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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjamas ekonominés aplinkos poveikis jmonéms, jy veiklos rezultatams. Uzsienio ir Lietuvos
literataros analizé parodé, kad $alies ekonominés buklés pasikeitimo jtaka jmoniy veiklos rezultatams yra mazai istirta. Pla¢iau
nagrinéjama tik jmoniy bankroto tikimybés nustatymo problema, taciau, autoriy manymu, daug svarbesnis uzdavinys -
identifikuoti aplinkybes, kurios i$ anksto jspéja apie artéjancius jmoniy veiklos rezultaty pasikeitimus, gebéti prisitaikyti prie
naujy verslo salygy ir uzkirsti kelia jmonés bankrotui. Todél $io straipsnio tikslas — nustatyti, kaip $alies ekonominés buklés
pasikeitimas veikia Lietuvos imoniy veiklos rezultatus ir bankroto tikimybe. Siame darbe tyrimui atlikti apsiribota bendrais
visas pramoneés $akas ir $alyje veikianc¢iy jmoniy rodikliy duomenimis, o ry$iui tarp jy ir Salies ekonominés buklés pasikeitimo,
kurj atspindi $alies bendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis, nustatyti naudota koreliaciné analizé ir regresiné analizé.
Lietuvos imoniy veiklos rezultaty priklausomybés nuo $alies BVP poky¢io tyrimas parodé, kad jmoniy skaic¢iaus kitimas ir
jmoniy bankroty skai¢iaus kitimas tiesiogiai priklauso nuo $alyje sukuriamo BVP poky¢io per metus. Nustatyta, kad tarp
BVP poky¢io ir pagrindiniy jmonés veiklos rezultaty, t. y. pajamy i$ pardavimo poky¢io, bendro pelno poky¢io bei daugumos
pelningumo rodikliy, yra gana stipri tiesiné priklausomybé. Taip pat nustatyta, kaip Salies BVP pokytis keicia jmoniy bankroto
tikimybe, nusakanéig Altmano modelio Z reik$me.

Reik$miniai Zodziai: jmoniy vertinimas, ekonominé aplinka, bankroto tikimybé, BVP jtaka jmoniy veiklos rezultatams, eko-
nomikos svyravimai, Lietuvos jmoniy tyrimas.
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Abstract. The influence of economic environment on companies and their activity results are investigated in this article. The
analysis of Lithuanian and foreign literature showed that impact of the changes of economic situation on company results has been
very poorly explored. The company bankruptcy valuation question is more popular among researchers, but we think, that the tasks
to identify the circumstances that warn about the changes of company results in advance, to adapt the company to new business
conditions and to block the way to bankruptcy are more important. The aim of this article is to define how the changes of economic
situation in the state influence the results of Lithuanian companies and their bankruptcy risk. The general data that include all sec-
tors and all companies in this country are used in this research. The correlation analysis and regression analysis are used in order to
establish the relation between company results and the changes in economic situation that are reflected by the changes of general
domestic product (GDP).

The investigation of the relationship between companies’ results and the changes of GDP showed that the number of companies
and the number of bankruptcies in the state are directly dependent on the changes of GDP in a year. The authors showed that
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there is strong linear dependence between the changes of GDP and the main financial ratios of the company: the changes in
sales, changes in gross profit and various profitability ratios. The results showed that changes of GDP influence Z value of Altman

model that reflect the bankruptcy risk of the companies.

Keywords: company valuation, economic environment, bankruptcy risk, impact of GDP on company results, economic fluctu-

ations, research of Lithuanian companies.
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1. Ivadas

Kiekvieng jmone veikia iSoriné aplinka, kaip ir kiekviena
jmoné pati veikia ja. Neretai jmoniy veiklos vertinimo me-
todai, taip pat ir bankroto tikimybés nustatymo metodai
apsiriboja vien tik finansine pacios jmonés analize, taciau
aplinkos poveikis joms neretai uzmir$tamas.

Vis délto ekonomikos svyravimai daro nemaza jtaka
jmoniy veiklos rezultatams. Galima pastebéti, kad ekono-
mikos augimo etapu jmoniy daugéja, bankroty mazéja, o
jmoniy pelnas auga. Ekonomikos nuosmukio laikotarpiu,
atvirksciai, bankroty daugéja, o jmoniy pelnas menksta.

Apie gresiantj bankrotg rodo jmonés veiklos rezultatai,
taciau jy pablogéjimg daznai nulemia baitent makroaplinka,
ekonomikos svyravimai. Zinoma, jmoniy vadovy vaidmuo
ciaislieka labai svarbus, ypa¢ sunkmecdiu. I$gyventi daugiau
$ansy turi tos bendrovés, kuriy vadovai geba priderinti jmo-
nés veikla prie pasikeitusios aplinkos, surasti ir iSryskinti
konkurencinius jmonés pranasumus pries kitus varzovus,
optimizuoti veikla, sgnaudas jmonés viduje ir pan. Vis délto
$alies ekonomikos buiklé dazniausiai yra pradinis impulsas,
nulemiantis vienokius ar kitokius jmoniy veiklos rezultatus,
ojos pasikeitimas duoda Zenklg jmoniy vadovams, kad jmo-
nés veiklos rezultatai artimiausiu metu gali keistis, t. y. bati
ne tokie, kokiy buvo tikimasi anksciau, ir imtis atitinkamy
veiksmy reaguojant j $iuos numatomus makroekonominés
aplinkos pasikeitimus.

Daugelis bankroto vertinimo modeliy yra statiniai. Jie
jvertina jmonés veiklos rezultatus ir nustato bankroto tiki-
mybe skai¢iuojant, taciau nenumato jos pokycio ateityje, arba
tokios prognozés rezultatas yra maZai patikimas. Zinant, kaip
ekonomikos svyravimai veikia jmonés rezultatus, galima i$
anksto numatyti, kaip ekonomikai augant ar létéjant, pakis
jmonés veiklos rezultatai, o kartu ir jmonés bankroto tikimy-
bé. Darby, kuriuose bty atlikti tyrimai, siekiant i§siaiskinti,
kaip ekonomikos svyravimai veikia jmoniy veiklos rezulta-
tus, nepavyko rasti nei lietuviy, nei uzsienio literataroje.

Todél sio straipsnio tikslas — nustatyti, kaip $alies eko-
nominés buklés pasikeitimas veikia Lietuvos jmoniy veik-
los rezultatus ir bankroto tikimybe. Siame darbe tyrimui
atlikti apsiribota bendrais visas pramonés $akas ir Salyje
veikian¢iy jmoniy rodikliy duomenimis, o rysiui tarp jy ir
$alies ekonominés buklés pasikeitimo, kurj atspindi $alies
bendrojo vidaus produkto (BVP) pokytis, nustatyti naudota
koreliaciné ir regresiné analizé.

2. Imoniy veiklos vertinimo ir prognozés pagal
finansinius rodiklius ribotumai

Imoniy vertinimo metody jvairioje literattiroje galima rasti
daug ir jvairiy. Turbat pats populiariausias, paprasciausias
ir praktikoje dazniausiai taikomas jvairiy finansiniy santy-
kiniy rodikliy skai¢iavimas ir jy lyginimas. J. Mackevicius
(2006) finansinei jmoniy buklei, veiklos rezultatams ir pini-
gy srautams vertinti sitilo skai¢iuoti daugiausia informacijos
teikiancius finansinius santykinius rodiklius. Informacija
finansinei buklei vertinti siiloma imti i§ balanso, t. y. i$
turto, jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo straipsniy. Veiklos
rezultatus apibtidina pelno (nuostoliy) ataskaitoje rodomos
pajamos ir sgnaudos, remiantis Siais elementais apskaiciuoja-
mas svarbiausias jmonés veiklos rezultaty jvertinimo rodik-
lis - pelnas. I§ pinigy srauty ataskaitos jvertinami pagrindi-
nés, investicinés ir finansinés veiklos pinigy srautai.

