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Anotacija

Kiekviena imoné, vykdydama savo veikla, siekia
gauti pelna, taciau veikti pelningai yra pakankamai
sunku, nes jmonés nuolatos susiduria su verslo ir fi-
nansine rizika. Siekiant i§ anksto {zvelgti kylancias
nemokumo ir bankroto grésmes, naudojami bankroto
prognozavimo modeliai, kurie sudaryti i§ santykiniy
finansiniy rodikliy. Tyrimas parod¢, kad patikima ir
tiksli bankroto tikimybé gaunama tik jvertinus infliaci-
ja. Kitais atvejais atsiranda tam tikra bankroto tikimy-
bés paklaida, dél kurios imonése gali biiti priimami
klaidingi sprendimai.

Pagrindiniai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavi-
mo modeliai, infliacija.

Ivadas

Straipsnio moksliné problema, naujumas ir aktu-
alumas. Kiekvienos imonés veikla susijusi su mazes-
ne ar didesne rizika. Rizika svarbu nuolat vertinti ir
tinkamai valdyti, kad buty uztikrintas ijmonés stabi-
lumas ir veiklos testinumas bei iSvengta nemokumo
grésmés. Taciau dalis ijmoniuy, iSaugus rizikai, nepajé-
gia jveikti krizinés situacijos ir bankrutuoja, o tai gali
sukelti nemazai nepageidaujamy pasekmiy visiems
rinkos dalyviams. [monés nemokumo, kuris véliau
perauga i imonés bankrota, grésme galima pamatyti
kruops¢iai iSanalizavus finansiniy ataskaity straipsniy
pokycius, apskaiéiavus ir palyginus atskirus santyki-
nius finansinius rodiklius, bet pati svarbiausia prie-
moné — bankroto prognozavimo modeliy taikymas.
Tikslios bankroto tikimybés prognozavimas aktualus
kiekvienai imonei. Mokslinéje literatiiroje pateikiama
nemazai bankroto prognozavimo modeliy, taciau ju
nuolat daugéja dél naujai kuriamy moderniy modeliy.
Tiek Lietuvos, tiek uzsienio mokslininkai daug déme-
sio skiria bankroto prognozavimo modeliy analizei:
tinkamo modelio parinkimas (Grice, Ingram, 2001;
Mackevicius, Poskaité, 2005; Pompe, Bilderbeek,
2005; Mackevicius, Silvanaviciiité, 2006; Garskaité,
2008; Agarwal, Taffler, 2008), ju tobulinimas ar kele-
to sujungimas (Stundziené, Boguslauskas, 2006; Wu,

2010), naujo modelio formavimas (Platt, Platt, 2002,

2006; Grigaravicius, 2003b). Pagrindinis Siy tyrimy

tikslas — nustatyti, pritaikyti ar sukurti tinkamiausia

modelj siekiant prognozuoti §iandieniniy jmoniy ban-
krota. Daugelis bankroto prognozavimo modeliy suda-
ryti remiantis santykiniy finansiniy rodikliais. Tokie
modeliai buvo sukurti vieni pirmyjy ir dabar placiau-
siai naudojami praktikoje. Jiems biidingas paprastu-
mas ir santykinai tiksli bankroto tikimybé, taciau neat-
sizvelgia | kiekvienos Salies ekonomiky skirtumus.

Pasak J. Begley, J. Ming ir S. Watts (1996), siekiant

padidinti $iy modeliy patikimuma, juos reikia nuolat

tikslinti, atsizvelgiant i infliacijos lygj, palikany nor-
mas, paskoly gavimo galimybes ir kitus veiksnius.

Kadangi infliacija laikoma viena opiausiy problemuy,

kurios lygis nuolat kinta, todél svarbu istirti jos itaka

bankroto prognozavimo modeliy tikslumui.

Tyrimo objektas — bankroto prognozavimo mode-
liai.

Tyrimo tikslas — istirti infliacijos jtaka bankroto
prognozavimo modeliy tikslumui.

Tyrimo uZdaviniai:

1. atskleisti bankroto samprata bei nustatyti bankro-
to priezastis ir sukeliamas pasekmes;

2. ivertinti bankroto prognozavimo modeliy naudoji-
mo galimybes siekiant prognozuoti Siandieniniy
imoniy bankrota;

3. nustatyti infliacijos jtakos bankroto prognozavi-
mo modeliams jvertinimo metodus;

4. istirti infliacijos jtaka bankroto prognozavimo mo-
deliy tikslumui.

Tyrimo metodai. Analizuojant bankroto ir jo prog-
nozavimo modeliy teorinius aspektus, uzsienio ir Lie-
tuvos autoriy atliktus tyrimus, naudoti mokslinés lite-
ratliros analizés, sintezés, abstrahavimo, indukcijos,
dedukcijos, klasifikavimo ir sisteminimo metodai.
Atliekant empirinj tyrima, naudota atvejo analizé ir
kokybiniai duomeny apdorojimo metodai, kurie padé-
jo nustatyti infliacijos jtakg bankroto prognozavimo
modeliy apskai¢iuojamai tikimybei.
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Bankroto samprata, priezastys ir sukelia-
mos pasekmeés

Kiekvienas tikio subjektas, vykdydamas savo veik-
la, siekia gauti pelno. Veikti pelningai yra pakanka-
mai sunku, nes jmonés nuolatos susiduria su verslo ir
finansine rizika. Rizika yra nuolatiné oikio subjekto da-
lis, kurios iSvengti neimanoma. Ekonominiai ciklai,
sukeliantys paklausos ir pasitilos svyravimus, konku-

rencija, mokesciy ir finansy sistemy bei teisinés aplin-
kos pasikeitimai ir kiti panasiis veiksniai turi jtakos
imonés veiklai. Dél $iy veiksniy jmonés susiduria su
veiklos neapibréztumais, prognozuojamy rezultaty ne-
uztikrintumu ir priimamais rizikingais vadovy spren-
dimais, o tai gali sukelti imonés nemokumo grésmg ir
vélesni jos bankrotg (Zr. 1 pav.).

