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Bankroto diagnostikos modelis ir jo
pritaikymas bankroto tikimybei Lietuvos
imonése prognozuoti

Bankroto tikimybés prognozavimas pripazjstamas kertiniu norint i§vengti $io reiskinio ir jo sukeliamy
pasekmiy. Bankroto tikimybés prognozavimui sialomi skirtingi modeliai, ta¢iau, moksliniai tyrimai patvir-
tina, kad jie néra pilnai tinkami Lietuvos jmonéms. Siame straipsnyje pristatomas modelis, grindZiamas bi-
nomine logistine regresija, skirtas prognozuoti bankroto tikimybe Lietuvos jmonése.

Raktiniai ZodZiai: bankrotas, prognozavimas, logistiné regresija.

Bankruptcy likelihood prediction is recognized as a cornerstone to avoid it and it‘s consequences. Different
models are offered to predict company’s bankruptcy likelihood, but scientific researches confirm that they are
not fully suitable for Lithuanian companies. This article presents the model based on the binomial logistic
regression to predict company’s bankruptcy likelihood in Lithuania.

Keywords: bankruptcy, prediction, logistic regression.

JEL Classifications: C25/C55/G33.

lvadas pasekmés tampa ne tik paciy jmoniy pro-

blema, bet lemia ir bendrg $alies ekonomi-
Dinamiskomis ir konkurencingomis rin- kos vystymosi raida. Sis procesas atlieka
kos ekonomikos sglygomis verslg nuolat  svarbias funkcijas Salies ekonominiame gy-
lydi neapibréztumas ir rizikingi spren- venime, kadangi su veiklos sunkumais su-
dimai. Jmoniy bankrotai $iame kon- siduriancios jmonés ieSko naujy bady savo
tekste tapo neisvengiamu reiskiniu, kurio  veiklos tobulinimui, o i§ rinkos natiraliai
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pasalinami neefektyvus jos dalyviai, skati-
nama konkurencija.

Bankroto tikimybés prognozavimas, jo
grésmés numatymas pripazjstami kerti-
niais elementais sprendziant jmonés ban-
kroto problemg. Siekiant iSvengti jmonés
bankroto ir jo sukeliamy pasekmiy, svarbu
turéti veiklos stabilumo ir testinumo verti-
nimo modelj, kuris padéty nustatyti iskilu-
sias finansines problemas gerokai anksciau,
nei paaiskéja, kad jmoné yra nemoki ir jai
gresia bankroto byla.

Imonés bankroto prevencijai jvairts
mokslininkai pasialé daug skirtingy ban-
kroto tikimybés prognozavimo modeliy,
taciau, moksliniai tyrimai patvirtina, kad
jie néra vienareiksmiskai tinkami Lietuvos
jmoniy nemokumui vertinti (Tvaronavi-
¢iené, 2001; Buskevicinté, Macerinskiené,
2002; Stundziené, Boguslauskas, 2006;
Garskaite, 2008 ir kt.). Tiek Lietuvos, tiek
uzsienio mokslininky tyrimuose akcentuo-
jamas naujy specifiniy jmonés bankroto
tikimybés prognozavimo modeliy, patei-
kiané¢iy unikalig informacijg, karimo po-
reikis bei kombinuotas jy taikymas (Agar-
wal, Taffler, 2008; Jureviliené, Bercevic,
2013 ir kt.). Remiantis atlikty moksliniy
tyrimy rezultatais galima teigti, kad ban-
kroto tikimybés prognozavimui Lietuvos
jmonése labiausiai tinkami yra logistiniai ir
daugiakriteriniai logistiniai regresijos mo-
deliai (Grigaravicius, 2003; Mileris, 2009
ir kt.). Siy modeliy patikimumga akcen-
tuoja ir uzsienio mokslininkai (Pongsatat
ir kt., 2004; Bellovary ir kt., 2007; Ooghe,
Balcean, 2007; Hauser, Booth, 2011 ir kt.).
Atsizvelgiant j tai, naujas bankroto tikimy-
bés prognozavimo modelis formuojamas
logistinés regresijos pagrindu.

Ivairais autoriai bankroto tikimybés
prognozavimo modelius karé skirtin-
gais laikotarpiais ir valstybiy, kurios
skiriasi ekonominio issivystymo lygiu,

konkurencinémis salygomis ir kitomis
ypatybémis, jmonéms. Jy karimui pasi-
telkti skirtinga ekonomine veikla uZsi-
imanciy jmoniy finansiniai duomenys,
tiriant skirtingg juy skaiciy, prognozes
grindziant skirtingais rodikliais. Salies
bei jmoniy veiklos specifika mazina $iy
modeliy prognoziy patikimumga, todél
kyla praktiné problema - Siais mode-
liais netiksliai nustatoma bankroto tiki-
mybé Lietuvos jmonése. Sios problemos
sprendimas, o kartu ir atliekamo tyrimo
tikslas — iSanalizavus jmonés bankroto
diagnostikos sistemg parengti modelj,
leidZiantj tiksliau prognozuoti bankroto
tikimybe Lietuvos jmonése. Sio tyrimo
objektas — bankroto tikimybés prognoza-
vimo Lietuvos jmonése modelis.

Siekiant iskelto tikslo jgyvendinami
tokie tyrimo uzdaviniai: (i) iSanalizuoti
bankroto diagnostikos sistema; (ii) pagrjsti
bankroto tikimybés prognozavimo mode-
lio Lietuvos jmonéms formavimo meto-
dika; (iii) logistinés regresijos pagrindu
parengti bankroto tikimybés prognoza-
vimo Lietuvos jmonése modelj, atlikti jo
kokybés ir patikimumo vertinima.

Uzdaviniy jgyvendinimui taikomi
tokie tyrimo metodai: mokslinés litera-
taros turinio, statistiniy duomeny analizeé,
sisteminimas, apibendrinimas, indukcija,
dedukcija, santykiné finansiniy rodikliy
analizé, logistiné regresiné analizé.

Imonés bankroto diagnostikos
sistema

Sioje straipsnio dalyje analizuojama jmonés
bankroto diagnostikos sistema, diferenci-
juojant svarbiausius jos elementus. Atlikus
teorine $iy elementy analize pateikiama to-
lesnio empirinio tyrimo metodika.
Diagnozuojant jmonés bankrota butina
kuo objektyviau jvertinti visas jos veiklos
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operacijas ir ukinius jvykius, identifikuo-
jant veiksnius, turincius didziausig jtaka
jos finansinei buklei ir veiklos rezultatams.
Mokslinéje literattroje pateikiami jvairiis
bankroto diagnozavimo jmonéje meto-
dai, kuriy taikymas gali padéti jai i$vengti
neigiamy bankroto pasekmiy, taciau jy
gausa kelia kompleksiskumo trikumo ir
adekvatumo kintanc¢ioms verslo aplinkos
salygoms problema. Atsizvelgiant | tai,
vieningos jmonés bankroto diagnostikos
sistemos formavimas tapo svarbiu empiri-
niu klausimu (Mackevicius, 2010; Bivainis,
Garskaité, 2010). 1 paveiksle pateikiama
integruotos jmonés bankroto diagnostikos
sistemos schema.

Kruopsciai atliekant kiekvieno siste-
mos elemento analize galima gauti issa-
mig ir objektyvig informacijg apie jmonés
finansine bukle, veiklos rezultatus, pinigy

srautus ir numatyti jmonés veiklos testi-
numo galimybes. Atliekant $iy elementy
analize pirmiausia svarbu parinkti tinka-
mus ir patikimus informacijos Saltinius ir
techninius analizés bidus.

Gerai atlikta iSorés ir vidaus veiks-
niy analizé gali padéti jmonés vadovams
tiksliau jvertinti galimg rizikg ir veiklos
galimybes, technines ir kitas salygas. Be
iSorés ir vidaus veiksniy vertinimo nejma-
noma veiksmingai valdyti jmoneés istekliy,
priimti teisingy investiciniy ir finansiniy
sprendimy, parengti jmonés tolesnés rai-
dos prognoziy. Jvertinus vidinés ir iSo-
rinés aplinkos veiksnius, siiloma taikyti
jmonés bankroto diagnostikos metodus.
Pirminiame etape taikomi bankroto tiki-
mybés prognozavimo modeliai. Reikiamas
modeliy patikimumas gali bati pasiektas
tik specifikuojant juos pagal tkio $akas,

' B
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Pastaba: sudaryta straipsnio autoriu, remiantis J. Mackeviciumi (2010); J. Bivainis, K. Garskaite (2010).
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permanentiskai aktualizuojant kiekybinius
modelio parametrus, taip pat naudojant ne
viena, o keletag modeliy, kadangi kiekvienas
ju pasizymi unikalia informacija (Agarwal,
Taffler, 2008). Taikant bankroto tikimybés
prognozavimo modelius apskaic¢iuojamas
jmonés bankroto grésmeés jvertis, leidZian-
tis apibendrintai konstatuoti situacijg joje.
Siekiant iSvengti bankroto, atspindincio
paskutine krizinés situacijos jmonéje sta-
dija, akcentuotina kriziniy situacijy identi-
fikavimo kuo ankstesnéje stadijoje svarba.
Atsizvelgiant j gauta modelio jvertj kons-
tatuojama viena i$ keturiy situacijy: krizés
neegzistavimas, lengva krizé, gili krizé arba
katastrofiné (bankrotiné) buklé. Nustacdius
krizinés situacijos pozymius pereinama
prie kity bankroto diagnostikos metody
taikymo etapy: santykiniy ir absoliutiniy
finansiniy rodikliy analizés (Sakalas, Sava-
neviciené, 2003; Virbickaité, 2009; Bivainis,
Garskaite, 2010).