Finansiniai santykiniai rodikliai reik§mingi tada, kai
lyginami su:

1. Tos pacios imonés praéjusio laikotarpio rodikliais.
. Numatytais tam tikrais parametriniais rodikliais.
. Tos pacios ukio $akos kity jmoniy rodikliais.
. Pagrindiniy konkurenty rinkoje rodikliais.
. Agreguotais $alies ekonomikos rodikliais (Macke-
vicius 2006).

Taciau finansiniai santykiniai rodikliai kalba apie esa-
ma jmonés bukle, o juos palyging su praeities duomeni-
mis galime matyti, kaip keiciasi finansiné jmonés padétis.
Norint suzinoti, kaip jie keisis ateityje, atliekamos pro-
gnozés, kurios dazniausiai grindziamos pardavimo ir kity
pagrindiniy jmonés veiklos rezultaty prognozémis, o jos
atliekamos remiantis praeities duomenimis ir mazai jverti-
nama jmonés aplinkos pasikeitimo galimybé. Todél neretai
jos nebuna tikslios. Tucker ir Zarowin (2006), tikédamiesi
geresnio prognozés tikslumo, tyré, ar pajamy islyginimas,
naikinant jvairius svyravimus, padeda tiksliau prognozuoti
biisima pelna ir pinigy srautus. Tac¢iau rezultatai parodé, kad
daugiau informacijos apie busima pelng suteikia ne pajamy
iSlyginimas, o jmonés akcijos kaina.

Prognozuojant bendra ateities vaizda svarbiausia suvok-
ti, kokiy rezultaty jmoneé gali pasiekti ateityje atsizvelgdama
j pagrindinius vertés veiksnius — augimo tempa ir investici-
jy rentabiluma. Néra jokiy ypatingy prognozavimo taisy-
kliy, taciau sitloma remtis tokiais patarimais (Dzikevicius
et al. 2008):
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1. Pirmiausia siiloma jvertinti strategines jmonés ga-
limybes, silpnasias ir stiprigsias puses, konkuren-
cinius pranasumus. Tai padeda jvertinti jmonés
potencialg.

2. Sukuriami skirtingi jmonés vystymosi scenarijai, de-
taliai aprasantys jmonés veiklg jvairiose situacijose.

3. Prognozuojamas balansas ir pelno (nuostolio) atas-
kaita pagal kiekvieng scenarijy, skai¢iuojami jmonés
finansinés veiklos rodikliai, NOPLAT, investuotas
kapitalas, laisvas pinigy srautas.

4. Patikrinamas prognoziy pagristumas ir jgyvendi-
namumas.

Pazymétina, kad imitacinio modeliavimo technika yra
gerokai pranasesné uz optimistinius ir pesimistinius sce-
narijus, nes $iuo atveju mazai tikétina, kad visos projekto
realizavimo sglygos vienu metu pablogés arba bus geresnés
nei numatyta pagrindiniame variante.

Visiskai pasitikéti paciy jmoniy pateikiamomis progno-
zémis taip pat ne visada galima. Esteban ir Devesa (2011)
pazyméjo, jog imoniy vadovai turi galimybe manipuliuoti
uzdirbto pelno skaiciais. Siougle (2007) atliktas tyrimas
parodé, kad daugumos bendroviy, kuriy akcijomis pre-
kiaujama Graikijos akcijy rinkoje, rezultaty prognozés buna
pateikiamos optimistiSkenés nei faktiniai rezultatai.

Nors jmoniy vadovy veiklos indélis, siekiant jmoniy
veiklos rezultaty, yra labai didelis, ta¢iau jis néra vieninte-
lis veiksnys, lemiantis sékmingg jmonés veikla. Tam jtakos
turi ir aplinka, o ypa¢ Saliy, su kuriomis susijusi jy veikla,
ekonominé padétis.

3. Makroaplinkos vaidmuo jmoniy veiklai

Pastaroji 2008-2009 m. ekonomikos krizé parodé, kokia
galig ekonomika turi jmonéms ir jy veiklos rezultatams.
Bankroto nei$vengeé net ir didziausi $aliy bankai. Sumazéjusi
paklausa, sudétingas i$éjimas j uzsienio rinkas ir kapitalo
rinkg paveikia praktiskai visas jmones. Pavyzdziui, Serbijoje
2007 ir 2008 m. mazy ir vidutiniy jmoniy eksportas susi-
trauké 86-87 proc., o jmoniy pelnas smuko 42-44 proc.
(Stamatovic, Zakic 2010). Azijos regione nuo finansinés kri-
zés labiausiai nukentéjo j eksportg orientuotos kompanijos.
Mazéjes visus 2007 m., 2009 m. pradzioje apdirbamosios
pramonés eksportas jvairiose Azijos $alyse sumazéjo iki
45 proc. Imoniy pelnas Singapure, atsizvelgiant i sekto-
riy, sumazéjo iki 14 proc., Tailande - iki 25 proc. (Asian
Development Bank 2009). Kaip rodo Eurostat duomenys
ir Europos Komisijos atliktas tyrimas, skirtingi pramonés
sektoriai nevienodai nukentéjo nuo krizeés, kaip ir nevie-
nodai greitai émé atsistatyti po jos.

Roman ir Rusu (2011) atliktas tyrimas Europos Sajungos
Salyse parodé, kad 29 proc. jmoniy kaip pagrinding priezastj
krizés metais nurodé klienty suradima, 16 proc. - finansa-
vimo trakumag.

Esant itin dinamiskiems verslo aplinkos pokyciams,
svarbu laiku jvertinti verslo aplinka, nes tai leidzia sumazinti
nepalankia aplinkos poky¢iy jtaka ir panaudoti atskleistas
naujas galimybes jgyjant (arba i§saugant) konkurencinj pra-
nasumg. [vairios literatiiros (Zvirblis, Zinkevi¢itité 2008;
Walsh 2005; Kozlinskis, Guseva 2006; Verdu, Gomez-Gras
2006) analizé rodo, kad daugiausia taikoma kokybiné verslo
aplinkos (tiek makroaplinkos ir mikroaplinkos, tiek sekto-
riaus) analizé. Atliekant makroaplinkos analize dazniausiai
taikomi $ie kokybiniai metodai: PEST analizé, PISETA ana-
lizé, aplinkos dinamikos analizé, scenarijy analizeé.

Populiariausioje PEST kokybinéje analizéje paprastai
i$skiriami (remiantis ekspertiniu vertinimu) prognozuo-
jama palanky poveikj ir prognozuojama nepalanky povei-
kj turintys veiksniai, numatomas esminiy makroaplinkos
veiksniy poveikis jmonés strategijai. Be to, $i analizé, atlie-
kama drauge su aplinkos dinamikos analize ir scenarijy ana-
lize, leidzia numatyti isskirty veiksniy poveikio lyginamaji
stiprumg (pvz., stipriai palankus, palankus, nepalankus,
stipriai nepalankus ir pan.) bei jy poky¢iy tendencijas (ir
kryptis). Verslo aplinkos komponenty identifikacija pade-
da konkrecioje situacijoje i$skirti esminius aplinkos kom-
ponentus, kurie turi (gali turéti) reiksmingg jtaka jmonés
veiklos rezultatams.

