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Anotacija

Pasauliné¢ ekonominé krizé sukélé naujas imoniy kriziy ir bankroty grésmes. Kaip rodo praktika isryskéjo ir valstybés bankroty tendencija.Todél
straipsnis aktualus ne tik jmonéms, turin¢ioms finansiniy sunkumy, bet ir sékmingai vystantiems versla. Tyrimo problema iskyla dél trukstamos
iSsamios ir detalios analizés apie moderniyju bankroto modeliy tinkamuma imoniy bankrotui diagnozuoti. Straipsnyje i$skiriama krizés gilumo
stadija, nustatomas juy nepageidaujamas rezultatas, bankrota sukeliantys veiksniai. XXI a. spariai vystantis pasaulio ekonomikai kinta tradicinis
pozitiris, kad bankroto tikimybe galima nustatyti naudojant tik tradicinius bankroto modelius, pvz.: W. Beawer, E. I. Altmanas, R. Tafleris ir H.
Tisshaw, G. Springate, J. Fulmer, R. Lisas, J. Ohlsonas, M. Zmijewski ir kt. Todél Lietuvos ir uzsienio Saliy mokslininkai naudodami imoniy
statistinius finansinius bei rinkos duomenis sudaro naujesnius bankrota diagnozuojancius modelius, leidziancius jvertinti verslo rizika dabartinémis
rinkos salygomis. Ju kiréjais laikomi Seifuling ir Kadykova, S. Grigaravi¢iy, J. Begley, J. Ming. S. Wats, Inka ir I. Neumier, Shumway ir kt. Siekiant
padidinti moderniyjy bankroto modeliy tinkamuma jmoniy bankroto diagnozavimui, pasirinktos Sesios i§ deSimties skirtingy veiklos sektoriy imonés:
prekybos, gamybos ir paslaugy. Imones atrenkant tyrimui atlikta reik§mingiausiy santykiniy finansiniy rodikliy analizé, kuri pagal finansy analitiky
R. Wilson ir G. McHugh sitiloma mokumo ir pelningumo ryS$io matrica nustatyta analizuojamy jmoniy finansiné biiklé. Gauti rezultatai parod¢, jog
UAB ,,Zvalguva“, AB ,,Linas agro* ir UAB ,,Effigy yra mokios ir pelningos imonés, UAB ,,Roventa® moki, bet nepelninga, UAB ,,Agrospelta“
pelninga, bet nemoki bei AB ,,Agrowill“ nemoki ir nepelninga. Remiantis analizuojamy imoniy finansine bukle nustatomas moderniyjy bankroto
modeliy tinkamumas jmoniy bankrotui diagnozuoti. [moniy bankroto grésmés vertinimas — tai buidas kiekybiniais parametrais jvertinti imoniy buklg,
nustatyti negatyvias jmoniy biiklés tendencijas ir jy bankroto tikimybeg. Todél siekiant i§vengti neigiamy bankroto pasekmiy, butina imtis bankroto
prevencijos priemoniy, kuriy pagrindiné — iSankstinis bankroto prognozavimas. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog mokslininkai iSskiria tris krizinés
situacijos vystymosi kriterijus: kriting situacija, krizg, bankrota bei skirtingai pateikia ir traktuoja bankrota sukelian¢ius veiksnius, kuriuos klasifikuoja
i vidinius ir iSorinius. Reik$mingiausiy santykiniy rodikliy analizé parodé kokia analizuojamy imoniy finansiné buklé¢ ir kuria linkme kintama.
Moderniyjy bankroto modeliy tinkamumo jvertinimas nustaté, kad tiksliausiai jmoniy finansing buklg apibtidino Inka ir I. Neumier, Bonity indeksas,
Boritz ir kt., J. Begley, J. Ming, S. Wats, Sandin ir Porporato, Seifulino ir Kadykovo bankroto modeliai. Rumunijos ir Shumway bankroto modeliai
néra tikslas. Lietuvoje sukurti S. Grigaraviciaus ir S. Stoskaus, D. Berzinskienés, R. Virbickaités bankroto modeliai pakankamai tiksliai atspindéjo
bankroto tikimybg, i§skyrus AB ,,Agrowill“, UAB ,,Agrospelta“ ir UAB ,,Zvalguva“.
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Tyrimo problema. Mokslinéje literatiiroje
pateikiami ivairiis bankrota diagnozuojantys modeliai

Tyrimo aktualumas. Paskutiniaisiais metais pla¢iai ir ju daugéja, taciau tradiciniai bankroto modeliai
imti  analizuojami modernieji bankroto modeliai, nebeatspindi realios situacijos Siuolaikiniame verslo
atspindintys  tikslesne finansing situacija, tyrimui pasaulyje, juos nuolatos reikia tikslinti dél naujai
naudojami XX a. pabaigos — XXI a. pradzios jmoniy atsirandanciy ekonominiy poky¢iu. Problema iskyla dél
finansiniai statistiniai bei rinkos duomenys. Ju kiiréjais trikstamos ~ iSsamios ir detalios analizés apie
laikomi Seifulinas ir Kadykovas, Grigaravi¢ius, Begley, moderniyju  bankroto modeliy tinkamuma Lietuvos
Wats, Inka ir I. Neumier, Shumway ir kt. Bankroto imoniy bankrotui prognozuoti.
uzuomazgy galima analizuojant reikSmingiausius Tyrimo naujumas isreiSkiamas tuo, kad pateikta
santykinius rodiklius, ijtakojancius imoniy finansing nauja, iSsami ir detali reikSmingiausiy santykiniy

Ivadas

biikle pagal kritines reikSmiy ribas. Straipsnis aktualus
ne tik jmonéms, turinCioms finansiniy sunkumy, bet ir
s¢kmingai vystantiems versla. Verslininkas nuolatos
susiduria su jvairiomis pavojingomis situacijomis, todél
gali nepastebéti esanCios kritinés situacijos, o laiku
nesuregavus imoné patiria krizg, o jei uzsitgsus bankroto
grésme. Todél negatyviy tendencijy ivardijimas leidzia
laiku pakoreguoti ir atkurti normalia imonés tking —
ekonoming veikla. Imoniy bankroto  tikimybés
ivertinimas gali biiti impulsas ne tik iSvengti bankroto,
bet ir rasti veiksmingy finansiniy — ekonominiy
sprendimy, stabilizuojant kriting imonés biikle.
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rodikliy analizé bei moderniyjy bankroto modeliy
tinkamumo tyrimas.
Tyrimo objektas — modernieji bankroto modeliai.
Tyrimo tikslas — jvertinti moderniyjy bankroto
modeliy tinkamuma imoniy bankrotui diagnozavimui.
Tyrimo uZdaviniai:
o Atlikti teorini krizés — kaip pagrindinio
bankroto prieZasties veiksnio tyrima;
e  I3analizuoti pasirinkty imoniy
reikSmingiausius santykinius — finansinius rodiklius;
e Jvertinti moderniyju bankrota modeliy
tinkamuma imoniy bankroto tikimybei diagnozuoti.
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Tyrimo metodai. Sisteminimas, grupavimas,
lyginimas, apibendrinimas, analizavimas, analogijy
ieSkojimas ir grafinis.

Krizés — kaip pagrindinio bankroto prieZasties
veiksnio tyrimas

Krizé yra nestabilumo laikotarpis, kai gresia lemia-
mi pasikeitimai — viena i$ dviejy galimybiy yra labai
nepageidaujamas rezultatas, tai bankrotas. Tiriant
bankroto grésme, krizé yra pagrindinis veiksnys,
nustatantis pirmasias bankroto atsiradimo uzuomazgas.
Pasak, A. Balezenio, J. Vijeikio (2010) krizé atlicka
profilakting, o bankrotas — nattiralios atrankos funkcija.
Taigi krizés ir bankrotai yra labai svarbiis vystymo
valdymo veiksniai. Nesuvaldyta kriziné {jmonés
situacija perauga | paskuting stadija — bankrota. A. Sa-
kalas ir A. Savanevi¢iené (2003) formuluodami kriziy
vadybos teorinius pagrindus akcentuoja dvi nuolatines
kriziy vystymosi tendencijas: 1) makroekonominiy
cikly ir kriziy teorijas; 2) imoniy vystymosi krizes,
susijusias su veiklos ir imonés gyvenimo ciklais.
Taciau svarbiausia i§ ju iSskiria krizés gilumq, kuria
sudaro trys kriterijai (Zr. 1 paveiksla).

