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Santrauka. Gerokai padidéjus bankrutuojanciy jmoniy skaiciui, iSaugo metody, kuriais baty galima kuo tiksliau jvertinti
finansing jmonés biikle, poreikis. Sio straipsnio tikslas — nustatyti finansiniy rodikliy aibe, padésiancia kuo adekvaciau jvertinti
bet kokiame sektoriuje veikiancig ijmone. Siam tikslui pasiekti pirma karta atliktas 137 Lietuvos sektoriy, idreiksty ekonominés
veiklos rusiy klasifikatoriaus 2 redakcijos (toliau - EVRK 2 red.) 3 zenkly tikslumu, finansinés buklés ir finansiniy santykiniy
rodikliy rysio tyrimas. Tyrimas atskleidé, kad néra konkreciy santykiniy rodikliy deriniy, tinkamy jvertinti skirtinguose sek-
toriuose veikiancias jmones. Siekiant mazinti laiko, skiriamo tam tikrame sektoriuje veikianciai jmonei jvertinti, sanaudas,
skirtinguose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy buklés analizé turéty apimti skirtingy santykiniy rodikliy aibes.

Reik$miniai ZodZiai: finansiniai rodikliai, santykiniai rodikliai, jmonés buklés vertinimas, bankroto prognozavimo modeliai,
sektoriy buklés vertinimas.
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Abstract. Because of the significant growth in the amount of companies going bankrupt, there is a rising need in the methods
that could assess the position of a company more accurately. The purpose of this article is to identify a set of financial indicators
that would help to assess company operating in any of the sectors more adequately. In order to achieve this objective, there
was a study of financial ratios of 137 Lithuanian sectors carried out. Sectors were chosen according to Statistical Classification
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of Economic Activities in the European Community, Rev. 2 (hereinafter - EVRK Rev. 2), 3-digit precision. The study revealed
that there is no one specific combination of indicators which would suit to evaluate companies operating in different sectors. In
order to reduce the time input into the evaluation of financial position of the company operating in a particular sector, analysis

should include different sets of financial indicators.

Keywords: financial ratios, ratios, company condition assessment, bankruptcy prediction models, sectors condition

assessment.

JEL Classification: L60, L70, L80, L90.

Ivadas

Pastarojo meto pasaulinés ekonomikos ir finansy krizés
pasekmeés paveiké tiek Lietuvos, tiek kity $aliy akius: eko-
nominis augimas ne tik sulétéjo, bet ir gerokai padau-
géjo bankrutuojanciy jmoniy. Tokiomis aplinkybémis
suinteresuotos $alys siekia kuo tiksliau jvertinti finan-
sine jmoniy bukle. Verslo buklei vertinti pasirenkama
jvairiy metody: jmonés iSorés ir vidaus aplinkos analizé,
absoliuciyjy, santykiniy rodikliy analizé, bankroto pro-
gnozavimo, rizikos vertinimo modeliai, svorio bendrojo
vidaus produkto struktiroje ir kiti (Mackevicius 2010;
Svabovi¢, Valkauskas 2012). Atlikus jmonés finansinés
padéties analize, pagal tam tikrus sudétinius tyrimui nau-
doty rodikliy komponentus galima identifikuoti silpnas
jmoneés sritis, taigi finansiné jmonés analizé svarbi ne tik
konstatuojant faktg apie finansine jmonés bukle, bet ir
ieskant sprendimy, kaip spresti kilusias problemas ir pa-
gerinti verslo padétj.

Atliekant finansinés jmoniy baklés vertinima, gautus
rezultatus tikslinga palyginti su tos pac¢ios imonés anks-
tesniy buklés vertinimy rezultatais, nustatytais visuoti-
nai priimtais rodikliy standartais, o kadangi skirtinguose
sektoriuose veikianciy jmoniy finansiniai rodikliai daznai
skiriasi — su kity to paties sektoriaus jmoniy rezultatais ir
finansiniais rodikliais (Janovi¢ 2012). Kadangi daugumos
jmoniy finansinés ataskaitos néra viesinamos, palyginti
finansine vienos jmonés bukle su konkredia kita jmone
yra sudétinga ar beveik nejmanoma, taciau visuomet
jmanoma ir svarbu vienos jmonés rezultatus palyginti su
sektoriaus vidurkiu.

Praktikoje atliekant finansinés jmoniy buklés vertini-
ma, skai¢iuojama per $imtg jvairiausiy santykiniy rodi-
kliy, ta¢iau kaskart skaiciuoti juos visus netikslinga laiko
sanaudy poziuriu - veréiau i§ kiekvienos rodikliy grupés
parinkti rodiklius, geriausiai atspindincius tyrimo tikslus
ir suinteresuoty $aliy poreikius (Janovi¢ 2012). Mokslinéje
literataroje néra vieningos nuomonés, kokiy finansiniy
rodikliy aibé adekvaciausiai jvertinty bet kokiame sekto-
riuje veikiancéios jmonés bukle. Butent i$ to kyla tyrimo
aktualumas.

Tyrimo objektas - finansiniai jmoniy rodikliai.

Tyrimo tikslas — nustatyti finansiniy rodikliy aibe,
geriausiai jvertinancia bet kokiame sektoriuje veikiancia
jmone.

Tyrimo tikslui pasiekti i$sikelti Sie uzdaviniai:

1. I$analizuoti jmonés finansinés buklés vertinimo,
taikant bankroto prognozavimo modelius ir finan-
sinius santykinius rodiklius praktika.

2. Pateikti reik§mingiausiy tam tikram sektoriui ro-
dikliy atrankos metodika.

3. Nustatyti finansinius santykinius rodiklius, ade-
kvaciausiai jvertinancius skirtinguose sektoriuose
veikiancias jmones.

Tyrime taikyti mokslinés literataros analizés, informa-

cijos rinkimo ir palyginimo, matematinés statistikos (ko-
reliacinés analizés) metodai.

