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Anotacija

2008 mety rugséjo ménesi prasidéjusi pasauliné finansy bei ekonomikos krizé pakoregavo ne vienos jmonés veikla, o ypa¢ finansing bukle, todél
praktiskai visy jmoniy vadovai turi gebéti kuo anksc¢iau nustatyti imoniy finansinés biiklés blogéjimo priezastis, t.y. nustatyti veiksnius parodancius
veiklos sutrikimus. Nuosekliai vertinant jmonés finansing biklg labai svarbu pasirinkti tinkamiausius bankrota diagnozuojancius modelius, kurie
padéty rasti veiksmingy strateginiy sprendimuy, leidzianéiy paSalinti bankroto grésme.Norint uztikrinti sékminga imoniy veikla, jvertinant imonés
finansing buklg pasitelkiama bankroto tikimybés nustatymo alternatyva. [vairiy Saliy mokslininkai naudodami {moniy statistinius finansinius
duomenis sudaro naujesnius bankroto diagnozavimo modelius, leidziancius jvertinti verslo rizika dabartinémis rinkos salygomis. Kadangi Lietuvos
tikis pastaruosius keleta mety vystési labai sparCiais tempais, todél, augant ekonomikai, verslo subjektai skub¢jo pasinaudoti itin palankiomis
kreditavimo galimybémis verslo plétrai, didéjo imoniy jsiskolinimo lygis. Taciau jsisiibavus pasaulinei finansy krizei, kuri palieté ir Lietuvos ki,
sustabdé tolimesng Tikio vystymosi raida. Krizés pasekmés jau¢iamos ir dabar. Lietuvoje sprendziant tyrimo problema triksta bankroto diagnostikos
praktiniy tyrimy. Todél esant informacijos stygiui apie imoniy kriting situacija bei bankrota salygojanciy veiksniy jtaka, antikrizinio jmoniy valdymo
priemoniy panaudojima, §is straipsnis gali biiti aktualus daugeliui imoniy, turin¢iy panasiy problemy. [moniy bankroto tikimybés jvertinimas gali biiti
impulsas ne tik i§vengti bankroto, bet ir rasti veiksmingy finansiniy - ekonominiy sprendimy, stabilizuojant kriting jmonés biuklg. Todél Siame
straipsnyje pateikiama naujausiy bankroto diagnozavimo modeliy samprata, klasifikacija, analizuojami ir praktiskai pritaikomi modernieji bankroto
diagnozavimo modeliai. I$analizavus nustatomas ju tinkamumas, jvertinant bankroto tikimybg Lietuvos imoniy veikloje.

PAGRINDINIAI ZODZIAI: bankrotas, bankroto diagnozavimas, bankroto diagnozavimo modeliai.

Ivadas Zavgreno, D. L. Chesser, M. Zmijewski, J. Ohlsono ir kt.
Straipsnyje aptartieji modernieji bankroto diagnozavimo
modeliai moksliniuose darbuose naudojami epizodiskai
arba i§ viso nenaudojami. parengta atnaujinta ir praktiskai
mazai analizuota tradiciniy ir moderniyjy klasikiniy
statistiniy bankroto modeliy struktiiros palyginamoji
analizé, padésianti atskleisti naudojamy santykiniy
finansiniy rodikliy reik§minguma ir svarbuma.

Pastaba. Siame straipsnyje pateikta atnaujinta ir
praktiskai mazai analizuota tradiciniy ir moderniyjy
klasikiniy statistiniu  bankroto modeliy struktiiros
palyginamoji analizé. Kad pateiktieji modeliai nebiity tik
teoriniai samprotavimai, tam jie pabandyti pritaikyti
praktiSkai, vertinant imonés rezultatus. AB ,,Agrowill“
pasirinkta dél tos priezasties, jog ji tiriamu laikotarpiu
buvo bankrutuojanti. Todél, jei pagal analizuojamus
bankroto modelius gautysi, jog bankroto tikimybé maza,
vadinasi, tas modelis negaléty biiti pritakytas praktiskai
bet kokiai ijmonei.

Lietuvos tikis iki 2009 mety vidurio vystési labai
sparCiais tempais todél, augant ekonomikai, verslo
subjektai  skub¢jo  pasinaudoti itin  palankiomis
kreditavimo galimybémis verslo plétrai, didé¢jo imoniy
isiskolinimo lygis. Taciau pasauliné¢ finansy krizé
sustabdé tolimesng tikio vystymosi raida ir pakoregavo
imoniy veiklos vystymosi galimybes. [moniy vadovams
svarbu kuo anksciau nustatyti imoniy veiklos rodikliy
biiklés blogéjimo priezastis, veiksnius, rodancius veiklos
sutrikimus. Nuosekliai vertinant jmonés finansing bukle
labai  svarbu  pasirinkti  tinkamiausius  bankrota
diagnozuojan¢ius  modelius,  padedanéius  surasti
veiksmingy strateginiy sprendimy, leidzianc¢iuy pasalinti
bankroto grésmg.

Tyrimo aktualumas. Pirmieji rimti bandymai
sukurti efektyvy bankroto diagnozavimo modeli
pastebimi 60-siais XX a. metais. Mokslininkai, tyrinéje

o . L Tyrimo objektas — modernieji  bankroto
bankrota, ji lémusias priezastis: W. Beawer, E. I. Altman, diagnozavimo modeliai
A. Blank, R. Taffler ir H. Tisshaw, R. Liss, Ca-Score, G. Tyrimo tiksla.s _  apivelgti, susisteminti

Springate, J. Fulmer ir kt., sidlé skaiciuoti skirtingus
rodiklius bankrotui jmongje diagnozuoti. Akivaizdu
tampa tai, jog dabartinémis salygomis nepakanka senyjy
diagnozavimo modeliy bei metody, bankroto nustatymas
reikalauja naujesniy bei tikslesniy modeliy panaudojimo.
Tyrimo naujumas pasizymi tuo, kad praktikoje
naudojami seniau atrasti, vadinami klasikiniais bankroto
diagnozavimo modeliai: W. Beawer, E. 1. Altmano, A.
Blanko, R.Liso, Ca-Score, G. Springate, J. Fulmerio, R.
Tafflerio ir H. Tisshaw, maziau naudojami: C.V.

sugrupuoti bei suklasifikuoti moderniuosius bankrota
diagnozuojancius modelius ir jvertinti juy taikymo
galimybes AB ,,Agrowill®.

