.6337 | 0.1431 | 0.1240 | 0.5855| 0.6390 | 0.5265 | 0.7528
C.11. Gérimy gamyba
AB ,Alita*
Altman 23697 | 2.3574 | 3.4558 | 3.4218 | 1.5374 | 1.5223 | 0.0517 | 0.0350 | -0.4185 | -0.3834
Springate 1.0181 | 1.0080 | 0.8530 | 0.8204 | 0.4476 | 0.4309 | -0.1345 | -0.1567 | -0.2348 | -0.1844
Ohlson 0.8860 | 0.9095 | 0.8540 | 0.8005 | 0.9659 | 0.9694 | 0.9895| 0.9927 | 0.9885 | 0.9975
AB ,,Anyks¢iy Vynas“
Altman | 22201 | 2.1668 | 3.6421 | 3.5699 | 2.2881 [ 2.1766 | 0.3817 | 0.2625 [ 0.0823 | 0.1443
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Springate 0.6791 | 0.6342 | 0.6107 | 0.5556 | 0.6019 | 0.5160 | -0.0930 | -0.1606 | -0.3773 | -0.2409
Ohlson 0.5089 | 0.6839 | 0.3272 | 0.2405 | 0.6029 | 0.4496 | 0.8568 | 0.8605| 0.9234 | 0.9538
AB ,,Gubernija“
Altman 0.8647 | 0.8949 | 0.6972 | 0.6908 | 0.3448 | 0.3559 | -0.4106 | -0.4137 | -1.1770 | -1.1640
Springate | -0.1359 | -0.1094 | -0.1400 | -0.1765 | -0.3838 | -0.4267 | -0.5518 | -0.5950 | -0.7944 | -0.7800
Ohlson 0.9891 | 0.9882 | 0.9930 | 0.9914 | 0.9856 | 0.9948 | 0.9954 | 0.9933 | 0.9981 | 0.9988
AB , ,Stumbras®
Altman 5.7803 | 5.7575| 5.3279 | 5.2894| 6.1127 | 6.0858 | 3.7191 | 3.5752 | 4.6386 | 4.5912
Springate 1.6379 | 1.6245 | 1.4837 | 1.4553 | 1.9762 | 19642 | 2.0507 | 1.9372 | 1.8301 | 1.8081
Ohlson 0.3279 | 0.7945 | 0.4551 | 0.4970 | 0.4426 | 0.6907 | 0.3685| 0.4953 | 0.3303 | 0.5827
AB ,,Vilniaus Degtiné*
Altman 2.1810 | 2.1672 | 3.3478 | 3.3173 | 2.0782 | 2.0455| 1.5842 | 1.5041 | 1.6658 | 1.6644
Springate 0.7128 | 0.6994 | 0.7844 | 0.7550 | 0.5238 | 0.4845| 0.7134 | 0.6384 | 0.4670 | 0.4985
Ohlson 0.6654 | 0.7635 | 0.6592 | 0.9287 | 0.7849 | 0.6517 | 0.7307 | 0.8278 | 0.6683 | 0.6362
AS ,Latvijas Balzams*
Altman 2.5213 | 2.5085 | 1.8873 | 1.8852 | 1.3708 | 1.3722 | 1.7039 | 1.6038 | 1.6392 | 1.6914
Springate 0.8690 | 0.8566 | 0.6998 | 0.6972 | 0.5168 | 0.4993 | 0.8688 | 0.7720 | 0.6826 | 0.7840
Ohlson 0.5326 | 0.6895 | 0.5735| 0.4276 | 0.7389 | 0.8036 | 0.4810 | 0.4648 | 0.8614 | 0.4887
C.13. Tekstiles gaminiy gamyba
AB ,Linas“
Altman 3.0742 | 3.0358 | 2.0522 | 1.9736 | 2.3020 | 2.1944 | -0.3861 | -0.5225 | 1.5965 | 1.6050
Springate 1.4267 | 1.4056 | 0.4461 | 0.3774| 1.0603 | 0.9709 | -2.2178 | -2.2763 | 0.3835 | 0.4695
Ohlson 0.0676 | 0.0804 | 0.1534 | 0.1712 | 0.0431 | 0.3458 | 0.7199 | 0.7909 | 0.6255 | 0.4603
AB ,,Utenos Trikotazas‘
Altman 4.3458 | 4.4227 | 3.3395| 3.3495| 1.8949 | 1.8394 | 0.8662 | 0.7273 | 1.1525| 1.1088
Springate 1.4812 | 1.6070 | 1.1177 | 1.1521 | 0.2320 | 0.2121 | -0.2437 | -0.3166 | 0.3878 | 0.4225
Ohlson 0.7052 | 0.8302 | 0.7911 | 0.8801 | 0.9541 | 0.9658 | 0.9812 | 0.9823 | 0.8677 | 0.8980
AS ,Silvano Fashion Group*
Altman 1.8674 | 1.8669 | 9.2694 | 9.2364 | 10.8271 | 10.6980 | 2.2701 | 2.2905 | 3.6243 | 3.8607
Springate 0.6236 | 0.6328 | 1.4006 | 1.3609 | 3.0876 | 2.9460 | 0.8727 | 09141 | 1.5352 | 1.8514
Ohlson 0.8309 | 0.4960 | 0.0566 | 0.0259 | 0.0283 | 0.0592 | 0.1643 | 0.1335| 0.0790 | 0.1371
C.17. Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba
AB ,,Grigiskés™
Altman 41173 | 4.1012 | 3.2212 | 3.1783 | 2.8970 | 2.8429 | 1.0870 | 0.9971 | 1.8468 | 1.8172
Springate 1.0631 | 1.0838 | 0.8668 | 0.8247 | 0.7554 | 0.6969 | 0.2593 | 0.1733 | 0.5929 | 0.5961
Ohlson 0.7816 | 0.8827 | 0.8561 | 0.9024 | 0.8696 | 0.8994 | 0.9628 | 0.9760 | 0.8009 | 0.8955
C.20. Chemikaly ir chemijos produkty gamyba
AB, Lifosa“
Altman 52740 | 5.2583 | 9.5554 | 9.4785 | 12.4763 | 12.4142 | 5.0584 | 4.9261 | 9.0381 | 9.0502
Springate 2.7157 | 2.5617 | 2.0392 | 1.9731 | 3.9982 | 3.9872 | 2.8696 | 2.7672 | 0.6823 | 0.8400
Ohlson 0.0576 | 0.0888 | 0.0740 | 0.1157 | 0.0682 | 0.0682 | 0.1111 | 0.0863 | 0.0450 | 0.0520
C.21. Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty gamyba
AB ,,Sanitas“
Altman 1.9636 | 1.9996 | 4.2393 | 4.2205 | 11.8474 | 11.7971 | 1.2948 | 1.2423 | 1.5181 | 1.5248
Springate 0.4697 | 0.4598 | 0.2864 | 0.2805 | 0.9341 | 0.9288 | -0.3593 | -0.3732 | -0.1324 | -0.1251
Ohlson 0.9486 | 0.9085 | 0.5913 | 0.1628 | 0.5156 | 0.7058 | 0.9171 | 0.9477 | 0.8493 | 0.7885
AS ,,Grindeks*
Altman 52812 | 5.2704 | 4.5455 | 4.5381 | 4.2194 | 4.1773 | 3.5553 | 3.4305| 2.6582 | 2.6940
Springate 1.7783 | 1.7837 | 1.6108 | 1.6108 | 1.7940 | 1.7702 | 2.1640 | 2.0129 | 0.9119 | 0.9854
Ohlson 0.4529 | 0.4104 | 0.5145 | 0.7336 | 0.4484 | 0.6984 | 0.3778 | 0.5337 | 0.5948 | 0.5619
C.23. Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba
AB , Dvarc¢ioniy Keramika*
Altman 04115 | 0.3949 | 1.3282 | 1.3053 | 1.3583 | 1.3067 | 1.4327 | 1.3414| 0.6312 | 0.7179
Springate 0.0087 | -0.0412 | 0.3656 | 0.3071 | 0.3503 | 0.2331 | 0.4745| 0.3670 | -0.3115 | -0.1481
Ohlson 0.9704 | 09813 | 0.8172 | 0.7267 | 0.9169 | 0.9776 | 0.7323 | 0.6653 | 0.9835 | 0.9886
C.27. Elektros jrangos gamyba
AB ,,Snaigé*
Altman 3.9674 | 3.9627 | 2.5690 | 2.5478 | 2.2784 | 2.2581 | 1.3986 | 1.2893 | -0.2349 | -0.0806
Springate 1.1575 | 1.1147 | 0.4157 | 0.3841 | 0.4557 | 0.4138 | 0.0581 | -0.0327 | -1.0557 | -0.8714
Ohlson 0.5423 | 0.6248 | 0.8494 | 0.8876 | 0.8110 | 0.7464 | 0.8890 | 0.5623 | 0.9671 | 0.9734
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AS , Harju Elekter

D. Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas
AB ,,Lietuvos Dujos*

Altman 6.2785 | 6.2684 | 6.2482 | 6.2294 | 5.0788 | 5.0099 | 3.1211 | 3.1187 | 4.5445 | 4.6688
Springate 0.9217 | 0.9273 | 1.0510 | 1.0344 | 1.3660 | 1.3202 | 1.2156 | 1.2246 | 0.8557 | 0.9880
Ohlson 0.4031 | 0.4385| 0.3472 | 0.4091 | 0.3031 | 0.5733 | 0.5519 | 0.8020 | 0.3667 | 0.2011
AS ,Rigas Autoelektroaparatu Rupnica“
Altman 3.3214 | 3.3574 | 6.0542 | 6.1379 | 5.3547 | 5.6170 | 10.3178 | 10.6874 | 14.3051 | 14.0360
Springate 0.8878 | 0.9092 | 1.2192 | 1.2181 | -0.3455 | -0.5091 | -0.0472 | -0.2884 | -3.0407 | -2.0798
Ohlson 0.3727 | 0.3176 | 0.0052 | 0.0044 | 0.0503 | 0.0330 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
C.31. Baldy gamyba
AB , Klaipédos Baldai*
Altman 3.9462 | 39127 | 2.6100 | 2.5817 | 2.8745 | 2.8268 | 2.9773 | 2.8534 | 3.1508 | 3.1557
Springate 1.0753 | 1.0332 | 0.9065 | 0.8702 | 1.0802 | 1.0127 | 1.2771 | 1.1699 | 1.3245| 1.3706
Ohlson 0.7651 | 0.7997 | 0.7949 | 0.8855 | 0.7598 | 0.7976 | 0.6958 | 0.5788 | 0.5240 | 0.4754
AB ,,Vilniaus Baldai*
Altman 2.1546 | 2.1459 | 1.2499 | 1.2431 | 2.3292 | 23022 | 22772 | 2.1730 | 4.0839 | 4.0121
Springate 0.5592 | 0.5348 | 0.0664 | 0.0366 | 0.6308 | 0.5782 | 0.7946 | 0.7105 | 2.1529 | 2.1376
Ohlson 0.9817 | 0.9869 | 0.9932 | 0.9731 | 0.8969 | 0.9854 | 0.8780 | 0.8625| 0.6689 | 0.6560
AS , Viisnurk*
Altman 3.1857 | 3.2638 | 3.8700 | 3.8082 | 3.2448 | 3.0974 | 2.6006 | 2.6161 | 2.5434 | 2.7443
Springate 1.1636 | 1.3086 | 1.3239 | 1.2698 | 1.3646 | 1.2316 | 1.1204 | 1.1456 | 0.9083 | 1.2023
Ohlson 0.6073 | 0.6500 | 0.4712 | 0.7303 | 0.4583 | 0.6435 | 0.5420 | 0.5445| 0.8397 | 0.8059
AS , Kurzemes Atsléga 1¢
Altman 2.9295 | 3.2542 | 2.8562 | 2.8270 | 2.8350 | 2.7312 | 2.4650 | 2.2593 | 2.0683 | 2.2278
Springate 1.0466 | 2.1214 | 0.9229 | 0.9107 | 0.9381 | 0.8155| 0.9273 | 0.7099 | 0.5163 | 1.0489
Ohlson 0.0539 | 0.0186 | 0.1631 | 0.0812 | 0.1659 | 0.0588 | 0.2198 | 0.1679 | 0.0090 | 0.0064

Altman 44445 | 44382 | 3.6622 | 3.6723 | 3.1999 | 3.1983 | 1.4836 | 1.4702 | 2.2854 | 2.3219

Springate 0.5127 | 0.4798 | 0.6321 | 0.5904 | 0.7751 | 0.7211 | 0.5607 | 0.4640 | 0.7598 | 0.7354

Ohlson 0.5785 | 0.6645 | 0.5072 | 0.5068 | 0.3943 | 0.3007 | 0.5933 | 0.7161 | 0.4656 | 0.5074

AB , Lietuvos Elektriné*

Altman 1.9243 | 19515 | 1.8190 | 1.8436 | 2.0624 | 2.0925| 1.0750 | 1.1225| 1.5802 | 1.6315

Springate 0.3040 | 0.2839 | 0.3836 | 0.3671 | 0.5249 | 0.5083 | 0.1662 | 0.1316 | 0.4802 | 0.4905

Ohlson 0.3883 | 0.5963 | 0.5326 | 0.5618 | 0.5852 | 0.7119 | 0.7571 | 0.7599 | 0.3982 | 0.4136

AB ,,Lietuvos Energija“

Altman 2.7477 | 2.7514 | 3.5816 | 3.5927 | 4.7072 | 4.7107 | 1.8717 | 1.8733 | 3.3671 | 3.3483

Springate 0.1749 | 0.1495 | 0.2096 | 0.1686 | 0.4152 | 0.3626 | 0.4311 | 0.3470 | 0.3660 | 0.3225

Ohlson 0.7077 | 0.7052 | 0.5970 | 0.7024 | 0.5508 | 0.6685 | 0.6280 | 0.7526 | 0.5479 | 0.3805

AB ,,Kauno Energija“

Altman 1.8390 | 1.8082 | 1.7458 | 1.7023 | 0.9783 | 0.9386 | 0.9058 | 0.8220 | 1.3746 | 1.3600

Springate 0.6625 | 0.6379 | 0.5903 | 0.5509 | 0.0079 | -0.0387 | 0.2052 | 0.1407 | 0.4537 | 0.4545

Ohlson 0.8422 | 0.8614 | 0.8175 | 0.9251 | 09422 | 0.9469 | 0.9458 | 0.9571 | 0.6932 | 0.8314
AB ,RST*

Altman 1.8707 | 1.8883 | 2.2215 | 2.2356 | 1.9342 | 1.9515| 0.8769 | 0.8895 | 1.2243 | 1.2384