Neijvertinta ar nepakankamai {vertinta konkurenciné aplinka ar/ ir pacios
imonés veiklos rizikos veiksniai (70—66 proc. bankrutavusiy jmoniy).
Blogas verslo administravimas (23-22 proc. bankrutavusiy jmoniy).
Netinkama finansy vadyba, negebéjimas tinkamai valdyti piniginius srautus

Bankroto
priezastys

Nepakankamai pagristas

imoniy).

(6 proc. bankrutavusiy jmoniy).

aptarnauti paskolos (6 proc. bankrutavusiy jmoniy).
»Samoningo verslo zlugdymo®, suk¢iavimo atvejai (5 proc. bankrutavusiy

kreditiniy istekliy poreikis ar/ ir negebéjimas

1 pav. Bankroto priezastys

Bankrotas — tai situacija, kurios siekia i§vengti visi
tkio subjektai. Jis siejamas su neigiamais padariniais
daugumai rinkos dalyviy: socialinés bankrutuojancios
imonés darbuotojuy problemos (Sakalas, Virbickaité,
2003, p. 107), nesumokéti mokesciai | valstybés biu-
dzeta, negrazintos skolos kreditoriams, o tai sukelia
pastaryjy ekonominius sunkumus ir bankrota, augan-
tis Salies nedarbas (Purlys, 2001, p. 80) ir kt. Pasak
T. Lensberg, A. Eilifsen ir T. E. McKee (2002), ban-
krotas yra visame pasaulyje paplitusi imi problema,
kuriai biidingos didelés socialinés ir ekonominés sa-
naudos ir kurios i§vengti yra nejmanoma. [§skiriamos
ir teigiamos imoniy bankroto pasekmés: skatinama
technikos, gamybos ir visuomenés pazanga (Narvi-
las, 2005, p. 60), nes bankrutuoja nemokancios dirbti
imonés (Sakalas, Virbickaité, 2003, p. 107), likviduo-
jamos nereikalingos struktiiros ir nenaudojami pajé-
gumai (Purlys, 2001, p. 81), o vietoje bankrutavusiy
imoniy atsiranda naujos, kurios sukuria naujuy darbo

viety (Mackevicius, Silvanavicitite, 2006, p. 194). Ta-
¢iau reikia pabrézti, kad neigiama bankroto jtaka yra
gerokai didesné.

Pastaruoju metu dél sunkios ekonomings situaci-

jos ir netinkamos Vyriausybés vykdomos politikos

Lietuvoje iSaugo bankrutuojanéiy imoniy skaicius (Zr.
2 pav.). Pasak J. Mackeviciaus (2007), siekiant uztik-
rinti jmonés veiklos stabiluma ir testinuma, kuris svar-
bus ne tik paciai imonei, bet ir su ja susijusiems sub-

jektams, svarbu objektyviai jvertinti situacija, gebéti

numatyti rizikas, laiku priimti teisingus sprendimus
finansy, investiciju, technikos ir technologijy, darbo
organizavimo, naujy produkty ir paslaugy ktirimo sri-
tyse. Apibendrinant galima teigti, jog imoniy vadovai,
siekdami uztikrinti sékminga imoniy veikla, turi mo-

kéti ir gebéti ivertinti savo imoniy verslo bei finansing
rizikas ir tinkamai jas valdyti — priimti veiksmingus ir
teisingus sprendimus, kad i§vengty kylan¢iy grésmiy

ar bent jau minimizuoty jy neigiama poveiki.
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2 pav. Bankrutuojanciy imoniy dinamika Lietuvoje
Saltinis: Statistikos departamentas (2009).
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Imonés nemokumo, véliau iSaugancio i imoneés
bankrota, grésme galima matyti atlikus finansing ana-
liz¢ (finansiniy ataskaity straipsniy pokyciy analizé
(horizontali, vertikali), santykiniy rodikliy skai¢iavi-
mas, lyginimas ir juy dinamikos analiz¢). Kaip teigia
E. Buskeviciaté ir [. Macerinskiené (2008, p. 99), ban-
kroto diagnozavimas pagristas nuolatiniu iikio subjek-
to finansinés bukleés stebéjimu ir vertinimu, siekiant
kuo anksciau pastebéti Sios ,,ligos” uzuomazgas, nu-
statyti jos atsiradimo priezastis ir iSvengimo budus.
Taigi, siekiant iSvengti neigiamy bankroto pasekmiy,
biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy, kuriy pa-
grindiné — iSankstinis bankroto prognozavimas (Mac-
kevicius, Silvanavicitté, 2006, p. 194).

Bankroto prognozavimo modeliy naudoji-
mo galimybés Siandieniniy jmoniy bankrotui
prognozuoti

S. Grigaravic¢iaus (2003a, p. 31) teigimu, imonés
bankroto vertinimas — tai metodika, kuri padeda diag-
nozuoti imoniy bankroto buklés realaus pasireiskimo
tikimybe, ivertinus imoniy finansing bukle¢ ir jos kiti-
mo tendencijas. Bankroto prognozavimas labai svar-
bus imonéms, nes neteisingy sprendimy priémimas
gali sukelti finansiniy sunkumy ir ivairiy socialiniy
problemy imonés savininkams, akcininkams, darbuo-
tojams, skolintojams, tickéjams, net visai visuomenei
ir Vyriausybei (Tsai, 2008, p. 120). Literattroje aptin-
kami bankroto prognozavimo modeliai skirstomi i dvi
pagrindines grupes: klasikinius statistinius ir dirbtinio
intelekto (Zr. 3 pav.). Sios dvi grupés tarpusavyje ski-
riasi pagal naudojamus koeficientus ir taikomas eko-
nometrines technikas, o tai padeda atskleisti skirtin-
gus imonés finansinio stabilumo aspektus (Wu, 2010,
p. 35).

