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Santrauka. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy esmé - kompleksinis rodiklis, apimantis jvairias jmoniy veiklos sritis,
leidziantis jvertinti imoniy bankroto grésme pagal nustatytas kritines reik§miy ribas. Pasirinkta keletas jmoniy bankroto
prognozavimo modeliy, kuriuose naudojama tiesiné diskriminantiné analizé: Altmano (pirmasis — dviejy rodikliy modelis;
antrasis —jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, modelis; tre¢iasis —jmoniy, kuriy akcijos nekotiruo-
jamos birzoje, modelis), Liso, Taflerio, Springate. Siekiant i$siaiskinti bankroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamuma
Lietuvos jmonéms, buvo atlikta 20 Lietuvos jmoniy, tarp kuriy tebeveikiancios ir bankrutavusios po nagrinéjamo laikotarpio
jmonés, analizé.

Reik$miniai ZodZiai: jmoniy bankroto prognozavimas, bankroto prognozavimo modeliai, bankroto tikimybé, finansiniai
rodikliai, imoniy veiklos buklé.
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Abstract. The essence of the models, meant for forecasting of bankruptcy of enterprises, is a complex index, which covers
various spheres of the enterprises’ activity and which allows to evaluate the threat of bankruptcy of enterprises according to
the fixed critical limits of values. Several models, meant for forecasting of bankruptcy of enterprises, which imply application
of the lineal discriminant analysis, were selected, i.e. the Altman method (the first one - the two indices model, the second
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1. Ivadas

Imoniy bankroto prognozavimas yra budas kiekybiniais
parametrais jvertinti jmoniy bukle, nustatyti negatyvias
jmoniy buklés tendencijas ir jy bankroto tikimybe. Pagal
buklés jvertinimo rodiklius galima ieskoti budy sumazinti
ar net pasalinti bankroto grésme. Imoniy bankroto pro-
gnozavimas ir jo grésmés nustatymas i§ anksto gali buti
impulsas ne tik i§vengti bankroto, bet ir rasti veiksmingy
strateginiy sprendimy.

Imoniy bankroto uzuomazgy ir jo grésme galima paste-
béti analizuojant finansiniy ataskaity duomenis: absoliuc¢ius
finansiniy rodikliy poky¢ius, santykinius finansinius rodi-
Kklius ir jy dinamika. Signalas atlikti tokig analize daznaiyra
jmoneés finansinés atskaitomybés audito i$vados. Imoniy
biklei vertinti naudinga ir veiksminga atlikti artimy pa-
gal veikla, mastg ir kitus poZymius jmoniy palyginamaja
dinamine analize. Tokios analizés rezultatai leidZia spresti
apie tai, kokia linkme kinta jmonés buklé ir kaip ji atrodo,
palyginti su konkurentais. Lyginant jmonés bukle skirtingu
laikotarpiu ar su kitos jmonés tam tikro laikotarpio bikle,
daznai keblumy sukelia vadinamoji daugiakriteriskumo
problema. PavyzdZiui, vienodg jmoniy bankroto grésmeés
tikimybe gali nusakyti daugybé skirtingy finansiniy ir eko-
nominiy rodikliy deriniy. Tai paaiskina pastangas surasti
ir taikyti integruotg rodiklj, kuris leisty gana patikimai
jvertinti jmoniy bankroto grésme.

Tyrimo objektas — 20 Lietuvos jmoniy, kurios yra vienos
pramoneés $akos, tarp jy tebeveikiancios ir bankrutavusios
po nagrinéjamo laikotarpio jmonés. Siekiant nustatyti ban-
kroto prognozavimo modeliy taikymo tinkamumga Lietuvos
jmonéms, jos buvo analizuojamos taikant keleta bankroto
prognozavimo modeliy - trejus Altmano bei Liso, Taflerio
ir Springate.

Pagrindinis straipsnyje keliamas tikslas — jvertinti jmo-
nes pasirinkty bankroto prognozavimo modeliy metodais,
iSanalizuoti jy taikymo praktika.

Siame straipsnyje pasirinkta aptarti ir pritaikyti tik ke-
lis 1§ daugybés jmoniy bankroto prognozavimo modeliy,
kurie pagal ankstesnes tyrimy analizes ir kity mokslinin-
ky patirtj, manoma, turi didziausig teorine ir praktine
reiksme.

2. Imoniy bankroto prognozavimo modeliai

Finansinéje ir vadybos mokslo literataroje nemazai nagri-
néjami jmoniy bankroto prognozavimo modeliai, jy tin-
kamumas. Dazniausiai aptarinéjami klasikiniai statistiniai
modeliai. I§ jy anksc¢iausiai jmoniy bankroto grésmei nu-
statyti sitilyti tokie kompleksiniai modeliai, kuriuose nau-
dojama tiesiné diskriminantiné analizé. Jie vis dar islieka
vieni i§ populiariausiy. Tiesinés diskriminantinés analizés
modeliai tiesinés funkcijos pagrindu nustato priklausomy-
be tarp bankroto tikimybés, kaip priklausomojo kintamojo,

ir nepriklausomy kintamuyjy - finansiniy jmoniy rodikliy.
Bendriausia tiesinés diskriminantinés analizés modelio
i$raiSka tokia:

Z=a+bX +bX,+..+b,X,
¢ia: Z - bankroto tikimybé (rezultato dydis); a — konstanta;
X;- nepriklausomas finansinis kintamasis; hl- —koeficientas,
iSreiskiantis rysio tarp bankroto tikimybés ir atitinkamojo
finansinio kintamojo dydj.

Siy modeliy pradininkas yra amerikieciy ekonomistas
E. I. Altmanas, kuris nuodugniai nagrinéjo jmoniy ban-
kroto prognozavimo problema. Modeliy esme sudaro tai,
kad jmonés veiklos jvairios sritys jvertinamos finansiniais
rodikliais, i§ kuriy i$vedamas apibendrinantis kompleksinis
Z koeficientas. Jam pagrijsti Altmanas ir taiké diskriminan-
tinés analizés budg, kuriuo buvo nustatomi koreliacinés
tiesinés funkcijos parametrai. I$tyres imoniy nuosmukio
ar zlugimo priezastis, pasialé rodikliy sistema — modelj,
pagal kurio reik$émeés dydj baty galima suskirstyti jmones
j tas, kurioms gresia bankrotas, ir tas, kurioms bankrotas
negresia. Siuo skirstymo pagrindu sprendé apie bankroto
grésmés tikimybés dydj.

Taigi svarbiausias E. I. Altmano tyrimo tikslas — rasti
tam tikra diskriminantine riba, kuri suskirstyty jmones i
dvi grupes: kurioms negresia bankrotas ir kurioms gresia
bankrotas. E. I. Altmanas nagrinéjo tokia tiesine diskrimi-
nantine funkcijg (Altman 1983):

Z=f(X;; X,),

¢ia: Z - klasifikavimo funkcijos rodiklis; X, - einamo-
jo likvidumo rodiklis; X, - finansinés priklausomybés
rodiklis.

E. I. Altmanas, atlikdamas savo tyrima, analizavo 19
jmoniy tam tikro laikotarpio finansinius duomenis. Tirti
buvo pasirinktos nestabilios finansinés buklés jmonés, is
kuriy vienos sugebéjo iSgyventi, o kitos bankrutavo.

E. I Altmanas apskaic¢iavo $iy jmoniy einamojo likvidu-
mo ir finansinés priklausomybés rodiklius ir suformavo $iy
rodikliy koreliacinj lauka (1 pav.). Siame lauke trikampiais
pazymeétos tos jmonés, kurios bankrutavo, o apskritimais —
kurios nebankrutavo ir liko mokios. Pavyzdziui, jmonés,
pazymétos 2 tasku, einamojo likvidumo rodiklis yra 3,0, o
finansinés priklausomybés rodiklis yra 0,2 - ji nebankru-
tavo. Imonés, pazymétos 19 tasku, einamojo likvidumo
rodiklis yra 1,0, o finansinés priklausomybés rodiklis yra
0,6 - ji bankrutavo.