1. Imonés finansinés buklés vertinimo
teorijos ir praktikos apZvalga

Finansinei jmoniy buklei jvertinti gali buti apskai¢iuojama
jvairiy rodikliy, kuriems duomenys gaunami i$ finansinés
atskaitomybés ataskaity — dazniausiai i§ balanso ir pelno
nuostolio. Siekiant atskirti vertinamus finansy buklés as-
pektus, rodikliai skirstomi j grupes. Tiek Lietuvos, tiek uz-
sienio autoriai i$skiria ir skirtingas finansiniy santykiniy
rodikliy grupes, ir skirtingus rodiklius, priklausancius toms
grupéms (Mackevi¢ius 2006). Galima i$skirti $ias pagrin-
dines finansiniy santykiniy rodikliy, naudojamy finansinei
jmoniy buklei vertinti, grupes (Boguslauskas et al. 2011):

- pelningumo;

— likvidumo;

- finansinés struktaros;

- aktyvumo.

Pelningumo rodikliai atskleidZia jmonés gebéjima priimti
investicinius ir finansavimo sprendimus bei tai, kaip efekty-
viai uzdirbamas pelnas. Likvidumo rodikliai (kai kuriuose
$altiniuose grupé vadinama likvidumo ir mokumo) rodo
jmonés pajéguma padengti jsipareigojimus per tam tikra
laikotarpj. Finansinés struktaros rodikliai nurodo naudoja-
mo sverto dydj, trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy lygj.
Aktyvumo rodikliai atskleidzia, kaip efektyviai naudojamas
jmonés turtas ir vykdomi pardavimai (Janovi¢ 2012).

1.1. Bankroto prognozavimo modeliai

Geriausiai finansine jmonés bukle atskleidzianciy finan-
siniy rodikliy paieska pradéta dar praéjusio amziaus tre-
¢iajame desimtmetyje (Svabovi¢, Valkauskas 2012). XX a.
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septintajame desimtmetyje sukurti pirmieji bankroto pro-
gnozavimo modeliai. H. A. Dar ir M. A. Aziz analizavo 46
moksliniy straipsniy rezultatus, kuriuose buvo nagrinéjami
89 bankroto prognozavimo empiriniai tyrimai laikotarpiu
nuo 1968 iki 2003 m. Tyrimo metu nustatyta, kad daugiau
nei 60 % tyrimy buvo naudota vien finansiniy rodikliy
analizé, apie 7 % — pinigy srauty analizé ir 33 % - tiek finan-
siniy rodikliy, tiek kitokiy kintamyjy — makroekonominiy,
budingy tam tikrai pramonés $akai ar tam tikrai konkreciai
jmonei. Autoriai bankroto prognozavimo modelius i$skiria
j tris kategorijas (1 pav.) (Aziz, Dar 2006):

- statistiniai modeliai (naudota 64 % tyrimy);

- dirbtinio intelekto modeliai (naudota 25 % tyrimuy);

- teoriniai modeliai (naudota 11 % tyrimy).

Pagrindine daugiamatés diskriminantinés analizés ir
logistiniy modeliy populiarumo priezastimi galima lai-
kyti tai, kad prognozuoti taikant $iuos metodus yra daug
paprasciau nei sudétingais dirbtinio intelekto kategorijai
priklausanciais metodais, pavyzdziui, neurony tinklais, o
prognozavimo tikslumas islieka aukstas.

Vienas pirmuyjy autoriy, panaudojusiy daugiamate dis-
kriminanting analiz¢ bankrotui prognozuoti, yra Edward
L. Altman. 1968 m. tyrimui jis parinko 33 bankrutavusias ga-
mybos jmones ir dar trisdesimt tris jmones, kuo panasesnes

Bankroto
prognozavimo modeliai

o Dirbtinio L
Statistiniai . Teoriniai
intelekto
Vienmadiai Sprendimy Balanso

(Univariate) medzZiy skaidymo
priemonés
Daugiamate Neurony Kredito rizikos |
— diskriminantiné tinklai teorijos
analizé
Tiesinés . Grynuyjy pinigy
—  tikimybés ) Kid vadybos teorija | |
modeliai
Logistiniai Gambler’s ruin
— (logit) teorija
modeliai
— Kiti

1 pav. Bankroto prognozavimo modeliy kategorijos ir tipai
(sudaryta autoriy pagal Aziz, Dar 2006)

Fig. 1. Categories and types of bankruptcy prediction models
(developed by the authors in accordance with Aziz, Dar 2006)

jankstesniasias (tas pats sektorius, panasus jmonés dydis).
Pirmine Altman lygtj sudaré 22 kintamieji, i$ kuriy, atlikus
analize, modelyje liko penki. Pirmasis Altman modelis, va-
dinamas Z modeliu, atrodo taip (Altman 1968):

Z=.012X, +.014X, +.033X; +.006X, +.999X, (1)

¢ia Z - bankroto tikimybés reik§mé;
Apyvartinis kapitalas |

X, =
Turtas

_ Nepaskirstytasis pelnas ,

X
2 Turtas

_ Pelnas pries apmokestinimg

3 —_ b

Turtas
_ Akcinio kapitalo rinkos verté

Xy
Isipareigojimai

_ Pajamos i$ pardavimy _

X5
Turtas

Jei gauta Zreik§mé > 2,99, jmonés bankrotas labai mazai
tikétinas; jei 1,81 > Z reik§mé > 2,99, jmonés bankrotas ti-
kétinas; jei Z < 1,81, jmonés bankroto tikimybé labai auksta.

Taikant Altman Z modelj imami kurti kiti bankroto
prognozavimo modeliai (Taffler ir Tishaw, Lis, Springate,
Fulmer ir kt.), adaptuoti pagal tam tikros $alies ar sektoriaus
duomenis, taciau didesnio démesio pastarieji nesulauké
(Mackevicius, Raksteliené 2005: 29). Taip pat pastebima,
kad nors pirmasis Altman Z modelis buvo kurtas analizuoti
ir prognozuoti gamybinéms vertybiniy popieriy (VP) bir-
70je kotiruojamoms jmonéms, modelis buvo testuojamas
ir negamybinéms jmonéms (Miller 2009).

