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Anotacija

Straipsnyje analizuojama bankroto esmé, pozymiai,
priezastys ir pasekmés, klasikiniai bankroto prognozavimo
modeliai, mokumo ir pelningumo rodikliai bei jy rysys su
bankroto prognozavimo modeliais. Norint rasti tinkamiau-
sig skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms bankroto
prognozavimo modelj, tiriamajame darbe pritaikyti tiesi-
nés diskriminantinés analizés bankroto prognozavimo mo-
deliai: Altman, Taffler ir Tisshaw, Springate, Lis bei logis-
tinés regresijos analizés bankroto prognozavimo modeliai:
Zavgren ir Chesser. Nagrinéjama, kaip bankroto prognoza-
vimo modeliai numaté bankroto grésme skirtingo mokumo
ir pelningumo imonéms, kas tai 1émé, bei palyginami su
mokumo (bendrasis trumpalaikis mokumas, greitasis trum-
palaikis mokumas, bendrasis skolos rodiklis) ir pelningu-
mo (bendrasis pardavimo pelningumas, grynasis pardavi-
mo pelningumas, grynasis nuosavo kapitalo pelningumas)
rodikliais. Sicekiant tinkamai jvertinti nagrinéjamy jmoniy
mokumo ir pelningumo rodikliy itaka bankroto tikimybei,
atliktas koreliacinio ry$io nustatymas tarp bankroto progno-
zavimo modeliy ir mokumo bei pelningumo rodikliy.

Pagrindiniai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavi-
mas, bankroto prognozavimo modeliai, bankroto tikimybe,
mokumo ir pelningumo rodikliai.

Ivadas

Straipsnio moksliné problema, naujumas ir aktua-
lumas. Siuo metu Lietuvoje yra susikloséiusi sudétin-
ga ekonominé situacija. Tam, kad uztikrinty imonés to-
lesni gyvavima $iuolaikinémis salygomis, vadovams
reikia nuolat tirti jmoniy veikla, analizuoti imoniy
finansinius rodiklius, padedancius iSvengti bankroto
grésmés ar bent laiku imtis veiksmuy, siekiant sumazin-
ti neigiamas bankroto pasekmes. Bankroto imanoma
iSvengti deramai jvertinus jo tikimybe ir laiku nusta-
¢ius pirminius jmonés finansiniy sunkumy poZymius
bei parinkus teisingas problemy sprendimo priemo-
nes, kuriy pagrindiné — iSankstinis bankroto prognoza-
vimas. Bankroto prognozavimo modeliai yra vienas
paprasciausiy biidy bankrotui diagnozuoti, tik svarbu
parinkti tinkama ir tiksly imonés bankroto prognozavi-
mo modelj. Ta¢iau kurie bankroto prognozavimo mo-
deliai tinkamiausi skirtingo mokumo ir pelningumo
imonéms? Kokius pasirinkti mokumo ir pelningumo

rodiklius, padedancius jvertinti bankroto tikimybe?

Imoniy bankroto tikimybe apibiidinancio komplek-
sinio rodiklio ar jy sistemos paieska uZsienyje pradéta
dar XX a. treCiajame deSimtmetyje ir tgsiama iki Siol.
Didelj indélj i bankroto prognozavimo tyrimus idéjo
Altman (1968), Lis (1973), Chesser (1974), Taffler ir
Tisshaw (1977), Springate (1978), Zavgren (1985).

Lietuvos mokslininkai taip pat ieSko tiksliausio
bankroto prognozavimo modelio. Daug démesio ty-
rimams skyré Mackevicius (2005, 2010), Mackevi-
Cius, Raksteliené (2005), Bivainis, Garskaité (2010),
Stundzien¢, Boguslauskas (2006), Purvinis, Sukys,
Virbickaite (2005), Grigaravic¢ius (2003), Stoskus,
Berzinskiené, Virbickaite (2007) ir kt. Dauguma
moksliniy tyrimy atlikta lyginant skirtingus prognoza-
vimo modelius arba vertinant jy tinkamuma Lietuvos
imonéms. Daug prie keliy modeliy palyginimo prisi-
(2008). Taciau daugelis autoriy nagrinéja bankrutavu-
sias ir tebeveikiancias jmones ir tikrina, kaip bankroto
modeliai numaté bankroto tikimybe. Siame straipsny-
je tiriama, kaip pasirinkti bankroto prognozavimo mo-
deliai numaté bankroto tikimybe skirtingo mokumo ir
pelningumo veikian¢ioms jmonéms, neatsizvelgiant {
tai, kokia ekonomine veikla uzsiima. Buvo i8skirti bei
apskaiciuoti dazniausiai naudojami mokumo ir pelnin-
gumo rodikliai bei ju rySys, nejeinantys { modelius,
tadiau turintys didelg itaka bankroto prognozéms, bei
palyginti su bankroto prognozavimo modeliais. Ap-
skaiciuota, kokiais koreliaciniais rysiais susij¢ bankro-
to prognozavimo modeliai su mokumo ir pelningumo
rodikliais.

Tyrimo objektas — bankroto prognozavimo mode-
liai.

Tyrimo tikslas — ivertinti bankroto prognozavimo
modeliy pritaikomuma skirtingo mokumo ir pelningu-
mo jmonéms.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Apibrézti bankrota ir jo prognozavimo modelius
teoriniu aspektu.

2. Nustatyti bankroto prognozavimo modeliy pritai-
komuma skirtingo mokumo ir pelningumo imo-
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néms.

3. lvertinti mokumo ir pelningumo rodikliy rysi su
bankroto prognozavimo modeliais.

4. lvertinti koreliacinj rysj tarp bankroto prognozavi-

mo modeliy ir mokumo bei pelningumo rodikliy.

Tyrimo metodai — mokslinés literatliros analize,
klasikiniams statistiniams modeliams priklausanciy
bankroto prognozavimo modeliy — tiesinés diskrimi-
nantinés analizés ir logistinés regresijos — analizé,
santykine (finansiniy rodikliy) analize, palyginamoji
analizé, koreliaciné analizé.

Bankroto esmé, jj sukeliantys veiksniai bei pa-
sekmés

Zodis ,,bankrotas* (italiskai banca rotta) yra kiles
1§ viduramziy Italijos miestuose gyvavusio paproc¢io
lauzyti prasiskolinusio ir pabégusio bankininko ar pir-
klio suolus (Cabrillo, Depoorter, 1999). Kita vertus,
»bankrotas“ atsirado, kaip valstybés interesas apsau-
goti kreditorius (Biscotti, 2010). Mokslinéje literatii-
roje bankroto savoka interpretuojama jvairiai, ta¢iau
labai daznai terminai ,,nemokumas ir bankrotas® var-
tojami kaip sinonimai (Ileryxos, 2010). Lietuvoje
bankroto savoka pateikiama imoniy bankroto istaty-
me (2001) — ,,tai nemokios imonés biisena, kai imonei
teisme yra iSkelta bankroto byla arba kreditoriai jmo-
néje vykdo bankroto procediiras ne teismo tvarka®.
Imonés nemokumas — tai nesugebéjimas sumokeéti uz
tai, kas isipareigota (Kavaln¢, Mikuckiené, Norkus ir
Velicka, 2009). Platesni imonés nemokumo apibudi-
nima rasime Lietuvos Respublikos imoniy bankroto
istatyme (2001): ,,Imonés nemokumas — jmonés bii-
sena, kai ji neatsiskaito su kreditoriumi (kreditoriais)
praéjus trims ménesiams po termino, nustatyto istaty-
muy, kity teisés akty, taip pat kreditoriaus ir imonés
sutartyse jmonés jsipareigojimams ivykdyti, arba pra-
éjus tokiam pat terminui po kreditoriaus (kreditoriy)
reikalavimo jvykdyti isipareigojimus, jeigu sutartyse
terminas nebuvo nustatytas, ir pradelsti imonés isipa-
reigojimai (skolos) virSija puse i jos balansa irasyto
turto vertés.*

Bankrotas yra imonés nemokumas, negaléjimas
iSmokéti skoly (Mackeviéius, Poskaité, 2011), tai
procesas, kai skolininkas pripazistamas nemokus
(Kiatlaucka, 2008) arba kai skolininkas atsisako su-
mokéti kreditoriams, t.y. nesilaiko isipareigojimy
(ITetyxog, 2010), tai verslo nesékmés rezultatas (Gri-
garavi&ius, 2003). Jakimuk ir Zigiené (2011) bankro-
ta apibudina kaip situacija, kurios siekia i§vengti visi
tikio subjektai, Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaité
(2007) — kaip didziausia grésme kelianti imoniy veik-
los vystymosi alternatyva.

