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Ivadas

Ekonomikos krizés ir finansy rinkos sukrétimo
metu iSryskéjo pagrindinés verslui kylancios proble-
mos: jmonés finansy kontrolés triikumas, per didelés
rizikos prisiémimas, per maza vidaus kontrol¢, nesu-
gebéjimas prisitaikyti prie greitai kintanciy verslo sg-
lygy, didelée konkurencija. Sios priezastys (tiek vidi-
nés, tiek iSorinés) ekonominio nuosmukio laikotarpiu
lémeé Zenkliai iSaugusj jmoniy bankroty skai¢iy. Prob-
lema yra tai, kad dazniausiai priezastys, salygojancios
imongs bankrota, tiriamos netinkamais metodais ir jy
jtaka jmonei nustatoma gerokai per vélai.

Imonés bankroto pasekmes jaucia ne tik jmo-
né, jos veiklos perspektyva ir testinumas ripi jmonés
akcininkams, esamiems ir potencialiems investuoto-
jams, kreditoriams, darbuotojams ir kitiems verslo
dalyviams, visuomenei. Kadangi jmonés finansiné
biiklé svarbi daugeliui subjekty, aktualu imtis preven-
ciniy priemoniy, kurios jspéty jmones apie arté¢jancia
veiklos krize, padéty operatyviai reaguoti ir sumazinti
bankroto rizikg. Atsizvelgiant | bankroto prognoza-
vimo metody pritaikymo statybos jmonéms tyrimy
trukuma, butinas tolesnis bankroto prognozavimo
metody tyrimas, siekiant nustatyti geriausiai tinkantj
metoda.

Mokslingje literatiiroje analizuojama tema daz-
niausiai tiriami tokie aspektai kaip bankroto priezas-
tys (Burksaitien¢ ir Mazintiené, 2011; Lukason, 2012;
Giritinas, Mackevicius ir Valkauskas, 2013), bankrota
salygojanciy veiksniy reikSmingumas (Mackevicius
ir Giritinas, 2014; JanuSeviciiité ir Jureviciené, 2009;
Sakalas ir Virbickaité, 2003; Agrawal ir Maheshwari,
2014; Lileikiené ir Kulyc¢iene, 2009). Tirtas bankro-
to poveikis Salies ekonomikai (Rugenyté ir kt., 2010;
Aghion ir kt., 1992; Mousavia ir kt., 2015; Purplys,
c¢itte, 2012), taciau bankroto rizikos vertinimo mode-
lis (t. y. kaip teisingas bankroto prognozavimo meto-
do parinkimas kartu su kitais analizés elementais gali
padéti jmonei numatyti bankrotg ankstyvajame etape)
statyby sektoriuje veikian¢ioms jmonéms Lietuvoje
néra i§samiai analizuotas.

Sio darbo tikslas — nustatyti ir jvertinti ban-
kroto prognozavimo modeliy pritaikymo galimybes
atliekant Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy bankroto
tikimybiy prognozg.

Tyrimo uZdaviniai: 1. ISanalizuoti jmoniy
bankroto reik§més ir prognozavimo svarbos teorines
sampratas; 2. Nustatyti svarbiausius bankroto rizikos
vertinimo metodus; 3. Remiantis atrinktais bankroto
rizikos vertinimo kriterijais nustatyti bankroto prog-
nozavimo modeliy pritaikymo galimybes atlickant
Lietuvos statyby sektoriaus jmoniy bankroto tikimy-
biy prognozg.

Tyrimo metodai

Siekiant nustatyti ir jvertinti bankroto progno-
zavimo modeliy pritaikymo galimybes atliekant Lie-
tuvos statyby sektoriaus mazy ir labai mazy jmoniy
bankroto tikimybiy prognoze, buvo atlikta mokslinés
literatiros Saltiniy loginé analizé ir sintez¢, informa-
cijos palyginimas, klasifikavimas ir sisteminimas bei
pasirinktas kiekybinis tyrimas. Tyrimui atlikti pasi-
rinktos Lietuvos statyby sektoriaus imonés. Tokj pasi-
rinkimg lémé Sios priezastys:

1. Remiantis LR statistikos departamento duomeni-
mis, Lietuvoje 2009 m. sausio 1 d. veiké 84 574
tkio subjektai, 2013 m. sausio 1 d. veiké 86 929
akio subjektai. Didziajg dalj visy veikianciy tkio
subjekty sudaro tkio subjektai, dirbantys apdir-
bamojoje gamyboje, statyboje, didmeninéje ir
mazmeningje prekyboje, transporto ir saugojimo
sektoriuose (2009 m. sausio 1 d. atitinkamai pagal
ekonominés veiklos rasis — 8,7 proc., 8,4 proc.,
26,3 proc., 7,2 proc., 2013 m. sausio 1 d. atitin-
kamai — 7,8 proc., 6,9 proc., 25 proc., 7,5 proc.).