Sektoriaus terpé — tai i$orinés (jmonés atzvilgiu) jégos ir
veiksniai, buidingi konkretaus ekonomikos sektoriaus jmo-
néms. Kiekvienas ekonomikos sektorius turi savo specifika,
o bendriausia jos iSraika yra mastas ir technologija. Taciau
verslui svarbios ir tokios charakteristikos, kaip gyvavimo
ciklas, vertés grandiné, struktira, konkurenty vaidmuo,
vertikali bei horizontali integracija, vidutinis pelningumas,
sgnaudy pasiskirstymas pagal istekliy rasis ir pan. Tokiu
badu sis aplinkos komponentas yra itin daugiaplanés anali-
zés objektas. Cia irgi daugiausia paplite bendrieji statistinés
analizés, struktairinés analizés, scenarijy analizés, sektoriaus
SSGG analizés metodai. I$ specifiniy tyrinéjimy metody
taikomos empirinés sgnaudy patirties kreivés, gyvavimo
ciklo modelio, i$skirtinumy ir galimybiy matricos analizé.
Sektoriaus terpés parametry visumos kiekybiniam vertini-
mui irgi turi bati sukurti baziniai modeliai, adaptuoti pagal
taikoma atitinkamg daugiakriterio vertinimo metoda.

Kaip politiné, ekonoming, socialiné, technologiné, gam-
tiné bei teisiné aplinka veikia jmone, buvo tirta Zvirblio ir
Zinkeviciatés (2008) darbe. Taikydami kriterijy reik§miy
ir jy reik§mingumy sandaugy sumavimo daugiakriterio
vertinimo metodika, autoriai pasitlé $iuos komponen-
tus vertinti integriniais dydziais - lygio indeksais. Pasak
jy, atliekant kiekybine sektoriaus analize tikslinga taikyti
kompleksinj daugiakriterio vertinimo metoda atskirai pagal
dalinius kriterijus, tai susiejant su scenarijy sudarymu. Tam
reikia i§skirti adekvacias nagrinéjamam ekonomikos sekto-
riui svarbiausiy veiksniy grupes, kurios lemty atitinkamus
dalinius kriterijus. Tokiais kriterijais pirmiausia galéty buti
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sektoriaus pelningumo indeksas, sagnaudy pasiskirstymo
indeksas, integracijos indeksas. Taciau minéti autoriai
pateikia tik teorinj modelj, kuris praktiskai nebuvo jgy-
vendintas.

Kai kurie kiti autoriai (Dechow et al. 2010; Francis et al.
2006; Yee 2006), tirdami jmoniy uzdirbamo pelno koky-
be, taip pat teigé, kad uzdirbamas pelnas priklauso nuo
makroekonomikos, tac¢iau detalesniy tyrimy $iuo klausi-
mu neatliko.

XX a. pabaigoje rysj tarp organizacijos ir jos aplinkos
bandé nustatyti atsitiktinumo teorija. Konkurencija XXI a.
tapo ypac stipri, todél bendrovéms svarbu jvertinti aplin-
ka ir ja suprasti bei prisiderinti prie naujos aplinkos paciai
geriau nei konkurentai (Baraz, Sakar 2011). Xu ir Chen
(2011) taip pat pabrézé iSorinés verslo aplinkos jvertinimo
svarbg kuriant verslo modelj.

Kozlinskis ir Guseva (2006) isskiria tris pagrindines
priezastis, dél ko svarbu prognozuoti makroaplinka:

1. Augantis vyriausybés vaidmuo vykdant sékminga
ir produktyvia ekonomine veikla.

2. Verslo visuomené reik§mingai prisideda prie sék-
mingos ekonomikos raidos.

3. Patrauklumas uzsienio investuotojams yra svarbus
plétros veiksnys.

Kozlinskis ir Guseva (2006), vertindami ekonomine
aplinka, tyré verslo lukes¢iy rodiklius — ekonominiy vertini-
muy rodiklj, Parex verslo aktyvumo rodiklj, VUKO indeksa
ir ieSkojo jy rysio su makroekonominiais rodikliais - BVP,
tenkanciu vienam gyventojui, nedarbo lygiu, kainy indeksu,
trumpalaike ir ilgalaike palikany norma. Tadiau rezultatai
parodé, kad ry$ys tarp jy yra silpnas.

Makroekonominiams procesams yra gana reik§minga
valstybés jtaka. Ji pasireiskia jvairiy reguliavimo ir valdymo
funkcijy jgyvendinimu. Esminé valdzios institucijy paskir-
tis — uztikrinti ekonominj ir politinj stabilumg. Valstybé taip
pat privalo gerinti mikroekonominius jmoniy pajégumus,
uztikrindama efektyvy isteklius tiekianciy institucijy dar-
ba, skatindama istekliy kokybés didinimg ir produktyvy
naudojima.

Vislabiau augantis jmoniy socialinés atsakomybés popu-
liarumas pasaulyje, giléjantis jos reik§més ir jtakos visuo-
meneés raidai suvokimas skatina ir pac¢ius verslo subjektus
orientuoti savo veikla j socialiai atsakingo valdymo, varto-
jimo, investavimo ir kitus principus. Isitvirtinus suvokimui,
kad jmonés néra izoliuotos nuo visuomenés, pazangiose
Salyse verslo sektorius, kaip visuomenés raidos procesy
dalis, vadovaujasi jmoniy socialinés atsakomybés idéja,
kuri gerina jmoneés jvaizdj, padeda valdyti rizika ir didina
jmonés konkurencinguma (Bernatonyté et al. 2009).

Zinant rysj tarp makroaplinkos ir jmoniy veiklos rezulta-
ty, galima i$ anksto numatyti, kokia linkme, tikétina, pasuks
jmoniy veiklos rodikliai, pasikeitus ekonominei situacijai
Salyje. BVP prognozés atliekamos daugelio kompetentingu

institucijy ir jy prognozes galima laikyti gana patikimomis.
I§ anksto numatyti jmoneés veiklos rezultaty kitimo kryptj
ypac reikalinga investuotojui, norin¢iam laiku suspéti pri-
imti sprendima dél jmonés jsigijimo ar pardavimo ir gauti
maksimalig nauda, taip pat patiems jmoniy vadovams, kad
galéty greic¢iau persiorientuoti ir geriau pritaikyti savo jmo-
nés veiklg prie besikei¢ianciy verslo salygy.

4. Bankroto tikimybés nustatymas

Skirtingai nei makroekonominés aplinkos poveikio jmo-
néms klausimas, jmoniy bankroto tikimybés nustatymo
problema pastaraisiais deSimtmeciais yra ypac¢ populiari
tarp akademiky. Sis klausimas ypa¢ aktualus investuo-
tojams ir finansy analitikams. Bankroto prognozavimas
yra labai svarbus visoms organizacijoms, nes kiekvienos
bendrovés bankrotas daugiau ar maziau paveikia Salies
ekonomika.

Imoniy bankroto prognozavimas - tai budas kiekybi-
niais parametrais jvertinti jmoniy bukle, nustatyti nega-
tyvias jmoniy buklés tendencijas ir jy bankroto tikimybe.
Pagal buklés jvertinimo rodiklius galima ieskoti bady suma-
Zinti ar net pasalinti bankroto grésme. Imoniy bankroto
prognozavimas ir jo grésmés nustatymas i§ anksto gali biti
impulsas ne tik i$vengti bankroto, bet ir rasti veiksmingy
strateginiy sprendimu.