Dauguma autoriy nurodo, kad bankrotai — tai vie-
nas placdiausiai paplitusiy rinkos ekonomikos reiski-
niy, jie sukelia daug neigiamy padariniy ne tik paciai
imonei ir jos darbuotojams, bet ir kitoms jmonéms
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bei institucijomis, valstybei ir visuomenei. Silvana-
vicitte (2008) pastebi, kad nuo bankroty finansiskai
nukencia visos su jmonémis turtiniais finansiniais san-
tykiais susijusios fiziniy ir juridiniy asmeny grupés.
Be to, didzioji dalis zalos yra ilgalaiké, o nuostoliai
dazniausiai nebekompensuojami. Stundzienés ir Bo-
guslausko (2006) nuomone, be laiku atliktos ir nuo-
dugnios analizés neimanoma tinkamai valdyti imonés
iStekliy, nustatyti tinkamy jy naudojimo tendencijy,
priimti optimaliy investiciniy ir finansiniy sprendimy
bei parengti imonés tolesnés raidos prognoziy. Stos-
kus ir kt. (2007) nurodo, kad bankroto diagnostika
turi buti pagrista nuolatiniu tikio subjekto finansinés
buklés stebéjimu ir vertinimu, siekiant kuo anksc¢iau
pastebéti krizés sukeltus tikétino bankroto pozymius,
nustatyti jos atsiradimo priezastis bei sprendimo ga-
limybes. Anot Rugenytés, Mencitinienés ir Dagilie-
nés (2010) imoniy bankroto prognozavimo modeliy
svarba iSryskéja, kai jie pritaikomi kaip priemonés,
padedancios deramai jvertinti bankroto tikimybe, lei-
dziancios imonéms diagnozuoti pirminius poZymius
bei uztikrinti veiksminga prevenciniy priemoniy
naudojima imoniy veikloje. Pagal buklés jvertinimo
rodiklius galima ieSkoti bidy sumazinti ar net pasa-
linti bankroto grésme. Imoniy bankroto grésmés nu-
statymas i§ anksto gali biiti impulsas ne tik iSvengti
bankroto, bet ir rasti veiksmingy strateginiy sprendi-
my pagerinti imonés biikle. Bankroto prognozavimas
yra ypac svarbus trims grupéms: vadovams, kaip svar-
biausias veiksnys atsakingiems sprendimams priimti,
bankams, kuris padeda jvertinti kredito grazintinumo
rizika, auditoriams, kurie turi pareiksti savo nuomong
apie bendrovés veiklos grésmes (Pociecha, 2005).
Mokslininkai jau daugeli mety tyrinéja bankroto
atsiradimo prieZastis bei pozymius ir stengiasi pateik-
ti verslininkams efektyviausias bankroto tikimybés
apskaiciavimo metodikas. Dazniausiai ijmonés nesu-
gebéjima prisitaikyti prie sparciai kintancios aplinkos
lemia vidings ir iSorinés priezastys. Sunku vienareiks-
miskai pasakyti, kurie veiksniai — iSoriniai ar vidiniai
— turi didesng jtaka jmoniy bankrotui. Narvilas (2005)
teigia, kad iSorés veiksnius labai sunku numatyti, o vi-
daus veiksniai siejami su teisingu imonés finansinés
padéties atvaizdavimu finansinése ataskaitose. Anot
valdymo nesékmés, vadovy kompetencijos trikumas,
klaidingas rinkos vertinimas bei kapitalo trikumas
— vieni svarbiausiy vidiniuy imonés kriziy priezaséiy.
Reik$mingiausios iSorinés kriziy priezastys — ekono-
mikos létéjimas ir dideli mokes¢iai. Purvinis, Sukys
ir Virbickaité (2005) nurodo, kad dazniausia bankro-
to priezastis yra per didelés einamosios i§laidos. Anot
Grigaraviciaus (2003), taip pat atkreipiamas démesys
1 maz¢jantj pardavimy pelninguma, pardavimy svyra-
vimus, mazéjancias imonés veiklos pajamas, blogéjan-
¢ius jmonés likvidumo, mokumo ir kitus finansinius



rodiklius, ribojamus dividendy mokéjimus, vieningos
ir pastovios apskaitos politikos stygiy, imonés vadovy
neryztinguma, imonés uzimamos rinkos dalies mazé-
jima, imonés veiklos strategijos ir planavimo stygiy,
véluojanti atlyginima, darbuotojy streikus ir kt. Bus-
imonés bankroto grésme rodo pastovus veiklos nuos-
tolingumas, partneriy ir banky atsisakymas teikti kre-
ditus, apyvartinio kapitalo trilkumas (daznas atvejis
Lietuvoje). Pasak Mackeviciaus (2010), vidaus veiks-
niy, lemianciy imonés bankroto tikimybg yra labai
daug, jie skirtingi jvairiose imonése ir labiausiai pri-
klauso nuo imonés dydzio, gaminamos produkcijos
ir teikiamy paslaugy sudétingumo, atlieckamy tikiniy
operacijy masto ir kity ypatybiy.

[moniy bankrotai tampa nuolatiniu pasaulinés fi-
nansines krizés reiskiniu, sukelianciu daug neigiamy
pasekmiy ne tik paciai imonei, bet ir valstybei, dide-
liam skaiciui visuomenés nariy: bankrutuojanti imo-
né paprastai neatsiskaito su kreditoriais, imonés dar-
buotojai lieka be darbo, Siam procesui daznai reikia ir
mokes¢iy mokétojy 1Sy (Mackevicius, 2010). Augan-
¢ios bankrutuojanciy imoniy skolos sukelia socialines
ir ekonomines problemas, kurias tenka spresti ne tik
darbo netekusiems ir apmokéjimo negavusiems dar-
buotojams, bet ir atitinkamoms institucijoms, kuriy
veikla neatsiejamai veikia visuomenés gyvenimo ko-
(2009) nuomone, bankrotas jmonéje — tai ne vien jos
pacios problema. Bankrotas yra labai svarbus makroe-
konominis reiskinys, kadangi jo pasekmés pasklinda
uz imonés riby ir netgi lemia bendra valstybés ekono-
mikos vystymosi raida. Narvilas (2005) pastebi, kad
gali biiti du visiSkai prieSingi bankroto vertinimo as-
pektai: imoniy bankrotas, neatsiejamas rinkos santy-
kiy atributas, skatina technikos, gamybos ir visuome-
nés pazanga, arba bankrotas yra nuostolingas ne tik
paciai imonei, bet ir visai visuomenei: bankrutuojanti
imon¢ paprastai neatsiskaito su kreditoriais, esant in-
tegruotam tkiui, galima mazesniy imoniy bankroty
banga, nedarbo didéjimas, iSauga valstybes 1Sy porei-
kis darbo jégai perkvalifikuoti, {vairioms socialinéms
iSmokoms, iSmokoms uz valstybés garantuotus kredi-
tus. Mackevicius ir Poskaité¢ (2011) teigiama bankro-
to vertinimo aspekta pagrindzia tuo, kad tkis atsikrato
neveiksmingy, neperspektyviy irnuostolingai veikian-
¢iy imoniy, daznai gaminanciy paklausos neturin¢ius
gaminius, be to, vietoje bankrutavusiy imoniy atsiran-
da naujos imonés, kurios sukuria naujas darbo vietas.
Nors imoniy bankrotas turi ir tam tikro teigiamo po-
veikio, taciau jo neigiama jtaka Salies Gkiui gerokai
didesné (Mackevicius, Raksteliené, 2005).
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Bankroto prognozavimo modeliai teoriniu as-
pektu

Imonés nemokumo vertinimas (diagnozavimas) —
tai metodai (metodika), padedantys ivertinti (diagno-
zuoti) imoniy nemokumo (bankrotinés buiklés) fakty
pasireiskimo galimybeg (tikimybg), ivertinus imoniy fi-
nansing buikle ir jos kitimo tendencijas (Grigaravicius,
2003). Garskaité (2008) teigia, kad ,,Imoniy bankroto
prognozavimo modeliy esmé — kompleksinis rodik-
lis, apimantis jvairias imoniy veiklos sritis, leidzian-
tis jvertinti jmoniy bankroto grésme pagal nustatytas
kritines reikSmiy ribas.* Informacijos bankroto prog-
nozei pagrinda sudaro finansiniai imonés duomenys.
Prognozuojant bankrota, reikia analizuoti finansiniy
ataskaity straipsniy pokycius, skaiciuoti bei vertinti
santykinius finansinius rodiklius ir juy dinamika (Mac-
kevicius, Silvanaviéiite, 2006). Atlickant finansiniy
rodikliy analizg, svarbu ne tik apskaiciuoti vienus ar
kitus rodiklius, bet ir suprasti jy reikSme¢ konkrec¢ioje
situacijoje (Kononenxko, 2005), taip pat svarbu, kad
$i analizé biity atliekama nuolat ir nuosekliai (Macke-
vicius, Poskaité, 2011). Finansiniy rodikliy analizés
kokybé¢ del galimo bankroto priklauso nuo finansinés
analizés metodikos, valdymo sprendimy, apskaitos
duomeny patikimumo (Tpumxkuna, 2010). Anot Burk-
Saitienés ir Mazintienés (2011), analizuojant bankroto
modelius, kiekviena jmoné turi surasti savo metodika,
ivertinti veiklos stabiluma ir testinuma, padéti nustaty-
ti rizika, taip pat sumazinti ar net pasalinti bankroto
grésmg. Bankroto prognozavimo modeliai gali buti
naudingi ne tik bankrotui prognozuoti, bet ir imonés
finansiniams sunkumams nustatyti (Grice, Dugan,
2001).