Tyrimo uZdaviniai:

e [Sanalizavus jvairiy autoriu moksling -
ekonoming literatlra, iSskirti, susisteminti, apibendrinti,
sugrupuoti bei suklasifikuotus moderniuosius bankrota
diagnozuojancius modelius;
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e [vertinti bankrota diagnozuojanéiy modeliy  Paskutiniais metais iSrySkéjo  bankroto  modeliy
taikymo tinkamuma AB ,,Agrowill“ bankroto tikimybei  klasifikavimo tendencija. Rugenyté, Menciiiniené,
prognozuoti. Dagiliené (2010) ir Mackevicius, Silvanaviéitté (2006)

Tyrimo metodologija: sisteminimas, lyginimas,  bankroto diagnozavimo modelius sitilo Kklasifikuoti i
klasifikavimas, grupavimas, analizavimas, analogiju  klasikinius statistinius ir dirbtinio intelekto modelius.

Klasikinius statistinius modelius i$skaido | tiesinés
diskriminantinés analizés ir logistinés regresijos
modelius, o dirbtinio intelekto i sprendimy medZio ir

ieSkojimas, grafinis bei apibendrinimo.

Modernieji bankroto diagnozavimo modeliai —
teorinis aspektas

neurono tinkly modelius. Kamath, Hylton Meier, Yikong,

o o ) o He (2005) pateikia detalesng klasikiniy statistiniy
Nepalankiai pakitusi verslo aplinka, nenumatyti it modeliy klasifikavimo analizg (2r. 1 paveiksla).
nepage1dgujam1 .1vyk1a1 gali sudaryti nernok1qs mones  Klasikiniuose  statistiniuose modeliuose  daugiausia
buklg bei sukelti bankroto grésme. Bankroto rizika gali  dominuoja diskriminantinés analizés bei logistinés
kilti kiekvienos imones egzistavimo laikotarpyje, todel  regresijos modeliai.
vertinimas, analizé ir bankroto rizikos diagnozavimas yra
nuolatinis rtpestis tiek mokslininkams, tiek vadovams.
Klasikiniai statistiniai modeliai
Vieno Diskrimi- Tikimy- Logistinés Diskriminantinés Vienmadiai Daugiakriteriniai

kriterijaus nantinés biniai regresijos logistinés regresijos logistinés logistiniai

analizés regresijos regresijos

v v v

Beaver, 1968; Katz et. al.,
1985; Aharony, 1985;

Zmijewski, 1984 [

Begley, 1996; McGurr & De

Shumway, 2001,

Vanev. 1998 Chava ir Jarrow,

Qimnan &race 1001

\ 4

2004

A 4

Chesser, 1974; Ohlson, 1980;
Zavgren, 1988; Gilbert, 1990;
S. Grigaravicius 2003; S. Stoskus,
D. Berzinskiené, R. Virbickaité, 2007

Altman, 1968; Deakin, 1972; Springate,
1978; Lisas, 1973; Boritz et al., 2007,
Bonity indeksas, 2009; Rumunijos
modelis, 1999-2002; Sandin and

] A

[ Queen & Roll, 1987 ]

Porporato 2007; Ivan Neumaier , 2005;
Seifulinas ir Kadykovas, 1992

1 pav. Klasikiniy statistiniy modeliy klasifikacija
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Kamath, Hylton Meier, Yikong, 2005; Rugenyté, Mencitinien¢, Dagiliené,
2010; Mackevicius, Silvanavicitté, 2006.

Grigaraviciaus (2003) teigimu, Lietuvoje imoniy
kreditingumo  vertinimui tinkamiausi logistiniai ir
daugiakriteriniai logistiniai regresijos modeliai. Mileris
(2009) nustaté, kad tiksliausiai klienty rizika jvertina
logistinés regresijos ir neurono tinkly modeliai apie 86,7
proc. Maziau  patikimi sprendimy  medziai,
diskriminantiné analizé, kuriy vidutinis tikslumas 82,7 ir
77,4 proc. Purvinis, Sukys ir Virbickaite (2005) siiilo
bankroto tikimybe tirti, naudojant neurony tinkly metoda.
Vieni pirmyjy neurony tinkly modeli bankrutuojancioms
imonéms analizuoti pritaiké Pompe (1997), Yang ir Platt
(1999).

1 lenteléje pateiktus bankrota diagnozuojancius
modelius aptarsime placiau.

Rusijos mokslininkai Seifulinas ir Kadykovas
(1992), naudodami Rusijos kompanijy duomenis sukiiré
savo modeli. Modelio tikslumas 58,9 proc. (Nedzveckas,
Jurkevi¢ius, Rasimavi¢ius, 2006; JIureun, Crenbpmax
2008).

Begley, Ming ir Watts (1996), nagrinédami E.IL
Altmano modelj, iStyré po 100 bankrutavusiy ir
nebankrutavusiy imoniy 1990-1995 m. laikotarpiu ir
nustaté, kad E.I. Altman modelis labiau tinka bankrotui, o
ne finansiniams sutrikimams prognozuoti. Modelj reikia
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nuolat tikslinti, atsizvelgiant { infliacijos lygi, palikany
normas, paskoly gavimo galimybes ir kitus veiksnius.
Pasitlyta performuoti E.I. Altman modeli, pritaikant
naujus koeficientus, o kintamieji lieka nepakitg
(Shumway, 2001).