I. Klasikiniai statistiniai IL. Dirbtinio intelekto

% tiesiné diskriminantiné analizé (angl. x neurony tinkly (angl. neural network);
linear discriminant analysis); x  sprendimy medZio (angl. decision trees);

x  multiplikaciné diskriminantiné x atvejo analizé pagrista argumentais (angl. case-based reasoning);
analizé (angl. multivariate discriminate x evoliucinis poziuris (angl. evolutionary approaches);
analysis); x apytikriniai rinkiniai (angl. rough sets);

% kvadratiné diskriminantiné analizé x hibridinés intelektinés sistemos (angl. iybrid intelligent systems);
(angl. quadratic discriminant analysis); x veiklos tyrimy metodai (angl. operational research techniques);

% logistiné regresija (angl. /logistic x Kiti dirbtinio intelekto metodai (angl. other intelligent
regression and factor analysis). techniques).

BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELIAI

|

Tiesinés diskriminantinés analizés:

Logistinés regresijos:

POPULIARIAUSI MODELIAI

i —  Altman; — Zavgren; | i Sprendimy medZio: i
! —  Springate; —  Chesser; i ! —  Frydman. :
j — Taffler ir Tisshaw; —  Ohlson; ! ! !
| — Liso; —  Zmijevski. i i Neurony tinkly: i
i —  Fulmer. i i — Aluyda Forecaster. i
3 pav. Bankroto prognozavimo modeliy grupavimas
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Grigaliiniené¢, Cibulskiené (2004);
Mackevicius, Silvanaviciaté (2006); Ravi Kumar, Ravi (2007); Garskaité (2008).

Pasak S. Grigaravic¢iaus (2003b, p. 105), bankroto
prognozavimo modeliai formuojami jau keliasdeSimt
mety, taciau per §j laikotarpi keitési verslo aplinka,
vyko ekonominiai procesai, struktiiriniai pokyciai ir
t. t. Dél kiekvienos Salies ekonomiky skirtumy sunku
vertinti, kiek tiksli yra bankroto prognozavimo mo-
deliy apskaic¢iuota bankroto tikimybé konkreciomis
salygomis ar konkreciais atvejais. Daug Lietuvos ir
uzsienio mokslininky stengési nustatyti dabartinémis
ekonominémis salygomis egzistuojan¢ioms jmonéms
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tinkamiausig ir realiausiai ju situacija atskleidzianti
bankroto prognozavimo modeli.

Tyrimai rodo, jog imoniy bankrotui ir veiklos tgs-
tinumui prognozuoti tikslinga taikyti Altman modeli
(Poskaité, Mackevicius, 1999; Raksteliené, Mackevi-
¢ius, 2005; Buskeviciiite, Macerinskiené, 2008) bei
kitus tiesinés diskriminantinés analizés modelius:
Springate, Taffler ir Tisshaw (Mackevicius, Silvana-

[T

2006), Ohlson (Boritz, Kennedy, Sun, 2007). Kaip tei-



gia Agarwal ir Taffler (2008), tikslingiau biity naudoti
net keletag modeliy, nes kiekvienas pasizymi unikalia
informacija, kuri padeda atskleisti jmonés bankroto
galimybe. Garskaites (2008) teigimu, visiskai pasiti-
kéti kiekvienu bankroto prognozavimo modeliu ir jo
tinkamumu imoniy bankrotui prognozuoti nevertéty.
Si teiginj galima pagristi remiantis kity autoriy atlikty
tyrimy rezultatais. Analizuojant akivaizdziai bankru-
tuojancios imonés duomenis, gauti visiskai realybés
neatitinkantys rezultatai (Tvaronavi¢iené, 2001). Alt-
man ir Fulmer modeliai buvo sukurti ir pritaikyti uz-
sienio jmonéms, o dél skirtingy apmokestinimo prin-
cipy, nevienodos istatyminés bazés ir neadekvacios
ekonominés aplinkos $ie modeliai Lietuvos imonéms
turi biiti pakoreguoti (Valackiené, 2005, p. 192). Pa-
sak Grice ir Ingram (2001), Altman modelis néra toks
efektyvus dabartiniu laikotarpiu, nes jo tikslumas yra
gerokai sumazéjes — modelis neatsizvelgia i ekonomi-
kos poky¢ius, ji kuriant buvo nagrinétas per mazas
imoniy skaicius. Zmijevski ir Ohlson modeliai néra
jautrts ekonominés veiklos klasifikavimui ir finansi-
niam nuosmukiui (Grice, Dugan, 2003). Pompe ir Bil-
derbeek (2005) teigia, jog esant ekonominiam nuos-
mukiui, diskriminantinés analizés modeliy tikslumas
mazgja.

Kity autoriy pozitiriu né vienas jau sukurty mode-
liy néra patikimas. Svarbu suformuoti geresni bankro-
to prognozavimo modeli (Mossman, Bell, Swartz,
Turtle, 1998), kuris biity dinamiskas, i ateiti zvelgian-
tis finansiniy sunkumy modelis, sujungiantis imonés
ir ekonominés buklés rodiklius bei prognozes (Nwo-
gugu, 2007). Kuriami nauji klasikiniai statistiniai ban-
kroto prognozavimo modeliai, kurie pasizymi iskirti-
niais bruozais:

e pateikia sitilymus, ka tikslingiau daryti apskaicia-
vus bankroto tikimybe: likviduoti, restruktiirizuo-
ti imone (Grigaravi¢iaus modelis, 2003b);
prognozuoja ne gresianti bankrota, o imonés fi-
nansinius sunkumus, todél atsiranda galimybé
anksCiau pastebéti kylancias grésmes ir leng-
viau jas suvaldyti (Platt ir Platt modeliai, 2002,
2006);

iSreiskiami ne lygtimi, o pateikiant tipiniy atstovy
(bankrutuojanciy ir sékmingai veikian¢iy imoniy)
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finansinius rodiklius, su kuriais lyginami analizuo-
jamos imonés duomenys ir gaunami rezultatai dél
bankroto tikimybés (Stundzienés ir Boguslausko
modelis, 2006; Wu modelis, 2010).

Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo
modeliai buvo sukurti anksc¢iausiai ir ,,vis dar i$licka
20006, p. 194) dél lengvos apskaic¢iavimo metodikos ir
santykinai tikslios bankroto tikimybés. Svarbu panai-
kinti $iy modeliy trikumus ir padidinti ju patikimu-
ma. Remiantis atliktais tyrimais, galima i$skirti dvi
klasikiniy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy
tikslumo didinimo tyrimy kryptis:

modeliy koeficienty pervertinimas (Grice, In-
gram, 2001; Grice, Dugan, 2003; Valackiené,
2005), taciau Boritz, Kennedy ir Sun (2007) nu-
staté, jog pervertinus koeficienty reik§mes, gauna-
mos maziau tikslios tikimybés;

modeliy tikslinimas, atsizvelgiant i infliacijos ly-
gi, palikany normas, paskoly gavimo galimybes
(Begley, Ming, Watts, 1996), ivertinant tokius
veiksnius kaip infliacija, kapitalo sanaudos, kainy
lygio kitimas (Grigaravicius, 2001, p. 42).
Pastaroji tyrimy kryptis bus nagrin¢jama placiau,
siekiant nustatyti, kokia infliacijos, laikomos ,,viena
1§ opiausiy socialiniy ekonominiy problemy* (Snies-
ka ir kt., 2009, p. 416), itaka bankroto prognozavimo
modeliy tikslumui.

Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo
modeliams jvertinimo metodai

Infliacija, kuri apskaiciuojama pagal Vartotoju
kainy indeksa, yra viena kebliausiy ir sudétingiausiy
Siuolaikiniy makroekonominiy problemy (zr. 4 pav.).
Ji pasireiskia bendrojo kainy lygio augimu, pinigy nu-
vertéjimu ir neigiamai veikia Salies ekonomika bei su-
kelia daug nepageidaujamy rezultaty. Jagminas (1995,
p- 33) nurodo, kad kiekvienoje Salyje, nepriklausomai
nuo jos iSsivystymo lygio, prekiy kainy kitimas yra
iprastas reiskinys. Prekiy ir paslaugy kainos yra nuo-
lat veikiamos socialiniy, politiniy, ekonominiy veiks-
niy, paklausos, pasiiilos bei technologiju pasikeitimy,
todél visa laika kinta.
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4 pav. Metin¢ ir vidutiné metiné infliacija Lietuvoje
Saltinis: sudaryta autoriy pagal Statistikos departamento duomenis (2010a; 2010b).

Vykstant infliaciniams procesams (kylant bendram
kainy lygiui), pelno (nuostoliy) ataskaitoje pateikia-
ma patirty per ataskaitini laikotarpi sanaudy suma fak-
tiskai yra sumazinta. Todél nustatomas ir finansinéje
atskaitomybéje rodomas nepagristai didelis pelnas,
kuris neatspindi tikrojo jmonés veiklos efektyvumo.
D¢l infliacijos iSkraipomi ir balanso duomenys apie
imonés disponuojamo turto vert¢ bei jos finansineg
padéti (Jagminas, 1996, p. 23). Infliacijos salygomis
iSkreipiamas jmonés veiklos finansiniy rezultaty pa-
veikslas, nes ataskaitose uzfiksuoti rodikliai praranda
savo verte skirtingu grei¢iu (Slekiené, Klimaviiené,
(2008), finansiniy ataskaity iSoriniai ir vidiniai varto-
tojai yra klaidinami — skirtingy laikotarpiy apskaitos
duomenys isreiSkiami nevienodos vertés matavimo
vienetais (nevienodos perkamosios galios pinigais).
Todél finansiniai koeficientai ir kiti rodikliai, pagal
kuriuos finansy analitikai vertina imonés veikla, ne-
bus teisingi. Taigi apibendrinant galima teigti, kad
jeigu, sudarant finansines ataskaitas, neatsizvelgiama
1 infliacija, tokiu atveju pateikiama netiksli ir net klai-
dinanti informacija apie jmongés biiklg ir jos veiklos
rezultatus.

Nedidel¢ infliacija yra normalus ir net naudingas
reiskinys, nes stimuliuoja verslo aktyvuma, verciant
pinigy turétojus investuoti i pelningg versla, nes ne-

panaudoti pinigai praranda savo verte. Taciau didelé
infliacija daro neigiamg itaka verslui, yra viena pa-
grindiniy imonés finansinés buklés destabilizavimo
priezas¢iy (Slekiené, Klimavigien¢, 2000, p. 50). Ji
sukelia neapibréztuma dél ateities kainy, gaminamos
produkcijos apimciy, pinigy srauty, neleidzia tiksliai
apskaiciuoti produkcijos sanaudy ir daznai privercia
atidéti didesnius investicinius projektus ateiciai (Selo-
dy, 1993, p. 555).

