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Anotacija

Straipsnyje nagrinéjami bankroto prognozavimo meto-
dai. Aptarta bankroto samprata, iSanalizuoti jmonés bankro-
ta lemiantys veiksniai ir priezastys, apzvelgti tyrimo meto-
dai jmoniy bankrotui prognozuoti.

Bankroto grésmé jvertinta pagal pasirinktus finansi-
nius bankroto prognozavimo metodus konkreciose gamy-
binése imonése. Nustatytas naudojamy tyrimo metody
tinkamumas, ivertintas rySys tarp mokumo, pelningumo
ir pinigy srauty rodikliy ir bankroto prognozavimo mode-
liy. Siekiant jvertinti tiriamy imoniy mokumo, pelningumo
ir pinigy srauty rodikliy itaka bankroto tikimybei, atliktas
koreliacinio rySio nustatymas tarp bankroto prognozavimo
modeliy ir finansiniy santykiniy rodikliy.

Tyrimas parodé, kad tinkamiausi Lietuvos gamybiniy
imoniy bankrotui prognozuoti yra tiesinés diskriminantinés
analizés modeliai — Altman, Springate, Liss ir Ca-Score. Be
bankroto prognozavimo modeliy, norint nustatyti kylancia
bankroto grésme, reikia taikyti ir finansinius santykinius ro-
diklius ir pinigy srauty santykinius rodiklius.

Pagrindiniai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavi-
mas, bankroto prognozavimo metodai, mokumo, pelningu-
mo, pinigy srauty rodikliai.

Ivadas

Temos aktualumas. Pirmieji imoniy bankroto tyri-
mai, pagristi finansiniy ataskaity duomenimis, pradé-
ti dar XX a. 3-ajame desimtmetyje. Siandien jmonés
bankroto grésmés ir prevencijos priemoniy problemas
tyrinéja Boguslauskas, Jagelavic¢ius (2001), Bivai-
(2006) ir kt.

Imonés finansinés rizikos vertinimas gali padéti is-
vengti bankroto. Bankroto proceso analizé moksliné-
je literatiroje rodo, kad imonés skelbiamos nemokio-
mis gerokai pavéluotai. Todél siekiant iSvengti imo-
niy bankroty ir ju sukeliamy pasekmiy, reikia nuolat
racionaliai vertinti imoniy finansing bukle ir spresti
kilusias problemas ankscCiau nei iSaiskéja, kad imonés
yra nemokios ir joms reikia kelti bankroto byla.

Temos naujumas. Lietuvos mokslininkai daug dé-
mesio skiria bankroto prognozavimo modeliy tinka-
mumo pritaikymo tyrimams Lietuvos imonése. Si me-
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todika neatspindi informacijos, esancios pinigy srauty
ataskaitoje. Informacija, kurig suteikia pinigy srauty
ataskaita, neretai skiriasi nuo duomeny pelno (nuosto-
liy) ataskaitoje, kuria remiasi bankroto prognozavimo
modeliai. Todél tikslinga jvertinti kuo daugiau bankro-
to prognozavimo metoduy, atsizvelgiant ir { bankroto
prognozavimo modelius, ir i pinigy srauty, ir kitus fi-
nansinius santykinius rodiklius.

Tyrimo objektas — bankroto prognozavimo meto-
dai.

Tyrimo tikslas — analizuojant imoniy finansinius
duomenis, istirti pasirinkty bankroto prognozavimo
metody tinkamuma Lietuvos gamybiniy imoniy ban-
krotui prognozuoti.

Tyrimo uZdaviniai:

1. teoriniu aspektu apibudinti bankrota ir jo progno-
zavimo metodus;

2. istirti bankroto prognozavimo metody tinkamuma
Lietuvos gamybiniy imoniy bankrotui prognozuo-
ti;

3. nustatyti koreliacinj rysj tarp bankroto prognoza-

vimo modeliy ir finansiniy santykiniy rodikliy.

Tyrimo metodai: uzsienio ir lietuviy autoriy moks-
linés literatliros analizé, sisteminimas, apibendrini-
mas, bankroto prognozavimo metody taikymas Lietu-
vos gamybinése imonése, loginé lyginamoji analizé,
grafin¢ analizé, koreliaciné analiz¢ ir interpretacija.

Tyrimo rezultatai. Atlikus tyrima paaiskéjo, kad
néra vieno universalaus, tinkan¢io visoms jmonéms,
bankroto prognozavimo metodo. Tinkamiausi gamy-
biniy imoniy bankrotui prognozuoti yra tiesinés dis-
kriminantinés analizés modeliai — Altman, Springate,
Liss ir Ca-Score. Be bankroto prognozavimo mode-
liy, norint nustatyti kylancig bankroto grésmg, reikia
taikyti ir finansinius santykinius rodiklius bei pinigy
srauty santykinius rodiklius.

Bankroto samprata, bankrota lemiantys veiks-
niai ir priezZastys

Imoniy bankrotai yra iprastas rinkos ekonomikos
reiskinys, sukeliantis daug neigiamy padariniy ne tik



paciai imonei, bet ir valstybei bei visuomenei. Dabar-
tinémis Salies ekonomikos salygomis kiekvienas ver-
slas patiria didesng ar mazesng rizika. N¢é viena imoné
néra garantuota deél savo veiklos testinumo, gamina-
mos produkcijos ar paslaugos paklausumo (Mackevi-
¢ius, 2005).