Shumway (1999) modelio privalumas tas, kad tai
bene tiksliausias modelis, rodikliai parinkti ir 43
koeficientai nustatyti, remiantis didesne duomeny baze
(apie 2000 imoniy). Jis nesudétingas, nereikalauja daug
duomeny. SkaiCiuojant jmonés amzius neturi didelés
itakos. Lietuvos salygomis amziaus rodiklis yra mazai
informatyvus (Shumway, 1999).

Shumway (2001) bankroto modeliui sudaryti
naudojo finansinius rodiklius ir rinkos kintamuosius:
imonés kapitalizacija, akcijyu graza praeityje, grazos
standartini nuokrypi. Jis nagring¢jo 300 bankrutuojanciy
imoniy 1962-1992 m. Rizikos modelio tikslumas
bankroto tikimybei nustatyti sudaro apie 70 proc. visy
bankroty ir apie 96,6 proc. i§ visy bankrutuojanciy
imoniy (Lee ir kt., 2009).

Rumunijos bankroto diagnozavimo modelis
(1999-2002) sukurtas, siekiant jvertinti Rumunijos
pramonés jmoniy bankroto tikimybe. Atrinktos 152
imonés, 83 nebankrutavusios ir 69 bankrutavusios.



Moderniyjuy bankroto diagnozavimo modeliy taikymas jmonéje

Analizei naudoti 4 mety duomenys (1999-2002). Modelio
tikslumas — 89,29% (Carciumaru, 2010).

Pirmaji bankroto diagnozavimo modelj Lietuvoje
sukiiré  Grigaravi¢ius (2003). Modelis suformuotas,
naudojant logisting regresija. Formuojant Lietuvos
ekonoming aplinka atitinkanti imoniy nemokumo
diagnozavimo modelj, iSanalizuota 20 skirtingy grupiy
finansiniai rodikliai. Imoniy finansinei buklei reikSmingi
9 finansiniai koeficientai, kuriy suma sudaro jmoniy
nemokumo vertinimo regresija.

Grigaravic¢iaus (2003) modelyje kreditingumo
indekso Z reik§mé nustatoma tokiu biidu: jei gauta
reiksmé lygi 0,02 (0,00-0,12) néra butinybés
reorganizuoti jmongs, jei 0,20 (0,12-0,34) jmonés
nereikia nei reorganizuoti nei pertvarkyti viduje, jei —
0,41 (0,3-0,72), reikalingas reorganizavimas arba
patobulinimo veiksniy strategijos sudarymas, jei — 0,68
(0,55-1,00), reikalingas imonés reorganizavimas dél
bankroto, jei —0,81 (0,68-1,00), grgsia imonés bankroto
procediira arba nemokios likvidavimas (Valackieneé,
2005).

1 lentelé. Modernieji bankrota diagnozuojantys modeliai

Autorius Modeliai

Reik§meé

o Z = 2K +0,1K, +0,08K5 + 0,45K, + K5
Seifulinas,

Kadykovas (1992)

1

K1 — apyvartnis kapitalas / nuosavas kapitalas; K2 — Tr.
turtas /tr. jsipareigojimai; K3 — pardavimai / turtas; K4 —
grynasis pelnas / turtas; K5 — bendrasis pelnas / nuosavas
kapitalas.

Jei Z < 1, tai bendrovés biiklé yra neigiama. Taip pat Sis
metodas parodo ir kiekvieno veiksnio kriting reikSmeg pagal
kurj bendras koeficientas turi buti lygus 1.

E T

Begley, Ming,
Watts (1996)

TA T TA TA

wc R EBI ME N
BMW =10,4 — + 1,0 — + 10,6 ——— + 0,3 —— + 0,17 —

TL

WwC apyvartinis kapitalas; TA turtas; RE
nepaskirstytas pelnas; EBIT — pelnas prie$ mokescius ir
paltikanas; ME — rinkos akcinis kapitalas; TL — visi
isipareigojimai; S — pardavimai.

TA

Shumway (1999)
+ 0,307Ln(Firmo: amiius)

Y = -7,811 - 6,307(ﬂ] + 4,068(2] - 0,158[
TA TA

C,

]
+
CL

NI / TA — grynasis pelnas / turtas; TL / TA — visi
isipareigojimai / turtas; CA / CL — trumpalaikis turtas /
trumpalaikiai jsipareigojimai.

+5,79X5

Shumway (2001)

Y =-13,303 - 1,982X| - 3,593X, - 0,467X3 — 1,809, +

X1 — grynasis pelnas / turtas; X2 — visi jsipareigojimai /
turtas; X3 — santykinis jmonés dydis, apskaiCiuojamas:
imonés akcijy kapitalizacija mety pabaigoje / OMVX akeijy
rinkos kapitalizacija  (Lietuvos imonéms), jei uzsienio
imongs, tai NYSE ir AMEX rinky; X4 — pragjusiy mety
kapitalo graza — svertiné akcijy indekso OMVX verté (arba
NYSE, AMEX); X5 — imonés akcijy grazos standartinis
nuokrypis nuo regresijos dél svertinio akcijy OMVX (arba
NYSE, AMEX) indekso per metus. Ribiné reik§mé 0,5.

Rumunijos +0,158R + 0,389

metodas
(1999-2002)

Z = -0,647R| + 0,143R, + 0,010Ry + 0,014R, — 0,168R5 +

R1 - grynasis pelnas / turtas (turto graza); R2 — ilgalaikis
turtas/ ilgalaikis materialus turtas (materialaus turto
finansavimas); R3 apyvartinis  kapitalas / turtas
(apyvartinio kapitalo rodiklis); R4 — ilgalaikis turtas / visas
kapitalas (finansinio stabilumo rodiklis); RS — akcinis
kapitalas / visas kapitalas (mokumo rodiklis); R6 —
pardavimai / turtas (turto apyvartumo rodiklis). Jei Z <
0,1454 - jmonés bankrotas; Jei 0,1454 < Z < 0,1852 -
neapibrézties intervalas; Z > 0,1852 — perspektyvi jmoné.