Imoniy bankroto galimybiy vertinimui
jvairtis autoriai pasialé skirtingus ban-
kroto tikimybés prognozavimo modelius.

0}
J AY

Dazniausiai literatiroje aptinkamus ir
apraomus jmoniy bankroto tikimybés
prognozavimo modelius galima suskirs-
tyti | dvi pagrindines grupes: statistinius ir
dirbtinio intelekto, dar vadinamus alterna-
tyviaisiais (Zr. 2 paveiksla).

Prie klasikiniy statistiniy jmonés ban-
kroto tikimybés prognozavimo modeliy
priskiriami tiesinés, multiplikacinés, kva-
dratinés diskriminantinés analizés bei lo-
gistinés regresijos modeliai. Alternatyvieji
bankroto tikimybés prognozavimo mo-
deliai apima sprendimy medzio, i$likimo
analizés, neurony tinkly modelius.

Statistiniai jmonés bankroto tikimy-
bés prognozavimo modeliai buvo sukurti
anksciausiai ir vis dar islieka vieni popu-
liariausiy. Praktikoje prognozuojant ban-
kroto tikimybe tiek Lietuvos tiek uzsienio
$aliy jmonése labai daznai taikomi diskri-
minantinés analizés Beaver (1968), Altman
(1968; 1983), Liss (1973), Taffler & Tisshaw
(1977), Springate (1978), Fulmer (1984),
Legault (Ca-Score) (1987) modeliai. Tadiau
negalima vienareik§miskai teigti, kad $ie

/ e N\
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§ i Altman (1968;1983); Springate (1978); Liss (1973); Taffler, Tisshaw (1977); Fulmer ]
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e 1 s <
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2 W Zavgren (1985); Grigaravi¢ius (2003); Stoskus ir kt. (2007) ir kt. |
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R

2 pav. |monés bankroto tikimybés prognozavimo modeliy klasifikacija

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy, remiantis H. Ooghe, C. Balcaen (2007); R. Kamath ir kt. (2005); J. Mackeviciumi,
S. Silvanaviciate (2006); W. Ch. Lee (2006); J. Bellovary ir kt. (2007); A. Gepp, K. Kumar (2008); R. Virbickaite (2009);
D. Rugenyte ir kt. (2010); D. JureviCiene, E. Bercevi¢ (2013).
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modeliai tiksliausiai prognozuoja jmonés
bankroto tikimybe. Mokslinéje literattiroje
aptinkami priestaringi pozitriai ir tyrimy
rezultatai vertinant $iy modeliy patiki-
muma. Daugiausiai prietaringy vertinimy
pateikiama geriausiai Zinomo ir placiai tai-
komo diskriminantinés analizés Altman
modelio atveju. Sio modelio patikimuma
tyre Lietuvos mokslininkai (Mackevicius,
Poskaité, 1999; Purlys, 2001; Tvaronavi-
¢iené, 2001; Buskevicinté, Macerinskiené,
2002; Mackevicius, Raksteliene, 2005;
Stundziené, Boguslauskas, 2006; Mackev-
¢ius, Silvanaviciaté, 2006 ir kt.) nepriéjo
vieningos nuomonés dél $io modelio tai-
kymo bankroto tikimybés prognozei Lie-
tuvos jmonése. Vieni tyrimai parodé, kad
Altman modelis yra tinkamas bankroto
tikimybés prognozavimui $alies jmonése
(Mackevicius, Poskaiteé, 1999; Mackevicius,
Raksteliené, 2005; Mackevcius, Silvanavi-
ciaté, 2006), taciau pripazjstama, kad pa-
sikliauti vien $iuo metodu nereikéty. Kiti
tyrimai patvirtina, kad prognozuojant
bankroto tikimybe Lietuvoje veikianciose
jmonése Altman modeliu yra gaunama
didelé paklaida, todél sialoma Zvelgti i $j
metoda kritiskai ir nebetaikyti jo Lietu-
vos jmonése (Tvaronaviciené, 2001; Stun-
dziené, Boguslauskas, 2006).

Altman modelj tyré ir daugelis uZsie-
nio mokslininky (Grice, Ingram, 2001;
Ooghe, Balcean, 2007; Wang, Campbell,
2010; Appriah, 2011). Atlikti tyrimai taip
pat pateikia skirtingus rezultatus. Pritai-
kius model;j skirtinga veikla uzsiimanciose
jmoneése, vieni tyréjai patvirtina, kad jis la-
biausiai tinka bankroto tikimybei progno-
zuoti gamybinése jmonése (Grice, Ingram,
2001), kiti pagrindzia modelio tinkamuma
prekybinéms jmonéms (Appriah, 2011).
Mokslininkai taip pat pripazjsta, kad
modelis néra toks patikimas kaip teigé jo
autorius. Nustatyta, kad Altman modelio

patikimumas yra labai mazas lyginant su
kitais diskriminantinés analizés bankroto
tikimybés prognozavimo modeliais (Wang,
Campbell, 2010), o kai kuriais atvejais jo
taikymas pripazjstamas kaip visiSkai be-
prasmis (Ooghe, Balcean, 2007).

Kiti placiai taikomi diskriminantinés
analizés bankroto tikimybés prognoza-
vimo modeliai taip pat yra tape daugelio
mokslininky tyrimy objektu. Lietuvos
mokslininky tyrimai patvirtina, kad Siai
grupei priskiriami Springate, Taffler &
Tisshaw, Fulmer, Liss, Legault (Ca-Score)
modeliai bankroto tikimybe prognozuoja
vienodu tikslumu ir gali bati taikomi Lie-
tuvos jmonése (Grigalitiniené, Cibulskiené,
2006; Mackev¢ius, Silvanaviciaté, 2006;
Jureviciené, Bercevi¢, 2013). Kadangi dau-
gelj i$ $iy modeliy galima laikyti Altman
modelio modifikacijomis, jie taip pat su-
laukia nemazai kritikos (Tvaronaviciené,
2001; Garskaité, 2008).

Praktikoje prognozuojant bankroto ti-
kimybe Lietuvos ir uzsienio $aliy jmonése
placiai taikomi Chesser (1974), Ohlson
(1980), Zmijewski (1984), Zavgren (1985),
Grigaraviciaus (2003) logistinés regresijos
modeliai. Tyrimai patvirtina, kad ban-
kroto tikimybés prognozavimui Lietuvos
jmonése labiausiai tinkami yra logistiniai
ir daugiakriteriniai logistiniai regresijos
modeliai (Grigaravicius, 2003). R. Mileris
(2009), atlikes statistiniy bankroto tikimy-
bés prognozavimo modeliy efektyvumo
analize, taip pat patvirtino, kad tiksliausiai
jmonés bankroto tikimybe prognozuoja
logistinés regresijos ir dirbtiniy neurony
tinkly modeliai. Uzsienio mokslininky
atliktuose tyrimuose taip pat akcentuo-
jamas logistinés regresijos pagrindu su-
kurty bankroto tikimybés prognozavimo
modeliy pranasumas lyginant su diskri-
minantinés analizés modeliais (Pongsatat
ir kt. 2004; Bellovary ir kt. 2007; Ooghe,
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Balcean, 2007; Hauser, Booth, 2011), tei-
giama, kad $ie modeliai yra nejautris eko-
nominiams ir finansiniams nuosmukiams
(Grice, Dugan, 2003).

Dinamiskomis ir konkurencingomis
verslo salygomis nepakanka senyjy ban-
kroto tikimybés prognozavimo modeliy
bei metody, bankroto nustatymas reika-
lauja naujesniy bei tikslesniy modeliy pa-
naudojimo. Daugelis autoriy, i$analizave ir
modifikave tradicinius bankroto tikimy-
bés prognozavimo modelius, papilde juos
tam tikrais koeficientais pasiilé moderniy
jmonés bankroto tikimybés prognozavimo
modeliy. Taciau atlikti moksliniai tyrimai
patvirtina, kad ir $ie modeliai pateikia ne
visis$kai tikslias bankroto tikimybés pro-
gnozes Lietuvoje veikianciose jmonése
(Karaleviciené, Buzinskiené, 2012).

