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Santrauka. Finansiniy ataskaity duomenys yra svarbus imoniy bankroto prognozavimo $altinis. Lengviausia ir tiksliausia
prognozuoti imoniy bankrota taikant prognozavimo modelius, sudarytus i$ reik§mingiausiy finansiniy santykiniy rodikliy.
Bankroto grésme Siais modeliais galima nustatyti likus keleriems metams iki imonés bankroto proceso pradzios. Tyrimas
parodé, kad tinkamiausi Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti yra tiesinés diskriminantinés analizés modeliai — Altman,
Springate, Taffler ir Tisshaw.
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Abstract. Financial data is the main source of enterprise bankruptcy prediction. Applying bankruptcy prediction models,
which consist of significant financial ratios, is one of the most simple as well as accurate ways for predicting bankruptcy of
enterprises. With the help of these models, the threat of bankruptcy could be noticed several years before the process of
bankruptcy actually starts. The research has proved the linear discriminant models (Altman, Springate, Taffler & Tisshaw) to
be the most suitable for predicting bankruptcy in Lithuanian companies.
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1. Ivadas

Imoniy bankrotai Lietuvoje tapo jprastu rinkos ekono-
mikos reiskiniu, sukelian¢iu daug neigiamy pasekmiy ne
tik paciai jmonei, bet ir valstybei bei visuomenei. Siekda-
mi uztikrinti sékminga imoniy veikla, ju vadovai turi mo-
keéti {vertinti savo verslo rizika ir priimti veiksmingus spren-
dimus grésméms iSvengti arba joms jveikti. Finansiniy
duomeny naudojimas yra paprasciausias biidas imonés
veiklos tgstinumui jvertinti. Turint patikima finansiniy ata-

skaity informacija, galima atlikti imonés veiklos analizg,
ivertinti finansing jos bikle, veiklos rezultatus, pinigy srau-
tus, numatyti ateities perspektyvas. [monés bankroto uzuo-
mazgas ir jo grésmg galima pastebéti nagrinéjant finansi-
niy ataskaity straipsniy pokyc¢ius, skai¢iuojant ir lyginant
santykinius finansinius rodiklius, analizuojant jy dinami-
ka, taikant bankroto prognozavimo modelius.

Tyrimo objektas — keturios didziosios Lietuvos imo-
nés: AB ,,Ekranas® (iSkelta bankroto byla), AB ,,Alytaus
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tekstilé* (turi dideliy veiklos tgstinumo problemy), AB ,,Vil-
niaus Vingis* (veikia ne visu pajégumu dél AB ,,Ekranas‘
bankroto bylos) ir AB ,,Utenos trikotazas* (puikis veiklos
rezultatai). Sios {monés pasirinktos, siekiant nustatyti ban-
kroto prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos imoniy
bankrotui prognozuoti. Darbe tiriami penki bankroto prog-
nozavimo modeliai — Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw,
Zavgren bei Chesser.

Pagrindinis darbo tikslas — analizuojant imoniy finan-
sinius duomenis patikrinti pasirinkty modeliy tinkamuma
Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti.

Ivairius bankroto aspektus nagrinéjo daugelis lietuviy
autoriy (Mackevicius ir Poskaité [1-2], Bivainis ir Gars-
kaité [3], Purlys [4]; Purvinis, Sukys ir Virbickaité [5]; Sa-
kalas ir Virbickaité [6], Tvaronaviciené [7], Valackiené [8]
irkt.) ir uzsienio autoriy (Altman [9—10]; Ohlson [11]; Zmi-
jewski [12]; Zavgren [13]; Sneidere [14], Savickaja [15],
Kovaliov [16] ir kt.). Ta¢iau iki Siol jvairts bankroto prog-
nozavimo modeliai buvo mazai lyginti tarpusavyje, taip
pat néra iSsamiai iSnagrinétas bankroto prognozavimo mo-
deliy tinkamumas Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti.

2. Bankroto prognozavimo buitinumas

Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto istatymas ban-
krota apibrézia kaip nemokios jmonés buisena, kai jmonei
teisme iSkelta bankroto byla ar kreditoriai imonéje vykdo
bankroto procediiras ne teismo tvarka [17]. Taigi bankro-
tas tiesiogiai susijgs su imonés nemokumu, kuris jstatymo
apibréziamas kaip imonés nesugebéjimas atsiskaityti su kre-
ditoriais per teisés aktuose nustatyta laika. Be to, bankro-
tui ivykus, imonés pradelstos skolos turi virSyti pusg i jos
balansa irasyto turto vertés.

Bankrotas apibtidinamas kaip makroekonominé proble-
ma, kaip neiSvengiamas rinkos ekonomikos reiskinys [7].
Bankrotas gali turéti neigiamy padariniy ne tik paciai imo-
nei, jos savininkams ir darbuotojams, bet ir kitoms imo-
néms bei institucijoms, valstybei ir visai visuomenei, t. y.
bankrotas sukelia daug ekonominiy ir socialiniy problemy
ne tik konkrecios imonés, bet ir valstybés bei visuomenés
mastu. Bankrutuojanti jmoné neatsiskaito su kreditoriais,
prarandami gamybiniai pajégumai, susilpnéja bendras Sa-
lies ikio konkurencingumas, didéja nedarbas, iSauga vals-
tybés 1&su poreikis darbo jégai perkvalifikuoti, jvairioms
socialinéms iSmokoms ir pan., taip pat didéja gyventoju
nepasitenkinimas esama silpna Salies Tikio buikle, netikru-
mo dél ateities jausmas ir kt. [8].