Bankrotas jvairiais istorijos laikotarpiais skirtingo-
se Salyse buvo suprantamas nevienodai. Pasak Baird
(1992), zodis bankrotas (it. banca rotta) kilgs 18 vidu-
ramziy Italijos miestuose gyvavusio paprocio lauzyti
prasiskolinusio ir pabégusio bankininko ar pirklio suo-
lus. Italiskas terminas banca rotta pazodziui reiskia
»sudauzytas stalas®, o perkeltine prasme — negaléjima
sumokéti skoly, bankrota.

Bankrotas daznai apibiidinamas kaip kompanijos
negebéjimo vykdyti skolininko isipareigojimus rezul-
tatas. Mokslinéje literattiroje galima aptikti jvairiy Sio
termino aiskinimy. Pavyzdziui, Obi (1999) teigia, kad
bankrotas — tai teisminis jmonés pripaZinimas nemo-
kia; taip pat imonés likvidavimo ar reorganizavimo
procesas.

Ekonomikos terminy ir sqvoky Zodyne (1999)
galima rasti iSsamesni bankroto apibrézima: bankro-
tas — tai jmonés, banko arba asmens finansiné padétis,
kuriai esant jie nepajégia apmokeéti skoly ir vykdyti
kity turtiniy {sipareigojimy. [statymai paprastai numa-
to tikslia bankroto skelbimo tvarka (procediira). Lie-
tuvos imoniy bankroto ir restruktiirizavimo istatyme
bankrotas aiSkinamas kaip nemokios imonés biisena,
kai imonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kredi-
toriai imonéje vykdo bankroto procediiras ne teismo
tvarka.

Sakalas, Virbickaite (2003), cit. Pass, pateikia pa-
nasy bankroto apibrézima kaip ir Lietuvos imoniy
bankroto ir restrukttrizavimo istatymas. Pass bankro-
ta apibrézia kaip situacija, kai asmens ar imonés isipa-
reigojimai kreditoriams pranoksta aktyvus. Tuo tarpu
Sneidere (2005) teigia, kad bankroto terminas reiskia
nemokumo situacijos sprendima, t. y. skolininko likvi-
davima ir kreditoriaus reikalavimo apmokéjima.

Wonnacot, Wonnacot (1994) supaprastina bankro-
to savoka. Jy teigimu, bankrotas — tai padétis, kuomet
imon¢ (ar asmuo) juridiSkai pasiskelbia negalinti su-
moketi skoly, o platesne prasme — tai padétis, kai imo-
né (ar asmuo) negeba sumokéti skoly.

Visi pateikti bankroto apibrézimai skirtingi, taciau,
juos apibendrinus, galima daryti iSvada, kad bankro-
tas — tai tokia situacija, kada jmon¢ (ar asmuo) negali
ivykdyti savo isipareigojimy. Jei jimoné tampa nemo-
ki, jai kyla bankroto grésmé.

Labai svarbu iSsiaiskinti, kodél imonéms kyla ban-
kroto grésmeé ir kokios pagrindinés ja lemiancios prie-
zastys. Literatiiros Saltiniuose dazniausia jvardijamos
tokios krizing situacija lemianciy veiksniy grupés
(Berzinskieng, Virbickaité, 2006):
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o Subjektyviis ir objektyviis veiksniai. Objektyviis
veiksniai nepriklauso nuo pacios imonés. Tai to-
kie veiksniai kaip infliacija, konkurencija, politi-
niai ir ekonominiai nestabilumai ir pan. Subjekty-
viems veiksniams priskiriami veiksniai, apibuidi-
nantys imonés galimybes: gamybinis potencialas,
techniné iranga, specializacijos lygis, darbo orga-
nizavimas, specialisty kvalifikacija.

*  Specifiniai ir rinkos veiksniai. Daznai tai rizikos
veiksniai, darantys itaka krizinéms situacijoms,
skirstomi { specifinius ir rinkos veiksnius. Tokie
veiksniai, kaip vadybos kokybé, darbo santykiy
padétis, reklamos lygis, konkurencingumas, gam-
tiniai ir klimatiniai reiskiniai, lemia firmos specifi-
ng (nesisteminga) rizika ir vadinami specifiniais.
Skiriami bendresni veiksniai: investicijy augimas
ekonomikoje, vartotoju paklausos lygis, valiuty
kursy pasikeitimai, jimoniy mokesciy tarifai ir pa-
lukany normos dydis — tai rinkos veiksniai.

*  Vidiniai ir iSoriniai veiksniai. ISoriniai veiksniai —
tai salygos, kuriy ijmoné paprastai negali pakeisti,
taCiau privalo ivertinti juy itaka imonés ekonomi-
niams rodikliams. Valstybés politikos ir valdymo
struktiiros stabilumas teigiamai veikia tiek Salies,
tiek kiekvienos imonés ekonomikos plétote. Di-
delés reikimés turi teisiné sistema. Salies istaty-
mai ir norminiai aktai reguliuoja ir reglamentuoja
ekonominius santykius, daro jtaka {vairaus lygio
sprendimams. Palankis {statymai skatina tarptau-
ting prekyba, uZzsienio investiciju pritraukima,
bendry jmoniy steigima ir pan. Nuo $alies ekono-
mikos biiklés priklauso gyventoju pajamy dydis
ir dinamika, nedarbo lygis, o tai lemia gyventoju
perkamaja galia.