2. Bankrutuojanc¢iy ir bankrutavusiy jmoniy ana-
lizé¢ pagal ekonominés veiklos rtsis rodo, kad i$
keturiy didziausiy sektoriy 2009-2013 metais
daugiausia pradéta bankroto procesy statyby sek-
toriuje (2009 m. atitinkamai pagal ekonomineés
veiklos riisis — 23,6 proc.).
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3. Analizuojant sektorius, kuriuose daugiausia ban-
krutavo tkio subjekty, pastebima, kad didziausia
atitinkamais metais pradéty bankroto procesy
procentiné dalis nuo veikian¢iy tkio subjekty
skaiCiaus mety pradzioje yra biitent statyby sekto-
riuje (2009 metais atitinkamai pagal ekonomines
veiklos riisis — 6,1 proc.). Analogiska tendencija
iSliko iki 2013 mety, todél §i priezastis turéjo di-
dziausig jtaka pasirenkant sektoriy.

Tyrimui visumos elementai buvo pasirinkti
vykdant tikimybing atrankg. Siekiant uztikrinti ko-
kybiska duomeny gavima, buvo atlikti empiriniai
skaiCiavimai 418 statyby sektoriaus jmoniy, kurioms
2009-2013 metais pradéti bankroto procesai, ir 450
statyby sektoriaus jmoniy, kurios §iuo laikotarpiu ne-
bankrutavo ir veiké iki 2013 mety gruodzio 31 dienos.
Tyrimui pasirinkty jmoniy finansinés ataskaitos buvo
renkamos i§ paciy jmoniy ir V] ,,Registry centras®.
Tyrimo metu analizuoti atrinkty jmoniy 2007-2012
mety metiniai finansiniy ataskaity rinkiniai (balansai
ir pelno (nuostoliy) ataskaitos). Kadangi tiriamoms
jmonéms 2009-2013 metais buvo pradéti bankroto
procesai, analizei imami trejy mety iki bankroto by-
los iskélimo jmoniy finansiniai duomenys. Siekiant
kokybisky rezultaty, veikiancioms jmonéms iskelti
Sie reikalavimai: jmoné vykde veikla 2007 metais ir
ja vykdo iki Siol (t. y. iki 2017 m.); jmon¢ néra lik-
viduojama, pertvarkoma, reorganizuojama, restruk-
tirizuojama, nedalyvauja atskyrimo, reorganizavimo
ir pan. procesuose; jmoné analizuojamu laikotarpiu
(t. y. 2009-2013 m.) vykdeé veiklg ir turé¢jo pardavimo
pajamy; 2013 mety gruodzio 31 dieng jmonés jsipa-
reigojimai negaléjo vir§yti turimo jmonés turto. Cia
pasiremta S. Grigaraviciaus (2003) nuostata, kad jmo-
né laikoma nemokia, jei jos verté yra neigiama arba
lygi nuliui.

IS pirminés tiriamy veikianc¢iy jmoniy imties
buvo atmestos imonés, neatitikusios Siy reikalavi-
my, tode¢l tolesniam tyrimui naudoti 318 s¢kmingai
veikian¢iy jmoniy duomenys. I§ pirminés tiriamy
bankrutavusiy jmoniy imties buvo atmestos jmongs,
kuriy jrasai buvo su tritkstamais duomenimis arba
klaidingi, ir jmonés, turincios tik vieny mety iki ir
(arba) bankroto iSkélimo mety finansines ataskaitas,
todél tyrimui naudoti 356 jmoniy duomenys.