Springate 0.1894 | 0.1537 | 0.1976 | 0.1596 | 0.3374 | 0.2988 | -0.2049 | -0.3239 | -0.0302 | -0.0767

Ohlson 0.5796 | 0.6036 | 0.7185 | 0.8159 | 0.6508 | 0.8266 | 0.8521 | 0.8089 | 0.7308 | 0.7060
AB , VST*

Altman 1.4277 | 1.4601 | 1.9301 1.9370 | 2.4963 | 2.4986 | 1.0934 | 1.0971 | 1.0768 | 1.0846

Springate 0.3351 | 0.3312 | 0.5746 | 0.5110 | 0.5278 | 0.4272 | 0.2141 | 0.0797 | 0.0966 | 0.0478

Ohlson 0.7756 | 0.8772 | 0.8260 | 0.8910 | 0.7454 | 0.8211 | 0.9284 | 0.9601 | 0.8939 | 0.8528

AS , Latvijas Gaze*

Altman 43639 | 43618 | 3.5588 | 3.5572 | 2.1173 | 2.0605 | 1.6959 | 1.6750 | 1.8333 | 1.9858

Springate 1.0080 | 0.9831 | 0.7868 | 0.7711 | 0.7826 | 0.6933 | 0.6630 | 0.6120 | 0.7514 | 0.9790

Ohlson 0.2956 | 0.3856 | 0.3724 | 0.3234 | 0.4430 | 0.6287 | 0.4933 | 0.3370 | 0.4062 | 0.6147
AB ,PST*

Altman 5.1332 | 5.3310 | 3.7060 | 3.6890 | 4.2559 | 4.2438 | 4.2620 | 4.1525 | 2.7932 | 2.8091

Springate 1.1236 | 1.3897 | 1.3330 | 1.3266 | 1.6232 | 1.6133 | 2.4063 | 2.3310 | 0.9277 | 0.9438

Ohlson 0.8393 | 0.7437 | 0.8440 | 0.7235 | 0.8169 | 0.8767 | 0.4415| 0.7238 | 0.8050 | 0.5640

AS , Merko Ehitus*
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H. Transportas ir saugojimas

Jiry Laivininkysté*

AB , Lietuvos

Altman 3.3257 | 3.3362 | 3.2604 | 3.2400 | 3.2341 | 3.1766 | 3.1307 | 3.1593 | 3.0144 | 3.1627
Springate 2.0151 | 2.0246 | 1.9325| 19141 | 1.8342 | 1.7931 | 1.5201 | 1.5336 | 1.0373 | 1.2341
Ohlson 0.1100 | 0.1199 | 0.1202 | 0.0927 | 0.0782 | 0.0618 | 0.0843 | 0.1582 | 0.0641 | 0.0533
AS ,Nordecon“
Altman 24671 | 2.4746 | 4.3455 | 4.3188 | 3.6346 | 3.5371 | 2.5776 | 2.6226 | 2.0372 | 2.1493
Springate 1.2675 | 1.2715| 1.5259 | 1.5056 | 1.4528 | 1.3794 | 1.2193 | 1.2514 | 0.5422 | 0.6573
Ohlson 0.8972 | 0.9534 | 0.6293 | 0.5640 | 0.6037 | 0.6709 | 0.7217 | 0.7980 | 0.7874 | 0.7647
AS ,.Rigas Kugu Biivétava“
Altman 2.9962 | 29774 | 1.8967 | 1.8838 | 0.9523 | 0.8672 | 0.7816 | 0.7507 | 0.4331 | 0.5734
Springate 0.8829 | 0.8805 | 0.6484 | 0.6460 | 0.3281 | 0.2889 | 0.2712 | 0.2414 | 0.0868 | 0.1975
Ohlson 0.6260 | 0.7315 | 0.5386 | 0.3036 | 0.7744 | 0.6205| 0.7908 | 0.8528 | 0.8112 | 0.7181
AS ,, Tosmares Kugubtivétava“
Altman 3.2596 | 3.2232 | 2.6422 | 2.6145| 2.8854 | 2.8129 | 2.0129 | 1.8511 | 1.1512 | 1.1898
Springate 1.0475 | 1.0245| 1.0170 | 1.0024 | 1.0203 | 0.9627 | 0.8709 | 0.7651 | 0.3754 | 0.4539
Ohlson 0.6619 | 0.7594 | 0.7240 | 0.5759 | 0.6644 | 0.7640 | 0.8480 | 0.7396 | 0.6487 | 0.6874
. Didmeniné ir maZmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remontas
AB ,,Apranga
Altman 5.9401 | 59086 | 6.2400 | 6.1839 | 5.4203 | 5.3480 | 2.1822 | 2.0845 | 2.3801 | 2.4720
Springate 0.9436 | 0.8968 | 0.9855 | 0.9438 | 1.1354 | 1.0782 | 0.7422 | 0.6611| 0.0772 | 0.2169
Ohlson 0.4307 | 0.2788 | 0.8550 | 0.9449 | 0.5424 | 0.4758 | 0.6667 | 0.7511 | 0.8801 | 0.9191
AS ,Baltika®
Altman 7.3273 | 7.3273 | 2.8919 | 2.8501 | 4.6563 | 4.5150 | 2.1491 | 2.1872 | 0.4773 | 0.6135
Springate 2.0676 | 2.0845 | 1.5193 | 1.4834 | 1.3169 | 1.1921| 0.5989 | 0.6291 | -0.7078 | -0.5385
Ohlson 0.1204 | 0.2141 | 0.2797 | 0.5408 | 0.3538 | 0.5041 | 0.7490 | 0.6718 | 0.9571 | 0.9714
AS ,,Tallinna Kaubamaja“
Altman 4.1230 | 4.1195 | 4.9262 | 4.8921 | 4.5610 | 4.4447 | 2.0842 | 2.1124 | 2.1807 | 2.3100
Springate 0.8816 | 0.8815 | 1.2369 | 1.2038 | 1.4079 | 1.3113 | 0.6891 | 0.6983 | 0.3574 | 0.4887
Ohlson 0.7979 | 0.8949 | 0.8377 | 0.9163 | 0.7385 | 0.8439 | 0.9393 | 0.9674 | 0.9620 | 0.9405
AS ,Latvijas Zoovetapgade*
Altman 3.0833 | 3.2419 | 3.5271 | 3.5215| 2.0757 | 2.0536 | -0.2493 | -0.3991 | -3.6602 | -3.5439
Springate 1.2663 | 1.4659 | 1.6781 | 1.6744 | 0.7362 | 0.6958 | -0.9569 | -1.0425 | -2.2276 | -2.0514
Ohlson 0.8028 | 0.8797 | 0.7296 | 0.6705 | 0.9494 | 0.9324 | 0.9957 | 0.9948 | 0.9999 | 0.9999

