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Santrauka. Bankroto proceso analizé mokslinéje literattiroje rodo, kad jmonés skelbiamos nemokiomis gerokai pavéluotai. Norint
uztikrinti sékmingg ir ilgalaike jmoniy veikla, svarbu nuolat racionaliai vertinti finansine jy bukle. Mokslininkai ie$ko integruoto
metodo, kuris leisty patikimai ir racionaliai jvertinti jmonés veiklos bukle. Imonés veiklos buklés vertinimas gali padéti i§vengti
bankroto proceso. Bankroto prognozavimo modeliai yra vienas paprasciausiy ir patikimiausiy bankroto prognozavimo buduy.
Remiantis $iais modeliais, kompanijai kilusi bankroto grésmé gali buti pastebéta anks¢iau, negu jmoné priartéja prie bankroto
ribos. Todél $iame straipsnyje, iSanalizavus bankroto prognozavimo svarbag bei bankroty skai¢iaus dinamika Lietuvoje, nustatyti
ir susistemintai pateikiami mokslinéje literataroje dazniausiai taikomi bankroto prognozavimo modeliai. I$analizavus sitilomas
metodikas, kiekviena jmoné gali rasti savo veiklos stabilumui vertinti tinkamiausia.

Reiksminiai ZodZiai: bankrotas, bankroto prognozavimas, bankroto prognozavimo modeliai, bankroto tikimybé, nebankruta-
vusios/bankrutavusios jmonés, jmoniy veiklos bukle.
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Abstract. The analysis based on the scientific studies of literature on bankruptcy procedures shows that companies are announced
as insolvent rather too late. In order to secure successful and permanent company’s activity, it is important to rationally value
its financial condition constantly. Scientists tried to find integral method, which credibly allows to predict companies financial
problems in time. Applying bankruptcy prediction models is one of the most simple as well as accurate ways for predicting bank-
ruptcy of enterprises. With the help of these models, the threat of bankruptcy could be noticed several years before bankruptcy
actually starts. In this paper after the analysis of bankruptcy prediction importance and bankruptcy dynamics in Lithuania,
bankruptcy prediction models commonly used in scientific literature are given in a systematic way. If all suggested methodologies
are analysed, every enterprise can find the most appropriate methodology to value the stability of its activity.
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1. Ivadas

Siuo metu tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje susiklos¢iusi
neapibrézta ir nepalanki ekonominé situacija vadinama
i$sukiy laikotarpiu. Didéjantis jmoniy bankroty skaicius
rodo, kad $alies verslas néra pasirenges islikti ekstrema-
lioje situacijoje. Per 2009 m. I pusmetj bankroty skaicius
Lietuvoje iSaugo 2,2 karto, palyginti su tuo paciu laikotarpiu
2008 m.

Bankroto proceso analizé mokslinéje literatiiroje rodo,
kad jmonés skelbiamos nemokiomis gerokai pavéluotai.
Norint uztikrinti sékmingg ir ilgalaike jmoniy veikla, rei-
kia nuolat racionaliai vertinti jy finansine bukle. Pirmieji
jmoniy bankroto tyrimai, pagrjsti finansiniy ataskaity duo-
menimis, pradéti dar XX a. 3-iajame de$imtmetyje. Siuo
metu jmonés bankroto grésmeés ir prevencijos priemoniy
problemas tyrinéja Balcaen ir Ooghe (2004), Mackevicius
ir Silvanaviciaté (2006), Boguslauskas, Stundziené (2006),
Berzinskiené et al. (2007), Gaganis et al. (2007), Garskaité
(2008), Mileris (2009) ir kiti mokslininkai.

Imonés finansinés rizikos vertinimas gali padéti i$vengti
bankroto proceso. Todél atsiranda problema laiku pastebéti,
jvertinti ir pasalinti kilusias grésmes. Tik jmonése, kuriose
tinkamai organizuota analitiné veikla ir kuriose atsakingai
bei efektyviai valdomi su verslo rizika susije procesai, galima
anksciau nustatyti artéjancia veiklos krize, operatyviai j ja
reaguoti ir sumazinti bankroto tikimybe.

Jau keleta desimtmeciy ieskoma budy, kaip nustatyti,
kad jmoneé artéja prie bankroto ribos. Pasaulyje dazniau-
siai taikomas Altman sukurtas Z modelis kelia didziuliy
priestaravimy apie jo tinkamuma Lietuvos salygomis. Todél
$iame straipsnyje iskeliama problema, kad iki $iol lietuviy
mokslininkai analizavo tik atskirus bankroto prognozavimo
modelius, jy pranasumus bei trakumus, tac¢iau nepateiké
koncentruoto modeliy apibendrinimo.

Pagrindinis straipsnyje keliamas tikslas — iSanalizavus
bankroto prognozavimo svarbg, nustatyti ir susisteminti
pagrindinius bankroto prognozavimo modelius. Straipsnio
tyrimo objektas — bankroto prognozavimo modeliai.

Darbe taikyti metodai: loginé lyginamoji analize,
moksliniy Saltiniy bei sintezé, apibendrinimai, statistiniy
duomeny apibendrinamoji, lyginamoji, grafiné analizé ir
interpretacija.

2. Bankroto koncepcija ir esmé

Mokslinéje literattiroje bankroto savoka interpretuojama
jvairiai. Pats zodis bankrotas (italiSkai banca rotta) yra kiles
i$ viduramziy Italijoje buvusio paprocio lauzyti prasisko-
linusio ir pabégusio bankininko ar pirklio suolus, kuris
perkeltine prasme reiskia negaléjima susimoketi skoly
(Charitonovas 2004: 67). Tvaronaviciené (2001: 135) jmoniy
bankrotg apibadina kaip nei$vengiama rinkos ekonomikos
reiskinj, o Sidlauskas (2004: 5) - kaip priimting biida skolai

atgauti. Daugumos valstybiy teisiniuose aktuose bankrotas
apibréziamas kaip kreditoriy bei jy skolininky naudai ir jy
teisiy gynimui skirta teisé, kai skolininkai negali ar nenori
mokéti savo skoly (European Judicial... 2009).