Kiekvienoje Salyje yra infliacija, tik skiriasi jos
lygis. Esant skirtingiems infliacijos lygiams, maty-
ti skirtingas poveikis finansinei analizei (Zr. 1 lent.).
Kadangi bankroto prognozavimo modeliai sudaryti i$
ivairiy santykiniy rodikliy, kurie naudojami finansiné-
je analizéje ir remiasi finansiniy ataskaity informaci-
ja, todél infliacija daro itaka ir Siems modeliams bei ju
tikslumui. Be to, siekiant ivertinti jimonés padéti, kaip
jau minéta, neuztenka tik apskaiciuoti jimonés finansi-
niy rodikliy, labai svarbu juos palyginti ,,su etalonais:
ankstesniais jmonés rodikliais, Sakos ar konkurenty ro-
dikliais. Lyginant keliy imoniy finansinius rodiklius,
kyla palyginamumo, ypac¢ jei imonés yra i§ skirtingy
Saliy, sunkumy. Infliacijos itaka pateiktiems finansiné-
se ataskaitose rezultatams priklauso nuo imonés nau-
dojamy atsargy ir nusidévéjimo jvertinimo metody
(Bodie, Kane, Marcus, 2009, p. 620, 625).
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1 lentelé

Infliacijos lygio ir finansinés analizés rySis

Kainy pasikeiti- | Infliacinis indek- - .
Infliacijos lygio oo .
mas per metus | sas per metus avadinimas [taka finansinei analizei
(%) (kartais) P
1 1,01 Maza Neturi jtakos finansinei analizei.
10 1,10 Slenkanti Ats%randa 1ta.ka ﬁ.na_nsl.nel anah.zel, todél ilgalaikio turto ir
kapitalo verté turi buti indeksuojama.
100 2.00 Suolivojandioji Bptma p(?rSkEllCluOtl imongés rodiklius ir tik tada atlikti finan-
sin¢ analizg.
1000 11,00 Hiperinfliacija Butlpa sufilarytl ﬁnar.1s1.ng ats.kajutomybf; }.npe.rmﬂla(:l_]os saly-
gomis, taciau finansiné analiz¢ nelabai tikslinga.
1000 ir daugiau 101,00 Superinfliacija I;ltr:lzr:;gse analizé netikslinga dél per greitai besikeiciancios

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Slekien¢, Klimaviciené (2000).

Taikomos tradicinés finansinés analizés priemo-
nés imoniy veiklai nagrinéti, kai $alyje yra infliacija,
duoda neteisingus rezultatus, nes mokes¢iy taisyklés
ir finansiné praktika néra visiskai pritaikyta infliacijai
(Goldschmidt, Shashua, Hillman, 1986, p. 1). Taigi fi-
nansiné analiz¢ infliacijos salygomis yra komplikuota
ir turi savy ypatumuy.

Siekiant tiksliy ir reik§mingy rezultaty, naudojami
infliacijos ivertinimo finansiniuose rezultatuose bu-
dai, kuriuos pateikia Slekiené ir Klimavi¢iené (2000,
p.-51):

1. imonés turto vertés nacionaline valiuta perskaicia-
vimas | stabilig uzsienio valiuta. Taciau $is budas
yra prasmingas, kai kursas svyruoja, nes besikei-
Cianti iSraiska litais gali iSkraipyti finansinés veik-

los rezultatus, o operaciju uzfiksavimas stabilia
valiuta i§saugoty duomeny palyginamuma;

2. buhalterinés apskaitos duomeny jvertinamas atsi-
zvelgiant { pinigy perkamaja galia, remiantis ka-
pitalo 1 versla investavimo koncepcija (pastovios
valiutos biidas);

3. Dbuhalterinés apskaitos objekty perkainavimas pa-
gal esamaja rinkos verte, kuris investuota kapitala
traktuoja kaip turta, todél remiasi turto vertés pa-
sikeitimo koncepcija (einamyjy kainy budas).

Praktikoje pirmasis buidas retai naudojamas, nes re-
tai viena valiuta gali biiti laikoma pastoviu ir stabiliu
mato vienetu, kadangi daugumos valiuty perkamoji
galia nuolatos kinta. Dazniausia naudojami antrasis ir
treCiasis buidai, kuriy privalumai ir trikumai pateikia-

mi 2 lenteléje.

2 lentelé

Pastovios valiutos ir einamyjy kainy biidy privalumai bei trilkumai

PRIVALUMAI

TRUKUMAI

PASTOVIOS VALIUTOS BUDAS

EINAMUJU KAINU BUDAS

paprastas, objektyvus ir lengvai pritaikomas;

suteikia sglygas koreguoti visus finansinés ataskaitos
straipsnius;

teikia pakankamai objektyvia informacija apie bendro-
jo kainy lygio jtaka imonés veiklos rezultatams;
leidzia jvertinti infliacijos poveiki, i§saugant faktinés
isigijimo savikainos pagrindu vedamos apskaitos siste-
ma;

leidzia atsisakyti kai kuriy kity infliacijos itakos jverti- .
nimo budy (pvz., LIFO) taikymo;

pagrindiniai kainy indeksai kickvieng ménesi, ketvirti
ir kasmet oficialiai skelbiami statistiniuose leidiniuose;

R

joks bendras kainy indeksas negali biiti pritaikytas ir
tinkamas visoms jmonéms;

neatspindi prekiy gamybos technologiniy laiméjimy ir
kokybiniy charakteristikuy; ;

finansinés atskaitomybés rengimo pasyvo biidu i§laidos : i

kartais gali virSyti nauda; |
neteisinga prielaida, kad infliacija veikia visy rusiy tur- ;
to verte ir visy sanaudy dydi. :

.+ {vertinama jmonés turimo nepiniginio turto ir ne-

piniginiy skoly kainy pokyc¢io ataskaitiniu laiko-
tarpiu jtaka imonés veiklos tuo paciu laikotarpiu
rezultatams;

+ imonés valdytojams suteikiama informacija apie
turimo ilgalaikio turto atstatomaja vertg bei kity
nepiniginiy turto ir skoly elementy realia vertg
ataskaitiniy mety pabaigoje;

- nejvertinama piniginio vieneto perkamosios ga-
lios poky¢io itaka imonés veiklos rezultatams;
imongs turimo turto nepiniginio turto ir nepinigi-
niy skoly ivertinimas einamosiomis kainomis yra
subjektyvus ir retai atspindi realig padétj.