Altman 2.0250 | 2.0199 | 2.0382 | 2.0047 | 1.7605 | 1.7186 | 0.2412 | 0.2262 | 0.2515 | 0.2399
Springate 1.2335 | 1.2806 | 0.8357 | 0.7886 | 1.2978 | 1.2552 | -0.6466 | -0.6972 | -1.0620 | -1.0349
Ohlson 0.6378 | 0.8046 | 0.7079 | 0.7608 | 0.6250 | 0.8054 | 0.9121 | 0.9224 | 0.9247 | 0.9030
AB ,,Limarko Laivininkystés Kompanija“
Altman 2.7793 | 2.7550 | 1.7234 | 1.7043 | 1.6758 | 1.6660 | 0.4104 | 0.4029 | 0.2691 | 0.2373
Springate 1.2994 | 1.2699 | 0.6834 | 0.6576 | 0.5902 | 0.5632 | -0.2129 | -0.2386 | -0.2189 | -0.2055
Ohlson 0.8376 | 0.9274 | 0.9325| 0.9705| 0.9194 | 0.9655| 0.9875| 0.9925| 0.9849 | 0.9816
AS , Latvijas Kugnieciba‘“
Altman 22221 | 2.1233 | 1.7138 | 1.6183 | 1.7761 | 1.7181 | 0.8838 | 0.8385| 0.3413 | 0.2985
Springate 0.8136 | 0.8346 | 0.6563 | 0.6865 | 1.1177 | 1.1326 | 0.5299 | 0.4760 | -0.6723 | -0.6276
Ohlson 0.7386 | 0.7996 | 0.7789 | 0.9324 | 0.8109 | 0.9242 | 0.9200 | 0.9554 | 0.9557 | 0.8655
AS , Nordeka*
Altman 2.2838 | 2.2780 | 2.1929 | 2.1862 | 2.3443 | 2.2667 | 0.8080 | 0.7502 | 1.5731 | 1.5684
Springate 1.4252 | 1.4169 | 1.0488 | 1.0370 | 0.8112 | 0.7070 | 0.2574 | 0.2443 | 0.8719 | 0.9908
Ohlson 0.9252 | 0.9850 | 0.9569 | 0.9567 | 0.9432 | 0.9695| 0.9798 | 0.9955| 0.9837 | 0.9815
AB,TEO LT*
Altman | 13.0416 | 13.1393 | 13.3069 | 13.2249 | 11.2923 | 11.1778 | 6.0377 | 5.8805 | 9.6318 | 9.5572
Springate 2.3218 | 2.2014 | 2.4815 | 2.3776 | 2.5088 | 2.4122 | 2.1994 | 2.0580 | 2.3154 | 2.2114
Ohlson 0.2103 | 0.2684 | 0.2631 | 0.4902 | 0.3020 | 0.6705 | 0.2981 | 0.5185| 0.3272 | 0.4971
AS , Ekspress Grupp*
Altman 1.6146 | 1.6155 | 2.2264 | 2.1965| 1.6055| 1.5771 | 1.0711 | 1.1024 | 0.4689 | 0.4863
Springate 0.6584 | 0.6504 | 1.1536 | 1.1201 | 0.5066 | 0.4680 | 0.3701 | 0.3672 | -0.3409 | -0.3159
Ohlson 0.8338 | 0.9662 | 0.9419 | 0.9351 | 0.9735| 0.9941 | 0.9756 | 0.9425| 0.9907 | 0.9904

K. Finansiné ir draudimo veikla
AB , Invalda“
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Altman 1.4565 | 1.4753 | 1.2675| 1.2633 | 0.9035| 0.9089 | -0.4088 | -0.4548 | -1.0177 | -1.0516
Springate 0.3669 | 0.3918 | 0.4412 | 0.4240 | 0.2586 | 0.2454 | -0.6908 | -0.7506 | -1.1162 | -1.1242
Ohlson 0.9413 | 0.9633 | 0.9561 | 0.9716 | 0.8821 | 0.7797 | 0.9822 | 0.9836 | 0.9898 | 0.9848
N. Administraciné ir aptarnavimo veikla
AB , City Service*
Altman 3.7729 | 3.9090 | 2.6663 | 2.6677 | 6.0351 | 5.9832 | 2.7477 | 2.6733 | 2.8320 | 2.8249
Springate 2.3378 | 2.5177 | 1.3999 | 1.4007 | 1.5176 | 1.5271 | 1.1897 | 1.1525| 1.1299 | 1.1203
Ohlson 0.4436 | 0.2634 | 0.7652 | 0.7941 | 0.4979 | 0.2806 | 0.6284 | 0.7586 | 0.6217 | 0.5109

Saltinis: sudaryta autorés.
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7 PRIEDAS. Bankroto tikimybés su grynojo pelno rodikliu

2005 metai 2006 metai 2007 metai 2008 metai 2009 metai

Modelis

Ivertinus
infliacija
Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija
Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija
Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija
Nejvertinus
infliacijos
Ivertinus
infliacija

2 »
= a2
T3
=
L =
i~
9 =
V4

A Zemés iikis, miSkininkysté ir Zuvininkysté
AS ,,Agrowill Group“
Altman | 0.9732 | 0.0853 | 0.6313 | 0.0066 | 1.0384 | 0.6042 | -0.1082 | -0.7157 | -1.3660 | -0.9434
Springate | 0.4833 | -0.7239 | 0.2639 | -0.7525 | 0.9646 | -0.0617 | -0.3739 | -1.4003 | -1.3789 | -0.7911
Ohlson | 0.8698 | 0.9273 | 0.9391 | 0.9684 | 0.9260 | 0.9639 | 0.9912 | 0.9953 | 0.9988 | 0.9976
AS , Kurzemes CMAS*
Altman | 10.3125 | 10.0047 | 9.0618 | 8.2987 | 9.5629 | 8.9593 | 8.8363 | 8.6774 | 8.6145 | 8.5497
Springate | 2.4325 | 1.3123 | 2.5648 | -0.2621 | 2.1336 | 0.0365 | 2.2992 | 1.9880 | 2.2790 | 1.8781
Ohlson | 0.0539 | 0.0186 | 0.1631 | 0.0812 | 0.1659 | 0.0588 | 0.2198 | 0.1679 | 0.0090 | 0.0064
AS ,,Siguldas CMAS*
Altman | 5.1389 | 4.0992 | 5.4674 | 4.8496 | 9.5215| 9.1777 | 6.4231 | 5.9355| 6.8048 | 6.6012
Springate | 2.2705 | -0.2087 | 1.9891 | 0.4936 | 1.9206 | 0.8125 | 1.9084 | 0.5734 | 2.3147 | 1.3397
Ohlson | 0.0796 | 0.2018 | 0.0437 | 0.0622 | 0.0022 | 0.0015 | 0.0026 | 0.0091 | 0.0009 | 0.0010
B. Kasyba ir karjery eksploatavimas
AB ,Klaipédos Nafta“
Altman | 2.9300 | 2.7140 | 4.1383 | 3.9970 | 4.6692 | 4.5912 | 5.8461 | 5.7160 | 10.1431 | 9.9222
Springate | 0.3938 | -0.6388 | 0.6383 | -0.2759 | 0.4365 | -0.0188 | 1.3259 | 0.7582 | 2.9956 | 0.7601
Ohlson | 0.6776 | 0.7133 | 0.5773 | 0.6081 | 0.5765| 0.5329 | 0.3652 | 0.2850 | 0.3077 | 0.3972
AB ,,Ventspils Nafta“
Altman | 4.9285 | 5.2319 | 6.6590 | 6.5973 | 4.8534 | 4.4487 | 4.1229 | 4.2740 | 9.6068 | 9.4190
Springate | -1.4003 | 0.7349 | 0.3963 | 0.0503 | 3.5455| 1.0323 | 0.6839 | 1.9031 | -0.0794 | -4.7257
Ohlson | 0.5011 | 0.3686 | 0.2032 | 0.4281 | 0.2214 | 0.2483 | 0.3378 | 0.2190 | 0.2943 | 0.3442
AS ,,Olaines Kudra*
Altman | 9.4944 | 11.2414 | 7.9273 | 7.7242 | 5.3829 | 5.0673 | 2.0375| 1.7317 | 3.4710 | 3.6884
Springate | 1.0982 | 11.1578 | 1.7334 | -0.8514 | 1.0469 | -2.6824 | 0.0882 | -1.3632 | 1.0172 | 1.8712
Ohlson | 0.0026 | 0.0016 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0012 | 0.0015 | 0.0002 | 0.0003