Pirmajame tyrimo etape buvo siekiama jver-
tinti klasikiniy statistiniy logistine regresija paremty
lietuviy autoriy (t. y. Butkus, Zakaré ir Cibulskiené,
2014; Grigaravicius, 2003) bankroto prognozavimo
modeliy patikimumg vertinant bankroto rizikg. Kity
autoriy iSsamiy $iy modeliy tikrinimo tyrimy néra.
Kiekvienas modelis tiriamas naudojant tiek ban-
krutavusiy, tiek nebankrutavusiy jmoniy finansines
ataskaitas. Jvertinus teisingai ir klaidingai nustatytas
modeliy prognozes, taikant aritmetinj vidurkj nu-
statomas procentinis modelio tikslumas. Antrajame

tyrimo etape jvertinami reik§mingi finansiniai santy-
kiniai rodikliai (priimtina reikSme laikant atitinkamo
rodiklio jvertinimg, ne mazesnj nei statyby sektoriaus
Lietuvoje rodiklis atitinkamais metais) ir jy rezultatai,
palyginti su taikant bankroto prognozavimo modelius
gautais rezultatais.

Tyrimo rezultatai

Visos jmonés, plétodamos savo veikla, siekia
kuo geresniy verslo rezultaty ir pelno. Ta¢iau didéjan-
ti konkurencija, prastas finansy valdymas, netinkamai
jvertinta verslo rizika, prastas vadovavimas jmonei,
ekonominis nuosmukis ir kitos priezastys daznai le-
mia kiek kitokius rezultatus, nei siekiama — t. y. imo-
nés savo veikloje generuoja nuostolius, galiausiai su-
kelian¢ius mokumo ir likvidumo problemas. Imoniy
bankrotai tampa nuolatiniu finansy krizés reiskiniu,
sukelianc¢iu neigiamy pasekmiy ne tik paciai jmonei,
bet ir valstybei, rinkai. Bankrotas — viena i$ pagrin-
diniy $iy laiky ekonomikos problemy, todél imoniy
vadovai ir savininkai turi nuolat ieskoti biidy ir efek-
tyviy priemoniy bankroto rizikai sumazinti.

Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstaty-
me bankrotas apibréziamas kaip pripazinta jmonés ne-
mokumo biisena, kai siekiama Sios biisenos pabaigos
i§ jmonés turto tenkinant kreditoriy reikalavimus ir
uztikrinant kreditoriy ir jmonés interesy pusiausvyra
(Lietuvos Respublikos Seimas, 2015). Taciau bankro-
to proceso pradzios priezastimi gali tapti ne vien tik
Isipareigojimai, virSijantys turtg, bet ir kity jsipareigo-
jimy kreditoriams nevykdymas. Kaip pastebi M. Tva-
ronavi¢iené (2001), jsipareigojimy ir turto santykis
yra tik simboliné riba, leidzianti pradéti svarstyti jmo-
nés bankroto tikimybe, kadangi balansiné turto verté
nebiitinai atitinka tikrajg turto verte — rinkos vertg.

Finansiniai sunkumai prasideda, kai jmoné
yra nepajégi vykdyti savo jprastiniy jsipareigojimy
arba kai blsimi pinigy srautai planuojami maZzesni,
nei numatyti jsipareigojimams padengti. Finansiniy
sunkumy zenklai neabejotinai yra matomi gerokai iki
imongs paskelbimo bankrutuojancia. Tiriant bankroto
rizika vis dazniau analizuojamas krizés kontekstas,
nes krizé — nestabilumo laikotarpis, kurio viena i$ ga-
limy pasekmiy yra bankrotas. Sig koncepcija moksli-
néje literatliroje aptaringjo A. BaleZenis ir J. Vijeikis
(2010), nesuvaldyta krize jvardydami kaip pagrinding
imonés bankroto priezastj. Krizé atskleidzia pirmuo-
sius jmoneés sutrikimus, bylojancius apie sutrikdyta
sistemin] funkcionavima ir vystymasi. Nuo to, i kuria
jmonés ekonominio nuosmukio stadijg — krizés (iki
nemokumo ribos) ar bankroto (uz nemokumo ribos) —
patenka jmoné, priklauso tolesnis jmonés vystymasis
(zr. 1 pav.). Kai jmoné artéja prie nemokumo ribos
(t. y. jos finansiniai jsipareigojimai tampa didesni uz
jos turta), didéja imonés bankroto rizika.