Kritiné situacija susidaro, kai imonés funkcio-
navimas pazeidZiamas, taciau kritinis momentas gali biiti
iveikiamas pasitelkus vidini imonés potencialg. Kritiné
situacija perauga i krizg. Krizé — tai atsitiktiniy veiksniy
salygotas kritinis momentas, kuris pazeidzia normaly
sistemos funkcionavima ir ji tada nebegali vystytis
norima trajektorija. Katastrofa (bankrotas) yra paskutiné
krizinés situacijos stadija, reiskianti sistemos zlugima.

> Kiitine  >>  Krizé

1 pav. Krizinés situacijos vystymosi kriterijai
Saltinis: Sakalas, A, Savanevi¢ien¢, A (2003)

> Katastrofa

A. Valackiené (2006) sitlo nagrinéti krize pagal ju
kilme ir iSskiria: endogeninés priezastys, esancios
vidinéje organizacijos itakos srityje. Tai gali buti
nes¢kminga organizacijos vadyba, ekonominés,
personalo, finansy strategijos klaida. Egzogeninés
priezastys, kylancios uz organizacijos riby, esancios
netiesioginio poveikio lauke. Joms galima priskirti
organizacijos technologing, ekonoming, konkurencing,
socialing, visuomening ir teising aplinka.

Verslo pasaulyje sunku surasti nerizikinga versla,
todél verslininkui labai svarbu Zinoti, kokie veiksniai
lemia bankroto atsiradima (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Imoniy bankrota sukeliantys veiksniai

tiekéju, pirkéjy praradimu ir kt.

Autorius Vidiniai ISoriniai

1. A. Blankas (1999) Ekonominé veikla — marketingo stoka, neracionali kadty | Salies bendro vystymosi socio-ekonominius veiksnius: BVP
struktiira, netinkama produkcijos vadyba. Investiciné veikla | mazéjimas, infliacijos augimas, mokesCiy sistemos
— uzsitgses produkceijos tobulinimo procesas, neekonomiskas | nestabilumas, nedarbo lygis. Rinkos veiksnius: paklausos
investiciju panaudojimas. Finansiné veikla — zemas turto | mazéjimas, monopolijy sustipréjimas, valiutos rinky
likvidumas, didelé skolinto kapitalo dalis, skoliniy | nestabilumas. Kitus veiksnius: politinis nestabilumas,
isipareigojimy augimas, neefektyvus finansy valdymas. gamtinés katastrofos, pablogéjusi kriminaling situacija.

J. Mackevicius, Tiesiogiai sieja su jmoniy vadovy neprofesionalumu, | Salies ekonominés ir politinés padéties nestabilumas,

A. Raksteliené (2005) | neracionaliu iStekliy bei pasenusiy technologijy naudojimu, | mokes¢iy ir finansy sistemy kaita, teisés akty

dviprasmiskumas, infliacija, konkurencija, gamtinés salygos.

J. Mackevicius (2007)

Priskiria, tai kas siejama su valdymo politika: netinkamas
vadovavimas, neracionalus i$tekliy naudojimas.

Priskiria nestabilig $alies ekonoming politika, infliacijos lygi,
valiuty kursy svyravimus, paliikany normos ir kt.

S. Liucvaitis (2003)

Teigia, kad pagal uzsienio specialisty patirtj tose Salyse, kurio

se politiné ir ekonominé padétis stabili, sékminga firmos veikla

vienu tre¢daliu lemia iSoriniai veiksniai, o dviem trecdaliais - vidiniai. ISoriniams veiksniams pati firma poveikio daryti
negali, taCiau privalo juos jvertinti ir taip sumazinti galimos rizikos laipsni.

K. Garskaite (2002)

Materialiniai-techniniai: susijg su technikos ir technologijos
vystymosi lygiu, mokslo pasiekimy diegimu gamyboje,
darbo priemoniy tobulumu. Organizaciniai: salygojantys
gamybos, darbo ir valdymo organizavimo tobuluma,
organizacinés-teisinés  formos  pasirinkimas  ir  kt.
Finansiniai: susijg su imonés finansy valdymu. Jiems
priskiriamas finansinés strategijos sukirimas, marketingas,
turto struktiiros tobulinimas, turto panaudojimas investicinis

Ekoniminiai: priklauso nuo gyventoju pajamy ir santaupy
lygio, verslo partneriy mokumo, infliacijos, valstybés
reguliavimo ir kt. Socialiniai: priklauso nuo politinés
padéties  Salies viduje ir uZsienyje, tarptautinés
konkurencijos, demografinés situacijos ir kt. Teisiniai:
mokesciy jstatymai, apskaitos metody taikymas, nuosavybeés
teisiy apsaugos garantijos, jmoniy apsauga ir kt. Gamtiniai-
klimatiniai ir ekologiniai: priklauso nuo materialiniy resursy,

valdymas ir kt.

klimatiniy salygy, aplinkos ekologinés biiklés ir kt.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Blankas, I. A. (1999), Mackevi¢ius, J, Raksteliene, A (2005), Mackevicius, J (2007),
Liudvaitis, S. (2003), Garskaité, K (2002)

1 lentelgje pateikti duomenys rodo, kad daugelis
autoriy veiksnius, salygojancius bankroto atsiradima,
klasifikuoja | vidinius ir iSorinius. Vieni veiksniai
sukelia netikéta ir staigy imoniy bankrota, kiti lemia
vis didéjanti imoniy nuosmuki. Vidiniams veiksniams
priskiriama, tai kas siejama su imonés valdymo
politika, netinkamu vadovavimu, neracionaliu iStekliy
naudojimu, su technikos ir technologijos vystymosi
lygiu, didele skolinto kapitalo dalimi, neefektyviu fi-
nansy valdymu ir pan. ISoriniams veiksniams pri-
skiriami, tai kas siejama su Salies BVP mazgjimu,
infliacijos augimu, nedarbo lygiu, Salies ekonominés ir
politinés padéties nestabilumu, mokes¢iy ir finansy
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sistemy kaita, valiuty rinky nestabilumu, vartotojy lu-
kesciais, gamtinémis salygomis ir pan. J. Mackevicius
(2006) teigé, kad finansiniai santykiniai rodikliai yra
ypac reikSmingi, kai lyginami su: 1) tos pacios jmoneés
pragjusio laikotarpio rodikliais, 2) numatytais tam tik-
rais parametriniais rodikliais, 3) tos pacios tkio Sakos
kity imoniy rodikliais, 4) pagrindiniy konkurenty rin-
koje rodikliais, 5) agreguotais Salies ekonomikos rodik-
liais. Néra prasminga skai¢iuoti daug santykiniy rodik-
liy, svarbu skai¢iuoti tokius rodiklius, kurie praktiSkai
pritaikomi. J. Karaleviciené¢, R. Buzinskiené (2012)
iSsamiai nagrinéjo reikSmingy santykiniy finansiniy
rodikliy jtaka imonés bankrotui prognozuoti.