Apdorojus statistikos duomenis, gauta tokia diskrimi-
nantinés funkcijos analitiné iraiska:

Z=-0,3877 - 1,0736X, + 0,0579X,. (1)

Sios lygties koeficienty zenklai gana aiskiai rodo X ir
X, veiksniy jtakq Z rodiklio reiksmei.

Diskriminantine ribg nustato taskai, kuriuose Z rodiklio
reik§més nulinés. Per $iuos taskus iSvesta tiesé vadinama
diskriminantine linija. Ji skiria jmones i dvi dalis: poten-
cialias bankrutuoti ir ne (1 pav.).
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Fig. 1. The field of correlation between the indices of the current liquidity and financial dependency and the discriminant line

Imoniy, kuriy bukle rodantys taskai yra virs $ios tiesés,
Z < 0, bankroto tikimybé mazesné nei 50 proc., o kuriy
taskai sutampa su $ia tiese, Z = 0, bankroto tikimybé lygi 50
proc. Imoniy, kuriy taskai yra Zemiau tiesés, Z >0, bankroto
tikimybé didesné nei 50 proc. Mazéjanti Z reiksmé rodo
mazéjancig bankroto grésme, ir atvirksciai.

I$samesni jmoniy tyrimai parodé, kad bankroto grés-
meés jvertinimas, naudojant tokius dviejy veiksniy mode-
lius, néra pakankamas. Jie neparodo kity svarbiy jmoniy
buklés aspekty, pavyzdziui, pelningumo, turto apyvartumo,
turto naudojimo efektyvumo ir kt., kurie padéty patikimiau
jvertinti jmoniy bukle. Tyrimai parodé, kad, didinant mo-
delio veiksniy skaiciy, galima padidinti bankroto progno-
zavimo patikimuma.

E.I Altmanas 1968 m. paskelbé ir penkiy veiksniy mo-
delj, kuris uzsienio $alyse placiai taikomas jmoniy ban-
kroto grésmei jvertinti (Altman 1983, 1992). Jis istyré 66
jmones, i kuriy pusé bankrutavo, o kitos sékmingai veikeé.
Bankrutavusiy jmoniy rodikliai buvo lyginami su analogis-
kos veiklos ir panasaus masto jmoniy, i$vengusiy bankroto
ir sékmingai dirbusiy, rodikliais. Pirmasis tyrimo rezultatas
buvo funkcija, kurig sudaré 22 kintamieji. Maziausiai skyre-
si bankrutavusiy ir sékmingai dirbanciy jmoniy kintamieji
buvo Salinami i$ Sios funkcijos. Galiausiai E. I. Altmanas,
atrinkes penkis rodiklius, apibaidinancius skirtingus jmo-
niy finansinés veiklos aspektus, sudaré tokj model;:
Z=12X, + 14X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X,, )
¢ia: X| - grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, isreiks-
tas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykiu;

X, - sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikstas nepa-
skirstytojo pelno (t. y. grynasis pelnas atémus dividendus)
ir viso turto santykiu;

X3 - turto graza prie§ apmokestinant, iSreiksta pelno
prie$ apmokestinant ir viso turto santykiu;

X, — skolos padengimo akciniu kapitalu rodiklis, isreikstas
akcinio kapitalo rinkos kaina ir jsipareigojimy santykiu;

X5 - turto apyvartumas, isreikstas pardavimo ir viso
turto santykiu.

Pagal $j modelj E. I. Altmano gauta ribiné Z reik§mé
buvo 2,675, o gautas reik§miy intervalas — nuo Z = 1,81 iki
Z = 2,99 - rodé tarpine jmoniy bukle bankroto grésmeés
poziuriu. Bankroto tikimybé priklausomai nuo Z reik§meés
pasiskirsté taip: iki 1,8 — labai didelé; nuo 1,81 iki 2,7 - dide-
1é; nuo 2,8 iki 2,9 — maza; daugiau kaip 3,0 - labai maza.

Naudojant penkiy veiksniy modelj (2), jmoniy ban-
kroto galimybé per vienerius metus nustatoma iki 95 proc.
tikslumu. Atvejai, kai modelio Z reik§més rodé, kad jmo-
néms bankrotas negresia, bet jos bankrutavo, sudaré 6 proc.
ir kai buvo numatomi bankrotai, o jmonés nebankrutavo
ir tesé veikla, sudaré tik 3 proc. Prognozuojant dvejiems
metams, pasiekiamas iki 72 proc. tikslumas, o analogiskos
klaidos yra 28 proc. ir 6 proc.

Atkreiptinas démesys, kad modelio (2) naudojimas ri-
botas jmonéms, kuriy akcijos néra kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje (skai¢iuojant skolos padengimo akciniu
kapitalu rodiklj X, reikia Zinoti akcinio kapitalo rinkos
kaing). Matyt, tai paskatino E. I. Altmang véliau (1983 m.)
parengti modelio varianta, skirta jmonéms, kuriy akcijos
nekotiruojamos birzoje (3):

Z=0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X,, + 0,995X, (3)
¢ia: X - grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, ireiks-
tas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykiu;

X, - sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikstas nepa-
skirstytojo pelno (t.y. grynasis pelnas atémus dividendus)
ir viso turto santykiu;

Xj - turto graza prie§ apmokestinant, isreiksta pelno
prie$ apmokestinant ir viso turto santykiu;

X, - bendrojo likvidumo rodiklis, iSreikstas nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy santykiu;

X5 - turto apyvartumas, iSreikstas pardavimo ir viso
turto santykiu.
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Siuo atveju jei Z reikémé mazesné nei 1,23, bankroto
tikimybé labai didelé. Jei Z reik§mé svyruoja tarp 1,23 ir
2,90, bankrotas jmanomas, o jei daugiau nei 2,90 - ban-
kroto tikimybé maza.

1973 m. angly mokslininkas R. Lisas pagal Didziosios
Britanijos jmoniy duomenis gavo tokia bankroto grésmeés
jvertinimo modelio analitine i$raiska:

Z=0,063X, + 0,092X, + 0,057X, + 0,001X,, (4)
¢ia: X - grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, isreiks-
tas grynojo apyvartinio kapitalo ir viso turto santykiu;

X, - bendroji turto graza, idreiksta bendrojo pelno ir
viso turto santykiu;

X5 - sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikstas nepa-
skirstytojo pelno (t. y. grynasis pelnas atémus dividendus)
ir viso turto santykiu;

X, - bendrojo likvidumo rodiklis, isreikstas nuosavo
kapitalo ir skolinto kapitalo santykiu.

Siuo atveju ribiné Z reik§mé yra 0,037, t. y. jei ji yra
mazesné nei 0,037, tai gresia bankrotas.

Imoniy bankroto prognozavimo problema sprendé ir
angly mokslininkas R. Tafleris (1977 m.). Jis analizavo 46
bankrutavusias ir 46 gerai veikiancias gamybos jmones,
kuriy akcijos buvo kotiruojamos birzoje (Taffler 1984).
I$analizaves 80 finansiniy rodikliy, atrinko keturis reiks-
mingiausius ir sudaré diskriminantinés tiesinés analizés
bankroto prognozavimo modelj. Taflerio sitlomo modelio
analitiné iSraigka:

Z=0,53X, +0,13X, + 0,18X; + 0,16X,, (5)
¢ia: X, - pelno prie§ apmokestinant ir trumpalaikiy jsipa-
reigojimy santyKkis;

X, - trumpalaikio turto ir visy jsipareigojimy santykis;

X — trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto santykis;

X, — grynojo apyvartinio kapitalo ir visy sgnaudy san-
tykis.

Vertinant jmoniy bukle pagal §j modelj, nustatyti tokie
désningumai: jei Z reik§mé virsija 0,3, jmoneés ilgalaikeés
perspektyvos geros, o jei Z reikémé maziau kaip 0,2, yra
bankroto grésmeé. Atlikus tyrimus buvo nustatytas 97 proc.
$io modelio tikslumas likus vieneriems metams iki jmonés
bankroto.