Dirbtinio intelekto jmonés bankroto
tikimybés prognozavimo modeliai remiasi
psichologijos ir neurologijos, matema-
tikos ir logikos, komunikacijos, filosofi-
jos ir lingvistikos mokslais. Pastaraisiais
metais vis dazniau mokslinéms ir prak-
tinéms, tame tarpe ir jmoniy bankroto,
problemoms spresti sékmingai naudojami
dirbtiniai neuroniniai tinklai - pagal gyvy
organizmy nervy sistemg kuriami supa-
prastinti teoriniai modeliai. Sie modeliai
lyginant su statistiniais modeliais daugeliu
atveju pateikia tikslesnes jmonés bankroto
tikimybés prognozes. Taliau, yra keblu
suformuoti tinkamiausig neuroniniai tin-
klg, atspindintj problemines charakteris-
tikas, kadangi tam reikalingas itin didelis
duomeny masyvas (Gaganis ir kt. 2007;
Virbickaité, 2009; Abdipour ir kt. 2013).
Akcentuotinas sprendimy medzio mode-
liy patikimumas, taiau verta pazymeéti,
kad ir $iy modeliy sudarymui batina pri-
imti ganétinai daug sudétingy prielaidy
ir taisykliy (Santos ir kt. 2006; Olson ir kt.
2012). Atsizvelgiant  tai, kad alternatyvieji

jmonés bankroto tikimybés prognoza-
vimo modeliai pasizymi sudétingomis jy
taikymo galimybémis, statistiniai jmonés
bankroto tikimybés prognozavimo mode-
liai dél lengvos apskai¢iavimo metodikos
ir santykinai auksto patikimumo lygio
praktikoje tebéra placiai taikomi. Taip
pat pazymétina, kad nors jvair@is autoriai
pasitlé daug skirtingy $iai grupei priski-
riamy modeliy, akcentuotina naujy, dina-
misky modeliy, pasalinan¢iy ankstesniy
modeliy trakumus, kiirimo batinybé, taip
dar labiau padidinat jy patikimuma.

Bankroto tikimybés Lietuvos
imonése prognozavimo
modelio formavimo metodika

Sioje straipsnio dalyje pagrindziama atlie-
kamo empirinio tyrimo metodika. 3 paw.
pateikiama $io tyrimo loginé schema.
Analizuojant jmoniy bankroto diagnos-
tikos sistema nustatyta, kad dél lengvos ap-
skai¢iavimo metodikosir santykinaiauksto
patikimumo lygio praktikoje dazniausiai
yra taikomi statistiniai jmonés bankroto
tikimybés prognozavimo modeliai: Beaver
(1968), Altman (1968; 1983), Liss (1973),
Taffler & Tisshaw (1977), Springate (1978),
Fulmer (1984), Legault (Ca-Score) (1987),
Chesser (1974), Ohlson (1980), Zmijewski
(1984), Zavgren (1985), Grigaraviciaus
(2003) i$ kuriy patikimiausiais laikytini
modeliai, sudaryti logistinés regresijos
pagrindu. Atsizvelgiant j tai, atrenkant
bankroto tikimybés Lietuvos jmonése pro-
gnozavimo modelio kintamuosius atlieka-
mas klasikiniais tapusiy statistiniy jmonés
bankroto tikimybés prognozavimo mode-
liy charakteristiky palyginimas, i§skiriant
dazniausiai juose naudojamus finansinius
santykinius rodiklius. Palyginus klasiki-
niy statistiniy jmonés bankroto tikimybés
prognozavimo modeliy charakteristikas,
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3 pav. Empirinio tyrimo loginé schema

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.

apskai¢iuojami santykiniai finansiniai ro-
dikliai pagal 158-iy (63-ijy bankrutavusiy
ir 95-iy nebankrutavusiy) Lietuvos jmo-
niy finansines ataskaitas, i§ kuriy: 40 pri-
skiriamos statybos $akai; 40 priskiriamos
prekybos $akai; 40 priskiriamos pramonés
$akai; 38 priskiriamos paslaugy ir kitos
veiklos $akai; 88 priskiriamos mikro-mazy
jmoniy grupei; 70 priskiriamos vidutinio
dydzio jmoniy grupei.

Tyrime atsiribojama nuo pinigy srauty
bei kapitalo rinkos rodikliy. Remiantis
verslo apskaitos standartais (VAS) mazos
jmonés rengia sutrumpintg finansinés
atskaitomybés rinkinj, taigi ne visy ana-
lizuojamy jmoniy finansinéje atskaito-
mybéje pateikiama informacija apie pi-
nigy srautus. Kapitalo rinkos rodikliai
skaic¢iuojami tik jmonéms, kuriy akcijos
kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje,
taciau i §j tyrima tokios jmonés nebuvo
jtrauktos. Detalesni pavieniai atsiribo-
jimai nuo tam tikry rodikliy pateikiami
empirinéje straipsnio dalyje. Bankruta-
vusiy jmoniy atveju analizuojami finan-
siniai duomenys, atspindintys jy veiklos
rezultatus likus vieneriems metams iki
bankroto paskelbimo.

Apskaidiavus santykinius finansinius
rodiklius atliekama jy tarpusavio rysiy
glaudumo analizé, atrenkami pirminiai
kintamieji, sudaromas pirminis logistinés
regresijos bankroto tikimybés Lietuvos
jmonése prognozavimo modelis. Taip pat
sudarytos pirminio modelio variacijos
sektoriniu aspektu — bankroto tikimybei
prognozuoti skirtingy tkio $aky jmo-
nése, imoniy dydzio aspektu - bankroto
tikimybei prognozuoti skirtingo dydzio
jmonése.

Logistinés regresijos modelyje priklau-
somas kintamasis yra kategorinis. Siuo
atveju taikomas binominés logistinés re-
gresijos modelis, kuomet modeliuojamas
kintamasis yra dvireik$mis, t.y. modelis
tiria, kaip dvireik§mis kintamasis Y (Siuo
atveju tikimybé jmonei bankrutuoti arba
ne) priklauso nuo vieno ar keleto nepri-
klausomy kintamyjy (pvz.: X, X, ..., X ) -
jmonés finansiniy rodikliy. Kategorinis
kintamasis j regresijos model;j jtraukiamas
ne tiesiogiai, o pakeidiant jj dvireik§miu
pseudokintamuoju, jgyjanciais reik$mes:
,0“ — zymi bankrutavusig jmone, , 1% -
Zzymi nebankrutavusig jmone. Tyrimo
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duomenys apdorojami EViews programa.
Teoriné modelio i$raiska:

¥4

e

P(Y = 1) 52=b,+b X, +bX, +..+b X

I+e”

Koeficienty b, b, b,, ..., b jverciai ap-
skai¢iuojami realizavus empirinj regresijos
modelj. Jeigu koeficientas prie kintamojo
yra teigiamas, $iam kintamajam didéjant,
tikimybé Y igyti reik§me, Zymincig jmonés
bankroty, mazéja (didéja tikimybé, kad Y
jgis reik§me ,,1%). Jeigu koeficientas nei-
giamas, tai atitinkamam kintamajam didé-
jant, tikimybé Y jgyti reikSme, atitinkancia
jmonés bankrota, didéja (didéja tikimybé,
kad Y jgis reik§me ,,0“):

o Jeigub >0, tai X didéjant, didéja ir ti-
kimybé P(Y=1), kad jmoné nebankru-
tuos;

o+ Jeigub <0, tai X didéjant, didéja ir tiki-
mybé P(Y=0), kad jmoné bankrutuos.
Norint palyginti kurie veiksniai (finan-

siniai rodikliai, atspindintys tam tikrus

veiklos aspektus) turi didesne svarbg pro-
gnozuojant jmonés bankroto tikimybe, ly-
ginamos exp(f8) koeficienty reikSmes.

Modelio suderinamumas su duomeni-
mis ir jo kokybé jvertinama Siomis charak-
teristikomis:

o Klasifikavimo lygis. Konkretiems stebé-
jimams pagal modelj prognozuojama Y
reik§mé ir nustatoma, kokia dalis pro-
gnoziy sutampa su tikraja Y reikSme.

o Deviacijos ir laisvés laipsniy (A/n-k-1)
santykis modeliui, suderintam su duo-
menimis, turi bati mazesnis arba ne-
daug didesnis uz vieneta.

o Hosmer-Lemeshow x* kriterijus. Mode-
lis statistiskai reik§mingas, kai $io kri-
terijaus p reik§mé mazesné nei 0,05.

o Jei Wald kriterijaus p < 0,05, galima
teigti, kad modelio kintamasis yra sta-
tistiSkai reik§mingas ir svarbus progno-
zuojant jmonés bankroto tikimybe.

o Nagelkerke determinacijos koeficientas
R?. Kuo didesnis (artimesnis vienetui)
koeficientas, tuo modelis geresnis.

