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Santrauka. Straipsnyje aptariama bankroto esmé bei jo atsiradimo prieZastys. Taip pat analizuojami klasikiniai
bankroto tikimybés vertinimo modeliai. Siekiant rasti tinkamiausius bankroto tikimybés vertinimo modelius
priklausomai nuo jmonés mokumo ir pelningumo, buvo analizuojami tiesinés diskriminantinés analizés
modeliai, tokie kaip: Altman, Taffler & Tisshaw, Springate, Liss, o taip pat nagrinétas ir logistinés regresijos
modelis — Chesser. Nagrin¢jama, kaip bankroto prognozavimo modeliai numato bankroto tikimybe skirtingo
mokumo ir pelningumo jmonéms trijy mety laikotarpiu, analizuojama kas 1émé gautus rezultatus, koks rySys tarp
bankroto tikimybés vertinimo modelio parinkimo ir jam apskai¢iuoti naudojamy finansiniy santykiniy rodikliy.

Reik§miniai ZodZiai: bankrotas, bankroto tikimybé, bankroto tikimybés vertinimo modeliai, mokumas ir
pelningumas.

Ivadas

Kiekvienos $alies ekonomingé plétra bei socialiné gerové didZigja dalimi priklauso nuo privataus sektoriaus. Dél Sios
priezasties, Salys skatina verslo jmoniy plétrga kurdamos verslui palankias sglygas: stengiamasi i§laikyti verslo
mokeséiy stabiluma, remti smulkaus ir vidutinio verslo plétra tiek nacionaliniu, tiek savivaldy lygmeniu. Nei§imtis
ir Lietuva. Nepaisant to, kasmet dalis verslo jmoniy bankrutuoja. Tai sukelia neigiamas pasekmes visai ekonomikai:
didéja nedarbo lygis, nepagaminamas potencialus produktas, valstybés biudZetas netenka potencialiy pajamy ir tuo
paciu mazéja galimybé vydyti socialinius projektus, uztikrinant Salies gyventojy gerove. Pagal Lietuvos
Respublikos Statistikos departamento pateiktus duomenis, pradéty bankroto procesy skaifius Lietuvoje per
paskutinius 5 kalendorinius metus (2013-2017 m.) vis auga. Per §j laikotarpj pradéty bankroto procesy skaicius
pagal ekonominés veiklos sektorius labiausiai iSaugo didmenine ir mazmenine prekyba uzsiimanciy jmoniy grupéje
(2 kartus), apdirbamosios gamybos jmoniy grupéje (1,7 karto) bei apgyvendinimo ir maitinimo paslaugy jmoniy
grupéje (2 kartus).

Norint apsaugoti jmon¢ nuo galimo bankroto reikéty nuolat analizuoti jmonés finansing bukle. Bankroto biity
galima iSvengti tinkamai apskaiCiavus bankroto tikimybe ir laiku pradéjus taisyti susidariusiag padéti. Pats
paprasciausias budas jvertinti bankroto tikimybe — bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikymas. Taciau yra
daugybé skirtingy modeliy ir nei tarp mokslininky, nei tarp praktiky néra bendro sutarimo kokie modeliai
patikimiausiai jvertina bankroto tikimybe. Tikétina, kad modeliy pritaikomumas ir juos taikant gauty rezutaty
patikimumas priklauso nuo verslo jmonés juridinio statuso, dydzio (Kalach & Hudson, 2016) ir kity parametry. Tad
svarbu nustatyti, kurie modeliai tinkamiausi skirtingose situacijose. Siuo atveju, siekiama nustatyti patikimiausius
bankroto tikimybés vertinimo modelius priklausomai nuo jmoniy mokumo ir pelningumo.

Mokslinio tyrimo objektas — bankroto tikimybés vertinimo modeliai.
Tyrimo tikslas — jvertinti bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikomumg skirtingo pelningumo ir mokumo
jmonéms.
Tyrimo uzdaviniai:
— Atsklesti bankroto esm¢ bei identifikuoti jo priezastis ir pasekmes;
— Atlikti bankroto tikimybés vertinimo modeliy palyginamaja analize;
— Nustatyti patikimiausius bankroto tikimybés vertinimo modelius, priklausomai nuo jmonés mokumo
bei pelningumo sarysio.

* Autorius susiraSinéti. El. pastas dovile.vitonyte@gmail.com
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1. Bankroto esmé ir prieZastys

Zodis “bankrotas” (angl. bankruptcy) yra kiles i§ lotyny kalbos, apjungiant Zodzius “bancus” (kuris reiskia vieta) ir
“ruptus” (kuris reiskia “sultizes”) ir tai buvo siejama su bankininko nemokumu (Nair, Paim, Sabri, & Rahim, 2016).
Siuo metu, bankrotas apibiidinamas kaip padétis, kuomet jmoné nebesugeba vykdyti savo jsipareigojimy, o jy skoly
yra daugiau uz turima turtg ar jstatymo nustatyta jo dalj. Bankrotas siejamas su jmonés nemokumu, o bankroto byla
keliama, kai jmoné kurj laika nesugeba atsiskaityti uz gautas paslaugas ar prekes, nemoka atlyginimy ar privalomy
imoky i valstybés biudzetus ir fondus (Vainiené, 2005).

