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Anotacija
Straipsnyje nagrinėjami bankroto prognozavimo meto-

dai. Aptarta bankroto samprata, išanalizuoti įmonės bankro-
tą lemiantys veiksniai ir priežastys, apžvelgti tyrimo meto-
dai įmonių bankrotui prognozuoti. 

Bankroto grėsmė įvertinta pagal pasirinktus finansi-
nius bankroto prognozavimo metodus konkrečiose gamy-
binėse įmonėse. Nustatytas naudojamų tyrimo metodų 
tinkamumas, įvertintas ryšys tarp mokumo, pelningumo 
ir pinigų srautų rodiklių ir bankroto prognozavimo mode-
lių. Siekiant įvertinti tiriamų įmonių mokumo, pelningumo 
ir pinigų srautų rodiklių įtaką bankroto tikimybei, atliktas 
koreliacinio ryšio nustatymas tarp bankroto prognozavimo 
modelių ir finansinių santykinių rodiklių.

Tyrimas parodė, kad tinkamiausi Lietuvos gamybinių 
įmonių bankrotui prognozuoti yra tiesinės diskriminantinės 
analizės modeliai – Altman, Springate, Liss ir Ca-Score. Be 
bankroto prognozavimo modelių, norint nustatyti kylančią 
bankroto grėsmę, reikia taikyti ir finansinius santykinius ro-
diklius ir pinigų srautų santykinius rodiklius. 

pagrindiniai žodžiai: bankrotas, bankroto prognozavi-
mas, bankroto prognozavimo metodai, mokumo, pelningu-
mo, pinigų srautų rodikliai. 

Įvadas
temos aktualumas. Pirmieji įmonių bankroto tyri-

mai, pagrįsti finansinių ataskaitų duomenimis, pradė-
ti dar XX a. 3-ajame dešimtmetyje. Šiandien įmonės 
bankroto grėsmės ir prevencijos priemonių problemas 
tyrinėja Boguslauskas, Jagelavičius (2001), Bivai-
nis, Garškaitė (2002), Mackevičius ir Silvanavičiūtė 
(2006) ir kt.

Įmonės finansinės rizikos vertinimas gali padėti iš-
vengti bankroto. Bankroto proceso analizė mokslinė-
je literatūroje rodo, kad įmonės skelbiamos nemokio-
mis gerokai pavėluotai. Todėl siekiant išvengti įmo-
nių bankrotų ir jų sukeliamų pasekmių, reikia nuolat 
racionaliai vertinti įmonių finansinę būklę ir spręsti 
kilusias problemas anksčiau nei išaiškėja, kad įmonės 
yra nemokios ir joms reikia kelti bankroto bylą.

temos naujumas. Lietuvos mokslininkai daug dė-
mesio skiria bankroto prognozavimo modelių tinka-
mumo pritaikymo tyrimams Lietuvos įmonėse. Ši me-

todika neatspindi informacijos, esančios pinigų srautų 
ataskaitoje. Informacija, kurią suteikia pinigų srautų 
ataskaita, neretai skiriasi nuo duomenų pelno (nuosto-
lių) ataskaitoje, kuria remiasi bankroto prognozavimo 
modeliai. Todėl tikslinga įvertinti kuo daugiau bankro-
to prognozavimo metodų, atsižvelgiant ir į bankroto 
prognozavimo modelius, ir į pinigų srautų, ir kitus fi-
nansinius santykinius rodiklius. 

tyrimo objektas – bankroto prognozavimo meto-
dai.

tyrimo tikslas – analizuojant įmonių finansinius 
duomenis, ištirti pasirinktų bankroto prognozavimo 
metodų tinkamumą Lietuvos gamybinių įmonių ban-
krotui prognozuoti.

tyrimo uždaviniai:
1. teoriniu aspektu apibūdinti bankrotą ir jo progno-

zavimo metodus; 
2. ištirti bankroto prognozavimo metodų tinkamumą 

Lietuvos gamybinių įmonių bankrotui prognozuo-
ti;

3. nustatyti koreliacinį ryšį tarp bankroto prognoza-
vimo modelių ir finansinių santykinių rodiklių. 

tyrimo metodai: užsienio ir lietuvių autorių moks-
linės literatūros analizė, sisteminimas, apibendrini-
mas, bankroto prognozavimo metodų taikymas Lietu-
vos gamybinėse įmonėse, loginė lyginamoji analizė, 
grafinė analizė, koreliacinė analizė ir interpretacija.

tyrimo rezultatai. Atlikus tyrimą paaiškėjo, kad 
nėra vieno universalaus, tinkančio visoms įmonėms, 
bankroto prognozavimo metodo. Tinkamiausi gamy-
binių įmonių bankrotui prognozuoti yra tiesinės dis-
kriminantinės analizės modeliai – Altman, Springate, 
Liss ir Ca-Score. Be bankroto prognozavimo mode-
lių, norint nustatyti kylančią bankroto grėsmę, reikia 
taikyti ir finansinius santykinius rodiklius bei pinigų 
srautų santykinius rodiklius. 

Bankroto samprata, bankrotą lemiantys veiks-
niai ir priežastys

Įmonių bankrotai yra įprastas rinkos ekonomikos 
reiškinys, sukeliantis daug neigiamų padarinių ne tik 
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pačiai įmonei, bet ir valstybei bei visuomenei. Dabar-
tinėmis šalies ekonomikos sąlygomis kiekvienas ver-
slas patiria didesnę ar mažesnę riziką. Nė viena įmonė 
nėra garantuota dėl savo veiklos tęstinumo, gamina-
mos produkcijos ar paslaugos paklausumo (Mackevi-
čius, 2005).