Ivertinus visus $iuos parametrus, o taip pat

norint patvirtinti arba paneigti teiginj, kad

formuoti naujg modelj, skirtq bankroto ti-
kimybei prognozuoti Lietuvos jmonése, yra
tikslinga, nes jis uztikrina tikslesnj jmonés
bankroto tikimybeés prognozavimg nei iki
siol naudojami klasikiniai statistiniai mode-
liai, atliekamas sudaryto modelio variacijy
prognoziy tikslumo palyginamas su klasi-

kiniy statistiniy modeliy prognozémis, di-

agnozuojant tyrimui pasirinkty Lietuvos

jmoniy bankrota.

Modelio, skirto jmonés
bankroto tikimybés
prognozavimui, formavimas ir
jo patikimumo vertinimas

Modelio kintamuyjy atranka

Formuojant logistinés regresijos modelj,
pritaikyta bankroto tikimybés prognoza-
vimui Lietuvos jmonése, pirmiausia atlie-
kama modelio kintamyjy atranka dviem
etapais: 1) palyginamos klasikiniy ban-
kroto tikimybés prognozavimo modeliy
charakteristikos ir atrenkami dazniausiai
juose naudojami finansiniai santykiniai
rodikliai - pirminiai modelio kintamieji;
2) atliekama atrinkty rodikliy tarpusavio
ry$iy glaudumo analizé ir i§ tolimesnio
tyrimo eliminuojami stipriai tarpusavyje
koreliuojantys rodikliai.

Pirmiausia atliekamas 14 klasikiniais
tapusiy statistiniy jmonés bankroto tiki-
mybés prognozavimo modeliy, jskaitant
ir Lietuvoje gerai Zinoma S. Grigaraviciaus
(2003) modelj, charakteristiky palygini-
mas (zr. 1 lentele).
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1 lentele
Klasikiniy statistiniy jmonés bankroto tikimybés prognozavimo modeliy charakteristiky palyginimas

Modelis—
Rodikliail

Beaver (1968)
Altman 2 kriterijy
modelis (1983)
Altman 5 kriterijy
modelis (1968; 1983)
Altman 4 kriterijy
modelis (1983)
Liss (1973)
Taffler & Tisshaw
(1977)
Springate (1978)
Fulmer (1984)
Ca-Score (1987)
Ohlson (1980)
Zavgren (1985)
Chesser (1974)
Rodiklio
pasikartojimas

Zmijewski (1984)
Grigaravicius (2003)

(PPA+FVS)/T
AK/T +
AK/T* +
ATS/PP +
B] +
BP/T +
GAK/] +
GAK/PP +
GAK/SAN +
GAK/T
GP/T + +
GS/ATS +
IJ/(NK-T]) +
IMT/NK +
I7/T +
T + + + + + +
IVP/(NK-T]) +
NP/T + + + +
NK/I +
P/T + +
P/T] +
PP/GAK +
PpP/P +
PP/T + + + + + + + +
PPA/NK
PPA/PLK + +
PPA/T + +
PPA/TI + +
PSPV/I + + +
T/INFL +
T/NK +
T)/T + T
TT/1 +
TT/T] + + + + +

+

+
+
+
+
+
+
+

+
+
+

+

+
+
+

T [t [N [t |t [0 [N [T [N et [ Q0 [t [t bt [N (W | W | b | QN | bt [t | bt |t [IND [N [t | bk |t |t | | k| | | ot

PPA - pelnas prie§ apmokestinimg, FVS - finansinés veiklos sagnaudos, T - turtas, TT - trumpalaikis turtas, IT - ilgalaikis turtas, [ - jsipareigojimai, TT -
trumpalaikiai jsipareigojimai, I] - ilgalaikiai jsipareigojimai, AK - akcinis kapitalas, PP - pagr. veiklos pajamos, B] - bendrasis indeksas, BP - bendrasis pelnas,
GAK - grynasis apyvartinis kapitalas, SAN - sanaudos, GP - grynasis pelnas, NK - nuosavas kapitalas, IMT - ilgalaikis materialusis turtas, [VP - jprastinés
veiklos pelnas, NP - nepaskirstytasis pelnas (nuost.), P - pinigai, PSPV - pinigy srautai i§ pagrindinés veiklos, INFL - infliacija, PLK - palakany sanaudos,
* — VPB kotiruojamoms jmonéms.

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis W. H. Beaver (1668); E. I. Altman (1968; 1983); D. L. Chesser (1974); R. J. Taffler, H. J. Tisshaw (1977);
G. Springate (1978); J. Ohlson (1980); J. G. Fulmer ir kt. (1984); M. Zmijewski (1984); Ch. Zavgren (1985); J. Legault (1987); S. Grigaravicius
(2003); J. Mackevicius, S. Silvanaviciaté (2006); K. GarSkaité (2008); D. JureviCieng, E. Barsevi¢ (2013).

Imonés finansinei buklei vertinti nau- rodiklius naudoti jmoniy bankroto tiki-
dojami jvairtis rodikliai. Skirtingos rodi- mybés prognozei, kurie rodikliai yra svar-
kliy grupés atspindi skirtingus finansinius  biausi ir kaip juos vertinti? I$nagrinéjus
procesus, vykstancius jmonéje, todél vyk-  skirtingy mokslininky pateikiamy klasi-
dant kompleksing jmonés finansinés bii- kiniy tiesinés diskriminantinés analizés ir
klés analize pagal jvairius pozymius kyla  logistinés regresijos bankroto tikimybés
klausimas, kokius finansinius santykinius  prognozavimo modeliy charakteristikas,
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galima rasti nemazai panasumy - tie patys
finansiniai rodikliai pasikartoja keliuose
modeliuose. Analizuotuose bankroto ti-
kimybés prognozavimo modeliuose auto-
riai panaudojo 33 finansinius santykinius
rodiklius, leidziancius jvertinti jmonés
likviduma, mokuma, pelninguma, veiklos
efektyvuma ir kitas sritis.

Dazniausiai analizuojamuose mode-
liuose panaudoti 5 rodikliai: turto apyvar-
tumo rodiklis (pardavimo pajamy ir turto
santykis), jsipareigojimy ir turto santykis,
grynojo apyvartinio kapitalo ir turto san-
tykis, trumpalaikio turto ir jsipareigojimy
santykis, turto grazos prie§ apmokesti-
nant rodiklis (pelno prie$ apmokestinimg
ir turto santykis). Taigi, atlikus klasikiniy
jmonés bankroto tikimybés prognozavimo
modeliy lyginamaja analize galima teigti,
kad didziausias démesys juose skiriamas
jvertinti, kaip efektyviai jmoné naudoja tu-
rimg turta pardavimo procesui garantuoti
ir pelnui uzdirbti. Taip pat nustatyta, kad
didziausia dalis rodikliy, naudojamy jvai-
riy autoriy modeliuose, priskiriama turto
pelningumo, mokumo rodikliy grupéms.

Palyginus skirtingy mokslininky patei-
kiamy klasikiniy tiesinés diskriminantinés
analizés ir logistinés regresijos bankroto
tikimybés prognozavimo modeliy cha-
rakteristikas, atrenkami pirminiai naujai

kuriamo modelio kintamieji. Pirminiame
kintamuyjy atrankos etape atrinkta 12 san-
tykiniy rodikliy (jie klasikiniuose statisti-
niuose bankroto tikimybés prognozavimo
modeliuose pasikartojo du ir daugiau
karty), kurie suskirstyti pagal finansiniy
rodikliy grupes (Zr. 4 pav.).

Finansiniai santykiniai rodikliai ap-
skai¢iuojami remiantis bankrutavusiy
ir veikianciy skirtingo dydzio ir skirtin-
goms Gkio $akoms priklausanciy Lietuvos
jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis.
Analizuojamos 158-iy jmoniy ataskaitos:
63-ijy bankrutavusiy ir 95-iy nebankruta-
vusiy Lietuvos jmoniy.