Autoriy moksliniy tyrimy gausa rodo, kad iki Siol
negalima nustatyti patikimiausio bankroto prognoza-
vimo modelio. Nemazai mokslininky mano, kad kiek-
vienai pramonés Sakai ar net kiekvienai imonei turi
buti sukurti skirtingi bankroto prognozavimo mode-
liai. Tikslingiau buity naudoti net keleta modeliy, nes
kiekvienas modelis pasizymi unikalia informacija, ku-
ri padeda atskleisti imonés bankroto tikimybe¢ (Agar-
wal, Taffler, 20006).

Dazniausiai literatiiroje aptinkami bankroto prog-
nozavimo modeliai skirstomi { dvi pagrindines grupes:
klasikinius ir dirbtinio intelekto. Pirmajai grupei pri-
skiriami bankroto prognozavimo modeliai, grindZia-
mi imoniy veiklos finansiniais duomenimis ir jy pa-
grindu apskaiciuotais rodikliais. Taikant antraji buda,
nagrinéjamy imoniy ekonominiai rodikliai lyginami
su jau bankrutavusiy imoniy rodikliais (Nedzveckas,
Jurkevicius ir Rasimavicius, 2006). Wu teigia, kad
Sios dvi grupés tarpusavyje skiriasi pagal naudojamus
koeficientus ir taikomas ekonometrines technikas, o
tai padeda atskleisti skirtingus imonés finansinio sta-
bilumo aspektus (Jakimuk, Zigiené, 2011).



Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai buvo
sukurti ankscCiausiai ir vis dar iSlieka vieni i§ popu-
liariausiy. Siy modeliy pradininkas yra E. Altman.
Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai tiesinés
funkcijos pagrindu nustato priklausomybe tarp ban-
kroto tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo, ir ne-
priklausomy kintamyjy — finansiniy imoniy rodikliy
(Garskaite, 2008).

Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés mo-
delio israiska tokia:

5 Z=a+bX +bX +..+bX, (1
cia:

Z — bankroto tikimybé;

a — konstanta;

X, — finansinis (nepriklausomas) kintamasis;

b. — koeficientas, iSreiSkiantis rySio tarp finansinio
kintamojo ir bankroto tikimybés dydi.

Remiantis Mackevi¢iumi ir Silvanavicitite (2006),
tiesinés diskriminantinés analizés modeliai gali pa-
teikti tik tiesing priklausomybg tarp finansiniy rodik-
liy ir bankroto tikimybés, o §is santykis greitai kintan-
¢iomis ekonominémis ir konkurencinémis salygomis
dazniausiai nebiina toks paprastas ir vien tiesioginis.
Atsizvelgiant { tai, buvo sukurti logistinés regresijos
modeliai, kuriuose bankroto tikimybei apskaiciuoti
be tiesinés funkcijos naudojama ir loginés regresijos
funkcija. Vieni pirmuyjy logistinés regresijos modelius
bankroto prognozei panaudojo Ohlson ir Zavgren.
Bankroto tikimybé apskaiciuojama tokia formule:

P,=1/(1+e™), (2)
¢ia:
P — bankroto tikimybé (tarp 0 ir 1), e = 2,71828;

Z=a+bX +bX +..+bX (tiesinés analizés
funkcija).

Véliau $alia tradiciniy statistiniy bankroto progno-
zavimo modeliy matematiniu programavimu buvo su-
kurti vadinamieji dirbtinio intelekto modeliai: spren-
dimy medzio ir neurony tinkly. Sprendimy medzio
modelio esmg sudaro tai, kad pagal tam tikrus bankro-
to pozymius imonés skaidomos i tenkinancias ir ne-
tenkinancias ty pozymiy. Toks skaidymas vyksta iki
momento, kai atrenkamos kelios daugiausia bankroto
pozymiy atitinkancios imongs, kuriy tikimybé bankru-
tuoti didziausia. Dirbtiniai neurony tinklai taikomi
modeliuoti gana sudétingoms netiesinéms priklauso-
mybéms. Jie vis placiau naudojami jvairiose mokslo
ir praktikos srityse, taip pat ir bankrotui prognozuoti.
Bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly modeliu
naudojamos kompiuterinés programos, kurios i§ dau-
gelio rodikliy atrenka labiausiai veikianc¢ius bankrota
rodiklius.

Nedzveckas ir kt. (2006) teigia, jog klasikiniai
statistiniai modeliai, nors ir néra idealts, tac¢iau dél
savo skaiCiavimo paprastumo ir tikslumo yra Zymiai
efektyvesni uz dirbtinio intelekto modelius. Purvinis
ir kt. (2005) taip pat teigia, kad nors diskriminantine
analizé yra maziau patikima, lyginant su nelinijiniais
sudétingais neuroniniy tinkly metodais, taciau liniji-
nés funkcijos ir ju taikymas suteikia jai pranasuma,
nes yra paprastos taikyti.

Atsizvelgiant { mokslininky pateiktus teiginius,
Siame straipsnyje toliau analizuojami tik klasikiniams
statistiniams modeliams priklausantys bankroto prog-
nozavimo modeliai.

1 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliai

7 3=6,56X1 +3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4,
kai 1,8 <7 <2.,9; didelé, kai Z < 1,8.
kai 1,23 <Z<2.9; didel¢, kai Z < 1,23.

kai 1,1 <Z<2,6; didelé, kai Z < 1,1.

Autorius Modelis Modelio elementai
Altman Z1=12X1+1,4X2+3,3X3 +0,6X4 + 0,999X5, X1 — Apyvartinis kapitalas /turtas;
(1968) Z72=0,717X1+0,847X2 + 3,3107X3 + 0,420X4 + 0,999X5, | X2 — Nepaskirstytas pelnas / turtas;

Z1 - Bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,9; bankrotas galimas,
72 -Bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,9; bankrotas galimas,

73 -Bankroto tikimybé maza, kai Z > 2,6; bankrotas galimas,

X3 — Pelnas pries apmokestinant / turtas;

X4 — Akcinio kapitalo rinkos kaina/ jsiparei-
gojimai;

X5 — Pardavimo pajamos / turtas.

Taffler ir Tis- | Z=0,53X1+0,13X2+0,18X3-+0,16X4,
shaw (1977)

0,2<Z<0,3; didele, kai Z <0,2.

Bankroto tikimybé maza, kai Z >0,3; bankrotas galimas, kai

X1 — Pelnas pries apmokestinant / trumpalai-
kiai isipareigojimai;

X2 — Trumpalaikis turtas / isipareigojimai;
X3 — Trumpalaikiai isipareigojimai / turtas;
X4 — (Trumpalaikis turtas — trumpalaikiai
isipareigojimai) / veiklos sanaudos .

Springate Z=1,03X1+3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4,

(1978)

Bankroto tikimybé maza, kai Z >0,862; didelé, kai Z <0,862.

X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas;

X2 — Pelnas prie$ apmokestinant / turtas ;
X3 — Pelnas prie$ apmokestinant / trumpalai-
kiai {sipareigojimai;

X4 — Pardavimy pajamos / turtas.




Lis (1973) |Z=0,063X1 + 0,092X2 + 0,057X3 + 0,001X4,

Bankroto tikimybé maza, kai Z >0,037; didelé, kai Z <0,037.

X1 — Apyvartinis kapitalas / turtas;

X2 — Bendrasis pelnas / turtas;

X3 — Nepaskirstytas pelnas / turtas;

X4 — Nuosavas kaitalas / jsipareigojimai.

Zavgren Z1=0,11X1+ 1,5X2 + 10,78X3 - 3,07X4 - 0,49X5 + 4,35X6 | X1 — Atsargos / pardavimy pajamos ;

(1985) -0,11X7-0,24, X2 — Gautinos sumos / atsargos ;
72 =4,19X1+2,22X2 + 11,23X3 - 2,69X4 - 1,44X5 + 4,46X6 | X3 — Pinigai / turtas;
+0,06X7 -2,61; X4 — Pinigai / trumpalaikiai {sipareigojimai;
73=6,257X1+0,829X2 +42,48X3 - 1,549X4 + 0,519X5 + | X5 — [prastinés veiklos pelnas / (kapitalas —
1,822X6 +0,002X7- 1,5115; trumpalaikiai jsipareigojimai);
74=9,157X1 +1,667X2 +5,917X3 - 0,41X4 + 1,95X5 + X6 — Ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapita-
4,1X6 +0,363X7 - 5,9457; las — trumpalaikiai jsipareigojimai);
75=18,84X1+0,69X2 + 15,79X3 +0,02X4 -2,3X5 + 4,37X6 | X7 —Pardavimy pajamos / turtas.
+0,798X7 - 6,88,
Bankroto tikimybé maza, kai PB <50 %; didelé, kai PB >50 %.