Jmonéms bankroto grésme sukelia daug veiksniy. Sie veiksniai ne visada priklauso nuo jmonés vadovy priimamy
sprendimy, kurie neretai bina tinkamai nejvertinti ar neprofesionaliis. Siuos sprendimus dar galima priskirti prie
nesugebéjimo veikti pasikeitusiomis rinkos salygomis, konservatyvaus mastymo ar kity subjektyviy priezaséiy.
Imonés bankrotg daznai nulemia iSoriniai veiksniai, tokie kaip Salies politinés ir ekonominés padéties nestabilumas,
infliacija, valiuty kursy skirtumai, konkurencija, gamtinés salygos, Salies jstatymy ir kity norminiy teisés akty
nepalankumas. Nors §iy veiksniy jmoné negali pakeisti, taiau jmonés vadovas privalo jvertinti jy galimg poveikij
jmonés veiklos rodikliams.

Bankroto procesas — normalus ir gana svarbus rinkos elementas, kuris kaip ir kiekvienas ekonominis ar socialinis
reiskinys gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas. Sio proceso neigiamos ir teigiamos pasekmés atspindétos 1
lenteléje.

1 lentelé. Bankroto teigiami ir neigiami aspektai (sudaryta pagal Jureviciené & JanuSeviéitte, 2009)

Socialiné Bendro $alies gyventojy lygio kritimas

problema Gyventojy nepasitenkinimas esama Silpna Salies tikio bukle, valdzia

Atsiradgs gyventojy netikrumas dél ateities

Didelis nedarbo augimas

Emigracija j kitas Salis ("proty nutekéjimas")

Ekonominé Gamybinio pajégumo praradimas

problema Susilpnéjes bendras Salies tikio konkurencingumas

Nesumokéti mokesciai valstybés biudzetui, "Sodrai", fondams ir kt.

Kity rinkos dalyviy, turinéiy su bankrutuojancia jmone verslo ry$iy ekonominiai sunkumai

Papildomos i§mokos i§ valstybés biudzeto

Ekonominé nauda | Ukio apsivalymas nuo neefektyviy, neperspektyviy jmoniy

tkiui Nereikalingy struktiiry bei nenaudojamy pajégumy likvidavimas
Atsiradusi galimybé kurtis naujoms jmonéms, skatinanc¢ioms technikos, gamybos ir visuomenés
paZanga

Ekonominé nauda Laiku pastebétas bankrotas leidZia jmonei restruktiirizuotis

jmonei

Laiku pastebétas bankrotas leidzia laiku grazinti skolas kreditoriams, taip sumazinant jy verslo rizikg

Imonés veiklos stabilumas, testinumas ir perspektyvos yra aktualils ne tik jmonés savininkams, bet ir kitiems su jos
veikla suinteresuotiems subjektams: akcininkams, investuotojams, bankams, tiekéjams, pirkéjams, kitiems verslo
dalyviams, darbuotojams. Kaip pazymi Stiner (2010), $ie subjektai taip pat patiria bankroto pasekmes. Autorius
(Stiner, 2010) bankroto pasekmes klasifikuoja pagal subjektus j dvi grupes: pasekmes asmenims ir pasekmes
rinkoms bei ekonomikai. Stiner (2010) taip pat pazymi, kad bankrotas nulemia Zekliai daugiau neigiamy, nei
teigiamy pasekmiy. Taigi, siekiant i§vengti tokios situacijos, Kiekvienai jmonei yra svarbu i§ anksto numatyti
bankroto tikimybe ir kitus rizikos veiksnius.

Kiekvienas naujas projektas neiSvengiamai yra siejamas su tam tikra rizika. O ypac dabar, taip sparciai pleCiantis
rinkoms, didéjant konkurencijai $is rizikos veiksnys auga itin sparciai. Net ir sékmingai ilga laikg dirbanéios jmonés
pasiekia kritinj taska, o ka jau kalbéti apie rinkos naujokus. Taciau to iSvengti galima laiku pastebéjus jmoneés
finansinius sunkumus, objektyviai jvertinus susidariusig padétj ir priémus teisingus sprendimus.

Norint iSvengti labai skaudziy pasekmiy jmonés tolimesnéje veikloje ir net Salies Gikyje, kiekviena jmoné turéty
sugebéti numatyti potencialias finansines nesé¢kmes ir laiku joms uzkirsti kelig. Tam yra reikalingas tam tikras
imonés bankroto tikimybés vertinimo modelis. Tai labai svarbu, nes remiantis konkreciais ijmonés biiklés vertinimo
rodikliais galima laiku nuspéti jmonés finansinés buklés prastéjimo tendencijas ir taip laiku iSvengti jmonés
bankroto.

Jau daugelj mety jvairlis mokslininkai analizuoja bankroto atsiradimo priezastis bei stengiasi atrasti efektyviausius
modelius apskai¢iuojant bankroto tikimybes.




Siekiant suprasti, kurie veiksniai turi daugiausiai jtakos jmonés finansinei biiklei, dazniausiai yra naudojama jmonés
finansiné analizé. Nuolatos sekant jmonés finansing biikle bei priimant $ia analize paremtus sprendimus tolimesnei
imonés veiklai, galima uztikrinti s€ékmingg imonés gyvavima. Reguliariai atlickant jmonés finansing analize,
imonés finansiniai sunkumai yra pastebimi kaip jmanoma anksciau, kuomet dar galima juos sumazinti iSvengiant
skaudziy pasekmiy.