Imoniy bankroto uzuomazgy ir jo grésme galima paste-
béti analizuojant finansiniy ataskaity duomenis: absoliucius
finansiniy rodikliy poky¢ius, santykinius finansinius rodik-
lius ir jy dinamika. Signalas atlikti tokia analize daznai yra
jmonés finansinés atskaitomybés audito i$vados. Imoniy
buklei vertinti naudinga ir veiksminga atlikti artimy pagal
veikla, masta ir kitus pozymius jmoniy lyginamajg dinami-
ne analize. Tokios analizés rezultatai leidZia spresti apie tai,
kokia linkme kinta jmonés buklé ir kaip ji atrodo, palyginti
sukonkurentais. Lyginant jmonés bukle skirtingu laikotar-
piu ar su kitos jmonés tam tikro laikotarpio biukle, daznai
keblumy sukelia vadinamoji daugiakriteriskumo problema.
Pavyzdziui, vienoda jmoniy bankroto grésmés tikimybe gali
nusakyti daugybé skirtingy finansiniy ir ekonominiy rodi-
kliy deriniy. Tai paaiskina pastangas rasti ir taikyti integ-
ruota rodiklj, kuris leisty gana patikimai jvertinti jmoniy
bankroto grésme.

Imoniy bankroto prognozavimo modeliy esmé - kom-
pleksinis rodiklis, apimantis jvairias jmoniy veiklos sritis,
leidZiantis jvertinti jmoniy bankroto grésme pagal nusta-
tytas kritines reik§miy ribas.

I$nagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus jmoniy bankro-
to prognozavimo modelius, galima rasti nemazai bendro -
tie patys finansiniai rodikliai kartojasi keliuose modeliuose.
Dazniausiai naudojami keturi santykiniai rodikliai: grynojo
apyvartinio kapitalo ir turto santykis; turto apyvartumas
(pardavimo ir turto santykis); turto graza prie$ apmokes-
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tinant (pelno prie$ apmokestinant ir turto santykis); nepa-
skirstytojo pelno ir turto santykis. ISnagrinéjus visy modeliy
koeficientus, galima pastebéti, kad didziausig lyginamaja
dalj jvairas autoriai priskiria turto pelningumui, antroje
vietoje pagal svarbg bankroto tikimybei yra turto naudoji-
mo efektyvumo rodiklis, toliau eina finansinio stabilumo
ir jsiskolinimo rodikliai.

Altmano modelis yra placiausiai taikomas tiek uzsie-
nio $alyse, tiek Lietuvoje. Dél Altmano modeliy taikymo
tikslingumo jmoniy bankrotui prognozuoti néra vienos
nuomoneés, taciau iki siol daug kur placiai taikomas ir ana-
lizuojamas. Bankroto diagnozavimo modeliy lyginimas
buvo atliktas ne vienoje $alyje.

Tailando jmonéms pritaikyty Ohlsono ir Altmano
modeliy palyginimas (Pongsatat et al. 2004) parodé, kad
bankrutavusioms jmonés tinkamesnis Altmano modelis,
o ne bankrutavusioms jmonéms tikslesnj rezultatg pateiké
Ohlsono modelis, ta¢iau esminiy metody trikumy auto-
riai nejzvelgé. Lifschutz ir Jacobi (2010), tirdami Izraelio
kompanijas, taip pat pripazino Altmano modelio pranasu-
ma daugeliu atvejy. Tik stabilioms kompanijoms ,, Ingbar*
modelis yra patikimesnis. Altmano ir Fulmer modelius
palygino Rahnamai Roud Poshti et al. (2009) bei nustaté,
kad Altmano metodas gerokai tikslesnis. Alkhatib ir Bzour
(2011) atliktas Altmano ir Kida modeliy palyginimas paro-
dé, jog Jordanijos bendroviy atveju pirmasis metodas davé
kur kas geresnj rezultata.

Taigi daugelis jvairiy $aliy specialisty, i$nagrinéje
Altman modelio pritaikomumg, pripazino, kad iki $iol
néra sukurta geresnio modelio, bet jj reikia tobulinti, t. y.
tikslinti sudedamasias dalis, jvertinti $alies ekonomikos
ar ekonominés veiklos ypatybes. Agarwal ir Taffler (2008)
Jungtiniy Karalys¢iy imonéms sudaré ir pritaiké jai adap-
tuotg Zmodelj. Martin et al. (2011) pritaiké hibridinj mode-
lj, kuris yra dinamiskas, ir leidZia nustatyti tinkamiausia
modelj kiekvienu konkreciu atveju.

Kiti autoriai kiiré naujus bankroto tikimybés nusta-
tymo metodus. Juose buvo pritaikyta BSM tikimybés
teorija (Hillegeist et al. 2004), rizikos (hazard) teorija
(Chava, Jarrow 2004; Abdullah et al. 2008; Beaver et al.
2005), klasteriné analizé (Mehrani et al. 2005; Neophytou,
Molinero 2004), genetinis programavimas (Etemadi et al.
2009), daugialypé diskriminantiné analizé (Etemadi et
al. 2009; Kordlar, Nikbakht 2011), logit (Abdullah et al.
2008; Campbell et al. 2008), dirbtiniai neuroniniai tinklai
(Makian et al. 2010; Komijani, Saadatfar 2007). Daugelis
$iy metody pagerino Altmano modelj. Tyrimai parodé,
kad pazangiausi metodai, tokie kaip losimy teorija, gene-
tinis programavimas, dirbtiniai neuroniniai tinklai, duoda
geresnius rezultatus ne tik uz Altmano modelj, bet ir uz
daugiamate diskriminantine ar logit analize. Taciau sukurti
modeliai yra gerokai sudétingesni ir praktiskai naudoti ne
tokie patogus.

Nors visi jie buvo gana tikslas, daugelis pripazjsta, kad
i§ esmés pagerinti Altmano sukurtg modelj ir i$saugoti
modelio paprastumg yra gana sunku. Be to, visi i$vardyti
autoriai rémési vien tik finansiniais jmoniy rodikliais, o
tyrimu, atlikty naudojant ir daugiau jvairiy rodikliy, atlikta
labai nedaug.

Wu, Gaunt ir Gray (2010), be jmoniy finansiniy rodi-
kliy, j bankroto jvertinimo modelj jtraukeé ir nauja kinta-
majj, kuris jvertino jmonés diversifikacijos laipsnj. Tyrimas
parodé, kad diversifikacijos laipsnis turi neigiama korelia-
cija su bankroto tikimybe. Chava ir Jarrow (2004) j ban-
kroto tikimybés nustatymo modelj jtrauké pramonés $akos
kintamajj. Nustatyta, kad jmoniy suskirstymas pagal pra-
moneés $akas yra ypac reik§mingas tiek laisvojo nario, tiek
poslinkio parametro nustatymui prognozavimo modelyje.
Tyrimas parodé, kad modelj ypac pagerina stebiniai, surink-
ti ne mety, bet ménesio intervalais, ta¢iau ¢ia susiduriama
su duomeny ribotumu. Taip pat nustatyta, kad, j modelj
jtraukus rinkos kintamuosius, apskaitos duomenys turi tik
nedidele jtaka.

Apzvelgus moksline literatdra, kurioje gvildenama
jmoniy bankroto prognozavimo modeliy taikymo ir tin-
kamumo problema Lietuvos jmonéms, aptinkama jvairiy
mokslininky nuomoniy. Vieni Altman modelj vertina gana
kriti$kai ir sitlo liautis taikyti Lietuvos jmoniy bankroto dia-
gnostikai. Kiti teigia, kad tokius modelius naudoti galima,
tik reikia juos pritaikyti. Treti tvirtina, kad $is modelis lei-
dzia bankrotg prognozuoti apytiksliai arba kad jo taikymas
neturéty buti ribojamas. Pasak Mackeviciaus ir Rakstelienés
(2005), tokias prognozes reikia atlikti kiekvienais metais,
nes vieneriy mety rezultatai neleidZia daryti vienareik$meés
i$vados dél jmonés bankroto tikimybés.