Lietuvos Respublikos (toliau - LR) jmoniy bankro-
to jstatyme (Nr. IX-216) bankroto savoka apibrézta kaip
nemokios jmonés buisena, kai jmonei teisme iskelta bankro-
to byla arba kreditoriai jmonéje vykdo bankroto procediras
ne teismo tvarka (2 straipsnis 1 punktas). I$ tokios jstaty-
me pateiktos bankroto savokos apibrézimo galima daryti
prielaida, kad bankroto procediros gali biti inicijuojamos
tik nemokiai jmonei. Ta¢iau i$samesné LR jmoniy bankro-
to jstatymo analizé leidzZia teigti, kad bankroto procedira
juridiniams asmenims gali bati inicijuojama ne tik tada, kai
konstatuojamas juridinio asmens nemokumas. [statyminio
akto 4 straipsnyje nurodoma, kad atitinkamai 5 straipsny-
je iSvardyti asmenys gali pateikti pareiSkima teismui dél
bankroto bylos jmonei i$kélimo, jeigu yra bent viena i$ siy
salygy:

- imone¢ laiku nemoka darbo uzmokes¢io ir su darbo
santykiais susijusiy iSmoky;

- imoné laiku nemoka uz gautas prekes, atliktus darbus
(paslaugas), negrazina kredity ir nevykdo kity sando-
riais prisiimty turtiniy jsipareigojimu;

- jmoné laiku nemoka jstatymy nustatyty mokeséiy,
kity privalomyjy jmoky ir (arba) priteisty sumy;

- jmoné vie$ai paskelbé arba kitaip pranesé kreditoriui
(kreditoriams), kad negali arba neketina vykdyti jsi-
pareigojimuy;

- imone¢ neturi turto ar pajamy, i kuriy galéjo bati isies-
komos skolos, ir dél 8ios priezasties antstolis grazino
kreditoriui vykdomuosius dokumentus.

Ciakyla priestaravimas dél bankroto savokos vienalypio
interpretavimo Lietuvos teisinéje sistemoje. Dél $ios prie-
Zasties galima abejoti, ar pati bankroto savoka LR jmoniy
bankroto jstatyme apibréziama vienareik§migkai, nes jmo-
nés nemokumas yra dazniausias, bet ne vienintelis jmonés
bankroto procedary iniciavimo pagrindas. Pagal LR jmoniy
bankroto jstatyma nemoki jmoné yra tada, kai ji nevykdo
jsipareigojimy (nemoka skoly, neatlieka i§ anksto apmokeé-
ty darby ir kt.) ir pradelsti jmonés jsipareigojimai (skolos,
neatlikti darbai ir kt.) virsija puse j jos balansg jrasyto turto
vertés (2 straipsnis 8 punktas). Akivaizdu, kad tokia nemo-
kumo sgvoka leidzia veiksmingiau ginti kreditoriy interesus
ir suteikti jiems teisine galimybe kuo grei¢iau reaguoti j
jmonés jsipareigojimy nevykdymga. Taciau, kita vertus, toks
reglamentavimas leidZia inicijuoti jmonés bankroto procesa
net tada, kai jmoné yra vis dar pajégi atsiskaityti su savo kre-
ditoriais ateityje gali arba gerokai sumazinti, arba panaikinti
savo skoly nastg (Andriulevic¢iate, Survilaité 2009: 75).

Taciau bankroto procesas siejamas ne tik su neigiamo-
mis pasekmeémis. Garskiené ir Garskaité (2004: 51) ban-
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krotg apibadina kaip process, leidziantj padidinti kon-
kurencija rinkoje ir islikti tik geriausioms kompanijoms.
Andriulevic¢iaté ir Survilaité (2009: 74) teigia: ,,Vis délto
pazvelgus j bankroto reiskinj kaip j nataraly rinkos daly-
viy dinamikos procesa, galima buty teigti, kad bankrotas
néravien tik nesékme, vien tik kreditoriaus interesy gynimo
bidas ar vien tik neigiamas reigkinys. Bankrotas — tai kartu
ir galimybé i naujo sékmingiau bei apdairiau pameéginti
vykdyti komercine veiklg. Tai budas i$ rinkos pasalinti nesé-
kmingai dirbanéius verslininkus, vengiancius ir negalincius
tinkamai atsiskaityti su kreditoriais®

Taigi galima i$skirti du diametraliai prie§ingus pozitrius
jbankroto samprata. Vieny mokslininky poziariu, jmoniy
bankrotas yra neatsiejamas rinkos santykiy elementas, ska-
tinantis pazanga, o kiti teigia, kad bankrotas yra nuostolin-
gas ne tik paciai jmonei, jos akcininkams ir darbuotojams,
bet ir visai visuomenei.

Autoriy nuomone, bankrutuojanciy jmoniy administra-
vimo praktika Lietuvoje rodo, kad daugumai tokio likimo
istikty jmoniy bankrutavimo procesas yra labai skausmin-
gas, todél pirminiy poZymiy bankroto diagnozavimas yra
ypac svarbus procesas. Europoje mazdaug vienas tre¢da-
lis bankrutavusiy asmeny parduoda savo nama, o 25 %
atvejy neigiamas pasekmes pajunta ir kiti $eimos nariai.
Zlugus verslui susidaro jtempta padétis, dél kurios 15 %
atvejy i$yra $eiminiai rysiai (Europos Komisijos komuni-
katas... 2007: 4). Bankrotas yra i§vengiamas ir nesukelia
tokiy skausmingy padariniy, kai jo grésmé yra deramai
jvertinama ir laiku padaromi teisingi bankroto prevencijos
Zingsniai, ir atvirksciai - uzdelsto mechanizmo bankroto
mechanizmui pradéjus veikti, galimi didziuliai nuostoliai
(Charitonovas 2004: 70). Todél pirminiy bankroto pozymiy
diagnozavimas yra ypac svarbus kompanijoms.