Nepaisant to, kad bankrotas visuotinai pripazistamas
nuostolingu visuomenei reiskiniu, kai kurie autoriai i ban-
krota pazvelge i$ kitos puses, tai yra kaip | neatsiecjama
rinkos santykiy dali, kuri gali skatinti technikos, gamybos
ir visuomenés pazanga [18]. Si teiginj galima pagristi tuo,
kad tkis atsikrato neefektyviomis, neperspektyviomis ir
nuostolingai veikian¢iomis imonémis, daznai gaminancio-
mis paklausos neturinius gaminius, be to, vietoj bankru-

tavusiy imoniy atsiranda naujos, kurios sukuria naujy dar-
bo viety [19].

Vis delto siekiant iSvengti neigiamy bankroto pasek-
miy, biitina imtis bankroto prevencijos priemoniy, kuriy
pagrindiné — iSankstinis bankroto prognozavimas.

3. Bankroto prognozavimo modeliai

3.1. Modeliy klasifikavimas

Informacijos bankroto prognozei pagrinda sudaro fi-
nansiniai jmonés duomenys. Prognozuojant bankrota, rei-
kia analizuoti finansiniy ataskaity straipsniy poky¢ius, skai-
¢iuoti bei vertinti santykinius finansinius rodiklius ir ju
dinamika. Praktika parodé, kad imonés bankroto tikimy-
bei nustatyti neuztenka apskaiciuoti keliy santykiniy ro-
dikliy. Neretai buina, kad vieni rodikliai buina pasieke kriti-
ng¢ riba, o kiti visisSkai geri [20]. Vis délto santykiniai
rodikliai gali biiti puikiai pritaikyti jmonés bankrotams
prognozuoti, svarbiausius ir reik§mingiausius i$ ju sujun-
gus i bankroto prognozavimo modelius.

Apie tinkamy ir patikimy bankroto prognozavimo mo-
deliy poreikj byloja straipsniy ir diskusijy finansingje ir
vadybos mokslo literatiiroje gausa. Dazniausiai literatiiro-
je aptinkamus ir apraSomus apibendrintus modelius, gali-
ma suskirstyti { dvi pagrindines grupes: 1) klasikinius sta-
tistinius ir 2) dirbtinio intelekto (1 pav.).

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai buvo su-
kurti anksciausiai ir vis dar islieka vieni i§ populiariausiy.
Siu modeliy pradininkas yra E. Altman [9]. Tiesinés dis-
kriminantinés analizés modeliai tiesinés funkcijos pagrin-
du nustato priklausomybg tarp bankroto tikimybés, kaip
priklausomojo kintamojo, ir nepriklausomy kintamyjy —
finansiniy imonés rodikliy.

Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés mode-
lio iSraiska tokia:

Z=a+bX +bX,+..+bX,

Cia Z — bankroto tikimybé; a — konstanta; X, — finansinis
(nepriklausomas) kintamasis; b, — koeficientas, iSreiSkian-
tis ry$io tarp finansinio kintamojo ir bankroto tikimybés
dydi.

Tiesinés diskriminantinés analizés modeliai gali pateikti
tik tiesing priklausomybg tarp finansiniy rodikliy ir bank-
roto tikimybés, o Sis santykis greitai kintan¢iomis ekono-
minémis ir konkurencinémis salygomis dazniausiai nebii-
na 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 pirmyjy logistinés regre-
sijos modelius bankroto prognozei panaudojo Ohlson [11]
ir Zavgren [13]. Bankroto tikimybé apskai¢iuojama tokia
formule:

Pg = ) (1)
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1 pav. Bankroto prognozavimo modeliy klasifikacija

Fig 1. Classification of Bankruptcy Prediction Models

¢ia P —bankroto tikimybé (tarp O ir 1), e=2,71828, Z=a +
b X, +bX,+ ... +b X (tiesinés analizés funkcija).

Veéliau Salia tradiciniy statistiniy bankroto prognozavi-
mo modeliy matematiniu programavimu buvo sukurti va-
dinamieji dirbtinio intelekto modeliai: sprendimy medzio
ir neurony tinkly. Sprendimy medzio modelio esmg suda-
ro tai, kad pagal tam tikrus bankroto pozymius jmonés skai-
domos | tenkinang¢ias ir netenkinancias ty pozymiu. Toks
skaidymas vyksta iki momento, kai atrenkamos kelios dau-
giausia bankroto pozymiy atitinkancios imongs, kuriy tiki-
mybé bankrutuoti didziausia (2 pav.). Dirbtiniai neurony
tinklai taikomi modeliuoti gana sudétingoms netiesinéms
priklausomybéms. Jie vis pla¢iau naudojami jvairiose
mokslo ir praktikos srityse, taip pat ir bankrotui progno-
zuoti. Bankroto tikimybei nustatyti neurony tinkly mode-
liu naudojamos kompiuterinés programos, kurios i§ dau-
gelio rodikliy atrenka labiausiai veikian¢ius bankrota
rodiklius.

Vieni pirmyjy neurony tinkly modelj bankrutuojancioms
imonéms analizuoti pritaiké Pompe [21], Yang ir Platt [22]

ir lietuviai Purvinis O., Sukys P. ir Virbickaité R. [5]. Ele-
mentariausia neurony tinklo schema pateikta 3 pav.

Atsizvelgiant { tai, kad sprendimy medzio ir neurony
tinkly modeliai yra dar nauji, palyginti su tradiciniais sta-
tistiniais modeliais, be to, mazai istirti, ir jiems naudoti rei-
kia papildomy kompiuteriniy programiniy istekliy, Sie mo-
deliai nebus naudojami pasirinkty imoniy bankrotui
prognozuoti. Siame straipsnyje toliau analizuojami tik kla-
sikiniams statistiniams modeliams priklausantys bankroto
prognozavimo modeliai (1 lentelé).