Moderniyjy bankroto modeliy tinkamumo jvertinimas jmoniy bankroto diagnozavimui

2 lentelé. Reik§mingiausiy santykiniy rodikliy vertinimo reik§meés

Reik¥mingi santykiniai rodikliai labai | o | patenk | mepatenki |\, . Skaitiné reikimé
geras inamas namas
Turto apyvartumas Parodo kiek 1 turto Lt sukuria pajamy arba
. >5 >3 3,0 <2,0 . . o L
L prekyboje, koef. kokia pardavimy apimtis tenka kiekvienam
Pardavimai /turtas - e
Turto apyvartumas turto litui. Kuo aukStesné reikSmeé, tuo
: >2 >1 1,0 <1 .
gamyboje, koef. didesnis efektyvumas.
Apyvartinis kapitalas/ | Grynojo apyvartinio . . . Pﬁrodo kiek 1 turto Lt.sykuFEa apyvartiniy
. Kuo didesnis, tuo geriau 1ésy arba kokia apyvartiniy lésy dalis tenka
turtas kapitalo koef. o S
kiekvienam turto litui.
‘Tr.turtz_ts/ o tr. | Bendrasis likvidumo - >15 >12 <12 <1 Pa_rodo imonés .suget_)ejlr.na_( tr. mf_)kepmo
isipareigojimai koef. priemonémis likviduoti tr. {sipareigojimus.
Visi isipareicoiimai/ | Bendrasis Parodo kokia imonés turto dalis jsigyta uz
ISIpArcIgo) ooncrast <30 | <50 | <70 >70 >100 | skolintas 1&8as. Kuo artiau 0, tuo aukstesnis
turtas isiskolinimo proc.
saugumas.
Pelnas pries | Turto pelningumas Neicia
mokescius ir | prie§ mokesCius ir | >20 > 15 >5 <8 m fs Parodo kiek EBIT tenka vienam turto litui.
paliikanas/turtas paliikanas, proc.
Nepaskirstytasis Turto pelningumas, Neigia | Parodo kiek nepaskirstyto pelno tenka
>20 >15 >5 <8 . .
pelnas/ turtas proc. mas vienam turto litui.
Gr. pelnas / turtas Gryr}a51s turto | 20 =15 ~5 <3 Neigia Parodg lflek grynojo pelno tenka vienam
pelningumas, proc. mas turto litui.
Savininky nuosavybe gil;)zsr?i/ggj?:nq | Kuo mazesné kreditoriniy jsipareigojimy dalis, tuo | Parodo, kokia imonés isipareigojimy dalis
/isipareigojimai santykis, koef. geresné savininky nuosavybés balanso dalis. priklauso jmonés savininkams.
Gr. pelnas/ | Grynasis pardavimy Neigia | Parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam
Lo . >25 >10 <10 <5 . Lo
pardavimai pelningumas, proc. mas pardavimo litui.
Savininky Nuosavybés ir turto Kuo didesné savininky nuosavybés dalis, tuo Parodo, kokia dalis imonés turto priklauso
nuosavybé/turtas santykis, koef. auks$tesné ijmongs turto dalis. imonés savininkams.
Atsargy ir Parodo kokia atsargy dalis tenka kiekvienam
Atsargos/pardavimai pardavimo  pajamy Kuo didesnis, tuo geriau pardavimo litui, ty pajamy uzdirbimo
santykis, koef. efektyvuma.
Pelnas iki mokes¢iy / | Turto pelningumas, =20 - 15 =5 <3 Neigia | Parodo kiek iprastinés veiklos pelno tenka
visas turtas proc. mas vienam turto litui.
Pelnas pries Paliikan Parodo, koks gali buti minimalus veiklos
mokescius ir n >5 >3 >1 <1 <0,8 pelnas, kad {moné dar pajégty moketi
- - padengimo koef. . _
paliikanas/palikanos metines paliikanas.

Saltinis: Buskeviciate, E., Macerinskiene, 1. (2004), Mackevicius, J., Molien¢, O., Poskaité, D. (2008), Imoniy finansinés btiklés
vertinimo rodikliai 2000-2003. (2004).

IS 2 lentelés pateikty duomeny matyti, kad
moderniuose bankroto modeliuose (Seifulinas ir
Kadykovas, 1992; J.Begley, J.Ming ir S.Watts, 1996;
Shumway 1999; Rumunijos bankroto diagnozavimo
modelis 1999-2002; S. Grigaravicius 2003; Inka ir Ivan
Neumaier 2005; Boritz ir kt. 2007; Sandin ir Porporato
2007; S. Stoskus, D. Berzinskiené, R. Virbickaité
2007; Bonity indeksas 2009) daugiausia dominuoja
trylika santykiniy rodikliy: turto apyvartumas, grynasis
apyvartinis  kapitalas, bendrasis likvidumas ir
isiskolinimo koeficientas, turto pelningumas, nuosavy-
bés ir turto bei isipareigojimy santykiy rodiklis, atsargy
ir pajamy santykio rodiklis ir palikany padengimo
koeficientas. J. Karalevic¢iené, R. Buzinskiené (2012)
nustaté, jog pagal pasikartojimo daznuma turto
apyvartumo rodiklis, grynasis apyvartinio kapitalo
rodiklis  bei  trumpalaikio  mokumo  rodiklis
moderniuosiuose bankroto modeliuose yra dazniausiai
pasikartojantis rodiklis. Moderniyjy bankroto modeliy
palyginimas su tradiciniais bankroto modeliais
atskleidé, jog turto pelningumo rodiklis daugiausiai
dominuoja moderniuosiuose bankroto modeliuose, o
tradiciniuose bankroto modeliuose grynasis apyvartinio
kapitalo koeficientas. Be to iSryskéjo nauja tendencija,
jog grynasis pardavimy pelningumas naudojamas tik
moderniuosiuose bankroto modeliuose (Alice, C Lee,
Jonh, C Lee, Cheng, F Lee. 2009; JlutBun, b.,M.,
Crenemax, M.,B. 2008; Shumway, T. 2001; Wilson,
R., McHugh, G. 1993; Grigaravic¢ius, S. 2003;
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Montanistica, A. S. 2005; Wang, Y., Campbell, M.
2010; Sandin, A., Porporato, M. 2007; Stoskus, S.,
Berzinskiené, D., Virbickaité, R. 2007; Synek, M.,
Kopkan¢, H., Kubalkova, M. 2009, Neumaierova, 1.,
Neumaier, I. 2005; Klecka, J., Scholleova, H. 2010).

ReikS§mingiausiy santykiniy — finansiniy
rodikliy analizé

Atrenkant imones moderniyjy bankroto modeliy
tinkamumui jvertinti Lietuvos tkio salygomis, reikéjo
nusistatyti tam tikrus apribojimus — atmetamos tos
imonés, kuriose néra pakankamai finansinés bei
statistinés  informacijos, o finansiniy ataskaity
duomenys netiksliis ar nei§samis. Tuo tikslu buvo
pasirinktos deSimt imonés, i§ kuriy atrinktos SeSios
pagal skirtingg veiklos sektoriy, i§ ju prekybos jmonés:
UAB ,,Agrospelta” (toliau vadinama — Agrospelta) ir
UAB ,/Zvalguva“ (toliau vadinama — Zvalguva),
gamybos imonés: AB ,,Linas Agro“ (toliau vadinama —
Linas agro) ir AB ,,Agrowill (toliau vadinama —
Agrowill) bei paslaugy imonés: UAB ,Roventa“
(toliau vadinama - Roventa) ir UAB , Effigy (toliau
vadinama - Effigy). Trumpa jmoniy veiklos apzvalga:
Agrospelta uzsiima didmenine gridy prekyba
Lietuvoje bei eksportu | Europos Sajungos $alis.
Zvalguva uzsiima prekyba mineralinémis traSomis,
pesticidais, augaly apsaugos priemonémis bei
didmenine ir mazmenine prekyba grudiniy kultiry
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séklomis. Agrowill, viena didziausiy pirmine Zemés
tkio produkcijos gamyba uzsiimanéiy imoniy ne tik
Lietuvoje, bet ir visoje ES. Linas agro uzsiima zemés
tikio produkty gamyba ir perdirbimu bei prekiy tiekimu

Effigy didziausias riiby pasirinkimo tinklas jaunimui.
[mon¢ uzsiima mados kolekcijos kiirimu ir mazmenine
riiby prekyba.