Taigi jmoniy bankroto prognozavimo modeliy svarba
iSryskeéja, kai jie pritaikomi kaip priemonés, padedancios
deramai jvertinti bankroto tikimybe, leidZiancios jmo-
néms laiku diagnozuoti pirminius pozymius bei uztikrin-
ti veiksmingg prevenciniy priemoniy naudojima jmoniy
veikloje. Pagal buklés jvertinimo rodiklius galima ieskoti
budy sumazinti ar net pasalinti bankroto grésme. Jmoniy
bankroto grésmés nustatymas i$ anksto gali bati impulsas
ne tik i§vengti bankroto, bet ir rasti veiksmingy strateginiy
sprendimy pagerinti jmonés bukle.

3. Imoniy bankroto dinamika Lietuvoje

Ekonominés krizés metu bankroty skaicius Lietuvoje auga
geometrine progresija. Vieno tkio subjekto nemokumas
nei$vengiamai paliecia kitus akio subjektus, kurie, nega-
lédami atgauti skoly i§ bankrutuojancéio skolininko, nesu-
geba jvykdyti jsipareigojimy ir taip pat bankrutuoja. Taigi
akivaizdi bankroto prognozavimo svarba.

Remiantis jmoniy bankroto ir restruktarizavimo pro-
cesy 2009 m. sausio-birzelio mén. apzvalga, kurig paren-

gé Imoniy bankroto valdybos departamentas prie Ukio
ministerijos, Lietuvoje nuo 1993 m. iki 2009 m. birzelio
30 d. bankrotas buvo paskelbtas 7803 jmonéms ir 14 ban-
ky. 2009 m. I pusmecio pabaigoje bankroto procesas buvo
vykdomas 2099 jmoneése, i§ ju likvidavimo procedira -
1049 jmonése, 1050 bankrutuojanciy jmoniy sprendi-
mas dél tolesnés bankroto procediros vykdymo dar buvo
nepriimtas. Bankrutuojandiy jmoniy sparciai padauge-
jo 2008 m. - 957 jmonés (2007 m. - 606 jmonés). Ypac
akivaizdus bankrutuojanciy jmoniy augimas pastebimas
2009 m. I pusmetj, kai bankrutavo 2,2 karto daugiau jmoniy
nei per 2008 m. I pusmetj. 2001-2007 m. kas ménesj Salyje
vidutiniskai bankrutuodavo 58 jmonés, ta¢iau nuo 2008 m.
pradzios inicijuoty bankroty skai¢ius iSaugo iki 80 jmoniy
per ménesj, 0 2009 m. pirmajj pusmetj — net du kartus dau-
giau (kas ménesj bankrutavo 162 jmoneés).

1993-2009 m. I pusmetj dazniausia bankrotas buvo ini-
cijuojamas uzdarosioms akcinéms bendrovéms (70,5 %) ir
individualioms jmonéms (17,7 %). Pagal 2009 m. I pusmecio
rezultatus bankrutavusiy uzdaryjy akciniy bendroviy
padaugéjoiki9l % (2008 m. I pusmetj — 67 %). Individualiy
jmoniy bankrotai 2008 m. I pusmetj sieké beveik 30 %, o
per 2009 m. I pusmetj jy bankrutavo tik 7,1 %. Visy kity
teisiniy formy bankrutuojanciy jmoniy mazéjo (koopera-
tiniy bendroviy, viesujuy jstaigy) arba liko tiek pat (akciniy
bendroviy, Zemés tkio bendroviy) (1 lentelé).

Remiantis 2009 m. I pusmecio duomenimis, apie pra-
détus bankroto procesus pagal jmoniy veiklos rasis matyti,
kad daugiausia bankrutavo statybos — 23,6 %, prekybos —
21,6 % ir apdirbamosios gamybos — 20 % jmoniy (1 pav.).
Maziau bankroty inicijuota Zemés tkio, miskininkystés
ir zuvininkystés, finansinés ir draudimo veiklos, Zmoniy
sveikatos priezitiros ir socialinio darbo jmonése. Jdomu tai,
kad 2009 m. bankrutuojanciy jmoniy eiliskumas pasikeité.
Ankstesniais metais pirmavo prekybos jmonés, po jy - pra-
mongs atstoves ir tik tre¢ioje vietoje likdavo nekilnojamojo
turto jmoneés. Taciau dabar situacija keiciasi.

Palyginus Jmoniy bankroto valdymo departamento
2009 m. I pusmecio duomenis su 2008 m. atitinkamu lai-
kotarpiu (Jmoniy bankroto ir restruktirizavimo... 2009),
didZiausi poky¢iai pastebimi paslaugy sektoriuje. Bankroty
skaic¢ius transporto ir saugojimo bei nekilnojamojo turto
operacijy srityse iSaugo daugiau nei 5 kartus, 3 kartus dau-
giau bankrutavo statybos ir profesing, moksling bei technine
veiklg vykdanciose kompanijos, du kartus daugiau — admi-
nistracinés ir aptarnavimo veiklos bei apdirbamosios gamy-
bos jmonés.