Garskaité (2008) istyré keleta jmoniy bankroto pro-
gnozavimo modeliy, kuriuose naudojama tiesiné diskri-
minantiné analizé - Altmano, Liso, Taflerio ir Springate.
Siekiant i$siaiskinti bankroto prognozavimo modeliy taiky-
mo tinkamuma Lietuvos jmonéms, buvo atlikta 20 Lietuvos
jmoniy, tarp kuriy yra tebeveikian¢iy ir bankrutavusiy po
nagrinéjamo laikotarpio jmoniy, analizé. Buvo nustatyta,
kad didzioji dalis klasikiniy statistiniy modeliy bankrotui
prognozuoti yra pirminio, t. y. Altmano, modelio modifi-
kacijos. DidZiausias panasumas pastebimas tarp Altmano
ir Springate, Liso modeliy.

Mackevicius ir Silvanaviéiaté (2006) nustaté, kad tiesi-
nés diskriminantinés analizés modeliais (Altman, Springate,
Taffler ir Tisshaw) visoms jmonéms apskai¢iuota bankroto
tikimybé yra vienoda, o atskiry jmoniy logistinés regresijos
modeliy (Zavgren, Chesser) rezultatai skirtingais laikotar-
piais skiriasi.

Tyréjai, atlike i§samesne Zavgren modelio kintamuyjy ir
koeficienty analize, nustaté, kad tokiy abejotiny rezultaty
priezastis — $io modelio tiesiniy funkcijy koeficientai, kurie
reik$mingai skiriasi funkcijose, naudojanciose penkeriy ar
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ketveriy mety senumo finansinius duomenis, nuo einamy-
ju mety funkcijy. Taigi galima daryti i$vadg, kad Zavgren
modelio rezultatai naudingos informacijos apie realia nagri-
néjamy jmoniy bukle neatskleidé ir $is modelis yra nepati-
kimas ir netinkamas Lietuvos jmoniy bankroto tikimybei
prognozuoti. Apibendrinus Chesser modelio rezultatus,
galima teigti, kad juo apskaiciuotos bankroto tikimybés
nebuvo tikslios visoms jmonéms ir tik i§ dalies sutapo su
tiesinés diskriminantinés analizés modeliy rezultatais.
Mackevi¢ius ir Silvanavi¢iaté (2006) tyrimas parodé,
kad tiksliausi ir patikimiausi jmoniy bankroto tikimybei
prognozuoti buvo tiesinés diskriminantinés analizés gru-
pei priklausantys modeliai ir atitiko realig jmoniy bukle.
Logistinés regresijos modeliy rezultatai buvo priestaringi,
daznai nesutapo su tiesinés analizés modeliy rezultatais ir
neatitiko realios finansinés jmoniy buklés, todél $ie mode-
liai yra nepatikimi. Todél galima teigti, kad Lietuvos jmoniy
bankrotui prognozuoti tiesinés diskriminantinés analizés
Altman, Springate, Tafler ir Tisshaw modeliai yra tinkames-
ni nei logistinés regresijos Zavgren ir Chesser modeliai.
Bivainis ir Garskaité (2010) véliau parengé jmoniy
bankroto grésmés diagnostikos sistema. Pagal ja jmoniy
bankroto grésmés diagnostika atliekama trimis etapais,
palaipsniui konkretinant jmonés bukle ir ja sukélusias
priezastis. Pirmajame etape finansiné jmoniy buklé ir ban-
kroto grésmé vertinama taikant integruotg modelj, pagal
kurj gaunamas apibendrinamasis bitklés jvertis. Antrajame
etape analizuojami santykiniai finansiniai jmonés rodikliai,
siekiant diagnozuoti problemines jmonés sritis. Treciojo
etapo, kuriame analizuojami absoliutiniai finansiniai rodi-
kliai, paskirtis — nustatyti jmonés bukle lémusias priezastis.
Gauti jmonés bukleés jverciai leidzia pagristai parinkti ban-
kroto prevencijos priemones i§ galimy orientacinio vidiniy
ir iSoriniy priemoniy rinkinio. Taip pat numatytos pareng-
tos diagnostikos sistemos adaptavimo jvairiy akio sektoriy
jmonéms ir kintan¢ioms aplinkos salygoms galimybés.
Stoskus, Berzinskiené ir Virbickaité (2007) tyré jmonés
kriziy vystymosi alternatyvy ir bankroto problemy bei dia-
gnostikos klausimus. Pasak autoriy, bankroto, kaip vienos
i$ jmoneés kriziy vystymosi alternatyvos, jmanoma i$vengti
deramai jvertinus bankroto tikimybe, laiku diagnozavus
pirminius pozymius bei uztikrinus prevencijos priemoniy
veiksminguma jmonés veikloje. Pradéjus veikti uzdelsto
bankroto mechanizmui, daznai naujam verslui pradéti ar
jmonei reorganizuoti jau nebelieka jokiy bankrutuojancios
jmonés rezervy. Tai jvertinus, bankroto diagnostika turi
buti pagrista nuolatiniu finansinés tkio subjekto buklés
stebéjimu ir vertinimu, siekiant kuo anksciau pastebéti
krizés sukeltus tikétino bankroto pozymius, nustatyti jos
atsiradimo prieZastis bei sprendimo galimybes.
Pazymétina tai, kad aplinkos veiksniy poveikis jmonés
krizinei situacijai turi sinerginj efektg: paprastai iSorinés
salygos sustiprina vidiniy veiksniy reiskimosi galimybes.

Remiantis autoriy atlikty tyrimy rezultatais pastebéta, kad
net sékmingai veikianc¢ios jmonés nuolat susiduria su kri-
zinémis situacijomis, kurias suformuoja aplinkos veiksniai,
taciau nemokiy jmoniy gauséjimas rodo, kad daugelis jmo-
niy skiria nepakankamai démesio aplinkos veiksniy jtakos
analizei.

Diagnozuojant krizinés situacijos pozymius svarbu jver-
tinti jmoniy krizés dinamikos alternatyvas, nes kiekvienoje
jy grésmés galimybés ir bankroto tikimybé reiskiasi skirtin-
gu stiprumu. Remiantis uZsienio autoriy darbais, i$skiria-
mi keturi krizés vystymosi alternatyvy etapai, sudarantys
dinamikos ciklg: potenciali krizé, ami krizé, jsisenéjusi
krizé ir krizés atomazga. Pazymeétina, kad realaus bankro-
to grésmé labai priklauso nuo to, kurioje krizés vystymosi
fazéje atpazjstami jam budingi bruozai, ir kiek j juos rea-
guoja jmoniy administracija. Potencialios krizés dinamikos
etapas siejamas su jspéjamaja faze. Daugeliu atvejy tai yra
poky¢io pradzia. Sioje fazéje grésmés reiskimosi galimybeés
ir bankroto tikimybé néra didelé, nes atliekant prevencine
veiklos rodikliy diagnostikg jmanoma pastebéti ir atpa-
zinti krizés signalus bei parengti veiksmy plana. Jeigu $is
momentas neatpazjstamas ir tinkamai nejvertinamas, krizé
gali sukrésti taip, kad jmonés valdymas ir tolesné veikla
nei$vengs nuostoliy. Potencialios krizés etapas dar vadina-
mas prieskrizine pakopa. Siame etape bankroto tikimybé
didelé. Visa tai rodo, kad svarbu laiku numatyti krize ir jai
pasiruosti. Kartais krizé yra numatoma, atpazjstama, bet
nesiimama jokiy veiksmuy. Tokiu atveju i$tinka veiklos ana-
lizés paralyzius, o bankroto tikimybé - labai didelé. Siekiant
i$vengti daugybés jmoneés veiklos komplikacijy, bankroto
grésmés, labai svarbu pastebéti pirmaja artéjancios krizés
faze. Lengviau valdyti jau jvykusig krize apie jg Zinant is
anksto, nors ir nesiimant veiksmy. Netikétg kriz¢ jmonéje
valdyti gerokai kebliau, brangiau ir daznai tai neturi veiklos
testinumo.