ISsivysciusiose Salyse (kuriose ekonomika stabili)
imoniy bankrotas vienu tre¢daliu priklauso nuo iSori-
niy veiksniy ir dviem trec¢daliais — nuo vidiniy veiks-
niy. Tose Salyse vyrauja vidiniai bankroto veiksniai.
Taciau, esant nestabilioms salygoms, iSoriniai bankro-
to veiksniai nusveria vidinius. Taigi krizing situacija
imong¢je gali lemti tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiks-
niai. [§ vidiniy priezas¢iy labai svarbiis zmogiskieji i$-
tekliai, ypa¢ vadovybés pasirengimas spresti kilusias
problemas.

Siandien Lietuvos imonéms itin aktualus ir i§ori-
niy veiksniy vaidmuo, nes Salies @ikio kriziné situa-
cija stipriai veikia imoniy padéti. ISoriniai veiksniai
pasireiskia finansinémis ir ekonominémis krizémis,
kurios daro jtaka kiekvienos imonés veiklai. Neis-
sprendus krizinés situacijos, imonéje iSsivysto krizé
ir imoné bankrutuoja.

Praktika rodo, kad bankrotai dazniau iStinka tas
imones, kurios neturi (arba turi labai silpna) vidinés
kontrolés sistemos ir kuriose neatlickama finansiné
analizé. Manoma, kad kiekvienas jmonés vadovas



turi turéti analitini mastyma, kitaip tariant, tam tikra
supratima apie pelninguma, mokuma, kapitalo struk-
tlira, pinigy srautus ir kitus finansinius rodiklius (Sa-
kalas, Savaneviciené, 2003).

Bankroto prognozavimo metodai

Pirmiausia bankroto tikimybg imonéje reikéty
ivertinti remiantis kokybiniais veiksniais. Kaip ko-
kybiniai veiksniai dazniausia iSskiriami Sie: jmoneés
amzius, diversifikacijos laipsnis, verslo srities poky-
Ciai, turto augimo koeficientas, ilgalaikeés finansinés
investicijos, dividendy politika, kiek mety jmoné dir-
ba nuostolingai, kiek mety neauga apyvarta ir kt.

Taip pat svarbu atsizvelgti ir { absoliutiniy finansi-
niy rodikliy pokycius. Finansy analitikas turi gebéti
»skaityti“ imonés finansines ataskaitas. Jis turi gebéti
izvelgti ne tik skaicius, bet, matant ju pokycius, jver-
tinti priezastis, kodél imonéje vienokia ar kitokia si-
tuacija ir kokius sprendimus reikéty priimti, siekiant
ta situacija pagerinti. Dideli svarbiausiy finansiniy
ataskaity straipsniy poky¢iai turi jtakos jmonés finan-

siniam stabilumui.

Poskaité ir Mackevicius (1999) teigia, kad finan-
siniy ataskaity straipsniy ir ju pokyc¢iy nagrinéjimas
bei vertinimas atskleidzia jmonés veiklos trikumus
ir numato kitas analizés kryptis. Taciau toks vertini-
mas turi didziulj trikuma — jis nepadeda nustatyti ir
apskaiciuoti veiksniy, lemianciy bankroto tikimybe.
Siai problemai spresti siiloma skaiGiuoti finansiniy
ataskaity santykinius rodiklius. Santykinis rodiklis,
gautas palyginus du ar daugiau absoliutiniy rodikliy,
yra daug pranasesnis uz absoliutinj, nes objektyviau ir
ivairiapusiskiau ivertina tiriamaji objekta. Finansiniai
santykiniai rodikliai gali biiti skai¢iuojami i§ vienos
arba keliy finansiniy ataskaituy.

Prognozuojant bankroto tikimybg pagal bankroto
prognozavimo modelius, skai¢iuojama apie 20 finan-
siniy santykiniy rodikliy. Lietuvos ir uzsienio autoriai
i§skiria pagrindinius finansinius santykinius rodiklius,
kurie nepriskiriami bankroto modeliams. Santykiniy
rodikliy skai¢iavimo formulés ir reikSmés pateiktos
1 lenteléje.

1 lentelé

Svarbiausi finansiniai santykiniai rodikliai, rodantys jmonés bankroto tikimybe

Rodikliai Rodiklio apskaifiavimo formulé Rodiklio reik§mé
1. Bendrasis pardavimo Bendrasis pelnas Rodiklis rodo imonés gebéjima parduoti savo pagaminta
pelningumas Pardavimo pajamos produkcija brangiau uz jos savikaina.
2. Grynasis pardavimo Grynasis pelnas Rodiklis rodo pardavimo pelninguma, jvertinus visas
pelningumas Pardavimo pajamos pajamas ir islaidas.
3. Turto pelningumas Grynasis pelnas P.{O('iiklis rodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam turto
Turtas litui.

4. Nuosavo kapitalo pelnin-
gumas

Grynasis pelnas
Nuosavas kapitalas

Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurta pelno ir vadovy
darbo efektyvuma, naudojant investuota kapitala.

5. Bendrasis trumpalaikio
mokumo koeficientas

Trumpalaikis turtas
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Rodiklis rodo imonés gebéjima trumpalaikémis mokeéji-
mo priemonémis {vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus.

6. Greitojo trumpalaikio
mokumo koeficientas

Trumpalaikis turtas — atsargos
[sipareigojimai

Rodiklis rodo, kiek vienam litui trumpalaikiy sipareigoji-
my imoné turi turto, kuri gali greitai parduoti.

7. Bendrasis skolos koefi-
cientas

Trumpalaikiai ir ilgalaikiai
sipareigojimai
Turtas

Rodiklis rodo, kokia dalis skolinty 1éSy panaudojama
sudarant jmonés turta.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Mackeviciaus ir Lietuvos statistikos departamento rekomendacijas.