Grigaravicius
(2003)

Z =-0,762 + 0,003X, —0,424X, —0,06X, +0,22X, —
—0,774X, — 0,189X, +6,842X, —12,262X —5,257X,

X1 — trumpalaikis turtas / trumpalaikiai isipareigojimai

(bendrasis likvidumo koeficientas); X2 — grynasis
apyvartinis kapitalas / visas turtas; X3 — turtas / savininky
nuosavybé; X4 — savininky nuosavybé /  visi

isipareigojimai; X5 — paliikany koeficientas; X6 — pelnas
iki mokesciy / visas turtas; X7 — turto pelningumas arba
turto graza; X8 — pardavimai / grynasis apyvartinis
kapitalas (grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas); X9 —
pardavimai / visas turtas ( turto apyvartumas).

004EBIT 3,97
Oy e

EBIT
A

A
INO5 = 0,135 +0,

Inka, Neumaier
(2005)

ak
A

0,09 4
MRAN77

A — turtas, D — visi isipareigojimai, EBIT — pelnas prie§
mokescius ir paliikanas, IN — paltikanos, R — pardavimo
pajamos, INV — atsargos, CA — trumpalaikis turtas, STL —
tikimybé (86%), kad imoné gali bankrutuoti. Jei INOS5 > 1,6,
imoné¢ sukuria pridéting vertg, esant 67 % tikimybei.

Boritz ir kt.
(2007)

Z =2,49X, - 0,62X, +1354X, —0,018X, +0,463.X,

X1 — grynasis apyvartinis kapitalas / visas turtas, X2 —
nepaskirstytas pelnas / visas turtas, X3 — pelnas prie§
palikanas ir mokes¢ius / visas turtas, X4 — nuosavybeés
(paprastyju ir privilegijuoty akcijuy) rinkos verté / skolos
balansiné verté (isipareigojimai), X5 — pardavimai / visas
turtas. Ribiné reik§mé 0,27.

"K1 —turi bati didesné negu 0,1; K2 — turi biti didesné negu 2,0; K3 —turi biiti didesné negu 2,5; K4 — turi biti didesné negu 0,1; K5 — turi biti

didesné negu 0,2
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1 lentelés tgsinys

Sandin, A8=15,06R5+16,1155 4,14 R5 — grynasis pelnas /grynieji pardavimai; S3 - nuosavas
Porporato (2007) kapitalas / visas turtas.
CF A EBIT _EBIT INV R CF — grynieji pinigai, D — visi isipareigojimai, A — turtas,
Bonity indeksas IB_1’53?+0’085+10 A = +03 R +O’IZ EBT — pelnas prie§ mokesCius, R — pajamos, INV —
(2009) atsargos.
Jei IB > 3, imonés buklé labai gera; Jei IB > 1 buklé yra
gera; Jei IB < -2 buklé yra pavojinga, didelé¢ bankroto
tikimybé.
Nebankrutuojanciy jmoniy (Z0) ir bankrutuojan¢iy jmoniy
Grynasis pelnas tr turtas (Z1). Imoné priskiriama atitinkamai nebankrutuojanéiy
Z, =471 pardavimai 1r-isipareigojimai arba bankrutuojanéiy jmoniy grupei atsizvelgiant { tai,
Vist isi o ’ kurios lygties tai paciai imonei reikSmé yra didesné. Jei
Stoskus, 9,57 Istisipareigojumat._ ¢ o, tr.t:{r‘tas—%zts ?rg ?S -6,42 didesné¢ Z0 lygties reikSmé, tai jmoné priskiriama
Berzinskiené turtas ir.isipareigojimat nebankrutuojandiy {moniy grupei, o jei didesné yra Z1
Virbickaité (2067) 7 = 5.9 Grynasis pelnas irturtas reik§mé — tai bankrutuojan¢iy imoniy grupei.
! ’ pardavimai tr.isipareigojimai
+6.43 Visi jsipareigojimai _o;m tr.tz'cr'tas—?ats ?’rg o‘s —2.94
turtas tr.jsipareigojimai

Cekijos mokslininkai Inka ir Neumaier (2005)
sukuré INOS5 indeksa, taikoma imonéms, kuriy akcijos
nekotiruojamos VP birzoje (Montanistica, 2005).

Boritz ir kt. (2007), panaudojgs Kanados kompanijy
duomenis, ivertino E.I. Altmano modeli, pateikdamas
naujus modelio koeficientus (Wang, Campbell, 2010).
Sandin ir Porporato (2007) naudodami Argentinos kaip
besivystancios Salies imoniy duomenis, i§ 13 tiriamy
koeficienty atrinko 2 reikSmingiausius ir pateiké nauja
bankroto diagnozavimo modeli (Wang, Campbell,
2010).

2007 m. StoSkus, BerZinskiené, Virbickaité sukuré
antraji lietuviSka modeli, ji sudaro dvi lygtys,
nebankrutuojanéiy (Zy), bankrutuojanciy (Z;) imoniy.
Imoné priskiriama atitinkamai grupei. Jei didesné Z,
reik§mé, priskiriama nebankrutuojanéiy grupei, o jei
didesné yra Z; — bankrutuojanéiy grupei (Mackevicius,
2010).

Bonity indeksas (2009) naudojamas Vokietijoje ir
vadinamas patikimumo indeksu. PanaSus i Altmano
modeli, bet bankrotui diagnozuoti naudoja kitus

rodiklius, pagristus statistiniais steb¢jimais ir priskirtos
skirtingos svoriy reik§meés (Klecka, Scholleova, 2010;
Synek, Kopkané, Kubalkova, 2009).