1980 m. bankrotui prognozuoti buvo pasitelktas logis-
tinés regresijos metodas (Ohlson 1980). Ohlson teigimu,
daugiamaté diskriminantiné analizé grindziama griezto-
mis prielaidomis. Pasak autoriaus, bankroto prognozavimas
logistine regresija leidZia i§vengti tam tikry daugiamatés
diskriminantinés analizés trakumuy, batent: prielaidos apie
normalyjj pasiskirstymg, ir i$ to iSplaukiancio netikslaus
jmoniy priskyrimo bankrutuojanc¢ioms arba ne (Wang et al.
2010; Piesse et al. 2006). Ohlson j model;j jtraukeé $iuos fi-
nansinius santykinius rodiklius - jsipareigojimy ir turto
santykj, apyvartinio kapitalo ir turto santykj, trumpalai-
kiy jsipareigojimy ir turto santykj, grynojo pelno ir turto
santykj, veiklos pelno ir jsipareigojimy santykj — taip patir
kitokiy rodikliy (grynojo pelno pokytjir kt.) (Ohlson 1980).

Iki pat $iy dieny pirmieji bankroto prognozavimo mo-
deliai, sukurti dar praéjusio Simtmecio antroje puséje, ar
jiems sukurti taikyti metodai yra testuojami skirtingose $a-
lyse, vertinant skirtingus tikio sektorius, lyginant naujus ku-
riamus modelius su klasikiniy modeliy rezultatais. Bartual su
bendraautoriais naudojo logistine analize tirdami Ispanijos
gamybos jmoniy bankrotg (Bartual et al. 2013), Alireza nau-
dojo diskriminantine analize siekdamas nustatyti galimybe
nuspéti jmoniy, veikianciy Irane, finansing bukle (Alireza
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et al. 2012), Kwak et al. Koréjos atvejui tirti naudojo Ohlson
ir Altman is$skirtus rodiklius (Kwak et al. 2012).

1.2. Metodai, taikyti Lietuvoje

Vieni pirmujy atlikty bankroto prognozavimo modeliy tin-
kamumo naudoti, prognozuojant Lietuvos jmoniy bankrota,
tyrimy rezultatai rodé priestaringus rezultatus: vieni rodé,
kad pastarieji modeliai néra tinkami Lietuvos jmoniy situ-
acijai vertinti, kiti — kad remiantis modeliais galima daryti
apytikslius Lietuvos jmoniy bankroto galimybés vertinimus
(Mackevic¢ius 2010: 132). Naujausi tyrimai rodo, kad yra tiks-
linga naudoti bankroto prognozavimo modelius ir kitus jmo-
nés finansinius santykinius rodiklius jmonés buklei vertinti.

Mokslininkai (Mackevicius, Silvanaviciaté 2006; Mi-
liauské, Paliulyté 2013: 72; Mackevicius, Raksteliené 2005;
Garskaité 2008: 286), nagrinéje tradiciniy statistiniy ban-
kroto prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos atZvilgiu,
nustaté, kad finansinei Lietuvos jmoniy buklei vertinti labiau
nei regresinés analizés metodai tinkamesni yra diskriminan-
tinés analizés modeliai — Altman, Springate, Taffler ir Tishaw.
J. Mackevicius ir A. Raksteliené (2005: 32) ragina gautus
jmonés buklés jvercius palyginti su svarbiausiy santykiniy
rodikliy (einamojo likvidumo koeficientu, bendros skolos
rodiklio ir pardavimy grynojo pelningumo) reik§mémis.

Karalaviciené ir Buzinskiené (2011), remdamosi finan-
siniy vienos jmonés ataskaity duomenimis, tyré moderniy-
ju bankroto prognozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos
jmoniy bankrotui prognozuoti. Finansiné tiriamos jmo-
nés (AB ,,Agrowill“) buklé tiriamuoju laikotarpiu buvo
prasta - ji buvo bankrutuojanti. Autoriy tyrimas apémé
desimt bankroto prognozavimo modeliy ir visi jie, i§sky-
rus Rumunijos modelj, rodé jmonei gresiantj bankrota.
Nustatyta, kad Lietuvos atvejui tinkamiausi modeliai yra:
Grigaraviciaus, Stoskaus ir bendraautoriy bei Bonity indek-
sas (Karalaviciené, Buzinskiené 2011: 120).

Integruoti metodai taip pat gali biiti pasirenkami finan-
sinei jmoniy buklei vertinti. Mackevicius (2010) rekomen-
duoja jmoniy bankroto prognozavima pradéti nuo jmonés
iSorés ir vidaus aplinkos tyrimo (2 pav.).

ISoreés aplinkos tyrimas turéty apimti ekonominiy, po-
litiniy ir teisiniy, socialiniy ir kultiiriniy, technologiniy,
ekologiniy ir kity veiksniy, galinc¢iy turéti tiek teigiama,
tiek neigiamg jtakg jmonés galimybéms bei buklei, vertini-
ma. Vidaus aplinkos tyrima sudaro jmonés organizacinés,
vadovy veiklos, personalo valdymo politikos, apskaitos fi-
nansinés analizés, vidaus kontrolés ir vidaus audito bukleés
vertinimas. Autorius teigia, kad, analizuojant absoliuciuo-
sius finansinius rodiklius, ypa¢ svarbu atkreipti démesj j il-
galaikj materialyjj turta, nematerialyjj turta, finansinj turta,
trumpalaikj turtg, nuosava kapitala, ilgalaikius ir trumpa-
laikius jsipareigojimus, per vienerius metus gautiny sumy
straipsnj, trumpalaikiu ir ilgalaikiy jsipareigojimuy straips-
nius, pajamy i$ pardavimo ir pardavimo savikainos rodikliy

dydzius, pagrindinés veiklos pinigy srautus. Nagrinéjant
$iuos rodiklius svarbu nustatyti priezastj, kodél vienas ar
kitas rodiklis labai sumazéjo ar padidéjo. Autorius nurodo,
kad, taikant integruotg jmonés bankroto prognozavimo me-
todika, uZtenka apskaiciuoti de$imt finansiniy santykiniy
rodikliy. Atlikus paskutinj metodikos etapg — apskaiciavus
bankroto tikimybes bankroto prognozavimo modeliais -
gaunamas gana tikslus jmonés buklés jvertinimas, kuriuo
atskleidziama ne tik finansiné jmonés buklé, bet ir jg suké-
lusios priezastys, jmonés veiklai teigiama ir neigiama jtaka
turintys veiksniai (Mackevi¢ius 2010: 127-132).