C.10. Pieno produkty gamyba

AB ,,Pieno Zvaigzdés*
Altman | 2.8898 | 1.9058 | 3.1399 | 2.4608 | 3.1664 | 2.3972 | 1.9594 | 1.4343 | 2.5953 | 2.1550
Springate | 1.0892 | -0.6755 | 1.2009 | -0.0026 | 1.2035 | -0.0179 | 0.5723 | -0.0886 | 0.8369 | 0.3012
Ohlson | 0.9166 | 0.9533 | 0.6711 | 0.9547 | 0.8939 | 0.9520 | 0.8706 | 0.8730 | 0.8996 | 0.9581
AB ,,Rokiskio Suris“
Altman | 4.2975 | 3.9235 | 3.2634 | 2.8644 | 4.7238 | 5.3842 | 2.1549 | 1.3487 | 2.5605 | 2.0968
Springate | 1.2183 | 0.6453 | 1.0278 | 0.4646 | 1.4663 | 2.5145 | 0.4985 | -0.5056 | 0.8894 | 0.3003
Ohlson | 0.5415 | 0.5938 | 0.6054 | 0.7249 | 03754 | 0.2022 | 0.7096 | 0.7863 | 0.4318 | 0.6424
AB ,,Vilkiskiy Pieniné*
Altman | 3.0900 | 2.4882 | 2.9921 | 2.4635 | 3.4789 | 3.0681 1.0954 | 1.5864 | 1.8873 | 1.4120
Springate | 1.7471 | 0.7598 | 1.1529 | 0.3037 | 1.5564 | 0.8797 | 0.0487 | 0.8580 | 0.7365 | 0.0171
Ohlson | 0.7472 | 0.8044 | 0.9345 | 0.9690 | 0.8429 | 0.8199 | 0.9871 | 0.9475 | 0.9288 | 0.9816
AB ,,Zemaitijos Pienas®
Altman | 3.7151 | 3.1644 | 3.9920 | 3.4248 | 5.0881 | 4.7821 | 3.1752 | 2.7503 | 3.6500 | 3.1756
Springate | 1.5751 | 0.7887 | 1.6308 | 0.8162 | 2.3656 | 1.7257 | 1.1254 | 0.4801 | 1.7040 | 0.7148
Ohlson | 0.4533 | 0.6133 | 0.4668 | 0.6337 | 0.1431 | 0.1240 | 0.5855| 0.6390 | 0.5265 | 0.7528
C.11. Gérimy gamyba

AB , Alita“

Altman | 23185 [ 2.2976 [ 3.3733 [ 3.5686 | 1.4929 [ 1.4513 [ 0.0517 [ -0.4078 | -0.4344 | -2.5736

Springate | 0.9373 [ 0.9130 | 0.7325 | 1.0370 [ 0.3830 [ 0.3272 [ -0.1345 | -0.7857 | -0.2544 | -2.8897

Ohlson | 0.8860 [ 0.9095 | 0.8540 | 0.8005 | 0.9659 | 0.9694 [ 0.9895 | 0.9927 [ 0.9885 | 0.9975
AB ,, Anyks&iy Vynas“

