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Santrauka. Pirmoje straipsnio dalyje pateikiama jmoniy buklés vertinimo praktika, pasitelkiant tradicinj kriziy diagnozavimo
modelj bei tris Altman modelio funkcijy interpretacijas, skiriant tokias pagrindines jmoniy finansinés baklés vertinimo rodikliy
grupes: pelningumo, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo, veiklos efektyvumo ir kapitalo rinkos. Antroje praktinéje straipsnio
dalyje pateikiami penkiy pagrindiniy ekonominiy sektoriy jmoniy (didmeniné ir mazmeniné prekyba; apdirbamoji gamyba;
nekilnojamasis turtas; nuoma, transportas, sandéliavimas ir rysiai bei statyba) finansiniy rodikliy svorio BVP struktaroje
prognoze aprasantys modeliai: kvadratinio trendo funkcija, eksponentinio trendo funkcija, S kreivés trendo funkcija bei penkios
ARIMA funkcijos. Atliekant praktinius skai¢iavimus naudotos Statgraphics plus v3.0 programos funkcijos: One variable analysis,
Multiple sample comparison ir User-specified model forecast. Nustatant sukurty modeliy reik$mingumag ir tiksluma buvo atliktas:
informaciniy kriterijy vertinimas, autokoreliacijos ir dalinés autokoreliacijos standartiniy paklaidy vertinimas, Box Pierce tes-
tas, paklaidy reik$miy atitiktis baltajam triuksmui, statistikos testo bei P reik§miy vertinimas. Prognozuoti pasirinktas ARIMA
(0, 2, 2) modelis ir pateikiama finansinés jmoniy buklés prognozé 2012 m. ir kitos i§vados.

Reik$miniai ZodZiai: finansiniai rodikliai, Altmano modelis, jmoniy buklés vertinimas, lyginamasis svoris BVP struktaroje,
prognozavimas.
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Abstract. In the first part of the article the status of corporate evaluation practices in crisis through traditional diagnostic model
and the three Altman model features interpretations on the following key business indicators are described to measure the
financial position of groups: profitability, short-and long-term solvency, operating efficiency and capital markets. In the second
part of the article the practical part of the five main economic sectors of business (wholesale and retail trade, manufacturing,
real estate, rentals, transportation, storage and communications and construction) for the financial indicators of the weight
structure of the GDP forecast is presented for describing models: quadratic trend function of the exponential trend function,
S -curve trend function, and five ARIMA functions. In realistic calculations Statgraphics Plus v3.0 program features are used:
One Variable Analysis, Multiple Sample Comparison and User-Specified Model Forecast. In determining the significance of the
models developed and the accuracy, analysis was carried out on: information criteria for evaluation, autocorrelation and partial
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autocorrelation standard errors of assessment Box Pierce test, errors in matching white noise values, test statistics and P values
for evaluation. The resulting prediction of the selected ARIMA (0, 2, 2) model and the corporate financial position forecast for

2012. and other findings are presented.

Keywords: financial indicators, Altman model, corporate state evaluation, GDP weight structure, forecasting.
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1. Ivadas