Kredity biuro ,,Creditinfo Lietuva®“ atliktais sektoriy rei-
tingo skaiciavimais, antrajj 2009 m. ketvirtj, palyginti su
praéjusiy mety paskutiniu ketvirciu, tikimybé, kad per arti-
miausius metus jmoné negalés vykdyti finansiniy jsiparei-
gojimy, daugiausia iSaugo statyby sektoriuje (12,3 punktais)
ir sieké 38,41 %, sausumos transporto sektoriuje padidéjo
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1 lentelé. Pradéty bankroto procesy pagal teisine forma skaic¢ius (remiantis Jmoniy bankroto valdybos departamento prie

Ukio ministerijos duomenimis)

Table 1. Comparison of a number of bankruptcy processes started according to legal form (according to the data of Depart-
ment of Enterprises’ Bankruptcy Management under the Ministry of Economy)

2008 m. I pusmetis

2009 m. I pusmetis

Teisiné forma

imoniy skai¢ius

2008-2009 m. pokytis, %
imoniy skaicius

Valstybés jmonés 0 0 0,0
Uzdarosios akcinés bendroves 292 886 203,4
Akcinés bendrovés 6 6 0,0
Zemés tikio bendrovés 5 0,0
VieSosios jstaigos 6 5 -16,7
Kooperatinés bendrovés 1 -66,7
Individualios jmonés 124 69 -44.4
Kitos 1 2 100,0
IS viso: 437 974 122,9
250 230
210
200 195 2008 I pusm.

A Apdirbamoji gamyba 2009 pusm.

B Statyba 150 133 143

C Prekyba

D Transportas ir saugojimas 100 1 96

E Apgyvendinimo ir maitinimo paslaugos 68

F Nekilnojamojo turto operacijos 50 3] 39 42 37

G Profesing, moksliné ir techniné veikla - 22 7 15 19

H Administraciné ir aptarnavimo veikla 0

A B C D E F G H

1 pav. Ekonominés veiklos rasys, patyrusios didziausig bankroty skai¢iaus augimg per 2009 I pusmetj (remiantis Jmoniy
bankroto valdybos departamento prie Ukio ministerijos duomenimis)

Fig. 1. Types of economic activities having experienced the biggest growth of bankruptcies during the first half of 2009 (ac-
cording to the data of Department of Enterprises’ Bankruptcy Management under the Ministry of Economy)

8,58 proc. punkto ir sieké 46,7 %, medienos pramonés iSau-
g0 6,8 punktais ir sieké 38,41 %. ,,Creditinfo Lietuva“ skai-
¢iavimus atliko pagal savo sukurtg ekonometrinj modelj,
skirtg prognozuoti jmonés jsipareigojimy nevykdymo tiki-
mybe per ateinancius 12 mén. (jsipareigojimy nevykdymas
arba vélavimas vykdyti jsipareigojimus suprantamas kaip
90 arba daugiau dieny pradelsimg sumokeéti jsiskolinima)
(Lauciate 2009).

Remiantis Imoniy bankroto valdybos departamento
ataskaity duomenimis, 2009 m. sausio-birzelio mén. pradeé-
ty bankroto procesy priezastimi administratoriai dazniau-
sia jvardija apyvartiniy 1é$y trikumg ir rinkos praradima,
susijusj su padidéjusia konkurenty jtaka, uzsakymy prara-
dimg, blogg verslo administravimg ir kitus veiksnius.

Taigi jmoniy statistika Lietuvoje byloja apie augancia
bankroto grésme. Siekiant i$vengti neigiamy bankroto pase-
kmiy, batina imtis bankroto prevencijos priemoniy, i§ kuriy
pagrindiné - i$ankstinis bankroto prognozavimas.

4. Imoniy bankroto tikimybés vertinimo modeliai

Bankrotas yra didziausig grésme kelianti jmoniy veiklos
vystymosi alternatyva, todél jam turi bati skiriamas ypatin-
gas démesys. Aptarus bankroto grésmés vertinimo svarba ir
augancias bankrutuojanciy imoniy tendencijas Lietuvoje,
akivaizdu, kad jmonés turi ieskoti bady ir priemoniy ban-
krotams i$vengti ir jy sékmingos veiklos testinumui ga-
rantuoti. Jmoniy bankroto grésmés vertinimas - tai badas
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kiekybiniais parametrais jvertinti jmoniy bukle, nustatyti
negatyvias jmoniy buklés tendencijas ir jy bankroto ti-
kimybe. Tai itin svarbu, nes remiantis buklés vertinimo
rodikliais, galima ieskoti bady sumazinti ar net pasalinti
bankroto grésme. Praktikoje daznai pasigendama laiku
rei$kiamos bankroto prevenciniy priemoniy inicijavimo
motyvacijos.

Berzinskiené, Stoskus, Virbickaité (2007:26) atlike
bankrutavusiy jmoniy veiklos analize, pastebéjo, kad ban-
krutavusios jmonés daznai pirminiy bankroto pazymiy
nepastebi, o sékmingai dirbancios kompanijos $iuos pozy-
mius pastebi anksciau, t. y. pastebi krizine situacija, kuria
galima valdyti. Apibendrindami tyrimo rezultatus, autoriai
teigé, kad sékmingai veikiancios jmonés daznai susiduria su
finansinémis problemomis, tac¢iau geba jas i$spresti laiku.
Bankrotas yra i§vengiamas ir nesukelia skausmingy padari-
niy, kai jo grésmeé yra deramai jvertinama ir laiku padaromi
teisingi bankroto prevencijos zZingsniai.

Imoniy bankroto tikimybe apibaidinancio rodiklio ar jy
sistemos paieskos uzsienio mokslinéje literatiiroje pradé-
tos dar XX a. 3-iajame de$imtmetyje ir plétojamos iki $iol.
Sio srities pradininkais galime laikyti Fitzpatrick, Winakor
ir Smith, Merwin bei Hickman, kurie pasialé vertinti 1-3
skirtingus rodiklius, siekdami nustatyti bankroto rizika.
Hickman sialé skai¢iuoti likvidumo (trumpalaikis turtas/
trumpalaikiai jsipareigojimai) ir pardavimo pelningumo
(grynasis pelnas/pardavimas) rodiklius ir pagal jy reiks-
mes bandyti jvertinti bankroto tikimybe (Grigalitniené,
Cibulskiené 2007: 106). Ta¢iau vieno ar keliy rodikliy nepa-
kanka jmonés bankroto rizikai prognozuoti, todél moksli-
néje literataroje toliau aktyviai ieskota efektyvesniy modeliy
bei metodiky.