Didziausia teoring ir prakting reikSme bankrotui prog-
nozuoti turi Altman modelis. Kurdamas modelj, autorius
1968 m. iStyré 66 kompanijas (33 bankrutavusias ir 33 sék-
mingai veikiancias) ir iSanalizavo 22 rodiklius, apibudi-
nancius finansing $iy kompanijy biiklg. Pirmasis tyrimo re-
zultatas buvo formulé su 22 kintamaisiais. Galutinj
diskriminantings tiesinés analizés pagrindu sukurta bankro-
to prognozavimo modelio varianta sudaro 5 kintamieji [ 10].
Sia formulg autorius pavadino Z modeliu. Altman sukurtas
Z modelis skirtas imoniy, registruoty vertybiniy popieriy
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2 pav. Bankroto prognozavimas taikant sprendimy medzio modeli

Fig 2. Applying Classification Tree for Bankruptcy Prediction
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3 pav. Bankroto prognozavimas naudojant neurony tinklo modeli

Fig 3. Applying Neural Network for Bankruptcy Prediction

1 lentelé. Klasikiniai statistiniai bankroto prognozavimo modeliai
Table 1. Classical Statistical Bankruptcy Prediction Models

Autorius Modelis Modelio elementai
Altman (1968) Z=1,2X,+ 14X, + 3.3X; + 0,6X, + 0,99X; X = apyvartinis kapitalas / turtas
X, = nepaskirstytasis pelnas / turtas
X; = pelnas neatskai¢ius paltikany ir mokes¢iy / turtas
X, = kapitalo rinkos verté / jsipareigojimai
Xs=pardavimo apimtys / turtas
Taffler ir Tisshaw | Z=0,533K, + 0,13K, + 0,18K; + 0,16K, K= pelnas neatskai¢ius mokes¢iy / trumpalaikiai jsiparei-
(1977) gojimai
K, = trumpalaikis turtas / jsipareigojimai
K= trumpalaikiai isipareigojimai / turtas
K, = (greitai realizuojamas turtas — trumpalaikiai jsiparei-
gojimai) / veiklos sanaudos
Springate (1978) Z=1,034+3,07B + 0,66C + 04D A = apyvartinis kapitalas / turtas
B = pelnas neatskaiCius paltkany ir mokesciy / turtas
C= pelnas neatskaicius mokesciy / trumpalaikiai jsiparei-
gojimai
D= pardavimo apimtys / turtas
Zavgren (1985) Z=0,114 + 1,588 + 10,78C - 3,07D — 049E + | A = atsargos / pardavimo apimtys
4,35F-0,11G-0,24 B = gautinos sumos / atsargos
C = pinigai / turtas
Zy= 4,194 + 2,28+ 11,23C-2,69D - 144E+ | p pinigai / trumpalaikiai {sipareigojimai
446F +0,06G-2,61 E = jprastinés veiklos pelnas / (kapitalas — trumpalaikiai
Zy = 62574 + 0,829B + 42,48C — 1,549D + | isiparcigojimai)
0,519E + 1,822F + 0,002G — 1,5115 F = ilgalaikiai jsipareigojimai / (kapitalas — trumpalaikiai
isipareigojimai)
Zy = 91574 + 1,667B + 5917C — 041D + | G = pardavimo apimtys / turtas
1,95E + 4,1 F + 0,363G — 5,9457
Zs= 8844 + 0,69B + 15,79C + 0,02D - 2,3E +
4,37F +0,798G - 6,88
Chesser (1974) Z =-2,0434 — 524X, + 0,0053X; — 6,6507X; + | X, = pinigai / turtas
4,4009X, - 0,0791X;5 - 0,1021X; X, = pardavimo apimtys / pinigai
X;= pelnas neatskaicius paltkany ir mokesciy / turtas
Xy = isiparcigojimai / turtas
Xs= ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas
X, = apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys
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birzose, bankroto tikimybei skaiciuoti. Atsizvelgiant { Z ko-
eficiento dydi, daroma apibendrinta i§vada apie bankroto
tikimybg. Jei Z reik§mé yra mazesné uz 1,80, tai bankroto
tikimybé yra labai didelé. O jeigu Z reikSmé yra didesné uz
3,0 — bankroto tikimyb¢ labai maza. Pagal E. Altman pen-
keriy rodikliy sistemos modelj bankroto tikimybg galima
numatyti prie$ vienerius metus 90 proc., pries dvejus me-
tus — 70 proc. ir pries trejus metus — 50 proc. tikslumu [23].

Brity mokslininkai Taffler ir Tisshaw, siekdami sukurti
metoda, kurj galéty pritaikyti apskaitos ir audito jmonés
analizuojamy imoniy veiklos tgstinumui nustatyti, anali-
zavo 46 bankrutavusias ir 46 gerai veikian¢ias gamybos
imones. ISanalizave 80 finansiniy rodikliy, tyréjai atrinko
keturis reik§mingiausius ir sudaré diskriminantinés tiesi-
nés analizés bankroto prognozavimo modelj [24]. Kai pa-
gal ju formulg apskai¢iuota Z reikSmé yra mazesné uz 0,3,
vadovams verta susir@ipinti, nes ijmonei prognozuojama di-
delé bankroto tikimybé. Atlikus tyrimus buvo nustatytas
97 proc. Taffler ir Tisshaw modelio tikslumas likus viene-
riems metams iki imonés bankroto [25].

Kanados mokslininkai, vadovaujami G. Springate, at-
rinko Kanados bankrutavusiy ir mokiy jmoniy finansines
ataskaitas. Mokslininkai analizavo 19 finansiniy rodikliy,
priklausanc¢iy mokumo, pelningumo, skolos ir veiklos efek-
tyvumo grupéms. Springate modeli sudaro keturi kintamieji.
Pagal ji imonei gresia bankrotas, kai Z < 0,862 [26]. Sprin-
gate, iSbandes modelj su 40 imoniuy, nustaté, kad bankrota
galima nustatyti 92 proc. tikslumu, o véliau, kartu su Sands
[27] naudodamas §i modelj, iStyrgs stambesnes imones, nu-
staté, kad jo tikslumas yra 83 proc.