Aktualiomis jvairiy jmoniy konkurencijos aplinkybémis bu-
tina ieSkoti naujy originaliy sprendimuy, siekiant kuo tiksliau
istirti verslo aplinka ir finansing jmoniy bukle minimoje
verslo aplinkoje. Siems sprendimams pagristi, igyvendinant
darnaus verslo vystymosi ir jo suderinimo su aplinka kon-
cepcijg, reikia kompleksiniy tyrimuy, i$ jy ir finansinés verslo
jmoniy buklés, svorio BVP struktaroje, rizikos ir bankroto
tikimybeés tyrimy bei vertinimy. Sie tyrimai tampa vis svar-
besni dél itin dinamiskos verslo aplinkos poky¢iy ir padeda
sumazinti nepalankig aplinkos poky¢iy jtaka, o daznai ir
panaudoti $iuos poky¢ius (kaip atskleistas naujas galimybes)
jgyjant (arba iSsaugant) konkurencinj pranasumg. Finansinés
verslo jmoniy buklés, svorio BVP struktaroje, rizikos ir
bankroto tyrimy apimtis, turinys, metodai ir rezultatai turi
padéti jmonei didinti pridétineg verte. Savo ruoztu $ie reika-
lavimai lemia itin didelj kriterijy ir analizuojamy veiksniy
spektra, taigi ir buting atitinkamg metodologinj potencialg.
Smulkiojo ir vidutinio verslo jmoniy buklés vertini-
mas pagal finansinés atskaitomybés duomenis suteikia
informacija apie situacija jmonéje analizuojamo laikotar-
pio datg, o finansiniy rodikliy svorio BVP struktaroje ver-
tinimas suteikia informacija apie finansine jmoniy bukle
$alyje. Norint turéti informacija apie tai — kokia situacija
gali susiklostyti jmonéje ateityje, reikia parengti duomenis,
kurie iliustruoty tikétinus jmonés veiklos rezultatus (pvz.,
jos gebéjima vykdyti prisiimtus jsipareigojimus ateityje)
planuojamam laikotarpiui. Tam reikia parengti planuojamy
pajamy ir planuojamy sgnaudy skai¢iavimus, parengti pla-
nuojamus duomenis apie nagrinéjamo laikotarpio pinigy
srautus ir pan. Autoriy nuomone, $iuos tyrimus galima taip
pat papildyti jmoniy kuriama verte BVP struktaroje, sie-
kiant nustatyti ne tik finansine konkre¢iy jmoniy bukle, bet ir
verslo sektoriy bukle $alies mastu.
Tyrimo objektas — smulkiojo ir vidutinio verslo finansiniy
rodikliy bei jy svorio Lietuvos BVP struktiiroje vertinimas.
Tyrimo tikslas — istirti smulkiojo ir vidutinio verslo
bukle, vertinant finansiniy rodikliy svorio Lietuvos BVP
struktiiroje poky¢ius bei sudaryti prognoze 2012 metams.
Tyrimo metodai — mokslinés literataros analizés, infor-
macijos rinkimo, lyginimo, grupavimo, detalizavimo ir
apibendrinimo bei apragymo kiekybiniais metodais.
Tyrimo Saltiniai - Lietuvos mokslininky darbai lietuviy
ir uzsienio kalba, moksliniy straipsniy rinkiniai specialiuo-
se leidiniuose, pranesimy medziaga, ekonominés apzval-

gos, Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos
Vyriausybés bei Lietuvos banko skelbiami tyrimai ir sta-
tistiniai duomenys.

2. Imonés finansinés biiklés vertinimo praktika

Finansinei jmonés buklei apibudinti gali bati panaudo-
ta daugybeé (praktikoje iki §imto) rodikliy (Slatkeviciené,
Vanagas 2001: 174-187), apskai¢iuojamy i§ finansiniy
ataskaity (balanso, pelno nuostolio, pinigy srauty ir kt.)
(Buskeviciaté, Macerinskiené 1998: 238-242). Finansy
analitikai, atsizvelgdami j Lietuvos Respublikos finansinés
atskaitomybés ypatybes, sitlo i§skirti keturias pagrindines
$iy rodikliy grupes (Lazauskas 2005: 26-38):

- pelningumo (skai¢iuojama 12 rodikliy);

- trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo (skai¢iuojama 18

rodikliy);
- veiklos efektyvumo (skai¢iuojami 36 rodikliai);

- kapitalo rinkos (skai¢iuojamal5 rodikliy).

Taciau juos visus naudoti finansinei jmonés buklei jver-
tinti yra pernelyg komplikuota ir dazniausiai netikslinga.

Finansine jmoniy bukle arba bankroto tikimybe api-
budinancio kompleksinio rodiklio ar jy sistemos paieska
uzsienyje pradéta dar XX a. tre¢iajame deSimtmetyje ir
tesiama iki $iol. Metodologiniu poziiriu vertingi W. Beaver
1966 m. tyrimai, atlikti remiantis pelningy ir bankrutavu-
siy jimoniy finansiniy rodikliy trendy lyginamaja analize,
bei vélesni Altman, Kovaliovo, Poddig ir kity mokslininky
tyrimai (Karlof, Lovingsson 2007: 12-15), taikant diskrimi-
nantinés analizés metodus. Nors minimi modeliai paprasti,
jie néra visuotiniai ir visapusiskai jmoniy finansine, akine-
gamybine bei investicine bukle apibadinantys modeliai, nes
tiesiogiai nejvertina jos kitimo tendencijy.

Vienasi$ verslo kriziy problematika nagrinéjanciy specia-
listy (Jé¢iuviené 2006: 42-58) pabrézia, kad krizé yra neatsie-
jama jmonés finansinés veiklos dalis. Todél svarbu i$siaiSkinti
krizés veiksnius, jvertinti krizine situacijg ir ja valdyti.

Finansy valdymo nesékmés yra vienos i$ svarbiausiy
jmonei, nes daugelis finansiniy kriziy savo esme yra likvi-
dumo krizés, galin¢ios nuvesti jmone j bankrota. Dauguma
kriziy, kurias sukélé jvairios priezastys, daznai perauga j
finansines. Galima i$skirti $iuos veiksnius, turinéius jtakos
finansinés krizés atsiradimui:

- prasti sprendimai dél kredity;
- paimti per dideli kreditai;
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- didziausio kredito davéjo praradimas;
- partneriy atsisakymas teikti komercinj kredita;
- finansinés kontrolés neturéjimas;

- prasta jmonés finansy politika.