Bankrotas įvairiais istorijos laikotarpiais skirtingo-
se šalyse buvo suprantamas nevienodai. Pasak Baird 
(1992), žodis bankrotas (it. banca rotta) kilęs iš vidu-
ramžių Italijos miestuose gyvavusio papročio laužyti 
prasiskolinusio ir pabėgusio bankininko ar pirklio suo-
lus. Itališkas terminas banca rotta pažodžiui reiškia 
„sudaužytas stalas“, o perkeltine prasme – negalėjimą 
sumokėti skolų, bankrotą.

Bankrotas dažnai apibūdinamas kaip kompanijos 
negebėjimo vykdyti skolininko įsipareigojimus rezul-
tatas. Mokslinėje literatūroje galima aptikti įvairių šio 
termino aiškinimų. Pavyzdžiui, Obi (1999) teigia, kad 
bankrotas – tai teisminis įmonės pripažinimas nemo-
kia; taip pat įmonės likvidavimo ar reorganizavimo 
procesas.
Ekonomikos	 terminų	 ir	 sąvokų	 žodyne (1999) 

galima rasti išsamesnį bankroto apibrėžimą: bankro-
tas – tai įmonės, banko arba asmens finansinė padėtis, 
kuriai esant jie nepajėgia apmokėti skolų ir vykdyti 
kitų turtinių įsipareigojimų. Įstatymai paprastai numa-
to tikslią bankroto skelbimo tvarką (procedūrą). Lie-
tuvos įmonių bankroto ir restruktūrizavimo įstatyme 
bankrotas aiškinamas kaip nemokios įmonės būsena, 
kai įmonei teisme yra iškelta bankroto byla arba kredi-
toriai įmonėje vykdo bankroto procedūras ne teismo 
tvarka. 

Sakalas, Virbickaitė (2003), cit. Pass, pateikia pa-
našų bankroto apibrėžimą kaip ir Lietuvos įmonių 
bankroto ir restruktūrizavimo įstatymas. Pass bankro-
tą apibrėžia kaip situaciją, kai asmens ar įmonės įsipa-
reigojimai kreditoriams pranoksta aktyvus. Tuo tarpu 
Sneidere (2005) teigia, kad bankroto terminas reiškia 
nemokumo situacijos sprendimą, t. y. skolininko likvi-
davimą ir kreditoriaus reikalavimo apmokėjimą.

Wonnacot, Wonnacot (1994) supaprastina bankro-
to sąvoką. Jų teigimu, bankrotas – tai padėtis, kuomet 
įmonė (ar asmuo) juridiškai pasiskelbia negalinti su-
mokėti skolų, o platesne prasme – tai padėtis, kai įmo-
nė (ar asmuo) negeba sumokėti skolų.

Visi pateikti bankroto apibrėžimai skirtingi, tačiau, 
juos apibendrinus, galima daryti išvadą, kad bankro-
tas – tai tokia situacija, kada įmonė (ar asmuo) negali 
įvykdyti savo įsipareigojimų. Jei įmonė tampa nemo-
ki, jai kyla bankroto grėsmė.

Labai svarbu išsiaiškinti, kodėl įmonėms kyla ban-
kroto grėsmė ir kokios pagrindinės ją lemiančios prie-
žastys. Literatūros šaltiniuose dažniausia įvardijamos 
tokios krizinę situaciją lemiančių veiksnių grupės 
(Beržinskienė, Virbickaitė, 2006):

• Subjektyvūs	 ir	 objektyvūs	 veiksniai. Objektyvūs 
veiksniai nepriklauso nuo pačios įmonės. Tai to-
kie veiksniai kaip infliacija, konkurencija, politi-
niai ir ekonominiai nestabilumai ir pan. Subjekty-
viems veiksniams priskiriami veiksniai, apibūdi-
nantys įmonės galimybes: gamybinis potencialas, 
techninė įranga, specializacijos lygis, darbo orga-
nizavimas, specialistų kvalifikacija.

• Specifiniai	ir	rinkos	veiksniai. Dažnai tai rizikos 
veiksniai, darantys įtaką krizinėms situacijoms, 
skirstomi į specifinius ir rinkos veiksnius. Tokie 
veiksniai, kaip vadybos kokybė, darbo santykių 
padėtis, reklamos lygis, konkurencingumas, gam-
tiniai ir klimatiniai reiškiniai, lemia firmos specifi-
nę (nesistemingą) riziką ir vadinami specifiniais. 
Skiriami bendresni veiksniai: investicijų augimas 
ekonomikoje, vartotojų paklausos lygis, valiutų 
kursų pasikeitimai, įmonių mokesčių tarifai ir pa-
lūkanų normos dydis – tai rinkos veiksniai. 