Chesser 7 =-2,0434-5,24X1 + 0,0053X2 - 6,6507X3 + 4,4009X4 X1 — Pinigai / turtas;

(1974) -0,0791XS5 - 0,1021X6, X2 — Pardavimy pajamos / pinigai;

Bankroto tikimybé maza, kai PB <50 %; didelé, kai PB >50 %.

X3 — Pelnas pries apmokestinant / turtas;

X4 — [sipareigojimai / turtas;

X5 — Ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas
kapitalas;

X6 — Grynasis apyvartinis kapitalas / pardavi-
my pajamas.

Didziausia teoring ir prakting reikSme bankrotui
prognozuoti turi Altman modelis. E. Altmanas, remian-
tis multiplikacine diskriminantine analize, atrado kre-
ditinio pajégumo indeksa, kuris leidZia atskirti bankru-
tuojan¢ias jmones nuo nebankrutuojanéiy (Sleikiene,
Klimaviciené, 1999). Kurdamas modeli, autorius 1968
m. iStyré 66 kompanijas (33 bankrutavusias ir 33 sék-
mingai veikiancias) ir iSanalizavo 22 rodiklius, apibtdi-
nancius finansing $iy kompanijy bukle. Pirmasis tyrimo
rezultatas buvo formulé su 22 kintamaisiais. Galutini
diskriminantinés tiesinés analizés pagrindu sukurta ban-
kroto prognozavimo modelio varianta sudaro 5 kintamie-
ji, nuo kuriy labiausiai priklauso bankroto tikimybeé. Sia
formule (Altman, 2000). Anot Mackeviciaus ir Poskai-
te (2011), daugelis uzsienio ir lietuviy autoriy tinkamiau-
siais laiko tris Altmano modelius, kuriuos pats autorius
pavadino Z modeliais. Pirmasis modelis skirtas imoniy,
registruoty vetybiniy popieriy birzose, bankroto tikimy-
bei nustatyti, antrasis modelis - imonéms, kuriuy akcijos
nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, treciasis mo-
delis - nagrin¢jant paslaugy ir individualiy ijmoniy ban-
kroto tikimybeg.

Didziosios Britanijos mokslininkai Taffler ir Tisshaw
analizavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikiancias ga-
mybos imones. ISanalizave 80 finansiniy rodikliy, tyré-
jai atrinko keturis reik§mingiausius ir sudaré¢ diskrimi-
nantinés tiesinés analizés bankroto prognozavimo mode-
1i (Taffler, 1977).

Springate modelis parengtas naudojant pakoping
diskriminanting analiz¢ pagal E. I. Altmano sukurta me-
toda 1968 m. Kuriant §j modelj, buvo apskai¢iuota 19
finansiniy koeficienty, i§ kuriy galiausiai buvo atrinkti 4.
Springate modelio formulé yra tokia (Garskaité, 2008).
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I§ logistinés regresijos modeliy imoniy bankrotui
prognozuoti dazniausiai taikomi Zavgren ir Chesser
modeliai. Zavgren modelyje naudojami skirtingi koefi-
cientai bankrotui prognozuoti, atsizvelgiant i tai, kokio
senumo finansiniy ataskaity duomenys analizuojami.
Bankrotui diagnozuojant logistinés regresijos modeliu,
pirmiausia apskaic¢iuojama Z reikSmé kaip tiesinés funk-
cijos iSraiSka. Gavus Z reik§meg, toliau skai¢iuojama ban-
kroto tikimybé, naudojant logistinés regresijos (Siame

v —

Mokumo ir pelningumo rodikliai bei jy rySys
su bankroto prognozavimo modeliais

Mackevicius ir Poskaité (1999), iSanalizave dau-
gelio autoriy tyrimus padar¢ iSvada, kad bankrotui
prognozuoti gali biiti naudojamos dvi analizés meto-
dikos: 1) naudojant jvairiy santykiniy rodikliy siste-
ma; 2) naudojant tik mokumo ir pelningumo rodiklius
bei tiriant jy rySi. Garskaite¢ (2008) taip pat teigia,
kad viena i§ efektyviausiy metodiky imoniy bankro-
tui prognozuoti yra mokumo ir pelningumo rodikliy
skaiCiavimas bei jy tarpusavio analizé. [monés moku-
mo ir pelningumo rodikliais labai domisi kreditoriai
mokéjimai, ju sugeb¢jimas laiku atsiskaityti (Rutkaus-
kas, Stidzius ir Mackevicius, 2009).

Nuolat ir nuosekliai tiriant pelningumo ir moku-
mo rodiklius bei juy pokycius, galima priimti teisingus
sprendimus ir sukurti verslo strategijas, kurios padéty
imonéms pasiekti gery veiklos rezultaty ir garantuoti
veiklos testinuma (Mackevicius, Raksteliene, 2005).
Taciau dar didesn¢ reik§mg¢ imoniy finansinei buklei
ivertinti ir veiklos galimybéms numatyti turi bendrojo



ir grynojo pardavimo pelningumo ir mokumo rodik-
liy rySio analizé (Mackevicius, Poskaité ir Moliene,

2008). Rysys tarp imonés mokumo ir pelningumo pa-
teiktas 2 lenteléje.
2 lentelé

Imonés mokumo ir pelningumo rysys

Moki jmoné

Nemoki jmoné

Pelninga jmoné

Pirmas langelis (+; +)

Antras langelis (+; -)

Nepelninga jmoné

Tredias langelis (-; +)

Ketvirtas langelis (-; -)

Saltinis: Gronskas, V. (2008). Ekonominé analizé. Kaunas: Technologija.

I pirma lentelés langeli turéty patekti visos geriau-
sios imongs, t. y. pelningos ir mokios. [ ketvirta lange-
li, priesingai, patenka blogiausios imonés, kuriy veik-
los tgstinumas yra beviltiskas, nes jos ir nemokios, ir
nepelningos, todél negali ilgai egzistuoti ir paprastai
bankrutuoja. Antrame langelyje esancios imonés pel-
ningos, bet nemokios. Trecio langelio imonés, prie-
Singai, nepelningos, bet mokios. Taigi jos turi gerin-
ti savo veiklg ir siekti jveikti arba savo nemokumag
(esancios antrame langelyje), arba savo nuostolingu-
ma — esancios treciame langelyje (Gronskas, 2008).
Taigi galima teigti, kad mokumo ir pelningumo ro-
dikliy rysys gali padéti vertinant bankroto tikimybeg.
Mokios ir pelningos imonés bankroto tikimybé visada
bus maziausia negu nemokios ir nepelningos, o pelnin-
gos ir nemokios arba nepelningos ir mokios imonés
bankroto tikimybé bus visada galima.

Mackevicius (2010) nurodo, kad ypa¢ kruopsciai
reikia skaiciuoti mokumo (bendrojo trumpalaikio mo-
kumo, greitojo trumpalaikio mokumo, bendrojo sko-
los) ir pelningumo (grynojo pardavimo pelningumo
ir grynojo nuosavo kapitalo pelningumo) rodiklius,
sekti ir vertinti jy reikSmes, kad jos nepasiekty blogo
vertinimo lygio. Santykiniy finansiniy rodikliy reiks-
miy ribos nustatomos atsizvelgiant i mokslinéje litera-
tiiroje ir statistiniuose leidiniuose nurodytas reikSmes
(Mackevicius, Poskaite, 1999). Mackevicius ir Silva-
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modeliais apskaiciuotus rezultatus tikslinga lyginti su
mokumo ir pelningumo rodikliais.

Bankroto prognozavimo modeliy pritaikomu-
mo tyrimas

Bankroto prognozavimo modeliy tyrimui pasirink-
ta 14 veikianciy skirtingo mokumo ir pelningumo
imoniy, neatsizvelgiant i tai, kokia uzsiima ekonomi-
ne veikla. Kaip minéta, buvo tiriamos Lietuvoje vei-
kiancios imonés: AB ,,Anyks¢iy vynas®“, AB ,,City
Service®, AB ,,Grigiskés®, AB ,,Kauno energija“,AB
,Klaipédos baldai*, AB ,,Lietuvos dujos*, AB ,,Lietu-
vos jury laivininkysté®, AB ,,Limarko laivininkystés
kompanija“, AB ,Panevézio statybos trestas, AB
HSanitas®, AB ,,TEO LT“, AB ,,Utenos trikotazas®,
AB , Vilkyskiy pieniné“ ir AB ,,Zemaitijos pienas®.
Norint rasti tinkamiausia, skirtingo mokumo ir pelnin-
gumo imonéms, bankroto prognozavimo modeli, ty-
rime analizuojami tiesinés diskriminantinés analizés
bankroto prognozavimo modeliai: Altman, Taffler ir
Tisshaw, Springate, Lis bei logistinés regresijos ana-
lizés bankroto prognozavimo modeliai: Zavgren ir
Chesser. Nagrin¢jama, kaip bankroto prognozavimo
modeliai 20062010 m. numaté bankroto grésme, kas
tai [émé. Taciau pirmiausia, buvo nustatytas tiriamy
imoniy mokumo ir pelningumo rysys, kuris pateikia-
mas 3 lenteléje.