I$ logistinés regresijos modeliy imoniy bankrotui prog-
nozuoti dazniausiai taitkomi Zavgren ir Chesser modeliai.
Vienas ju — Zavgren bankroto prognozavimo modelis. Ban-
krota prognozuojant Zavgren modeliu, pirmiausia apskai-
¢iuojama Z reikSme, kaip tiesinés funkcijos iSraiska. Zav-
gren modelyje naudojami skirtingi koeficientai bankrotui
prognozuoti, atsizvelgiant i tai, kokio senumo finansiniy
ataskaity duomenys analizuojami. Gavus Z reik§mg, toliau
skai¢iuojama bankroto tikimybé, naudojant logistinés re-
gresijos (1) formulg. Jeigu apskaiciuota tikimybé mazesné
nei 50 proc., tai imonei bankrotas negresia. Taciau jeigu
Zavgren bankroto prognozavimo modelio rezultatai virsi-
ja 50 proc., tai analizuojamos jmonés bankroto tikimybé
didelé. Tyrimais nustatyta, kad Zavgren modelio tikslumas,
likus 1-2 m. iki bankroto, sudaro 82 proc., o likus 3—4 m.,
rezultaty tikslumas krinta iki 73 proc. [28].

Chesser, kurdamas modeli, atrinko 37 imones, iki galo
atsiskaiciusias su banku uz kredita, ir 37 jmones, kurios
nesugebg¢jo laiku padengti kreditiniy isipareigojimy ban-
kui. Taikant §i modeli, pirmiausia diskriminantinés tiesi-
nés analizés pagrindu apskaic¢iuojamas Z, kuri istacius i lo-
gistinés regresijos (1) funkcija, apskai¢iuojama bankroto
tikimybé. Reikia pazymeéti, kad Chesser modelis, palyginti
su Altman ir Zavgren, yra ne toks tikslus — vieneriy mety

prognozes vidutinis tikslumas yra 78 proc., o dvejy —
57 proc. [29].

Visuose aprasytuose modeliuose imoniy bankroto tiki-
mybei prognozuoti naudojami tik finansiniai santykiniai
rodikliai. Kadangi finansiniy ataskaity duomenys yra vie-
Sai prieinami, tai tokj tyrima atlikti yra nesudétinga. Buti-
na pazymeéti, kad bankroto prognozavimo rezultatai bus ne
tokie tiksliis, jei bus naudojami senesniy finansiniy ataskaity
duomenys.

3.2. Bankroto prognozavimo modeliy lyginimas

ISnagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus tiesinés diskri-
minantinés analizés ir logistinés regresijos bankroto prog-
nozavimo modelius, galima rasti nemazai bendra. Pirmiau-
sia tai, kad tie patys finansiniai rodikliai pasikartoja keliuose
modeliuose (2 lentelé).

Bankroto prognozavimo modeliy, o tiksliau, juose nau-
dojamy santykiniy rodikliy lyginimas padeda nustatyti, ko-
kie finansiniai rodikliai yra populiariausi, t. y. kokius ro-
diklius mokslininkai laiko svarbiausiais ir reikSmingiausiais
bankrotui prognozuoti.

Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuose
autoriai panaudojo 19 finansiniy santykiniy rodikliy, {ver-
tinan¢iy imonés likviduma, mokuma, pelninguma, veiklos
efektyvuma ir kitas imonés veiklos sritis. Dazniausiai Siuose
modeliuose buvo panaudoti penki santykiniai rodikliai: apy-
vartinis kapitalas / turtas; pelnas pries paliikanas ir mokes-
Cius / turtas; pardavimo apimtys / turtas; pelnas neatskai-
¢ius mokesciy / trumpalaikiai isipareigojimai; pinigai /
turtas.

Rodiklis ,,pelnas neatskaicius paltikany ir mokesciy /
turtas* naudojamas trijuose modeliuose (Altman, Springa-
te ir Chesser), o ,,pardavimo apimtys / turtas® reik§mingu
rodikliu bankrotui prognozuoti laiké Altman, Springate ir
Zavgren. Akivaizdu, kad, prognozuojant bankrota, svarbu
ivertinti, kaip efektyviai imoné naudoja turima turta par-
davimo procesui garantuoti ir pelnui uzdirbti.

ISnagringjus visy modeliy koeficientus, galima paste-
béti, kad didziausia lyginamoji dalis jvairiy autoriy priski-
riama turto pelningumui, antroje vietoje pagal reikSmin-
guma bankroto tikimybei yra mokumo ir skolos rodikliai.

Galima manyti, kad didzioji dalis klasikiniy statistiniy
modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio — Altman —
modelio modifikacijos. Didziausias panaSumas pastebimas
tarp Altman ir Springate modeliy, kuriuose bankrotui prog-
nozuoti naudojami net trys vienodi finansiniai santykiniai
rodikliai.

4. Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo
tyrimas

Norint patikrinti, ar uzsienio autoriy sukurti modeliai
gali buti pritaikyti Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuo-
ti, ju patikimuma galima istirti analizuojant bankrutavusiy
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2 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai

Table 2. Financial Ratios of Bankruptcy Prediction Models

Modelio autoriai ir sukiirimo metai
Finansiniai santykiniai rodikliai Altman %ﬁfslﬁ;g Springate Zavgren Chesser ki?o?iﬁzis
(1968) (1977) (1978) (1985) (1974)

Apyvartinis kapitalas / turtas X X 2
Nepaskirstytasis pelnas / turtas X 1
Pelnas neatskaicius palikany ir mokesciy / turtas X X X 3
Kapitalas rinkos verte / isipareigojimai X 1
Pardavimo apimtys / turtas X X X 3
Isipareigojimai / turtas X 1
l?e}nas ‘nezhi‘tska‘iéius mokesciy / trumpalaikiai X X )
isipareigojimai