Bankroto prognozavimo modelj pateiké ir Kanados
mokslininkas G. Springate 1978 m. (Simono Freizerio
universitete). Springate modelis parengtas naudojant pa-
kopine diskriminantine analize pagal E. I. Altmano sukurta
metoda 1968 m. Jis taip pat atrinko bankrutavusiy ir mokiy
jmoniy finansines ataskaitas. Kuriant §j modelj, buvo ap-
skai¢iuota 19 finansiniy koeficienty, i§ kuriy galiausiai buvo
atrinkti 4. Springate modelio formulé yra tokia:

7 =1,03X, + 3,07X, + 0,66X; + 0,4X,, (6)
¢ia: X - grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis;

X, - turto graza prie§ apmokestinant, idreiksta pelno
prie$ apmokestinant ir turto santykiu;

X; - pelno pries apmokestinant ir trumpalaikiy jsipa-
reigojimy santyKkis;

X, - turto apyvartumas, iSreikstas pardavimo ir turto
santykiu.

Jeigu Z < 0,862, imonés bankrotas nei§vengiamas.
Kurdamas $j modelj, Springate naudojo 40-ies jmoniy
duomenis ir pasieké 92,5 proc. bankroto prognozavimo
tiksluma vieneriems metams.

Bankroto prognozavimo modelio pasirinkimas pri-
klauso nuo galimybés atsakyti j tam tikrus klausimus, o
batent:

o kurie finansiniai koeficientai yra svarbiausi progno-
zuojant jmonés bankroto tikimybe;

o kiek reik§mingi pasirinkti finansiniai koeficientai;

o kokiu metodu nustatyti $ivos koeficientus, jy reiks-
mingumus ir rysius tarp ju.

Imoniy bankroto prognozavimo
modeliy palyginimas

I$nagrinéjus skirtingy autoriy sukurtus jmoniy bankroto
prognozavimo modelius, galima rasti nemazai bendro - tie
patys finansiniai rodikliai kartojasi keliuose modeliuose.
Jmoniy bankroto prognozavimo modeliy ir juose naudo-
jamy santykiniy rodikliy lyginimas padeda nustatyti, kokie
finansiniai rodikliai yra populiariausi, t. y. kokius rodiklius
mokslininkai laiko svarbiausiais ir reik$mingiausiais ban-
krotui prognozuoti.

Analizuoti tokie modeliai — Altmano (1 - dviejy rodikliy
modelis (1 formulé), 2 - modelis jmonéms, kuriy akcijos
kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje (2), 3 - modelis
jmoniy, kuriy akcijos nekotiruojamos birzoje (3)), Liso (4),
Taflerio (5), Springate (6). Jie yra tiesinés diskriminantinés
analizés modeliai. Atlikta $iuose modeliuose naudojamy
finansiniy santykiniy rodikliy analizé (1 lentelé).

Analizuojamuose bankroto prognozavimo modeliuo-
se autoriai panaudojo 13 finansiniy santykiniy rodikliy,
jvertinanciy jmonés pelninguma, likvidumg, mokumag, vei-
klos efektyvumg ir kitas jmoneés veiklos sritis. Dazniausiai
$iuose modeliuose buvo naudoti keturi santykiniai rodi-
kliai: grynojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis; turto
apyvartumas (pardavimo ir turto santykis); turto graza
prie$ apmokestinant (pelno prie$ apmokestinant ir turto
santykis); nepaskirstytojo pelno ir turto santykis.

I$nagrinéjus visy modeliy koeficientus, galima pastebé-
ti, kad didziausia lyginamoji dalis jvairiy autoriy priskiria-
ma turto pelningumui, antroje vietoje pagal reik§minguma
bankroto tikimybei yra turto naudojimo efektyvumo ro-
diklis, toliau baty finansinio stabilumo, jsiskolinimo (ar
mokumo ir skolos) rodikliai.

Galima manyti, kad didzioji dalis klasikiniy statistiniy
modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio, t. y. Altmano,
modelio modifikacijos. Didziausias panasumas pastebimas
tarp Altmano ir Springate, Liso modeliy.
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1 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy finansiniai santykiniai rodikliai

Table 1. The financial relational indices of the models, meant for forecasting of bankruptcy

Finansiniai rodikliai

Modeliai Rodikliy

Altmano 1

Altmano 2 Altmano 3 Liso

kartojimasis

Taflerio Springate

Bendroji turto graza (bendrojo
pelno ir turto santykis

1

Turto graza prie$ apmokestinant + +

(pelno pries apmokestinant ir
turto santykis)

Turto apyvartumas (pardavimo + +

ir turto santykis)

Finansinés nepriklausomybés +
koeficientas (jsipareigojimy ir
turto santykis)

Einamojo likvidumo koefi- +
cientas (trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy

santykis)

Bendrojo likvidumo koefi- - +

cientas (nuosavo kapitalo ir
jsipareigojimy santykis)

Kapitalo rinkos vertés ir +
jsipareigojimy santykis

Grynojo apyvartinio kapitalo + +

santykis su turtu

Nepaskirstytojo pelno ir turto + +

santykis

Pelno prie$ apmokestinant ir
trumpalaikiy jsipareigojimy
santykis

Trumpalaikio turto ir
jsipareigojimy santykis

Trumpalaikiy jsipareigojimy ir
turto santykis

Grynojo apyvartinio kapitalo ir
sanaudy santykis

3. Altmano ir kity autoriy modeliy tinkamumas
Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti:
Lietuvos mokslininky nuomonés ir patirtis

Apzvelgus moksline literattrg, kurioje gvildenama jmoniy
bankroto prognozavimo modeliy taikymo ir tinkamumo
problema Lietuvos jmonéms, aptinkama jvairiy mokslinin-
ky nuomoniy. Vieni teigia, kad tokius modelius naudoti
galima, tik reikia juos pritaikyti, kiti, atvirksciai, teigia, kad
dél ekonomikos padéties ir laikotarpio skirtumy modelius
taikyti beprasmiska, o dél batiny jvertinti veiksniy gausos
konstruoti analogiskus rodiklius ar remtis ekspertinio jver-
tinimo metodais netikslinga.

Altmano modelis yra placiausiai taikomas tiek uzsie-
nio $alyse, tiek Lietuvoje. Dél Altmano modeliy taikymo
tikslingumo jmoniy bankrotui prognozuoti néra vienos
nuomonés. Altmano modelj, skirtg jmonéms, kuriy ak-
cijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, Lietuvoje

1999 m. pritaikeé J. Mackevicius ir D. Poskaité (Mackevicius,
Pogkaité 1999). Jie, remdamiesi keleriy mety finansinés
atskaitomybés duomenimis, tyré keliy jmoniy bankroto
tikimybe pagal $§j Altmano modelj. Pagal tyrimy rezulta-
tus minéti autoriai teigé, kad imoniy bankrotui ir veiklos
testinumui prognozuoti Altmano modelj, skirtg jmonéms,
kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje,
taikyti tikslinga. E. Buskeviciaté ir I. Macerinskiené 1998 m.
teigé, kad Altmano modelis Lietuvos jmoniy bankrota lei-
dzia prognozuoti apytiksliai, kad tikslinga rinkti informa-
cijg apie finansine bankrutavusiy jmoniy bukle ir sudaryti
panasy modelj, tinkantj Lietuvos salygomis (Buskeviciuté,
Macerinskiené 1998). Jos tyré Altmano modelj, naudoda-
mos dviejy jmoniy finansiniy ataskaity duomenis, ir padaré
iSvada, kad $is modelis Lietuvos jmoniy bankroto tikimybe
patvirtina, ta¢iau daryti apibendrinimus vien tik pagal jj
nereikéty.
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Prie$ingg iSvada dél Altmano modelio taikymo 2001 m.
padaré M. Tvaronaviciené. Jos nuomone, $is modelis néra
tinkamas Lietuvos jmoniy nemokumui vertinti. Jis teigé,
kad pazvelgti j §j metoda gana kritigkai ir liautis jj taikyti
Lietuvos jmoniy bankroto diagnostikai vercia vien jau tai,
kad E. I. Altmanas jj sukaré 1968 m., i$tyres 66 JAV ben-
droves, veikusias 1945-1965 m. (Tvaronaviciené 2001).
C. Purlys 2001 m. teigé, kad Altmano modelio nereikéty
taikyti ekonomikai jos pertvarkos laikotarpiu, kai kapitalo rin-
kos nesusiformavusios, esant netobuliems mokes¢iy ir darbo
jstatymams, sudarantiems salygas tarpti ,,prakaito i$spaudimo*
sistemoms, nuslépti pelna, iSvengti mokesciy (Purlys 2001).