Vienas Zymiausiy ir garsiausiy Altman (2000: 5-10)
sukurtas Z modelis bankroto grésmei vertinti. Pradiniame
$io modelio variante tiesine funkcija bankroto tikimybé
buvo apskai¢iuota remiantis dviem rodikliais: likvidumo
ir jmonés finansinio priklausomumo, ta¢iau $io modelio
patikimumas sieké tik 50 %. Todél tobuliname modelyje
buvo i$skirti penki kintamieji: apyvartinis kapitalas/turtas,
nepaskirstytasis pelnas/turtas; pelnas neatskaicius mokes-
¢iy/turtas, akcinio kapitalo rinkos verté/jsipareigojimai,
pajamos i$§ pardavimo/turtas ($is modelis skirtas jmonéms,
kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, ban-
kroto tikimybei vertinti). Lietuvoje dar vyksta diskusijos dél
$io modelio pritaikymo Lietuvos kompanijoms. Daugelis
mokslininky, i$nagrinéje, kaip taikomas Z modelis, pripa-
Zino, kad iki $iol néra sukurta geresnio modelio, bet jj rei-
kia tobulinti jvertinant Salies ekonomikos ypatybes ir kitus
aspektus (Boguslauskas, Stundziené 2006: 35). Taciau kiti
autoriai priestarauja teigdami, kad modelis i§samiai nejver-
tina jmoniy tkinés ir gamybinés, investicinés bei finansinés
buklés ir jos kitimo tendencijy (Purvinis et al. 2004: 208).

Taigi Lietuvos ekonomistai nepriéjo prie bendros nuomo-
nés $iuo klausimu.

Mackevicius ir Poskaité (1999: 54) sialo vieng i$ finan-
sinés analizés metodiky jmoniy bankrotui prognozuoti —
finansiniy ataskaity straipsniy poky¢iy tyrima. Finansiniy
ataskaity straipsniy ir ju poky¢iy nagrinéjimas bei vertini-
mas atskleidZia jmonés veiklos trakumus bei numato kitas
analizés kryptis. Tac¢iau toks vertinimas turi trakuma - jis
nepadeda nustatyti ir apskaiciuoti veiksniy, lemian¢iy ban-
kroto tikimybe. Siai problemai spresti siiloma skai¢iuoti
finansiniy ataskaity santykinius rodiklius. Mackevi¢ius ir
Pogkaité (1999: 55), atlike mokslinés literatiiros analize, siti-
lé taikyti dvi analizés metodikas: pelningumo ir mokumo
rodiklius bei tirti jy rys$j; naudoti jvairiy santykiniy rodi-
kliy sistema, kurig iSanalizave Bernstein, Gibson, Palmer ir
Stickney darbus i$skyré j tokias keturias grupes: pelningu-
mo, trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo, veiklos efektyvumo
ir kapitalo rinkos.

Mokslineés literatiiros $altiniuose galima isskirti ilga
istorinj tyrinéjima, bandant i$plétoti bankroto tikimybés
prognozavimo modelius, pagrjstus finansiniais ir kitais
indikatoriais. Remiantis Mckee (2003: 569) bei Hwang et al.
(2007: 317-318) tyrinéjimais, modelius istoriniu pagrindu
galima suklasifikuoti taip:

- vieno kriterijaus modeliai (angl. univariate ratio
models);

- daugiakriteriniai diskriminantinés analizés mode-
liai (angl. multiple discriminant analysis);

- santykiniai tikimybiniai modeliai (angl. conditional
probability);

- RP modeliai (angl. recursive partitioning models);

— ekspertinés sistemos modeliai (angl. expert systems);

- tiesinio programavimo modeliai (angl. linear pro-
gramming);

- i8likimo analizés modeliai (angl. survival analysis);

- neurony tinklai (angl. neural network);

- chaoso teorijos modeliai (chaos theory);

- genetinio programavimo modeliai (angl. genetic
programming);

- KMV-Merton modelis;

- atraminiy vektoriy modeliai (angl. support vector
machines).

Siy bankrotg vertinan¢iy modeliy tikslumas buvo skir-
tingas: nuo 65 % (chaoso teorijos modeliais) iki gana auks-
to — 90 % (neurony tinkly modeliai).

Mokslinéjeliteratiiroje randama ir daugiau jvairiy mode-
liy klasifikacijy. Mackevicius ir Silvanaviciaté (2006: 195),
taip pat Koh ir Low (2004: 462) bei Gaganis et al. (2007: 23)
savo atliktuose moksliniuose tyrinéjimuose pateikia panasia
populiariausiy modeliy klasifikacija (2 pav.).
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I$analizavus mokslinés literataros $altinius, autoriy nuo-
mone, i$samig bankroto grésmés vertinimo modeliy analize
atliko Balcaen ir Ooghe (2004: 7-8), suskirste modelius j
tradicinius statistinius bei alternatyvius modelius (3 pav.,
alternatyvieji metodai nurodyti tik populiariausi).

Tiesiné diskriminantiné analizé (MDA) bankroto grés-
meés prognozavimui buvo viena i§ populiariausiy moksli-
néje literatfiroje 1970-1980 m. Remiantis Balcaen ir Ooghe
(2006: 65) atliktu moksliniu tyrimu, 20 i§ 30 bankroto
grésmeés prognozavimo atvejy iki 1990 m. pritaiké tiesinés
diskriminantinés analizés modelius, ta¢iau jau nuo 1990
iki 2004 m. 9 i$ 13 atlikty tyrimy taikeé sglyginés tikimybés
(angl. conditional probability) prognozavimo modelius. Be
tradiciniy statistiniy metody, analizei buvo pasitelkiami ir
kiti modernesni, pazangesni metodai, pritaikyti bankroto
grésmei prognozuoti: iSlikimo analizés modelis, neurony

I
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Fig. 3. Bankruptcy Prediction Models (according to Balcaen,
Ooghe 2004)

tinkly modelis, chaoso teorijos, laiko eilutés CUSUM ir kiti
modeliai (Balcaen, Ooghe 2004: 68). Tarp $ity alternatyvy
dirbtiniai neurony tinklai badavo dazniausiai naudojami,
prognozuojant bankroto grésme jmonéje (Charitou ef al.
2004: 470). Mileris (2009: 1157) neurony tinkly modelj api-
budina kaip vieng $iuolaikiniy metodiky, leidZian¢iy atlikti
sudétingy netiesiniy dinaminiy sistemy analize.