Trumpalaikis turtas / isipareigojimai X 1
Trumpalaikiai jsipareigojimai / turtas X 1
('(.}reita.i rgglizgojamgs turtas-trumpalaikiai X 1
isipareigojimai) / veiklos sanaudos

Pinigai / trumpalaikiai jsipareigojimai X 1
Atsargos / pardavimo apimtys X 1
Gautinos sumos / atsargos X 1
Pinigai / turtas X X 2
?prastir}ésnveik.los pelnas / (kapitalas - trumpalaikiai X 1
isipareigojimai)

;l.galaik.iaiésipz}reigojimai / (kapitalas - trumpalaikiai X 1
isipareigojimai)

Pardavimo apimtys / pinigai X 1
Ilgalaikis materialusis turtas / nuosavas kapitalas X 1
Apyvartinis kapitalas / pardavimo apimtys X 1

ir sekmingai veikianc¢iy imoniy finansinius duomenis. Tuo
tikslu, kaip minéta, buvo pasirinktos keturios Lietuvos jmo-
nés, registruotos vertybiniy popieriy birzoje, todél tikéti-
na, kad ju finansinés atskaitomybés duomenys yra teisingi.

Viena i§ analizuojamy imoniy — AB ,,Ekranas‘ buvo
viena didziausiy kineskopy gamintojuy Europoje, taciau
2006 m. pradzioje imonei iSkelta bankroto byla. Kita nag-
rin¢jama imoné — AB ,,Vilniaus Vingis* — tirti pasirinkta
tikslingai. Sios bendrovés veikla glaudziai susijusi su Pa-
nevézio ,,Ekranu, nes ,,Vilniaus Vingis“ gamino komplek-
tuojamasias kineskopy detales, o pagrindinis jy pirkéjas
buvo AB ,,Ekranas®. [vertinus Sias aplinkybes, svarbu nu-
statyti Panevézio bendrovés bankroto jtaka ,,Vilniaus Vin-
giui“ ir patikrinti bankroto prognozavimo modeliy rezul-
tatus Siai jmonei. AB ,,Alytaus tekstilé* yra trecioji tyrime
nagrinéjama jmoné. Jos finansiné padétis prasta ir nuo ban-
kroto imong gelbsti tik valstybés parama, skiriama siekiant
iSvengti galimy neigiamy socialiniy padariniy Alytaus ra-
jone. AB ,,Utenos trikotazas* vienintelé i§ tyrime dalyvau-
janéiy {moniy yra ir pelninga, ir moki. Sios bendrovés ga-
minama produkcija pripazinta ES valstybése, ji pleéia veikla
ir rinkas, diegia inovatyvias technologijas, sickdama auks-
tesnés gaminiy kokybés. Si jmoné jtraukta i tyrima dél to,

kad finansiniai jos rodikliai daug geresni uz anksc¢iau mi-
néty, todel tikimasi, kad bankroto prognozavimo modeliai
Siai imoneli, atvirk$¢iai nei ,,Ekranui® ar ,,Alytaus teksti-
lei*, bankroto nenustatys.

4.1. Bankroto prognozavimas Altman modeliu

Altman modelio bankroto prognozavimo rezultatai ke-
turioms Lietuvos imonéms pateikti 3 lenteléje.

Altman modeliu didelé bankroto tikimybé ,,Alytaus
tekstilei* prognozuojama jau nuo 2000 m. Ir nors §i jmoné
dar néra bankrutavusi ir bankroto byla jai neiskelta, taciau
bendrové daug mety patiria nuostoliy, dél apyvartiniy 1éSuy
triikumo dirba neritmingai ir laiku neatsiskaito su kredito-
riais. Taigi nuo bankroto imong gelbsti tik valstybés pagal-
ba, teikiama pagal 2004 m. priimta AB ,,Alytaus tekstilé*
veiklos gaivinimo istatyma [30]. Ivertinus visus minétus
faktus, galima teigti, kad Altman modelio didelés bankro-
to tikimybés prognozé ,,Alytaus tekstilei* yra tiksli ir tei-
singa.

Kita bendrové, kurios bankroto prognozavimo Altman
modeliu rezultaty patikimumas abejoniy nekelia, tai ,,Ute-
nos trikotazas®“. Visais nagrinéjamais metais apskaiciuota
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Altman modelio Z reikSmé gerokai virsija bankroto riba
(1,81), todél Siai imonei, kaip ir buvo tikétasi, bankrotas
negresia.

,,Ekrano* bankroto tikimybé pagal Altman modelj tapo
didelé nuo 2002 m. Stebédami Z reik§més kitima nuo
2000 m., matome neigiama jos dinamika. Tokie rezultatai
paaiskinami tuo, jog nuo 2000 m. pradzios televizoriy rin-
koje pasireiskeé staigios plazminiy televizoriy paklausos au-
gimo tendencijos. Tai sukélé kineskopuy poreikio ir gamy-
bos sumazéjima. Be to, i§ Azijos plusteléjo pigios
elektronikos detalés, ir ,,Ekrano® gaminiy kainos tapo ne-
konkurencingos. Dél $iy tendencijuy bendrovés rinky bei
jos produkcijos paklausa mazéjo, taigi ir finansiné buklé
prastéjo. Apie tai byloja ir Altman bankroto prognozavimo
modelio rezultatai.

,»Vilniaus Vingiui* apskaiciuota Z reikSmé patenka  ma-
7os bankroto tikimybés intervala. Tiesa, pagal 2001 m. fi-
nansiniy ataskaity duomenis ,,Vilniaus Vingio* bankrotas
buvo galimas, bet kitais metais Z reikSme padidéjo ir rodé
tik labai maza bankroto grésmeg. Tokiais Altman bankroto
prognozavimo modelio rezultatais sunku visiskai pasikliau-
ti, nes paskutiniais metais staigiai krito bendrovés pelnin-
gumas ir pinigy srautai i§ jprastinés veiklos, o trumpalai-
kis mokumas ir apyvartinis kapitalas, atvirksciai, labai
padidéjo, o tai gali reiksti, kad liko daug neparduotos pro-
dukcijos ir imonés finansiné biiklé prastéja. Kaip jau mi-
néta, bendrovei didelg neigiama itaka turéjo ,,Ekrano* ban-
krotas, ta¢iau Altman modelis kol kas Sios grésmés
neuzfiksavo, o tai ir sukelia abejoniy $io modelio patiki-
mumu ,,Vilniaus Vingio* atveju.