Vokietijoje 2008 m. atlikta 142 krizinéje situacijoje esan-
¢iy jmoniy analizé leido suranguoti kriziy priezastis pagal
jy svarba:

1) kapitalo trakumas - 68 proc.;

2) nepakankama vadybininky kompetencija - 60 proc.;

3) klaidingas rinkos vertinimas - 42 proc.;

4) gamybiniy pajégumy nei$naudojimas - 41 proc.;

5) rinkos poky¢iai - 39 proc.;

6) stiprus prisiri$imas prie klienty ar tiekéjy — 36 proc.;

7) neefektyvi planavimo ir kontrolés sistema — 28 proc.;

8) dideli mokes¢iai - 21 proc.;

9) prastas vadovavimas — 16 proc.;

10) klaidinga produkto politika - 15 proc.;

11) prastas medziagy tkio vedimas - 11 proc.;

12) vadovaujanciyjy darbuotojy pavadavimo plano nebu-

vimas - 8 proc.;

13) kitos priezastys — 6 proc.

Priezasciy eiliskumas jvairiose Salyse gali skirtis, taciau
bendros tendencijos islieka tos pacios. Lietuvoje Statistikos
departamento prie LR vyriausybés 2011 m. atliktuose tyri-
muose tarp svarbiausiy smulkiojo ir vidutinio verslo klia-
¢iy minima: apyvartiniy lésy stoka, menka perkamoji galia,
kredity gavimo tvarka ir procentai. Tarp iSoriniy priezasciy
minimas kapitalo, apyvartiniy 1ésy tritkumas, dideli mokes-
¢iai, protekcionistiné politika ir pan., bet pagrindiné priezas-
tis, kuria labai nenoriai pripazjsta vadovai, yra nepakankamai
geras jmonés valdymas (Rutkauskas 2000: 21-35). Praktika
rodo, kad bankrotai dazniau vyksta tose jmonése, kuriose
néra (arba labai silpna) vidinés kontrolés sistema ir kuriose
neatliekama finansiné analizé. Kiekvienas jmonés vadovas turi
turéti ,analitinj mastyma" kitais Zodziais, tam tikrg supratima
apie pelninguma, mokumag, kapitalo struktiirg, pinigy srautus
ir kitus finansinius rodiklius. Jeigu jmoné patiria nuostoliy,
vadinasi, jai gresia nemokumas. Dél nuostoliy prarandamos
galimybeés plésti gamyba, pakeisti pasenusius jrenginius ir
technologijas. Todél, $io darbo autoriy nuomone, nataralu,
kad jmoniy vadovai turi nuolat stebéti kapitalo struktirg,
piniginius srautus - tik tinkamas $iy klausimy valdymas gali
garantuoti veiklos stabilumg (Stundziené, Bliekiené 2012).

Tradicinis kriziy diagnozavimo modelis paremtas statis-
tiniais grésmiy ar rizikos skai¢iavimais. Pati paprasciausia
rizikos jvertinimg R apibidinanti matematiné iSraiska yra
uzra$oma taip (Kédaitis, Martisius 2003: 11-41):

KxPxT
R=Z20 )
VxA

¢ia K - kritiSkumas; P - pazeidziamumas; T - tikimybé;
V - jvykio vertés koeficientas; A — atkarimo laipsnis.

Jei rizikos jvertinimo reik§mé R yra tarp 0-19 -rizika
nereik$minga; 20-100 - rizika turéty buti sumazinta, taciau
nepavojinga; 101-200 - rizikai reikia skirti démesio, nes gali
susidaryti rimta situacija; 201-500 - igkilo rimta situacija,
reikia imtis sprendimo veiksmy.

Dabartiniu metu, kaip rodo darbiné autoriy praktika,
analitikai taiko jvairius statistinius metodus finansiniai padé-
¢iai nustatyti. Vienas jy — diskriminantiné analizé. Tai yra
statistinis metodas, kurio esme sudaro tai, kad jmonés jvairios
puseés jvertinamos santykiniais rodikliais, i§ kuriy iSvedamas
apibendrinamasis specialus Z rodiklis. Sis rodiklis literati-
roje (Haugen, Senbet 1978) vadinamas Altman arba ,,zeto"
modeliu. Jis apskai¢iuojamas diskriminantinés analizés badu,
kuriuo nustatomi koreliacinés tiesinés funkcijos parametrai.
Taikant §j budg, jmonés suskirstomos j dvi klases: nepatiki-
mas jmones, kurioms gresia bankrotas, ir patikimas jmones,
t.y. gebancias i$vengti bankroto (Mackevicius, Posaité 2003).