Kiti autoriai (Bivainis, Garskaité 2010) bankroto grés-
meés diagnostika sitlo atlikti trimis etapais (3 pav.).

Sio metodo esmé — pirmiausia finansiné jmoniy biklé
vertinama taikant integruotg modelj, pagal kurj gauna-
mas apibendrinamasis buklés jvertis. Antrasis etapas -
finansiniy santykiniy rodikliy analizé - reikalingas tik

1. Imonés iSoreés ir vidaus aplinkos tyrimas

\ 4
2. Absoliu¢iyjy finansiniy rodikliy poky¢iy vertinimas

\ 4

3. Santykiniy finansiniy rodikliy skac¢iavimas ir vertinimas

'

4. Bankroto prognozavimo modeliy taikymas

2 pav. Integruotos jmoniy bankroty prognozavimo metodikos
eiga pagal Mackeviciy (2010)

Fig. 2. Process of methodology of integrated corporate ban-
kruptcy prediction according to Mackevicius (2010)

1. Taikant integruota
metodg, nustatomas
apibendrinamasis

bukleés vertis

N . Krizines situacijos
Kriziné situacija )
néra
2. Fman‘su}m Analizé
santykiniy baii
rodikliy analizé alglama

L 3. Absoliuciyjy

finansiniy
rodikliy analizé

3 pav. Imoniy bankroto grésmés diagnostika (sudaryta
autoriy pagal Bivainis, Gar$kaité 2010)

Fig. 3. Diagnostics of corporate bankruptcy (developed by
the authors according to Bivainis, Garskaité 2010)
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pirmojo etapo metu gautam rezultatui rodant krizine
jmonés bukle. Analizuojamieji finansiniai santykiniai
rodikliai lyginami su planiniais rodikliais, normatyvais
ar kitais nustatytais parametrais. Antrojo etapo rezultatai
leidZia nustatyti sritj ar sritis, kurios yra probleminés.
Trec¢iajame etape analizuojami tik tie absoliutieji finan-
siniai rodikliai, kurie yra problema rodziusiy santykiniy
rodikliy sudedamoji dalis. Kadangi, naudojant pastaraja
bankroto grésmés diagnostikg, jmonés buklé analizuo-
jama palengva vis siaurinant galimy veiksniy, sukélusiy
tokia padétj, sarasa, imonés finansinés baklés priezastys
gali bati nustatytos su mazesnémis sagnaudomis (Bivainis,
Gargkaité 2010: 204-206).

Remiantis dar viena jmonés finansinés buklés analizés
metodika, finansinés buklés vertinimas turéty prasidéti
nuo absoliuciyjy ir santykiniy rodikliy analizés (4 pav.).

Sios metodikos autoriai jmonés finansinés bitklés ana-
lize rekomenduoja pradéti nuo absoliuciyjy rodikliy ir jy
poky¢iy analizés. Priesingai nei pirmosios metodikos auto-
rius, Mackevicius ir Valkauskas i$skiria svarbiausius finan-
siniy ataskaity straipsnius, kurie turéty bati analizuojami
pirmojo etapo metu, tai: trumpalaikis ir ilgalaikis turtas,
atsargos, trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai, paja-
mos i§ pardavimo, grynasis ir bendrasis pelnas. Antrojo
etapo metu skai¢iuojami ir vertinami santykiniai finansiniai
rodikliai: bendrojo ir greitojo trumpalaikio mokumo koefi-
cientai, bendrasis skolos koeficientas, bendrasis ir grynasis
pardavimo pelningumai, grynojo turto pelningumas, gry-
nasis nuosavo kapitalo pelningumas, atsargy apyvartumas
kartais ir dienomis, apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas. Kadangi skirtingi absoliutieji ir santykiniai
rodikliai turi nevienodg reik§me vertinant jmonés bukle,
autoriai rekomenduoja pries atliekant tolesnius vertinimus
atlikti duomeny standartizavimo procedirg (Mackevicius,
Valkauskas 2011: 215-217).

1. Absoliu¢iyjy finansiniy rodikliy poky¢iy tyrimas

Y

2. Santykiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas
ir vertinimas

A4

3. Rodikliy standartizavimas ir jy vertinimas

4 pav. Imonés finansinés buklés ir veiklos rezultaty analizés
metodika (sudaryta autoriy pagal Mackevicius, Valkauskas
2011)

Fig. 4. Methods for the analysis of the company’s financial
condition and performance (created by the authors according
to Mackevicius, Valkauskas 2011)

2. Tyrimo metodika

2.1. Pirminés ir antrinés finansiniy
rodikliy atrankos etapai

Pirminis finansiniy santykiniy rodikliy sarasas sudarytas
i$analizavus 18 uzsienio ir lietuviy autoriy moksliniy
straipsniy’, kuriuose nagrinéjami bankroto prognoza-
vimo modeliai, finansiniy rodikliy ry$ys su jmonés bi-
kle, integruotos jmoniy finansinés baklés diagnostikos
sistemos. Pirminis sgradas, kurj sudaré daugiau nei 50
skirtingy rodikliy, buvo sutrumpintas ir palikti tik tie
santykiniai rodikliai, kurie skirtingy autoriy buvo pa-
minéti bent tris kartus kaip rodikliai, tinkami jmonés
finansinei biklei vertinti. Sis sarasas papildytas aktyvumo
(apyvartumo) rodikliais, skelbiamais ir rekomenduoja-
mais Lietuvos statistikos departamento. Kiekvienas ro-
diklis priskirtas rodikliy grupei, j grupes netinkantys
rodikliai priskirti ,,kitai“ grupei.