Altman | 22292 | 2.1272 [ 3.7033 | 3.7710 | 2.2829 [ 2.4851 | 0.3879 | 0.1182 ] 0.0492 | -0.6490
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Springate | 0.6946 | 0.5654 | 0.7191 | 0.9173 | 0.5941 | 0.9873 | -0.0842 | -0.3676 | -0.4251 | -1.3886
Ohlson | 0.5089 | 0.6839 | 0.3272 | 0.2405 | 0.6029 | 0.4496 | 0.8568 | 0.8605 | 0.9234 | 0.9538
AB ,,Gubernija“
Altman | 0.8864 | 0.7013 | 0.6992 | 0.6014 | 0.3287 | 0.5202 | -0.3999 | -0.2692 | -1.1544 | -1.4828
Springate | -0.1028 | -0.4077 | -0.1371 | -0.3112 | -0.4059 | -0.1964 | -0.5368 | -0.3888 | -0.7675 | -1.1615
Ohlson | 0.9891 | 0.9882 | 0.9930 | 0.9914 | 0.9856 | 0.9948 | 0.9954 | 0.9933 | 0.9981 | 0.9988
AB , ,Stumbras®
Altman | 5.7485 | 3.1811 | 5.2055| 4.5817 | 5.9382 | 5.1065| 3.6011 | 2.7565 | 4.5175 | 3.6937
Springate | 1.5889 | -2.3573 | 1.3182 | 0.4928 | 1.7332 | 0.5904 | 1.8809 | 0.7513 | 1.6544 | 0.5067
Ohlson | 0.3279 | 0.7945 | 0.4551 | 0.4970 | 0.4426 | 0.6907 | 0.3685 | 0.4953 | 0.3303 | 0.5827
AB ,,Vilniaus Degtiné*
Altman | 2.1538 | 2.0849 | 3.3261 | 3.1777 | 2.0646 | 2.0949 | 1.5661 | 1.1916 | 1.6736 | 1.5437
Springate | 0.6722 | 0.5756 | 0.7521 | 0.5441 | 0.5056 | 0.5516 | 0.6840 | 0.1241 | 0.4784 | 0.3236
Ohlson | 0.6654 | 0.7635 | 0.6592 | 0.9287 | 0.7849 | 0.6517 | 0.7307 | 0.8278 | 0.6683 | 0.6362
AS ,Latvijas Balzams*
Altman | 2.4833 | 2.1938 | 1.8594 | 19578 | 1.3462 | 1.2775| 1.6609 | 1.5171 | 1.6057 | 1.6477
Springate | 0.8149 | 0.4076 | 0.6572 | 0.8081 | 0.4826 | 0.3668 | 0.8071 | 0.6471 | 0.6323 | 0.7189
Ohlson | 0.5326 | 0.6895 | 0.5735| 0.4276 | 0.7389 | 0.8036 | 0.4810 | 0.4648 | 0.8614 | 0.4887
C.13. Tekstiles gaminiy gamyba
AB ,,Linas“
Altman | 3.0216 | 3.6782 | 2.0963 | 1.7831 | 2.2913 | 1.9611 | -0.4116 | -1.2275 | 1.5747 | 1.7838
Springate | 1.3468 | 2.3878 | 0.5286 | 0.0178 | 1.0433 | 0.5957 | -2.2590 | -3.4352 | 0.3441 | 0.8006
Ohlson | 0.0676 | 0.0804 | 0.1534 | 0.1712 | 0.0431 | 0.3458 | 0.7199 | 0.7909 | 0.6255 | 0.4603
AB ,,Utenos Trikotazas‘
Altman | 4.2697 | 3.5149 | 3.2640 | 2.7788 | 1.8967 | 1.5739 | 0.8540 | 0.4812 | 1.1525 | 0.9825
Springate | 1.3633 | 0.2315| 1.0037 | 0.3084 | 0.2342 | -0.1124 | -0.2588 | -0.6194 | 0.3878 | 0.2651
Ohlson | 0.7052 | 0.8302 | 0.7911 | 0.8801 | 0.9541 | 0.9658 | 0.9812 | 0.9823 | 0.8677 | 0.8980
AS ,.Silvano Fashion Group*
Altman | 1.8445 | 4.2167 | 9.1907 | 10.0622 | 10.5456 | 10.0363 | 2.0304 | 1.8368 | 3.4113 | 3.2263
Springate | 0.5956 | 3.5144 | 1.2525| 29124 | 2.5401 | 1.6616 | 0.5068 | 0.2144 | 1.1716 | 0.7678
Ohlson | 0.8309 | 0.4960 | 0.0566 | 0.0259 | 0.0283 | 0.0592 | 0.1643 | 0.1335| 0.0790 | 0.1371
C.17. Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba
AB ,,Grigiskés™
Altman | 4.0630 | 3.0782 | 3.1678 | 2.5740 | 2.8588 | 2.4689 | 1.0933 | 0.3600 | 1.8315| 1.5069
Springate | 0.9678 | -0.6886 | 0.7703 | -0.2780 | 0.6929 | 0.0732 | 0.2695 | -0.8690 | 0.5638 | 0.0154
Ohlson | 0.7816 | 0.8827 | 0.8561 | 0.9024 | 0.8696 | 0.8994 | 0.9628 | 0.9760 | 0.8009 | 0.8955
C.20. Chemikaly ir chemijos produkty gamyba
AB, Lifosa“
Altman | 5.1648 | 5.0361 | 9.4926 | 9.1212 | 12.2509 | 11.9471 | 4.9658 | 5.0704 | 9.0087 | 8.7679
Springate | 2.4572 | 2.0289 | 1.8447 | 0.8473 | 3.4602 | 2.8531 | 2.6847 | 3.0581 | 0.5582 | -0.3444
Ohlson | 0.0576 | 0.0888 | 0.0740 | 0.1157 | 0.0682 | 0.0682 | 0.1111 | 0.0863 | 0.0450 | 0.0520
C.21. Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty gamyba
AB ,,Sanitas“
Altman | 1.9046 | 2.6637 | 4.2221 | 6.3872 | 11.8232 | 11.5190 | 1.3102 | 0.7267 | 1.5154 | 1.6311
Springate | 0.3856 | 1.4087 | 0.2399 | 6.1484 | 0.8040 | -0.5707 | -0.3215 | -1.6375 | -0.1383 | 0.1046
Ohlson | 0.9486 | 0.9085 | 0.5913 | 0.1628 | 0.5156 | 0.7058 | 0.9171 | 0.9477 | 0.8493 | 0.7885
AS ,,Grindeks*
Altman | 5.1922 | 59504 | 4.4464 | 3.9545 | 4.1281 | 3.4973 | 3.4711 | 2.8422 | 2.6294 | 2.4599
Springate | 1.6052 | 3.1039 | 1.4444 | 0.6295 | 1.6052 | 0.3362 | 1.9436 | 0.4677 | 0.8571 | 0.5513
Ohlson | 0.4529 | 0.4104 | 0.5145| 0.7336 | 0.4484 | 0.6984 | 0.3778 | 0.5337 | 0.5948 | 0.5619
C.23. Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba
AB , Dvar¢ioniy Keramika*
Altman | 0.4434 | 0.0103 | 1.3317 | 1.4062 | 1.3686 | 1.2475| 1.4263 | 1.5584 | 0.6728 | 0.0325
Springate | 0.0742 | -0.8448 | 0.3717 | 0.4853 | 0.3682 | 0.1273 | 0.4651 | 0.6916 | -0.2439 | -1.2695
Ohlson | 0.9704 | 0.9813 | 0.8172 | 0.7267 | 0.9169 | 0.9776 | 0.7323 | 0.6653 | 0.9835 | 0.9886
C.27. Elektros jrangos gamyba
AB ,,Snaigé*
Altman | 39116 | 3.6216 | 2.5632 | 2.1362 | 2.2812 | 2.2146 | 1.4250 | 2.3141 | -0.3825 | -0.6757
Springate | 1.0750 | 0.6072 | 0.4078 | -0.1772 | 0.4595| 0.3558 | 0.0913 | 1.2683 | -1.2368 | -1.6057
Ohlson | 0.5423 | 0.6248 | 0.8494 | 0.8876 | 0.8110 | 0.7464 | 0.8890 | 0.5623 | 0.9671 | 0.9734
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AS , Harju Elekter
Altman | 6.2610 | 6.2364 | 6.2038 | 6.0660 | 5.0387 | 4.2867 | 3.0519 | 1.8027 | 4.5106 | 4.7905
Springate | 0.8806 | 0.8520 | 0.9466 | 0.6497 | 1.2896 | -0.0612 | 1.1012 | -0.9627 | 0.7850 | 1.2404
Ohlson | 0.4031 | 0.4385 | 0.3472 | 0.4091 | 0.3031 | 0.5733 | 0.5519| 0.8020 | 0.3667 | 0.2011
AS ,Rigas Autoelektroaparatu Rupnica“
Altman | 3.2748 | 3.1178 | 6.0591 | 6.2823 | 5.3540 | 5.7906 | 10.3243 | 10.6964 | 14.2695 | 14.1037
Springate | 0.7915 | 0.4113 | 1.2331 | 1.6330 | -0.3473 | -0.0735 | -0.0237 | -0.2559 | -3.1900 | -1.7996
Ohlson | 0.3727 | 0.3176 | 0.0052 | 0.0044 | 0.0503 | 0.0330 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
C.31. Baldy gamyba