Moderniyjyu  bankroto
tinkamumo jvertinimas

diagnozavimo  modeliy

Siekiant patvirtinti ar paneigti moderniyjuy bankroto
diagnozavimo modeliy tinkamuma Lietuvos imoniy
bankrotui diagnozuoti, tyrimui pasirinkta konkreti jmoné
— AB ,,Agrowill“. 2010 m. pabaigoje tiriamos jmonés
finansiné buklé buvo nestabili, ji patyré dideliy
finansiniy sunkumy. 2 lenteléje pateiktas bankroto
tikimybés diagnozavimas pagal Seifulino ir Kadykovo
(1992) modeli. IS 2 lenteléje pateikty duomeny matyti,
kad tiriamos imonés bankroto tikimybé 2006 — 2010
metais buvo didelé, nes Z koeficiento reikSmé mazesné
nei 1.

2 lentelé. AB ,, Agrowill” bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Seifuling ir Kadykova

Rodiklis | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
K1 -0,078 | -0,128 | -0,138 | -1,050 | -2,896
K2 0,949 | 0809 | 0777 | 0371 | 0,178
K3 0,391 | 0299 | 0209 | 0161 | 0,177
K4 0,077 | 0,038 | 0,157 | -0,031 | -0,189
K5 0,321 | 0230 | 0544 | 0033 | -0318

y/ 0,326 | 0,096 | 0434 | -2,030 | -6,162

AB ,,Agrowill” bankroto tikimybei jtakos turéjo
visi modelio santykiniai rodikliai: finansinio stabilumo
(K1), kuris yra neigiamas, nes AB ,,Agrowill* nuolatos
triksta apyvartiniy 1éSy; mokumo (K2), kuris per
analizuojama laikotarpi sumazéjo 0,8 punktais, vadinasi
imoné sunkiai sugebéjo padengti savo trumpalaikius
isipareigojimus; turto apyvartumo (K3) sumazéjgs 0,21
punktu rodo, kad imoné neefektyviai panaudojo turima
turta imonés veikloje; turto pelningumo (K4) ir nuosavo
kapitalo pelningumo (K5) rodikliy reikSmeés taip pat
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sumazéjo, ypac tai 1émé neigiama imonés veikla nuo
2009 m., i8skyrus 2006 ir 2008 m., kai nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklis yra didesnis nei 0,2 koef. Bankroto
tikimybés nustatymas pagal Begley, Ming ir Watts
(1996) modelj pateiktas 3 lenteléje.

IS 3 lentelgje pateikty rezultaty matyti, kad Z
koeficiento reik§mé 2006 — 2010 metais svyruojanti,
svyravimo amplitudé sudaré 6,36 (+0,68; -7,04) punkto
ir buvo mazesné nei 1,8, tai rodo didele bankroto
tikimybe.
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3 lentelé. AB ,,Agrowill* bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Begley, Ming ir Watts

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
WC/TA -0,0243 -0,0570 -0,0544 -0,2881 -0,5022
RE/TA 0,2386 0,1893 0,1862 0,0606 -0,1749

EBIT/TA 0,0591 0,0237 0,1571 -0,0522 -0,1613

ME/TL 0,0017 0,0039 0,1623 0,0988 0,1162
S/TA 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773
V4 0,68 -0,10 1,37 -3.43 -7,04

Pagrindiné priezastis — nuostolinga jmonés veikla
2009 - 2010 metais (EBIT/TA), kuri padidéjo 0,22
punktais, skoly augimas (ME/TL) 0,11 punktais bei
neigiamas apyvartinis kapitalas (WC/TA) padidéjes
0,53 punktais, tai rodo auksta imonés isiskolinimo lygi
ir apyvartiniy &Sy trikuma.

4  lenteléje  pateiktas  bankroto  tikimybés
diagnozavimas pagal Shumway (1999) modelj. 2006 —

4 lentelé. AB ,,A

2010 metais bankroto tikimybé buvo didelé, nes Z
koeficiento ribiné reikSmé mazesné nei 0,5. Tam
daugiausiai jtakos turéjo 0,77 punktais sumazéjgs
mokumo rodiklis (CA/CL), 0,14 punktais sumazéjgs
bendrojo likvidumo rodiklis (TL/TA) ir 0,26 punktais
sumazéjes  turto  pelningumo  (NI/TA)  rodiklis.

rowill“tikimybés diagnozavimas pagal Shumway

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
NI/'TA 0,077 0,038 0,157 -0,031 -0,189
TL/TA 0,689 0,555 0,605 0,725 0,827
CA/CL 0,949 0,809 0,777 0,371 0,178

Imonés amZius 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000
Z -5,029 -5,000 -5,235 -3,191 -1,445

Pateikti duomenys leidzia teigti, kad pagrindinys
veiksnys, lemiantis AB ,,Agrowill” bankroto tikimybg,

yra nuostolinga jmonés veikla bei didéjantis
isiskolinimo lygis.
5 lenteléje  pateiktas  bankroto  tikimybés

diagnozavimas pagal Rumunijos modelj (1999-2002).

Modelio Z koeficiento reik§mé buvo didesné nei
0,1852, tai rodo, kad imoné yra perspektyvi. Taiau
zinant, jog imonés finansiné buklé yra kritiné, galima
teigti, kad S§is modelis néra tinkamas bankroto
tikimybei nustatyti. Tuo labiau, kad Sis modelis buvo
sukurtas, naudojant Rumunijos pramonés imoniy
statistinius finansinius duomenis.

5 lentelé. AB ,,Agrowill”“ bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Rumunijos modelj

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
R1 0,0770 0,0378 0,1570 -0,0305 -0,1886
R2 1,9118 1,5883 2,0857 1,9689 1,6510
R3 -0,0243 -0,0570 -0,0544 -0,2881 -0,5022
R4 1,7638 1,7034 2,0510 3,0240 5,1388
R5 0,0038 0,0049 0,2485 0,2612 0,5537
R6 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773
Z 0,7977 0,7102 0,8083 0,6718 0,5050
bankroto tikimybé, tai lémé sumazéje bendrojo
6 lenteléje  pateiktas  bankroto  tikimybés likvidumo (X1) 0,77 punktais, turto apyvartumo (X2)

prognozavimas pagal Grigaraviciaus (2003) vertinimo
regresijos modelj. Modelio Z koeficiento reikSmé yra
svyruojanti, t.y. svyravimo amplitudé sudaro 197,58
(+190,76; -6,82) punkto, todél imoné patenka |
nemokumo (kriting) zona.