3 lentelé

Tiriamy jmoniy mokumo ir pelningumo rysys

Moki jmoné Nemoki jmoné
AB ,.City Service*
AB ,Klaipédos baldai‘ AB ,,Grigiskés*
Pelninga AB ,,Lietuvos dujos‘ AB ,,Kauno energija“
imoné AB ,,Panevézio statybos trestas* AB ,,Sanitas*
AB,, TEOLT*“ AB ,,Vilkyskiy pieniné*
AB ,Zemaitijos pienas*
Nepelninga AB ,,Anyks¢iy vynas* AB , Lietuvos jliry laivininkysté*

imoné AB ,,Utenos trikotazas* AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“

3 lenteléje | pirmaji langelj pateko visos pelningos
ir mokios imonés. Ketvirtame langelyje yra nepelnin-
gos ir nemokios imonés, kuriy veiklos testinumas yra
beviltiskas. Antrame langelyje esancios imones dirba
pelningai, taciau yra nemokios, joms reikéty atidziau
vertinti nemokumo priezastis. Tre¢iame langelyje
esanc¢ios jmonés yra mokios, tac¢iau dirba nuostolin-
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gai, Sios imonés turéty ieskoti naujy pelningy veiklos
sri¢iy, kad sumazinty bankroto tikimybe.

Tiriant bankroto prognozavimo modeliy pritaiko-
mumg skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms,
buvo sudaryta 4 lentelé, kurioje pateikiami bankroto
prognozavimo modeliy Z koeficienty reikSmiy pen-
keriy mety vidurkiai.



4 lentele

Bankroto prognozavimo modeliy prognozé

= Bz & 5 5
< [ o0 @» - »n
Grupés Imonés pavadinimas E 2 | £& 3 g $
< SEE | & N o
Z - reikSmé 4,235 0,781 1,255 | 0,045 | 99.8 54,4
AB ,,City Service* Maza Maza | Maza | Maza | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 6,800 1,284 | 2,628 | 0,048 | 70,8 93,5
AB , Klaipédos baldai‘ Maza Maza | Maza | Maza | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 4,206 0,504 | 0,728 | 0,016 | 59,0 19,2
Pelningos ir mokios AB , Lietuvos dujos* Maza Maza | Didelé | Didelé | Didelé | Maza
Z - reikSmé 5,122 0,872 | 1,373 | 0,061 61,5 25,2
AB ,,Panevézio statybos trestas™ Maza Maza | Maza | Maza | Didelé | Maza
Z - reikSmé 12,167 1,606 | 2,311 | 0,077 | 100,0 2,6
AB, TEO LT* Maza Maza | Maza | Maza | Didelé | Maza
Z - reikSmé 4,294 0,578 | 1,972 | 0,079 | 889 29,6
AB ,,Zemaitij 0s pienas Maza Maza | Maza | Maza | Didelé | Maza
Z - reikSmé 2,019 0,168 | 0,600 | 0,022 | 712 84,2
AB ,,Grigiskés* Galimas | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 1,499 0,120 | 0,361 | 0,012 | 85,0 47,3
Pelningos, AB , Kauno energija“ Galimas | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Maza
bet nemokios Z - reikSmé 2,592 -0,185 | 0,091 | 0,005 | 59,7 55,9
AB ,,Sanitas* Galimas | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 2,197 0,215 | 0,988 | 0,021 60,0 81,5
AB ,,Vilkyskiy pieniné* Galimas | Galimas | Maza | Didelé | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 1,145 0,275 | 0,111 | 0,000 | 66,9 68,9
Nepelningos, bet | AB ,,Anyks¢iy vynas® Didel¢ | Galimas | Didel¢ | Didelé | Didelé | Didelé
mokios Z - reikSmé 1,544 0,173 | 0,571 | 0,018 | 578 82,4
AB ,,Utenos trikotazas* Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé
Z - reikSmé 2,489 -0,257 | -0,159 | -0,001 | 39,2 46,9
Nepelningos irne- | AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* Galimas | Didel¢ | Didel¢ | Didelé | Maza | Maza
mokios Z - reikSmé 0,053 -0,505 | 0,170 | -0,004 | 86,6 69,0
AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“ | Didelé | Didelé | Didelé¢ | Didelé | Didelé | Didelé

Pagal lenteléje pateiktus Altman bankroto progno-
zavimo modelio Z koeficientus matyti, kad visoms
pelningoms ir mokioms imonéms bankrotas negre-
sia. Pelningoms, bet nemokioms imonéms, nepelnin-
goms, bet mokioms imonéms bei nepelningoms ir ne-
mokioms imonéms Altman bankroto prognozavimo
modelis numato didelg ar galimg bankrota. Pelningy
ir mokiy imoniy rezultatams jtakos tur¢jo auksti par-
davimo pajamy ir turto santykio rodikliai bei auksti
nuosavo ir skolinto kapitalo santykio rodikliai. Pelnin-
gu, bet nemokiy jmoniy zemiems rezultatams itakos
turéjo grynojo apyvartinio kapitalo trikumas, nepel-
ningy, bet mokiy imoniy — nuostolinga veikla, dél
to, buvo mazi arba neigiami turto grazos prie§ apmo-
kestinima bei nepaskirstytojo pelno ir turto santykio
rodikliai. Nepelningy ir nemokiy imoniy rezultatams
itakos turéjo taip pat nuostolinga veikla bei grynojo
apyvartinio kapitalo triikumas.

Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo mode-
lis (kaip ir Altman modelis) pelningoms ir mokioms
imonéms rodo labai maza bankroto tikimybe. Kity
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grupiy imonéms $is bankroto prognozavimo modelis
rodo didelg arba galima bankroto tikimybe. Tokiems
imoniy Z koeficiento rezultatams jtakos turéjo pelno
pries apmokestinant ir trumpalaikiy {sipareigojimy
santykis, trumpalaikio turto ir skolinto kapitalo santy-
kis bei grynojo apyvartinio kapitalo ir veiklos sanau-
dy santykis.

Springate bankroto prognozavimo modelis (kaip
ir Altman bei Taffler ir Tisshaw modelis) rodo maza
bankroto tikimybe¢ pelningoms ir mokioms jmonéms:
AB ,Klaipédos baldai, AB ,,Panevézio statybos tres-
tas“, AB ,TEO LT, AB ,,Zemaitijos pienas“ ir AB
,,City Service®, ta¢iau priesingai, nei kiti minéti mo-
deliai, bankrota numato AB ,,Lietuvos dujos®. Kity
grupiy imonéms, iSskyrus AB ,,Vilkyskiy pieniné®,
Springate bankroto prognozavimo modelis numato
bankroto grésme. Tokius imoniy rezultatus nulémé
turto apyvartumo, turto grazos prie§ apmokestinant
bei pardavimo pajamuy ir turto santykio rodikliai.

Lis bankroto prognozavimo modelis pelningoms
ir mokioms imonéms bankrotg prognozuoja taip pat



kaip ir Springate modelis, t.y. visoms §ios grupés
imonéms, i$skyrus AB ,,Lietuvos dujos®, rodo maza
bankroto tikimybe. Kitoms visoms imonéms Lis ban-
kroto prognozavimo modelis rodo bankroto grésmeg.
Imoniy rezultatams jtakos turéjo bendroji turto graza,
grynojo apyvartinio kapitalo santykio su turtu bei ne-
paskirstytojo pelno ir turto santykio rodikliai.

Kaip matyti, Zavgren bankroto prognozavimo mo-
delio bankroto tikimybiy rezultatai labai skiriasi nei
pries tai nagrinéty tiesinés diskriminantinés analizés
metody. Sis modelis visoms jmonéms, i§skyrus AB
»Lietuvos jury laivininkysté“, prognozuoja bankrota.
Tokiy rezultaty priezastis — §io modelio tiesiniy funk-
cijy koeficientai, kurie reikSmingai skiriasi funkcijo-
se, naudojanciose penkeriy ar ketveriy mety senumo
finansinius duomenis, nuo einamyjy mety funkcijuy.

Pagal Chesser bankroto prognozavimo modelio
bankroto tikimybés reikSmes bankrotas gresia pel-
ningoms ir mokioms jmonéms: AB ,,City Service®
ir AB ,.,Klaipédos baldai®, o pelningai, bet nemokiai
imonei AB ,,Kauno energija“ bei nepelningai ir nemo-
kiai jmonei AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* progno-
zuoja maza bankroto tikimybe, nors nagrinéti tiesinés
diskriminantinés analizés modeliai joms rodo priesin-
gas situacijas. Tokie imoniy rezultatai yra susije su
imoniy pinigy straipsnio likuciais balanse.