Apibendrinant Atlman bankroto prognozavimo mode-
lio rezultatus, galima teigti, kad jie beveik visiskai atitiko
lukescius. Kaip ir tikétasi, ,,Alytaus tekstilés* bankroto ti-
kimybé visais nagrin¢jamais metais buvo labai didele, o
,,Ekrano* padétis buvo prasta nuo 2002 m. ,,Utenos triko-
tazo®, atvirksciai, bankroto tikimybé maza. Abejoniy kelia
tik ,,Vilniaus Vingio“ bankroto prognozavimo rezultatai.
Norint jsitikinti, kad Altman modelio rezultatai teisingi, ga-
lima i§bandyti kitus modelius $iy keturiy imoniy bankrotui
prognozuoti ir gautus rezultatus palyginti tarpusavyje.

4.2. Bankroto prognozavimas Springate modeliu

Springate bankroto prognozavimo modelio rezultatai
(4 lentelé) labai panasis i ankstesng Altman modelio ana-
lizg. ,,Utenos trikotazo® Z reik§mé visais nagrinéjamais me-
tais buvo labai didelé ir nuolat virSijo Springate nustatyta
bankroto riba. ,,Alytaus tekstilés* situacija visiskai prie-
Singa, nei ,,Utenos trikotazo®, tai yra nuo 2000 m. ,,Aly-
taus tekstilés* apskaiciuota Z reikSmé yra zemiau 0,862
ribos, todél jos bankroto tikimybé, sprendziant i§ Springa-
te ir Altman modeliy rezultaty, yra labai didelé. AB ,,Ekra-
nas‘“ bankroto tikimybé labai didelé nuo 2002 m., ir §is re-
zultatas taip pat sutampa su Altman modelio rezultatais.

3 lentelé. Bankroto tikimyb¢ pagal Altman
Table 3. Probability of Bankruptcy by Altman

2000 2001 2002 2003 2004

Z 3,35 2,04 1,57 1,44 1,35
,Ekranas“ Maza | Galimas| Didelé | Didelé | Didelé

V4 423 2,62 3,74 391 327
,,Vilniaus Vingis“| Maza | Galimas| Maza Maza Maza
VA 0,48 0,64 0,21 -0,35 -0,95
»Alytaus tekstile“| Didele | Didele | Didele | Didele | Didele
V4 11,41 9,37 4,78 4,81 5,89

tr,i’lg)t tear;(e);“ Maza Maza Maza Maza Maza

Bankroto tikimybe maza, kai Z > 2,99; bankrotas galimas, kai

1,81 < Z < 2,99; didel¢, kai Z < 1,81.

4 lentelé. Bankroto tikimybé¢ pagal Springate
Table 4. Probability of Bankruptcy by Springate

2000 2001 2002 2003 2004

V4 1,83 0,92 0,42 0,42 0,17
,Ekranas®“ Maza Maza | Didelé¢ | Didele | Didelé

z 1,48 1,15 1,59 1,36 1,27
,,Vilniaus Vingis“| Maza Maza Maza Maza Maza
V4 0,28 0,24 0,01 -0,06 -0,55
LAlytaus tekstile“| Didele | Didele | Didele | Didele | Didele
V4 2,96 2,08 2,32 2,16 2,23
trlg&‘;‘;ﬁ Maza | Maza | Maza | Maza | Maza

Bankroto tikimybé maza, kai Z > 0,862; didele, kai Z < 0,862

,,Vilniaus Vingiui“ Springate modelis rodo nedidelg ban-
kroto tikimybg (kaip ir Altman modelis), bet Sios imonés Z
reik§mé daug Zemesné uz ,,Utenos trikotazo®.

Taigi, {vertinus Altman ir Springate modeliy rezulta-
tus, galima biity teigti, kad abu Sie modeliai patikimi, nes
jais gauti rezultatai labai panasiis. Be to, rezultatai atitiko
lukescius dél ,,Alytaus tekstilés*, ,,Utenos trikotazo* ir ,,Ek-
rano®, o ,,Vilniaus Vingiui“ abu modeliai prognozuoja ne-
didelg bankroto tikimybeg, nors Sios imonés padétis rinkoje
Siuo metu yra netvirta. Altman ir Springate modeliy patiki-
mumu abejoniy kelia ne tik priestaringi ,,Vilniaus Vingio*
rezultatai, bet ir tai, kad Springate modelis labai panasus i
Altman, ir dél to dviejy modeliy rezultatai gali sutapti. Sie-
kiant panaikinti Sias abejones, nagriné¢jamy jmoniy ban-
krotas prognozuojamas ir kitais modeliais.

4.3. Bankroto prognozavimas Taffler ir Tisshaw
modeliu

Taffler ir Tisshaw modeliu apskai¢iuotas nagrinéjamy
imoniy Z reikSmes palyginus su ribine modelio reikSme
(0,3), paaiskéja, kad ,,Utenos trikotazo* Z reik§mé nerodo
jokiy bankroto pozymiuy, ,,Vilniaus Vingis® taip pat neturi
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veiklos tgstinumo problemy, bet jo Z reikSmé yra mazé-
janti ir zemesné uz ,,Utenos trikotazo®. ,,Alytaus tekstilei
nuo 2000 m. buvo prognozuojamas bankrotas, o ,,Ekrano*
Z reikSmé 2000 m. buvo didelé, taciau likusiais analizuo-
jamais metais bendrovei prognozuojamas bankrotas (5 len-
tele).