IS 6 lenteléje pateikty duomeny galima teigti, kad
imoné yra nemoki ir 2006 — 2010 metais buvo didelé
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0,48 punktais, pelningumo (X6 ir X7) 0,23-0,27
punktais bei apyvartinio kapitalo apyvartumo (X8)
15,7 punktais rodikliy reikSmés. Tai rodo blogéjancia
imonés finansing biklg, kuria sukélé nepelninga
imonés veikla, pastovus apyvartiniy 1Sy trikumas ir
aukstas kreditorinis jsiskolinimas.
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6 lentelé. AB ,,Agrowill“ bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Grigaraviciy

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
X1 0,9491 0,8088 0,7774 0,3709 0,1780
X2 -0,0243 -0,0570 -0,0544 -0,2881 -0,5022
X3 3,2177 2,2449 2,5314 3,6429 5,7657
X4 0,4509 0,8033 0,6530 0,3784 0,2098
X5 5,5661 7,2461 9,0074 0,3249 -7,1511
X6 0,0771 0,0378 0,1809 -0,0244 -0,1536
X7 0,0770 0,0378 0,1570 -0,0305 -0,1886
X8 -16,1027 -5,2403 -3,8540 -0,5590 -0,3531
X9 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773

Z 190,76 56,64 39,48 4,78 6,82

Susidariusi situacija AB ,,Agrowill“ gali reiksti
didelius sunkumus, stabilizuojant jmonés veikla bei
finansing biiklg. Remiantis gautais rezultatais numatoma
tokia reorganizavimo alternatyva:

bankroto procediira arba nemokios imonés likvidavimas.
Modelio privalumas yra tas, kad jis sukurtas, naudojant
Lietuvos jmoniy statistinius — finansinius duomenis,
todél tiksliai atspindi imonés finansing biikle.

7 lentelé. AB ,,Agrowill bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Inka ir Neumaier (IN)

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
A/D 1,4509 1,8033 1,6530 1,3784 1,2098
EBIT/IN 3,2950 1,6752 6,5856 -1,8756 -20,9361
EBIT/A 0,0591 0,0237 0,1571 -0,0522 -0,1613
R/A 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773
CA/STL 0,9491 0,8088 0,7774 0,3709 0,1780
V4 0,72 0,53 1,22 -0,04 -1,27
7 lenteléje  pateiktas  bankroto  tikimybés mety laikotarpiu pateiktas 8 lentelé¢je. Matyti, kad

diagnozavimas pagal Inka ir Neumaier (IN) (2005)
modeli, kuris rodé 86 proc. tikimybg, jog imonei grésé
bankrotas, nes Z koeficiento reikSmé buvo mazesnés nei
0,9, isskyrus 2008 m., kai Z koeficiento reik§mé tais
metais karé pridéting vertg, esant 67 proc. tikimybei.
Bankroto tikimybei neigiamos itakos turé¢jo nuostolinga
imonés veikla (EBIT/IN, EBIT/A), sumazéjes mokumo
rodiklis 0,77 punktais (CA/STL) bei turto apyvartumo
0,21 punktu (R/A). Tai rodo, kad imoné nesugeba
efektyviai panaudoti turima turta savo veikloje.

Bankroto tikimybés prognozavimas pagal Boritz ir
kt. (2007) bankroto diagnozavimo modeli 2006 — 2010

tiriamu laikotarpiu bankroto tikimybé pagal Boritz ir kt.
buvo ganétinai didelé, nes Z koeficiento reikSmé buvo
mazesné nei 0,27. Neigiamiems ir nepageidaujamiems
bankroto tikimybés poky¢iams daugiausiai itakos turéjo
0,53 punktais padidéj¢s neigiamas apyvartinis kapitalas
(X1) bei mazéjantis pelningumas (X2) 0,46 punktais
tiriamojoje imonéje. Taciau akcijos vertés koeficientas
(X4) isaugo 0,11 punktais tai galima paaiskinti tuo, kad
imoné nuo 2006 m. pastoviai didino istatinj kapitala, taip
pritraukdama finansiniy 1éSy augancioms skoloms
padengti.

8 lentelé. AB ,, Agrowill“ bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Boritz ir kt.

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
X1 -0,0243 -0,0570 -0,0544 | -02881 | -0,5022
X2 0,2386 0,1893 0,1862 0,0606 | -0,1749
X3 0,0591 0,0237 0,1571 20,0522 | -0,1613
X4 0,0017 0,0039 0,1623 0,0988 0,1162
X5 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773
z 0,06 -0,07 0,07 -0,65 -1,11
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Bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Sandin
ir Porporato (2007) modelj pateiktas 9 lenteléje. IS
modelio galima spresti jog imonei bankroto tikimybé
didelé, kadangi imonés pelningumas vienam pardavimo
litui sumazéjo 1,26 punktais (RS5), ypa¢ 2009 — 2010 m.
kai imonés veikla tapo nuostolinga, o vienam turto litui

tenkanc¢io nuosavo kapitalo (S3) sumazéja dvigubai, t.y.
0,14 punktais. Pagrindiné pelningumo sumazéjimo
priezastis yra tai, kad 2008 m. sumazéjo apie 50 proc.
zaliavy kaina bei dél pasaulinés finansy krizés kritusios
pagrindinés augalininkystés produkcijos kainos.