3 lenteléje pateikti analizuojamy imoniy per 2006 —

zemes tikio gamybai ir tarptautine prekyba zemés tikio 2011 m. laikotarpi reikSmingiausiy santykiniy
produkcija. Roventa pirmoji kabeliné televizija finansiniy rodikliy rezultatai, kurie lyginami su
Mazeikinose.  Retransliuoja  ivairiy  Saliy  ir santykiniy rodikliy vertinimo reikSmémis (Zr. 2
respublikines TV programas, ruoSia reklaminius lentelg). Sios analizés tikslas nustatyti, kokia
siuzetus, pateikia skelbimus, svarbia informacija. analizuojamy imoniy finansiné biiklé.
3 lentelé. Reik§mingiausiy santykiniy finansiniy rodikliy rezultatai
Eil. Santykiniy finansiniy Prekyba i Gamyba . Paslauga
Nr rodikliy struktiira Agrospelta, Zvalguva, Linas agro, Agrowill, Effigy, Roventa,
UAB UAB AB AB UAB UAB
1 Pardavimai /turtas, koef. 3,3 1’9 2,1 labai geras 0’2. 2’.2 0’8.
gera patenkinama nepatenkinamas patenkinamas nepatenkinamas
Apyvartinis kapitalas/ turtas, 0,02 0,4 . -0,2 0,4 0,1
2 9 9 0,1 mazas M L .
koef. mazas mazas mazas mazas mazas
3 Tr.turtas/ tr. {sipareigojimai, 1,0 2,5 1,3 0,7 2,8 2,1
koef. nepatenkinamas labai geras patenkinamas | nepatenkinamas labai geras labai geras
4 Visi isipareigojimai/turtas, 100 30 60 70 30 40
proc. blogas labai geras patenkinamas patenkinamas labai geras geras
5 Savininky nuosavybé 0,001 0.005 mazas 0,1 0,2 2,6 1,6
/isipareigojimai, koef. mazas i mazas mazas didelis didelis
6 | Gr. pelnas/ pardavimai , proc 0.8 10 3 -5 3 -10
P P » proc. nepatenkinamas | patenkinamas | nepatenkinamas blogas nepatenkinamas blogas
7 Savininky nuosavybé/turtas, 0,03 0,7 0,4 0,3 0,7 0,6
koef. mazas didelis mazas mazas didelis didelis
8 Atsargos/pardavimai, koef. 9’22 O’Vl 0’} 023 022 O’Vl
didelis mazas mazas mazas mazas mazas
9 Pelnas prie§ mokescius ir 13,3 12,8 4,7 2.4 0,4 -1,0
paliikanas / paliikanas, koef. labai geras labai geras geras patenkinamas nepatenkinamas blogas
3 lenteléje gauti rezultatai rodo, jog per 2006 — vertinimo lygmens (zr. 2 lentelg). Savininky
2011 m. laikotarpi turto apyvartumas buvo nuosavybés ir isipareigojimy santykio rodiklis parodé,
efektyviausias Agrospelta ir Linas agro jmonése, nes jog per analizuojama laikotarpi  didZiausia

rodiklio reikSmé atitinka auksta vertinimo lygmenj ir
sudaré atitinkamai 3,3 koef. ir 2,1 koef. Neefektyviai
turtas buvo naudojamas jmonése: Zvalguva, Effigy,
Roventa ir Agrowill, kadangi rodiklio reikSmé per
maza norint vykdyti gera apyvarta. Grynojo
apyvartinio kapitalo koeficientas parodé¢, jog per 2006
— 2011 m. laikotarpi analizuojamy imoniy turtas
nepakankamai sukuria apyvartiniy 1éSy, jos priverstos
skolintis 1§ kity iSoriniy S$altiniy bei naudotis
finansinémis priemonémis kaip, pvz:. overdraftas,
kredito linija ir pan. DidZiausias grynojo apyvartinio
kapitalo apyvartumas buvo Zvalguva ir Effigy imonése
(apie 0,4 koef.). Bendrasis likvidumo koeficientas rodo,
jog per 2006 — 2011 m. laikotarpi Agrospelta ir
Agrowill patenka | nemokumo rizika (reikSmé mazesné
nei 1,2 koef). Zvalguva, Effigy ir Roventa jmoniu
bendrasis likvidumas didesnis nei 2, tai reiskia, jog
imonés turi  pakankamai  trumpalaikio  turto
trumpalaikiams jsipareigojimams padengti. Linas agro
bendrasis likvidumas sudaré 1,3 koef., tai reiskia, jog
imoné gali atsiskaityti su tickéjais. Bendrasis
isiskolinimo rodiklis parodé, jog per 2006 — 2011 m.
Agrospelta turtas jsigyjamas tik i§ skolinty 1éSu, nes
rodiklio reik§mé sudaré apie 100 proc., kadangi $i
imoné veikloje naudoja tik nuomojama turta. Zvalguva
ir Effigy turtui finansuoti naudoja 30 proc. skolinty
1é8y, tai atitinka labai gero rodiklio reik§mg, o Linas
Agro, Agrowill ir Roventa turtas {sigyjamas naudojant
atitinkamai 60 proc., 70 proc. ir 40 proc. skolinty 1ésy.
Sios reikimés svyruoja tarp gero ir patenkinimo
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isipareigojimy dalis priklausé Effigy bei Roventa
imoniy savininkams ir sudaré atitinkamai 2,6 koef. ir
1,6 koef., maziausia — Agrospelta ir Zvalguva ( 0,001 ir
0,005 koef.) bei Linas agro ir Agrowill savininkams
(0,1 koef. ir 0,2 koef.). Per 2006 — 2011 m. didziausias
grynasis pelningumas buvo Zvalguva apie 10 proc.,
taciau rodiklis atitinka patenkinama vertinimo reikSme.
Agrospelta, Linas agro ir Effigy imoniy grynasis
pelningumas buvo nepatenkinamo lygio. Agrowill ir
Roventa grynasis pelningumas buvo neigiamas,
atitinkamai 5 proc. ir 10 proc., tai bloga vertinimo
reikSmé.  Savininky nuosavybés ir turto santykio
rodiklis parodé, jog per 2006 — 2011 m. didziausia
imoniy turto dalis priklausé Zvalguva 0,7 koef., Effigy
0,7 koef. ir Roventa 0,6 koef. savininkams, o maziausia
imonés turto dalis priklausé Agrospelta savininkams
apie 0,03 koef. Linas agro ir Agrowill turto dalis
savininkams teko 0,4 koef. ir 0,3 koef. Atsargy ir
pardavimo pajamy santykio rodiklis parodé, kad
didziausia atsargy dalis kiekvienam pardavimo litui
teko imonéje Agrospelta, kadangi pagrindinis imonés
turtas yra atsargos. Zvalguva, Linas agro, Agrowill,
Effigy ir Roventa atsargy dalis kiekvienam pardavimo
litui teko atitinkamai 0,1 koef., 0,1 koef., 0,3 koef., 0,2
koef. ir 0,1 koef. Palikany padengimo koeficientas
parodeé, kad Agrospelta ir Zvalguva minimalus veiklos
pelnas buvo atitinkamai 13,3 proc., 12,8 proc., tai rodo,
jog imonés sugebéjo padengti metines paliikanas. Linas
agro ir Agrowill minimalus pelnas buvo 4,7 koef., ir
2,4 koef. Imonés Effigy palikany padengimo
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koeficientas sudaré apie 0,4 proc., o Roventa rodiklio
reik§mé neigiama ir sudaré 1,0 proc., tai reiskia, jog
imoné minimalaus pelno neturéjo.

4 lenteléje pateikti turto pelningumo rodikliai. J.
Karalevi¢iené, R. Buzinskiené (2012) nustaté, jog

moderniyjy bankroto modeliy struktiiros transformacija
pasizyméjo turto pelningumo rodiklio populiarumu,
todél aptarsime atskirai (zr. 4 lentelg).