Visus finansinius rodiklius, atsizvelgiant j mokslo literatiroje (Mackevicius, 2006; Brigham, Gapenski & Daves,
2007; Lakis, Mackevi¢ius & Gaizauskas, 2010; Aleknevi¢iené, 2011; Lileikiené & Grigalitnien¢, 2014, Nair et al.
2016) pateikiamas Klasifikacijas, tikslingiausia biity skirstyti j $ias grupes:

— Mokumo (trumpalaikio ir ilgalaikio). Sis rodiklis atskleidzia jmonés gebéjima laiku jvykdyti savo
jsipareigojimus (laiku apmokéti saskaitas, atsiskaityti su kreditoriais, tiekéjais, darbuotojais).
Mokumas dar Kkartais vadinamas likvidumu, nors jie savo esme skiriasi. Likvidumas — vertybiniy
popieriy ir materialiojo turto pavertimo grynaisiais pinigais galimybeé.

— Pelningumo rodiklis — jmonés veiklos efektyvumo, vertybiniy popieriy ar jy portfelio pajamingumo
vertinimas lyginant uzdirbtg pelng ar pajamas (dividendus, paliikanas) su tam tikru pasirinktu dydziu
— apyvarta, kapitalu, akcijos nominaligja verte.

— Apyvartumo rodiklis — jmonés pajamy ir atitinkamos turto dalies santykis. Sis koeficientas parodo,
ar efektyviai jmoné naudoja savo turta. Apyvartumo rodikliai finansy literatiroje dar vadinami
aktyvumo rodikliais, nes jie parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja savo turta.

— Isipareigojimy rodikliai — apibtdina jmonés finansinj patikimumg.

— Kapitalo rinkos rodiklis — parodo kiek pelno tenka vienai akcijai, kiek jmoné iSmokéjo dividendy,
atitinkanciy gauta pelno suma, kiek karty akcijos rinkos kaina yra didesné uz jos nominalig verte.

Bankroto prognozavimui taip pat yra naudojami bankroto tikimybés vertinimo modeliai. Labai svarbu parinkti
konkreciai jmonei tinkama bankroto prognozavimo modelj. Jy sukurta begalés, taciau kaip parinkti tinkamiausia
modelj jmonéms? Pirmieji bankroto tikimybés vertinimo modeliai pradéti kurti buvo dar XX a. treCiajame
deSimtmetyje ir $is procesas tesiasi iki $iol. Kaip nurodo Budrikien¢ ir Paliulyté (2013), populiariausiais yra laikomi
Altman (1968), Lis (1973), Chesser (1974), Taffler ir Tisshaw (1977), Springate (1978), Zavgren (1985) modeliai.
Lietuviy autoriai taip pat prisideda prie jmoniy nemokumo vertinimo modeliy kiirimo. Cia pasizymi Purlys (2001),
Mackeviéius ir Silvanaviéiaté (2006), Butkus, Zakaré ir Cibulskiené (2014) ir kt.

2. Bankroto tikimybés vertinimo modeliai ir ju palyginimas

Mokslo publikacijose galima aptikti jvairiy bankroto tikimybés vertinimo modeliy ir jy klasifikacijy. Pavyzdziui,
Butkus, Zakaré ir Cibulskiené (2014), bankroto tikimybés vertinimo modelius skirsto j dvi grupes: 1) statistinius,
kuriems prsikiria diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos-tikimybinius modelius; 2) alternatyviuosius,
kuriems priskiria sprendimy medzio, dirbtiniy neurony tinkly ir i§likimo analizés metodus. Ptak-Chmielewska ir
Matuszyk (2017) modelius skirsto j dvi grupes: 1) tradicinius, kuriems priskiria diskriminantinés analzés, logistinés
regresijos ir tikimybinés analizés medodus; 2) naujuosius, kuriems priskiria atveju pagristus metodus, genetinio
algoritmo bei dirbtiniy neurony tinklo metodus. Taigi, bankroto tikimybés vertinimo modeliai standartiskai yra
skirstomi j statistinius ir alternatyviuosius (naujuosius) (1 pav.).
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1 pav. Bankroto tikimybés vertinimo modeliy klasifikacija (sudaryta autoriy remiantis Butkus et al., 2014; Ptak-Chmielewska &
Matuszyk, 2017)

Statistiniams modeliams priskiriami bankroto tikimybés vertinimo modeliai, grindziami jmoniy veiklos finansiniais
duomenimis ir jy pagrindu apskaiciuotais rodikliais. Taikant dirbtinio intelekto modelius, nagrinéjamy jmoniy
ekonominiai rodikliai lyginami su jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais (Budriené¢ & Paliulyte, 2013).

Kaip teigia Ptak-Chmielewska ir Matuszyk (2017), naujieji bankroto tikimybés vertinimo modeliai (genetinio
algoritmo, dirbtinio intelekto) yra labiau sofistiski ir paZangesni, ta¢iau juos yra sudétinga taikyti. Statistiniai
modeliai taikomi Zymiai daZzniau, nes jie apskai¢iuojami kur kas lengviau, jy patikimumo lygmuo santykinai
auksStas. Mokslininkai tobulina statistinius modelius, paSalindami jy trikumus, taip dar labiau padidinant jy
efektyvumg ir patikimuma. Dazniausiai naudojami modeliai, jy iSraiskos ir vertinimo ribos susiteminti 2 lenteléje.