Toks jmoniy skirstymas pagrjstas dviem pozymiais:
trumpalaikiu jmoniy mokumu ir finansiniu stabilumu, kurj
nusako skolinty 1ésy ir turto santykis. Taigi jmonei gresia
bankrotas tada, kai padidéja nuostoliai, i$auga jsiskolini-
mai ir pablogéja trumpalaikis mokumas. Norint isvengti
bankroto, reikia mokeéti rasti tokig diskriminantinés ribos
reik§me, kuri suskirstyty galimus rodikliy derinius j rodi-
kliy grupes (Valackiené, Virbickaité 2011):

1) atspindin¢ias jmoniy bankroto galimybes;

2) atspindin¢ias teigiamas veiklos prognozes.

Ne vienas mokslininkas (Haugen, Senbet 1978;
Mackevicius, Poskaité 2003; Girdzijauskas 1997: 65-89;
Gronskas 2006: 88-97) mégino i$spresti $ig problema. Nors
pirmosios, jgijusios visuotinj pripazinimg, bankroto pro-
gnozavimo studijos i$populiaréjo XX a. septintojo desim-
tmecio pabaigoje (Haugen, Senbet 1978), didZiausig indélj
j bankroto prognozavimg jne$é Altman (Haugen, Senbet
1978), kuris modifikavo jau kity ekonomisty suformuotg
Z modelio formule:

Z = CO + C1X1 + C2X2, (2)

¢ia Z - Klasifikavimo funkcijos rodiklis; C, — pastovus para-
metras; C;, C, - koeficientai, rodantys rodikliy kitimo kryptj
ir dydj; X, X, — koeficientai, pasirinkti bankrotui prognozuoti.

Tose jmonése, kur Zlygus nuliui, tikimybé bankrutuoti
yralygi 50 proc. Jeigu Z reik§mé mazesné uz 1, tai bankroto
tikimybé mazesné negu 50 proc., ir toliau mazéjant rodi-
kliui, mazéja ir bankroto tikimybé. Jeigu Z didesné uz nulj,
bankroto tikimybé auga, augant Z reik§mei.

Altman savo Z modeliui panaudojo gamybinés jmonés
rodiklius ir pasitlé tokig jo skai¢iavimo formule:

Z=12X+14X+33X;+0,6X,+1,0Xs, (3)

¢ia X, - grynojo apyvartinio kapitalo lyginamasis svoris
bendroje turto sumoje; X, — nepaskirstytojo pelno santykis
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su bendra turto suma; X; - turto pelningumas pries i§skai-
tant paltikanas ir mokeséius; X, — akcinio kapitalo (rinkos
vertés) ir skolinto kapitalo santykis; X; — turto apyvartumas.

Kiekvienas i$ $iy rodikliy tam tikru aspektu apibadina
jmoneés rizika:

X, - trumpalaikio mokumo rizikg;

X, - turto pelninguma, kuriam apskai¢iuoti naudojamas
nepaskirstytasis pelnas;

X; - dabartinj pelninguma;

X, - ilgalaikio mokumo rizika;

X5 - jimoneés turto gebéjima skatinti pardavimus.

Naudodamas $ig lygtj Altman, priklausomai nuo Z
reik§meés, prognozavo bankrota. Pavyzdziui, iki koeficiento
reik§meés 1,8 — labai didelé bankroto tikimybé; 1,81-2,7 -
didelé tikimybé; 2,8-2,9 — galima tikimybé; daugiau negu
3,0 - labai menka bankroto tikimybé. Autoriaus nuomone,
taikant 5 veiksniy lygtj, galima nustatyti bankroto tikimybe
95 proc. tikslumu, jeigu yra like vieneri metai iki ekonomi-
nio nuosmukio (Zavadskas, Turskis 2011).

Imonés bankroto uzuomazgas ir jo grésme galima paste-
bétianalizuojant finansiniy ataskaity duomenis (Mackevicius
2005: 65-78), rodikliy dinamika, finansiniy rezultaty abso-
liu¢ius pakitimus, analizei taikant finansinius rodiklius. Taigi

Pr(1) = ¢

galima teigti, kad jmonés bankroto diagnostika - tai jmo-
nés finansinés veiklos veiksniy jvertinimo sistema, kuria
naudojant nustatomi jmonés veiklos kritiniai veiksniai, le-
miantys jmonés bankrotg (Gimzauskiené, Kloviené 2010).