Bankrotas - didZiausig grésme kelianti jmoniy veiklos
vystymosi alternatyva. Jvertinus tai, kad krizé jmonése -
natarali veiklos proceso dalis, galima teigti, kad jos baigtis
priklauso nuo jmonés vidinio potencialo: vadovy kompe-
tencijos, darbo istekliy kokybés bei finansiniy pajégumy.
Daznai ir sékmingai dirbanciose jmonése pastebimi pir-
miniai bankroto pozymiai, t. y. kriziné situacija, kuria gali-
ma valdyti. Kita vertus, tiriant jau bankrutavusiy jmoniy
veiklos rezultatus, pastebéta, kad bankrutavusiose jmonése
daznai pirminiy bankroto pazymiy nepastebima, ypac kai
vyksta ty¢inis bankrotas.

Tiriant finansine bankrutavusiy jmoniy veiklg laikotar-
piu iki bankroto, nustatyta, kad pirminiai realaus bankroto
pozymiai pastebéti tik 60 proc. tirty bankrutavusiy jmoniy.
Kitose jmonése Sie pozymiai nebuvo grésmingi. Tai leidzia
manyti, kad $ios jmonés susidareé su ty¢inio bankroto situ-
acija arba iSorinés aplinkos veiksniy jtaka tapo tokia staigi,
kad jmonés nesuspéjo laiku reaguoti j susidariusias proble-
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mas. Neneigiant i$oriniy veiksniy, kurie lemia ir sékmingai
veikianc¢iy jmoniy veiklos dinamika, jtakos pazymeétina,
kad bet kuriuo atveju atsakomybé tenka jmoniy vadovams,
nepakankamai démesio skiriantiems veiklos rezultaty ana-
lizei, prevencinei bankroto diagnostikai ankstyvuoju poten-
cialios krizés laikotarpiu (Stoskus et al. 2007).

5. Ekonomikos svyravimy jtaka Lietuvos imoniy
veiklos rezultatams tyrimas

Siekiant nustatyti, kokig jtakg jmoniy veiklos rezultatams
daro makroekonominé aplinka, o tiksliau, ekonominés
situacijos poky¢iai, buvo atliktas tyrimas, analizuojant
Lietuvos bendrojo vidaus produkto (BVP) pokycius bei
jmoniy veiklg apibudinancius rodiklius — jmoniy skai¢iy,
bankroty skaiciy, pagrindinius finansinius jmoniy rodik-
lius. Taip pat bus nustatoma, kaip Salies ekonominés ba-
klés pasikeitimas veikia jmoniy bankroto tikimybe, kuri
apskai¢iuojama remiantis Altmano metodu. Bendroms ten-
dencijoms ir rySiams tarp nagrinéjamy rodikliy nustatyti
buvo apsiribota apibendrintais visas pramonés $akas ir visas
Salyje veikiancias jmones apimanciais suminiais rodikliais.
Tyrimas atliekamas remiantis paskutiniy devyneriy mety
duomenimis. Analizé atliekama naudojantis koreliacine
analize ir regresine analize.

Logiska manyti, kad Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity
$aliy, ekonomikai augant, auga ir verslas, geréja jmoniy veik-
los rezultatai, ir atvirksciai, ekonomikai traukiantis, verslo

=4 Veikianciy tkio subjekty skai¢iaus pokytis

rodikliai prastéja. Remiantis Lietuvos statistikos departa-
mento duomenimis, galima matyti gana ryskia priklauso-
mybe tarp jmoniy skaiciaus ir bendrojo vidaus produkto
poky¢iy (1 pav.).

Kaip matyti i§ 2 pav., ekonomikai augant 7-10 proc.,
2002-2007 m. akio subjekty skai¢ius kasmet gana spar-
¢iai didéjo (iki 6,4 proc.). Ekonomikos augimo tempams
létéjant, tkio subjekty skai¢iaus augimas taip pat sumen-
ko, o ekonomikai traukiantis, tkio subjekty skaic¢ius taip
pat menko. Tiesa, ukio subjekty skaic¢iaus svyravimas yra
nuosaikesnis nei BVP kitimas.

Bankrutuojanciy jmoniy skaicius taip patlabai priklau-
so nuo ekonomikos svyravimy. Iki 2008 m. bankroty skai-
¢ius kasmet mazéjo, o prasidéjus krizei, 2008 ir 2009 m., jis
smarkiai $oko aukstyn (3 pav.).

Taigi tokia pirminé analizé leidZia daryti prielaidg, kad
jmoniy veiklos rezultatai taip pat keiciasi atsizvelgiant j
ekonomine situacija $alyje. Paskutiniy penkeriy mety jmo-
niy veiklos rezultaty analizé parodé, kad yra ypa¢ glaudus
ry$ys tarp BVP augimo ir jmoniy pajamy bei pelno rodikliy
augimo. 1 lenteléje pateikti didziausig koreliacijg su BVP
poky¢iu turintys jmoniy veiklos rodikliai. Taip pat rezultatai
parodé, kad tarp BVP poky¢io ir pagrindiniy jmonés veiklos
rezultaty, t. y. pajamy i§ pardavimo, poky¢io, bendro pelno
poky¢io, daugumos pelningumo rodikliy, egzistuoja gana
stipri tiesiné priklausomybé, kurios adekvatuma nusako
determinacijos koeficiento (R?) reik§mé.

== Bendrojo vidaus produkto pokytis
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1 pav. Veikianciy akio subjekty skaiciaus ir bendrojo vidaus produkto pokyc¢iy palyginimas (Saltinis: sudaryta autoriy pagal

Lietuvos statistikos departamento duomenis)

Fig. 1. Comparison of the number of economic entities in operation and general domestic product (source: made by authors

according to the data of Statistics Lithuania Department)
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2 pav. Ukio subjekty skai¢iaus poky¢io nuo BVP pokyeio priklausomybé (Saltinis: sudaryta autoriy pagal Lietuvos statistikos
departamento duomenis)

Fig. 2. The dependence between the change of the number of economic entities and the change of GDP (source: made by
authors according to the data of Statistics Lithuania Department)
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3 pav. BVP poky¢io ir bankroty augimo palyginimas (Saltinis: sudaryta autoriy pagal Lietuvos statistikos departamento
duomenis)

Fig. 3. Comparison of bankruptcies growth and the changes of GDP (source: made by authors according to the data of Statis-
tics Lithuania Department)
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1 lentelé. Didziausia koreliacija su BVP poky¢iu turintys jmoniy finansiniai rodikliai (Saltinis: sudaryta autoriy)

Table 1. Financial ratios that have the strongest correlation with the changes of GDP (source: made by authors)

Koreliacijos koeficiento

. .. 11s .. - 2
Finansinis rodiklis reikéme Regresijos lygtis R
Pajamy i$ pardavimo pokytis 0,99 y=2,1862x + 0,0416 0,9848
Bendrojo pelno (nuostolio) pokytis 0,97 y=2,0904x + 0,0186 0,9339
Pelningumas 0,95 y=0,4986x + 0,0293 0,9051
Grynasis pelningumas 0,95 y =0,4658x + 0,0216 0,9046
Turto pelningumas 0,95 y=0,4846x + 0,0329 0,8995
Nuosavo kapitalo pelningumas 0,94 y=0,8931x + 0,0496 0,8805

*Cia x - BVP pokytis; y - atitinkamas jmonés finansinis rodiklis.