ISSN 1648-8776
JAUNUJU MOKSLININKU DARBAL Nr. 47 (1). 2017

S. Stoskus ir kt. (2007) pabréZzia aplinkos veiks-
niy jtakg jmonei krizés laikotarpiu, kadangi jie turi
sinerginj efekta. ISoriniai veiksniai (tokie kaip nesta-
bili Salies ekonominé ir politiné padétis, besikeicianti
teisés sistema, bendras ekonominis nuosmukis, padi-
déjusi konkurencija ir kt.) sustiprina vidiniy veiksniy
(tokiy kaip neveiksminga vidaus kontrolés sistema,
neefektyvus pinigy srauty valdymas, klaidos ir ap-

gaulés buhalterinés apskaitos sistemoje, vadovybés
patirties ir kompetencijos stoka, nepelninga pagrindi-
né veikla, Zema produkto kokybé ir kt.) itaka jmonei
krizés laikotarpiu. Krizinés situacijos jvertinimas ir
jos itakos nustatymas laiku padeda iSvengti bankroto.
Krizéms biidingi tam tikri vystymosi etapai, panasiis
1 ekonomikos ar verslo cikla, todél jau ankstyvajame
krizés etape biitina imtis ryztingy sprendimy.

Krize

Bankrotas

»
>

Nemokumas

\

1 pav. Krizé kaip pagrindinis bankroto veiksnys (sudaryta autorés)

D. Rugenyté ir kt. (2010, p. 145) isskiria ,,du
diametraliai prieSingus pozitrius j bankroto sampra-
ta*“. Vieni autoriai (Aghion ir kt., 1992; Mousavia ir
kt., 2015) apibiidina bankrota kaip neigiamg reiskinj,
nes bankrotas yra nuostolingas ne tik paciai jmonei,
akcininkams, darbuotojams, bet ir visai visuomenei.
Kiti autoriai (Purplys, 2001; Mackevicius ir Silvana-

fve— v

krota jvardija kaip teigiamg reiskinj, kuris yra neatsie-
jamas rinkos santykiy elementas, skatinantis pazangg.
Purplys, 2001) moksliniuose darbuose analizuojami
abu pozitriai ] bankroto poveikj, pabréziant iSanks-
tinio bankroto prognozavimo, kaip prevencinés prie-
mongs, biitinuma. Teisingo jrankio ir modelio parin-
kimas jmonés situacijai ir finansinei buklei jvertinti
yra pagrindiné bankroto prevencijos priemoné (Ah-
madi ir kt., 2012).

Remiantis Lietuvos statistikos departamento
duomenimis (2016), Lietuvoje per 1993-2015 mety
laikotarpj buvo pradétos 18 192 bankroto procediros,
18 kuriy 66,5 proc. per ta patj laikotarpj buvo baigtos.
Pradéty bankroto procediiry skai¢ius 2009 metais is-
augo beveik dvigubai, lyginant su 2008 metais. Ban-

krutavusiy jmoniy skaiCius tendencingai didéja nuo
2009 mety, todél galima daryti iSvada, kad ne visos
imonés sékmingai tvarkési pasaulinés ekonomikos
krizés laikotarpiu. Bankrotas dél savo plataus povei-
kio masto yra viena i§ pagrindiniy Siy laiky ekono-
mikos problemy, todél svarbu rasti tinkamg bankroto
rizikos vertinimo modelj.

Mokslinéje literatiiroje itin gausu diskusijy apie
bankroto rizikos vertinimg, ieSkoma jvairiy budy, lei-
dzian¢iy prognozuoti tiksliausiai. Tarp svarbiausiy
darby, tirianciy tinkamus bankroto rizikos vertinimo
metodus, galima atrasti tieck Lietuvos (Mackevicius ir
Silvanaviciaté, 2006; Mackevicius, 2010; Garskaité,
2008; Miliauskeé ir Paliulyté, 2013; Budrikien¢ ir Pa-
liuliené, 2012; Butkus ir kt., 2014; Dzikevicius ir Jo-
naitiené, 2015; Purvinis, §ukys ir Virbickaité, 2005),
tiek uzsienio autoriy darby (Beaver, 1966; Yim ir Mit-
chell, 2005; Korol, 2013; Aziz ir Dar, 2006; Ahmadi ir
kt., 2012). Tobul¢jant bankroto rizikos vertinimo me-
todams, didéjo ir jy prognozavimo patikimumas nuo
zemo (absoliutiniy rodikliy pokyc¢iy vertinimas) iki
gana auksto (klasikiniai ir dirbtinio intelekto bankroto
prognozavimo modeliai) tikslumo (zr. 2 pav.).