Kaip nurodoma mokslingje literatiiroje (Rutkauskas
2000: 21-35; Haugen, Senbet 1978; Juozaitiené 2007: 21-32;
Ginevi¢ius, Tvaronavic¢iené 2004: 2-7), jmoniy finansinei
buklei reiksmingi 9 finansiniai koeficientai, kuriy suma suda-
ro jmoniy nemokumo vertinimo regresija:

Z =-0,762 + 0,003 x X; - 0,424 x X, - 0,06 x X3+ 0,22 X
X, - 0,774 x X5 - (<0,189) x X, + 6,842 x X, - 12,262 x
Xg -5,257 x Xo, (4)

¢ia Z - vertinimo regresija; X, — bendrasis likvidumo koefi-
cientas; X, — grynojo apyvartinio kapitalo santykis su turtu;
X; - finansiniy jsipareigojimy koeficientas; X, — savininky
nuosavybés ir finansiniy jsipareigojimy (skoly) koefici-
entas; X5 — finansiniy sanaudy (palikany) koeficientas;
X¢ — veiklos pelningumo koeficientas; X; - turto grazos
koeficientas; X5 — grynojo apyvartinio kapitalo apyvartu-
mas; X, — turto apyvartumas.

Gavus Z reik§mes toliau taikomas tikimybés Pr
priklausomybés [X;...Xo] modelis, kuris iSreiSkiamas taip:

- 0,762 +0,003 xX ;- 0,424 xX, — 0,06x X 3+ 0,22x X 4~ 0,774x X 5~ 0,189x X ¢+ 6,842x X ;- 12,262x X ¢~ 5,257x X

(5)

1+

Pr(0) = L

o~ 0762 +0,003x X - 0,424 X 5~ 0,06x X 5+0,22xX 4~ 0,774x X5~ 0,189x X ¢+ 6,842 X ;- 12,262x X 4~ 5,257x X g ’

1+

Jei Pr(Z) = 1 arba kuo gautinas (tikétinas) tikimybi-
nis jvykis yra aréiau 1 reikémeés, galima teigti, kad jmoné
bankrutuos. Jei Pr(Z) = 0 arba kuo gautinas (tikétinas)
tikimybinis jvykis yra arc¢iau 0, galima teigti, kad jmoné
nebankrutuos.

Kartu $io darbo autoriai atkreipé démes;j | tai, kad
Lietuvoje jau susiformavusi tam tikra jmoniy biklés vertini-
mo praktika naudojant finansinius rodiklius. Kaip vienas
i$ tokiy pavyzdziy, Valstybinés kainy ir kontrolés komisi-
jos nutarimu patvirtintas ,Jmonés technologinio, finan-
sinio ir vadybinio pajégumo jvertinimo tvarkos aprasas®
Vadovaujantis jame pateiktais vertinimo metodais, nus-
tatoma jmonés bukleé (,,labai gera®, ,,gera®, , patenkinama®
»hepatenkinama ,,bloga“

Pavyzdziui, vienas populiaresniy praktikos bei minéta-
me tvarkos aprase taikomy jmonés mokumo (likvidumo)
nustatymo budy - apskai¢iuoti jmonés einamojo likvidumo
(mokumo) koeficiento reik§me. Jei jmonés einamojo likvi-
dumo (mokumo) koeficiento, apskaic¢iuojamo kaip jmonés
trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis
iki analizuojamos datos, reik§mé yra maziau uz 1, tikétina,

o~ 0.762+0,003xX - 0,424xX ;- 0,06 X 3+0,22x X 4= 0,774x X5~ 0,189x X 5 +6,842x X ;- 12,262x X g= 5,257x Xy (6)

kad jmonés buklé ,bloga® ir atitinkamali, jei koeficiento
reik§mé daugiau uz 2, tokia jmonés buklé galéty buati ver-
tinama kaip ,,labai gera®“

1 lenteléje pateikiamos kai kurios minétame tvarkos
aprae apibréztos ir visuotinai priimtos ribinés finansiniy
rodikliy reik§més.

Taigi smulkiojo ir vidutinio verslo jmoniy buklés ver-
tinimas pagal finansinés atskaitomybés duomentis suteikia
informacijg apie situacija jmonéje analizuojamo laikotarpio
diena. Norint turéti informacija apie tai — kokia situacija
gali susiklostyti jmonéje ateityje, reikia parengti duomenis,
kurie iliustruoty jmonés tikétinus veiklos rezultatus (pvz.,
jos gebéjima vykdyti prisiimtus jsipareigojimus ateityje)
planuojamam laikotarpiui. Tam reikia parengti planuojamy
pajamy ir planuojamy sgnaudy skai¢iavimus, parengti pla-
nuojamus duomenis apie nagrinéjamo laikotarpio pinigy
srautus ir pan. Paprastai tokig i§samig analize turi atlikti
jmonés vadovai prie§ kreipdamiesi j teismg dél bankroto
bylos i$kélimo (plac¢iau ,,Jmoniy bankroto jstatymo* 9 str.
5 d. 2 p.) pagrindais arba prie§ kreipdamiesi j teisma dél
restruktarizavimo bylos iskélimo.
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1 lentelé. Finansiniy rodikliy reik§meés (sudaryta autoriy)