Tyrime analizuoti finansiniai jmonés bukle jvertinantys
rodikliai:

- pelningumo: turto pelningumas, grynojo pelno ir
turto santykis, grynasis pelningumas, bendrasis pel-
ningumas, nuosavo kapitalo grynasis pelningumas;

- likvidumo: einamojo likvidumo koeficientas, grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykis, kritinio likvi-
dumo koeficientas, bendrojo mokumo koeficientas,
manevringumo koeficientas;

- finansinés strukturos: jsiskolinimo koeficientas, turto
ir jsipareigojimy santykis, trumpalaikiy jsipareigoji-
my padengimo trumpalaikiu turtu koeficientas;

- aktyvumo: viso turto apyvartumas, ilgalaikio turto
apyvartumas, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas,
atsargy apyvartumas, nuosavo kapitalo apyvartumas;

— kiti: veiklos pelno ir turto santykis, sukaupto kapitalo
efektyvumas.

Antriné finansiniy rodikliy atranka, kurios metu bus
i$skirta geriausiai tam tikrame sektoriuje veikian¢iy jmoniy
finansine bukle jvertinanti santykiniy rodikliy aibé, atlie-
kama tokiais etapais:

1. Parengiami retrospektyviniai 2007-2012 m. sekto-

riy duomenys.

2. Kiekvienam sektoriui atskirai pagal pasirinkta
bankroto prognozavimo modelj skai¢iuojamos
bankroto tikimybés reik§més kiekvienais metais.

3. Skaiciuojami kiekvieno sektoriaus bankroto tiki-
mybés ir finansiniy santykiniy rodikliy Pirsono

' Analizuoti §iy autoriy darbai: Bartual et al. (2013), Alizera et al. (2012),
BalezZentis et al. (2012), Kwak et al. (2011), Boguslauskas et al. (2011),
Karalaviciené, Buzinskiené (2011), Mackevicius, Valkauskas (2011),
Bivainis, Garskaité 2010, Mackevicius (2010), Garskaité (2008), Beaver
et al. (2005), Mackevicius, Raksteliené (2005), Charitonovas (2004),
Gombola et al. (1987), Ohlson (1980), Dambolena et al. (1980), Altman
(1968), Beaver (1966).
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tiesinés porinés koreliacijos koeficientai r tiriami
laikotarpiu:

 S-R-)
JE(x-PE(r-7)
¢ia X ir y - duomeny eilutés aritmetinis vidurkis.

4. Pagal gautas koreliacines reik§mes kiekvienam
sektoriui atskirai atrenkami labiausiai su bankroto

, (2)

tikimybés reik$me koreliuojantys finansiniai san-
tykiniai rodikliai.

5. Rekomenduojama, kad |r| 20,9 arba |r| 20,7.

6. Randami finansiniy santykiniy rodikliy koreliaci-
jos koeficientai.

7. Jei 5 etapo metu randama stipriai tarpusavyje ko-
relivojanéiy rodikliy (kai |r| 20,9 arba |r|20,7),
tuomet 4 etapo metu gauty rodikliy sarasas per-
Ziarimas ir i§ tarpusavyje stipriai koreliuoty rodi-
kliy paliekamas tik tas, kuris stipriau koreliuoja su
apskaiciuota bankroto tikimybés reiksme.

2.2. Empiriniam tyrimui naudoti duomenys

Tyrimui atlikti surinkti Lietuvos ukio sektoriy 2007-
2012 m. finansiniy ataskaity duomenys pagal ekono-
minés veiklos rasiy 2 red. trijy zenkly klasifikatoriy.
Analogisko tyrimo, kurio metu bty siekta isskirti kon-
krec¢iy santykiniy rodikliy aibes, kurios tikty bet ko-
kiuose Lietuvos sektoriuose veikianc¢iy jmoniy buklei
jvertinti, anks¢iau atlikta nebuvo. Kadangi verslo salygos
sparciai kinta, pasirinktas optimalus $e$eriy mety tyrimo
laikotarpis, kurj analizuojant gaunami aktualas (nepa-
sene) duomenys. Reikiami finansiniy ataskaity duome-
nys, taip pat kai kurie santykiniai rodikliai surinkti i§
Lietuvos statistikos departamento oficialiosios statisti-
kos portalo. Tyrimui atlikti pasirinkti tik tie sektoriai,
kuriy duomenys yra prieinami bent penkerius metus is
eilés per tiriama $esSeriy mety laikotarpj. 137 sektoriai
atitiko pries§ tai minétg salyga.

3. Tyrimo rezultatai
3.1. Santykiniy rodikliy tarpusavio koreliacija
1 lenteléje pateikti stipriai tarpusavyje koreliuojanciy san-
tykiniy rodikliy ir jy ry$io stiprumo duomenys.

I§ dvieju tarpusavyje koreliuojanciy rodikliy galuti-
niame santykiniy rodikliy sgrase bus paliktas tik geriau su
bankroto tikimybés reik§me koreliuojantis rodiklis.

3.2. Sektoriy bankroto tikimybés

Parengus sektoriy, iSreiksty EVRK 2 red. trijy Zenkly tiks-
lumu, 2007-2012 m. duomenis ir tolesniam tyrimui palikus

tik tuos 137 sektorius, kuriy duomenys prieinami bent
penkerius metus i$ eilés tiriamu Se$eriy mety laikotarpiu,
apskai¢iuotos sektoriy bankroto tikimybés pagal Altman
Z modelj (1 formulé).

Pagal Altman Z model;j (1 formulé) atlikus tam tikruo-
se sektoriuose veikian¢iy jmoniy buklés analize, pastebéta,
kad beveik visu tiriamuoju laikotarpiu tik 11 sektoriy buklé
jvertinta kaip gera - jy bankroto tikimybé mazai tikétina,
51 sektoriaus buklé — vidutiniska, o net 75 sektoriy - bloga,
ju bankroto tikimybés jvertintos kaip labai didelés (5 pav.).

Tokia Lietuvos sektoriy btiklé geriausiai paaiskinama
2008 m. $alj iStikusia pasauline ekonomikos ir finansy krize.