Labai svarbu jvertinti jmonés pinigy srautus. Pini-
gu srauty ataskaita suteikia galimybg pamatyti tikraji
imonés finansinio pajégumo vaizda. Mackevicius ir
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Poskaité (1998) pateiké pinigy srauty vertinimo san-
tykinius finansinius rodiklius, i$ kuriy galima iSskirti
rodiklius, susijusius su imonés pelningumu ir moku-
mu (zr. 2 lent.).



2 lentelé

Pinigy srauty santykiniai rodikliai

Rodikliai

Rodiklio apskai¢iavimo formulé

Rodiklio reik§mé

1. Grynojo pinigy srauto

graza i§ pardavimy Pardavimo pajamos

Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai

Rodiklis parodo pardavimo ,,kokybe®. Padeda imo-
niy vadovams spresti apie kreditavimo galimybg.

2. Grynojo pinigy srau-

Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai

Rodiklis parodo turto panaudojimo efektyvuma ir yra

to graza i$ turto Turtas turto pelningumo rodiklio pakaitalas.
3. Grynojo pinigy srau- | Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai | Rodiklis rodo nuosavo kapitalo panaudojima, t. y.
to graza i$ kapitalo Nuosavas kapitalas investicijy efektyvuma.

4. Trumpalaikiy isipa-
reigojimy apmokéjimo
pinigais koeficientas

Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Parodo, kiek karty jmonés pinigy srautas gali padeng-
ti trumpalaikius isipareigojimus.

Jei §is koeficientas mazZesnis uz 1, tai rodo, kad trum-
palaikiy jsipareigojimy padengimui nepakanka jmo-
nés veiklos pinigy srauty, todél biitina pritraukti papil-
domuy 1&8y i kity veikly — investicinés ar finansingés.

5. Ilgalaikiy isipareigo-
jimy apmokeéjimo pini-
gais koeficientas

Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai
Tlgalaikiai jsipareigojimai

Rodiklis rodo, per kiek ataskaitiniy laikotarpiy, esant
pastoviam grynyju pinigy srautui i§ pagrindinés veik-
los, imoné galéty padengti savo ilgalaikius jsiparei-
gojimus. Kuo rodiklis didesnis, tuo imonés finansiné
padétis geresné.

6. Visy jsipareigojimy
apmokéjimo pinigais

. Visi jsipareigojimai
koeficientas wipareigey

Grynieji pagrindinés veiklos pinigy srautai

Parodo, ar su¢jus terminui, jmoné galés grazinti pasi-
skolintas 1ésas.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Mackevi¢iumi ir Pogkaite (1998).

Pasak Mackeviciaus (2010), finansiniai santyki-
niai rodikliai turi didele reikSme vertinant yjmoniy fi-
nansing bukle, veiklos rezultatus, pinigy srautus, prog-
nozuojant bankroto tikimybg ir veiklos perspektyvas.
Ypac finansiniai santykiniai rodikliai reik§mingi tada,
kai lyginami su: 1) tos pacios imongés praéjusio laiko-
tarpio rodikliais; 2) numatytais tam tikrais parametri-
niais rodikliais; 3) tos pacios tikio Sakos kity imoniy
rodikliais; 4) pagrindiniy konkurenty rinkoje rodik-
liais; 5) agreguotais Salies ekonomikos rodikliais.

Imonés bankroto tikimybei nustatyti neuztenka ap-
skaiCiuoti vien kelis santykinius rodiklius, nes labai
daznai vieni rodikliai jau biina pasieke kriting riba, o
kiti — visiskai geri. Vis délto santykiniai rodikliai gali
bati pritaikyti jmonés bankrotams prognozuoti, svar-
biausius ir reikSmingiausius i$ jy sujungus | bankroto
prognozavimo modelius (Mackevicius, Silvanavicia-
té, 2006). Dazniausia praktikoje iSbandomi ir ivairiy
mokslininky nagringjami bei vertinami bankroto prog-
nozavimo modeliai, pateikti Budrikienés, Paliulytés
(2012) straipsnyje ,,Bankroto prognozavimo modeliy
pritaikomumas skirtingo mokumo ir pelningumo jmo-
néms*.

Pagal Altman modelj imonése, registruotose verty-
biniy popieriy birzoje bankroto tikimybé maza, kai Z
daugiau nei 2,99, o gautas reikSmiy intervalas — nuo
Z =1,811ki Z =2,99 —rodo tarping imoniy biiklg ban-
kroto grésmés pozitiriu. Jei Z maziau nei 1,81 — ban-
kroto tikimybé didelé.

Modelio, skirto jmonéms, kuriy akcijos nekoti-
ruojamos vertybiniy popieriu birzose, ribiné Z reiks-
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mé yra lygi 1,23. Jei Z < 1,23 — tikétina, kad imoné
bankrutuos; jei Z> 2,9 — imoné laikoma sékmingai
veikian¢ia. Penkiy rodikliy modelio tikslumas (per
metus) — 95 proc. Paklaida, kad numacius bankrota
imoné issilaikys — 3 proc., prieSingu atveju — 6 proc.
Per du metus galima prognozuoti 83 proc. tikslumu, o
nukrypimai — atitinkamai 6 ir 28 proc.