Table 1. Value of financial indicators (compiled by the authors)

Finansiniai rodikliai

Ribinés rodikliy reik§més

Bukle ,,Labai gera®, kai rodiklis

Buklé ,,Bloga“ kai rodiklis

1. Einamojo likvidumo (mokumo) koeficientas >2,0

<1,0

2. Kritinio likvidumo koeficientas >1,5

<0,5

3. Grynasis apyvartinis kapitalas

Turi buti teigiamas dydis (kuo daugiau, tuo geriau)

4. Auksinés balanso taisyklés koeficientas <L,0 >1,0
5. Turto graza (proc.) >20 <0
6. Nuosavybés (kapitalo) graza (proc.) >30 <0
7. Bendrasis pelningumas (proc.) >35 <0

3. Imoniy pagrindiniy sektoriy lyginamojo svorio BVP
struktiiroje prognozavimas

Pasitelke Statistikos departamento prie LR Vyriausybés skel-
biamais duomenimis apie smulkiojo ir vidutinio verslo jmoniy
finansinius rodiklius bei jy atskiruose ekonominiuose sek-
toriuose sukurta pridétine verte BVP struktiroje, $io darbo
autoriai apibudino, kad per nagrinéjamg 1998-2011 m. lai-
kotarpj didZiausia bendraja pridétine verte kiekvienais metais
sukuria pagrindiniai penki ekonominiai sektoriai: didmeniné
ir mazmeniné prekyba; apdirbamoji gamyba; nekilnojamasis
turtas; nuoma, transportas, sandéliavimas ir rysiai bei statyba.
Autoriams darant prielaida, kad iSvardyty penkiy ekonominiy
sektoriy SVV imongés ir artimoje ateityje kurs didziaja BVP dalj,
buvo taikyti kiekybiniai modeliavimo metodai ir statistiniy
duomeny analizei atlikti naudotos kompiuterinés programos
Statgraphics plus v3.0 funkcijos: One variable analysis, Multiple
sample comparison ir User-specified model forecast. Statistiniy
duomeny eilutéms $io darbo autoriai naudojo Statistikos de-
partamento prie LR Vyriausybés teikiamus duomenis apie
atskiruose ekonominiuose sektoriuose sukurtos pridétinés

2 lentelé. Modelius aprasantys kriterijai (sudaryta autoriy)

vertés procentinj svorj nuo BVP (2000-2011 m.), siekdami
sumodeliuoti trumpalaike prognoze penkiy pagrindiniy
sektoriy 2012 m. finansinei buklei.

Remiantis moksline literattra (Cekanavi¢ius, Murauskas
2000: 35-46; Edwards, Hamson 1989: 55-69; Kédaitis 2009:
41-55), prognozei atlikti autoriy buvo sukurti tokie klasi-
kiniai modeliai:

(A): Linijinio trendo funkcija = -1649,45 + 0,853147¢

(B): Kvadratinio trendo funkcija = -514928 + 513,237t

+0,127872t x 2

(C): Eksponentinio trendo funkcija = exp(-24,9854 +

0,0145123t)

(D): S kreivés trendo funkcija =

(~58293,5)/1)

(E): ARIMA(0, 2, 2)

(F): ARIMA(1, 2, 0)

(G): ARIMA(0, 1,2)

(H): ARIMA(2, 1, 0)

(I): ARIMA(2, 2, 0)

Modelius aprasantys informaciniai kriterijai pateikti
2 lenteléje.

exp(33,1859 +

Table 2. Criteria describing the models (compiled by the authors)

Modelis RMSE MAE MAPE ME MPE AIC HQC SBIC
(A) 1,71996 1,22222 2,03742 1,7053E-13 -0,0714313 1,41794 1,38802 1,49876
(B) 0,928514 0,703879 1,18781 -3,88051E-11  |-0,0163958 0,35166 0,306777 0,472887
()] 1,78419 1,28492 2,14099 0,0202434 -0,0359581 1,49127 1,46135 1,57208
(D) 1,77991 1,28111 2,13452 0,0201416 -0,0357784 1,48646 1,45654 1,56728
(E) 0,726995 0,439168 0,71774 |-0,15698 -0,235731 -0,304338 -0,33426 -0,22352
(F) 1,13008 0,894335 1,46536 -0,423215 -0,670683 0,411247 0,396286 0,451655
(G) 1,05106 0,836607 1,39484 0,176261 0,3188 0,432941 0,403019 0,513759
(H) 1,12518 0,851531 1,4015 -0,298586 -0,469601 0,569218 0,539297 0,650036
@ 1,18939 0,910106 1,49645 -0,337996 -0,533558 0,680219 0,650297 0,761037
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Siekdami nustatyti, kuris i§ $iy modeliy tikslesnis,
autoriai remiasi Akaike (AIC) ir MAPE kriterijais, kuriy
reik§més yra maziausios i§ visy gauty modeliy (Francis
1993:44-62). Maziausig AIC, MAPE, taip pat RMSE, MAE,
HQC, SBIC reik$mes turi (E): ARIMA (0, 2, 2) modelis.