J. Bivainis ir A. Tamositinas 2003 m. Altmano modelj
taiké jmonés restruktirizavimo naudai jvertinti. Palygine
restruktiirizuotos ir nerestruktiirizuotos jmoniy veiklos
2001-2010 m. scenarijus, jie padaré i$vada, kad numatoma
restruktirizavimo nauda, sprendziant i§ Z koeficiento, yra
reik§minga. Sie tyréjai nurodé kliatj, trukdandéia taikyti
Altmano modelj: apskai¢iuojant ketvirta rodiklj, batina
Zinoti jmonés nuosavo kapitalo rinkos kaing, todél mode-
lis labiau taikytinas jmonéms, kuriy vertybiniai popieriai
kotiruojami vertybiniy popieriy birzoje. Vis délto $ie au-
toriai teigé, kad modelio taikymas neturéty buti ribojamas
(Bivainis, Tamosianas 2003).

Reikia pazymeti, kad iki tol buvo tirtas tik Altmano mo-
delis, skirtas jmoniy, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje, bankroto tikimybei jvertinti. Kity Altmano
modeliy tinkamumas Lietuvos jmoniy bankrotui progno-
zuoti nebuvo jvertintas, o butent modelis, skirtas jmonéms,
kuriy akcijos nekotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje, bei
modelis, skirtas paslaugy ir individualioms jmonéms.

Visy trijy minéty Altmano modeliy taikymo Lietu-
vos imoniy bankrotui prognozuoti galimybes istyré
J. Mackevicius ir A. Raksteliené 2005 m. Jie palyginimui $a-
lia Altmano modeliy apskaiciavo tris santykinius rodiklius:
einamojo likvidumo, bendros skolos ir pardavimo grynojo
pelningumo koeficientus, kaip, jy nuomone, geriausiai at-
spindincius finansine jmoniy bukle, bankroto tikimybe.
Ju atlikti tyrimai parodé, kad apskaic¢iuotus atitinkamo
Altmano modelio rezultatus patvirtindavo apskai¢iuoti
minéti finansiniai koeficientai, t. y. jy jmoniy finansinés
biklés, bankroto tikimybés jvertinimas sutapdavo. Tyréju
nuomone, visus tris Altmano modelius, skirtus skirtin-
goms jmoniy grupéms, tikslinga taikyti Lietuvos jmoniy
bankrotui prognozuoti. Autoriai teigia, kad tiksliausi jmo-
niy bankroto tikimybés prognozavimo rezultatai gaunami,
kai taikomas Altmano modelis ir jo rezultatai lyginami su
trijy finansiniy rodikliy - einamojo likvidumo, bendros
skolos ir pardavimo grynojo pelningumo - reik§mémis
(Mackevicius, Raksteliené 2005).

Kadangi jmoniy bankrotui prognozuoti sitlomi ir
kity uzsienio autoriy modeliai, 2006 m. J. Mackevicius ir
S. Silvanaviciute atliko tyrima, pasirinke penkis modelius:
Altman (skirtas jmonéms, kuriy akcijos kotiruojamos

vertybiniy popieriy birzoje), Springate, Taftler ir Tisshaw,
Zavgren bei Chesser. Siais modeliais tyrimo metu buvo
skai¢iuojamos keturiy didziyjy Lietuvos jmoniy, kuriy ak-
cijos kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje ir kuriy reali
padétis (bankrutuojanti, nemoki, vidutinio stabilumo, sé-
kminga) yra gana aiski, bankroto tikimybés 2000-2004 m.
Autoriai, apibendrine rezultatus, nustaté, kad tiesinés
diskriminantinés analizés modeliais (Altman, Springate,
Taffler ir Tisshaw) visoms jmonéms apskaiciuota vienoda
bankroto tikimybé, o atskiry jmoniy logistinés regresijos
modeliy (Zavgren, Chesser) rezultatai skirtingais laikotar-
piais skyrési (Mackevicius, Silvanavi¢iaté 2006).

Tyréjai, atlike iSsamesne Zavgren modelio kintamuyjy
ir koeficienty analize, nustaté, kad tokiy abejotiny rezul-
taty priezastis — $io modelio tiesiniy funkcijy koeficientai,
kurie reik§mingai skiriasi funkcijose, naudojanciose pen-
keriy ar ketveriy mety senumo finansinius duomenis, nuo
einamyjy mety funkcijy. Taigi galima daryti i$vadg, kad
Zavgren modelio rezultatai naudingos informacijos apie
realiag nagrinéjamy jmoniy bukle neatskleidé ir $is modelis
yra nepatikimas 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 re-
zultatais (Mackevicius, Silvanaviciaté 2006).

Sis tyrimas parodé, kad tiksliausi ir patikimiausi jmoniy
bankroto tikimybei prognozuoti buvo tiesinés diskriminan-
tinés analizés grupei priklausantys modeliai ir atitiko realia
jmoniy bukle. Logistinés regresijos modeliy rezultatai buvo
priestaringi, daznai nesutapo su tiesinés analizés modeliy
rezultatais ir neatitiko realios finansinés jmoniy buklés,
todél sie modeliai yra nepatikimi.

Todél galima teigti, kad Lietuvos jmoniy bankrotui
prognozuoti tiesinés diskriminantinés analizés Altman,
Springate, Taffler ir Tisshaw modeliai yra tinkamesni nei
logistinés regresijos Zavgren ir Chesser modeliai.

Ankstesni tyrimai ir kity Lietuvos mokslininky patirtis
ir [émé analizuoti batent tam tikrus straipsnyje paminétus
modelius, pritaikyti juos Lietuvos jmonéms.

4. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy
taikymas Lietuvos jmonéms

I$analizavus jmoniy bankroto prognozavimo modelius,
juos palyginus ir remiantis sukaupta jvairiy mokslinin-
ky patirtimi, $ie modeliai - Altmano (trys), Liso, Taflerio,
Springate — buvo taikyti Lietuvos jmonéms.

Pasirinktos vienos pramonés $akos jmonés. [mones
atrenkant analizei, reikéjo nusistatyti tam tikrus apriboji-
mus — atmetamos tos jmoneés, kuriy finansinés atskaitomy-
bés yra supaprastintos ar nei§samios, nes néra pakankamos
statistinés informacijos. Taip buvo atrinkta 20 jmoniy -
tarp juy tebeveikiancios ir bankrutavusios po nagrinéjamo
laikotarpio, jos jvardintos numeriais.
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Veikiancios jmonés pasirinktos atsizvelgiant j tai, kad
per nagrinéjama laikotarpj joms nebuvo iskelta bankroto
byla, nesikeité jmonés forma. Pasirinktos ir bankrutavusios
jmoneés, kurioms bankroto byla buvo iskelta nagrinéjamo
laikotarpio pabaigoje arba netrukus po jo.

I$sanalizavus jmoniy finansines ataskaitas ir remiantis
bankroto faktais, jmonés buvo pazymétos skirtingu $riftu:
pusjuodziu - bankrutavusios jmonés (i$ viso jy buvo 7),
paprastu — nestabilios jmonés (i$ viso 6), pasviruoju - vi-
dutiniskai dirbancios jmonés (i viso 7).