Palyginus Taffler ir Tisshaw modelio rezultatus, pateik-
tus 5 lenteléje, su ankstesniy modeliy — Altman ir Springa-
te — rezultatais, matome, kad jie visiSkai sutampa. Todél
galima teigti, kad $iy modeliy rezultatai tikslis ir patikimi.
Atkreiptinas démesys, jog iki Siol bankrotui prognozuoti
buvo taikyti tiesinés diskriminantinés analizés modeliai,
taCiau, norint tvir€iau isitikinti jais gauty rezultaty patiki-
mumu, galima keturiy imoniy bankroto tikimybe nustatyti
logistinés regresijos modeliais.

4.4. Bankroto prognozavimas Zavgren modeliu

Zavgren modelio rezultatai, pateikti 6 lenteléje, rodo,
kad 2000 m. ir 2001 m. apskaiéiuotos visy keturiy imoniy
bankroto tikimybés buvo labai mazos, o nuo 2002 m. visos
Sios imonés, sprendziant i§ Zavgren modelio rezultaty, tu-
réty bankrutuoti. Taciau tokie rezultatai priestarauja iki Siol

5 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Taffler ir Tisshaw
Table 5. Probability of Bankruptcy by Taffler and Tisshaw

2000 2001 2002 2003 2004

z 0,78 0,27 -0,12 0,43 -0,39
,Ekranas“ Maza | Galimas| Didelé | Didelé | Didelé

V4 0,70 0,31 0,54 0,49 0,45
,,Vilniaus Vingis“| Maza Maza Maza Maza Maza
V4 -0,09 -0,19 -0,36 0,49 -0,51
»Alytaus tekstile“| Didelé | Didelé | Didelé | Didelé | Didelé
V4 1,66 0,92 1,03 0,88 0,88

tr’i,l[i)t te;;;z“ Maza Maza Maza Maza Maza

Bankroto tikimybé maza, kai Z > 0,3; didele, kai Z < 0,3

6 lentelé. Bankroto tikimyb¢ pagal Zavgren
Table 6. Probability of Bankruptcy by Zavgren

2000 2001 2002 2003 2004

atlikty tyrimy rezultatams. Pagal Zavgren modelj ,,Utenos
trikotazas* turi didziausia tikimybg bankrutuoti, taciau nu-
statyta, kad Si imoné pelningiausia, jos mokumo rodikliai
taip pat geriausi, palyginti su kitomis jmonémis.

Atlikus i§samesn¢ Zavgren modelio kintamyjy ir koe-
ficienty analiz¢, nustatyta, kad tokiy abejotiny rezultaty
priezastis — $io modelio tiesiniy funkciju (1 lentelé) koefi-
cientai, kurie reik§mingai skiriasi funkcijose, naudojanciose
penkeriy ar ketveriy mety senumo finansinius duomenis,
nuo einamyjy mety funkcijy. Taigi galima daryti iSvada,
kad Zavgren bankroto prognozavimo modelio rezultatai
naudingos informacijos apie realia nagrinéjamy imoniy
biiklg neatskleidé ir §is modelis yra nepatikimas ir netinka-
mas Lietuvos imoniy bankroto tikimybei prognozuoti.

4.5. Bankroto prognozavimas Chesser modeliu

Anot Chesser, logistinés regresijos (1) formule apskai-
Ciuota bankroto tikimybé didelé tuomet, kai virsija 50 proc.
riba. I§ 7 lentelés duomeny matyti, kad ,,Alytaus tekstilés*
bankrotas buvo akivaizdus jau nuo 2000 m. ,,Utenos triko-
tazo® situacija 2000-2001 m. pagal Chesser model;j taip
pat buvo nelabai stabili, tac¢iau $i jmoné sugebéjo pagerinti
savo finansing padétj ir dabar jos galimybés bankrutuoti
labai mazos. ,,Ekrano* bankroto tikimybé nuosekliai didé-
jo ir per paskutinius trejus metus buvo didelé. ,,Vilniaus
Vingio* bankroto tikimybé taip pat nuosekliai did¢jo — iki
2001 m. $i imoné dar nerodé bankroto zenkly, taciau
2002 m. bankroto tikimybé vir§ijo 50 proc. riba. 2003 m.
,,Vilniaus Vingio* bankroto tikimybé¢ netikétai nukrito iki
19 proc., 0 2004 m. v¢l staigiai padidéjo net iki 100 proc.
Po iSsamesnés analizés paaiskéjo, kad Sie staigiis Suoliai
susij¢ su iSaugusiu bendroveés pinigy straipsnio likuciu ba-
lanse. Kadangi Chesser bankroto prognozavimo modelio
rezultatai yra glaudziai susij¢ su pinigy straipsniu ir jo po-
ky¢iais, tuo galima paaiskinti tokius staigius bankroto tiki-
mybés svyravimus ir netikétas prognozes.

Apibendrinus Chesser modelio rezultatus, galima teig-
ti, kad juo apskaiciuotos bankroto tikimybeés néra tikslios

7 lentelé. Bankroto tikimybé pagal Chesser
Table 7. Probability of Bankruptcy by Chesser