ARIMA (ang. Auto Regressive Integrated Moving Average) —
autoregresinis integruotas slenkamuyjy vidurkiy metodas,
pladiai taikomas laiko eiluciy analizei (Francis 1993: 44-62;
Valkauskas, Zaicev 2007). Jo esmé - sujungti autoregresijos,
diferencijavimo ir slenkamyjy vidurkiy metodo galimybes. Sios
trys sudétinés dalys paremtos atsitiktinio triuk§mo (ang. white
noise), iskreipiancio laiko eilutés sistemine komponente, kur
modelio koncepcija ir turisavo buidingg reakcijos i §j atstitiktinj
triuksma aprasymo bida. ARIMA modelis apima visas tris
minétas dalisir uzraSomas kaip ARIMA (p, d, q), ¢ia p — autore-
gresijos eilé; d - diferencijavimo eilé; g — slenkamuyjy vidurkiy
nariy skaicius. Taigi jsitikine, kad $io darbo autoriy pasirinktas
modelis (E) atitinka mokslinéje literattiroje keliamus reikalavi-
mus prognozavimui, autoriai tesdami suvedé ARIMA modelj
j stacionarujj pavidala (Gujarati 2004: 114- 124). Nustatyta d
reik§me, kuri lygi pritaikyty diferencijavimo proceduiry skai-

¢iui. Pasirinktame modelyje (E) diferencijavimo eilé lygi 2.
Norédami jsitikinti, kad p ir g parametry reik$més teisingos,
$io darbo autoriai sudaré autokoreliacijos ir dalinés autokore-
liacijos funkcijas (3 lentelé ir 1 pav.).

ARIMA modelyje paklaidy eilutés autokoreliacijos ir
dalinés autokoreliacijos funkcijos neturi reik§mingai skirtis
nuo nulio (Francis 1993; Marti$ius, S., Martisius, M. 2008).
Sio darbo autoriy pasirinktame modelyje ARIMA (0, 2, 2)
koreliacijos ir autokoreliacijos reik$meés atitinka $ig salyga
(3 lentelé ir 1 pav.).

Kita salyga nurodo, kad ARIMA modelyje paklai-
dy reik§mes turi atitikti baltajj triuk$éma (Martisius, S.,
Marti$ius, M. 2008), t. y. turi biti atsitiktinés. Siai salygai
patikrinti $io darbo autoriai panaudojo Box Pierce testa
(Francis 1993; Martisius, S., Martisius, M. 2008). ARIMA (0,
2,2) modeliui gauta statistikos testo reik§mé lygi 0,246781
ir Preik$mélygi0,619351, kurios irgi artimos nuliui. Todél
atlike $iuos patikrinimus kaip optimaliausig modelj autoriai
pasirinko modelj (E): ARIMA (0, 2, 2).

Lietuvos verslo ekonominiy sektoriy lyginamajo svorio
nuo BVP prognozé pavaizduota 2 pav.

3 lentelé. Modelio ARIMA (0, 2, 2) autokoreliacija ir daliné autokoreliacija (sudaryta autoriy)

Table 3. Autocorrelation and partial autocorrelation of the ARIMA (0, 2, 2) model (compiled by the authors)

Standartiné <95,0 % >95,0 % Daliné Standartiné <95,0 % >95,0 %
Lagai | Autokoreliacija . - .
paklaida Intervalas Intervalas | autokoreliacija | paklaida Intervalas | Intervalas
1 0,132272 0,316228 -0,619796 0,619796 0,132272 0,316228 -0,619796 0,619796
2 -0,0292833 0,321713 -0,630547 0,630547 -0,0476123 0,316228 -0,619796 0,619796
3 -0,0795278 0,321979 -0,631069 0,631069 -0,070564 0,316228 -0,619796 0,619796
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1 pav. ARIMA (0, 2, 2) autokoreliacija ir daliné autokoreliacija grafine i§raiska (sudaryta autoriy)

Fig. 1. Autocorrelation and partial autocorrelation of the ARIMA (0, 2, 2) model’s graphical representation (compiled by the authors)
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2 pav. Pagrindiniy penkiy ekonominiy sektoriy lyginamojo svorio nuo BVP prognozé 2012 m. pabaigai (sudaryta autoriy)

Fig. 2. Five key economic sectors in the relative weight of the GDP forecast for the end of 2012 (compiled by the authors)