Imoniy bankroto prognozavimo modeliai buvo skai-
¢iuoti trejiems tiriamiems metams, kurie suzymeéti kaip
n -2, n - 1, n. Apskaiciuoti trijy laikotarpiy modeliai pa-
teikti 2, 5, 8 lentelése.

I$analizavus jmoniy finansines ataskaitas, visais laiko-
tarpiais jmoniy buklés jvertintos balais: 1,0 — bloga; 1,5 -
vidutinigka; 2,0 - gera.

Taip pat pateiktas jmoniy pasiskirstymas (reitingavi-
mas) pagal bankroto prognozavimo modeliy apskaiciuotas
reik§mes 3, 4, 6, 7, 9, 10 lentelése. Remiantis Siomis lente-
lémis galima analizuoti, kaip nagrinéjami modeliai tinka

Lietuvos jmoniy bankrotui prognozuoti. Imoniy bankroto
prognozavimo modeliy reiksmés:
1. Altmano modeliy reik§meés:

o Al:jei Z <0, bankroto tikimybé mazesné nei 50 proc.,
jei Z> 0, bankroto tikimybé didesné nei 50 proc. Kai
Z = 0, bankroto tikimybé lygi 50 proc.;

o A2:bankroto tikimybé priklausomai nuo Z reik§meés
pasiskirsté taip: iki 1,8 - labai didelé; nuo 1,81 iki
2,8 — didelé; nuo 2,81 iki 2,99 - maza; daugiau kaip
3,0 — labai maza;

o A3:jei Z < 1,23, bankroto tikimybé labai didelé.
Jei Z reik§mé svyruoja tarp 1,23 ir 2,90, bankrotas
jmanomas, o jei daugiau nei 2,90 — bankroto tikimybé
maza;

2. Liso modelio reik§més: ribiné Z reiksmé yra 0,037, t. y.
jei Z < 0,037, tai gresia bankrotas;

3. Taflerio modelio reik§més: jei Z > 0,3, bankroto tikimybé
maza, o jei Z < 0,2, yra didelé bankroto grésmé;

4. Springate modelio reik§meés: jeigu Z < 0,862, jmonés
bankrotas nei§vengiamas, jei Z > 0,862, tai bankroto
tikimybé maza.

2 lentelé. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy taikymas Lietuvos jmonéms n — 2 metais

Table 2. Application of the models, meant for forecasting of bankruptcy of enterprises, regarding the Lithuanian enterprises

in the year n - 2

Sutarti.ni‘ai imoniy Balai Modeliai

numerial Altmano A1 Altmano A2  Altmano A3 Liso L Taflerio T Springate S
1 1,0 -1,183 0,070 0,102 -0,013 -0,055 -0,064
2 2,0 -2,370 1,344 0,991 0,014 0,332 0,383
3 1,0 -1,234 -0,483 -0,209 -0,046 -1,664 -0,069
4 2,0 -1,880 1,828 1,338 0,014 0,387 0,314
5 2,0 -1,910 1,869 1,441 0,019 0,454 0,623
6 1,0 -1,218 -1,433 -0,843 -0,071 -2,728 -0,125
7 2,0 -1,512 L,171 0,953 0,009 0,240 0,378
8 1,5 -1,502 0,834 0,629 0,005 0,272 0,139
9 1,5 -1,372 0,204 0,204 -0,012 0,173 0,023
10 1,0 -1,038 0,134 0,203 -0,016 0,023 -0,107
11 2,0 -1,647 1,499 1,371 0,033 0,683 1,413
12 L5 -4,532 0,934 0,680 0,028 0,414 0,600
13 1,0 -0,954 -1,196 -0,723 -0,063 -0,541 -0,555
14 2,0 -1,717 0,712 0,645 0,011 0,329 0,606
15 1,5 -1,399 0,706 0,622 -0,024 0,162 -0,056
16 1,0 -0,925 -0,296 -0,176 -0,038 -0,126 -0,635
17 1,5 -0,965 0,070 0,493 -0,049 0,248 0,026
18 1,0 -1,140 0,366 0,353 -0,031 -0,031 -0,132
19 1,0 -0,963 0,273 0,299 -0,037 -0,176 -0,209
20 1,5 -0,495 0,329 0,312 -0,033 -0,935 -0,544

Pastaba. Skai¢iuojant Altmano 2 modelj (visose lentelése), buvo naudojamas ne akcinio kapitalo rinkos vertés ir jsipareigojimy santykis (nes nezinoma

akcinio kapitalo rinkos verté), o nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykis.
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3 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Altmano modeliy reik§miy kitima # - 2 metais

Table 3. Repartition of enterprises according to alteration of the Altman models in the year n - 2

Sutartiniai Balai Altmano A1 Pav. Balai Altmano A2 Pav. Balai Altmano A3
imoniy numeriai

20 1,5 -0,495 6 1,0 -1,433 6 1,0 -0,843
16 1,0 -0,925 13 1,0 -1,196 13 1,0 -0,723
13 1,0 -0,954 3 1,0 -0,483 3 1,0 -0,209
19 1,0 -0,963 16 1,0 -0,296 16 1,0 -0,176
17 1,5 -0,965 17 1,5 0,070 1 1,0 0,102
10 1,0 -1,038 1 1,0 0,070 10 1,0 0,203
18 1,0 -1,140 10 1,0 0,134 9 1,5 0,204
1 1,0 -1,183 9 1,5 0,204 19 1,0 0,299
6 1,0 -1,218 19 1,0 0,273 20 1,5 0,312
3 1,0 -1,234 20 1,5 0,329 18 1,0 0,353
9 1,5 -1,372 18 1,0 0,366 17 1,5 0,493
15 1,5 -1,399 15 1,5 0,706 15 1,5 0,622
8 1,5 -1,502 14 2,0 0,712 8 1,5 0,629
7 2,0 -1,512 8 1,5 0,834 14 2,0 0,645
11 2,0 -1,647 12 1,5 0,934 12 1,5 0,680
14 2,0 -1,717 7 2,0 1,171 7 2,0 0,953
4 2,0 -1,880 2 2,0 1,344 2 2,0 0,991
5 2,0 -1,910 11 2,0 1,499 4 2,0 1,338
2 2,0 -2,370 4 2,0 1,828 11 2,0 1,371
12 1,5 -4,532 5 2,0 1,869 5 2,0 1,441

4 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Liso, Taflerio ir Springate modeliy reik§miy kitima (didéjancia tvarka) n — 2 metais

Table 4. Repartition of enterprises according to alterations of the values of the Lis, Tafler and Springate models (as per increasing
order) in the year n - 2

Sutartiniai Balai Liso L Pav. Balai Tafterio T Pav. Balai Springate S
imoniy numeriai

6 1,0 -0,071 6 1,0 -1,433 6 1,0 -0,843
13 1,0 -0,063 13 1,0 -1,196 13 1,0 -0,723
17 1,5 -0,049 3 1,0 -0,483 3 1,0 -0,209
3 1,0 -0,046 16 1,0 -0,296 16 1,0 -0,176
16 1,0 -0,038 17 1,5 0,070 1 1,0 0,102
19 1,0 -0,037 1 1,0 0,070 10 1,0 0,203
20 1,5 ~0,033 10 1,0 0,134 9 1,5 0,204
18 1,0 -0,031 9 1,5 0,204 19 1,0 0,299
15 1,5 -0,024 19 1,0 0,273 20 1,5 0,312
10 1,0 -0,016 20 1,5 0,329 18 1,0 0,353
1 1,0 -0,013 18 1,0 0,366 17 1,5 0,493
9 1,5 -0,012 15 1,5 0,706 15 1,5 0,622
8 1,5 0,005 14 2,0 0,712 8 1,5 0,629
7 2,0 0,009 8 1,5 0,834 14 2,0 0,645
14 2,0 0,011 12 L5 0,934 12 L5 0,680
4 2,0 0,014 7 2,0 1,171 7 2,0 0,953