2 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliai (sudaryta autoriy pagal Mackevicius, 2010)

Rezultatai

Autorius Modelis Modelio elementai B_ar_]krotg Bankrotas B_ar_]krotg

tikimybé - tikimybé
S galimas Lh
maza didelé

Z>29 Z<18

Z1=1,2X1+1,4X2+3,3X3+ X1 - Apyvartinis kapitalas / turtas; 18<Z<

+0,6X4+0,999X5 X2 - Nepaskirstytas pelnas / turtas; 2,9

Altman | Z2=0,717X1+0,847X2+3,3107X3+ | X3 - Pelnas pries apmokestinant / 2529 1,23<Z

(1968) | +0.420X4+0,999X5 rtas, _ ' <29
X4 - Akcinio kapitalo rinkos kaina

Z3=6,56X1+3,26X2+6,72X3+ / isipareigojimai; 7526 11<z<

+1,05X4 X5 - Pardavimo pajamos / turtas 2,6

X1 - Pelnas prie§ apmokestinant /

trumpalaikiai jsipareigojimai;

X2 - Trumpalaikis turtas /

Taffler ir _ jsipareigojimai;

Tisshaw 30—106,)5(iX1+0,13X2+0,18X3+ X3 - Trumpalaikiai jsipareigojimai Z>03

(1977) ' / turtas;

X4 - (Trumpalaikis turtas -

trumpalaikiai jsipareigojimai) /

veiklos sanaudos.

X1 - Apyvartinis kapitalas / turtas;

X2 - Pelnas pries apmokestinant /

Springate | Z=1,03X1+3,07X2+0,66X3+ turtas;

(1978) +0,4X4 X3 - Pelnas prie§ apmokestinant /

trumpalaikiai jsipareigojimai;

X4 - Pardavimy pajamos / turtas.

X1 - Apyvartinis kapitalas / turtas;

X2 - Bendrasis pelnas / turtas;

X3 - Nepaskirstytas pelnas / turtas; Z>0,037 Z<0,037

X4 - Nuosavas kapitalas /

isipareigojimai.

X1 - Pinigai / turtas;

X2 - Pardavimy pajamos / pinigai;

X3 - Pelnas pries apmokestinant /

Z=-2,0434-5,24X1+0,0053X2- turtas;

6,6507X3+4,4009X4-0,0791X5- X4 - Jsipareigojimai / turtas; PB <05 PB >0,5

-0,1021X6 X5 - llgalaikis materialusis turtas /

nuosavas kapitalas;

X6 - Grynasis apyvartinis kapitalas

/ pardavimy pajamos.

Z<123

Z<11

02<Z<

03 2<0,2

Z>0,862 2<0,862

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

Chesser
(1974)

Dazniausiai naudojamu ir jtakingiausiu modeliu jmoniy bankroto prognozavimui pripazjstamas Altmano Z modelis
(Hillegeist, Keating, & Cram, 2004; Heaps, 2015). Altman yra laikomas tiesinés diskriminantinés analizés
pradininku. Kurdamas modelj Altman 1968 m. istyré 66 bendroves (33 bankrutavusias ir 33 sékmingai dirban¢ias)
ir i8analizavo 22 rodiklius apibiidinan¢ius §iy bendroviy finansing bikle. Pirmasis tyrimo rezultatas buvo funkcija,
kurig sudaré 22 kintamieji. Maziausiai skyresis bankrutavusiy ir sékmingai dirban¢iy jmoniy kintamasis buvo
pasalintas is Sios funkcijos. Tai buvo kartojama, kol funkcijoje liko 5 kintamieji.

Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés modelio iSraiska:
Z= a+b1X1+b2X2 +"'+ann (1)

¢ia: Z — bankroto tikimybé, a — konstanta, X; — finansinis (nepriklausomas) kintamasis, bi— koeficientas, i$reikiantis
rySio tarp finansinio kintamojo ir bankroto tikimybés dydj.



Altman sukdré i§ viso 3 bankroto apskai¢iavimo modelius. Kaip nurodo, Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen ir
Suvas (2014), pirmasis modelis Z; skirtas jmoniy, registruoty vertybiniy popieriy birZzose bankroto tikimybei
apskaiciuoti. Antrasis Z> — jmonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birZoje. Treciasis Z3 —
individualiy jmoniy ir paslaugas tiekianciy imoniy bankroto tikimybei apskaiciuoti.

Taffler ir Tisshaw (1977) bankroto vertinimo modelis taip pat remiasi tiesine diskriminantine analize, taciau $iuo
atveju Z rodiklis skai¢iuojamas tik i§ keturiy kintamyjy. Kaip nurodo Kanapickiené ir Marcinkevicius (2006), $is
bankroto vertinimo modelis pasizymi tikslumu labai panasiu j rezultatus, gautus naudojant Altman modelius.
Skaiciuojant bankroto tikimybe¢ prie$§ metus §io modelio tikslumas minimaliai maZesnis uz skai¢iuota Altman
modeliais ($iuo modeliu gaunama tikimybé 95%, o Altman — 97%). Taciau imant 2-4 mety laikotarpj iki bankroto,
Taffler ir Tisshaw modeliu apskaiCiuotas bankroto tikimybés tikslumas kur kas didesnis nei skaiCiuojant Altman
modeliais. Siuo modeliu bankroto atvejus galima prognozuoti 75 % tikslumu skai¢iuojant prie§ metus
(Kanapickiené & Marcinkevi¢ius, 2014). Altman modelio tikslumas likus dviems metams lygus 70%, o pries trejus
metus 50 %.