AB , Klaipédos Baldai*
Altman | 3.9222 | 3.6935| 2.5675| 23187 | 2.8374 | 2.6439 | 2.9299 | 2.7634 | 3.1573 | 3.0823
Springate | 1.0333 | 0.6467 | 0.8340 | 0.4172 | 1.0181 | 0.7022 | 1.1946 | 1.0116 | 1.3364 | 1.2360
Ohlson | 0.7651 | 0.7997 | 0.7949 | 0.8855 | 0.7598 | 0.7976 | 0.6958 | 0.5788 | 0.5240 | 0.4754
AB ,,Vilniaus Baldai*
Altman | 2.1322 | 1.5419 | 1.2589 | 1.5284 | 2.2977 | 2.3043 | 2.2440 | 2.1532 | 3.9291 | 3.8391
Springate | 0.5190 | -0.5594 | 0.0803 | 0.4834 | 0.5885| 0.5810 | 0.7528 | 0.6853 | 1.9258 | 1.8822
Ohlson | 0.9817 | 0.9869 | 0.9932 | 0.9731 | 0.8969 | 0.9854 | 0.8780 | 0.8625 | 0.6689 | 0.6560
AS , Viisnurk*
Altman | 3.1857 | 2.9496 | 3.8599 | 3.3347 | 3.2348 | 2.6342 | 2.5669 | 2.2858 | 2.5417 | 2.4600
Springate | 1.1636 | 0.7787 | 1.3088 | 0.5511 | 1.3485| 0.4849 | 1.0711 | 0.6550 | 0.9052 | 0.6965
Ohlson | 0.6073 | 0.6500 | 0.4712 | 0.7303 | 0.4583 | 0.6435 | 0.5420 | 0.5445 | 0.8397 | 0.8059
AS ,Kurzemes Atsléga 1
Altman | 2.9160 | 2.9434 | 2.8707 | 2.6633 | 2.8556 | 2.6945 | 2.4426 | 2.0079 | 2.0605 | 2.0898
Springate | 1.0059 | 1.1757 | 0.9607 | 0.4786 | 0.9819 | 0.7351 | 0.8789 | 0.1640 | 0.4903 | 0.6069
Ohlson | 0.0539 | 0.0186 | 0.1631 | 0.0812 | 0.1659 | 0.0588 | 0.2198 | 0.1679 | 0.0090 | 0.0064
D. Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas
AB ,,Lietuvos Dujos*
Altman | 4.4364 | 3.8685 | 3.6416 | 3.5170 | 3.1713 | 3.1305 | 1.4716 | 1.1460 | 2.2528 | 2.1152
Springate | 0.4680 | -2.7637 | 0.5332 | -0.1833 | 0.6745| 0.4696 | 0.5236 | -0.5984 | 0.6469 | 0.0129
Ohlson | 0.5785 | 0.6645 | 0.5072 | 0.5068 | 0.3943 | 0.3007 | 0.5933 | 0.7161 | 0.4656 | 0.5074
AB , Lietuvos Elektriné*
Altman | 19161 | 1.7376 | 1.8046 | 1.7296 | 2.0445 | 1.9265| 0.9951 | 0.9038 | 1.6229 | 1.6069
Springate | 0.2646 | -0.7746 | 0.3235 | -0.1243 | 0.4430 | -0.2917 | -0.1282 | -0.7158 | 0.6401 | 0.3990
Ohlson | 0.3883 | 0.5963 | 0.5326 | 0.5618 | 0.5852 | 0.7119 | 0.7571 | 0.7599 | 0.3982 | 0.4136
AB ,,Lietuvos Energija“
Altman | 2.7396 | 2.5954 | 3.5775| 3.4396 | 4.6934 | 4.5422 | 1.8513 | 1.6080 | 3.3632 | 3.4165
Springate | 0.1466 | -0.4147 | 0.1938 | -0.4352 | 0.3623 | -0.3250 | 0.3488 | -0.7782 | 0.3501 | 0.6006
Ohlson | 0.7077 | 0.7052 | 0.5970 | 0.7024 | 0.5508 | 0.6685 | 0.6280 | 0.7526 | 0.5479 | 0.3805
AB ,,Kauno Energija“
Altman | 1.8209 | 1.6363 | 1.7501 | 1.2556 | 1.0060 | 0.5499 | 09117 | 0.4889 | 1.3584 | 1.1604
Springate | 0.6285 | 0.3107 | 0.5978 | -0.2375 | 0.0533 | -0.6892 | 0.2142 | -0.3799 | 0.4207 | 0.0559
Ohlson | 0.8422 | 0.8614 | 0.8175| 0.9251 | 0.9422 | 0.9469 | 0.9458 | 0.9571 | 0.6932 | 0.8314
AB ,,RST*
Altman | 1.8668 | 1.6704 | 2.2159 | 1.9519 | 1.9224 | 1.5308 | 0.8831 | 0.7149 | 1.2386 | 1.2331
Springate | 0.1757 | -0.6306 | 0.1805 | -0.7354 | 0.2964 | -1.2317 | -0.1816 | -1.0138 | 0.0211 | -0.0955
Ohlson | 0.5796 | 0.6036 | 0.7185 | 0.8159 | 0.6508 | 0.8266 | 0.8521 | 0.8089 | 0.7308 | 0.7060
AB ,,VST“
Altman | 1.4288 | 1.1603 | 1.8955 | 1.5216 | 2.4881 | 2.1779 | 1.0748 | 0.2633 | 1.1000 | 1.0771
Springate | 0.3380 | -0.5457 | 0.4586 | -0.9315 | 0.4927 | -1.0056 | 0.1532 | -2.7605 | 0.1609 | 0.0271
Ohlson | 0.7756 | 0.8772 | 0.8260 | 0.8910 | 0.7454 | 0.8211 | 0.9284 | 0.9601 | 0.8939 | 0.8528
AS , Latvijas Gaze"
Altman | 4.3271 | 4.1099 | 3.5268 | 3.4104 | 2.0833 | 1.7615| 1.6728 | 1.5826 | 1.8058 | 1.5123
Springate | 0.9224 | 0.3894 | 0.7260 | 0.4890 | 0.7203 | 0.1306 | 0.6221 | 0.4457 | 0.6957 | 0.0463
Ohlson | 0.2956 | 0.3856 | 0.3724 | 0.3234 | 0.4430 | 0.6287 | 0.4933 | 0.3370 | 0.4062 | 0.6147
AB ,,PST*
Altman | 5.1016 | 5.5909 | 3.6293 | 4.0639 | 4.1677 | 3.9939 | 4.1307 | 3.2514 | 2.7338 | 2.9791
Springate | 1.0834 | 1.7207 | 1.2400 | 1.7813 | 1.5138 | 1.3037 | 2.2235| 1.0744 | 0.8305 | 1.2238
Ohlson | 0.8393 | 0.7437 | 0.8440 | 0.7235| 0.8169 | 0.8767 | 0.4415| 0.7238 | 0.8050 | 0.5640
AS , Merko Ehitus*
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Altman | 3.2983 | 3.5934 | 3.2091 | 3.5564 | 3.2082 | 3.4896 | 3.1082 | 2.6385| 3.0064 | 2.8763
Springate | 1.9753 | 2.3985 | 1.8616 | 2.3520 | 1.7956 | 2.2584 | 1.4844 | 0.7066 | 1.0253 | 0.8057
Ohlson | 0.1100 | 0.1199 | 0.1202 | 0.0927 | 0.0782 | 0.0618 | 0.0843 | 0.1582 | 0.0641 | 0.0533
AS ,Nordecon“
Altman | 2.3997 | 1.5315| 4.3151| 4.1838 | 3.6105| 3.3233 | 2.5200 | 2.1991 | 2.0239 | 2.0278
Springate | 1.1822 | 0.0750 | 1.4856 | 1.3267 | 1.4210 | 1.0961 | 1.1426 | 0.6834 | 0.5241 | 0.4925
Ohlson | 0.8972 | 0.9534 | 0.6293 | 0.5640 | 0.6037 | 0.6709 | 0.7217 | 0.7980 | 0.7874 | 0.7647
AS ,,Rigas Kugu Biivétava“
Altman | 2.9682 | 29416 | 1.8824 | 23713 | 0.9410 | 1.3890 | 0.7728 | 0.5683 | 0.4239 | 0.4206
Springate | 0.8409 | 0.8266 | 0.6290 | 1.3087 | 0.3135] 0.9622 | 0.2599 | 0.0053 | 0.0748 | -0.0040
Ohlson | 0.6260 | 0.7315 ] 0.5386 | 0.3036 | 0.7744 | 0.6205 | 0.7908 | 0.8528 | 0.8112 | 0.7181
AS ,, Tosmares Kugubtivétava“
Altman | 3.1893 | 2.7309 | 2.5849 | 2.6917 | 2.8326 | 2.3976 | 1.9864 | 1.8492 | 1.1471 | 1.0567
Springate | 0.9322 | 0.2107 | 0.9260 | 1.1257 | 0.9323 | 0.2527 | 0.8323 | 0.7623 | 0.3697 | 0.2697
Ohlson | 0.6619 | 0.7594 | 0.7240 | 0.5759 | 0.6644 | 0.7640 | 0.8480 | 0.7396 | 0.6487 | 0.6874
G. Didmeniné ir maZzmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy ir motocikly remontas
AB ,,Apranga
Altman | 59106 | 6.7789 | 6.2186 | 5.6367 | 5.3781 | 5.0739 | 2.1525| 1.9060 | 2.4592 | 2.2496
Springate | 0.8967 | 2.2921 | 0.9548 | 0.1560 | 1.0764 | 0.6924 | 0.7039 | 0.4299 | 0.1861 | -0.0884
Ohlson | 0.4307 | 0.2788 | 0.8550 | 0.9449 | 0.5424 | 0.4758 | 0.6667 | 0.7511 | 0.8801 | 0.9191
AS ,Baltika*
Altman | 7.2898 | 7.0257 | 2.8745| 2.1384 | 4.6101 | 4.0111 | 2.1441 | 2.0553 | 0.5368 | 0.0860
Springate | 2.0063 | 1.5885 | 1.4943 | 0.4557 | 1.2474 | 0.4341 | 0.5917 | 0.4382 | -0.6228 | -1.2846
Ohlson | 0.1204 | 0.2141 | 0.2797 | 0.5408 | 0.3538 | 0.5041 | 0.7490 | 0.6718 | 0.9571 | 0.9714
AS ,,Tallinna Kaubamaja“
Altman | 4.1230 | 3.2449 | 49183 | 4.2934 | 4.5496 | 3.9282 | 2.0677 | 1.3140 | 2.1771 | 2.2258
Springate | 0.8816 | -0.5365 | 1.2245| 0.2668 | 1.3890 | 0.4465 | 0.6626 | -0.6109 | 0.3515 | 0.3510
Ohlson | 0.7979 | 0.8949 | 0.8377 | 09163 | 0.7385| 0.8439 | 0.9393 | 0.9674 | 0.9620 | 0.9405
AS ,Latvijas Zoovetapgade*
Altman | 2.7577 | 2.7019 | 3.2046 | 3.2579 | 2.0324 | 1.9211 | -0.2545 | -0.3328 | -3.7063 | -3.8470
Springate | 1.2527 | 1.2011 | 1.6266 | 1.7064 | 0.6834 | 0.5332 | -0.9630 | -0.9649 | -2.2821 | -2.4077
Ohlson | 0.8028 | 0.8797 | 0.7296 | 0.6705 | 0.9494 | 0.9324 | 0.9957 | 0.9948 | 0.9999 | 0.9999