Saltinis: sudaryta autoriy pagal Jagminas (1995); Mackevicius, Poskaite (1997a, 1997b).
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Remiantis finansiniy ataskaity, kurios néra perskai-
Ciuotos atsizvelgiant i infliacija, duomenimis, atlikta
finansiné analiz¢ ir gauti jos rezultatai néra tiksls,
jais remiantis negalima priimti tinkamy sprendimuy.
Kadangi d¢l infliacijos iSkraipomi finansinés analizés
rezultatai, ji turi jtakos ir bankroto prognozavimo mo-
deliams, kurie, kaip ir finansiné analiz¢, yra gristi fi-
nansiniy ataskaity informacija. Apibendrinant galima
teigti, jog, sudarant finansines ataskaitas, labai svarbu
ivertinti infliacija. Tai leisty atskleisti tikraja padéti
apie imonés uzdirbta pelng (patirta nuostolj) ir jos fi-
nansing bukle, atlikti patikima finansing analiz¢ bei
apskaiciuoti tikslia imonés bankroto tikimybeg.

Infliacijos jtaka bankroto prognozavimo
modeliy tikslumui

Tyrimas skirtas atskleisti infliacijos itaka klasiki-
niy statistiniy bankroto prognozavimo modeliy apskai-
¢iuojamam bankroto tikimybes tikslumui. Duomeny
rinkimui buvo naudojama atvejo analizé, o surinkti
tyrimo duomenys apdoroti taikant §iuos metodus:
e finansiniy ataskaity informacijos analizé, sintezg,
indukcija ir dedukcija;
bankroto prognozavimo modeliy apskai¢iuoty ti-
kimybiy ir infliacijos lygio sisteminimas ir klasifi-
kavimas.
Imonés i grupes gali biti skirstomos pagal labai
ivairius kriterijus. Vienas svarbiausiy— dirbanciy
darbuotojy skai¢ius. Kuo daugiau jmonéje dirba dar-
buotojy, tuo daugiau neigiamy pasekmiy sukelia Siy
imoniy bankrotai ne tik pacioms imonéms, bet ir vi-
suomenei, valstybei: iSauga nedarbo lygis, didéja vals-
tybés mokamy socialiniy i§moky skaicius ir t. t. Kaip
Zinia, akcinés bendrovés atsako tik savo turtu, todél
svarbu stebéti biitent §iy imoniy finansing buklg, nes
joms bankrutavus, turto gali neuztekti visy kreditoriy
reikalavimams ivykdyti, ypac gali nukentéti darbuo-
tojai ir valstybé. Dar daugiau démesio turi buti skiria-
ma imonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje, nes $iy imoniy bankrotai paliesty
ne tik pacias imones, darbuotojus, tiekéjus, bet ir in-
vestuotojus (ne tik individualius, bet ir Investicinius
ar Pensijy fondus, su kuriais sutartys yra pasirase ne-
mazai Lietuvos gyventojy). Dél $iy imoniy svarbos
Saliai, ypa¢ visuomenei, tyrime buvo nagrinétos { Ofi-
cialyji Vilniaus Vertybiniy popieriy birzos (NASDAQ
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OMX) sarasa jtrauktos akcinés bendrovés!. Kad i8 at-
likto tyrimo galima biity daryti statistiskai reikSmin-
gas iSvadas, buvo nustatyta minimali (reprezentatyvi)
tyrimo imtis — 14 jmoniuy, kuri apskaic¢iuota naudojan-
tis Kardelio (2007, p. 317) pateikiama formule, kada
generaling aibé yra baigtiné, su auks¢iausiu patikimu-
mo lygiu — 99 proc. ir 1 leistinu netikslumu.
Infliacijos jtakos bankroto prognozavimo modeliy
tikslumui nustatymo tyrimas susideda i$ $iy etapuy:
1. infliacijos itakos nagrin¢jamy imoniy finansi-
néms ataskaitoms nustatymas, t.y. ju pervertini-
mas, naudojant pastovios valiutos buda, kai visi
imonés balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos
straipsniai iSreiSkiami vienodos perkamosios ga-
lios pinigais (ataskaitinio laikotarpio pabaigos);
bankroto tikimybiy apskaiciavimas pagal Altman,
Springate ir Ohlson modelius (kuriy tinkamumas
buvo pagristas anksciau aptarty Lietuvos ir uzsie-
nio autoriy atliktais empiriniais tyrimais), naudo-
jant imoniy pateiktas finansines ataskaitas ir finan-
sines ataskaitas, {vertintas infliacijos lygio;
gauty bankroto tikimybiy palyginimas ir rezultaty
apibendrinimas.
Naudojant pastovios valiutos buda infliacijos
pvertinimui finansinése ataskaitose, jmoniy balanso
straipsniai buvo suskirstyti i piniginius ir nepinginius

nuo piniginio vieneto perkamosios galios pokyciy‘
(Jagminas, 1995, p. 36). Juos reikia perskaiciuoti at-
sizvelgiant i1 bendrojo kainy indekso pasikeitima.
Imoniy pelno (nuostoliy) ataskaity pertvarkymui bu-
vo daroma prielaida, kad jmonés pajamas uzdirba bei
sanaudas (iSskyrus nusidévéjimo, amortizacijos ir
nepiniginiy isipareigojimy (obligacijuy) palikany sa-
naudas) patiria tolygiai viso ataskaitinio laikotarpio
metu. Nusidévéjimo, amortizacijos ir nepiniginiy isi-
pareigojimy paliikany sanaudos apskai¢iuojamos nuo
turto isigijimo arba nepiniginiy isipareigojimy sumos
(obligacijy nominalios vertés), iSreikStos tuo metu bu-
vusios perkamosios galios pinigais, todél Sios sanau-
dos buvo perskai¢iuotos finansiniy ataskaity sudary-
mo metu esanc¢ios perkamosios galios pinigais.

Ivertinus infliacijos poveiki imoniy finansinéms
ataskaitoms (iSreiskus finansiniy ataskaity straipsnius
vienodos perkamosios galios pinigais), apskaiciuotos
analizuojamy imoniy bankroto tikimybés (zr. 3 lent.)
pagal Altman, Springate ir Ohlson modelius.