Taikant pasirinktus imoniy bankroto prognozavi-
mo modelius pelningoms ir mokioms imonéms pagal
penkeriy mety vidurki, matyti, kad tiksliausiai bankro-
to tikimybé prognozuojama tiesinés diskriminantinés
analizés grupei priklausanciais bankroto prognozavi-
mo modeliais — Altman bei Taffler ir Tisshaw. Siy ban-
kroto prognozavimo modeliy rezultatai labai panasis
ir beveik tiksliai atitinka realia jmoniy veiklos bikle.
Logistinés regresijos bankroto prognozavimo mode-
liy — Zavgren ir Chesser bei tiesinés diskriminantinés
analizes bankroto prognozavimo modeliy — Springate
ir Lis, rezultatai buvo priestaringi, ypa¢ Zavgren ban-
kroto prognozavimo modelio, nes jis bankrota numa-
té visoms jmonéms.

Pelningoms, bet nemokioms jmonéms tinkamiausi
bankrotui prognozuoti yra Altman, Taffler ir Tisshaw,
Lis bei Zavgren bankroto prognozavimo modeliai.
Siy bankroto prognozavimo modeliy rezultatai labai
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panasiis, nes jie galima ar didelg bankroto grésme nu-
maté visoms jmonéms. Prie netinkamy modeliy $ios
grupés imonéms priskirtini Springate ir Chesser ban-
kroto prognozavimo modeliai, kuriy rezultatai nevisis-
kai sutapo su kitais nagrinétais bankroto prognozavi-
mo modeliais.

Dirban¢ioms nepelningai, bet mokioms imonéms
tinkami yra visi nagrinéti bankroto prognozavimo mo-
deliai, nes visy bankroto prognozavimo modeliy rezul-
tatai labai panasus, t. y. jie bankrota numaté visoms
imonéms.

Taikant pasirinktus imoniy bankroto prognozavi-
mo modelius nepelningoms ir nemokioms imonéms,
matyti, kad tinkamiausi bankrotui prognozuoti yra tie-
sinés diskriminantinés analizés grupei priklausantys
bankroto prognozavimo modeliai — Altman, Taffler
ir Tisshaw, Springate ir Lis. Siy bankroto prognozavi-
mo modeliy rezultatai labai panasis ir beveik tiksliai
atitinka realig jmoniy veiklos buklg. Logistinés regre-
sijos bankroto prognozavimo modeliai — Zavgren ir
Chesser — §iai imoniy grupei netinkami.

Mokumo ir pelningumo rodikliy bei juy rysio
su bankroto prognozavimo modeliais analizé

Daugelisuzsienioir lietuviy autoriy imoniy bankro-
tui prognozuoti rekomenduoja skai¢iuoti pagrindinius
finansinius santykinius mokumo ir pelningumo rodik-
lius bei juos palyginti su bankroto prognozavimo mo-
deliais. Siame tyrime bendrasis skolos koeficientas
atspindi Chesser bankroto prognozavimo modelyje,
kiti pasirinkti mokumo ir pelningumo santykiniai ro-
dikliai neatspindi nagrinéjamuose bankroto prognoza-
vimo modeliuose, todél imonéms tikslinga pasirinkty
rodikliy reik§mes palyginti su bankroto modeliy Z ko-
eficiento reikSmeémis.

5 lenteléje pateikiami skirtingo mokumo ir pelnin-
gumo imoniy bankroto prognozavimo modeliy Z koe-
ficienty bei mokumo rodikliy reikSmiy penkeriy mety
vidurkiai. Jeigu imongje prognozuojamas bankrotas,
tai vertinimas Zymimas ,,+* Zenklu, jeigu bankrotas
galimas — ,,? Zenklu, o jei bankrotas imonei negre-
sia —,,-* Zenklu. Mokumo rodikliy sutartiniai Zyméji-
mai esantys 5 lenteléje reiskia: ,,G* — geras, ,,P“ — pa-
tenkinamas, ,,B*“ — blogas.



5 lentelé

Mokumo rodikliy rySys su bankroto prognozavimo modeliais

& .
TAERIE i
SE|EE|S 2
Es|Es|% ﬁ
Grupés Imonés pavadinimas 2 < g 2 L | &
fE|ZE|E2 | 5| | & g 5
Se|Ea|sE £ 2| E 5| 2
cZ|BZ|E3| S| E|5| 2|52
RECOERE|<L|F|a| 2| N|O
AB ,,City Service* G G G - - _ - + +
AB , Klaipédos baldai G G G - - - - + +
Pelningos ir AB ,,Lietuvos dujos* G P G - - + + + -
mokios AB ,,Panevézio statybos trestas* G G P - - - - + -
AB,TEO LT* G G G - - - - + -
AB ,,Zemaitijos pienas‘ G G G - - - - + -
AB, Grigiskeés* B P G ? + + + + +
Pelningos, bet | AB ,,Kauno energija“ B P G ? + |+ |+ |+ -
nemokios AB ,,Sanitas* B B G ? + + | + + | +
AB ,,Vilkyskiy pieniné* P B P ? ? - + + | +
Nepelningos, bet | AB ,,Anyks¢iy vynas® G P G + ? + | + + | +
mokios AB ,,Utenos trikotazas* G P P + + + n + +
Nepelningos ir | AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* B B G ? + + | + - -
nemokios AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“ B B P + + + + + +

Pagal 5 lenteléje pateiktus duomenis matyti, kad
imonéms, kuriy mokumas geras, bankroto progno-
zavimo modeliai bankrotg prognozuoja skirtingai.
Altman bei Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavi-
mo modeliai bankrota prognozuoja dviem mokioms
imonéms: AB ,,Anyks¢iy vynas® ir AB ,,Utenos triko-
tazas, Springate ir Lis bankroto prognozavimo mo-
deliai trims jmonéms: minétoms jmonéms ir AB ,,Lie-
tuvos dujos®. Zavgren bankroto prognozavimo mo-
delis prognozuoja bankrota visoms imonéms, kuriy
mokumas geras, o Chesser bankroto prognozavimo
modelis bankrotg prognozuoja keturioms gera moku-
ma turin¢ioms jmonéms: AB ,,Klaipédos baldai“, AB
,,City Service®, AB ,,Anyks¢iy vynas“ ir AB ,,Utenos
trikotazas*.

Imonéms, kuriy mokumas blogas, visi bankroto
prognozavimo modeliai, iS§skyrus Springate bankro-
to prognozavimo modeli — AB ,,Vilkyskiy pieniné®,
Chesser bankroto prognozavimo modeli — AB ,,Kau-
no energija“ ir AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté*, Zav-
gren bankroto prognozavimo modeli — AB ,,Lietuvos
jiiry laivininkysté®, nurodé didelg arba galima bankro-
to tikimybe.

6 lenteléje pateikiami skirtingo mokumo ir pelnin-
gumo imoniy bankroto prognozavimo modeliy Z ko-
eficienty bei pelningumo rodikliy reikSmiuy penkeriu
mety vidurkiai. Jeigu imonéje prognozuojamas ban-
krotas, tai vertinimas zymimas ,,+* zenklu, jeigu ban-
krotas galimas — ,,?“ Zenklu, o jei bankrotas imonei
negresia —,,-“ Zenklu. Pelningumo rodikliy sutartiniai
zyméjimai esantys 6 lenteléje reiskia: ,,G* — geras,
,,P** — patenkinamas, ,,B“ — blogas.
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6 lentelé

Pelningumo rodikliy rySys su bankroto prognozavimo modeliais

E |z |2
= g - =
< > > & E
= o] S =
o = @n B0 ..5
: és pavadini Sz Zs |52 z
Grupés Imonés pavadinimas :- g g g g2 = .
2 5| 235 | 279 = < = o
B 28|32 5|3 | & A
T = s = s 2 £ < £ ) @
sE|  2E |2 E|E | S| 2| 5| 2
Rl Oa |0Oa|<d|=|a| 2| N| O
AB ,,City Service" G P P - - - - + +
AB , Klaipédos baldai“ P P P - - - - + +
Pelningos ir | AB ,,Lietuvos dujos* G P P - - + |+ | + -
mokios AB ,,Panevézio statybos trestas® G P P - - - - + -
AB ,,TEO LT G G P - - - - + -
AB ,,Zemaitij 0s pienas® G P P - - - - + -
AB ,,Grigiskés* G P P ? + + + + +
Pelningos, bet | AB , Kauno energija“ G P P ? + + | + + -
nemokios AB ,.Sanitas* G P P ? + + + + +
AB ,,Vilkyskiy pieniné* P P P ? ? - + + | +
Nepelningos, bet | AB ,,Anyks¢iy vynas® G B B + ? + | + + | +
mokios AB ,,Utenos trikotazas“ P P B + + + + + +
Nepelningos ir | AB ,,Lietuvos jiiry laivininkysté* B B B ? + |+ | + - -
nemokios AB , Limarko laivininkystés kompanija“ P B B + |+ |+ |+ |+ |+

Pagal 6 lentel¢je pateiktus duomenis matyti, kad
imoniy, kuriy pelningumas blogas, visi bankroto prog-
nozavimo modeliai, i$skyrus AB ,,Lietuvos jiiry laivi-
ninkysté* logistinés regresijos bankroto prognozavi-
mo modelius Zavgren ir Chesser, prognozuoja didelg
ar galimg bankroto tikimybe.