Mokslingje literatiiroje yra ir kitokio pobtidzio bankroto
prognozavimo metodiky, kuriy pagrindg sudaro finansinés
analizés santykiniy rodikliy vertinimas. Viena i$ jy - Blasztk
sistema. Sios sistemos esmé ta, kad finansiniai jmoniy
rodikliai skai¢iuojami, lyginami ir vertinami su vidutiniais
$akos, kurioje veikia jmoné, rodikliais. Garskaité (2008: 282)
teigia, kad jmoniy buklei vertinti naudinga ir veiksminga
atlikti artimy pagal veikla, mastg ir kitus poZymius jmoniy
lyginamgja dinamine analize. Tokios analizés rezultatai
leidZia spresti apie tai, kokia linkme kinta jmonés baklé ir
kaip ji atrodo, palyginti su konkurentais. Ta¢iau lyginant
jmoneés bukle skirtingu laikotarpiu ar su kitos jmonés tam
tikro laikotarpio bukle, kyla vadinamoji daugiakriterisku-
mo problema (vienoda jmoniy bankroto grésmés tikimybe
gali nusakyti daugybé skirtingy finansiniy ir ekonominiy
rodikliy deriniy). Todél autoré vis délto iSkelia integruoto
rodiklio svarba, kuris leisty gana patikimai jvertinti jmoniy
bankroto grésme.

Variakojis (2009) teigia, kad vertinant jmonés finansine
padétj, reikia atkreipti démesj ne tik j finansinius rodiklius,
bet ir j vadovy atvirumg, teikiant informacijg suinteresuo-
toms $alims, auditoriy teikiamas i$vadas, jmonés santykius
su bankais ir pan.

Daugumos jmoniy bankroto rizikos veiksnius galima
kontroliuoti profesionaliomis ir veiksmingomis vadybos
priemonémis: stebéti jmonés veiklos rodiklius, situacija
rinkoje, laiku prognozuoti ir i$aiskinti jmonés nemokumg
galincius sukelti veiksnius bei laiku imtis ryztingy priemo-
niy juos pasalinti ar minimizuoti rizikg. Kaip minéta, racio-
nalas ir laiku priimti sprendimai dél jmonés veiklos kryp¢iy
koregavimo, struktaros, naujoviy ir pazangiy technologijy
diegimo mazina nemokumo ir bankroto rizika. Kita vertus,
i$vengti bankroto gali padétiir racionalios teisinés priemo-
nés: atsakingas ir kvalifikuotas jmonés sudaromy sutarciy
formulavimas, verslo bei personalo valdymo modeliy parin-
kimas. Siekiant i$vengti bankroto, svarbus yra veiksmingas
skoly portfelio administravimas. Jmonéms, siekian¢ioms
i$vengti bankroto rizikos, rekomenduotina diegti raciona-
lias ir lanks¢ias vidiniy bei i$oriniy konflikty (gincy) pre-
vencijos ir valdymo priemones (Simaitis 2009).

Jmoniy bankrotai — viena didziausiy problemy dabarti-
némis ekonomikos nuosmukio salygomis. Jie sukelia daug
neigiamy padariniy ne tik paciai jmonei ir jos darbuoto-
jams, bet ir kitoms jmonéms bei institucijomis, valstybei
ir visuomenei. Todél vadovai nuolat turi ie$koti bady ir
priemoniy jmoniy bankrotams i§vengti ir jy sékmingos
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veiklos testinumui garantuoti. Informacija bankroto pro-
gnozés pagrindui sudaro finansiniai jmonés duomenys.
Praktika parodé, kad jmonés bankroto tikimybei nustatyti
neuztenka apskaiciuoti keliy santykiniy rodikliy. Neretai
buna, kad vieni rodikliai bana pasieke kritine ribg, o kiti
visiSkai geri. Todél tokie modeliai, kaip jmonés bankroto
tikimybes jvertinimas, yra labai svarbis bankroto diagno-
zavimo procese.

Spartus jmoniy bankroto skai¢iaus didéjimas pasaulinés
ekonomikos krizés metu verc¢ia jmones ieskoti bady ir prie-
moniy bankrotams i$vengti ir sékmingam veiklos testinu-
mui garantuoti. Ateities neprognozavimas ir neisvengiamos
klaidos kasdien daugybe imoniy veda j bankrota. Kokie
pirmieji bankroto simptomai ir prieZastys, kaip i$vengti
sudétingos situacijos tampa svarbiu klausimu kiekvienai
jmonei. Todél Siandien tampa aktualu ne tik diagnozuoti
jmoniy nemokumo ir bankroto situacija, i$analizuoti prie-
Zastis bei pasekmes, bet ir ieskoti priemoniy bei galimybiy
$iems negatyviems procesams stabdyti. Deja, nepaisant
nemazai atlikty empiriniy tyrimy, mokslinéje literataroje
néravienos geriausios metodikos, kuri leisty sékmingai pro-
gnozuoti bankroto tikimybe. Todél, i$analizavus sialomus
bankroto pranasavimo budus, kiekviena jmoné turéty rasti
savo veiklos stabilumo ir testinumo vertinimo metodika. Tai
padéty ne tik i§ anksto nustatyti bankroto tikimybe, kitus
jmonei gresiancius pavojus ir rizikg, bet ir imtis strateginiy
veiksmy jmoneés veiklai gerinti.