4 lentelé. Turto pelningumo rodikliai

Eil S;Eykir:iq lfltrlansiniq Prekyba Gamyba Paslauga
rodikliy struktiira, proc. > .
Nr. Ag%’?’;lta’ ngli‘l‘;va’ L'““[:Bagm’ Agrowill, AB Effigy, UAB R‘{]VZ‘I’;a’
1 Pelnas prie§ mokescius ir 5 10 10 1 10 -5
paliikanas/turtas patenkinamas patenkinamas patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
2 Gr. pelnas / turtas 3 10 6 I 7 -7
nepatenkinamas | patenkinamas | patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
3 Pelnas iki mokesciy / visas 4 11 8 1 10 -7
turtas nepatenkinamas | petenkinamas | patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
4 Nepaskirstytasis pelnas/ 3 60 11 3 60 12
turtas nepatenkinamas labai geras patenkinamas nepatenkinamas labai geras patenkinamas

4 lenteléje gauti rezultatai rodo, jog per 2006 —
2011 m. didZiausias turto pelningumas buvo Zvalguva,
Linas agro ir Effigy, kurio kitimo riba pagal svyravimo
amplitude sudaré atitinkamai 50,0 (+10; -60) punkto,
1,0 (+10; -11) ir 50,0 (+10; -60) punkto. MaZiausias
turto pelningumas buvo Agrospelta, kurio kitimo riba
sieké 2,0 (+5; -3) punkto ir Agrowill, kurio svyravimo
amplitudé sudaré 2,0 (+1;-3) punkto. Roventa turto
pelningumas buvo neigiamas, kurio kitimo riba sudaré
apie 17,0 (+(-5);-12) punkty. Palyginus turto
pelningumo rodiklius nustatyta, jog nepaskirstytojo
pelno ir turto santykio rodiklis buvo auksciausios
reikS§més, nes nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai)
kaupiami per visa egzistavimo laikotarpi, todél jmonés,
kurios generuoja didelius pelnus (nuostolius) Sio
rodiklio reik§mé gali biti labai auksta.

5 lenteléje pateikta analizuojamy imoniy per 2006 —
2011 m. laikotarpi reikSmingiausiy santykiniy
finansiniy rodikliy dinamikos analizé, padésianti
vertinti kuria linkme kito imoniy finansiné buklé. Per
2006 — 2011 m. daugiausia turto apyvartumas padidéjo
Agrospelta apie 2,22 punkto, maZiausiai Zvalguva apie
0,15 punkto. Linas agro ir Roventa turto efektyvumas
padidéjo, atitinkamai 0,85 punkto ir 0,33 punkto.

Agrowill ir Effigy turto apyvartumas sumazéjo,
atitinkamai 0,20 punkto ir 0,47 punkto. Turto
apyvartumo augimas parodo pardavimo pajamy

augima, o turto apyvartumo maz¢jimas reiskia, kad per
daug sukaupto nenaudojamo turto. Apyvartinio
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kapitalo rodiklis atskleidé, jog Effigy ir Roventa 1 litas
turto sukuria maziau apyvartiniy 1ésy, atitinkamai 0,15
ir 0,05 punkto. Agrospelta, Zvalguva, Linas agro ir
Agrowill sukuriama vidutini$kai apie 0,16 punkto.
Bendrasis likvidumo rodiklis sumazéjo Effigy ir
Roventa, atitinkamai 1,28 ir 0,81 punkto, tai rodo, jog
padidéjo isipareigojimai tiekéjams. Minétas rodiklis
daugiausia padidéjo Zvalguva, Linas agro ir Agrowill.
Maziausiai padidéjo Agrospelta. Bendrasis
isiskolinimo rodiklis parodé, jog Agrospelta, Zvalguva
ir Linas agro turto jsigijimas daugiau finansuojamas i$
nuosavy lésy. Agrowill, Effigy ir Roventa turtas
daugiau finansuojamas i§ skolinty 1éSy, nes padidéjo
atitinkamai 0,07 punkto, 0,28 punkto ir 0,3 punkto.
Nustatyta, kad turto pelningumo rodikliai' daugiausiai
sumazgjo Linas agro, Agrowill, Effigy ir Roventa apie
0,13 punkto, o Agrospelta ir Zvalguva jmonése
padid¢jo, atitinkamai apie 0,13 ir 0,03 punkto;
Nepaskirstytasis pelnas/turtas sumazéjo apie 0,22
punkto. Agrospelta ir Zvalguva jmonése padidéjo,
atitinkamai apie 0,12 ir 0,07 punkto; Grynasis
pelnas/turtas sumazéjo apie 0,11 punkto, o Agrospelta
ir Zvalguva {monése padidéjo, atitinkamai apie 0,11 ir
0,03 punkto; Pelnas iki mokes¢iy/turtas sumazejo apie
0,13 punkto, o Agrospelta ir Zvalguva padidéjo,
atitinkamai apie 0,10 ir 3,41 punkto.

1 . P L . .
Pateikta vidutiné reik§mé visy analizuojamy jmoniy.



Jurgita Karaleviciené, Rita Buzinskiené

5 lentelé. Reik§mingiausiy santykiniy finansiniy rodikliy dinamikos analizé

Eil. SantyKkiniai finansiniai rodikliai, Prek b? - Gamyba - Paslauga
Nr. punktais Agrospelta, | Zvalguva, | Linas agro, | Agrowill, | Effigy, Roventa,
UAB UAB AB AB UAB UAB

1 Pardavimai /turtas 2,22 0,15 0,85 -0,20 -0,47 0,33
2 Apyvartinis kapitalas/ turtas 0,10 0,13 0,18 0,20 -0,15 -0,05
3 Tr.turtas/ tr. jsipareigojimai 0,12 0,91 0,41 0,40 -1,28 -0,81
4 Visi jsipareigojimai/turtas -0,12 -0,09 -0,20 0,07 0,28 0,13
5 Pelnas prie§ mokesCius ir palikanas/turtas 0,13 0,03 -0,05 -0,03 -0,18 -0,23
6 Nepaskirstytasis pelnas/ turtas 0,12 0,07 -0,06 -0,33 -0,11 -0,35
7 Gr. pelnas / turtas 0,11 0,03 -0,02 -0,02 -0,15 -0,23
8 Savininky nuosavybé /isipareigojimai -0,001 -0,003 0,01 0,40 -2,83 -0,74
9 Gr. pelnas/ pardavimai 0,02 0,01 -0,02 0,01 -0,08 -0,26
10 | Savininky nuosavybé/turtas 0,12 0,09 0,20 -0,07 -0,28 -0,13
11 | Atsargos/pardavimai -0,19 -0,01 0,0001 -0,06 0,11 -0,03
12 | Pelnas iki mokes¢iy / visas turtas 0,10 3,41 -0,04 -0,04 -0,18 -0,24
13 | Pelnas prie$ mokes¢ius ir paliikanas/ palikanos 6,00 2,49 -0,76 -2,52 -0,56 -10,99

Grynasis pardavimy pelningumas Agrospelta,
Zvalguva ir Agrowill padidéjo apie 0,01-0,02 punkto.
Linas agro, Effigy ir Roventa sumaZzéjo, atitinkamai
0,02 punkto, 0,28 punkto ir 0,26 punkto. Savininky
nuosavybé ir turto santykio rodiklis padidéjo
Agrospelta, Zvalguva, Linas agro savininkams,
sumaz¢jo Agrowill, Effigy ir Roventa. Atsargy ir
pardavimo pajamy santykis daugiausiai padidéjo

Effigy, sumaZéjo Agrospelta Zvalguva ir Roventa.
Paltkany padengimo koeficientas padidéjo Agrospelta
ir Zvalguva, sumazéjo Linas agro, Agrowill, Effigy ir
Roventa.

Siekiant jvertinti analizuojamuy imoniy finansing
bukle sudaryta reikSmingiausiy santykiniy finansiniy
rodikliy suvestiné (zr. 6 lentelg).