2 lentelé. | Altmano modelj jeinanciy rodikliy koreliacija su BVP poky¢iu (Saltinis: sudaryta autoriy)

Table 2. Altman model ratios correlation with the changes of GDP (source: made by authors)

Finansinis santykinis Pirsono koreliacijos .. . % 2
rodiklis koeficiento reik§meé Regresijos lygtis R
Grynojo apyvartinio kapitalo y=2,7897x% + 0,2519x + 0,0832 0,7771
koeficientas
Nepaskirstytasis pelnas / 0,64 y=0,5388x% + 0,18x + 0,1207 0,4371
turtas
EBIT / turtas 0,94 y= 2,1138x* + 0,5925x + 0,0127 0,9604
Bendrojo mokumo 2

-0,2 =-14, -11 1,2922 ,
(likvidumo) koeficientas 0,20 Y 979x 98x+ 1,29 0,3659
Viso turto apyvartumas 0,85 ¥ =2,2793x% + 1,4193x + 0,9346 0,7346

*Cia x — BVP pokytis; y - atitinkamas jmoneés finansinis santykinis rodiklis.

Tyrimas parodé, kad BVP sumazéjus (padidéjus) 1 proc.,
jmoniy pajamos ir bendrasis pelnas vidutiniskai sumazéja
(padidéja) du kartus daugiau. Ekonomikai augant vidu-
tiniskai 5 proc., jmoniy pelningumas (pelno pries apmo-
kestinimg ir pajamy i$§ pardavimo santykis) siekia taip pat
apie 5 proc., tac¢iau, ekonomikai traukiantis, pelningumas
mazéja léciau, t. y. regresijos kreivé yra gulstesné nei 45
laipsniy kreivé. Panasis ir grynojo pelningumo rezultatai,
tik grynasis pelningumas yra mazdaug 1 proc. mazesnis
nei pelningumo rodiklis. Nedaug nuo pelningumo rodiklio
skiriasi ir turto pelningumo rodiklis, tik jo regresijos kreivé
yra $iek tiek nuozulnesné. Nuosavo kapitalo rodiklis labiau
reaguoja j ekonomikos svyravimus ir jo reik§més paprastai
virsija visy anks¢iau minéty pelningumo rodikliy reikmes,
t.y. ekonomikai augant, jis yra didesnis nei kiti pelningumo
rodikliai. Pvz., 5 proc. nuosavo kapitalo pelninguma galima
pasiekti jau esant nuliniam BVP augimui. Ta¢iau ekonomi-
kai traukiantis, nuosavo kapitalo rodiklis krinta labiau nei
kiti pelningumo rodikliai.

Siekiant jvertinti, ar ekonominiai svyravimai daro jta-
ka jmoniy bankroto tikimybei, buvo nustatyta koreliacija
tarp j Altmano modelj jeinanciy rodikliy bei BVP pokycio.

Rezultatai parodé, kad tiesinis rysys tarp minéty rodikliy yra
kur kas silpnesnis nei tarp 1 lenteléje pateikty pagrindiniy
jmoneés veiklos rodikliy (pajamy poky¢io, bendro pelno poky-
¢io bei pelningumo rodikliy) ir BVP poky¢io (2 lentelé).

Nustatyti santykiniy, t. y. i$vestiniy, rodikliy priklauso-
mybe nuo BVP kitimo yra gerokai sudétingiau nei nei$ves-
tinius rodiklius. Tam jtakos turi tai, kad i formule jeinantys
rodikliai gali skirtingai reaguoti j ekonomikos svyravimus.
Kaip parodé rezultatai, tiesiné regresija santykiniams rodik-
liams jau néra tinkama, todél buvo isbandyti jvairas kiti
regresijos modeliai. Patikimiausig rezultatg duoda antrojo
laipsnio regresijos lygtis, taciau $is modelis tinkamas tik EBIT
ir turto santykiui jvertinti. Maziau patikimas jis viso turto
apyvartumui ir grynojo apyvartinio kapitalo koeficientui
nustatyti, o bendrojo mokumo koeficiento ir nepaskirstytojo
pelno santykiui su turtu reik§méms nustatyti, atsizvelgiant j
BVP pokytj, patikimo modelio rasti nepavyko.

Dél $ios priezasties santykiniai rodikliai buvo i§skai-
dyti  sudétines dalis ir tiriami atskiri j formules jeinantys
nei$vestiniai rodikliai. Analizé parodé, kad $iy pavieniy
rodikliy koreliacija su BVP poky¢iu svyruoja nuo 0,72 iki
0,88 (3 lentelé).
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3 lentelé. Altmano modelj sudaranciy santykiniy rodikliy i$skaidymas ir jy poky¢iy koreliacija su BVP poky¢iu ($altinis:

sudaryta autoriy)

Table 3. Decomposition of Altman model ratios and the correlation of their changes with the changes of GDP (source: made

by authors)

Finansinis rodiklis E;isggzlﬁzr::;izﬂf; Regresijos lygtis* R?
Trumpalaikio turto pokytis 0,72 y = 25,753x + 3,3911x - 0,1802 0,9806
Trumpalaikiy jsipareigojimy | o y=14,367x% + 2,711x - 0,091 0,8149
pokytis

Turto pokytis 0,84 ¥ = 9,8556x> + 2,1956x — 0,0141 0,8202
Nuosavybés pokytis 0,88 ¥ = 4,5339x% + 1,6414x + 0,042 0,8139
Isipareigojimy pokytis 0,77 y = 15,737x* + 2,8496x — 0,0832 0,7680
Nepaskirstytojo pelno 0,80 y = 24,06x% + 4,6127x - 0,0928 0,7954
(nuostoliy) pokytis

EBIT pokytis 0,79 y= 113,99x” + 17,665x - 1,73 0,9446
Trumpalaikio turto ir

trumpalaikiy jsipareigojimy 0,42 y = 51,887x% + 4,8452x - 0,3585 0,9417
skirtumo pokytis

*Cia x - BVP pokytis; y - atitinkamas jmonés finansinis rodiklis.

Rezultatai rodo, kad BVP poky¢io jtaka grynojo apy-
vartinio kapitalo koeficientui galima tiksliau prognozuoti
ne tiesiogiai, bet pagal atskirus, i $io rodiklio skai¢iavimo
formule jeinancius rodiklius, t. y. trumpalaikj turta, trum-
palaikius jsipareigojimus ir bendrg turtg, kuriy regresinés
lygties patikimumas virsija 0,8, kai grynojo apyvartinio
kapitalo koeficiento ir BVP poky¢io priklausomybés regre-
sijos lygties determinacijos koeficientas (R* rodiklis) yra
Siek tiek mazesnis. Nepaskirstytojo pelno ir turto santy-
kio, turto apyvartumo ir bendrojo mokumo koeficiento
prognozavimas, atsizvelgiant i BVP pokytj, pagal atskirus
rodiklius taip pat daug patikimesnis nei tiesiogiai. EBIT ir
turto santykio prognozavimas tiesiogiai yra patikimesnis
nei pagal atskirus sudedamuosius rodiklius.