A |

Bankroto prognozavimo

I modeliy taikymas:

A

Absoliutiniy rodikliy
poky¢iy vertinimas

Santykiniy rodikliy ir jy
pokyc¢iy vertinimas

1. Klasikiniai statistiniai
2. Dirbtinio intelekto

modeliai

\/

Patikimumas proc.

2 pav. Bankroto rizikos vertinimo metodai ir jy patikimumas

8

oy —
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Atlikti tyrimai (Aziz ir Dar, 2006) parode,
kad 64 proc. atvejy prognozuojant bankroto rizika
naudojami klasikiniai statistiniai metodai, 25 proc.
atvejy — dirbtinio intelekto modeliai, 11 proc. — kiti
(teoriniai) metodai. Lietuvos ir uzsienio mokslininkai
stengési nustatyti realiausiai jmoniy situacijg jver-
tinantj bankroto rizikos vertinimo modeli Siy dieny
ekonominémis sglygomis. Atlikti tyrimai jrode, kad
Lietuvos jmonéms yra tinkami Altman’o ir kiti tie-
sinés diskriminantinés analizés modeliai (tokie kaip
Springate, Taffler ir Tissaw), taciau logistinés regresi-
jos modeliai buvo patikimesni (Butkus, Zakaré ir Ci-
bulskiené, 2014; Grigaravicius, 2003; Marcinkevicius
ir Kanapickiené, 2014). Autoriai priéjo prie i§vados,
kad tikslinga naudoti keletg skirtingy bankroto rizi-
kos vertinimo modeliy, nes kiekviename i$ jy slypi
unikali informacija, apimanti skirtingas jmonés sritis,

todél padidinanti galimybe atskleisti bankroto rizika
(Agarwal ir Taffler, 2008).

Anksciau aptarty mokslininky tyrimai ir neis-
spresti klausimai lémeé logistinés regresijos modeliy
(Butkus, Zakare ir Cibulskien¢, 2014; Grigaraviius,
2003) pasirinkimg tolesniam tyrimui. Tam jtakos tu-
réjo ir $iy modeliy pritaikymo tinkamumo statyby
sektoriaus jmonéms tyrimy trikumas. M. Butkus,
S. Zakaré ir D. Cibulskiené (2014), A. Dzikevi¢ius
ir B. Jonaitiené (2015) pazymi, kad Lietuvos jmo-
niy bankroto rizika neturéty bati prognozuojama re-
miantis tik populiariausiais metodais, nepritaikant jy
konkrecios jmonés kontekste, kas taip pat lemia Siy
modeliy pasirinkimg. Remiantis 1 lenteléje pateikto-
mis pasirinkty logistinés regresijos modeliy apskai-
¢iavimo formulémis buvo atliktas bankroto modeliy
patikimumo jvertinimas.

1 lentelé. Bankroto tikimybés apskaiciavimas (sudaryta autorés)