6 lentelée. Reik§mingiausiy santykiniy finansiniy rodikliy suvestiné

s s Prekyba Gamyba Paslauga
SantyKkiniai finansiniai 2 -
rodikliai Agrospelta, Zvalguva, Linas agro, AB Agrowill, Effigy, Roventa,
UAB UAB > AB UAB UAB
Pardavimai /turtas 1 padid¢jo padifiéjo padidéjo suma?éjo suma?éjo padid.éjo
2 gera patenkinama labai gera nepatenkinamas patenkinama nepatenkinamas
Apyvartinis kapitalas/ 1 padid¢jo padidéjo padidéjo padidéjo sumazgjo sumazgjo
turtas 2 mazas mazas mazas mazas mazas mazas
Tr.turtas/ 1 padid¢jo padidéjo padidéjo padidéjo sumazgjo sumazgjo
tr. {sipareigojimai 2 nepatenkinamas labai geras patenkinamas nepatenkinamas labai geras labai geras
Visi isipareigojimai/turtas 1 sumaz¢jo sumaiéjo sumgiéjo padi.déjo pad.idéjo padidéjo
2 blogas labai geras patenkinamas patenkinamas labai geras labai geras
Pelnas prie§ mokescius ir 1 padidéjo padidéjo sumazejo sumazejo sumazgjo sumazgjo
paltkanas/turtas 2 patenkinamas patenkinamas patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
Nepaskirstytasis pelnas/ 1 padidéjo padidéjo sumazgejo sumazejo sumazgjo sumazgjo
turtas 2 nepatenkinamas labai geras patenkinamas nepatenkinamas labai geras patenkinamas
Gr. pelnas / turtas 1 padid.éjo padi.déjo sumz?iéjo suma?éjo surna?éjo sumaz¢jo
2 nepatenkinamas | patenkinamas patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
Savininky nuosavybé 1 sumazejo sumazejo padidéjo padidéjo sumazgjo sumazg¢jo
/isipareigojimai 2 mazas mazas mazas mazas didelis didelis
Gr. pelnas/ pardavimai 1 padid§j0 padi.déjo suma?éjo padidéjo suma?éjo sumazgjo
2 nepatenkinamas patenkinamas nepatenkinamas blogas nepatenkinamas blogas
Savininky 1 padidéjo padidéjo padidéjo sumaz¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo
nuosavybé/turtas 2 mazas didelis mazas mazas didelis didelis
Atsargos/pardavimai 1 sur.naif':jo sumaviéjo padiiiéjo sumaviéjo padisléjo sumaviéjo
2 didelis mazas mazas mazas mazas mazas
Pelnas iki mokesciy / 1 padid¢jo padidéjo sumaz¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo
visas turtas 2 nepatenkinamas | patenkinamas patenkinamas nepatenkinamas patenkinamas blogas
Pelnas prie§ mokescius ir 1 padid¢jo padid¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo sumaz¢jo
palukanas/ palikanos 2 labai geras labai geras geras patenkinamas nepatenkinamas blogas

Pastaba: skaiciai: 1 rodo santykinio rodiklio dinaminj pokyti, 2 reiskia santykinio rodiklio vertinimo reik§mg.

6 lentelgje gauti santykiniy rodikliy rezultatai rodo,
kad atrinktos jmonés pasirinktos neatsitiktinai. Pagal
finansy analitiky R. Wilson ir G. McHugh (1993)
mokumo ir pelningumo rySio matrica matyti, kokia
analizuojamy imoniy finansiné biuiklé. IS 2 paveiksle
pateikty duomeny matyti, kad, i pirmaji matricos
langelj patenka Zvalguva, Linas agro ir Effigy jmonés,
esanCios mokios ir pelningos. Kitos trys imoneés
turin€ios finansiniy sunkumy ir jy veikla neprilyginama
sékmingam verslui. Agrospelta patenkanti i antraji
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matricos langelj reiskia nemokia, bet pelninga veikla.
Roventa moki, bet nepelninga, kas atitinka treciaji
matricos langeli ir Agrowill, esanti nemoki ir
nepelninga, kas atitinka ketvirtaji matricos langeli.

Moki Nemoki

UAB "Zvalguva" AB "Linas

agro" UAB "Effigy" UAB "Agrospelta

Pelninga

Nepelninga UAB "Roventa" AB "Agrowill"

2 pav. Mokumo ir pelningumo rys$io matrica
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Remiantis 2 paveiksle nustatytais kriterijais
ivertinsime moderniyjy bankroto modeliy tinkamuma
imoniy bankrotui diagnozuoti.

Moderniyjy bankroto modeliy tinkamumo
jvertinimas

J. Karalevi¢iené, R. Buzinskiené¢ (2011) pateikia
moderniyjy bankroto modeliy klasifikacija ir ju
struktlira, nagringjo Lietuvos ir uzsienio mokslininky
sukurtus moderniuosius bankroto modelius ir atliko jy
taikymo galimybe praktiniu aspektu, reminatis jvairiy
autoriy pozitriu (Alice, C Lee, Jonh, C Lee, Cheng, F
Lee. 2009; Jluteun, b.,M., Crenpmax, M.,B. 2008;
Shumway, T. 2001; Wilson, R., McHugh, G. 1993;
Grigaravicius, S. 2003; Montanistica, A. S. 2005;
Wang, Y., Campbell, M. 2010; Sandin, A., Porporato,
M. 2007, Stoskus, S., Berzinskiené, D., Virbickaité, R.
2007; Synek, M., Kopkané, H., Kubalkova, M. 2009,
Neumaierova, I., Neumaier, I. 2005; Klecka, J.,
Scholleova, H. 2010).

Siekiant nustatyti moderniyjy bankroto modeliy
tinkamuma pasirinktos $esios imonés, kuriy finansiné
biikleé aptarta 2 paveiksle. Moderniyjy bankroto
modeliy tinkamumui {vertinti iSkeliama salyga: jei
bankroto modelis rodo bankroto tikimybg imonéms,
kurios pagal mokumo ir pelningumo rySio matricg
pateko 1 antra, treCia ir ketvirta matricos langeli bei
nerodo bankroto tikimybés imonéms, kurios pateko i
pirmaji matricos langeli, tai bankroto modelis tinkamas
imonéms bankrotui prognozuoti.

Bankroto tikimybés jvertinimas pagal Seifulino ir
Kadykovo (1992) modeli numato didele bankroto
tikimybe Agrowill. Kreditingumo indekso Z kitimo
riba sudaré 0,36 (+0,10;-0,46) punkto ir buvo maZesné
nei 1. Agrowill jtakos turéjo turto apyvartumas
sumazgéjgs 0,20 punkto, turto pelningumas 0,02 punkto
(zr. 5 lentelg). Agrospelta 2008 m. turéjo dideliu
finansiniy sunkumy, nes patyré 2,5 min. Lt nuostolj,
kuris sumazings savininky nuosavybe persikélé i 2009
m. Linas agro daugiausiai itakos turéjo grynasis turto
pelningumo  sumazéjimas 0,02 punkto. Kitoms
imonéms bankroto tikimybés nerodo. Abejoniy kelia
Roventos bankroto prognozavimo rezultatai, nes biitent
minéti santykiniai finansiniai rodikliai buvo prasti
(i8skyrus bendraji likviduma) (Zr. 6 lentelg).

Bankroto tikimybés nustatymas pagal J. Begley, J.
Ming ir S. Watts (1996) modeli numato didele
bankroto tikimybg Agrowill, Agrospelta (iSskyrus 2011
m.), Roventa ir Linas agro (2006 — 2007 m.).
Kreditingumo indekso Z kitimo riba sudaré atitinkamai
0,34 (+0,2;-054) punkto, 2,87 (+0,90;-3,77) punkto,
3,2 (+2,64;-(-0,56)) punkto ir 1,4 (+1,62;-3,02) punkto.
Tai daugiausiai jtakos tur¢jo turto apyvartumo ir
pelningumo bei grynasis apyvartinio kapitalo
koeficientas, kurie buvo prasti (zr. 6 lentelg).