Paslaugy ir individualiy imoniy bankroto tikimy-
bei nustatyti naudojamas keturiy rodikliy modelis.
Sio modelio kritiné Z reik¥mé yra 2,6. Jei Z > 2,6, tai
imoné gali iSvengti bankroto, jei Z < 1,1, tikétina, kad
imon¢ bankrutuos.

Pagal Taffler ir Tisshaw modeli, kai Z reik§mé vir-
Sija 0,3, imonés ilgalaikés perspektyvos geros, o jei Z
reikSmé mazesné kaip 0,3, yra didelé bankroto grés-
mé. Taffler ir Tisshaw modelio tikslumas yra 97 proc.,
likus metams iki jmonés bankroto.

Pagal Springate modeli imonei gresia bankrotas,
kai Z < 0,862. Springate, iSbandes modelj su 40 imo-
niy, nustaté, kad bankrota galima nustatyti 92 proc.
tikslumu. Véliau, naudodamas §i modeli, jis tyré
stambesnes imones ir nustaté, kad jo tikslumas lygus
83 proc.

Liss modelio ribiné Z reik§mé yra 0,037, t. y. jei ji
yra mazesné nei 0,037, vadinasi gresia bankrotas.

Jei Ca-Score bankroto prognozavimo modelio ban-
kroto ribos rodiklis Z mazesnis nei -0,3, tai jmonei
gresia bankrotas

Apskai¢iavus Zavgren ir Chesser modelius bei ga-
vus Z koeficiento reikSmes, toliau skai¢iuojama ban-
kroto tikimybé naudojant logistinés regresijos formu-
le (Mackevicius, Silvanaviciiite, 2006):



1
P = s 1
P olte M
Cia:
P — bankroto tikimybé (tarp 0 ir 1);
e=2,71828;

Z =a+blX1 +b2X2 + ... + bnXn (tiesinés analizés funk-
cija).

Jeigu apskaiciuota tikimybé mazesné nei 50 proc.,
tai imonei bankrotas negresia, jeigu bankroto progno-
zavimo modelio rezultatai virSija 50 proc., tai anali-
zuojamos imonés bankroto tikimybé yra didelé. Tyri-
mais nustatyta, kad Zavgren modelio tikslumas, likus
1-2 m. iki bankroto, sudaro 82 proc., o likus 3—4 m.,
rezultaty tikslumas krinta iki 73 proc. (Mackeviéius,
ty prognozés vidutinis tikslumas siekia 78 proc., dvie-
ju— 57 proc.

Aprasyty bankroto prognozavimo modeliy pagrin-
dinis trikumas tas, kad, vertinant jmoniy bankroto pa-
sireiSkima, analizuoti tik mikroekonominiai veiksniai,
tokie kaip imoniy santykiniai finansiniai rodikliai. Ne-
ivertintamakroekonominé aplinka, ekonominiai struk-
turiniai pokyc¢iai, valdymo aspektai, kurie taip pat ga-
li paveikti imoniy finansing bukle. Todél, norint kuo

objektyviau jvertinti imonés finansing bukle, veiklos
rezultatus ir prognozuoti jos veiklos testinumo tikimy-
be, reikia atsizvelgti ir { mikro-, ir i makroekonomi-
nius veiksnius.

Siekiant nustatyti iSanksting bankroto tikimybe,
reikéty taikyti kuo daugiau bankroto prognozavimo
metodiky, tokiy kaip bankroto prognozavimo mode-
liai, absoliutiniai ir santykiniai finansiniai rodikliai.
Be to, svarbu tirti viding ir iSoring imonés aplinka.

Bankroto prognozavimo metody tinkamumo
analizé gamybinése jmonése

Tyrimui atlikti pasirinktos dvylikos gamybiniy
imoniy finansinés ataskaitos. Tai gérimy sektoriaus
imonés: AB ,,Alita“, AB ,,Anyk¢iy vynas“, AB ,,Gu-
bernija“, AB ,,Vilniaus degtiné®; pieno sektoriaus imo-
nés: AB ,,Pieno Zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris*, AB
,, Vilkyskiy pieniné“, AB ,,Zemaitijos pienas®, teksti-
lés sektoriaus jmonés: AB ,,Linas® ir AB ,,Utenos tri-
kotazas®; baldy sektoriaus imonés: AB ,,Klaipédos
baldai ir AB ,,Vilniaus baldai‘.

Pirmiausia tyrimas atliktas remiantis bankroto
prognozavimo modeliais. Istirtos kiekvienos imonés
penkeriy mety (2006-2010 m.) bankroto tikimybés,
tuomet iSvesti Z koeficienty reikSmiy vidurkiai (zr. 3
lent.).

3 lentelé
Bankroto prognozavimo modeliy gamybinéms jmonéms rezultaty suvestiné
Modeliai Sektoriai Gérimy Pieno Tekstilés Baldy
Altman - + _ +
Springate - + _ +
Taffler ir Tisshaw — + — +
R. Liss - + _ +
Ca-Score _ + _ T
Zavgren + - + _
Chesser + - _ _

Sutartiniai zyméjimai: ,,— — prognozuojamas bankrotas; ,,+* — bankrotas neprognozuojamas.

Didziausia bankroto grésmeé pastebéta gérimy ir
tekstilés imonése, maziausiai rizikingi pieno ir baldy
sektoriai.

Atliktas tyrimas parodé, kad gamybiniy imoniy
bankrotui prognozuoti tinkamiausi yra tiesinés diskri-
minantinés analizés bankroto prognozavimo mode-
liai: Altman, Springate, Liss ir Ca-Score. Sie mode-
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liai tiksliausiai atspindi realig imoniy padéti, matoma
balanso ir pelno (nuostoliu) ataskaitose.