. e NP Rezultato vertinimas .
Taikymas Formulé. Kintamyjy reikSmés P reikémé | Bankroto tikimybés Patikimumas
Z=-1,094-533X,-0,769 X, — 1,263 X, + Maziau | Labai
M. Butkaus, | +9,059 X, nei 0,25 |didele
S. Zakarés ir X, — grynasis apyvartinis kapitalas / turtas; eZ Nuo 0.5 Patikimu-
D. Cibulskienés | X, — turto apyvartumas (pardavimai / turtas); = mF &0 5' Didelé mas —
(2014) modelis | X, — bendrasis trumpalaikis mokumas (trumpa- i 92 proc. pries
(statybos imo- | laikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai); Pe[0;1] Nuo 0.5 5 metus
néms) X, — pastovus mokumas (nuosavas kapitalas / iki 0,75 Maza
Isipareigojimai). Z reikSmé ap-
M. Butkaus,  |Z=-2,191-2,504 X, - 0,861 X, + 6,425 X, Skalcl“tfojam? _
S. Zakarés ir X, — grynasis apyvartinis kapitalas / turtas; 5 ii?kér(r)fém:u Q’ Daugiau | Labai Patikimu-
D. Cibulskienés | X, — bendrasis trumpalaikis mokumas (trumpa- 271828 nei (Sg 75 | maza mas —
(2014) modelis |laikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai); ’ ’ ’ 96 proc. pries
(mazoms jmo- | X, — pastovus mokumas (nuosavas kapitalas / metus
néms) jsipareigojimai).
7=-0,762 + 0,003 X, - 0,424 X, - 0,06 X, +
+0,22X,-0,774 X, - 0,189 X, +6,842 X_ —
-12,262 X, - 5,257 X,
X, — trumpalaikis turtas / jsipareigojimai; p= 1
X, — grynasis apyvartinis kapitalas / turtas; 1+e2’
. . X, — turtas / nu.osa.w.ybe; e Pe[0;1] Kuo gauta P (Z)
S. Grigaravi- X, —nuosavybe / jsipareigojimai; reikéme ardiau 1. tuo | Patikimumas
¢iaus (2003) X, — pelnas neatskaicius paliikany ir mokesciy / 7 reikéme ap- | didesné bankrot ; dvt
modelis paliikany i$laidos; kre.:lwsrr%e ap Cesne bankroto DENUTOCytas.
X, — pelnas neatskaicius paliikany ir mokes- s alclnf{OJ am? ) rizika.
iy / turtas; paga vor.mNu ©
X, — grynasis pelnas / turtas (turto graza); ¢ reik§me =
o o . 2,71828.
X, — pardavimai / apyvartinis kapitalas (apyvar-
tinio kapitalo apyvartumas);
X, — pardavimai / turtas (turto apyvartumas).
Analizuojant  bankroto  jvertinimg pagal didel¢). Vidutiniskai 63 proc. bankrutavusiy jmoniy

M. Butkaus, S. Zakarés ir D. Cibulskienés (2014) mo-
delj statybos jmonéms buvo nustatyta, kad vidutinis-
kai 74 proc. iki Siol sékmingai veikianc¢iy jmoniy pa-
tvirtinta teisinga (t. y. maza arba labai maza) bankroto
rizika, 26 proc. — neteisinga (t. y. didel¢ arba labai

nustatyta teisinga (t. y. didelé arba labai didelé¢ ban-
kroto rizika) prognoze¢, o 37 proc. — neteisinga (t. y.
maza arba labai maZza bankroto rizika). Sio modelio
patikimumas vidutiniskai sieké 69 proc.
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2 lentelé. Statybos jmoniy bankroto tikimybés pasiskirstymas pagal M. Butkaus ir kt. modelj

Sékmingai veikianc¢ios imonés Mety skaicius iki bankroto
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Vidurkis 1 2 3 Vidurkis
Teisinga 75 | 74 | 76 | 76 | 74 | 70 | 73 74 62 | 67 60 63
prognoze
Klaidinga | 5| 56 | 24 | 24 | 26 | 30 | 27 26 38 33 40 37
prognoze
IS viso proc. | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100
Analizuojant  bankroto jvertinimg pagal delé). Vidutiniskai 73 proc. bankrutavusiy jmoniy nu-

M. Butkaus, S. Zakarés ir D. Cibulskienés (2014) mo-
delj mazoms jmonéms buvo nustatyta, kad vidutinis-
kai 73 proc. iki Siol sekmingai veikianciy jmoniy pa-
tvirtinta teisinga (t. y. maza arba labai maza) bankroto
rizika, 27 proc. — neteisinga (t. y. didel¢ arba labai di-

statyta teisinga prognozeé (t. y. didelé arba labai didelé
bankroto rizika), o 27 proc. — neteisinga (t. y. maza
arba labai maza bankroto rizika). Sio modelio patiki-
mumas vidutiniskai sieké 73 proc.