Pagal verslo apskaitos standartus mazos
jmonés rengia sutrumpintg finansinés at-
skaitomybés rinkinj ir neprivalo teikti in-
formacijos apie pinigy srautus. Kapitalo
rinkos rodikliai skai¢iuojami tik vertybiniy
popieriy birzoje registruotoms jmonéms,
kurios j tyrimo imtj nepateko. Dél anali-
zuojamy jmoniy juridinio statuso skirtumy
ir mazy jmoniy pateikiamos sutrumpintos
finansinés atskaitomybés | formuojama
bankroto tikimybés prognozavimo mo-
delj pinigy srauty bei kapitalo rinkos ro-
dikliai nebus jtraukiami. Sudarant modelj
nebus jtrauktas palikany padengimo ko-
eficientas. Nors atlikus bankroto tikimy-
bés prognozavimo modeliy palyginimg $is

Pelningumo rodikliai ' Mokumo rodikliai ' Efektyvumo rodikliai '

!

i

4

1. GP/T; 2. PPA/T;

1.[PP/GAK,: 2.[PP/T}

3. NP/T;

5. [T:
6. TUT:

7. PPA/T;

4 pav. Pirminiai modelio kintamieji pagal finansiniy rodikliy grupes

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.
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koeficientas pasikartojo dviejuose skirtin-
guose modeliuose, dél analizuojamy jmo-
niy pateikiamos abstrak¢ios informacijos
apie finansinés veiklos sanaudas (ne visos
jmonés pateiké pinigy srauty ataskaitas, o
palikanos pelno (nuostolio) ataskaitose
buvo jskaitytos j bendras finansinés vei-
klos sanaudas) rodiklis tolimesnéje anali-
zéje nenaudojamas. Taip pat nebus jtraukti
log(turtas / infliacijos lygis) bei bendrojo
indekso rodikliai, kadangi analizuojamy
jmoniy pateikiami finansiniai duomenys
yra skirtingy laikotarpiy ir infliacijos lygis
nebuvo analizuojamas. Bankrutavusiy jmo-
niy finansiniai duomenys naudojami likus

vieneriems metams iki bankroto paskel-
bimo, todél ne visoms jmonéms buvo jma-
noma apskaiciuoti bendrojo indekso rodiklj,
apimantj praéjusiy laikotarpiy duomenis.

Svarbu pazymeéti, kad stipriai tar-
pusavyje koreliuojantys kintamieji gali
iskreipti formuojamo jmonés bankroto
tikimybés prognozavimo modelio pri-
klausomybes. Atsizvelgiant j tai, atlie-
kama santykiniy finansiniy rodikliy
ry$io glaudumo analizé. Siam tikslui su-
daryta pirminiy kintamyjy porinés kore-
liacijos matrica. Pelningumo, mokumo ir
efektyvumo rodikliy poriniy koreliacijy
matrica pateikiama 2 lenteléje.

2 lentelé
Pirminiy modelio kintamujy porinés koreliacijos matrica
Porinés PP/ PPA/

Koreliacijos GP/T VT NK/] P/T GAK PP/T | PPA/T I TUT | TT/TI | NP/T
GAKIT 9 0,80° | -0,89 0,34 0,31° 0,09” -0,71" 0,7 0,117 | -0,89" 0,34 0,89
n 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
GP/T 9 1 -0,85" 0,22 024" 0,06™ -0,73" 0,99' 026 | -0,86 0,25 0,83
n 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
yT 9 1 -0,45° -0,35° 0,02" 0,74 | -0,86' -0,29° 0,93 -0,43" | -0,89°
n 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
NK/] 9 1 0,54’ -0,05” -0,22" 0,23 0,32 -0,36" 0,79" 0,22
n 158 158 158 158 158 158 158 158 158
/T 9 1 -0,10” -0,31" 024" 0,10” -0,32" 0,50" 0,26
n 158 158 158 158 158 158 158 158
PP/ 9 1 0,23 0,06" | -0,03" 0,06" | -0,04" 0,05"
GAK n 158 158 158 158 158 158 158
9 1 -0,72° -0,22" 0,85’ 0,27 -0,72"

PP/T
n 158 158 158 158 158 158
9 1 028" | -0,85 0,27 0,82’

PPA/T
n 158 158 158 158 158
9 1 -0,26" 0,72 0,23

PPA/T]
n 158 158 158 158
9 1 -0,38" | -0,88

TUT
n 158 158 158
9 1 0,29

TT/TI
n 158 158
Q 1

NP/T
n 158

@ — porinés koreliacijos koef.; n — stebéjimy sk.; * — reikSmingas koreliacinis rySys; ** — nereikSmingas koreliacinis rysys.

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.
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Jei porinés koreliacijos koeficientas
absoliu¢iu didumu yra didesnis uz 0,8,
galima teigti, kad kintamieji pasizymi sti-
pria saveika ir jy jtraukimas j modelj kelia
multikolinearumo problema. Sudaryta
porinés koreliacijos matrica parodé, kad
tarp analizuojamy rodikliy fiksuojama 15
tokiy atvejy. Vienas i§ multikolinearumo
problemos sprendimo btdy - nejtraukti j
modelj vieno ar keliy stipriai koreliuoty ir
dubliuojanciy vienas kito poveikj rodikliy.

Labai stipria koreliacija su kitais san-
tykiniais finansiniais rodikliais pasizymi:
trumpalaikiy jsiskolinimy koeficientas
(tarpusavyje stipriai koreliuoja su 6 kitais
santykiniais finansiniais rodikliais), turto
pelningumo rodiklis, bendras skolos ro-
diklis, sukaupto kapitalo efektyvumo rodi-
klis (stipriai koreliuoja su 5 kitais santyki-
niais finansiniais rodikliais). Taip pat stipri
koreliacija su kitais santykiniais finansi-
niais rodikliais budinga turto grazos prie$
mokescius rodikliui (5 atvejai). Koreliacija
tarp $iy rodikliy paaiskinama tuo, kad jie
priklauso toms pacioms finansiniy rodi-
kliy grupéms, jy apskai¢iavimui daugeliu
atveju naudojami i$ esmés tie patys finan-
siniy ataskaity straipsniy duomenys.

Atlikus dazniausiai klasikiniuose sta-
tistiniuose bankroto tikimybés prognoza-
vimo modeliuose naudojamy santykiniy
finansiniy rodikliy rysiy glaudumo analize,
i$ tolimesnés analizés pasalinti minéti 5 ko-
eficientai. Formuojant logistinés regresijos
bankroto tikimybés prognozavimo modelj
Lietuvos jmoniy pavyzdziu bus naudojami
7 santykiniai finansiniai rodikliai: 5 pri-
klausantys mokumo rodikliy grupei bei 2
priklausantys efektyvumo rodikliy grupei,
kurie j modelj jtraukiami kaip nepriklau-
somi (X ) kintamieji (Zr. 4 pav. apibraukti
rodikliai).

Siekiant gauti tikslias formuojamo mo-
delio priklausomybes dar kartg apskaic¢iuoti

atrinkty j modelj jtraukiamy rodikliy pori-
nés koreliacijos koeficientai. Gauti rezultatai
parodé, kad visi likusieji rodikliai tarpusa-
vyje stipriai nekoreliuoja (|porinés kor. koef.|
< 0,8), todél jie bus naudojami tolimesnéje
analizéje.

Imonés bankroto tikimybés
prognozavimo modelio formavimas

ir jo variacijos

Siekiant identifikuoti rodikliy kombina-
cijg, leidziancia tiksliausiai prognozuoti
bankroto tikimybe $alyje veikianciose
jmonése, pirmiausia sudaromas logistinés
regresijos bankroto tikimybés prognoza-
vimo modelis, neatsizvelgiant j jmoniy
dydj ar sektoriy. Identifikavus geriausia
rodikliy kombinacijg, pateikiamos ban-
kroto tikimybés prognozavimo modelio
variacijos statybos, pramonés, prekybos
ir paslaugy $akose veikian¢ioms jmonéms.
Véliau formuojami modeliai, pritaikyti
bankroto tikimybei prognozuoti skirtingo
dydzio jmonése, jvertinamas visy modeliy
tinkamumas duomenims ir jy kokybé.

Siame analizés etape taikant logistine
regresija atrenkant ir po vieng | modelj
jtraukiant statisti$kai reik$mingus kinta-
muosius buvo sudaryti 10 skirtingy jmo-
nés bankroto tikimybés prognozavimo
modeliy (pateikiami tik geriausio mode-
lio parametrai). Sudarant modelius j juos
jtraukiami 7 anksciau atrinkti santykiniai
finansiniai rodikliai. Remiantis 158 anali-
zuojamy jmoniy finansiniais duomenimis,
§i procedira leido nustatyti, kurie i$ rodi-
kliy yra reik$mingi prognozuojant ban-
kroto tikimybe $alyje veikianciose jmonése
ir kokia jy kombinacijg yra tikslingiausia
naudoti (Zr. 3 lentele).

I pirminj modelj jtraukti penki rodikliai:
grynojo apyvartinio kapitalo santykis su
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turtu (GAK/T), pastovaus mokumo koefici-
entas (NK/]), grynojo apyvartinio kapitalo
apyvartumas (PP/GAK), turto apyvartumo
koeficientas (PP/T), bendrasis trumpalaikio
mokumo koeficientas (TT/T]). Si rodikliy
kombinacija patvirtina, kad prognozuojant
bankroto tikimybe Lietuvoje veikianciose
jmonése didziausias démesys turéty buti
skiriamas rodikliams, jvertinantiems imo-
niy trumpalaiki ir ilgalaiki mokuma.