Mackevicius ir kiti autoriai rekomenduoja skai-
¢iuoti pagrindinius finansinius pelningumo, mokumo
ir pinigy srauty santykinius rodiklius, kurie nejeina i
bankroto prognozavimo modelius. Taigi tikslinga Siuy
rodikliy reikSmes palyginti su bankroto prognozavi-
mo modeliy Z koeficienty reikSmémis.



4 lentelé

Pelningumo rodikliy rySys su bankroto prognozavimo modeliais

Sektoriai

Rodikliai

Pieno Tekstilés Baldy

Bendrasis pardavimo pelningumas

a~]

Grynasis pardavimo pelningumas

Turto pelningumas

Nuosavo kapitalo pelningumas

Altman

Springate

Taffler, Tisshaw

R. Liss

Ca-Score

4|+ |+ |+ |o|o]|o
+ |+ |+ |+ |+ [o|Q]w]|T

Zavgren

Chesser

Sutartiniai zyméjimai: ,,— — prognozuojamas bankrotas; ,,+
kinamas; ,,B“ — blogas pelningumas.

— bankrotas neprognozuojamas; ,,G* — geras; ,,P* — paten-

Geérimy sektoriaus ir tekstilés jmoniy pelningumo
rodikliai blogi. Blogos ir bankroto prognozavimo mo-
deliy Z koeficienty reik§més. Pieno sektoriaus ir baldy
gamybiniy imoniy pelningumo rodikliai ir bankroto

prognozavimo modeliai numaté geras perspektyvas.
Svarbu ne tik tai, ar jmon¢ veikia pelningai, bet ir
tai, ar jimoné moki. Tai parodo mokumo rodikliai.

5 lentelé
Mokumo rodikliy rysys su bankroto prognozavimo modeliais

Rodikiai Sektoriai| . imy Pieno Tekstilés Baldy
Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas B G G G
Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas B P P P
Bendrasis skolos koeficientas B P P G
Altman — + - +
Springate - + — +
Taffler ir Tisshaw — + - +

R. Liss — + - +
Ca-Score — + — +
Zavgren + - + —
Chesser + — — —
Sutartiniai Zyméjimai: ,,— — prognozuojamas bankrotas; ,,+* — bankrotas neprognozuojamas; ,,G* — geras; ,,P* — paten-

kinamas; ,,B“ — blogas mokumas.

Tekstilés sektoriaus mokumo rodikliai geri arba
patenkinami, taciau bankroto prognozavimo modeliai
prognozuoja didelg bankroto tikimybe. Pieno ir bal-
du sektoriy mokumo rodikliai geri arba patenkinami;
Siems sektoriams ir bankroto prognozavimo modeliai

numaté geras perspektyvas. Gérimy sektoriaus ir mo-
kumo rodikliy ir bankroto prognozavimo modeliy Z
koeficienty reikSmés blogos. Taciau pinigy srauty san-
tykiniai rodikliai pateiké prieSingus rezultatus anks-
¢iau minétiems tyrimo metodams.

6 lentele
Pinigy srauty rodikliy rySys su bankroto prognozavimo modeliais
Rodikiai Sektorial| oy iy Pieno Tekstilés Baldy
Grynojo pinigy srauto graza i§ pardavimy P P P P
Grynojo pinigy srauto graza i$ turto P G G G
Grynojo pinigu srauto graza i$ kapitalo B P G P
Trumpalaikiy isipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas B B B B
[lgalaikiy jsipareigojimy apmokéjimo pinigais koeficientas B B B B
Visy jsipareigojimy apmokeéjimo pinigais koeficientas B B B B
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6 lentelés tesinys

Altman

— +

Springate

Taffler ir Tisshaw

R. Liss

Ca-Score

|

|+ |+
|

[+ |+

Zavgren

+
I
+
I

Chesser

+ — —

Sutartiniai zyméjimai: ,,— — prognozuojamas bankrotas, ,,+* — bankrotas neprognozuojamas; ,,G“ — gera; ,,P* — patenki-

nama; ,,B“ — bloga rodiklio reikSmé.

Visos imonés beveik nieko neuzdirbo i$ kiekvieno
pardavimy lito — tai rodo patenkinamos grynojo pini-
gu srauto graza i§ pardavimy rodiklio reikSmés. Moku-
mo rodikliai rodo, kad analizuojamu laikotarpiu visos
imonés negaléty grazinti pasiskolinty 1éSy. Imoniy
isipareigojimy vykdymui nepakanka jmoniy veiklos
pinigy srauty. Taigi visoms imonéms kilusi bankroto
gresme.

Atlikus tyrima paaiskéjo, kad mokumo ir pelnin-
gumo rodikliy bei bankroto prognozavimo modeliy
rezultatai sutampa, taciau pinigy srauty rodikliy rezul-
tatai kardinaliai skyrési nuo bankroto prognozavimo
modeliy rezultaty.

Kadangi pinigy srauty analiz¢ leidzia grei¢iau pa-
matyti kylancig bankroto grésme nei kity ataskaity
(balanso, pelno (nuostoliy)) analizé, imoneés turéty
skaiCiuoti, vertinti ir lyginti pinigy srauty santykinius
rodiklius su kitais finansiniais santykiniais rodikliais

bei bankroto prognozavimo modeliais. Kuo daugiau
bankroto prognozavimo metody taikoma, tuo didesné
tikimybé, kad kylanti bankroto grésmé bus anksc¢iau
pastebéta.