• Vidiniai	ir	išoriniai	veiksniai. Išoriniai veiksniai – 
tai sąlygos, kurių įmonė paprastai negali pakeisti, 
tačiau privalo įvertinti jų įtaką įmonės ekonomi-
niams rodikliams. Valstybės politikos ir valdymo 
struktūros stabilumas teigiamai veikia tiek šalies, 
tiek kiekvienos įmonės ekonomikos plėtotę. Di-
delės reikšmės turi teisinė sistema. Šalies įstaty-
mai ir norminiai aktai reguliuoja ir reglamentuoja 
ekonominius santykius, daro įtaką įvairaus lygio 
sprendimams. Palankūs įstatymai skatina tarptau-
tinę prekybą, užsienio investicijų pritraukimą, 
bendrų įmonių steigimą ir pan. Nuo šalies ekono-
mikos būklės priklauso gyventojų pajamų dydis 
ir dinamika, nedarbo lygis, o tai lemia gyventojų 
perkamąją galią.

Išsivysčiusiose šalyse (kuriose ekonomika stabili) 
įmonių bankrotas vienu trečdaliu priklauso nuo išori-
nių veiksnių ir dviem trečdaliais – nuo vidinių veiks-
nių. Tose šalyse vyrauja vidiniai bankroto veiksniai. 
Tačiau, esant nestabilioms sąlygoms, išoriniai bankro-
to veiksniai nusveria vidinius. Taigi krizinę situaciją 
įmonėje gali lemti tiek vidiniai, tiek išoriniai veiks-
niai. Iš vidinių priežasčių labai svarbūs žmogiškieji iš-
tekliai, ypač vadovybės pasirengimas spręsti kilusias 
problemas. 

Šiandien Lietuvos įmonėms itin aktualus ir išori-
nių veiksnių vaidmuo, nes šalies ūkio krizinė situa-
cija stipriai veikia įmonių padėtį. Išoriniai veiksniai 
pasireiškia finansinėmis ir ekonominėmis krizėmis, 
kurios daro įtaką kiekvienos įmonės veiklai. Neiš-
sprendus krizinės situacijos, įmonėje išsivysto krizė 
ir įmonė bankrutuoja. 

Praktika rodo, kad bankrotai dažniau ištinka tas 
įmones, kurios neturi (arba turi labai silpną) vidinės 
kontrolės sistemos ir kuriose neatliekama finansinė 
analizė. Manoma, kad kiekvienas įmonės vadovas 
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turi turėti analitinį mąstymą, kitaip tariant, tam tikrą 
supratimą apie pelningumą, mokumą, kapitalo struk-
tūrą, pinigų srautus ir kitus finansinius rodiklius (Sa-
kalas, Savanevičienė, 2003).

Bankroto prognozavimo metodai
Pirmiausia bankroto tikimybę įmonėje reikėtų 

įvertinti remiantis kokybiniais veiksniais. Kaip ko-
kybiniai veiksniai dažniausia išskiriami šie: įmonės 
amžius, diversifikacijos laipsnis, verslo srities poky-
čiai, turto augimo koeficientas, ilgalaikės finansinės 
investicijos, dividendų politika, kiek metų įmonė dir-
ba nuostolingai, kiek metų neauga apyvarta ir kt. 

Taip pat svarbu atsižvelgti ir į absoliutinių finansi-
nių rodiklių pokyčius. Finansų analitikas turi gebėti 
„skaityti“ įmonės finansines ataskaitas. Jis turi gebėti 
įžvelgti ne tik skaičius, bet, matant jų pokyčius, įver-
tinti priežastis, kodėl įmonėje vienokia ar kitokia si-
tuacija ir kokius sprendimus reikėtų priimti, siekiant 
tą situaciją pagerinti. Dideli svarbiausių finansinių 
ataskaitų straipsnių pokyčiai turi įtakos įmonės finan-

siniam stabilumui. 
Poškaitė ir Mackevičius (1999) teigia, kad finan-

sinių ataskaitų straipsnių ir jų pokyčių nagrinėjimas 
bei vertinimas atskleidžia įmonės veiklos trūkumus 
ir numato kitas analizės kryptis. Tačiau toks vertini-
mas turi didžiulį trūkumą – jis nepadeda nustatyti ir 
apskaičiuoti veiksnių, lemiančių bankroto tikimybę. 
Šiai problemai spręsti siūloma skaičiuoti finansinių 
ataskaitų santykinius rodiklius. Santykinis rodiklis, 
gautas palyginus du ar daugiau absoliutinių rodiklių, 
yra daug pranašesnis už absoliutinį, nes objektyviau ir 
įvairiapusiškiau įvertina tiriamąjį objektą. Finansiniai 
santykiniai rodikliai gali būti skaičiuojami iš vienos 
arba kelių finansinių ataskaitų.

Prognozuojant bankroto tikimybę pagal bankroto 
prognozavimo modelius, skaičiuojama apie 20 finan-
sinių santykinių rodiklių. Lietuvos ir užsienio autoriai 
išskiria pagrindinius finansinius santykinius rodiklius, 
kurie nepriskiriami bankroto modeliams. Santykinių 
rodiklių skaičiavimo formulės ir reikšmės pateiktos 
1 lentelėje.

1 lentelė

Svarbiausi finansiniai santykiniai rodikliai, rodantys įmonės bankroto tikimybę

Rodikliai Rodiklio apskaičiavimo formulė Rodiklio reikšmė
1. Bendrasis pardavimo 
pelningumas

bendrasis pelnas
pardavimo pajamos

Rodiklis rodo įmonės gebėjimą parduoti savo pagamintą 
produkciją brangiau už jos savikainą.

2. Grynasis pardavimo 
pelningumas

Grynasis pelnas
pardavimo pajamos

Rodiklis rodo pardavimo pelningumą, įvertinus visas 
pajamas ir išlaidas.