Remiantis sudarytu pirminiu modeliu,
pateikiamos jo variacijos, pritaikytos ban-
kroto tikimybei prognozuoti statybos, pre-
kybos, pramonés, paslaugy bei kitos veiklos
$akose veikianciose jmonése (Zr. 3 lentele).

Formuojant modelj, pritaikyta ban-
kroto tikimybei prognozuoti statybos $a-
koje veikianciose jmonése, tyrimo imtj su-
daré 40-ties jmoniy finansiniai duomenys.
Atrenkant ir po vieng | modelj jtraukiant
statistiSkai reik§mingus pirminio mode-
lio kintamuosius buvo sudaryti 7 skirtingi
bankroto tikimybés prognozavimo mode-
liai. 3 lenteléje pateikiamos geriausio mo-
delio charakteristikos.

] modelj jtraukti keturi rodikliai: gry-
nojo apyvartinio kapitalo ir turto santykis
(GAK/T), turto apyvartumo koeficientas
(PP/T), bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas (TT/T]), pastovaus mokumo
koeficientas (NK/]). Modelio parametrai
patvirtina, kad prognozuojant bankroto ti-
kimybe statybos Sakoje veikianciose jmo-
nése, reik§mingiausiu rodikliu galima lai-
kyti pastovaus mokumo koeficientg, kuris
leidzia jvertinti jmoniy nuosavo ir skolinto
kapitalo struktarg. Taip pat didele reiksme
prognozuojant bankroto tikimybe Sios
$akos jmonése turi grynojo apyvartinio ka-
pitalo santykio su turtu rodiklis. Mazesne
jtaka turi j modelj jtraukti trumpalaikio
mokumo bei turto apyvartumo rodikliai,
leidziantys jvertinti jmoniy gebéjima
padengti trumpalaikius jsipareigojimus

trumpalaikiu turtu bei pateikiantys infor-
macija apie jmoniy turto apyvarty skaiciy
per metus.

Klasifikavimo lygis rodo, kad modelj
taikant turimiems duomenims i$ visy $ioje
$akoje analizuoty jmoniy bankrotg arba ne-
bankrotine situacijg atitinkanciy stebéjimy
teisingai klasifikuojama 92 % atveju.

Formuojant modelj, pritaikytg bankroto
tikimybei prognozuoti prekybos $akoje
veikianciose jmonése, tyrimo imtj sudaré
40-ties $ios $akos jmoniy finansiniai duo-
menys. Remiantis pirminiu modeliu ir at-
liekant analogi$ka statistiskai reik§mingy
kintamuyjy atranka buvo sudaryti 6 skirtingi
modeliai. 3 lenteléje pateikiamos geriausio
sudaryto modelio charakteristikos.

I modelj jtraukti keturi rodikliai: gry-
nojo apyvartinio kapitalo santykio su turtu
(GAK/T), grynojo apyvartinio kapitalo
apyvartumo (PP/GAK), turto apyvartumo
(PP/T) bei pastovaus mokumo (NK/]) ko-
eficientai.

Prognozuojant bankroto tikimybe pre-
kybos $akoje veikianciose jmonése, reiks-
mingiausiu laikomas pastovaus mokumo
rodiklis. Modelio parametrai taip pat pa-
tvirtina, kad prognozuojant svarbu atsi-
zvelgti ir i veiklos efektyvumo rodiklius,
leidziancius jvertinti, kaip efektyviai jmo-
nés valdo savo turtg ir jsipareigojimus.

Klasifikavimo lygis rodo, kad modelj
taikant turimiems duomenims i§ visy
$ioje Sakoje tirty jmoniy bankrotg arba
nebankrotine situacijg atitinkandiy ste-
béjimy teisingai klasifikuojama 98 %
atveju.

Remiantis pirminiu modeliu ir atlie-
kant analogiska statistiskai reik$mingy
kintamyjy atrankg buvo sudaryti 3 skir-
tingi modeliai, leidZiantys prognozuoti
bankroto tikimybe pramonés Sakoje vei-
kianc¢iose jmonése. Modelis transformuo-
jamas naudojant 40-ties $ios Sakos jmoniy
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3 lentelé
Imonés bankroto tikimybés prognozavimo modelis ir jo variacijos pagal veiklos sritis
Bankroto tikimybés prognozavimo modelio parametrai
Statybos Prekybos Pramonés Paslaugy ir kitos
Pirminis Sakoje Sakoje Sakoje veiklos Sakoje
Rodikli modelis veikiancioms veikiancioms veikiancioms veikiancioms
oqrdis imonéms imonéms imonéms imonéms
koef.
A S koef.
(Wald Wald i t(exqf_f) |
Kriterijus) (Wald kriterijus
Konstanta 1,43 1,094 ... 0,938, -3,062, ., 0,075, 055
GAK/T -17,48 -5,330,,015, 13,047 1,0, -3,488, ..,
(0,040%) (0,042*) (0,031%*) (0,049%)
NKI] 24,21 9,059, 405 12,772 40, 8,954, ., 11,334, .
(0,032%) (0,009%) (0,033*) (0,005%) (0,026*)
PP/GAK 0,095 -0,769 1 ey 0,064, 1,
(0,047*) (0,048*) (0,049%)
PP/T -2,82 -2,368,, ., 2,023, .,
(0,031%) (0,016*) (0,047*)
TT/T] -4,01 -1,263, ., 1,234, 2,176,
(0,048%) (0,050%) (0,042*%) (0,047*)
Klasifikavimo
ksl 93 % 92 % 98 % 96 % 96 %
ikslumas
Deviacijos ir
laisvés laips- 1,13 1,14 1,09 1,11 1,11
niy santykis
Hosmer-
Lemeshow y° 0,57 0,53 0,49 0,47 0,77
Nagelkerke R? 0,89 0,80 0,87 0,89 0,89
Tyrimo imtis 158 40 40 40 38

- koeficiento jvertis statistiSkai reikSmingas su 95% reikSmingumo lygmeniu.

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.

finansinius duomenis. 3 lenteléje pateikia-
mos geriausio modelio charakteristikos.
Modelis apima tris rodiklius: gry-
nojo apyvartinio kapitalo ir turto santykj
(GAK/T), bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficienta (TT/T]), pastovaus mokumo
koeficientg (NK/]). Modelio parametrai
patvirtina, kad prognozuojant bankroto
tikimybe pramonés Sakoje veikianciose
jmonése, svarbiausiu rodikliu galima
laikyti pastovaus mokumo koeficienta,

apibaidinantj jmoniy nuosavy ir skolinty
lésy struktirg. Mazesne jtaka turi grynojo
apyvartinio kapitalo santykio su turtu bei
trumpalaikio mokumo rodikliai. Tokia ro-
dikliy kombinacija leidZia teigti, kad pro-
gnozuojant bankroto tikimybe pramonés
$akoje veikianc¢iose jmonése svarbiausias
démesys turéty bati skiriamas mokumo
rodikliy analizei.

Klasifikavimo lygis rodo, kad modelj
taikant turimiems duomenims i$ visy $ioje
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s$akoje tirty jmoniy bankrotg arba neban-
krotine situacijg atitinkanciy stebéjimy
teisingai klasifikuojama 96 % atvejy.
Remiantis pirminiu modeliu, atrenkant
ir po vieng jtraukiant statistiskai reikémin-
gus kintamuosius buvo sudaryti 3 skirtingi
modeliai, leidZiantys prognozuoti bankroto
tikimybe paslaugy ir kitos veiklos $akoje
veikianciose jmonése. Modelis transfor-
muojamas naudojant 38-iy $ios $akos jmo-
niy finansinius duomenis. 3 lenteléje patei-
kiamos geriausio modelio charakteristikos.
Modelis, skirtas prognozuoti bankroto
tikimybe $ioje $akoje veikianc¢iose jmoneése,
apima turto apyvartumo (PP/T), bendrojo
trumpalaikio mokumo (T7T/T]) bei pasto-
vaus mokumo (NK/]) rodiklius. Modelio
parametrai patvirtina, kad prognozuojant
bankroto tikimybe paslaugy ir kitos vei-
klos $akoje veikianc¢iose jmonése, svar-
biausiu rodikliu galima laikyti pastovaus

mokumo koeficienty. Mazesne jtaka turi
turto apyvartumo bei bendrojo trumpalai-
kio mokumo rodikliai.