2 2,0 0,014 2 2,0 1,344 2 2,0 0,991
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4 lentelés pabaiga

Sutartiniai Balai Liso L Pav. Balai Tafterio T Pav. Balai Springate S
imoniy numeriai

5 2,0 0,019 11 2,0 1,499 4 2,0 1,338

12 L5 0,028 4 2,0 1,828 11 2,0 1,371

11 2,0 0,033 5 2,0 1,869 5 2,0 1,441

5 lentelé. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy taikymas Lietuvos jmonéms #n — 1 metais

Table 5. Application of the models, meant for forecasting of bankruptcy of enterprises, regarding the Lithuanian enterprises in the

year n — 1
Sutarti.ni.ai imoniy Balai Modeliai
numerial Altmano A1  Altmano A2 Altmano A3 Liso L Taflerio T Springate S
1 2,0 -1,454 1,291 1,248 0,027 0,561 1,123
2 2,0 -1,477 1,228 1,013 0,008 0,236 0,447
3 1,5 -1,534 2,466 1,752 0,002 0,254 0,073
4 2,0 -1,564 1,471 L111 0,007 0,291 0,242
5 2,0 -2,925 3,159 2,316 0,042 0,705 0,917
6 1,0 -1,231 -1,421 -0,835 -0,071 -3,809 -0,117
7 2,0 -1,903 1,689 1,298 0,011 0,322 0,534
8 1,5 -1,502 0,837 0,631 0,005 0,272 0,139
9 1,0 -1,367 0,732 0,535 -0,001 0,183 -0,009
10 1,0 -1,107 -0,133 -0,012 -0,016 0,084 -0,175
11 1,5 -1,552 0,776 0,665 0,008 0,253 0,337
12 L5 -1,405 0,804 0,733 0,006 0,226 0,427
13 1,0 -0,914 -0,417 -0,243 -0,032 -0,980 -0,590
14 2,0 -1,717 0,715 0,647 0,011 0,329 0,606
15 1,5 -1,305 1,183 0,932 0,001 0,197 0,173
16 1,0 -0,840 -0,502 -0,326 -0,047 -0,163 -0,821
17 1,5 -1,157 -0,455 -0,085 -0,040 0,184 0,031
18 1,0 -1,174 0,628 0,470 -0,019 -0,163 -0,222
19 1,0 -0,989 0,454 0,355 -0,027 -0,451 -0,370
20 2,0 -1,469 7,657 5,430 0,016 0,357 0,419

6 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Altmano modeliy reik§miy kitimg # - 1 metais

Table 6. Repartition of enterprises according to alteration of the Altman models in the year n - 1

Sutartiniai jmoniy Balai Altmano A1 Pav. Balai Altmano A2 Pav. Balai Altmano A3
numeriai

16 1,0 -0,840 6 1,0 -1,421 6 1,0 -0,835
13 1,0 -0,914 16 1,0 -0,502 16 1,0 -0,326
19 1,0 -0,989 17 1,5 -0,455 13 1,0 -0,243
10 1,0 -1,107 13 1,0 -0,417 17 1,5 -0,085
17 1,5 -1,157 10 1,0 -0,133 10 1,0 -0,012
18 1,0 -1,174 19 1,0 0,454 19 1,0 0,355
6 1,0 -1,231 18 1,0 0,628 18 1,0 0,470
15 1,5 -1,305 14 2,0 0,715 9 1,0 0,535
9 1,0 -1,367 9 1,0 0,732 8 1,5 0,631
12 1,5 -1,405 11 1,5 0,776 14 2,0 0,647
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6 lentelés pabaiga

Sutartiniai jmoniy Balai Altmano A1 Pav. Balai Altmano A2  Pav. Balai Altmano A3
numeriai

1 2,0 -1,454 12 1,5 0,804 11 1,5 0,665
20 2,0 -1,469 8 1,5 0,837 12 1,5 0,733
2 2,0 -1,477 15 1,5 1,183 15 1,5 0,932
8 1,5 -1,502 2 2,0 1,228 2 2,0 1,013
3 1,5 -1,534 1 2,0 1,291 4 2,0 1,111
11 1,5 -1,552 4 2,0 1,471 1 2,0 1,248
4 2,0 -1,564 7 2,0 1,689 7 2,0 1,298
14 2,0 -1,717 3 1,5 2,466 3 1,5 1,752
7 2,0 -1,903 5 2,0 3,159 5 2,0 2,316
5 2,0 -2,925 20 2,0 7,657 20 2,0 5,430

7 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Liso, Taflerio ir Springate modeliy reik§miy kitima (didéjancia tvarka) n — 1 metais

Table 7. Repartition of enterprises according to alterations of the values of the Lis, Tafler and Springate models
(as per increasing order) in the year n — 1

Sutartiniai jmoniy Balai Liso L Pav. Balai Tafterio T Pav. Balai Springate S
numeriai

6 1,0 -0,071 6 1,0 -3,809 16 1,0 -0,821
16 1,0 -0,047 13 1,0 -0,980 13 1,0 -0,590
17 1,5 -0,040 19 1,0 -0,451 19 1,0 -0,370
13 1,0 -0,032 16 1,0 -0,163 18 1,0 -0,222
19 1,0 -0,027 18 1,0 -0,163 10 1,0 -0,175
18 1,0 -0,019 10 1,0 0,084 6 1,0 -0,117
10 1,0 -0,016 9 1,0 0,183 9 1,0 -0,009
9 1,0 -0,001 17 1,5 0,184 17 1,5 0,031
15 1,5 0,001 15 1,5 0,197 3 1,5 0,073
3 1,5 0,002 12 1,5 0,226 8 1,5 0,139
8 1,5 0,005 2 2,0 0,236 15 1,5 0,173
12 1,5 0,006 11 1,5 0,253 4 2,0 0,242
4 2,0 0,007 3 1,5 0,254 11 1,5 0,337
2 2,0 0,008 8 1,5 0,272 20 2,0 0,419
11 1,5 0,008 4 2,0 0,291 12 1,5 0,427
7 2,0 0,011 7 2,0 0,322 2 2,0 0,447
14 2,0 0,011 14 2,0 0,329 7 2,0 0,534
20 2,0 0,016 20 2,0 0,357 14 2,0 0,606
1 2,0 0,027 1 2,0 0,561 5 2,0 0,917

5 2,0 0,042 5 2,0 0,705 1 2,0 1,123
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8 lentelé. Imoniy bankroto prognozavimo modeliy taikymas Lietuvos jmonéms # metais

Table 8. Application of the models, meant for forecasting of bankruptcy of enterprises, regarding the Lithuanian