Springate (1978) bankroto vertinimo modelis remiasi tiesine diskriminantine analize. Naudojami 4 kintamieji.
Siame modelyje jau¢iamas didziausias panasumas su Altman modeliais, nes abiejuose naudojami net trys vienodi
finansiniai santykiniai rodikliai. Springate nustaté, kad jo bankroto tikimybés vertinimo modelio tikslumas yra
lygus 83 % (Mackevic¢ius & Silvanaviéitte, 2006).

Kadangi tiesinés diskriminantinés analizés modeliai gali pateikti tik tiesing priklausomybe tarp finansiniy rodikliy ir
bankroto tikimybés, o Sis santykis greitai kintan¢iomis ekonominémis ir konkurencinémis salygomis dazniausiai

v

logistinés regresijos modeliai (Zavgren, 1983; Chesser, 1974).
Pagal logisting regresija bankroto tikimybé skaic¢iuojama:

P = 1/(1 +e2) @)

¢ia: PB — bankroto tikimybé (tarp 0 ir 1), e = 2,71828, Z — tiesinés diskriminantinés analizés formulé.
Lyginant skirtingus bankroto tikimybés vertinimo modelius, pagal naudojamus finansinius santykinius rodiklius,

galima aptikti daug besikartojanciy finansiniy santykiniy rodikliy (palyginimas pateiktas 3 lenteléje). Taip galime
nustatyti, kurie i§ finansiniy santykiniy rodikliy yra reikSmingiausi vertinant bankroto tikimybe.

3 lentelé. Finansiniy santykiniy rodikliy palyginimas

Pelnas prie§ apmokestinant/trumpalaikiai

llgalaikis materialusis turtas/nuosavas
isipareigojimai

(Trumpalaikis turtas - trumpalaikiai
isipareigojimai)/veiklos sanaudos
lkaina/jsipareigojimai

Bendrasis pelnas/turtas

Grynasis apyvartinis
kapitalas/pardavimyy pajamos
kapitalas

[sipareigojimai/turtas

Nuosavas kapitalas/jsipareigojimai
Pinigai/turtas

Trumpalaikiai jsipareigojimai/turtas
Trumpalaikis turtas/ jsipareigojimai

> |Pelnas prie§ apmokestinant/turtas

> |Apyvartinis kapitalas/turtas
> |Nepaskirstytas pelnas/turtas
> |Pardavimo pajamos/turtas

= Akcinio kapitalo rinkos

Altman
Taffler&Tisshaw
Springate

Liss

Chesser X X
Pasikartojantys
rodikliai

x
x
x
x

x
x
x
x

x
x
x
x

x
x
x
x

Sio darbo metu analizuoti penki skirtingi bankroto tikimybés vertinimo modeliai. Sie modelai pasirinkti kaip
populiariausi, labiausiai literatiiroje analizuojami. Keturi i§ jy — klasikiniai. Siems priklauso seniausias i§ visy
tiesinés diskriminantinés analizés — Altman (1968) modelis, Taffler ir Tisshaw (1977) sukurtas modelis, bei
Springate (1978) ir Liss (1973) modeliai. Logistinés regresijos atstovas Siame darbe — Chesser (1974) bankroto
tikimybés jvertinimo modelis.



Siuose modeliuose buvo naudojami finansiniai santykiniai rodikliai, vertinantys jmonés pelninguma, likviduma,
mokuma, veiklos efektyvumg ir kitas veiklos sritis. Dazniausiai analizuojamuose modeliuose panaudoti 5 rodikliai:
turto apyvartumo rodiklis (pardavimo pajamy ir turto santykis), apyvartinio kapitalo ir turto santykis, nepaskirsyto
pelno ir turto santykis, turto graZos prie§ apmokestinant rodiklis (pelno prie$ apmokestinant ir turto santykis) bei
pelno pries apmokestinant ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis.

Lyginant tyrime naudotus tiesinés diskriminantinés analizés modelius, pagal naudojamus finansinius rodiklius,
galima pastebéti didelius panaSumus tarp Altman, Liss ir Springate modeliy. Galima daryti i§vada, kad tiek Liss,
tiek Springate modeliai yra Altman modelio modifikacijos.

3. Bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikomumo tyrimas

Bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikomumo tyrimui buvo pasirinkta 10 skirtingy jmoniy veikian¢iy
gamybos sektoriuje. Analizuotos jmonés tokios, kaip: AB ,,Apranga®, AB ,,Vilniaus degtiné“, AB ,,Grigeo*, AB
,» Vilkyskiy pieniné*, AB ,,Utenos trikotazas®, AB ,,Linas Agro group®, AB ,,Rokiskio stiris*, AB ,,Gubernija“, AB
,Zemaitijos pienas“, AB ,,Pieno zvaigzdés“. Bendroviy duomenys surinkti i§ Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
oficialiame tinklapyje pateikiamy ataskaity (Vilniaus vertybiniy popieriy birza, 2018). Sios jmonés suskirstytos j
pelningas ir nepelningas, bei mokias ir nemokias. Siekiant identifikuoti skirtingo mokumo ir pelningumo jmonéms
tinkamiausius bankroto tikimybés vertinimo modelius buvo analizuoti ir pritaikyti Sie statistiniai modeliai: tiesinés
diskriminantinés analizés — Altman, Taffler & Tisshaw, Springate, Liss; bei logistinés regresijos modelis — Chesser.
Nagrinéjamas laikotarpis: 2015-2017 metai.