3. Turto pelningumas Grynasis pelnas
turtas

Rodiklis rodo, kiek litų grynojo pelno tenka vienam turto 
litui.

4. Nuosavo kapitalo pelnin-
gumas

Grynasis pelnas
nuosavas kapitalas

Rodiklis rodo nuosavo kapitalo sukurtą pelno ir vadovų 
darbo efektyvumą, naudojant investuotą kapitalą.

5. Bendrasis trumpalaikio 
mokumo koeficientas

trumpalaikis turtas
trumpalaikiai įsipareigojimai

Rodiklis rodo įmonės gebėjimą trumpalaikėmis mokėji-
mo priemonėmis įvykdyti trumpalaikius įsipareigojimus.

6. Greitojo trumpalaikio 
mokumo koeficientas

trumpalaikis turtas – atsargos
Įsipareigojimai

Rodiklis rodo, kiek vienam litui trumpalaikių įsipareigoji-
mų įmonė turi turto, kurį gali greitai parduoti.

7. Bendrasis skolos koefi-
cientas

trumpalaikiai ir ilgalaikiai 
įsipareigojimai

turtas

Rodiklis rodo, kokia dalis skolintų lėšų panaudojama 
sudarant įmonės turtą.

Šaltinis:	sudaryta autorių pagal Mackevičiaus ir Lietuvos statistikos departamento rekomendacijas. 

Labai svarbu įvertinti įmonės pinigų srautus. Pini-
gų srautų ataskaita suteikia galimybę pamatyti tikrąjį 
įmonės finansinio pajėgumo vaizdą. Mackevičius ir 

Poškaitė (1998) pateikė pinigų srautų vertinimo san-
tykinius finansinius rodiklius, iš kurių galima išskirti 
rodiklius, susijusius su įmonės pelningumu ir moku-
mu (žr. 2 lent.).
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2 lentelė 
Pinigų srautų santykiniai rodikliai

Rodikliai Rodiklio apskaičiavimo formulė Rodiklio reikšmė
1. Grynojo pinigų srauto 
grąža iš pardavimų

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
pardavimo pajamos

Rodiklis parodo pardavimo ,,kokybę“. Padeda įmo-
nių vadovams spręsti apie kreditavimo galimybę.

2. Grynojo pinigų srau-
to grąža iš turto

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
turtas

Rodiklis parodo turto panaudojimo efektyvumą ir yra 
turto pelningumo rodiklio pakaitalas.

3. Grynojo pinigų srau-
to grąža iš kapitalo

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
nuosavas kapitalas

Rodiklis rodo nuosavo kapitalo panaudojimą, t. y. 
investicijų efektyvumą. 

4. Trumpalaikių įsipa-
reigojimų apmokėjimo 
pinigais koeficientas

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
trumpalaikiai įsipareigojimai

Parodo, kiek kartų įmonės pinigų srautas gali padeng-
ti trumpalaikius įsipareigojimus.
Jei šis koeficientas mažesnis už 1, tai rodo, kad trum-
palaikių įsipareigojimų padengimui nepakanka įmo-
nės veiklos pinigų srautų, todėl būtina pritraukti papil-
domų lėšų iš kitų veiklų – investicinės ar finansinės.

5. Ilgalaikių įsipareigo-
jimų apmokėjimo pini-
gais koeficientas

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
ilgalaikiai įsipareigojimai

Rodiklis rodo, per kiek ataskaitinių laikotarpių, esant 
pastoviam grynųjų pinigų srautui iš pagrindinės veik-
los, įmonė galėtų padengti savo ilgalaikius įsiparei-
gojimus. Kuo rodiklis didesnis, tuo įmonės finansinė 
padėtis geresnė.

6. Visų įsipareigojimų 
apmokėjimo pinigais 
koeficientas

Grynieji pagrindinės veiklos pinigų srautai
Visi įsipareigojimai

Parodo, ar suėjus terminui, įmonė galės grąžinti pasi-
skolintas lėšas.

Šaltinis: sudaryta autorių, remiantis Mackevičiumi ir Poškaite (1998).

Pasak Mackevičiaus (2010), finansiniai santyki-
niai rodikliai turi didelę reikšmę vertinant įmonių fi-
nansinę būklę, veiklos rezultatus, pinigų srautus, prog-
nozuojant bankroto tikimybę ir veiklos perspektyvas. 
Ypač finansiniai santykiniai rodikliai reikšmingi tada, 
kai lyginami su: 1) tos pačios įmonės praėjusio laiko-
tarpio rodikliais; 2) numatytais tam tikrais parametri-
niais rodikliais; 3) tos pačios ūkio šakos kitų įmonių 
rodikliais; 4) pagrindinių konkurentų rinkoje rodik-
liais; 5) agreguotais šalies ekonomikos rodikliais.

Įmonės bankroto tikimybei nustatyti neužtenka ap-
skaičiuoti vien kelis santykinius rodiklius, nes labai 
dažnai vieni rodikliai jau būna pasiekę kritinę ribą, o 
kiti – visiškai geri. Vis dėlto santykiniai rodikliai gali 
būti pritaikyti įmonės bankrotams prognozuoti, svar-
biausius ir reikšmingiausius iš jų sujungus į bankroto 
prognozavimo modelius (Mackevičius, Silvanavičiū-
tė, 2006). Dažniausia praktikoje išbandomi ir įvairių 
mokslininkų nagrinėjami bei vertinami bankroto prog-
nozavimo modeliai, pateikti Budrikienės, Paliulytės 
(2012) straipsnyje „Bankroto prognozavimo modelių 
pritaikomumas skirtingo mokumo ir pelningumo įmo-
nėms“.