2000 2001 2002 2003 2004

z 9,81 | 32,54 | 7991 | 9546 | 6503 z 12,03 | 2932 | 51,68 | 51,53 | 5443
Ekranas“ Maza | Maza | Didelé | Didelé | Didelé _Ekranas* Maza | Maza | Didelé | Didelé | Didelé

z 243 | 1843 | 71,66 | 76,88 | 9352 z 1804 | 3425 | 66,65 | 18,65 | 100,00
,Vilniaus Vingis“| Maza | Maza | Didel¢ | Didelée | Didele ,Vilniaus Vingis“| Maza | Maza | Didelé | Maza | Didelé
z 558 | 1345 | 67,79 | 5781 | 71,08 z 75,72 | 99,90 | 88,85 | 99,14 | 83,99
LAlytaus tekstilé“| Maza | Maza | Didel¢ | Didelé | Didelé LAlytaus tekstilé| Didelé | Didelé¢ | Didelé | Didelé | Didelé
z 134 | 862 | 97,08 | 9907 | 97,56 z 99,75 | 7572 | 899 | 2544 | 2354
mgfa‘;‘;z Maza | Maza | Didelé | Didelé | Didelé trlgfa‘;‘;z Didelé | Didelé | Maza | Maza | Maza

Bankroto tikimybé maza, kai Z < 50 %; didelé, kai Z > 50 %

Bankroto tikimybé maza, kai Z < 50 %; didele, kai Z > 50 %
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visoms jmonéms. Be to, Sie rezultatai tik i§ dalies sutampa
su Altman, Springate, Taffler ir Tisshaw modeliy rezulta-
tais.

5. ISvados

Siekiant iSsiaiskinti bankroto prognozavimo modeliy
tinkamuma Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti, tirti
pasirinkti penki klasikiniai statistiniai modeliai: Altman,
Springate, Taffler ir Tisshaw, Zavgren bei Chesser. Siais
modeliais tyrimo metu buvo skai¢iuojamos keturiy didziyjy
Lietuvos imoniy bankroto tikimybés 2000-2004 m. Api-
bendrinus bankroto prognozavimo rezultatus, nustatyta, kad
tiesinés diskriminantinés analizés modeliais (Altman, Sprin-
gate, Taffler ir Tisshaw) visoms jmonéms apskaiciuota vie-
noda bankroto tikimybé. O atskiry imoniy logistinés re-
gresijos modeliy (Zavgren, Chesser) rezultatai skirtingais
laikotarpiais skyrési.

Visy bankroto prognozavimo modeliy rezultatai suta-
po, prognozuojant AB ,,Ekranas“ bankroto tikimybeg.
2000 m. ir 2001 m. $iai ijmonei buvo nustatyta maza ban-
kroto tikimybé, taciau nuo 2002 m. visais modeliais prog-
nozuojama didelé ,,Ekrano‘ bankroto tikimybé. Modeliais
gauty rezultaty teisinguma patvirtina faktas, kad 2006 m.
pradzioje ,,Ekranui‘ paskelbtas bankrotas. Apibendrinus AB
»Ekranas® tyrimo rezultatus, galima teigti, kad nagrinéja-
mi modeliai yra tinkami Lietuvos imoniy bankrotui prog-
nozuoti.

Bankrota ,,Alytaus tekstilei” prognozavo visi modeliai
ir gauti rezultatai didesniy abejoniy nekélée. Si bendrove
veikia nuostolingai ir yra nemoki, o nuo realaus bankroto
ja gelbsti tik Vyriausybés teikiama parama. Vienintelis Zav-
gren modelis ,,Alytaus tekstilei 2000 m. ir 2001 m. prog-
nozavo maza bankroto tikimybg, taciau jau tuomet finan-
siné imonés biiklé buvo prasta, todél Zavgren modelio
rezultatai néra teisingi, o modeli galima laikyti netinkamu.

AB ,,Utenos trikotazas“ finansiniu poziliriu yra stip-
resné uz likusias imones, be to, ji aktyviausiai i§ visy ple-
¢ia veikla ir rinkas, o jos ateities pardavimo apimciy ir pel-
no prognozés yra geriausios. [vertinus Sias aplinkybes,
nekilo jokiy abejoniy, kai visais tiesinés diskriminantinés
analizés modeliais Siai imonei buvo apskai¢iuota maza ban-
kroto tikimybé. Taciau Chesser modeliu 2000 m. ir 2001 m.
Siai jmonei buvo nustatyta didelé bankroto tikimybe. Zav-
gren, atvirksc¢iai, didelg bankroto tikimybe ,,Utenos triko-
tazui“ prognozavo 2002-2004 m. Ivertinus tai, kad ben-
drovés pardavimo pelningumo, trumpalaikio mokumo bei
skolos rodikliai nebuvo pasiekg kritinés ribos, galima teig-
ti, kad logistinés regresijos modeliai AB ,,Utenos trikota-
zas* bankrotui prognozuoti néra tinkami.

Tyrimas parodé, kad tiksliausiai keturiy imoniy ban-
kroto tikimybé buvo prognozuojama tiesinés diskriminan-
tinés analizés grupei priklausanciais modeliais — Altman,
Springate, Taffler ir Tisshaw. Logistinés regresijos mode-

liy — Zavgren ir Chesser — rezultatai buvo priestaringi, daz-
nai nesutapo su tiesinés analizés modeliy rezultatais ir rea-
lia finansine imoniy padétimi. Todél galima teigti, kad
Lietuvos imoniy bankrotui prognozuoti tiesinés diskrimi-
nantinés analizés Atman, Springate, Taffler ir Tisshaw mo-
deliai yra tinkamesni uz Zavgren ir Chesser logistinés re-
gresijos modelius.

Autoriai modelius kairé skirtingu laikotarpiu ir skirtin-
gose valstybése, besiskirianciose ekonominio i§sivystymo
lygiu, konkurencinémis salygomis ir kitomis ypatybémis.
Be to, juos kuriant, buvo naudojami skirtinga ekonoming
veikla plétojanciy imoniy finansiniai duomenys. Negali-
ma visiskai pasitikéti kiekvienu bankroto prognozavimo
modeliu ir jo tinkamumu Lietuvos imoniy bankrotui prog-
nozuoti. Modeliais apskaiciuotus rezultatus dar tikslinga
lyginti su trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo bei pelningu-
mo rodikliais. Bankroto prognozavimo modeliy tinkamu-
mo tyrimus tikslinga testi.
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