1 lentelé. Stipriai tarpusavyje koreliuojantys rodikliai ir ju
koreliacijos koeficientai

Table 1. Indicators strongly correlating with each other and
their correlation coefficients

Eil. N . e Koreliacijos
Nr. Stipriai koreliuojantys rodikliai Koeficientas

1 Turto Veiklos pelno ir ]
pelningumas turto santykis

) Bendrojo mokumo | Turto ir jsiparei- ]
koeficientas gojimy santykis
Turto Grynojo pelno ir

3 . . 0,99
pelningumas turto santykis
Grynojo pelno ir Veiklos pelno ir

4 . . 0,99
turto santykis turto santykis
Manevringumo Nuosavo kapitalo

5 . 0,94
koeficientas apyvartumas

6 Kritinio likvidumo | Einamojo likvidu- 0.84
koeficientas mo koeficientas ’

7 Ilgalaikio turto Viso turto 0.79
apyvartumas apyvartumas ’
Grynojo apyvarti- | Sukaupto

8 | nio kapitalo ir turto |kapitalo 0,76
santykis efektyvumas
Isiskolinimo Sukaupto kapitalo

9 . -0,75
koeficientas efektyvumas

- Buklé bloga
|:| Buklé vidutiniska

Buklé gera
= g

5 pav. Pasiskirstymas pagal sektoriuose veikianc¢iy jmoniy
bukle ($altinis: autoriy skai¢iavimai)

Fig. 5. The distribution of the sectors according to

the financial condition of companies operating in that sector
(source: calculations of the authors)
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I$ 2 lentelés matyti, kad geriausiai krizinéje situacijoje i$si-
laiké sektoriai, kuriuose jmonés veikla buvo susijusi su kom-
piuteriniy ir rysiy technologijy gamyba bei prekyba, optiniy
prietaisy ir fotografijos jrangos gamyba, maisto, gérimy ir
tabako mazmenine prekyba specializuotose parduotuvése ir
didmeninés prekybos vietose, azartiniais zaidimais ir lazy-
by veikla, jdarbinimo, vertimo veikla, mazmenine prekyba
automobiliy degalais ir kt.

2 lentelé. Sektoriai, kuriy baklé 2007-2012 m. buvo gera
(beveik visais metais Z = 2,99) (sudaryta autoriy remiantis
skai¢iavimais)

Table 2. Sectors whose financial condition were good in the
period of 2007-2012 (almost all year Z > 2,99) (calculations
of the authors)

Sektoriaus .
Kodas Sektorius
C262 Kompiuteriy ir i$orinés jrangos gamyba
C267 Optiniy prietaisy ir fotografijos jrangos gamyba
Informacijos ir rysiy technologijy (IRT) jrangos
G465 . .
didmeniné prekyba
G472 Maisto, gérimy ir tabako mazmeniné prekyba
specializuotose parduotuvése
M781 Idarbinimo agenttry veikla
R920 Azartiniy zaidimy ir lazyby organizavimo veikla
Zemés tikio zaliavy ir gyvy gyvuliy didmeniné
G462*
prekyba
Maisto produkty, gérimy, tabako ir jo gaminiy
G463* . .
didmeniné prekyba
G473+ Automobiliy degaly mazmeniné prekyba
specializuotose parduotuvése
Informacijos ir rysiy technologijy (IRT)
G474** jrangos mazmeniné prekyba specializuotose
parduotuvése
M743** | Vertimo rastu ir ZodZiu veikla

* Sektoriaus buklé vienais metais buvo vidutini$ka (1,81 > Z
reik§meé >2,99); **Sektoriaus buklé kitais metais buvo viduti-
niska (1,81 > Z reik§mé > 2,99).

[ Imoniy, veikian¢iy tam tikrame sektoriuje, skaic¢ius
3360

2356 2622

2259
1943 1971

F412 G464 G467 G477 H494 L682

6 pav. Imoniy, veikian¢iy tam tikrame sektoriuje, skai¢ius
(sudaryta autoriy, remiantis Statistikos departamento
2011 m. duomenimis)

Fig. 6. The number of companies operating in a particular
sector (developed by the authors in accordance with
the data of Statistics Lithuania for the year 2011)

3.3. Rinkinys rodikliy, adekvaciausiai jvertinanciy
konkreciame sektoriuje veikiancig imone

Dél didelés tyrimo apimties i§ 137 tirty sektoriy placiau
aptarti $esi. Atrinktuose sektoriuose veikia daugiausia
Lietuvos jmoniy (6 pav.).

3 lenteléje pateikti sektoriy, kuriuose veikia daugiausia
Lietuvos jmoniy, buklés ir santykiniy rodikliy rysiy stipru-
mas (koreliacijos).

F412 - gyvenamujy ir negyvenamuyjy pastaty statyba. I§
pateiktos lentelés matyti, kad sektoriaus buklé labai stipriai
(r=0,9) koreliuoja su pelningumo, apyvartumo grupés, taip
pat suveiklos pelno ir turto santykio rodikliu. Siame sekto-
riuje veikian¢iy jmoniy buklei vertinti rekomenduojami $ie
rodikliai: nuosavo kapitalo grynasis pelningumas, grynasis
pelningumas, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas, atsar-
gy apyvartumas, grynojo pelno ir turto santykis, nuosavo
kapitalo apyvartumas, sukaupto kapitalo efektyvumas ir
viso turto arba ilgalaikio turto apyvartumas.

G464 - namy tkio reikmeny didmeniné prekyba.
Nustatytas labai stiprus rysys tarp Siame sektoriuje vei-
kian¢iy jmoniy baklés ir nuosavo kapitalo apyvartumo,
ilgalaikio turto apyvartumo ir viso turto apyvartumo ro-
dikliy. Kadangi ilgalaikio turto apyvartumo ir viso turto
apyvartumo rodikliai stipriai koreliuoti tarpusavyje (2 len-
telé), analizei atlikti rekomenduojama palikti tik viso turto
apyvartumo rodiklj. Tam, kad analizé bty jvairiapusiskes-
né, j buklés tyrima reikeéty jtraukti ir tuos rodiklius, kuriy
ry$ys su jmoniy bukle yra stiprus (0,7 = r > 0,9): nuosavo
kapitalo grynajj pelninguma, bendrojo mokymo ir jsisko-
linimo koeficientus.

G467 - kita specializuota didmeniné prekyba. Siame
sektoriuje veikianc¢iy jmoniy buklei vertinti tinkamiausi
apyvartumo grupés rodikliai: nustatytas labai stiprus nuo-
savo kapitalo, ilgalaikio turto, debitorinio jsiskolinimo bei
atsargy apyvartumo rodikliy ir jmoniy biklés rysys. Sio sek-
toriaus buiklés analizé turéty buti papildyta nuosavo kapitalo
grynojo pelningumo, grynojo pelningumo, grynojo pelno ir
turto santykio bei sukaupto kapitalo efektyvumo rodikliais.