enterprises in the year n

Sutarti.ni.ai imoniy Balai Modeliai
numeriat Altmano A1  Altmano A2  Altmano A3 Liso L Taflerio T Springate S
1 1,5 -1,400 0,252 0,203 0,004 0,268 0,025
2 2,0 -1,373 1,248 1,071 0,009 0,256 0,579
3 1,0 -0,619 -0,314 -0,141 -0,035 -2,964 -0,531
4 2,0 -1,556 1,336 1,038 0,008 0,296 0,309
5 2,0 -3,542 3,324 2,430 0,038 0,945 1,065
6 1,0 -1,244 -1,398 -0,815 -0,070 -3,527 -0,100
7 1,5 -1,146 1,064 0,887 0,001 0,153 0,305
8 1,5 -1,707 1,049 0,764 0,009 0,326 0,172
9 1,5 -1,059 0,210 0,239 -0,016 0,013 -0,198
10 1,0 -1,091 -0,616 -0,431 -0,028 -0,104 -0,508
11 2,0 -1,785 1,571 1,321 0,025 0,492 0,952
12 1,5 -1,377 0,410 0,363 0,000 0,161 0,089
13 1,0 -0,432 -1,434 -0,834 -0,085 -8,202 -1,362
14 2,0 -1,554 1,163 0,962 0,010 0,226 0,403
15 1,5 -0,634 0,311 0,378 -0,036 -0,233 -0,327
16 1,0 -0,764 -0,389 -0,242 -0,037 -0,360 -0,633
17 1,5 -0,850 0,166 0,444 -0,033 0,154 -0,146
18 1,0 -1,053 0,222 0,220 -0,019 -0,103 -0,170
19 1,0 -0,587 -0,220 -0,063 -0,033 -0,492 -0,395
20 2,0 -3,442 5,905 4,201 0,024 0,797 0,672
9 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Altmano modeliy reiksmiy kitima » metais
Table 9. Repartition of enterprises according to alteration of the Altman models in the year n
Sutartiniai jmoniy Balai Altmano A1  Paw. Balai Altmano A2 Pav. Balai Altmano A3
numeriai
13 1,0 -0,432 13 1,0 -1,434 13 1,0 -0,834
19 1,0 -0,587 6 1,0 -1,398 6 1,0 -0,815
3 1,0 -0,619 10 1,0 -0,616 10 1,0 -0,431
15 1,5 -0,634 16 1,0 -0,389 16 1,0 -0,242
16 1,0 -0,764 3 1,0 -0,314 3 1,0 -0,141
17 1,5 -0,850 19 1,0 -0,220 19 1,0 -0,063
18 1,0 -1,053 17 1,5 0,166 1 1,5 0,203
9 1,5 -1,059 9 1,5 0,210 18 1,0 0,220
10 1,0 -1,091 18 1,0 0,222 9 1,5 0,239
7 1,5 -1,146 1 1,5 0,252 12 1,5 0,363
6 1,0 -1,244 15 1,5 0,311 15 1,5 0,378
2 2,0 -1,373 12 1,5 0,410 17 1,5 0,444
12 1,5 -1,377 8 1,5 1,049 8 1,5 0,764
1 1,5 -1,400 7 1,5 1,064 7 1,5 0,887
14 2,0 -1,554 14 2,0 1,163 14 2,0 0,962
4 2,0 -1,556 2 2,0 1,248 4 2,0 1,038
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9 lentelés pabaiga

Sutartiniai jmoniy Balai Altmano A1  Paw. Balai Altmano A2 Pav. Balai Altmano A3
numeriai

8 1,5 -1,707 4 2,0 1,336 2 2,0 1,071

11 2,0 -1,785 11 2,0 1,571 11 2,0 1,321

20 2,0 -3,442 5 2,0 3,324 5 2,0 2,430

5 2,0 -3,542 20 2,0 5,905 20 2,0 4,201

10 lentelé. Imoniy pasiskirstymas pagal Liso, Taflerio ir Springate modeliy reik§miy kitimg (didéjancia tvarka) n metais

Table 10. Repartition of enterprises according to alterations of the values of the Lis, Tafler and Springate models (asper increasing

order) in the year n

Sutartiniai jmoniy Balai Liso L Pav. Balai Taflerio T Pav. Balai Springate S
numeriai

13 1,0 -0,085 13 1,0 -8,202 13 1,0 -1,362
6 1,0 -0,070 6 1,0 -3,527 16 1,0 -0,633
16 1,0 -0,037 3 1,0 -2,964 3 1,0 -0,531
15 1,5 -0,036 19 1,0 -0,492 10 1,0 -0,508
3 1,0 -0,035 16 1,0 -0,360 19 1,0 -0,395
17 1,5 -0,033 15 1,5 -0,233 15 1,5 -0,327
19 1,0 -0,033 10 1,0 -0,104 9 1,5 -0,198
10 1,0 -0,028 18 1,0 -0,1 03 18 1,0 -0,170
18 1,0 -0,019 9 1,5 0,013 17 1,5 -0,146
9 1,5 -0,016 7 1,5 0,153 6 1,0 -0,100
12 1,5 0,000 17 1,5 0,154 1 1,5 0,025
7 1,5 0,001 12 1,5 0,161 12 1,5 0,089
1 1,5 0,004 14 2,0 0,226 8 1,5 0,172
4 2,0 0,008 2 2,0 0,256 7 1,5 0,305
8 1,5 0,009 1 1,5 0,268 4 2,0 0,309
2 2,0 0,009 4 2,0 0,296 14 2,0 0,403
14 2,0 0,010 8 1,5 0,326 2 2,0 0,579
20 2,0 0,024 11 2,0 0,492 20 2,0 0,672
11 2,0 0,025 20 2,0 0,797 11 2,0 0,952
5 2,0 0,038 5 2,0 0,945 5 2,0 1,065

Nagrinéjamo # - 2 laikotarpio jmoniy rezultatai buvo
isdéstyti pagal juy reik§miy kitima (3 lentelé) ir analizuo-
jama, ar modeliy nustatytos kritinés ribos atitinka realia
jmoniy veiklos bukle.

I§ 3 lenteléje pateikty imoniy i$déstymo matyti, kad pa-
gal visus tris Altmano modelius rezultaty dinamika atitinka
realius jmoniy jvertinimus — bankrutavusios jmonés turi
maziausius jvertinimus, o tebeveikiancios — aukstesnius,
priesingai pirmajame Altmano modelyje, atsizvelgiant j
nurodytas reik§mes. Patys jmoniy rezultaty dydziai ne-
atitinka nustatyty modeliuose kritiniy riby (pabraukta
lenteléje), uz kuriy prognozuojamas jmoniy bankrotas,
atsizvelgiant nurodytas reiksmes. Sios ribos yra arba per
grieztos, arba numato vélesnes jmoniy veiklos problemas,

isskyrus pirmajj Altmano modelj, kuris visoms jmonéms
numato mazesne nei 50 proc. bankroto tikimybe.

I$ 4 lenteléje pateikty jmoniy i§déstymo matyti, kad
pagal visus $iuos modelius rezultaty dinamika atitinka
realius jmoniy jvertinimus — bankrutavusios jmonés turi
maziausius jvertinimus, o tebeveikiancios — aukstesnius.
Imoniy rezultaty dydziai skirtingai atitinka nustatytas
modeliuose kritines ribas (pabraukta lenteléje), uz kuriy
prognozuojamas jmoniy bankrotas. Liso modelis visoms
jmonéms Siuo laikotarpiu prognozuoja bankrota. Matyti,
kad Taflerio modelyje nustatyta kritiné riba yra per Zema,
nes $iuo laikotarpiu dar neprognozuoja bankroto kai ku-
rioms jmonéms, kurios bankrutuos. Springate modelio ri-
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bos, panasiai kaip ir Altmano, yra arba per grieztos, arba
numato vélesnes jmoniy veiklos problemas.

5 lenteléje pagal keleta jmoniy bankroto prognozavimo
modeliy apskai¢iuoti nagrinéjamo n — 1 laikotarpio jmoniy
rezultatai, kurie idéstomi pagal atitinkamg kitima kitose
lentelése.

I 6 lenteléje pateikty imoniy i§déstymo matyti, kad
pagal visus tris Altmano modelius rezultaty dinamika ga-
nétinai atitinka realius jmoniy jvertinimus, $iuo laikotar-
piu matyti didesné sklaida. Ir ankstesniu laikotarpiu, ir
$iuo pirmasis Altmano modelis visoms jmonéms numato
mazesne nei 50 proc. bankroto tikimybe. Kity modeliy
rezultaty dydziai neatitinka nustatyty modelivose kriti-
niy riby (pabraukta lenteléje), uz kuriy prognozuojamas
jmoniy bankrotas.

I§ 7 lenteléje pateikty jmoniy iSdéstymo matyti, kad
pagal visus $iuos modelius rezultaty dinamika ganétinai
atitinka realius jmoniy jvertinimus, ta¢iau ne tokia tiksli nei
ankstesnio laikotarpio. Imoniy rezultaty dydziai skirtingai
atitinka modeliuose nustatytas kritines ribas (pabraukta
lenteléje), uz kuriy prognozuojamas jmoniy bankrotas. Liso
modelis visoms jmonéms, iskyrus vieng, $iuo laikotarpiu
prognozuoja bankrota. Siuo laikotarpiu Taflerio modelyje
nustatyta kritiné riba beveik tiksliai atitinka realig jmo-
niy veiklos bukle. Springate modelio ribos, panasiai kaip
ir Altmano, yra arba per grieztos, arba numato vélesnes
jmoniy veiklos problemas.