Remiantis sudarytu pirminiu bankroto
tikimybés prognozavimo modeliu, patei-
kiamos jo variacijos, leidziancios progno-
zuoti bankroto tikimybe mikro-mazose
bei vidutinio dydzio jmonése (zr. 4 len-
tele). Toks modelio transformavimas su-
teikia galimybe tiksliau prognozuoti ban-
kroto tikimybe skirtingo dydzio jmonése
(skirstymas i skirtingo dydzio kategorijas
pagal darbuotojy skai¢iy yra paremtas ir
metinés apyvartos, metinio balanso bei
kapitalo struktaros jvertinimu).

Tokias modelio variacijas prognozuo-
jant jmonés bankroto tikimybe galima lai-
kyti papildanciais instrumentais, nes net ir
toje pacioje ukio Sakoje veikiancios jmo-
nés issiskiria tam tikrais specifiskumais,
nulemtais jmonés dydzio.

4 lentelé
Bankroto tikimybés prognozavimo mikro-mazose bei vidutinése jmonése modeliy parametrai
Mikro-mazy jmoniy Vidutiniy jmoniy
Rodikli
odiklis Bkoef. o
(Wald kriterijus)
Konstanta —2,191(0)112} —4,025(0)018}
-2,504 -8,956
AK/T > {0,082} > {0,201}
GAK/ (0,010%) (0,033%)
-0,861
TT/T ’ {0,423}
I (0,009%)
6,425 12,331
NK > {1,921} > {1,984}
. (0,000%) (0,016*)
-0,984
PP/T 7 0% 374
/ (0,048%)
Klasifikavimo tikslumas 91 % 96 %
Deviacijos laisves laipsniy santykis 1,17 1,10
Hosmer-Lemeshow ¥ 0,46 0,49
Nagelkerke R? 0,842 0,88
Tyrimo imtis 88 70

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.
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Pazymeétina, kad transformuojant pir-
minj modelj skirtingo dydzio jmoniy gru-
péms nebuvo surinkta pakankama mikro
jmoniy finansiniy duomeny imtis, rei-
kalinga kokybiskam tyrimui atlikti, todél
$iy jmoniy finansiniai duomenys buvo
apjungti su mazy jmoniy finansiniais duo-
menimis. Taigi, tyrimo imt]j sudaré 88 mi-
kro-mazy jmoniy bei 70 vidutiniy jmoniy
santykiniai finansiniai rodikliai. Atsizvel-
giant i tai, kad Lietuvoje makro jmonés
bankrutuoja labai retai, $ios jmonés | ty-
rimo imtj nepateko.

Atrenkant statistiskai reik§mingus pir-
minio modelio kintamuosius, buvo suda-
ryti 5 skirtingi modeliai, leidziantys pro-
gnozuoti bankroto tikimybe mikro-mazose
jmonése bei 4 skirtingi modeliai bankroto
tikimybés prognozei vidutinése jmonése.
4 lenteléje pateikiamos geriausiy modeliy
charakteristikos.

Prognozuojant bankroto tikimybe mi-
kro-mazose jmonése svarbu atsizvelgti j apy-
vartinio kapitalo ir turto santykj (GAK/T),
bendrojo trumpalaikio mokumo (TT/T])
bei pastovaus mokumo (NK/]) rodiklius.

Prognozuojant bankroto tikimybe viduti-
nio dydzio jmonése atsizvelgiama | turto
apyvartumo (PP/T), bendrojo trumpalaikio
mokumo (TT/T]) bei pastovaus mokumo
(NK/]) rodiklius. Reik§mingiausiu rodikliu
prognozuojant bankroto tikimybe mikro-
mazose bei vidutinése jmonése laikomas
pastovaus mokumo koeficientas.

Klasifikavimo lygis rodo, kad mode-
lius taikant turimiems duomenims i$ visy
tirty mikro-mazy jmoniy bankrotg arba
nebankrotine situacijg atitinkanciy stebeé-
jimy teisingai klasifikuojama 91 % atvejy,
vidutiniy jmoniy - 96 %.

Imonés bankroto tikimybés
prognozavimo modelio taikymas ir

jo patikimumo vertinimas

Bankroto tikimybei prognozuoti Lietu-
vos jmoneése, priklausomai nuo to, kuriai
$akai arba kuriai jmoniy dydzio grupei,
ji priskiriama, galima pateikti tokias Z
funkcijas:

Z statybos Sakos jmoniy -1,094 - 5,33 O(GAK/T) - 0,769 (PPIT) 1,263 (TT/T]) +9,059 (NK/])

Z prekybos Sakos jmoniy -0,938 - 13,047, (GAK/T) T 0’064(PP/GAK) -23 68(PP/T) +12,77 2(NK/J)
Z pramonés dakos jmoniy -3,062 -3 ’448(GAK/T) - 1,23 4(TT/T[) +8,95 4(NK/[)

Z paslaugy ir kitos veiklos Sakos jmoniy -0,075 - 2,023 (GAK/T) 2,17 6(TT/T[) +11,33 4(NK/[)

Z ikro-may jmoniy — -2,191 - 2,504(G AKIT) 0,861 oy T 6,425 NKID

Z vidutiniy jmoniy — -4,025 - 8,956 (GAKIT) ~ 0,984 erm T 12,331 (NKZ))

I sias funkcijas jtraukus atitinkamy
finansiniy rodikliy reik$mes, apskaiciuo-
tas pagal jmonés finansines ataskaitas,
gaunama Z reik§mé. Remiantis gauta Z
reik§me, jmonés bankroto tikimybé ap-
skai¢iuojama pagal $ig formule:

P(Y =1)—5—; Pe [0;1]
1+e”

Gautas P jvertis parodo tikimybe jmo-
nei nebankrutuoti (formuojant logistinés
regresijos bankroto tikimybés prognoza-
vimo modelj ir jo variacijas kategorinis
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kintamasis j modelj buvo jtraukiamas pa-
keic¢iant jj dvireiksmiu pseudokintamuoju:
,0 — Zymi bankrutavusig jmone, ,,1“- ne-
bankrutavusig jmone).

Pagal logistinés regresijos bankroto
tikimybés prognozavimo modelio kriteri-
jus bei apskai¢iuotus bankroto tikimybés
jvercius analizuotoms jmonéms, sudaryta
gauty rezultaty vertinimo skalé:

Jei P < 0,25, jmonés bankroto tikimybé
labai didelé;

Jei 0,25 < P < 0,5, tikétina didelé jmo-
nés bankroto tikimybé;

Jei 0,5 < P < 0,75, tikétina maza jmo-
nés bankroto tikimybé;

Jei P > 0,75, jmonei bankrotas negresia.

Sudaryty modeliy patikimumas ir sude-
rinamumas su duomenimis buvo jvertintas
statistiniais testais. Siy modeliy prognoziy
tiksluma parodé teisingo klasifikavimo lygis.
Siekiant pagrijsti teiginj, kad formuoti naujg
jmonés bankroto tikimybés prognozavimo
modelj yra tikslinga, nes jis uztikrina tiks-
lesnj bankroto tikimybés nustatymg Lietuvos
jmonése lyginant su iki Siol naudojamais
klasikiniais modeliais, atliekamas modeliy
tikslumo palyginimas prognozuojant ban-
kroto tikimybe $iame tyrime analizuotoms
Lietuvos jmonéms (zr. 5 lentele).

5 lentelé
Imonés bankroto tikimybés prognozavimo modeliy tikslumo palyginimas
z
< 2
Modelis— ﬁ 3 =
- B
Tikslumas{ - % 2 é £ o ” B £2
— o0 I o o N 3
S S g 2 3 5 2 S 28
Elg || £ | 5| 5| & P58
< s &£ & N @] N O S z s
Statyba 5/7 06/4 66% | 70% | 61% 68% | 79% | 92%
0 0
73 | 71 68 %
2 Prekyba o % o 2% | 71% 77% | 98%
0 0 0
i P 62 % 71 %
g Pramoné o o 69% | 70% 83% | 96%
0 0
% Pasl irkt. | 78 61 T
2 V:isk;‘:gos irkt. % | os | % 77% | 71% 70% | 78% | 96%
0 ('
64 %
. ikro-maz %
¢ . ?r/ﬁl;;‘gsmazos s 06/8 71% 76% 84% | 96%
0
%«E Vidutiné % 73 62 T T
2z p;ol;tézes v e | 0% 62% | 78% 81% | 91%
0 0

Pastaba: sudaryta straipsnio autoriy.