Mokumo rodiklis palygina bendra jmonés turtg su bendrais imonés jsipareigojimais. Jei gaunamas santykis yra
daugiau nei 1 — jmoné moki, dirba be jokios rizikos. Jei gautas santykis yra 1 arba maziau — jmoné priskirta prie
nemokiy (Nair et al. 2016). Kaip jmoniy pelningumo rodiklis, naudotas bendrasis pardavimy pelningumas
(bendrojo pelno ir pardavimo pajamy santykis).

4 lenteléje skirstomos jmonés pagal mokuma ir pelninguma. Pirmoje lentelés skiltyje pateiktos pelningos ir mokios
jmonés. Sioms jmonéms bankrotas neturéty grésti. Antrame langelyje pateikiamos jmonés, kurios pelningos, tadiau
nemokios. Pagal Lietuvos bankroto jstatyma iy jmoniy jsipareigojimai yra pradelsti ir sudaro daugiau nei puse
balansinio turto vertés. Tre€ioje lentelés skiltyje pateikiamos imonés, kurios néra pelningos, ta¢iau mokios. Imonés
skirstytos pagal pelningumg ir mokumg pagal 2015-2017 mety finansinius rezultatus.

4 lentelé Tiriamy jmoniy mokumo ir pelningumo rysys (sudaryta autoriy)

Moki jmoné Nemoki jmoné
AB "Apranga"
Pelninga jmoné AB "Vilniaus degting" AB "Zemaitijos pienas"
AB "Grigeo"
AB "Vilkyskiy pieniné"
Nevelni . . AB "Utenos trikotazas" AB "Pieno zvaigzdés"
epetmnga pmone AB "Linas Agro Group" AB “Gubernija”

AB "Rokiskio siiris"

Siekiant identifikuoti patikimiausius bankroto tikimybés vertinimo modelius, atsizvelgiant j jmoniy mokumo ir
pelningumo situacija, visoms 4 lenteléje i§vardintoms jmonéms, suskirstytoms j keturias grupes (pelningos ir
mokios, pelningos ir nemokios, nepelningos bet mokios, nepelningos ir nemokios), buvo apskaiciuota bankroto
tikimybé taikant visus penkis pagrindinius bankroto tikimybés vertinimo modelius (Altman, Taffler & Tisshaw,
Springate, Liss bei Chesser). Gauti rezultatai pateikti 5 lenteléje. Pateikiant rezultatus nurodyti ne tik apskaiciuoti
bankroto tikimybg atspindintys koeeficientai Z bet ir bankroto tikimybés vertinimas.

Pagal 5 lenteléje pateiktus duomenis galima pastebéti, kad taikant visus penkis bankroto tikimybés vertinimo
modelius visoms pelningoms ir mokioms jmonéms apskai¢iuota maza bankroto tikimybé. Pelningoms bet
nemokioms jmonéms taip pat visy modeliy taikymo atvejais prognozuojama maza bankroto tikimybé. Sio tipo
jmoniy atstovei AB ,,Zemaitijos pienas“ 2015 metais net 3-is modeliais (Altman, Springate ir Liss) i§ 5 apskai¢iuota
didelé bankroto tikimybé. Tikétina, kad Siems rezultatams jtakos turi sumazéjusios pardavimo pajamos, nes bitent
Siy modeliy vienas i§ kintamyjy yra pardavimo pajamy ir turto santykis. Taciau nei viename i§ Siy modeliy
skai¢iavimams nenaudojami grynojo pelno rezultatai, kurie bitent tais metais iSaugo 2,3 karto ir, tikétina, isgelbéjo
jmong nuo finansinés krizés (Verslo zinios, 2018). Pelningoms bet nemokioms jmonéms didziausia bankroto
grésme prognozuoja rezultatai, gauti pritaikius Chesser modelj. Biitent taikant §j modelj skai¢iavimams naudojama
daugiausiai mokumo rodikliy ir jie skai¢iuojami taikant didziausius koeficientus, todél Sios grupés atveju gauti
tikétini rezultatai. Altman modeliu skai¢iuojant tikimybe pelningoms, ta¢iau nemokioms jmonéms nustatyta, kad



bankrotas galimas, o visy kity modeliy taikymo atveju, $io tipo jmonéms identifikuota maza bankroto tikimybé.
Nepelningoms ir nemokioms jmonéms visi modeliai prognozuoja didel¢ bankroto tikimybe.

Analizuojant Altman modeliu gautus rezultatus, pelningoms ir nemokioms, nepelningoms ir mokioms bei
nepelningoms ir nemokioms jmonéms prognozuojamas galimas bankrotas arba yra skaiiuojama didelé jo
tikimybé. Pelningy ir mokiy jmoniy didesnj Z koeficienta lemia didesnis apyvartinio kapitalo ir turto santykis bei
didesnis pardavimo pajamy ir turto santykis. Pelningy ir nemoky jmoniy atveju buvo gauti neigiami apyvartinio
kapitalo ir turto santykiai, kas turéjo jtakos dideliai bankroto tikimybei. Siy rodikliy neigiamas santykis taip pat
nulémé nepelningy bei nemokiy jmoniy didelés bankroto tikimybés prognozes. Tik prie viso Sito prisidéjo ir
nuostolinga jmoniy veikla.