Pagal Altman modelį įmonėse, registruotose verty-
binių popierių biržoje bankroto tikimybė maža, kai Z 
daugiau nei 2,99, o gautas reikšmių intervalas – nuo 
Z = 1,81 iki Z = 2,99 – rodo tarpinę įmonių būklę ban-
kroto grėsmės požiūriu. Jei Z mažiau nei 1,81 – ban-
kroto tikimybė didelė.

Modelio, skirto įmonėms, kurių akcijos nekoti-
ruojamos vertybinių popierių biržose, ribinė Z reikš-

mė yra lygi 1,23. Jei Z < 1,23 – tikėtina, kad įmonė 
bankrutuos; jei Z > 2,9 – įmonė laikoma sėkmingai 
veikiančia. Penkių rodiklių modelio tikslumas (per 
metus) – 95 proc. Paklaida, kad numačius bankrotą 
įmonė išsilaikys – 3 proc., priešingu atveju – 6 proc. 
Per du metus galima prognozuoti 83 proc. tikslumu, o 
nukrypimai – atitinkamai 6 ir 28 proc.

Paslaugų ir individualių įmonių bankroto tikimy-
bei nustatyti naudojamas keturių rodiklių modelis. 
Šio modelio kritinė Z reikšmė yra 2,6. Jei Z > 2,6, tai 
įmonė gali išvengti bankroto, jei Z < 1,1, tikėtina, kad 
įmonė bankrutuos.

Pagal Taffler ir Tisshaw modelį, kai Z reikšmė vir-
šija 0,3, įmonės ilgalaikės perspektyvos geros, o jei Z 
reikšmė mažesnė kaip 0,3, yra didelė bankroto grės-
mė. Taffler ir Tisshaw modelio tikslumas yra 97 proc., 
likus metams iki įmonės bankroto.

Pagal Springate modelį įmonei gresia bankrotas, 
kai Z < 0,862. Springate, išbandęs modelį su 40 įmo-
nių, nustatė, kad bankrotą galima nustatyti 92 proc. 
tikslumu. Vėliau, naudodamas šį modelį, jis tyrė 
stambesnes įmones ir nustatė, kad jo tikslumas lygus 
83 proc.

Liss modelio ribinė Z reikšmė yra 0,037, t. y. jei ji 
yra mažesnė nei 0,037, vadinasi gresia bankrotas. 

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

Apskaičiavus Zavgren ir Chesser modelius bei ga-
vus Z koeficiento reikšmes, toliau skaičiuojama ban-
kroto tikimybė naudojant logistinės regresijos formu-
lę (Mackevičius, Silvanavičiūtė, 2006): 
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čia:
P – bankroto tikimybė (tarp 0 ir 1);
e = 2,71828;
Z = a +b1X1 + b2X2 + … + bnXn (tiesinės analizės funk-
cija).

Jeigu apskaičiuota tikimybė mažesnė nei 50 proc., 
tai įmonei bankrotas negresia, jeigu bankroto progno-
zavimo modelio rezultatai viršija 50 proc., tai anali-
zuojamos įmonės bankroto tikimybė yra didelė. Tyri-
mais nustatyta, kad Zavgren modelio tikslumas, likus 
1–2 m. iki bankroto, sudaro 82 proc., o likus 3–4 m., 
rezultatų tikslumas krinta iki 73 proc. (Mackevičius, 
Silvanavičiūtė, 2006). Chesser modelio vienerių me-
tų prognozės vidutinis tikslumas siekia 78 proc., dvie-
jų – 57 proc. 

Aprašytų bankroto prognozavimo modelių pagrin-
dinis trūkumas tas, kad, vertinant įmonių bankroto pa-
sireiškimą, analizuoti tik mikroekonominiai veiksniai, 
tokie kaip įmonių santykiniai finansiniai rodikliai. Ne-
įvertinta makroekonominė aplinka, ekonominiai struk-
tūriniai pokyčiai, valdymo aspektai, kurie taip pat ga-
li paveikti įmonių finansinę būklę. Todėl, norint kuo 

objektyviau įvertinti įmonės finansinę būklę, veiklos 
rezultatus ir prognozuoti jos veiklos tęstinumo tikimy-
bę, reikia atsižvelgti ir į mikro-, ir į makroekonomi-
nius veiksnius. 

Siekiant nustatyti išankstinę bankroto tikimybę, 
reikėtų taikyti kuo daugiau bankroto prognozavimo 
metodikų, tokių kaip bankroto prognozavimo mode-
liai, absoliutiniai ir santykiniai finansiniai rodikliai. 
Be to, svarbu tirti vidinę ir išorinę įmonės aplinką. 

Bankroto prognozavimo metodų tinkamumo 
analizė gamybinėse įmonėse

Tyrimui atlikti pasirinktos dvylikos gamybinių 
įmonių finansinės ataskaitos. Tai gėrimų sektoriaus 
įmonės: AB „Alita“, AB „Anykčių vynas“, AB „Gu-
bernija“, AB „Vilniaus degtinė“; pieno sektoriaus įmo-
nės: AB „Pieno žvaigždės“, AB „Rokiškio sūris“, AB 
„Vilkyškių pieninė“, AB „Žemaitijos pienas“, teksti-
lės sektoriaus įmonės: AB „Linas“ ir AB „Utenos tri-
kotažas“; baldų sektoriaus įmonės: AB „Klaipėdos 
baldai“ ir AB „Vilniaus baldai“. 