' AB ,,Apranga®, AB ,,City Service®, AB ,,Grigiskés, AB ,,Inval-
da®“, AB ,,Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos trestas”, AB
,.Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,RST“, AB ,,Sani-
tas“, AB ,,TEO LT, AB ,,Utenos trikotazas“, AB ,,Vilkyskiy pie-
niné*“, AB ,,Vilniaus baldai®.



3 lentelé

Analizuojamy jmoniy bankroto tikimybés

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
& 3 2.2 ¢S 22 |2 2.8 |23 52 |28 .| B2
552 £% 5%z £% 55z 2% |5%z| £% 5%z £%
2, == = e R T o= = ] P = T o= B e = c S
D @ S ‘D 9 o= D e @ o= ‘D 9 o= D 9 o=
ZE | ZE |22 | 2E |28 | 2E |28 | ZE (22| ZE
Gamybos imonés
Altman| 3.3219| 3.3155| 3.0860| 3.0614| 4.3732| 4.3246| 1.5245| 1.4247| 2.2547| 2.2306
Springate | 1.1296| 1.1244| 0.8533| 0.8305| 1.0307| 0.9866| 0.2109| 0.1380| 0.8090| 0.8275
Ohlson| 0.8633| 0.8926| 0.8364| 0.8090| 0.7813| 0.7940| 0.9634| 0.9669| 0.8423| 0.8813
Paslaugy imonés
Altman| 4.9533| 5.0302| 4.4363| 4.4236| 4.5732| 4.5470| 2.4441| 2.3815| 2.8999| 2.8924
Springate | 1.1420| 1.1890| 1.0667| 1.0324| 1.1580| 1.1242| 0.8878| 0.8003| 0.6411| 0.6120
Ohlson| 0.6822| 0.6847| 0.7268| 0.7793| 0.6887| 0.7351| 0.7433| 0.8204| 0.6947| 0.6876
Prekybos jmonés
Altman| 5.9401| 5.9086| 6.2400| 6.1839| 5.4203| 5.3480| 2.1822| 2.0845| 2.3801| 2.4720
Springate | 0.9436| 0.8968| 0.9855| 0.9438| 1.1354| 1.0782| 0.7422] 0.6611| 0.0772| 0.2169
Ohlson| 0.8086| 0.6834| 0.8550| 0.9449| 0.8687| 0.8352] 0.9178| 0.9440| 0.8801| 0.9191

Remiantis atliktu tyrimu, galima teigti, jog infliaci-
ja turi itakos bankroto prognozavimo modeliy tikimy-
bei ir jos tikslumui:

e esant zemam bendrajam kainy lygiui, bankroto ti-
kimybeés, ivertinus bei nejvertinus infliacijos, ski-
riasi nezymiai, t.y. infliacija neturi reikSmingos
itakos apskaiCiuotos bankroto tikimybes tikslu-
mui;

e csant aukStesniam bendrajam kainy lygiui (inflia-
cija apytiksliai siekia 10 proc.), bankroto tikimy-
bés, ivertinus bei neivertinus infliacijos, skiriasi
zymiai, t.y. infliacija turi itakos apskaiciuotos
bankroto tikimybés tikslumui.

Svarbu pabrézti, kad biitina atsizvelgti i bendra-
ji kainy lygi (ivertini infliacija) imonése, kurios turi
daug ilgalaikio turto ir didelj istatini kapitala. Sie ba-
lanso straipsniai yra perskai¢iuojami atsizvelgiant i ty
straipsniy atsiradimo metu buvusi bendraji kainy lygi.
Todél tokiy imoniy apskaiciuotos bankroto tikimybés,
ivertinus ir nejvertinus infliacijos, gerokai skyrési.

Didziausios jtakos infliacija turi Ohlson bankroto
prognozavimo modeliui. Siame modelyje vienas kin-
tamyjuy yra grynojo pelno rodiklis, kuris, jvertinant
infliacija, apskaiciuojamas kaip pelno po apmokestini-
mo, apskaiciuoto pastovios valiutos buidu, ir grynojo
piniginio turto perkamosios galios pagautés (ar neteki-
mo) suma. Sio kintamojo reik§mé labiausiai skyrési
ivertinus ir nejvertinus infliacijos. Infliacijos poveikis
pastebimas ir Altman bei Springate modeliams. [ver-
tinus infliacijg, pasikeité dalies analizuoty imoniy
bankroto tikimybé (imonés ,,pateko* i kitus bankroto
tikimybés intervalus).

Apibendrinant galima teigti, jog, siekiant tiksliy
rezultaty, kuriais vadovaujantis biity galima priimti
tinkamus ir teisingus sprendimus imoniy valdyme,
svarbu atsizvelgti i infliacija. Ji turi itakos bankroto
prognozavimo modeliams ir jy tikslumui. Tyrime bu-
vo nagrinétos didelés, stabilios imonés. Tik nedidelés
ju dalies apskaiciuotos bankroto tikimybés, ivertinus
infliacija, reik§mingai pasikeité. Todél ypac svarbu ir
tikslinga testi tyrima, analizuojant jau bankrutavusias
imones ir stebint, ar jvertinus infliacija, biity galimy-
bé anksciau pastebéti gresiant] imonés bankrota.