5. Isvados

1. Bankrotas Lietuvos teisinéje sistemoje apibréziamas
kaip nemokios jmonés biisena, kai jmonei teisme iskelta
bankroto byla arba kreditoriai jmonéje vykdo bankroto
proceduras ne teismo tvarka.

2. Bankrutuojanciy jmoniy administravimo praktika
Lietuvoje rodo, kad daugumai tokio likimo istikty jmoniy
bankrutavimo procesas yra skausmingas, todél pirminiy
bankroto poZzymiy diagnozavimas yra ypac svarbus pro-
cesas. Jmoniy bankroto grésmés nustatymas i$ anksto gali
bati impulsas ne tik i§vengti bankroto, bet ir rasti veiks-
mingy strateginiy sprendimy pagerinti jmonés bukle.

3. Ekonominés krizés metu bankroty skaicius Lietuvoje
auga geometrine progresija, todél akivaizdziai kyla ban-
kroto grésmés prognozavimo svarba. Per 2009 m. I pus-
metj Lietuvoje bankroto procesas buvo pradétas 2,2 karto
daugiau jmoniy negu 2008 m. tuo paciu laikotarpiu. Dau-
giausia bankrutavo statybos, prekybos ir apdirbamosios
gamybos jmonés. Dazniausia bankroty priezastimi buvo
apyvartiniy 1é$y trakumas ir rinkos praradimas, susijes
su padidéjusia konkurenty jtaka, uzsakymy praradimu,
taip pat bloga verslo administravimo praktika.

4. Atlikus bankrutavusiy jmoniy veiklos analize, paste-
béta, kad sékmingai veikianciose jmonése bankroto pozy-

miai pastebimi dazniau nei bankrutavusiose kompanijose.
Todél galima prieiti prie i§vady, kad sékmingai veikian-
¢ios jmonés daznai susiduria su problemomis, kurias geba
i$spresti laiku, ir bankroto proceso yra i$vengiama.

5. Jmoniy bankroto tikimybe apibadinancio rodiklio ar
ju sistemos paieska uzsienio mokslinéje literatiiroje prade-
ta dar XX a. 3-iajame deSimtmetyje. Vienas Zymiausiy ir
garsiausiy Altman sukurtas Z modelis bankroto grésmei
vertinti. Ta¢iau mokslininkai vis dar diskutuoja dél sio
modelio pritaikymo ir patikimumo Lietuvos atveju.

6. Mokslinéje literatiiroje i$skiriama daugelis bankroto
prognozavimo modeliy. Autorés i§samia bankroto grésmés
vertinimo metodikga pateiké, remdamosi Balcaen ir Ooghe
atliktu tyrimu, kurie suskirsté modelius i tradicinius sta-
tistinius bei alternatyviuosius. Mokslininkai pateikia ir
kitokio pobudzio bankroto prognozavimo metodikas,
kurios vertina ne tik finansinius rodiklius, bet ir vadovy
atvirumg, teikiant informacijg suinteresuotoms $alims,
auditoriy teikiamas i§vadas, jmonés santykius su bankais,
imoniy taikomas racionalias teisines priemones.

7. 18analizavusi sitlomus bankroto pranasavimo badus,
kiekviena jmoné turéty rasti savo veiklos stabilumo ir
testinumo vertinimo metodika, kuri padéty identifikuo-
ti kilusig rizika bei sumazinti ar net pasalinti bankroto
grésme.

Literataira

Altman, E. I. 2000. Predicting Financial Distress of Companies:
revisiting the Z-score and ZETA Models [interaktyvus],
New York [ziaréta 2009 spalio 12 d.]. Prieiga per interneta:
<http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf>.

tavimo dabartis ir ateitis Lietuvoje, Apskaitos ir mokesciy
apzvalga [Accounting and tax review] 1: 74-79.

Balcaen, S.; Ooghe, H. 2004. Alternative methodologies in
studies on business failure: do they produce better results
than the classic statistical methods? Vierick Leuven Gent
Management School Working Paper Series 16: 1-44.

Berzinskiené, D.; Stoskus, S.; Virbickaité, R. 2007. Theoretical
and practical decisions of bankruptcy as one of dynamic
alternatives in company's performance, Inzinerine Ekono-
mika - Engineering Economics (2): 26-34.

Boguslauskas, V.; Stundziené, A. 2006. Valuation of bankruptcy
risk for Lithuanian companies, Inzinerine Ekonomika - En-
gineering Economics (4): 29-36.

Charitonovas, V. 2004. Imoniy bankroto prevencija, Organiza-
cijy vadyba: sisteminiai tyrimai [Management of Organiza-
tions: Systematic Research] 30: 67-80.

Charitou, A.; Neophytou, E; Charalambous, C. 2004. Predicting
corporate failure: empirical evidence for the UK, European
Accounting Review 3(13): 465-497.
doi:10.1080/0963818042000216811

European Judicial Network in Civil And Comercial Matters [in-
teraktyvus], Briuselis [Ziaréta 2009 rugséjo 10 d.]. Prieiga


http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf
http://dx.doi.org/10.1080/0963818042000216811" \o "http://dx.doi.org/10.1080/0963818042000216811" \t "_blank

150 D. Rugenyté, V. Menciiniené, L. Dagiliené. Bankroto prognozavimo svarba ir metodai

per interneta: <http://ec.europa.eu/civiljustice/bankruptcy/
bankruptcy_gen_en.htm>.

Europos Komisijos komunikatas dél bankroto ir galimybés pradéti
verslg i$ naujo [interaktyvus], Briuselis [Ziaréta 2009-03-30].
Prieiga per internetg: <http://ec.europa.eu/youreurope/bu-
siness/deciding-to-stop/handlingbankruptcyandstartingaf-
resh/index_lt.htm>.