Taciau jmonéms, kuriy pelningumas patenkinamas
arba geras, bankroto prognozavimo modeliai progno-
zuoja skirtingas situacijas. Pavyzdziui, AB ,,Grigis-

kés“ ir AB ,,Zemaitijos pienas‘ bendrasis pardavimy
pelningumas geras, o grynasis pardavimy ir nuosavo
kapitalo pelningumai patenkinami, tac¢iau vienai imo-
nei rodo bankroto grésme, kitai ne. Taigi rySys tarp
pelningumo rodikliy ir bankroto prognozavimo mode-
liy pasiskirstgs netolygiai.

Apibendrinant bankroto prognozavimo modeliy
pritaikomuma skirtingo mokumo ir pelningumo imo-

néms, buvo sudaryta 7 lentelé.
7 lentelé

Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumas skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms

Moki jmoné Nemoki jmoné
e Altman; e Altman;
. . . e Taffler ir Tisshaw. e Taffler ir Tisshaw;
Pelninga jmoné .
e Lis;
e Zavgren.
e Altman; e Altman;
e Taffler ir Tisshaw; e Taffler ir Tisshaw;
. . . | e Springate; e  Springate;
Nepelninga jmoné o Lis: o Lis
e Zavgren;
® Chesser.

Taikant pasirinktus imoniy bankroto prognoza-
vimo modelius skirtingo mokumo ir pelningumo
imonéms, matyti, kad Altman bei Taffler ir Tisshaw
bankroto prognozavimo modeliai tinkami visoms
imonéms Springate bankroto prognozavimo mode-
lis — nepelningoms, bet mokioms jmonéms bei nepel-
ningoms ir nemokioms. Lis bankroto prognozavimo

modelis tinkamas visoms, i§skyrus pelningas ir mo-
kias imones Zavgren bankroto prognozavimo mode-
lis — pelningoms, bet nemokioms bei nepelningoms,
bet mokioms jmonéms. Chesser bankroto prognozavi-
mo modelis tinkamas tik nepelningoms, bet mokioms
imonéms.
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Koreliacinio rySio tarp bankroto prognozavi-
mo modeliy ir mokumo bei pelningumo rodik-
liy vertinimas

Koreliacinei analizei atlikti buvo taikyti bankroto
prognozavimo modeliai su mokumo (bendrasis trum-
palaikis mokumas, greitasis trumpalaikis mokumas,
bendrasis skolos rodiklis) ir pelningumo (bendrasis
pardavimo pelningumas, grynasis pardavimo pelnin-

gumas ir grynasis nuosavo kapitalo pelningumas) ro-
dikliais. Koreliaciniai rysiai skaiciuoti tarp visy pen-
keriy mety imoniy bankroto prognozavimo modeliy
Z koeficienty reikSmiy ir finansiniy santykiniy (moku-
mo ir pelningumo) rodikliy.

Koreliacinis rySys tarp bankroto prognozavimo
modeliy ir mokumo bei pelningumo rodikliy pateikia-
mas 8 lenteléje.

8 lentele
Bankroto prognozavimo modeliy koreliacinis rySys su mokumo ir pelningumo rodikliais
Bendrasis | Greitasis . Bendrasis | Grynasis Grynasis
. . | Bendrasis . .
Modelis tr.umpalal- tr.umpalal- skolos ro- parda:\wmo pard::wlmo nlfosavo
kis moku- | kis moku- diklis pelningu- | pelningu- kaPltalopel-
mas mas mas mas ningumas
Altman Pirsono koreliacija 0,791 0,857 -0573 0,641 0,555 0,507
p-reiksmé 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Taffler ir | Pirsono koreliacija 0,847 0,834 -0,353 0,514 0,624 0,580
Tisshaw | p-reiksme 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000
Springate | Pirsono koreliacija 0,767 0,707 -0,187 0,385 0,600 0,672
p-reiksmé 0,000 0,000 0,121 0,001 0,000 0,000
Lis Pirsono koreliacija 0,717 0,684 -0,172 0,442 0,508 0,668
p-reiksmeé 0,000 0,000 0,154 0,000 0,000 0,000
Zavgren | Pirsono koreliacija 0,222 0,280 -0,063 -0,004 -0,137 0,066
p-reiksmeé 0,065 0,019 0,606 0,975 0,259 0,588
Chesser Pirsono koreliacija -0,275 -0,358 0,525 -0,496 -0,455 -0,471
p-reiksmeé 0,021 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai rodo, kad
tarp tiesinés diskriminantinés analizés grupei priklau-
san¢iy bankroto prognozavimo modeliy — Altman,
Taffler ir Tisshaw, Springate ir Lis — Z koeficiento
reik§miy ir bendrojo trumpalaikio mokumo egzistuo-
ja stiprus teigiamas statistinis rySys. Koreliaciju p-
reiksmeé rodo, kad kintamuyju tiesinis rySys reikSmin-
gas. Atsizvelgiant | tai, galima pasakyti, kad didéjant
bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliui, didéja ir
visy tiesinés diskriminantinés analizés grupei priklau-
sanc¢iy bankroto prognozavimo modeliy Z koeficiento
reikSmés, t. y. kuo geresnis imonés bendrasis trumpa-
laikis mokumas, tuo mazesné bankroto tikimybé. Ta-
¢iau tarp logistinés regresijos bankroto prognozavimo
modeliy — Zavgren ir Chesser — Z koeficiento reiks-
miy ir bendrojo trumpalaikio mokumo, Pirsono kore-
liacijos koeficientas rodo statistinio rySio nebuvima,
t. y. tarp kintamyjy néra tiesinio rysio.

Bankroto prognozavimo modeliy Z koeficiento
reikSmes siejant su greituoju trumpalaikiu mokumu,
nustatyta, kad tarp Altman, Taffler ir Tisshaw, Springa-
te bankroto prognozavimo modeliy ir greitojo trumpa-
laikio mokumo egzistuoja reikSmingas stiprus tiesio-
ginis rysys, tarp Lis bankroto prognozavimo modelio
ir greitojo trumpalaikio mokumo egzistuoja reikSmin-
gas vidutinis tiesioginis rySys, t.y. didéjant greitojo
trumpalaikio mokumo rodikliui, pagal Altman, Taf-

fler ir Tisshaw, Springate ir Lis bankroto prognozavi-
mo modelius, mazéja bankroto tikimybé. Koreliacijos
koeficientas, tarp Zavgren bankroto prognozavimo
modelio ir greitojo trumpalaikio mokumo, rodo statis-
tinio rySio nebuvimg. Koreliacijos koeficientas, tarp
Chesser bankroto prognozavimo modelio ir greitojo
trumpalaikio mokumo, rodo reikSminga vidutinj at-
virkstini rysi, t.y. didéjant greitajam trumpalaikiui
mokumui mazéja Chesser bankroto prognozavimo
modelio Z koeficiento reikSmé, tai reiskia mazéjancia
bankroto tikimybe.

Koreliacijos koeficientas, tarp Altman bankroto
prognozavimo modelio ir bendrosios skolos rodiklio,
rodo reik§minga vidutinj tiesioginj rysj. Tarp Taffler ir
Tisshaw bankroto prognozavimo modelio Z koeficien-
to reikSmiy ir bendrosios skolos rodiklio egzistuoja
silpnas tiesioginis rysys, o tarp Chesser bankroto prog-
nozavimo modelio ir bendrosios skolos rodiklio egzis-
tuoja silpnas atvirkstinis rySys. Tarp likusiy bankroto
prognozavimo modeliy — Springate, Lis, Zavgren — ir
bendrosios skolos rodiklio koreliacijos koeficientai ro-
do statistinio rySio nebuvima.

Visy analizuoty pelningumo rodikliy (bendrasis
pardavimo pelningumas, grynasis pardavimo pelnin-
gumas ir grynasis nuosavo kapitalo pelningumas) ita-
ka Altman, Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo
modeliy Z koeficiento reikSméms yra vidutiné. TacCiau
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koreliaciju p-reiksmé rodo, kad kintamuyjy tiesinis ry-
Sys reikSmingas. Atsizvelgiant { tai, galima pasakyti,
kad didéjant imonés pelningumui, mazéja, pagal Alt-
man, Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo mo-
delius, bankroto tikimybé.