Pirmiausia tyrimas atliktas remiantis bankroto 
prognozavimo modeliais. Ištirtos kiekvienos įmonės 
penkerių metų (2006–2010 m.) bankroto tikimybės, 
tuomet išvesti Z koeficientų reikšmių vidurkiai (žr. 3 
lent.). 

3 lentelė
Bankroto prognozavimo modelių gamybinėms įmonėms rezultatų suvestinė

Sektoriai
modeliai gėrimų Pieno Tekstilės Baldų

Altman – + – +
Springate – + – +
Taffler ir Tisshaw – + – +
R. Liss – + – +
Ca-Score – + – +
Zavgren + – + –
Chesser + – – –
Sutartiniai žymėjimai: „–“ – prognozuojamas bankrotas; „+“ – bankrotas neprognozuojamas.

Didžiausia bankroto grėsmė pastebėta gėrimų ir 
tekstilės įmonėse, mažiausiai rizikingi pieno ir baldų 
sektoriai. 

Atliktas tyrimas parodė, kad gamybinių įmonių 
bankrotui prognozuoti tinkamiausi yra tiesinės diskri-
minantinės analizės bankroto prognozavimo mode-
liai: Altman, Springate, Liss ir Ca-Score. Šie mode-

liai tiksliausiai atspindi realią įmonių padėtį, matomą 
balanso ir pelno (nuostolių) ataskaitose.

Mackevičius ir kiti autoriai rekomenduoja skai-
čiuoti pagrindinius finansinius pelningumo, mokumo 
ir pinigų srautų santykinius rodiklius, kurie neįeina į 
bankroto prognozavimo modelius. Taigi tikslinga šių 
rodiklių reikšmes palyginti su bankroto prognozavi-
mo modelių Z koeficientų reikšmėmis. 
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4 lentelė
Pelningumo rodiklių ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

Sektoriai
Rodikliai gėrimų Pieno Tekstilės Baldų

Bendrasis pardavimo pelningumas P P P P
Grynasis pardavimo pelningumas B P B P
Turto pelningumas B P B G
Nuosavo kapitalo pelningumas B P B P
Altman – + – +
Springate – + – +
Taffler, Tisshaw – + – +
R. Liss – + – +
Ca-Score – + – +
Zavgren + – + –
Chesser + – – –
Sutartiniai žymėjimai: „–“ – prognozuojamas bankrotas; „+“ – bankrotas neprognozuojamas; „G“ – geras; „P“ – paten-
kinamas; „B“ – blogas pelningumas. 

Gėrimų sektoriaus ir tekstilės įmonių pelningumo 
rodikliai blogi. Blogos ir bankroto prognozavimo mo-
delių Z koeficientų reikšmės. Pieno sektoriaus ir baldų 
gamybinių įmonių pelningumo rodikliai ir bankroto 

prognozavimo modeliai numatė geras perspektyvas.
Svarbu ne tik tai, ar įmonė veikia pelningai, bet ir 

tai, ar įmonė moki. Tai parodo mokumo rodikliai.

5 lentelė
mokumo rodiklių ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

Sektoriai
Rodikliai gėrimų Pieno Tekstilės Baldų

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 žymėjimai: „–“ – prognozuojamas bankrotas; „+“ – bankrotas neprognozuojamas; „G“ – geras; „P“ – paten-
kinamas; „B“ – blogas mokumas. 

Tekstilės sektoriaus mokumo rodikliai geri arba 
patenkinami, tačiau bankroto prognozavimo modeliai 
prognozuoja didelę bankroto tikimybę. Pieno ir bal-
dų sektorių mokumo rodikliai geri arba patenkinami; 
šiems sektoriams ir bankroto prognozavimo modeliai 

numatė geras perspektyvas. Gėrimų sektoriaus ir mo-
kumo rodiklių ir bankroto prognozavimo modelių Z 
koeficientų reikšmės blogos. Tačiau pinigų srautų san-
tykiniai rodikliai pateikė priešingus rezultatus anks-
čiau minėtiems tyrimo metodams. 

6 lentelė
Pinigų srautų rodiklių ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

Sektoriai
Rodikliai gėrimų Pieno Tekstilės Baldų

Grynojo pinigų srauto grąža iš pardavimų P P P P
Grynojo pinigų srauto grąža iš turto P G G G
Grynojo pinigų srauto grąža iš kapitalo B P G P
Trumpalaikių įsipareigojimų apmokėjimo pinigais koeficientas B B B B
Ilgalaikių įsipareigojimų apmokėjimo pinigais koeficientas B B B B
Visų įsipareigojimų apmokėjimo pinigais koeficientas B B B B
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Altman – + – +
Springate – + – +
Taffler ir Tisshaw – + – +
R. Liss – + – +
Ca-Score – + – +
Zavgren + – + –
Chesser + – – –
Sutartiniai žymėjimai: „–“ – prognozuojamas bankrotas, „+“ – bankrotas neprognozuojamas; „G“ – gera; „P“ – patenki-
nama; „B“ – bloga rodiklio reikšmė. 