8 lenteléje apskaiciuoti n laikotarpio jmoniy rezultatai
iSdéstomi pagal atitinkama kitima kitose lentelése.

I8 9 lenteléje pateikty jmoniy iSdéstymo matyti, kad pa-
gal visus tris Altmano modelius rezultaty dinamika atitinka
jmoniy realius jvertinimus — bankrutavusios jmonés turi
maziausius jvertinimus, o tebeveikiancios - aukstesnius,
prieingai pirmajame Altmano modelyje. Ir ankstesniais
laikotarpiais, ir $iame pirmasis Altmano modelis visoms
jmonéms numato mazesne nei 50 proc. bankroto tikimybe.
Kity dviejy Altmano modeliy rezultaty dydziai neatitinka
nustatyty modeliuose kritiniy riby (pabraukta lenteléje),
uz kuriy prognozuojamas jmoniy bankrotas. Sios ribos
yra arba per grieztos arba numato vélesnes jmoniy veiklos
problemas.

I3 10 lenteléje pateikty jmoniy iSdéstymo matyti, kad
pagal visus $iuos modelius rezultaty dinamika atitinka
realius jmoniy jvertinimus: bankrutavusios jmonés turi
maziausius jvertinimus, o tebeveikiancios - aukstesnius.
Imoniy rezultaty dydziai skirtingai atitinka nustatytas
modeliuose kritines ribas (pabraukta lenteléje), uz kuriy
prognozuojamas jmoniy bankrotas. Liso modelis vél vi-
soms jmonéms, i$skyrus vieng, Siuo laikotarpiu prognozuo-
ja bankrota. Siuo laikotarpiu Taflerio modelyje nustatyta
kritiné riba beveik tiksliai atitinka realig jmoniy veiklos
bukle. Kaip ir ankstesniais laikotarpiais Springate modelio

ribos, panasiai kaip ir Altmano, yra arba per grieztos, arba
numato vélesnes jmoniy veiklos problemas.

I$nagrinéjus trijy laikotarpiy jmoniy bukles pagal keleta
jmoniy bankroto prognozavimo modeliy, galima teigti, kad
jmoniy rezultaty iSdéstymas ir dinamika beveik atitinka
realig padétj, jai nepriestarauja. Ne itin atitinka modeliuose
nustatytos kritinés ribos — Altmano 2 ir 3 bei Springate, o
ypac Liso, modeliy $ios ribos jmonéms yra gana aukstos.
Labiausiai atitinka realig situacijg Taflerio modelis.

5. I$vados

Imoniy bankroto prognozavimo modeliy esmé — komplek-
sinis rodiklis, apimantis jvairias jmoniy veiklos sritis, lei-
dziantis jvertinti jmoniy bankroto grésme pagal nustatytas
kritines reik§miy ribas. Remiantis ankstesniais tyrimais ir
kity mokslininky patirtimi, buvo atsirinkta keletas jmo-
niy bankroto prognozavimo modeliy. Jie priskiriami prie
klasikiniy statistiniy modeliy, kuriuose naudojama tiesiné
diskriminantiné analizé. Pasirinkti buvo tokie modeliai:
Altmano (pirmasis - dviejy rodikliy modelis, antrasis -
modelis jmonéms, kuriy akcijos kotiruojamos vertybiniy
popieriy birzoje, treciasis — modelis jmonéms, kuriy akcijos
nekotiruojamos birzoje), Liso, Taflerio, Springate.

Atlikta pasirinkty jmoniy bankroto prognozavimo mo-
deliuose naudojamy finansiniy santykiniy rodikliy analizé.
I$nagrinéjus visy modeliy rodiklius, galima pastebéti, kad
didziausia lyginamoji dalis jvairiy autoriy priskiriama turto
pelningumui, antroje vietoje pagal reiksminguma bankroto
tikimybei yra turto naudojimo efektyvumo rodiklis, toliau
baty finansinio stabilumo, jsiskolinimo (ar mokumo ir sko-
los) rodikliai. Galima teigti, kad didZioji dalis klasikiniy sta-
tistiniy modeliy bankrotui prognozuoti yra pirminio, t. y.
Altmano, modelio modifikacijos. DidZiausias panasumas
pastebimas tarp Altman ir Springate, Liso modeliy.

Apzvelgus finansing ir vadybos mokslo literattirg, anali-
zuojancius jmoniy bankroto prognozavimo modeliy taiky-
mo ir tinkamumo problemg Lietuvos jmonéms, aptinkama
jvairiy mokslininky nuomoniy. Vieni teigia, kad tokius
modelius naudoti galima, tik reikia juos pritaikyti, kiti,
atvirksciai, teigia, kad dél ekonomikos padéties ir laiko skir-
tumy modelius naudoti beprasmiska, o dél batiny jvertinti
veiksniy gausos konstruoti analogiskus rodiklius ar remtis
ekspertinio jvertinimo metodais netikslinga.

Siekiant i$siaiskinti bankroto prognozavimo modeliy
taikymo tinkamuma Lietuvos jmonéms, buvo pasirinktos
20 vienos pramonés Sakos jmonés, tarp jy tebeveikiancios ir
bankrutavusios nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje jmonés.
Kadangi nagrinéto tipo modeliy analitinés i$raiskos gau-
namos pagal retrospektyvius duomenis, todél atkreiptinas
démesys j tai, kad jmonés, artéjancios prie krizinés situaci-
jos, kartais ,,pagerina“ savo finansines ataskaitas. Todél di-
delio darbo imlumo reikalauja jmoniy finansiniy ataskaity
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analizé, netiksliy duomeny, o kartu ir tyrimams netinkamy
jmoniy eliminavimas. Kiekvieno modelio patikimumas ir
veiksmingumas priklauso nuo jmonés gebéjimo tiksliai ir
i$samiai kaupti bei pateikti informacijg apie savo veikla.

Taikant pasirinktus jmoniy bankroto prognozavimo
modelius trims laikotarpiams, buvo pastebéta, kad pagal
visus $iuos modelius jmoniy rezultatai, jy pasiskirstymas
beveik atitinka jmoniy veiklos realius jvertinimus: ban-
krutavusios jmonés turi maziausius jvertinimus, o tebevei-
kiancios — aukstesnius. Imoniy rezultaty dydziai skirtingai
atitinka nustatytas modeliuose kritines ribas, uz kuriy pro-
gnozuojamas jmoniy bankrotas. Altmano (i$skyrus pirma-
ji — dviejy rodikliy modelj), Springate, o ypac Liso, modeliy
kritinés ribos jmonéms yra gana aukstos. Labiausiai atitinka
realig situacija Taflerio modelis.

Atlikus jmoniy bankroto prognozavimo modeliy
skai¢iavimus Lietuvos jmonéms, galima pastebéti, kad jy
rezultatai beveik atitinka realig padétj, t. y. prognozuoja
bankrotg. Taciau visiskai pasitikéti kiekvienu bankroto
prognozavimo modeliu ir jo tinkamumu Lietuvos jmoniy
bankrotui prognozuoti gal nevertéty, reikia jvertinti $alies
ekonomikos ir pac¢iy jmoniy ekonominés veiklos ypaty-
bes. Imoniy bankroto prognozavimo objektyvumui ir pa-
tikimumui padidinti reikéty sukurti kompleksinj modelj,
sujungiantj reik§mingiausias aptarty modeliy nuostatas,
pritaikius jj Lietuvos jmonéms. Ypac svarbu nustatyti tin-
kamiausius modeliui naudojamus finansinius rodiklius,
ju reik$mingumus, kritines ribas. Taigi jmoniy bankroto
prognozavimo tyrimus tikslinga testi.
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