ISvados
1. Paklausos ir pasiiilos svyravimai, auganti konku-
rencija, mokesciy ir finansy sistemy bei teisinés
aplinkos pasikeitimai, netinkamas jmonés verslo
administravimas ir finansy valdymas sukelia imo-
nés veiklos neapibréztuma, verslo ir finansinés ri-
zikos augima. Auganti rizika gali didinti imonés
nemokumo grésme ir skatinti vélesni jos bankro-
ta. Visi tikio subjektai siekia iSvengti bankroto.
Bankrotas sukelia daug finansiniy sunkumy bei
ivairiy socialiniy problemy imonés akcininkames,
darbuotojams, kreditoriams, net visai visuomenei
ir Vyriausybei, nors kartu skatina technologing
pazanga, rinkos ,,iSsivalyma‘* nuo neefektyviy ir
neperspektyviy imoniy bei naujy steigima. Pasta-
ruoju metu dél sunkios ekonomings situacijos Lie-
tuvoje iSaugo bankrutuojan¢iy imoniy skaicius.
Todél imoniy vadovai turi daugiau démesio skirti
veiksmingy ir teisingy sprendimy priémimui, ku-
rie leisty iSvengty kylanc¢iy grésmiy ar bent jau
minimizuoty jy neigiama poveiki.
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Mokslingje literatiiroje galima jzvelgti nesutarimy
del tinkamiausio bankroto prognozavimo modelio
parinkimo Siandieniniy imoniy bankrotui progno-
zuoti: dalis autoriy siiilo kurti naujus modelius, ki-
ta dalis —naudoti ankS¢iau sukurtus modelius (Alt-
man, Springate ir t. t.). Pastarieji modeliai iki Siol
iSlieka populiariausi dél lengvos skai¢iavimo me-
todikos ir auksto patikimumo lygio. Tod¢l labai
svarbu panaikinti §iy modeliy trikumus, nes tai
leisty padidinti jy tiksluma. Siandieniniy ekono-
miniy salygy ivertinimui ir modeliy patikimumo
didinimui autoriai siiilo pervertinti modeliy koefi-
cientus (irodyta, jog pateikiamos maziau tikslios
tikimybeés) arba modelius tikslinti, atsizvelgiant
1 infliacijos lygi, palukany normas, paskoly gavi-
mo galimybes ir kitus veiksnius.

Kiekvienoje Salyje pastebima infliacija, kuri yra
laikoma viena kebliausiy ir sudétingiausiy Siuolai-
kiniy makroekonominiy problemy. Dél infliacijos
iSkraipomi imonés balanso ir pelno (nuostoliy) ata-
skaity duomenys. Pagal §iy ataskaity informacija
atlikta finansiné analiz¢ ir apskaiCiuotos bankroto
tikimybeés néra teisingos. Sudarant finansines ata-
skaitas, labai svarbu atsizvelgti i infliacija, kad bii-
ty pateikiama tiksli ir patikima informacija apie
imonés biikle ir jos veiklos rezultatus. Infliacijos
ivertinimui finansiniuose rezultatuose naudojami
pastovios valiutos ir einamyjy kainy budai.
Infliacijos itaka bankroto prognozavimo mode-
liy tikimybei ir ju tikslumui pasireiSkia esant
aukstesniam bendrajam kainy lygiui (infliacija
apytiksliai siekia 10 proc.) — {vertinus ir nejverti-
nus infliacijos skiriasi imoniy bankroto tikimybés
(imonés ,,pateko” i skirtingus bankroto tikimybiy
intervalus). Siekiant tiksliai apskaic¢iuoti bankro-
to tikimybeg, labai svarbu ivertinti infliacija, ypac
tose imoneése, kurios turi daug ilgalaikio turto ir
didel; istatini kapitala.
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Inflation Impact on Accuracy of Bankruptcy Prediction Models

Summary

Activities of each company are related to a lower or
higher risk. It is important to continually assess and proper-
ly manage the risk, so that stability and continuity of ope-
rations would be ensured. However, some enterprises go
bankrupt and this may cause many adverse consequences
for all participants of the market. In order to evaluate the
risks of insolvency and bankruptcy, there are used bankrup-
tcy prediction models. The scientific literature contains a
very wide range of bankruptcy prediction models, which
is continuously expanding due to the newly emerging mo-
dern models. Lithuanian and foreign scientists attach gre-
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at importance to the analysis of the bankruptcy prediction
models: selection of an appropriate model (Grice, Ingram,
2001; Mackevicius, Poskaité, 2005; Pompe, Bilderbeek,
2005; Mackevicius, Silvanaviéiiité, 2006; Garskaité, 2008;
Agarwal, Taffler, 2008), development or combination of se-
veral models (Stundziené, Boguslauskas, 2006; Wu, 2010),
creation of a new model (Platt, Platt, 2002, 2006; Grigaravi-
¢ius, 2003b). The main aim of these studies is to determine,
adapt or create a suitable model for predicting bankruptcy
of today’s businesses. Many of these bankruptcy prediction
models consist of financial ratios. These models have been



among the first ones developed and currently are the most
widely used in practice. They have a simple and relatively
accurate probability of bankruptcy, but do not take count of
the differences in each country’s economy. According to Be-
gley, Ming, Watts (1996), in order to increase the reliability
of these models, they must be continuously revised, consi-
dering inflation, interest rates, loan accessibility and other
factors. Since inflation is regarded as one of the most acute
problems the levels of which are constantly changing, the
aim of this paper is to analyze the impact of inflation on ac-
curacy of bankruptcy prediction models. The subject of this
paper is bankruptey prediction models. Methods and appro-
aches used in this paper are scientific literature analysis,
synthesis, abstraction, induction, deduction, classification,
and systematization. In the empirical analysis a case study
and qualitative data analysis of financial reports of selected

companies (the Vilnius Stock Exchange Official List) have
been used. The inflation impact on the accuracy of the ban-
kruptey prediction models has been estimated by using the
method of constant dollar accounting.

Findings. The inflation impact on bankruptcy likeliho-
od prediction models and their accuracy occurs at a higher
general price level (inflation is about 10%) — when adjusted
and before inflation there are different probabilities of cor-
porate bankruptcy (the company got into different ranges
of bankruptcy probability). Consequently, to obtain accura-
te and reliable results, it is important to consider inflation,
particularly in these companies that have a lot of fixed as-
sets and a significant share of capital.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy prediction models,
inflation.
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