3 lentelé. MaZy jmoniy bankroto tikimybés pasiskirstymas pagal M. Butkaus ir kt. modelj

Sékmingai veikiancios jmonés Mety skaicius iki bankroto
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Vidurkis | 1 2 3 Vidurkis
Teisinga 52| 2| | 2 73 78 75 66 73
prognoze
Klaidinga 25 | 28 | 26 | 28 | 29 | 29 | 28 27 2 25 34 27
prognoze
5 viso proc. | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100

Palyginus rezultatus su ty paciy autoriy staty-
bos jmonéms skirto modelio rezultatais galima da-
ryti i§vada, kad vertinant bankroto rizika pagal jmo-
nés dydj gauti rezultatai buvo patikimesni. [vertinus
bankroto tikimybés pasiskirstymg tarp bankrutavusiy
mazy jmoniy matyti, kad kuo trumpesnis yra laiko-
tarpis iki jmonés bankroto, tuo tiksliau buvo jvertinta
bankroto tikimybe.

Analizuojant bankroto jvertinimg pagal S. Gri-
garaviciaus (2003) modelj buvo nustatyta, kad vidu-

tiniskai 72 proc. iki Siol s€kmingai veikianciy jmoniy
nustatyta teisinga bankroto rizika, 28 proc. — netei-
singa. Vidutiniskai 40 proc. bankrutavusiy imoniy nu-
statyta teisinga prognozé, o 60 proc. — neteisinga. Sio
modelio patikimumas vidutiniskai sieké tik 56 proc.,
nes modelis néra skirtas mazoms ir labai mazoms
imonéms (ne visus modelyje esancius rodiklius jma-
noma apskaiciuoti), todél patikimumas yra per mazas,
kad modelis biity tinkamas atlikti statybos jmoniy
bankroto prognoze.

4 lentelé. Bankroto tikimybés pasiskirstymas pagal S. Grigaraviciaus modelj

Sékmingai veikiancios jmonés Mety skaicius iki bankroto
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Vidurkis | 1 2 3 Vidurkis
Teisinga 730 75| 63| 76 | 67| 75 | 76 72 40 39 40 40
prognozé
Klaidinga 27 | 25 | 37 | 24 | 33 | 25 | 24 28 60 61 60 60
prognozé
I3 viso proc. | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100

ReikSmingy finansiniy rodikliy analiz¢ atsklei-
dé, kad 63 proc. statybos jmoniy pardavimy grynojo
pelningumo, 71 proc. bendrojo trumpalaikio moku-

mo ir 25 proc. bendros skolos rodiklis atskleidé tokia
pacia teisingg finansing bukle, rodancia, kad jmonei
bankrotas negresia.

10
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5 lentelé. Statybos jmoniy finansinés biiklés jvertinimas reik§mingais santykiniais rodikliais, kaip bankroto

prognozés jrankiu
Grynasis pelningumas Bendrojo trumpalaikio Bendros skolos
mokumo Kkoeficientas koeficientas
Teisingai jvertinta finansin¢ buklé 63 71 25
Klaidingai jvertinta finansiné buklé 37 29 75
I8 viso proc. 100 100 100

Palyginus bankroto prognozavimo modeliais
gautus rezultatus su reikSmingais finansiniais rodik-
liais matyti, kad panaSaus patikimumo grynojo pel-
ningumo ir bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliai,
kaip ir bankroto prognozavimo modeliai, teisingai
atskleidé jmonés finansing biikle. Remiantis bendru

grynojo pelningumo ir bendrojo trumpalaikio
mokumo rodikliai patvirtina bankroto prognoza-
vimo modeliais gautus rezultatus, o bendros sko-
los koeficientas néra tinkamas vertinant bankroto
prognozg.

skolos koeficientu, jmoniy finansiné buklé jvertinama Literatiira

nepakankamai tiksliai (25 proc. tikslumas), todel Sis

rodiklis néra tinkamas vertinant bankroto prognoze. I

ISvados

1. Dél didéjancio bankroty procediry skaiciaus su
jmone susij¢ kreditoriai, investuotojai, tiekéjai,
valstybinés jstaigos patiria tiek socialiniy, tiek 3.
ekonominiy pasekmiy, dél kuriy kyla biitinumas
atlikti nuolatinj jmoniy bankroto tikimybés prog-
nozavimg. Bankrotas dél savo plataus poveikio 4.
masto yra viena i§ pagrindiniy Siy laiky ekonomi-
kos problemy.