Apskaiciuoti tarp Springate, Lis bankroto progno-
zavimo modeliy ir bendrojo pardavimo pelningumo
koreliacijos koeficientai rodo, kad egzistuoja reiks-
mingas silpnas teigiamas statistinis rysys, o tarp mi-
néty bankroto prognozavimo modeliy ir grynojo par-
davimo pelningumo bei grynojo nuosavo kapitalo pel-
ningumo egzistuoja reik§mingas vidutinis tiesioginis
rySys.

Taciau pelningumo rodikliai Zavgren bankroto
prognozavimo modelio Z koeficiento reik§méms ita-
kos neturi, nes Pirsono koreliacijos koeficientai, tarp
Zavgren bankroto prognozavimo modelio ir pelningu-
mo rodikliy, rodo statistinio rySio nebuvima, t. y. tarp
kintamuyjy néra tiesinio rysio.

Koreliacijos koeficientas, tarp Chesser bankroto
prognozavimo modelio ir pelningumo rodikliy, rodo
reikSmingg silpng atvirkstini rys, t. y. didéjant pelnin-
gumo rodikliams mazéja Chesser bankroto prognoza-
vimo modelio Z koeficiento reik§mé, tai reiSkia mazé-
jancig bankroto tikimybe.

ISvados

1. ISnagrinéjus moksling literatiira, galima teigti, kad
bankrotas — tai ijmonés nesugebe¢jimas atsiskaityti
su kreditoriais bei vykdyti jvairius finansinius isi-
pareigojimus. Bankroto tyrimas yra biitinas, nes
bankroto imanoma iSvengti laiku diagnozavus
pirminius poZymius bei nustacius jo atsiradimo
priezastis. [moniy bankroto tikimybei jvertinti tai-
komi jvairlis modeliai. Skirtingi autoriai imoniy
bankrotui prognozuoti rekomendavo skirtingus
rodiklius ir ju skaiciy, taciau visuose aprasytuose
modeliuose imoniy bankroto tikimybei progno-
zuoti naudojami tik finansiniai santykiniai rodik-
liai, apimantys jvairias imoniy veiklos sritis.

2. Atlikta pasirinkty bankroto prognozavimo mode-
liy analizé skirtingo mokumo ir pelningumo imo-
néms parode¢, kad tinkamiausi:

e pelningoms ir mokioms imonéms yra Altman
bei Taffler ir Tisshaw bankroto prognozavimo
modeliai;

e pelningoms, bet nemokioms imonéms yra Alt-
man, Taffler ir Tisshaw, Lis bei Zavgren ban-
kroto prognozavimo modeliai;

e nepelningoms, bet mokioms imonéms visi
analizuoti bankroto prognozavimo modeliai:
Altman, Taffler ir Tisshaw, Springate, Lis,
Zavgren ir Chesser;

e nepelningoms ir nemokioms imonéms yra Alt-
man, Taffler ir Tisshaw, Springate ir Lis ban-

kroto prognozavimo modeliai.

3. Apibendrinus mokumo ir pelningumo rodikliy
su bankroto prognozavimo modeliais rysj, gali-
ma teigti, kad mokumo ir pelningumo rodikliai
turi reikSme bankroto prognozavimo modeliams,
taciau dar didesng reikSme turi mokumo ir pelnin-
gumo rodikliy rySio analizé. Nustatyta, kad pel-
ningoms ir mokioms imonéms dauguma bankro-
to prognozavimo modeliy nerodé bankroto tiki-
mybés, o dirban¢ioms nuostolingai ir nemokioms
imonéms, pelningoms, bet nemokioms imonéms
bei nemokioms, bet pelningoms jmonéms daugu-
ma bankroto prognozavimo modeliy rod¢ bankro-
to tikimybe.

4. Atlikus koreliacinio rySio analize, nustatyta, kad
mokumo ir pelningumo rodikliai turi jtakos tiesi-
nés diskriminantinés analizés grupei priklausan-
¢iy bankroto prognozavimo modeliy — Altman,
Taffler ir Tisshaw, Springate ir Lis — Z koeficien-
to reikSméms, iSskyrus Springate ir Lis bankroto
prognozavimo modeliams jtakos neturi bendrasis
skolos rodiklis. Logistinés regresijos bankroto
prognozavimo modelio — Zavgren — Z koeficien-
to reikSméms mokumo ir pelningumo rodikliai
itakos neturi, o Chesser — silpng itaka. Didéjant
bendrajam skolos rodikliui, did¢ja bankroto tiki-
mybe, didéjant trumpalaikio mokumo ir pelnin-
gumo rodikliams, maz¢ja bankroto tikimybeé, ir
atvirksciai.
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Ananmu3 (uHaHCOBOU

Applicability of Bancruptcy Prediction Models for Companies of Different Solvency and Profitability

Summary

In order to ensure further operation of the company un-
der contemporary conditions, executives must constantly in-
vestigate activities of the companies, analyse their financial
indicators helping the avoid the bankruptcy threat or at least
taking all necessary actions on time for reducing negative con-
sequences of bankruptcy. It is possible to avoid bankruptcy
by properly estimating its probability and establishing initial

symptoms of financial difficulties of the company on time,
and selecting correct measures for solution of problems, the es-
sential of which is early prediction of bankruptcy. Bankruptcy
prediction models is one of the simplest methods for bankrup-
tcy prediction but it is important to select an appropriate and
precise bankruptcy prediction model of the company. Today
scientific literature contains a lot of bankruptcy prediction mo-
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dels for establishment of probability of bankruptcy. However,
which bankruptcy prediction models are the most appropriate
to companies of different solvency and profitability? Which
solvency and profitability ratios for evaluation of probability
of bankruptcy to select?

The search for a complex ratios describing probability of
bankruptcy of a company or their system abroad was started in
the 1920s and continues till now. Altman (1968), Lis (1973),
Chesser (1974), Taffler & Tisshaw (1977), Springate (1978),
Zavgren (1985) made a significant contribution to research of
bankruptcy prediction.

The article starts with a review of the essence, evidence
reasons and consequences of bankruptcy, classical bankruptcy
prediction models, solvency and profitability ratios and their
relation to bankruptcy prediction models. 14 operating Lithu-
anian companies of different solvency and profitability have
been selected for research of bankruptcy prediction models.
In order to establish the most appropriate bankruptcy predic-
tion model to companies of different solvency and profitabi-
lity, the study analyses bankruptcy prediction models of the
linear discriminant analysis: Bankruptcy prediction models of
Altman, Taffler & Tisshaw, Springate, Lis and logistic regres-
sion analysis: Zavgren and Chesser. The article investigates
how bankruptcy prediction models of 2006 to 2010 predicted
the bankruptcy threat, what influenced that and compares to
the ratios of solvency (gross short-term solvency, quick short-
term solvency, gross debt ratio) and profitability (gross sales
profit, net sales profit, net equity profit). In order to properly
evaluate the influence of solvency and profitability ratios of
the companies being investigated on bankruptcy probability,
a correlative relationship between bankruptcy prediction mo-
dels and solvency and profitability ratios has been estimated.

The analysis of the bankruptcy prediction models selec-
ted for the companies of different solvency and profitability
has showed the most appropriate:

e  Bankruptcy prediction models of Altman and Taffler &
Tisshaw are to profitable and solvent companies;

e  Bankruptcy prediction models of Altman, Taffler & Tis-
shaw, Lis and Zavgren are suitable to profitable but insol-
vent companies;

e  All analysed bankruptcy prediction models are suitable
to unprofitable but solvent companies: Altman, Taffler &
Tisshaw, Springate, Lis, Zavgren and Chesser;

e  Bankruptcy prediction models of Altman, Taffler & Tis-
shaw, Springate and Lisare are suitable to unprofitable
and insolvent companies.

After generalisation of the relationship between solven-
cy and profitability ratios and bankruptcy prediction models it
can be stated that solvency and profitability ratios have influen-
ce on bankruptcy prediction models; however, the analysis of
solvency and profitability ratios has a more significant impact.
It has been established that no probability of bankruptcy of pro-
fitable and solvent companies indicated by most bankruptcy
prediction models while the latter indicated probability of ban-
kruptcy for unprofitable and insolvent companies, profitable
but insolvent ones and insolvent but profitable ones.

The analysis of the correlative relationship has been estab-
lished that solvency and profitability ratios have an influence
on the Z-score values of bankruptcy prediction models belon-
ging to the group of linear discriminant analysis — Altman, Taf-
fler & Tisshaw, Springate and Lis, except for the gross debt ra-
tio, which has no impact on the bankruptcy prediction models
of Springate and Lis. Solvency and profitability ratios have no
influence on Z-score values of logistic regression bankruptcy
prediction model of Zavgren while weak influence— on Ches-
ser’s model.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy prediction, bankrup-
tcy prediction models, probability of bankruptcy, solvency
and profitability ratios.
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