Koreliacinis rySys tarp pelningumo, mokumo,
pinigy srauty rodikliy ir bankroto prognozavi-
mo modeliy

Koreliacineianalizeiatlikti taikytifinansiniai santy-
kiniai rodikliai su tiesinés diskriminantinés analizes ir
loginés regresijos bankroto prognozavimo modeliais.
Visy gamybiniy imoniy koreliaciniai rySiai skai¢iuo-
ti tarp bankroto prognozavimo modeliy ir finansiniy
santykiniy rodikliy. Lentelése pateikiami koreliacijos
koeficienty penkeriy mety reikSmiy vidurkiai. [sivesti
tokie sutartiniai Zyméjimai: tiesioginis rySys zymimas
»(T)*, netiesioginis rysys — ,,(N)* raide.

7 lentele
Pelningumo rodikliy koreliacinis rysys su bankroto prognozavimo modeliais

Modeliai . Taffler ir .
Rodikliai Altman Springate Tisshaw R. Liss Ca-Score Zavgren Chesser
Bendrasis pardavi- Silpnas Vidutinis Vidutinis Silpnas Labai silpnas | Labai silpnas | Vidutinis
mo pelningumas (D (M (M (M (M ) ™)
Grynasis pardavimo Stiprus Stiprus Stiprus Stiprus Silpnas Labai silpnas | Vidutinis
pelningumas (D (M (M (M (M (D M)

. Stiprus Stiprus Stiprus Stiprus Silpnas Labai silpnas | Vidutinis
Turto pelningumas

peninet (T) (T) (T) (T) (T) (1) N)

Nuosavo kapitalo Vidutinis Vidutinis Vidutinis Vidutinis Silpnas Labai silpnas | Silpnas
pelningumas (D (M (M (M (M ™) )

Tarp visy pelningumo rodikliy ir bankroto progno-
zavimo modeliy Z koeficienty reikSmiy daugiausia
egzistuoja vidutinis arba stiprus tiesioginis rysys. Tai
leidzia daryti prielaida, kad imonéms, kuriy pelningu-

mo rodikliai didéja, bankroto prognozavimo modeliy
Z koeficiento reikSmés taip pat didéja, o tai reiskia,
kad bankroto tikimybé mazéja.

8 lentelé
Mokumo rodikliy koreliacinis rySys su bankroto prognozavimo modeliais
Rodikliai Modeliai Altman Springate Iﬁgl?;vl: R. Liss Ca-Score Zavgren Chesser
Bendrasis trumpalaikio | Vidutinis Vidutinis Vidutinis Vidutinis Silpnas | Labai silpnas| Silpnas
mokumo koeficientas (T) (T) (T) (T) (T) (T) N)
Greitasis trumpalaikio Silpnas Silpnas Silpnas Silpnas Silpnas | Labai silpnas| Silpnas
mokumo koeficientas (T) (T) (T) (T) (T) N) N)
Bendrasis skolos koefi- | Vidutinis Vidutinis Silpnas Vidutinis Silpnas | Labai silpnas| Vidutinis
cientas ) ) ) ™) ) ™) (T)

78



Tarp bendrojo trumpalaikio mokumo ir greitojo
trumpalaikio mokumo koeficienty bei bankroto prog-
nozavimo modeliy egzistuoja tiesioginis rysys. Didé-
jant Siems mokumo rodikliy koeficientams, did¢ja ir
bankroto prognozavimo modeliy Z koeficienty reiks-

Tarp bendros skolos rodiklio ir bankroto progno-
zavimo modeliy egzistuoja netiesioginis rySys. Didé-
jant Siam rodikliui, mazéja bankroto prognozavimo Z
koeficienty reikSmés, o tai lemia didéjancia bankroto
tikimybg.

més. Bankroto tikimybé mazéja.

9 lentelé
Pinigy srauty rodikliy koreliacinis rySys su bankroto prognozavimo modeliais
Modeliai . Taffler ir .
Rodikliai Altman | Springate Tisshaw R. Liss Ca-Score |Zavgren |Chesser
Grynoji pinigy srauto graza Labai Labai Labai Labai Silpnas Labai Labai
1§ pardavimy silpnas (T) | silpnas (T) |silpnas (T) |silpnas (T) N) silpnas (T) | silpnas (N)
Grynoji pinigy srauto graza Labai Labai Labai Labai Silpnas Labai Labai
i§ turto silpnas (T) | silpnas (T) | silpnas (T) |silpnas (T) N) silpnas (N) | silpnas (N)
Grynoji pinigy srauto graza Labai Labai Labai Labai Silpnas Labai Labai
i$ kapitalo silpnas (T) | silpnas (T) | silpnas (T) | silpnas (T) (N) silpnas (T) | silpnas (N)
Tmmiél.?lqu %SIiIR;rielioj lgiq Silpnas Silpnas Silpnas Silpnas Labai Labai Silpnas
ApMOREJIMO pinigats koe (T) (T) (T) (T) |silpnas (N) | silpnas (N) | (N)
cientas
Ilgalall(k}'l% 1S1pi;eilg;?s lil:‘e f Labai Silpnas Labai Labai Labai Labai Labai
2?;22186] 1mo piig " | silpnas (T) (M silpnas (T) | silpnas (T) | silpnas (N) | stiprus (N) | silpnas (N)
Visy isipareigojimy apmoke- |  Silpnas Silpnas Silpnas Silpnas Labai Labai Labai
jimo pinigais koeficientas (T) (T) (T) (T) silpnas (N) | silpnas (T) | silpnas (N)

Tarp pinigy srauty rodikliy ir bankroto prognoza-
vimo modeliy egzistuoja tik silpnas arba labai silpnas
koreliacinis rysys.