G477 - kity prekiy mazmeniné prekyba speciali-
zuotose parduotuveése. Sektoriaus buklés analize vertéty
pradéti pelningumo rodikliy - nuosavo kapitalo grynojo
pelningumo, grynojo pelningumo bei grynojo pelno ir
turto santykio - jvertinimu. Labai stiprus koreliacinis
ry$ys nustatytas ir tarp sektoriaus buklés bei einamojo
likvidumo koeficiento ir grynojo apyvartinio kapitalo bei
turto santykio, trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo
trumpalaikiu turtu koeficiento ir sukaupto kapitalo efek-
tyvumo rodikliy. Analizé galéty bati papildyta viso turto
apyvartumo rodiklio jvertinimu.

H494 - krovininis keliy transportas ir perkraustymo
veikla. Sio sektoriaus biiklei jvertinti ypa¢ reik§mingi finan-
sinés struktiiros ir likvidumo grupés rodikliai: jsiskolinimo
koeficientas, turto ir jsipareigojimy santykis, trumpalaikiy
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3 lentelé. Sektoriy buklés ir finansiniy santykiniy rodikliy koreliacijos (sudaryta pagal autoriy skai¢iavimus)
Table 3. The correlation between financial condition of sectors and financial ratios (calculations of the authors)
Sektoriai
Rodikliai
F412 G464 G467 G477 H494 L682
Nuosavo kapitalo grynasis pelningumas 0,97 0,75 0,83 0,96 0,85 0,99
% Bendrasis pelningumas 0,82 -0,49 -0,49 0,69 0,15 0,75
%D Grynasis pelningumas 0,95 0,39 0,81 0,96 0,84 0,99
Zﬁ Turto pelningumas 0,96 0,65 0,84 0,95 0,91 1,00
Grynojo pelno ir turto santykis 0,97 0,62 0,85 0,96 0,91 0,99
Manevringumo koeficientas 0,30 0,81 0,48 -0,31 -0,60 -0,95
g Kritinio likvidumo koeficientas -0,38 0,12 0,06 0,58 0,93 0,50
T:é Bendrojo mokumo koeficientas 0,19 -0,80 -0,06 0,53 0,95 0,90
ﬁ Einamojo likvidumo koeficientas -0,69 -0,35 0,47 0,92 0,95 0,79
GAK ir turto santykis -0,46 0,62 0,53 0,91 0,96 0,78
§ 2 Isiskolinimo koeficientas -0,14 0,82 0,19 -0,53 -0,96 -0,90
% E Turto ir jsipareigojimy santykis 0,16 -0,80 -0,03 0,52 0,95 0,90
Nuosavo kapitalo apyvartumas 0,97 0,97 0,99 -0,24 -0,46 0,04
E Ilgalaikio turto apyvartumas 0,99 0,91 0,97 0,78 0,92 0,90
E Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas 0,95 0,46 0,92 0,59 0,60 0,50
% Viso turto apyvartumas 0,99 0,99 0,96 0,83 0,95 0,81
Atsargy apyvartumas 0,99 0,80 0,95 0,64 0,88 0,57
= Veiklos pelno ir turto santykis 0,96 0,65 0,84 0,95 0,91 1,00
g Sukaupto kapitalo efektyvumas 0,86 0,57 0,82 0,92 0,93 0,97

jsipareigojimy padengimo trumpalaikiu turtu koeficientas,
einamojo likvidumo koeficientas, taip pat grynojo apyvar-
tinio kapitalo ir turto santykis. Vertinant krovininio keliy
transporto ir perkraustymo veiklos sektoriaus jmones,
prasminga rasti turto pelningumo / grynojo pelno ir turto
santykio / veiklos pelno ir turto santykio, viso turto apyvar-
tumo rodikliy reik$mes. Analizé gali buti papildyta nuosavo
kapitalo grynojo pelningumo, grynojo pelningumo, atsargy
apyvartumo rodikliais.

L682 - nuosavo arba nuomojamo nekilnojamojo
turto nuoma ir eksploatavimas. Siam sektoriui jvertinti
tinka dauguma tyrime analizuoty rodikliy. Nustatytas
labai stiprus ry$ys tarp Siame sektoriuje veikian¢iy jmo-
niy baklés ir pelningumo - turto pelningumo, nuosavo
kapitalo grynojo pelningumo, grynojo pelningumo - ro-
dikliy. Analizuojant jmoniy bukle, turéty buti jvertinami
ir sukaupto kapitalo efektyvumo, manevringumo ir ben-
drojo mokumo koeficienty, ilgalaikio turto apyvartumo
rodikliai.

Siy keliy sektoriy, kuriuose veikia daugiausia jmoniy
Lietuvoje, buklés ir finansiniy santykiniy rodikliy analizé
rodo tam tikras tendencijas. Daugiau nei dviejy tre¢daliy

visy analizuoty Lietuvos sektoriy finansinei buklei vertinti
tinkami $ie rodikliai (4 lentelé):

- pelningumo: turto pelningumas / grynojo pelno ir turto

santykis, nuosavo kapitalo grynasis pelningumas;

- aktyvumo: viso turto apyvartumas, ilgalaikio turto

apyvartumas;

— kiti: veiklos pelno ir turto santyKkis.

Visgi né vienas rodiklis nebuvo nustatytas kaip tinkamas
didziosios daugumos sektoriy buklei vertinti (didziausias
kartojimasis — vertinant 102 sektoriy bukle - teatitinka
~74 % visy tyrime dalyvavusiy sektoriy), is to darytina i$-
vada, kad konkrec¢iame sektoriuje veikiancios jmonés bu-
klé turéty buti vertinama remiantis vis kitokiu finansiniy
santykiniy rodikliy rinkiniu.