6 lentelės tęsinys

Visos įmonės beveik nieko neuždirbo iš kiekvieno 
pardavimų lito – tai rodo patenkinamos grynojo pini-
gų srauto grąža iš pardavimų rodiklio reikšmės. Moku-
mo rodikliai rodo, kad analizuojamu laikotarpiu visos 
įmonės negalėtų grąžinti pasiskolintų lėšų. Įmonių 
įsipareigojimų vykdymui nepakanka įmonių veiklos 
pinigų srautų. Taigi visoms įmonėms kilusi bankroto 
grėsmė. 

Atlikus tyrimą paaiškėjo, kad mokumo ir pelnin-
gumo rodiklių bei bankroto prognozavimo modelių 
rezultatai sutampa, tačiau pinigų srautų rodiklių rezul-
tatai kardinaliai skyrėsi nuo bankroto prognozavimo 
modelių rezultatų. 

Kadangi pinigų srautų analizė leidžia greičiau pa-
matyti kylančią bankroto grėsmę nei kitų ataskaitų 
(balanso, pelno (nuostolių)) analizė, įmonės turėtų 
skaičiuoti, vertinti ir lyginti pinigų srautų santykinius 
rodiklius su kitais finansiniais santykiniais rodikliais 

bei bankroto prognozavimo modeliais. Kuo daugiau 
bankroto prognozavimo metodų taikoma, tuo didesnė 
tikimybė, kad kylanti bankroto grėsmė bus anksčiau 
pastebėta. 

koreliacinis ryšys tarp pelningumo, mokumo, 
pinigų srautų rodiklių ir bankroto prognozavi-
mo modelių

Koreliacinei analizei atlikti taikyti finansiniai santy-
kiniai rodikliai su tiesinės diskriminantinės analizės ir 
loginės regresijos bankroto prognozavimo modeliais. 
Visų gamybinių įmonių koreliaciniai ryšiai skaičiuo-
ti tarp bankroto prognozavimo modelių ir finansinių 
santykinių rodiklių. Lentelėse pateikiami koreliacijos 
koeficientų penkerių metų reikšmių vidurkiai. Įsivesti 
tokie sutartiniai žymėjimai: tiesioginis ryšys žymimas 
„(T)“, netiesioginis ryšys – „(N)“ raide. 

7 lentelė
Pelningumo rodiklių koreliacinis ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

modeliai
Rodikliai Altman Springate Taffler ir 

Tisshaw R. Liss ca-Score zavgren chesser 

Bendrasis pardavi-
mo pelningumas

Silpnas 
(T)

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Silpnas
(T)

Labai silpnas
(T)

Labai silpnas
(N)

Vidutinis 
(N)

Grynasis pardavimo 
pelningumas 

Stiprus 
(T)

Stiprus
(T)

Stiprus
(T)

Stiprus
(T)

Silpnas
(T)

Labai silpnas
(T)

Vidutinis 
(N)

Turto pelningumas Stiprus 
(T)

Stiprus
(T)

Stiprus
(T)

Stiprus
(T)

Silpnas
(T)

Labai silpnas
(T)

Vidutinis 
(N)

Nuosavo kapitalo 
pelningumas 

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Silpnas 
(T)

Labai silpnas
(N)

Silpnas 
(N)

Tarp visų pelningumo rodiklių ir bankroto progno-
zavimo modelių Z koeficientų reikšmių daugiausia 
egzistuoja vidutinis arba stiprus tiesioginis ryšys. Tai 
leidžia daryti prielaidą, kad įmonėms, kurių pelningu-

mo rodikliai didėja, bankroto prognozavimo modelių 
Z koeficiento reikšmės taip pat didėja, o tai reiškia, 
kad bankroto tikimybė mažėja.

8 lentelė
mokumo rodiklių koreliacinis ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

modeliai 
Rodikliai Altman Springate Taffler ir 

Tisshaw R. Liss ca-Score zavgren chesser

Bendrasis trumpalaikio 
mokumo koeficientas 

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Vidutinis 
(T)

Silpnas 
(T)

Labai silpnas 
(T)

Silpnas 
(N)

Greitasis trumpalaikio 
mokumo koeficientas 

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Labai silpnas 
(N)

Silpnas 
(N)

Bendrasis skolos koefi-
cientas 

Vidutinis 
(N)

Vidutinis 
(N)

Silpnas 
(N)

Vidutinis 
(N)

Silpnas 
(N)

Labai silpnas 
(N)

Vidutinis
(T)
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Tarp bendrojo trumpalaikio mokumo ir greitojo 
trumpalaikio mokumo koeficientų bei bankroto prog-
nozavimo modelių egzistuoja tiesioginis ryšys. Didė-
jant šiems mokumo rodiklių koeficientams, didėja ir 
bankroto prognozavimo modelių Z koeficientų reikš-
mės. Bankroto tikimybė mažėja.

Tarp bendros skolos rodiklio ir bankroto progno-
zavimo modelių egzistuoja netiesioginis ryšys. Didė-
jant šiam rodikliui, mažėja bankroto prognozavimo Z 
koeficientų reikšmės, o tai lemia didėjančią bankroto 
tikimybę.