5 lentelé Tiriamy jmoniy bankroto tikimybiy vertinimas (sudaryta autoriy)
Altman Taffler&Tisshaw Springate Liss Chesser

201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201
7 6 5 7 6 5 7 6 5 7 6 5 7 6 5
Apra | 422 | 42 | 40 | 13 | 1,2 | 1,2 26 2412410101 (01|00]|00]01
nga 6 11 | 06 | 77 | 79 | 23 ' 87 | 38 | 55 | 58 5 63 | 82 | 46
Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma

Bendrovés

é za 7a 7a 7a 7a Za Za za za za za Za 7a 7a Za
g Vilni | 330|30| 18|04 |04 0314|214 |06 | 00| 00| 00|04 03 0,4
- aus 1 87 24 72 96 78 36 98 56 54 52 4 98 ’ 09
S degti | Ma | Ma | GA| Ma | Ma | Ma|Ma|Ma| DI |Ma|Ma|Ma| Ma| Ma| Ma
g né za za L* za za za za 7a D* za za za za za za
E Grige 367 31| 32 o (04|/04)09|09|08|00|00|00]|04)04]0,3
0 ! 28 98 | 322 | 17 8 18 38 82 38 39 38 72 75 70

Ma |Ma|Ma|Ma|Ma|Ma|Ma|Ma| Ma| Ma| Ma| Ma| Ma | Ma | Ma

za 7a 7a 7a 7a 7a 7a za za za za 7a 7a 7a za

Zema | 32336030814 |06|15|25|03|00|01|00]01]|00]01
itijos 5 55 23 24 67 14 84 33 43 97 07 12 06 3 17
piena | Ma | Ma | DI | Ma| Ma| Ma| Ma|Ma| DI | Ma| Ma | DI | Ma | Ma | Ma
S 7a 7a D* 7a 7a Za Za za D* Za Za D* Za Za Za
Vilky 209 | 1,7 |16 |03 |01|00|11 |08 | 05|00|00]|00]|08]|08]09
Skiy 6 24 56 01 23 42 03 29 7 35 28 24 35 94 65
pieni GA | GA | DI | Ma | DI DI Ma | DI DI DI DI DI DI DI Dl

Pelningos,
nemokios

né L* | L* D* | za | D* | D* 7za |D* | D* | D* | D* | D* | D* | D* | D*
a Uten (1,79 |19 |16 |04 |05|03|08]| 12|07 |00|00(00|05]|03] 0,11
% 0s 9 59 | 33 | 23 | 68 6 78 | 06 | 77 4 42 | 36 | 64 | 48 17
S trikot | GA |GA | DI | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | DI | Ma | Ma | DI DI Ma | Ma
g azas L* |L* | D* | za | za | za | 7za | za | D* | 7za | za |[D* |D* | Za | za
E’ Linas 252 24125050506 |10|09|11|00]00|00|05|05]|05
% Agro ' 89 | 75 | 75 | 33 | 57 | 52 | 98 | 21 4 38 | 43 | 59 | 98 | 48
§- Grou | GA GA| GA|Ma | Ma | Ma|Ma|Ma| Ma| Ma | Ma | Ma | DI DI Dl

p L* L* L* | za 7a 7a za 7a 7a 7a 7a za | D* | D* | D*
Roki | 280312319 |22|18|13|18|10|00/|00|00]|00]|01]02
skio 6 02 | 89 | 43 | 62 | 21 | 78 | 53 | 93 [ 68 | 8 | 63 | 68 | 16 | 91
stiris Ma | Ma | GA| Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | Ma | DI | Ma | Ma | Ma | Ma
za Za L* | za Za Za Za Za Za za | D* | za Za Za za
Gube | 209|15|14|00|01|00|08|05|04|00|00]|00]|04]|09]07
rnija 9 94 | 77 4 15 | 46 | 79 16 14 | 44 | 39 2 55 | 43 98
GA | DI | DI DI DI DI Ma | DI Dl Dl Ma | DI Ma | DI Dl

L* D* | D* | D* | D* | D* za | D* | D* | D* za D* | za | D* | D*
Pieno | 2,06 | 23 | 24 00|02 (03|07 (10| 11 |00]|00|00]09]|07]08
Zvaig 3 08 | 31 | 39 | 67 | 27 | 95 2 9 17 5 5 82 72 | 45
zdés GA | GA| GA| DI |GA | Ma | DI | Ma | Ma | DI | Ma | Ma | DI Dl DI

L* L*| L*| D* | L* za | D* | za za | D* | za za | D* | D* | D*

* GAL — bankroto tikimybé galima, DID — didelé bankroto tikimybé.