Bankroto tikimybés nustatymas pagal Shumway
(1999) modelj rodo didelg bankroto tikimybg visoms
imonéms. Tokie rezultatai verCia suabejoti modelio
tikslumu. Manoma, tai lémé bendrojo isiskolinimo
koeficientas, kuris Agrospelta, Zvalguva ir Linas agro
sumazéjo atitinkamai 0,12 punkto, 0,09 punkto ir 0,20
punkto. Agrowill, Effigy ir Roventa bankroto tikimybe
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lémé grynasis turto pelningumas, kuris buvo per zemas
(zr. 4 lentele). Biitent Sios priezastys galéjo uzfiksuoti
bankroto tikimybg mokioms ir pelningoms jmonéms
(zr. 2 pav.).

Pagal Rumunijos metoda (1999 — 2002) bankroto
tikimybé nenustatyta né vienai imonei, o tai néra realu.
Tokie rezultatai netikslis ir modelis netinkamas
imonéms, kadangi modelio sudétines dalis sudaro
Rumunijos pramonés jmoniy statistiniai ir finansiniai
duomenys, todél koeficienty reikSmés neatspindi
realios imoniy situacijos. Manoma, kad geresniems
rezultatams jtakos turéjo du santykiniai finansiniai

rodikliai, kurie kituose moderniuose bankroto
modeliuose nenaudojami: materialaus turto
finansavimas  ir finansinio stabilumo rodiklis, ju

augimas pagerino finansiniy sunkumy turinéiy imoniy
duomenis.

Bankroto  tikimybés nustatymas pagal S.
Grigaravic¢iaus (2003) modeli rodo didelg bankroto
tikimybe Agrospelta (iSskyrus 2008 — 2009 m.), Linas
agro (iSskyrus 2007 m.), Roventa ir Effigy, kadangi
tikimybé P buvo ar¢iau 1. Galima bankroto tikimybg
numato Zvalguvai ir Agrowill, nes tikimybé P buvo
ar¢iau 0. Pagal bankroto modelio numatymo reikSmes
Agrospelta, Linas agro, Roventa ir Effigy patenka {
nemokios arba laikinai nemokios biisena, o Zvalguva ir
Agrowill — galimai nemokios. Agrowill gauti rezultatai
vercia abejoti, taciau nuo 2010 m. jmoné pradéjo
igyvendinti  restruktiirizavimo  plana,  kuriame
numatytas trumpalaikiy skoly atidé¢jimas 5 metams,
todél pageréjo bendrojo likvidumo rodiklis 0,4 punkto
ir apyvartinio kapitalo koeficientas 0,2 punkto ir tai
turéjo itakos mazéjanciai bankroto tikimybei. Modelis
sukurtas naudojant Lietuvos {moniy statistinius —
finansinius duomenis, todél jo tikslumas pakankamai
aukstas.

Bankroto tikimybés nustatymas pagal Inka ir I.
Neumier (2005) modeli numato didele bankroto
tikimybe Agrowill (iSskyrus 2008 m.), Agrospelta
(i8skyrus 2007, 2010 — 2011 m.) ir Roventa (iSskyrus
2007-2008 m.). Kreditingumo indekso Z kitimo riba
sudaré atitinkamai 1,24 (+0,76;-2,04) punkto, 0,23
(+072;-0,49) punkto, 1,44 (+0,72;-(-0,36)) punkto.
Agrowill daugiausiai itakos turéjo turto pelningumo
rodiklis, sumazéjes 0,03 punkto ir palikany padengimo
koeficientas, sumazéjes 2,52 punkto. Agrospelta
bankroto tikimybge 1émé per mazas bendrasis
likvidumas 1,0 koef. bei turto pelningumas apie 5 proc.
(zr. 5 lentelg). Roventa daugiausiai jtakos turéjo
sumazéjes 0,81 punkto bendrasis likvidumas, 0,23
punkto turto pelningumas ir 10,99 punkto palikany
padengimo koeficientas (zr. 5 lentelg). Kitoms
imonéms bankroto tikimybés nerodo. Sis modelis
tiksliai atspindéjo imoniy rezultatus ir yra tinkamas
imoniy bankrotui diagnozuoti.

Bankroto tikimybés nustatymas pagal Boritz. ir kt.
(2007) modelj rodo didelg bankroto tikimybg Agrowill,
nes kreditingumo indeksas Z buvo mazesnis nei 0,27.
Turto apyvartumas, turto pelningumas ir grynasis
apyvartinio kapitalo koeficientas Agrowill prasti, todél
ir 1émé bankroto tikimybg. Turto apyvartumas
sumazéjo 0,20 punkto ir buvo nepatenkinamo lygio,
turto pelningumas buvo nepatenkinamo lygio ir turéjo
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tendencya sumazetl, grynasis apyvartnio Kapialo
rodiklis buvo neigiamas (Zzr. 5 lentelg). Kitoms
bankroto tikimybé nenustatyta. Tai pakankamai tikslus
bankroto modelis, nors ir nerodo bankroto tikimybés
Agrospelta ir Roventa. Modelis nustato bankroto
tikimybe tuomet, kai imonés finansiné buklé patenka i
krizing situacija ir jei gresia bankrotas, kaip pvz.:
Agrowill.

Atlikus bankroto tikimybés diagnozavima pagal
Sandin ir Porporato (2007) modeli nustatyta, jog
Agrospelta ir Agrowill (iSskyrus 2007, 2008, 2011 m.),
Linas agro (iSskyrus 2009 — 2011m.), Roventa
(isskyrus 2007 — 2009 m.) grésé¢ didele bankroto
tikimybé. Tam daugiausiai jtakos turéjo savininky
nuosavybés ir turto santykio rodiklis, kuris
analizuojamu laikotarpiu buvo per mazas. Be to
Agrospelta ir Linas agro grynasis pelningumas buvo
nepatenkinamo lygio, o Agrowill ir Roventa grynasis
pelningumas buvo neigiamas.

Bankroto tikimybés nustatymas pagal S. Stoskaus,
D. Berzinskienés, R. Virbickaités (2007) modeli rodo
didele bankroto tikimybe Zvalguva (isskyrus 2009 m.),
Agrowill (i8skyrus 2008 m.) ir Roventa (iSskyrus 2008
m.). Agrowill daugiausiai jtakos turéjo per mazos

santyKiniy rodikliy reiksmes. Koventa Dankroto
tikimybe lémé sumazéjgs neigiamas  grynasis
pardavimy pelningumas. Sis modelis sukurtas,

naudojant Lietuvos imoniy statistinius — finansinius
duomenis, todél atspindi pakankamai tikslia
informacija, nors dél Zvalguva ir Agrospelta gauty
rezultaty kyla abejoniy.

Bankroto tikimybés nustatymas pagal Bonity
indeksa (2009) numato pavojinga situacija Agrospelta,
Agrowill ir Roventa, kadangi kreditingumo indeksas Z
mazesnis nei -2. Agrospeltai daugiausiai itakos turéjo
mazas turto pelningumo rodiklis, be to 2008 m. jmoné
patyré nuostoli. Agrowill 2009 — 2010 m. buvo
pavojingi, ypa¢ 2010 m., todél imoné norédama
iSvengti bankroto pradéjo igyvendinti
restruktiirizavimo ~ plana. Sis procesas pagerino
trumpalaikio mokumo rodiklius. Roventa 2010 — 2011
m. buvo pavojingi, kadangi turto pelningumo rodiklis
sumazéjo 0,23 punkto ir buvo neigiamas, turto
apyvartumas buvo nepatenkinamas. Kitoms jmonéms
pavojingy situacijy nenustatyta. Modeli galima priskirti
prie tiksliausiai bankrota diagnozuojanciy modeliy, nes
nustatymo ribos atspindi realig tiriamy imoniy bikle ir
yra tinkamas imoniy bankrotui diagnozuoti.