Atlikus tyrima taip pat pastebéta, kad tam tikruose sek-
toriuose veikianc¢iy jmoniy finansinés buklés iki galo gerai
neapibendrina né vienas rodiklis (visy tyrime analizuoty
santykiniy rodikliy koreliacija r su bankroto tikimybés
reik$me <0,7). Tai P854 (aukstasis mokslas) ir P855 (kitas
mokymas) sektoriai. Siy sektoriy biiklei vertinti reikéty
ieskoti kitokiy metody.

Kity sektoriy rezultatai gali buti atsiysti pareikalavus.
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4 lentelé. Rodikliy, nustatyty kaip tinkamy vieno ar kito
sektoriaus buklei vertinti, kartojimosi daznumas
Table 4. The frequency of indicators identified as appropriate

for the assessment of the condition of company operating in
one or another sector

Rodikliy Rodiklis Kartojimosi
grupé daznumas
Nuosavo kapitalo grynasis 9
o pelningumas
go Bendrasis pelningumas 36
E Grynojo pelno ir turto santykis 102
L
- Turto pelningumas 102
Grynasis pelningumas 89
Manevringumo koeficientas 39
Kritinio likvidumo koeficientas 57
o Bendrojo mokumo koeficientas 47
S Einamojo likvidumo
e . 60
£ koeficientas
A GAK ir turto santykis 67
Trumpalaikiy jsipareigojimy
padengimo trumpalaikiu turtu 61
koeficientas
Isiskolinimo koeficientas 48
@D »
g .§ Turto ir jsipareigojimy santykis 47
§ é Trumpalaikiy jsipareigojimy
i % |padengimo trumpalaikiu turtu 61
koeficientas
Nuosavo kapitalo apyvartumas 40
g Ilgalaikio turto apyvartumas 93
g Debitorinio jsiskolinimo 43
g apyvartumas
Viso turto apyvartumas 94
Atsargy apyvartumas 66
] Veiklos pelno ir turto santykis 102
~ Sukaupto kapitalo efektyvumas 76

I$vados ir diskusija

Finansiniy rodikliy, padedanciy jvertinti finansine jmo-
nés bukle, paieska pradéta dar praéjusio amziaus 3-iajame
desimtmetyje, o 7-0jo desimtmecio laikotarpiu sukur-
ti pirmieji bankroto prognozavimo modeliai, dazniau-
siai sujungiantys keleta finansiniy santykiniy rodikliy.
Daugiamatés diskriminantinés analizés ir logistinés regre-
sijos modeliai yra populiariausi prognozuojant bankrota
tarp mokslininky.

Tyrimais nustatyta, kad bankroto prognozavimo
modeliy tikslumas varijuoja tarp 84-88 %. Remiantis

mokslininky tyrimais, Lietuvos jmoniy bankroto tiki-
mybei vertinti diskriminantinés analizés modeliai yra
tinkamesni uz regresinés analizés modelius. Be bankroto
prognozavimo modeliy, jmoniy buklei vertinti Lietuvos
mokslininky darbuose rekomenduojama taikyti tam tikras
integruotas metodikas, kuriy pagrinda sudaro absoliuciy-
ju ir santykiniy finansiniy rodikliy jvertinimas.

Atlikus finansinés jmoniy biklés vertinimo santy-
kiniais rodikliais ir bankroto prognozavimo modeliais
praktikos analize, sudarytas pirminis santykiniy rodikliy,
dazniausiai naudoty jmonés bitklei vertinti, sarasas. Sarasa
sudaro pelningumo, likvidumo, finansinés struktaros, ak-
tyvumo ir kiti rodikliai.

Finansiniy rodikliy, geriausiai jvertinanciy tam tikra-
me konkrec¢iame sektoriuje veikianciy jmoniy finansine
bukle, atranka gali baiti atliekama tokiais zingsniais: pir-
ma, parengiami pageidaujamo laikotarpio jmoniy retros-
pektyviniai duomenys; tuomet pagal pasirinktg bankroto
prognozavimo modelj skai¢iuojamos bankroto tikimybés;
tre¢iuoju etapu skaic¢iuojamos bankroto tikimybés ir fi-
nansiniy santykiniy rodikliy porinés koreliacijos; atren-
kami rodikliai, kuriy ry$ys su bankroto tikimybe yra labai
stiprus ar stiprus. Siekiant, kad rodikliy rinkinyje nelikty
stipriai tarpusavyje koreliuoty rodikliy, tikslinga rasti
rodikliy tarpusavio koreliacijas ir i§ praéjusiu zingsniu
gauto saraSo pasalinti maziau su bankroto tikimybe ko-
reliuojantj rodiklj.

Atlikus empirinj tyrima, nustatyti finansiniai santyki-
niai rodikliai, geriausiai jvertinantys tam tikruose sekto-
riuose veikiancias jmones. Tyrimo metu nustatyta, kad né
vienas rodiklis néra universalus ir atskiruose sektoriuose
veikian¢ioms jmonéms vertinti turi bati naudojamas vis
kitoks rodikliy derinys.

Vienas pagrindiniy atlikto tyrimo apribojimy - jmonés
buklei vertinti pasirinktas bankroto prognozavimo mode-
lis. Pasirinktas Altman Z modelis pritaikytas gamybiniy
vertybiniy popieriy birzose kotiruojamy jmoniy bankroto
tikimybei jvertinti. Sis tyrimas apémé tiek gamybos, tiek
prekybos jmones. Pasirinkus kitag modelj, tikétina, bity gau-
ti kitokie rezultatai. Nepaisant to, daugkartiniai bankroto
prognozavimo modeliy tyrimai rodé, kad Altman modelis
yra tinkamiausias Lietuvos imoniy bankroto tikimybei jver-
tinti, tad, autoriy nuomone, tyrimui atlikti racionalu buvo
kaip pagrinda pasirinkti baitent §j Altman modelj.

Kadangi tam tikruose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy
finansiné buklé pasizymi auksta koreliacija su didzigja
dauguma tyrime naudoty rodikliy, dar kity sektoriy —
atvirksciai - tik pora ar keletu rodikliy, tolesniy tyrimy
metu tikslinga atlikti regresine analize ir nustatyti dar
tikslesnj santykiniy rodikliy, tinkamiausiy konkreciuose
sektoriuose veikian¢iy jmoniy finansinei buklei vertinti,
rinkinj.
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