Taikant Taffler & Tisshaw modelj didelé bankroto tikimybé nustatyta tik nepelningoms ir nemokioms jmonéms.
Tam jtakos turéjo apyvartinio kapitalo ir veiklos sgnaudy santykis, kuris $io tipo jmonéms gautas arba labai mazas,
arba netgi neigiamas. Taikant Springate bankroto tikimybés vertinimo modelj bankrotas prognozuojamas tik AB
,»Qubernija“ ir AB ,,Vilkyskiy pieniné“. Visoms kitoms jmonéms §is modelis bankroto grésmés neapskaiciuoja.
Taikant Liss bankroto tikimybés vertinimo modelj bankroto tikimybé prognozuojama toms pacioms jmonéms, kaip
ir Springate modelio taikymo atveju. Siems abiems modeliams yra naudojamas tas pats apyvartinio kapitalo ir turto
santykis, kuris abiems minétoms jmonéms yra neigiamas. Taikant Chesser modelj didel¢ bankroto tikimybe
apskaiciuota nepelningoms ir nemokioms jmonéms.

Nepelningos,
nemokios




Lyginant visus nagrinétus modelius buvo gauti labai panaSiis rezultatai. Vienintelis skirtumas tarp tiesinés
diskriminantinés ir logistinés regresijos modeliy tas, kad tik naudojant logistinés regresijos modelj apskai¢iuojama
didelé bankroto tikimybé¢ ir nepelningoms bet mokioms jmonéms. Sio tipo jmonéms nei vienas kitas i§ nagrinéty
modeliy bankroto neprognozuoja. Galima daryti i§vada, kad tam jtakos turi didzioji dalis finansiniy santykiniy
rodikliy, skirty vertinti jmonés pelninguma ir vos vienas rodiklis, vertinantis jmonés mokuma.

Mokioms jmonéms tikslingiausia buty naudoti bankroto vertinimo modelius, kurie jvertina jmonés mokumo
rodiklius (jsiskolinimo koeficientas, skolos — nuosavybés rodiklis). Daugiausiai jmonés mokumo rodikliy integruota
i Taffler & Tisshaw modelj. Pelningoms jmonéms didZiausig reik§me turi pelningumo rodikliai. Visi nagrinéti
modeliai naudoja didziaja dalj $iy rodikliy.

ISvados

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, galima daryti iSvada, kad bankrotas tai jmonés nebesugebéjimas vykdyti savo
isipareigojimy bei padétis, kuomet jmonés skoly yra daugiau nei turimo turto. Bankrotas yra siejamas su jmonés
nemokumu ir yra pradedamas, kuomet jmoné nebesugeba laiku atsiskaityti uz gautas paslaugas ir prekes bei kitus
finansinius jsipareigojimus. Sio proceso pradéjimo galima i$vengti laiku apskaigiavus bankroto tikimybe naudojant
bankroto tikimybés vertinimo modelius.

Bankroto tikimybei prognozuoti taikoma daug jvairiy bankroto tikimybés vertinimo modeliy, kuriuos galima
suskirstyti ] dvi grupes: tradicinius (statistinius) ir naujuosius (alternatyviuosius). Alternatyviesiems modeliams
priskiriami sprendimo medzio, dirbtinio neurony tinklo, i§likimo analizés ir genetinio algoritmo modeliai. Jie yra
pazangesni, bet dél sudétingumo refiau naudojami. Tradiciniams bankroto tikimybés vertinimo modeliams
priskiriami diskriminantinés analizés, logistinés regresijos ir tikimybiniai modeliai. ISanalizavus mokslinéje
literattiroje aprasomus, dazniausiai taikomus bankroto tikimybés vertinimo modelius — Altman, Taffler & Tisshaw,
Springate, Liss bei Chesser — nustatyta, kad visi Sie modeliai turi labai daug panaSumy. Pastebétina, kad daugelis
statistiniy bankroto tikimybés vertinimo modeliy yra Altman modelio modifikacija. Ypa¢ jauciamas panasumas tarp
Springate ir Altman modeliy — juose naudojami net trys vienodi finansiniai santykiniai rodikliai.

ApskaiCiavus bankroto tikimybe, naudojant Altman, Taffler & Tisshaw, Springate, Liss bei Chesser bankroto
tikimybés vertinimo modelius, deSimciai Lietuvoje registruoty akciniy bendroviy, kurios buvo suskirstytos i
keturias grupes pagal pelninguma ir mokuma, preita iSvados, kad pelningoms ir mokioms jmonés tinkami Visi
bankroto tikimybés vertinimo modeliai. Pelningoms, tac¢iau nemokioms jmonéms tinkamiausi modeliai, turintys
didesnius pelningumo rodikliy koeficientus. Tokie modeliai yra Altman, Springate. Nepelningoms ir nemokioms
jmonéms tinkamiausi Taffler & Tisshaw bei Chesser modeliai.
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THE MODEL OF BANKRUPTCY PREDICTION ASSESMENT FOR DIFFERENT SOLVENCY AND
PROFITABILITY COMPANIES

Dovilé VITONYTE, Alma MACIUYTE-SNIUKIENE

Abstract. The article starts with a review of the essence and main reasons of bankruptcy occurence. Classical
bankruptcy prediction models are analysed in this paper. In order to find the most suitable bankruptcy probability
assessment models depending on the company’s solvency and profitability, models of linear discriminatory
analysis such as: Altman, Taffler&Tisshaw, Springate, Liss, and also the logistic regression model Chesser were
analyzed. It examines how bankruptcy prediction models foresee the probability of bankruptcy for different
solvency and profitability companies over a three-year period. Also it analyse what led to the obtained results
and what is the relationship between the choice of the bankruptcy probability assessment model and the financial
ratios used to calculate it.

Keywords: bankruptcy, bankruptcy prediction, bankruptcy prediction models, probability of bankruptcy,
solvency, profitability.