H. Transportas ir saugojimas
AB ,,Lietuvos Jiry Laivininkysté
Altman | 1.9786 | 1.1519 | 2.0053 | 1.5355| 1.7428 | 1.0950 | 0.2402 | -0.2420 | 0.2503 | 0.2027
Springate | 1.0447 | -2.3333 | 0.7016 | -1.1841 | 1.2346 | -1.0729 | -0.6501 | -2.4255 | -1.0658 | -1.1575
Ohlson | 0.6378 | 0.8046 | 0.7079 | 0.7608 | 0.6250 | 0.8054 | 0.9121 | 0.9224 | 0.9247 | 0.9030
AB ,,Limarko Laivininkystés Kompanija“
Altman | 2.7213 | 1.9876 | 1.6899 | 0.8140 | 1.7560 | 0.9265 | 0.4097 | -0.5811 | 0.2673 | 0.1212
Springate | 1.1286 | -1.0329 | 0.5971 | -1.6906 | 0.7801 | -1.2538 | -0.2145 | -2.6308 | -0.2224 | -0.4303
Ohlson | 0.8376 | 0.9274 | 0.9325| 0.9705 | 0.9194 | 0.9655| 0.9875| 0.9925| 0.9849 | 0.9816
AS , Latvijas Kugnieciba‘“
Altman | 2.2219 | 1.8661 | 1.7137 | 0.9235| 1.7759 | 0.9376 | 0.8847 | 0.2835 | 0.3429 | 0.7981
Springate | 0.8132 | -0.0101 | 0.6560 | -1.0177 | 1.1173 | -1.4578 | 0.5322 | -1.0525 | -0.6681 | 0.6158
Ohlson | 0.7386 | 0.7996 | 0.7789 | 0.9324 | 0.8109 | 0.9242 | 0.9200 | 0.9554 | 0.9557 | 0.8655
AS , Nordeka*
Altman | 2.0929 | 0.4435| 2.1127 | 1.6880 | 2.4245| 1.7617 | 0.7845 | -1.1405 | 1.5369 | 0.6441
Springate | 1.1410 | -1.3352 | 0.9196 | 0.2282 | 0.9390 | -0.1185 | 0.2163 | -3.0622 | 0.7938 | -0.9021
Ohlson | 0.9252 | 0.9850 | 0.9569 | 0.9567 | 0.9432 | 0.9695 | 0.9798 | 0.9955| 0.9837 | 0.9815
AB ,, TEO LT
Altman | 12.9819 | 12.6393 | 13.2307 | 12.5427 | 11.2018 | 9.8212 | 5.9602 | 4.7995 | 9.5496 | 8.6851
Springate | 2.0887 | 0.2158 | 2.2114 | -0.0851 | 2.2327 | -1.8351 | 1.9865 | -0.9829 | 2.0602 | -0.4705
Ohlson | 0.2103 | 0.2684 | 0.2631 | 0.4902 | 0.3020 | 0.6705 | 0.2981 | 0.5185| 0.3272 | 0.4971
AS , Ekspress Grupp*
Altman | 1.5855| 0.0872 | 2.2056 | 1.8502 | 1.5920 | 0.0535 | 1.0625 | 1.0716 | 0.4601 | 0.6642
Springate | 0.6193 | -1.4156 | 1.1244 | 0.6321 | 0.4833 | -2.1897 | 0.3557 | 0.3144 | -0.3549 | -0.0337
Ohlson | 0.8338 | 0.9662 | 0.9419 | 0.9351 | 0.9735| 0.9941 | 0.9756 | 0.9425 | 0.9907 | 0.9904
K. Finansiné ir draudimo veikla
AB , Invalda“
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Altman | 1.4355| 0.6927 | 1.2200 | 0.7891 | 0.8698 | 1.0449 | -0.4177 | -0.6543 | -0.9320 | -0.6900
Springate | 0.3338 | -0.8424 | 0.3653 | -0.3386 | 0.2135| 0.4280 | -0.7018 | -0.9984 | -1.0145 | -0.6965
Ohlson | 0.9413 | 0.9633 | 0.9561 | 0.9716 | 0.8821 | 0.7797 | 0.9822 | 0.9836 | 0.9898 | 0.9848
\ N. Administraciné ir aptarnavimo veikla
AB ,.City Service*
Altman | 3.6654 | 4.5702 | 2.5930 | 2.5135| 5.9594 | 6.5547 | 2.7122 | 2.2579 | 2.7873 | 2.7463
Springate | 2.1974 | 3.3819 | 1.3036 | 1.1983 | 1.4124 | 2.3199 | 1.1391| 0.5600 | 1.0619 | 1.0007
Ohlson | 0.4436 | 0.2634 | 0.7652 | 0.7941 | 0.4979 | 0.2806 | 0.6284 | 0.7586 | 0.6217 | 0.5109

Saltinis: sudaryta autorés.
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