9 lentelé. AB ,,Agrowill”“ bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Sandin ir Porporato

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
R5 0,1971 0,1265 0,7492 -0,1896 -1,0633
S3 0,3108 0,4454 0,3950 0,2745 0,1734
Z 3,83 4,94 13,51 -2,57 -17,36
10 lentelé¢je pateiktas bankroto tikimybés daugiausiai itakos turéjo 1,26 punktais sumazéjes

diagnozavimas pagal Stosky, Berzinskieng ir Virbickaitg
(2007). IS duomeny matyti, kad imoné priskiriama prie
bankrutuojanc¢iy, nes Z1 koeficiento reiksmé didesné
palyginus su Z0 koeficiento reik§me, iSskyrus 2008 m.,
kai imonei bankroto tikimybé maza. Sis modelis gana
tiksliai atspindi realig imonés situacija, nes rezultatams

pelningumas bei sumazéje 0,77 punktais bendrojo
likvidumo ir 0,57 punktais greitojo isiskolinimo lygis,
taciau bendrasis skolos rodiklis padidéjo 0,14 punktais,
tokiam augimui jtakos galéjo turéti ilgalaikiy skoly
sumazéjimas arba turto padidéjimas, nes trumpalaikiy
skoly rodikliai rodo maz¢jimo tendencija.

10 lentelé. AB ,, Agrowill“ bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Stosky, Berzinskieng, Virbickaite

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
Grynasis pelnas/pardavimai 0,1971 0,1265 0,7492 -0,1896 -1,0633
Tr. turtas/tr. jsipar. 0,9491 0,8088 0,7774 0,3709 0,1780
Visi jsip./turtas 0,6892 0,5546 0,6050 0,7255 0,8266
Tr. turtas-atsargos/tr. jsipareig 0,7061 0,5010 0,5202 0,2536 0,1344
70 nebankrutuojanciy 2,60 1,34 4,50 0,33 -3,31
Grynasis pelnas/pardavimai 0,1971 0,1265 0,7492 -0,1896 -1,0633
Tr. turtas/tr. jsipar. 0,9491 0,8088 0,7774 0,3709 0,1780
Visi jsip./turtas 0,6892 0,5546 0,6050 0,7255 0,8266
Tr. turtas-atsargos/tr. jsipar. 0,7061 0,5010 0,5202 0,2536 0,1344
71 bankrutuojancéiy 2,63 1,80 3,39 1,63 0,07

Bankroto tikimybés nustatymas pagal Bonity
indeksa (2009) pateiktas 11 lenteléje. 2008 m. Bonity
indekso Z koeficiento reikSmé buvo didesné nei 3, tai
rodo labai gera imonés finansing bukleg. 2006 — 2008 m.
indekso reik§mé buvo didesné negu 1, tai atspindi gera

imoneés finansing bikle. IS 11 lentel¢je pateikty duomeny
matyti, kad 2009 ir 2010 m. indekso reikSmé rodé
pavojinga imonés situacija, vadinasi jos signalizavo
didelg bankroto tikimybg. Modeli galima priskirti prie
tiksliausiai bankrota diagnozuojanéiy modeliy, nes jo
nustatymo ribos atspindi realia imonés finansing buklg.

11 lentelé. AB ,,Agrowill* bankroto tikimybés diagnozavimas pagal Bonity indeksa

moderniuosius bankrota diagnozuojancius modelius,

Rodiklis 2006 2007 2008 2009 2010
CF/D 0,2543 0,0333 0,0359 0,0114 0,0166
A/D 1,4509 1,8033 1,6530 1,3784 1,2098
EBIT/A 0,0771 0,0378 0,1809 -0,0244 -0,1536
EBIT/R 0,1973 0,1265 0,8636 -0,1512 -0,8664
INV/R 0,2962 0,3073 0,2998 0,3335 0,1503
R/A 0,3906 0,2988 0,2095 0,1611 0,1773
Z 2,39 1,33 6,43 -0,76 -5,68
Susisteminus AB ,, Agrowill“ bankroto Z sudaryta 12 lentelé, kuria bus sickiama jvertinti tiriamos
koeficienty reikSmes pagal auksCiau pateiktus imonés bankroto tikimybg analizuoty modeliy

tinkamuma Lietuvos imonéms. 12 lenteléje pateikta
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susiteminta jmonés Z koeficienty, pagal moderniuosius
bankroto diagnozavimo modelius, tyrimo suvestiné.
Apibendrinus Z koeficienty reikSmes nustatyta, kad:

e visi analizuoti modernieji bankroto modeliai,
iSskyrus Rumunijos rodé, kad tiriamai jmonei grésé
bankrotas, nes buvo diagnozuota didel¢ bankroto
tikimybe;

e Rumunijos bankroto diagnozavimo modelis
Lietuvos jmonéms visiSkai netinkamas dél tokiy
priezasCiy: jo sudétines dalis sudaré Rumunijos
pramonés jmoniy duomenys, be to, jis vienintelis

Lietuvos jmonei nerodé bankroto tikimybés (o tai néra
realu, nes tiriamos jmonés finansiniai rodikliai prasti);

o tiksliausiai imonés finansing biklg apibtidino
Grigaraviciaus vertinimo regresijos modelis, Stoskaus,
Berzinskienés ir Virbickaités bankroto modelis bei
Bonity indeksas;

e blogé¢janciai  jmonés  finansinei  biklei
daugiausiai itakos turéjo: nuostolinga veikla, padidéjgs
isiskolinimo lygis bei apyvartiniy 1éSy trukumas, ypac
2009 — 2010 m.

12 lentelé. AB ,,Agrowill“ Z koeficienty pagal moderniuosius bankroto diagnozavimo modelius suvestiné

Modelis 2006 2007 2008 2009 2010 tik‘f;‘;'l‘,?tf’ N
Seifulinas ir Kadykovas, 1992 0,33 0,10 0,43 2,03 -6,16 +
Begley, Ming ir Watts, 1996 0,68 -0,10 1,37 -3,43 7,04 +
Shumvay, 1999 -5,03 -5,00 -5,23 -3,19 -1,45 +
Rumunijos modelis 0,80 0,71 0,81 0,67 0,51 -
S. Grigaraviciaus, 2003 190,76 56,64 39,48 4,78 6,82 +
Inka ir Neumaier, 2005 0,72 0,53 1,22 0,04 1,27 +
Boritz. Ir kt. 2007 0,06 -0,07 0,07 -0,65 -1,11 +
Sandin ir Porporato, 2007 3,83 4,94 13,51 2,57 -17,36 +
Stoskus, BerZinskiené, 70 2,60 1,34 4,50 0,33 -3,31 +
Virbickaité, 2007 71 | 263 1,80 3,39 1,63 0,07 >
Bonity indeksas, 2009 2,39 1,33 6,43 0,76 -5,68 +

Apibendrinant praktinius skaiiavimus galima daryti
iSvada, kad kreditingumo indeksu Z, apskaiciuoty
pagal ivairius modelius, poky¢iai rodo, kad buvo
realios prielaidos AB ,,Agrowill” bankrotui. Vadinasi,
galima daryti prielaida, jog analizuotieji metodai
atskleidé vienos bankrutuojancios imonés realia padéti,
todél galéty biti taikomi ir kitoms imonéms bankroto
tikimybei nustatyti.