Vis délto, kadangi visi j santykinius rodiklius jeinantys
prognozuojami rodikliai i$reiksti poky¢iais, EBIT ir turto
santykio tiesioginiam prognozavimui taip pat reikia pereiti
prie poky¢iy. Tuo tikslu buvo rasta tinkamiausia regresijos
lygtis, kurios determinacijos koeficiento (R*) reik§mé siekia
0,9174 ir yra:

y=93,531x% + 15,488x — 1,7287,

¢ia x — BVP pokytis; y — EBIT ir turto santykio pokytis.

Atsizvelgiant | gautas priklausomybes apskaiciuotos
E. Altmano modelio Z reiksmés. Naudojamas modelis,
sukurtas birzoje nekotiruojamy bendroviy bankroto rizi-
kai jvertinti:

7 =0,717-Y, + 0,847-Y, + 3,107-Y; + 0,420-Y, + 0,998-Y5,

¢ia Y, - grynojo apyvartinio kapitalo koeficientas; Y, -
nepaskirstytojo pelno ir turto santykis; Y3 — EBIT ir turto

santykis; Y, — bendrojo mokumo koeficientas; Y5 — viso
turto apyvartumas.

Kaip keiciasi visi minétieji rodikliai ir bankroto tikimy-
bé, atsizvelgiant | BVP pokytj, parodyta 4 lenteléje.

I8 rezultaty matyti, kad ekonomikai augant daugiau nei
5 proc., Z reik§mé taip pat gana sparciai kyla. Tai reiskia,
kad ekonomikos kilimo fazéje jmoniy bankroto tikimybé
vien dél ekonomikos augimo mazéja. Pavyzdziui, jei BVP
per metus padidéja 10 proc., Altmano modelio Z reik§mé
vien dél $io efekto iSauga 17,1 proc., o tai reiskia, kad jmoniy
bankroto tikimybé mazéja. Ekonomikai traukiantis, ban-
kroto tikimybe jvertinanti Altmano modelio Z reik$mé taip
pat mazéja. BVP per metus sumazéjus 5 proc., Z reik§mé
vien dél ekonomikos nuosmukio sumazéja 40,4 proc., o tai
reiskia, kad jmoniy bankroto tikimybé atitinkamai iSauga.
Kaip rodo rezultatai, neigiamg jtakg bankroto rizikai turi
ir mazesnis nei 5 proc. ekonomikos augimas. 4,85 proc. per
metus BVP augimo tempas yra tas taskas, kuriame ekono-
mikos svyravimai neturi jtakos jmoniy bankroto rizikai, t. y.
tokiu atveju lemiamg vaidmenj vaidina tik jmoniy vadovy
gebéjimai sutvarkyti jmonés finansus, t. y. plésti rinkos dalj,
kelti konkurencinj pranasumg, mazinti sanaudas ir pan.

6. Isvados

Siame straipsnyje nagrinétas ekonominés aplinkos povei-
kis jmonéms ir jy veiklai. Uzsienio ir Lietuvos literatiros
analizé parodé, kad $alies ekonominés buklés pasikeitimo
jtaka jmoniy veiklos rezultatams yra mazai istirta. Placiau
nagrinéjama tik jmoniy bankroto tikimybés nustatymo
problema, tadiau, autoriy manymu, daug svarbesnis uzda-
vinys - identifikuoti aplinkybes, kurios i§ anksto jspéja apie
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4 lentelé. BVP pokycio jtaka Altmano modelyje naudojamy rodikliy reik§meéms ir Z reiksmei ($altinis: sudaryta autoriy)

Table 4. The impact of GDP changes on Altman model ratios and Z value (source: made by authors)

Grynojo Bendrojo Altmano
apyvartinio Nepaskirstytojo EBIT ir turto moku m]o Viso turto modelio 7
BVP pokytis | kapitalo pelno ir turto santykio Koeficiento apyvartumo reikémes
koeficiento santykio pokytis | pokytis pokytis pokytis pokytis
pokytis
10 % 26,1 % 23,4 % 0,8 % -7,9 % -3,4% 34,2 %
7,5 % 7,5 % 15,1 % 0,0 % -2,3% 0,0 % 17,1 %
5% -9,5 % 6,9 % -0,7 % 3,3% 2,7 % 0,9 %
2,5% -24,1 % -0,9 % -1,3 % 8,8 % 4,7 % -13,6 %
0% -34,9 % -8,0 % -1,7% 13,7 % 5,6 % -25,8 %
-2,5% -41,0 % -13,9 % -2,1 % 17,3 % 53 % -35,0 %
-5% -41,3 % -18,2% -2,3% 19,4 % 35% -40,4 %
-7,5% -35,0 % -20,5 % -2,4 % 19,3 % 0,1 % -41,6 %
-10 % -21,9 % -20,6 % -2,3% 17,0 % -4,8 % -38,1%

artéjancius jmoniy veiklos rezultaty pasikeitimus, gebéti
prisitaikyti prie naujy verslo salygy ir uzkirsti kelig jmonés
bankrotui.

Lietuvos jmoniy veiklos rezultaty priklausomybés nuo
$alies BVP poky¢io tyrimas parodé, kad:

1. Jmoniy skai¢iaus kitimas tiesiogiai priklauso nuo
$alyje sukuriamo BVP pokyc¢io per metus. Be to,
$alyje veikian¢iy tkio subjekty skaiciaus svyravimas
yra nuosaikesnis nei BVP kitimas.

2. Imoniy bankroty skaicius taip pat priklauso nuo
$alies ekonominés buklés. Ekonomikai augant, jmo-
niy bankroty mazéja, o ekonomikos nuosmukio lai-
kotarpiu bankroty skaiciaus augimas keleta karty
virs$ija bendrojo vidaus produkto sumazéjima.

3. Tarp BVP poky¢io ir pagrindiniy jmonés veiklos
rezultaty, t. y. pajamy i$ pardavimo poky¢io, bendro
pelno poky¢io bei daugumos pelningumo rodikliy
egzistuoja gana stipri tiesiné priklausomybé.

4. Tiesinis ry$ys tarp BVP pokycio ir j Altmano mode-
lj jeinanciy santykiniy rodikliy yra menkas. Todél
siekiant nustatyti, kaip ekonominés situacijos pasi-
keitimas paveikia jmoniy bankroto tikimybe, santy-
kiniai rodikliai buvo i$skaidyti ir pavieniai j santykj
jeinantys finansiniai rodikliai nagrinéti atskirai.

5. Salies ekonomikai augant daugiau kaip 5 proc., Alt-
mano modelio Z reik§mé taip pat gana sparciai kyla,
o tai reiskia, kad ekonomikos kilimo fazéje jmoniy
bankroto tikimybé vien dél ekonomikos augimo
mazéja. Ekonomikai traukiantis, bankroto tikimybe
jvertinanti Altmano modelio Z reik§mé taip pat ma-
z¢éja. Neigiama jtaka bankroto rizikai turi ir mazes-
nis nei 5 proc. ekonomikos augimas. 4,85 proc. per
metus BVP augimo tempas yra tas taskas, kuriame
ekonomikos svyravimai neturi jtakos jmoniy bank-
roto rizikai, t. y. tokiu atveju lemiama vaidmenj vai-

dina tik jmoniy vadovy gebéjimai sutvarkyti jmonés
finansus, t. y. plésti rinkos dalj, kelti konkurencinj
prana$uma, mazinti sanaudas ir pan.

Sie tyrimai yra bendrojo pobadZio, tadiau jie patvirti-
na, kad salies ekonominé padétis turi didele jtaka jmoniy
veiklos rezultatams. Siekiant detalesnés analizés §j tyrima
reikéty atlikti kiekvienam pramonés $akos sektoriui atski-
rai, nes tikétina, kad ne visi pramonés sektoriai vienodai
reaguoja j ekonomikos ciklus.
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