9 lentelė
Pinigų srautų rodiklių koreliacinis ryšys su bankroto prognozavimo modeliais

modeliai
Rodikliai Altman Springate Taffler ir 

Tisshaw R. Liss ca-Score zavgren chesser 

Grynoji pinigų srauto grąža 
iš pardavimų 

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Silpnas 
(N)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (N)

Grynoji pinigų srauto grąža 
iš turto 

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Silpnas 
(N)

Labai 
silpnas (N)

Labai 
silpnas (N)

Grynoji pinigų srauto grąža 
iš kapitalo 

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Silpnas 
(N)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (N)

Trumpalaikių įsipareigojimų 
apmokėjimo pinigais koefi-
cientas 

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Labai 
silpnas (N)

Labai 
silpnas (N)

Silpnas 
(N)

Ilgalaikių įsipareigojimų 
apmokėjimo pinigais koefi-
cientas 

Labai 
silpnas (T)

Silpnas 
(T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (N)

Labai 
stiprus (N)

Labai 
silpnas (N)

Visų įsipareigojimų apmokė-
jimo pinigais koeficientas 

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Silpnas 
(T)

Labai 
silpnas (N)

Labai 
silpnas (T)

Labai 
silpnas (N)

Tarp pinigų srautų rodiklių ir bankroto prognoza-
vimo modelių egzistuoja tik silpnas arba labai silpnas 
koreliacinis ryšys.

Išvados 
Bankrotas Lietuvos teisinėje sistemoje apibrėžia-

mas kaip nemokios įmonės būsena, kai įmonei teisme 
iškelta bankroto byla arba kreditoriai įmonėje vykdo 
bankroto procedūras ne teismo tvarka.

Šiuolaikinėmis konkurencingos rinkos ekonomi-
kos sąlygomis įmonių bankrotai tapo neišvengiamu 
reiškiniu. Įmonių bankrotai sukelia nemažai ekonomi-
nių ir socialinių problemų ne tik konkrečios įmonės, 
bet ir valstybės, visuomenės mastu. Todėl pirminių 
bankroto požymių diagnozavimas ypač svarbus pro-
cesas. Įmonių bankroto grėsmės nustatymas iš anksto 
gali padėti ne tik išvengti bankroto, bet ir rasti veiks-
mingų strateginių sprendimų pagerinti esamą įmonės 
būklę.

Įmonių bankrotus galima prognozuoti pasitelkus 
bankroto prognozavimo metodus: bankroto progno-
zavimo modelius, finansinius santykinius rodiklius ir 
pinigų srautų santykinius rodiklius.

Atliktas tyrimas atskleidė, kad Lietuvos gamybi-
nių įmonių bankrotui prognozuoti tinkami tiesinės 
diskriminantinės analizės modeliai: Altman, Springa-
te, R. Liss ir Ca-Score. Taffler ir Tisshaw bei loginės 
regresijos modelių (Zavgren ir Chesser) rezultatai bu-
vo prieštaringi, dažniausia nesutapo su kitų bankroto 
prognozavimo modelių rezultatais ir realia įmonių pa-

dėtimi, todėl šie modeliai netinkami gamybinių įmo-
nių bankrotui prognozuoti. 

Apskaičiuoti finansiniai santykiniai rodikliai be-
veik visų įmonių atveju rodė panašią situaciją, kaip 
ir Altman, Springate, Liss ir Ca-Score bankroto prog-
nozavimo modeliai. Tik kai kurių įmonių rezultatai 
skyrėsi.

Pinigų srautų santykiniai rodikliai pateikė priešta-
ringus rezultatus. Kai kurių įmonių atveju, kuomet 
bankroto prognozavimo modeliai rodė mažą bankroto 
tikimybę, pinigų srautų rodikliai rodė galimą bankro-
to grėsmę. Pinigų srautų analizės metodas efektyviai 
parodo realias priežastis bankroto tikimybei atsirasti. 
Lietuvos ir užsienio mokslininkai vieningai teigia, 
kad pinigų srautų analizė greičiau parodo galimą įmo-
nės žlugimą nei kitų ataskaitų analizė. 

Tarp mokumo ir pelningumo finansinių santykinių 
rodiklių ir bankroto prognozavimo modelių vyrauja 
vidutinis arba stiprus koreliacinis ryšys, o tarp pini-
gų srautų santykinių rodiklių ir bankroto prognozavi-
mo modelių – silpnas arba labai silpnas koreliacinis 
ryšys. Tarp bendrojo pardavimo pelningumo, grynojo 
pardavimo pelningumo, turto pelningumo, nuosavo 
kapitalo pelningumo, bendrojo trumpalaikio moku-
mo, greitojo trumpalaikio mokumo, grynojo pinigų 
srauto grąžos iš pardavimų, grynojo pinigų srauto 
grąžos iš turto, grynojo pinigų srauto grąžos iš kapita-
lo, trumpalaikių įsipareigojimų apmokėjimo pinigais 
koeficiento, ilgalaikių įsipareigojimų apmokėjimo pi-
nigais koeficiento ir visų įsipareigojimų apmokėjimo 
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pinigais koeficiento yra tiesioginis ryšys, nes didėjant 
rodiklių reikšmėms, didėja ir bankroto prognozavimo 
modelių Z koeficientų reikšmė, mažėja bankroto tiki-
mybė. Tarp bendros skolos rodiklio ir bankroto prog-
nozavimo modelių egzistuoja netiesioginis koreliaci-
nis ryšys. Didėjant įsiskolinimo rodiklio reikšmėms, 
mažėja bankroto prognozavimo modelių Z koeficientų 
reikšmės, o tai lemia didėjančią bankroto tikimybę. 
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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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