7 lentelé. Bankroto tikimybés suvestiné

. ... Prekyba Gamyba Paslauga
Eil. Modernieji bankroto < - -
NT. modeliai Agrospelta, | Zvalguva, Linas Agrowill, | Roventa, Effigy,
UAB UAB agro, AB AB UAB UAB
1 Seifulinas, Kadykovas (1992) didelé maza maza didelé maza maza
J.Begley, J.Ming ir Bl . N B Bl N
2 S.Watts modelis (1996) didelé maza maza didelé didelé maza
3 Shumway (1999) didele didelé didele didelé didele didele
4 Rumunijos metodas maza maza maza maza maza maza
(1999-2002)
5 S. Grigaravicius (2003) nemoki lalkma? nemoki gahm@ nemoki nemoki
nemoki nemoki
6 Ivan Neumaier (2005) didelé maza maza didelé didelé maza
7 Boritz. ir kt. (2007) maza maza maza didelé maza maza
8 Sandin ir Porporato (2007) didelé maza didelé didelé maza didelé
S. Stoskus, D. Berzinskiené, . P S P S N
9 R. Virbickaité (2007) maza didele didele didele didele maza
10 Bonity index (2009) situacija situacija situacija situacija situacija situacija
pavojinga labai gera labai gera pavojinga | pavojinga | labai gera

7 lenteléje pateikta susisteminta bankroto tikimybés
suvestiné moderniyjyu bankroto modeliy tinkamumo
ivertinimui. Nustatyta, kad:

o tiksliausiai imonés finansing buklg apibtuidino
Inka ir I. Neumier ir Bonity indeksas, jis rod¢ didele
bankroto tikimybg Agrospelta, Agrowill ir Roventa
imonéms, ju mokumo ir pelningumo rodikliai buvo
prasti; Zvalguva, Linas agro ir Effigy bankroto
tikimybé nenustatyta.

e Boritz ir kt. modelis parodé didelg bankroto
tikimybg Agrowill. Tai tikslus bankroto modelis, nes
bankroto tikimybé nustatoma, kai imoné patenka {
krizing situacijg ir jai grgsia bankrotas.

Modeliai priskiriami prie tikslesniy bankroto modeliy,
nes atspindéjo esancia imoniy finansing buklg;

o S. Grigaravi¢iaus ir S. StoSkaus, D.
Berzinskienés, R. Virbickaités bankroto modeliai
tiksliai  atspindéjo  bankroto tikimybe, iSskyrus

Agrowill, Agrospelta ir Zvalguva rezultatai;
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e  Rumunijos bankroto diagnozavimo modelis
imonéms netinkamas, nes modelio sudétines dalis
sudaro Rumunijos pramonés jmoniy statistiniai ir
finansiniai duomenys, koeficienty reikSmés neatspindi
realios situacijos Lietuvoje;

e  Shumway bankroto modelis netikslus, kadangi
visoms imonéms rod¢ didelg bankroto tikimybe. Tokiai

situacijai  itakos turéjo bendrasis isiskolinimo
koeficientas ir turto pelningumo rodiklis, kurie buvo
per mazi;

e J. Begley, J. Ming, S. Wats ir Sandin bei
Porporato modeliai rodo bankroto tikimybe imonéms
turin¢ioms finansiniy sunkumy (iSskyrus Linas agro).

e Secifulino ir Kadykovo bankroto modelis
nenustaté bankroto tikimybés Roventa, o tai maZzai
tikétina, nes imonés santykiniai rodikliai buvo prasti;

Apibendrinant atlikta tyrima galima daryti iSvada,
kad modernieji bankroto modeliai tiksliai atspindi
imoniy finansing biiklg, poky¢iai rodo, jog buvo realios
prielaidos UAB ,,Agrospelta“, AB ,,Agrowill Group® ir
UAB ,,Roventa“ bankrotui, o UAB ,,Zvalguva“, AB



Moderniyjy bankroto modeliy tinkamumo jvertinimas jmoniy bankroto diagnozavimui

»Linas agro® ir UAB ,,Effigy bankroto tikimybé maza
ir analizuotieji modeliai, i$skyrus Rumunijos ir
Shumway, yra tinkami imoniy bankroto tikimybei
diagnozuoti.

ISvados

Pagal R. Wilson ir G. McHugh mokumo ir
pelningumo rySio matrica nustatyta, kad i pirmaji
matricos langelj patenka Zvalguva, Linas agro ir Effigy
imonés, mokios ir pelningos. Agrospelta patenkanti |
antraji matricos langeli — nemoki, bet pelninga.
Roventa yra moki, bet nepelninga, kas atitinka treciaji
matricos langeli ir Agrowill, esanti nemoki ir
nepelninga, kas atitinka ketvirtaji matricos langeli.

Moderniyju  bankroto  modeliy  tinkamumo
ivertinimas parodé, kad tiksliausiai imoniy finansing
buklg apibudino Inka ir I. Neumier, Bonity indeksas,
Boritz ir kt., J. Begley, J. Ming, S. Wats, Sandin ir
Porporato, Seifulino ir Kadykovo bankroto modeliai.

Lietuvoje sukurti S. Grigaraviciaus ir S. StoSkaus,
D. Berzinskienés, R. Virbickaités bankroto modeliai
tiksliai  atspindéjo  bankroto tikimybe, iSskyrus
Agrowill, Agrospelta ir Zvalguva.

Tyrimo poky¢iai rodo, jog buvo realios prielaidos
UAB ,,Agrospelta“, AB ,,Agrowill” ir UAB ,,Roventa“
bankrotui, o UAB ,,Zvalguva“, AB ,Linas agro® ir
UAB ,,Effigy bankroto tikimybé maza ir analizuotieji
modeliai, i$skyrus Rumunijos ir Shumway, yra tinkami
imoniy bankroto diagnozavimui.
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THE SUITABILITY EVALUATION OF unprofitable, Agrospelta insolvent, but profitable, Agrowill

insolvent and unprofitable. In order to avoid the negative
MODERN BANKRUPTCY MODELS FOR effects of bankruptcy, the bankruptcy prevention measures

Managerial Introduction. London: Cassell, 73.

ENTERPRISES BANKRUPTCY DIAGNOSIS must be taken, of which the main forecasting — predict to
bankruptcy. The results of research revealed that the
The article is relevant not only to enterprises with financial scientists liberate the three crisis situation of the development
difficulties, but also a successful doing business. Study on the criterions: critical situation, crisis and bankruptcy and they
problem of the lack of detailed analysis about the suitability treats differently factors of the bankruptcy and classifies in to
evaluation of the modern bankruptcy model for enterprises internal and external. The most significant financial ratios of
bankruptcy diagnoses. The 21st century is changing rapidly the relative analysis showed what the financial position of the
with the development of the world economy, the traditional enterprises and which direction variable. The suitability
approach, the likelihood of bankruptcy that can be set using evaluation of the modern bankruptcy models found that most
only traditional bankruptcy models, for example: W. Beawer, accurately described the financial situation Inka ir I
E. I Altmanas, R. Tafleris ir H. Tisshaw, G. Springate, J. Neumier, Bonity index, Boritz and etc., J. Begley, J. Ming, S.
Fulmer, R. Lisas, J. Ohlsonas, M. Zmijewski and etc. Wats, Seifulin and Kadykov, Sandin, and Porporato models
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the bankruptcy of business risk in the current market Virbickaité bankruptcy model accurately reflected the
conditions. Their developers regarded as Seifulin and bankruptcy probability (exception of Agowill, Agrospelta
Kadykov, S Grigaravicius, J. Begley, J. Ming. S. Wats, Inka, and Zvalguva).
and I. Neumier, Shumway and etc. In order to increase the KEY WORDS: crisis, a critical situation, bankruptcy,
relevance of modern corporate bankruptcy prediction models bankruptcy models, financial ratios.
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