ISvados

Nustatyta, kad mokslinéje literatiroje pateikiami
tokie naujausi modernieji bankrota diagnozuojantys
modeliai: Seifulino ir Kadykovo (1992), Begley, Ming,
Wats  (1996), Shumway (1999, 2001), statistinis
Rumunijos (1999 2002), Grigaraviciaus (2003)
vertinimo regresijos, Inka ir Neumaier (2005), Boritz ir
kt. (2007), Sandin ir Porporato (2007), Stoskaus,
Berzinskienés, Virbickaités (2007) ir Bonity indeksas
(2009). Susisteminus ~ moderniuosius  bankrota
diagnozuojan¢ius  modelius  sudaryta iSsami ju
klasifikacija, kurioje = modernieji bankroto modeliai
skirstomi { klasikinius statistinius bei dirbtinio intelekto.
Nustatyta, jog uZsienio autoriai statistinius bankroto
diagnozavimo modelius skirsto i septynias kategorijas,

kuriose dominuoja diskriminantinés analizés bei
logistinés regresijos modeliai.
Pritaikius ~ praktiSkai ~ modernivosius  bankroto

diagnozavimo modelius Lietuvos imonés bankroto
tikimybei prognozuoti, buvo patvirtintas atitinkamy

120

bankroto diagnozavimo modeliy taikymo tinkamumas.
Nustatyta, kad tiksliausiai imonés finansing bikle
apibiidino Grigaraviciaus (2003) vertinimo regresijos,
Stoskaus, Berzinskienés, Virbickaités (2007) ir Bonity
indekso (2009) modeliai. Apibendrinant praktinius
skai¢iavimus galima daryti i$vada, kad kreditingumo
indeksy Z, apskaiCiuoty pagal ivairius modelius,
pokyciai rodo, kad buvo realios prielaidos AB
»Agrowill“ bankrotui. Galima daryti prielaida, jog
analizuotieji metodai galéty buti taikomi ir kitoms
imonéms bankroto tikimybei nustatyti.
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THE MODERN BANKRUPTCY MODELS
FOR DIAGNOSING COMPANY

Summary

Lithuanian economy by mid-year 2009 has been
developing very fast pace because the economy grows,
businesses rushed to use the credit on very favorable business
development opportunities, increasing corporate debt levels.
However, the global financial crisis put further economic
development and the evolution of firms have adjusted the
opportunities for development. Heads of enterprises is
important to the early detection of corporate performance
deterioration, factors indicating dysfunction. Consistently
measure a company's financial position is very important to
choose the most appropriate diagnostic models for
bankruptcy to help find effective strategic decision to remove
the threat of bankruptcy. To ensure the success of companies,
bankruptcy diagnosis is one of the alternatives, taking into
account the company's financial condition. Scientists from
different countries using statistical financial data for
companies invent newer models for the diagnosis of
bankruptcy, seeking to evaluate business risks and to provide
for bankruptcy under current market conditions. The paper
proposes a new classification model for the diagnosis of
bankruptcy and bankruptcy of modern diagnostic models.
The analysis of the new bankruptcy diagnostic models to
determine their suitability, taking into account the likelihood
of bankruptcy of Lithuanian companies.

Relevant of research. The first serious attempts to
create an effective model for the diagnosis of bankruptcy
noticeable 60-following the twentieth century year.
Scientists, explored the bankruptcy, the reasons which led it
to: W. Beawer E. 1. Altman, A. Blanc, R. Taffler and H.
Tisshaw, R. Liss, Ca-Score, G. Springate, J. Fulmer and
others offered to calculate the various indicators to diagnose
the company to bankruptcy. The current conditions are not
sufficient for the diagnosis of old models and methods,
bankruptcy would require newer and more accurate models
for use.

Therefore, the study has the novelty of the research
works of various authors mainly distributed in the classic
diagnosis of bankruptcy models: W Beawer E. 1. Altman, A.
Blanc, R. Liss, Ca-Score, G. Springate, J. Fulmer, R. Taffler
and H. Tisshaw, C.V. Zavgren D. L. Chesser, M. Zmijewski,
J. Ohlson and others models. The article discussed the
modern bankruptcy diagnostic models that are used in
scientific work of passing or not at all used.

Object of research - bankruptcy of modern diagnostic
models.

Aim of research - review, organize, group and classify
modern bankruptcy diagnostic models and to assess their
suitability for the enterprise.
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Jurgita Karalevi¢iené, Rita Buzinskiené

Tasks of research:

e Provide systematic, generalized, categorized and
classified in diagnostic models of modern bankruptcy;

e To evaluate bankrupt diagnostic models for a
particular company.

It was found that the scientific literature by such

recent bankruptcy of modern diagnostic models: Seifulin and
Kadykov (1992), Begley, Ming, Watson (1996), Shumway

(1999, 2001), the statistic of Romania (1999-2002),
Grigaravi¢ius (2003) evaluation of regression, Neumaier
(2005), Boritz et al. (2007), Sandin and Porpato (2007),
Stoskus, Berzinskien¢, Virbickaité (2007) and Bonity index
(2009).
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