ISvados

Bankrotas Lietuvos teisinéje sistemoje apibrézia-
mas kaip nemokios imonés biisena, kai jmonei teisme
iSkelta bankroto byla arba kreditoriai imonéje vykdo
bankroto procediiras ne teismo tvarka.

Siuolaikinémis konkurencingos rinkos ekonomi-
kos salygomis jmoniy bankrotai tapo neiSvengiamu
reiSkiniu. J[moniy bankrotai sukelia nemazai ekonomi-
niy ir socialiniy problemu ne tik konkre¢ios imonés,
bet ir valstybés, visuomenés mastu. Todél pirminiy
bankroto pozymiy diagnozavimas ypac svarbus pro-
cesas. [moniy bankroto grésmés nustatymas i§ anksto
gali padéti ne tik i§vengti bankroto, bet ir rasti veiks-
mingy strateginiy sprendimy pagerinti esama jmoneés
buklg.

Imoniy bankrotus galima prognozuoti pasitelkus
bankroto prognozavimo metodus: bankroto progno-
zavimo modelius, finansinius santykinius rodiklius ir
pinigy srauty santykinius rodiklius.

Atliktas tyrimas atskleidé¢, kad Lietuvos gamybi-
niy imoniy bankrotui prognozuoti tinkami tiesinés
diskriminantinés analizés modeliai: Altman, Springa-
te, R. Liss ir Ca-Score. Taffler ir Tisshaw bei loginés
regresijos modeliy (Zavgren ir Chesser) rezultatai bu-
vo priestaringi, dazniausia nesutapo su kity bankroto
prognozavimo modeliy rezultatais ir realia jmoniy pa-

détimi, todél Sie modeliai netinkami gamybiniy imo-
niy bankrotui prognozuoti.

Apskaiciuoti finansiniai santykiniai rodikliai be-
veik visy imoniy atveju rodé panasia situacija, kaip
ir Altman, Springate, Liss ir Ca-Score bankroto prog-
nozavimo modeliai. Tik kai kuriy jmoniy rezultatai
skyrési.

Pinigy srauty santykiniai rodikliai pateiké priesta-
ringus rezultatus. Kai kuriy jmoniy atveju, kuomet
bankroto prognozavimo modeliai rodé maza bankroto
tikimybe, pinigy srauty rodikliai rodé galima bankro-
to grésmg. Pinigy srauty analizés metodas efektyviai
parodo realias priezastis bankroto tikimybei atsirasti.
Lietuvos ir uzsienio mokslininkai vieningai teigia,
kad pinigy srauty analizé grei¢iau parodo galima imo-
nés zlugima nei kity ataskaity analizé.

Tarp mokumo ir pelningumo finansiniy santykiniy
rodikliy ir bankroto prognozavimo modeliy vyrauja
vidutinis arba stiprus koreliacinis rySys, o tarp pini-
gu srauty santykiniy rodikliy ir bankroto prognozavi-
mo modeliy — silpnas arba labai silpnas koreliacinis
rySys. Tarp bendrojo pardavimo pelningumo, grynojo
pardavimo pelningumo, turto pelningumo, nuosavo
kapitalo pelningumo, bendrojo trumpalaikio moku-
mo, greitojo trumpalaikio mokumo, grynojo pinigy
srauto grazos i§ pardavimy, grynojo pinigy srauto
grazos is turto, grynojo pinigy srauto grazos is kapita-
lo, trumpalaikiy isipareigojimy apmokéjimo pinigais
koeficiento, ilgalaikiy isipareigojimy apmokéjimo pi-
nigais koeficiento ir visy isipareigojimy apmokéjimo
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pinigais koeficiento yra tiesioginis rysys, nes didéjant
rodikliy reikSméms, didéja ir bankroto prognozavimo
modeliy Z koeficienty reik§me, mazéja bankroto tiki-
mybe. Tarp bendros skolos rodiklio ir bankroto prog-
nozavimo modeliy egzistuoja netiesioginis koreliaci-
nis rySys. Didéjant jsiskolinimo rodiklio reikSméms,
maz¢ja bankroto prognozavimo modeliy Z koeficienty
reik§més, o tai lemia didéjancia bankroto tikimybe.
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Adaptation of bankruptcy prediction methods to selected manufacturing companies

Summary

This article analyses methods of bankruptcy prediction,
discusses the notion of bankruptcy, scrutinizes classification of
factors and reasons that determine bankruptcy of a company,
and reviews fiscal research methods to analyze the reasons of
bankruptcies of companies.

The practical part is aimed at evaluating the threat
of a bankruptcy according to the chosen fiscal methods in
specific companies and at determining suitability of the
applied research models. Correlation relationships between

bankruptcy prediction, solvency, profitability and cash flow
ratios have been calculated.

The research has proved the linear discriminant models
(Altman, Springate, R. Liss, Ca-Score) to be the most suitable
for predicting bankruptcy in Lithuanian manufacturing
companies. To determine the threat of bankruptcy, it is also
necessary to examine financial ratios and cash flow ratios.

Keywords: ~ bankruptcy,  bankruptcy  prediction,
bankruptcy prediction methods, solvency, profitability, cash
flow ratios.
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