Gaganis, Ch.; Pasiouras, F.; Spathis, Ch; Opounidis, C. 2007. A
comparison of nearest neighbours, discriminant and logit
models for auditing decisions, Intelligent Systems in Account-
ing, Finance and Management 15: 23-40.

Gargkaité, K. 2008. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy
taikymas, Verslas: teorija ir praktika [Business: Theory and
Practice] 9(4): 281-294.
doi:10.3846/1648-0627.2008.9.281-294

Gargkiené, A.; Garskaité, K. 2004. Enterprise bankruptcy in
Lithuania, Journal of Business Economics and Management
5(1): 51-54.

Grigalitiniené, Z.; Cibulskien¢, D. 2004. Bankroto diagnosti-
kos metodikos pritaikomumas Lietuvos akio salygomis, i§
E. Galvanausko vardo tarptautinés mokslinés konferencijos
»Ekonomikos ir vadybos aktualijos 2004, jvykusios Siauliuo-
5e2004 m. lapkricio 25-26 d., pranesimy medZiaga. Siauliai:
SU, 105-114.

Hwang, R. Ch.; Cheng, K. F;; Lee, J. C. 2007. A Semiparametric
method for predicting bankruptcy, Forecast 26: 317-342.
doi:10.1002/for.1027

Imoniy bankroto ir restruktirizavimo procesy 2009 m. sau-
sio-birzelio mén. apzvalga [interaktyvus]. [moniy bankroto
valdymo departamentas prie LR tkio ministerijos [Zitréta
2009 m. spalio 15 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.
bankrotodep.lt/Doc/2009_01_06.doc>.

Koh, H. Ch.; Low, Ch. K. 2004. Going concern prediction using
data mining techniques, Managerial Auditing Journal 3(19):
462-476. doi:10.1108/02686900410524436

Laucidte, I. 2009. Siltg rugséjj - bankroty krusa [interaktyvus],
Klaipéda [zitréta 2009 m. spalio 18 d.]. Prieiga per inter-
neta: <http://www.ve.lt/?rub=1065924814&data=2009-09-
22&id=1253604645>.

LR jmoniy bankroto jstatymas (Nr. IX-216) [interaktyvus], 2008.
Vilnius [Ziaréta 2009 m. spalio 22 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_
id=321939&p_query=&p_tr2=>.

Mackevicius, J.; Poskaité, D. 1999. Imoniy bankroto prognoza-
vimo analizés metodiky tyrimas, remiantis finansiniy atas-
kaity duomenimis, Ekonomika [Economics] 49: 541-63.

Mackevicius, J.; Silvanaviciate, S. 2006. Imoniy bankroto pro-
gnozavimo modeliy tinkamumo nustatymas, Verslas: teorija
ir praktika [Business: Theory and Practice] 4: 193-202.

Mckee, T. E. J. 2003. Rough sets bankruptcy prediction mod-
els versus auditor signalling rates, Forecast 22: 569-586.
doi:10.1002/for.875

Mileris, R. 2009. Statistiniy kredito rizikos vertinimo mode-
liy efektyvumo analizé, Economics and Management 14:
1156-1162.

Purvinis, O.; Sukys, P; Virbickaité, R. 2005. Research of the pos-
sibility of bankruptcy diagnostics applying neural network,
Inzinerine Ekonomika — Engineering Economics (1): 16-22.

Simaitis, R. 2009. Bankrotas: kaip elgtis? Verslo labirintas [Bu-
siness maze] 1: 10-12.

Sidlauskas, A. 2004. Jmoniy bankrotas, Apskaitos, audito ir
mokesciy aktualijos [Accounting, auditing and tax news]
2(290): 4.

Tvaronavi¢iené, M. 2001. Jmoniy bankroto proceso ekonominio
efektyvumo didinimo kryptys, Ekonomika [Economics]
54:135-143.

Variakojis, A. 2005. Saugiklis investuotojui — jmonés atvirumas,
Veidas [Face] 42: 15-16.

Daiva RUGENYTE. Master’s student of Accounting and Auditing. Department of Accounting, Kaunas University of Technology.

Research interests: financial accounting, enterprise valuation.

Vida MENCIUNIENE. Master’s student of International Economics and Trade. Department of Economics and International Trade,
Kaunas University of Technology. Research interests: management accounting, enterprise valuation.

Lina DAGILIENE. Associate Professor of Science in Economics. Department of Accounting, Kaunas University of Technology.
Research interests: financial accounting, management accounting, enterprise valuation.


http://ec.europa.eu/civiljustice/bankruptcy/bankruptcy_gen_en.htm
http://ec.europa.eu/civiljustice/bankruptcy/bankruptcy_gen_en.htm
http://ec.europa.eu/youreurope/business/deciding-to-stop/handlingbankruptcyandstartingafresh/index_lt.htm
http://ec.europa.eu/youreurope/business/deciding-to-stop/handlingbankruptcyandstartingafresh/index_lt.htm
http://ec.europa.eu/youreurope/business/deciding-to-stop/handlingbankruptcyandstartingafresh/index_lt.htm
http://dx.doi.org/10.3846/1648-0627.2008.9.281-294" \o "http://dx.doi.org/10.3846/1648-0627.2008.9.281-294
http://dx.doi.org/10.1002/for.1027" \o "http://dx.doi.org/10.1002/for.1027" \t "_blank
http://dx.doi.org/10.1108/02686900410524436" \o "http://dx.doi.org/10.1108/02686900410524436" \t "_blank
http://www.ve.lt/?rub=1065924814&data=2009-09-22&id=1253604645
http://www.ve.lt/?rub=1065924814&data=2009-09-22&id=1253604645
http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=321939&p_query=&p_tr2
http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=321939&p_query=&p_tr2
http://dx.doi.org/10.1002/for.875" \o "http://dx.doi.org/10.1002/for.875" \t "_blank