Pagal 2 pav. duomenis matoma, kad penkiy pagrindiniy
ekonominiy sektoriy lyginamasis svoris BVP struktaroje
nuo 2007 m. pradéjo mazéti ir mazéjo iki 2011 m. (remian-
tis Statistikos departamento skelbiamais duomenimis).
Autoriy prognozuojamu laikotarpiu nuo 2011 iki 2012 m.
pabaigos lyginamasis svoris BVP struktiiroje taip pat mazés.
Gautas rezultatas atitinka autoriy lakescius, nes 2007 m.
kity ekonominiy sektoriy lyginamasis svoris nuo BVP sieké
29,2 proc., 2008 m. - 36,7 proc., 0 2009 m. — daugiau nei
40 proc., o i$ pagrindinio penketuko pasitrauké 2009 m.
statybos sektorius. Taip pat nuo 2007 m. mazéjo apdirba-
mosios gamybos bei mazmeninés ir didmeninés prekybos
sektoriy lyginamasis svoris BVP struktiaroje. Kaip pagrin-
dine priezastj, $io darbo autoriy nuomone, galima jvardydi
ekonomikos ,,perkaitima® 2007 m. ir, jvykus ekonominei
bei finansinéms krizéms 2008-2009 m., sumazéjusj varto-
jimo mastg. Tai patvirtina makroekonominiai ir socialiniai
veiksniai $alyje.

Darbo patirtis ir komerciniy banky analitiky i§sakytos
nuomoneés rodo, kad po 2008-2009 m. kriziy padariniy
verslas negali per kelerius metus atsigauti ir pasiekti 2007 m.
lygj, nes kredito traukimasis ir ,,blogy paskoly“ issivalymas
uztrunka keleta mety (kartais net iki 5 mety), investuotojai
nebegali padengti skoliniy jsipareigojimu ir priversti parda-
vineéti jkeista turta, o spekuliaciniai investuotojai, sunkiau
gaudami paskolas, turi maziau galimybiy investuoti, dél to
turto kaina labai sumazéjo, o vartojimo rinkoje atvéso var-
totojy entuziazmas.

Autoriy nuomone, verslo tendencijoms didele jtaka daro
psichologinis dalykas. 2009 m., palyginti su 2008 m., bank-
rutavo beveik dvigubai daugiau jmoniuy, 0 2010 m. bankroty
skai¢ius buvo panasus j 2009 m. skai¢iy. Tik 2011 m.

bankroty skaicius kiek sumazéjo. Ekonominiy vertinimy
rodiklis (remiantis Statistikos departamento skelbiamais
duomenimis), kuris kitaip dar vadinamas verslo nuomoniy
tyrimu ir grindziamas paciy jmoniy vadovy nuomone apie
jvykusius, esamus ir busimus jy ukinés veiklos poky<ius
taip pat rodo ne itin palankius verslo tendencijy lakescius.

4. I$vados

1. Jei imoné yra kritinés buklés, be to, jei ji negali vyk-
dyti prisiimty jsipareigojimuy ir kai reikia nustatyti,
ar jmonés finansiniai sunkumai yra tik laikino po-
biudzio, ar jmoné yra absoliuciai nemoki:

— turi bati atlikta jmonés nemokumo priezasciy
analizé;

- jmonéje susidariusi situacija turi bati vertintina
maziausiai dviem aspektais: finansiniu ir verslo
vadybos poziariu.

2. Finansinei jmonés padéciai nustatyti gali bati tai-
komas diskriminanty analizés metodas, vadinamas
»zeto“ modeliu.

3. Finansinei jmonés padéciai nustatyti gali bati tai-
komas ir kiek paprastesnis metodas apskaiciuojant
jmonés einamojo likvidumo (mokumo) koeficiento
reik§me, kuri rodo jmonés trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykj.

4. Autoriy nuomone, finansine jmoniy padétj galima
iSreiksti ir jy pagrindiniy sektoriy lyginamojo svo-
rio BVP struktaroje analizés metodais.

5. Autoriams pasitelkus Statistikos departamento prie
LR Vyriausybés skelbiamus duomenis apie finan-
sinius jmoniy rodiklius ir jy lyginamaji svorj BVP
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struktiroje bei atlikus praktinius skai¢iavimus pagal
mokslinéje literatiroje nurodytus metodus, prieita
prie $iy i$vady:

- finansiné penkiy pagrindiniy ekonominiy sekto-
riy jmoniy padétis iki 2012 m. pabaigos nepasieks
2007 m. prieskrizinio lygio;

- tikétina, kad penkiy pagrindiniy ekonominiy
sektoriy jmoniy svoris BVP struktiroje iki
2012 m. pabaigos ir toliau mazés, tai atitinkamai
apsunkins finansine jmoniy padétj.
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