Apskaiciavus kiekvieno modelio ban-
kroto tikimybés jvercius visoms analizuo-
jamoms jmonéms jvertintas vidutinis iy
modeliy prognoziy tikslumas. Atliekant $j
palyginimg nebuvo jtraukiami darbe ana-
lizuoti Altman (vertybiniy popieriy bir-
Z0je registruotoms jmonéms), Fulmer bei

Ohlson jmoniy bankroto tikimybés pro-
gnozavimo modeliai, kadangi tyrime buvo
atsiribota nuo jy taikymui butiny rodikliy
skaic¢iavimo (Zr. ,Bankroto tikimybés Lie-
tuvos jmonése prognozavimo modelio for-
mavimo metodikos® ir ,Modelio kintamyjy
atrankos® skyrius). ] palyginima nejtrauktas
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ir Beaver modelis, kadangi remiantis juo
nejmanoma tiksliai apskaiciuoti konkretaus
bankroto tikimybés jveréio. Kitos Altman
modelio variacijos pritaikytos atsizvelgiant
i ju taikymo galimybes skirtingo juridinio
statuso ar skirtinga veikla uzsiimancioms
jmonéms. Taip pat pazymétina, kad atsi-
zvelgiant j rodikliy skaic¢iavimo apriboji-
mus, Grigaraviciaus ir Ca-Score modelius
buvo galima pritaikyti ne visoms analizuo-
jamoms jmonémes.

I$ 5 lentelés matyti, kad visais atve-
jais sudaryto modelio variacijos tiksliau
prognozuoja bankroto tikimybe Lietuvos
jmoneése, nei klasikiniai modeliai. Apiben-
drinant galima teigti, kad naujo, logistine
regresija pagristo, jmonés bankroto tiki-
mybés prognozavimo modelio ir jo vari-
acijy sudarymas Lietuvos jmonéms buvo
tikslingas. Sudaryto modelio specifikavi-
mas pagal tkio $akas ir jmoniy dydj uzti-
krino tikslesnes jo prognozes, lyginant su
klasikiniais statistiniais jmoniy bankroto
tikimybés prognozavimo modeliais. Suda-
ryty modeliy taikymas gali padéti i§ anksto
numatyti krizines situacijas Lietuvos jmo-
nése, taip padedant i$vengti jy bankroto.

ISvados

Bankrotas atspindi paskutine krizinés si-
tuacijos jmonéje busena, kuomet ji negali
padengti savo jsipareigojimy kreditoriams
ir yra pripazjstamas kaip neatsiejamas rin-
kos santykiy elementas, atliekantis reiks-
mingas funkcijas Salies ekonominiame
gyvenime: priverciantis su veiklos sun-
kumais susidiirusias jmones ieskoti naujy
budy veiklai tobulinti ir pertvarkyti bei
nataraliai i§ rinkos pasalinantis neefekty-
vius jos dalyvius.

Siekiant i$vengti jmonés bankroto, at-
spindinc¢io paskutine krizinés situacijos

jmonéje stadijg, akcentuojama kuo anks-
tesné kriziniy situacijy identifikavimo
svarba. Sprendziant jmonés bankroto pro-
blema kertiniu instrumentu pripazjstamas
bankroto tikimybés prognozavimo mode-
liy taikymas. Jvairtis mokslininkai pasitlé
daug skirtingy statistiniy bei alternatyviyjy
(dirbtinio intelekto) jmonés bankroto ti-
kimybés prognozavimo modeliy, taciau
dél lengvos apskaic¢iavimo metodikos ir
santykinai auksto prognoziy tikslumo
lygio, statistiniai modeliai praktikoje yra
taikomi dazniausiai. Atlikti moksliniai tyri-
mai patvirtina, kad patikimiausiais ir kartu
pritaikomiausiais i§ jy laikytini logistinés
regresijos pagrindu sukurti modeliai. Taip
pat akcentuojamas naujy jmonés bankroto
tikimybés prognozavimo modeliy, elimi-
nuojanciy ankstesniyjy trakumus, karimo
poreikis. Tai sglygoja biidy ir priemoniy $iai
grésmei sumazinti ir kartu jmoniy veiklos
testinumui uztikrinti ieskojimo butinuma.

Sios problemos sprendimui logistinés
regresijos pagrindu parengtas jmoné ban-
kroto tikimybés prognozavimo modelis,
pritaikytas Lietuvos jmonéms. Remiantis
atliktos analizés rezultatais, pateiktos $io
modelio variacijos, pritaikytos bankroto
tikimybei prognozuoti statybos, pramo-
nés, prekybos ir paslaugy ir kitos veiklos
$akose veikianciose jmonése. Taip pat nu-
statytos modeliy, tinkamy bankroto tiki-
mybei prognozuoti mikro-mazose ir vidu-
tinése jmonése, charakteristikos.

Norint identifikuoti krizines situacijas
Lietuvos jmonése kuo ankstesnéje stadijoje
rekomenduojama praktiskai taikyti parengto
bankroto tikimybés prognozavimo modelio
variacijas. Kiekvienos i$ jy suderinamumas
su duomenimis bei kokybé jvertinta statis-
tiniais testais. Pateiktos bankroto tikimybés
prognozavimo Lietuvos jmonése modelio
variacijos leidzia panaudoti i$ karto keletg jy
(pagal Gkio $aka ir jmonés dydj).
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Atliktas sudaryto modelio variacijy pro-
gnoziy tikslumo palyginimas su klasikiniais
statistiniais bankroto tikimybés prognoza-
vimo modeliais pagrindé naujo modelio
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BANKRUPTCY DIAGNOSTIC MODEL AND ITS APPLICATION TO
PREDICT COMPANY’S BANKRUPT LIKELIHOOD IN LITHUANIA

Summary

Businesses are constantly accompanied by uncer-
tainty and risky decisions in dynamic and competi-
tive market economy. In this context, corporate ban-
kruptcies have become an unavoidable phenomenon
the consequence of which is not only a problem of
the companies themselves, but also determine the
overall development of the country’s economy. This
process plays an important role in the economy be-
cause challenges companies to look for new ways to
improve their performance and naturally remove
inefficient participants from the market, promote
competition.

Various scientists have suggested many different
bankrupt likelihood prediction models, but resear-
ches confirm that they are not entirely suitable for
Lithuanian companies. In order to ensure business
continuity it is important to prepare a model which
could precisely predict bankrupt likelihood in Li-
thuanian companies. Both Lithuanian and foreign
scientific studies focus on new specific bankrupt
likelihood prediction models, but their application
needs specific information. Scientific research re-
sults shows that most suitable models to predict ban-
krupt likelihood in Lithuanian companies are based
on logistics and the multiple logistic regression. In
this context, the new bankrupt likelihood prediction
model is formed on the basis of logistic regression.

Scientists developed various bankrupt likeli-
hood prediction models at different times and in
countries which differ in terms of development level,
competitive conditions, and other characteristics.
They are created using different financial data and
different indicators. Country and activity specific
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These Z functions include financial coefficients,
which can be calculated on the bases of information

received from companies’ financial data. According
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models reduce the precision level at which they pre-
dict bankrupt likelihood in Lithuanian companies,
so there is a practical problem - these models are
not enough accurate for prediction. Solution to this
problem, and thus the purpose of the research - to
develop a model which allows accurately predict
bankrupt likelihood in Lithuanian companies.

The article is divided into three main parts:
firstly we present analysis of bankruptcy diagnostic
system; secondly, on the basis of theoretical analysis,
we motivate logistic regression technique which will
be employed to create bankrupt likelihood model for
Lithuanian companies; thirdly, on the basis of empi-
rical research, we present bankrupt likelihood model
for Lithuanian companies also its activity and size
specific variations and perform model quality and
reliability assessment.

In order to identify critical situations in Lithu-
anian companies at the earliest possible stage, it is re-
commended to apply in practice prepared bankrupt
likelihood prediction model and its variations for
companies operating in construction, industry, trade,
service and other branch specific business and also
models for size specific micro-small and medium-si-
zed companies. Each of these models compatibility
with the data and their quality are evaluated with
statistical tests. The pattern of variation in predicting
bankrupt likelihood of Lithuanian companies sug-
gests using several models at once (industry specific
and company size specific).

For Lithuanian companies, depending on their
branch or the size, to predict bankrupt likelihood,
we can give such Z functions:

ammp 9,059
+ 12,772

(NK/J)
(PP/T) (NK/])
(NK/D)

+ 1 1’334(NK/[)
(NK/])

(NK/J)

to the received Z value, bankrupt likelihood is calcu-
lated by the following formula:
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e’ If P < 0.25, the probability of bankruptcy is ver
PQY =) Pef0s1] highs b ¥ pleyis very
+e ’
I 0.25 < P < 0.5, it is likely a high ility of
The resulting estimate of P indicates the prob- 0-25 <05, itis likely a high probability o
bility for th t to go bankrupt bankruptcy;
abiity tor R ¢ company ot o go bankrup o If 0.5 < P < 0.75, it is likely a low probability of
According to the analyzed bankrupt likelihood
bankruptcy;

prediction models based on logistic regression and
received bankruptcy probability estimates form ana-
lyzed companies, we can provide such criteria for
interpretation of analysis results:

If P > 0.75, the company will not go bankrupt.

A composed model and its variations provide
more accurate bankrupt likelihood prediction for
Lithuanian companies than classic ones.