2. Praktikoje gausu diskusijy apie tinkamiausig
bankroto rizikos nustatymo metoda, kas rodo, jog
vis dar néra rastas geriausias. Santykiniy finansi-
niy rodikliy analizés integravimas j bankroto ri-
zikos prognozavimo modelius leidzia tiksliau ir 6.
visapusiskiau jvertinti jmone. Atlikta empiriniy
tyrimy analizé parodé, kad tiksliausias bankroto
rizikos vertinimas gali buti atlieckamas naudo-
jant klasikinius statistinius logistinés regresijos 7.
bankroto prognozavimo modelius, lyginant mo-
deliais gautus rezultatus su reikSmingais finansi-
niais santykiniais rodikliais, tokiais kaip bendrojo
trumpalaikio mokumo, bendros skolos ir pardavi-
my grynojo pelningumo.

3. Vertinant jmonés bankroto rizikg lietuviy autoriy 9.
modeliais nustatyta, kad M. Butkaus, S. Zakarés
ir D. Cibulskienés modelis bankrotui prognozuoti
pagal jmonés dydj gali bati pritaikomas statybos 10.
jmonéms su 73 proc. patikimumu, o M. Butkaus,
S. Zakarés ir D. Cibulskienés modelis statybos
imonéms pagal veiklos sritj gali biiti pritaikomas
su 69 proc. patikimumu. S. Grigaravi¢iaus mo-
delis néra tinkamas mazy ir labai mazy statyby
sektoriaus jmoniy bankrotui prognozuoti dél per
mazo patikimumo (56 proc.). Palyginus bankro- 12.
to prognozavimo modeliais gautus rezultatus su
reik§mingais finansiniais rodikliais nustatyta, kad
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BANKRUPTCY PREDICTION IN THE CONSTRUCTION SECTOR IN LITHUANIA

1. Gedminaité

Due to the economic crisis and a financial market shock the number of bankruptcies has significantly increased.
Bankruptcy affects businesses, shareholders, investors, creditors, employees and the public. The problem is that in most
cases bankruptey risk is identified too late. Many measures and methods for predicting bankruptcy are used but there is
not one method suitable for construction companies. Thus, research was undertaken to determine which model is most
appropriate infor the construction industry.
Bankruptcy prediction models suggestedproposed by other authors were analysed, key financial ratios signalingsig-
nalling bankruptcy of small and very small construction companies were identified. Analysis showed that not all models
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suggestedproposed by Lithuanian authors can be used inin the construction sector. The results obtained using key financial
ratios, such as the net profit ratio, the quick liquidity ratio, were similar to those obtained using bankruptcy prediction models.
Keywords: bankruptcy, bankruptcy risk, bankruptcy prediction, construction industry.

Santrauka
LIETUVOS STATYBOS IMONIU BANKROTO TIKIMYBES VERTINIMAS

1. Gedminaité

Ekonomikos krizés ir finansy rinkos sukrétimo metu iSryskéjo pagrindinés verslui kylancios problemos, Iémusios Zenk-
liai iSaugusj jmoniy bankroty skaiciy. Imonés bankroto pasekmes jaucia ne tik jmoné: jos veiklos testinumas riipi jmonés
akcininkams, investuotojams, kreditoriams, darbuotojams, visuomenei. Problema yra tai, kad dazniausiai bankroto rizika
nustatoma gerokai per vélai. Praktikoje yra nemazai priemoniy ir metody, tinkamy bankroto rizikai jvertinti, tatiau to-
kio metodo, kuris statybos jmonéms biity vienintelis tinkamiausias, néra. Atsizvelgiant j bankroto prognozavimo metody
pritaikymo statyby sektoriuje tyrimy trikuma, reikalingas tolesnis tyrimas, siekiant nustatyti statyby sektoriaus jmonéms
tinkamiausig modelj.

ISanalizavus kity autoriy tyrimus ir modelius bei atrinkus reik§mingiausius finansinius rodiklius, taikomus prognozuo-
jant mazy ir labai mazy statyby sektoriaus jmoniy bankroto rizika, gauti rezultatai parodé, kad ne visi lietuviy autoriy mo-
deliai gali baiti taikomi atliekant panaSaus patikimumo statybos jmoniy bankroto rizikos vertinima, o reik§mingi finansiniai
rodikliai, pavyzdziui, grynojo pelningumo ir bendrojo trumpalaikio mokumo, patvirtina bankroto prognozavimo modeliais
gautus rezultatus.

Prasminiai ZodZiai: bankrotas, bankroto rizika, bankroto prognozavimas, statyby sektorius.
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