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Straipsnyje analizuojama jmoniy bankroto grésmés isankstinio nustatymo problema: teoriniai ir prakti-
niai jos aspektai. Nagrinéjama uZsienio Salyse ir Lietuvoje taikomy jvairiy modeliy, leidzianciy jvertinti
finansine jmoniy bukle ir bankroto grésme, esmé, skirtumai ir naudojimo galimybés. Aptarti atskiry
modeliy pranasumai ir trakumai. Atskleistas kompleksinio modelio formavimo ir jo naudojimo batinu-
mas, jvertinant bankroto grésme Lietuvos jmoniy praktikoje.

Imoniu bankroto grésmés jvertinimas yra ba-
das kickybiniais parametrais jvertinti jmoniy
bukle, nustatyti negatyvias jmoniu biklés ten-
dencijas ir ju bankroto tikimybe. Pagal bakleés
jvertinimo rodiklius galima icskoti bidy suma-
Zinti ar nct pasalinti bankroto grésme. Imoniy
bankroto grésmes nustatymas i$ anksto gali buti
impulsas ne tik iSvengti bankroto, bet ir rasti
veiksmingu strateginiu sprendimy.

Imoniy bankroto uzuomazgy ir jo grésme
galima pastebeti analizuojant finansiniu ataskai-
tu duomenis: absoliucius [inansiniy rodikliu po-
kycius, santykinius [inansinius rodiklius ir ro-
dikliu dinamiky. Signalas atlikti tokia analiz¢
daznai yra jmongs linansincs atskaitomybcs au-
dito isvados. Imoniy biiklei vertinti naudinga ir
veiksminga atlikti artimy pagal veikly, masta ir
kitus pozymius jmoniy lyginamyjg dinaming
analize. Tokios analiz¢s rezultatai leidZia spres-
ti apic tai, kokia linkme kinta jmon¢s bukl¢ ir

kaip ji atrodo palyginti su konkurentais. Lygi-
nant jmonés bukle skirtingu laikotarpiu ar su
kitos jimonés tam tikro laikotarpio biikle, daz-
nai keblumy sukclia vadinamoji daugiakriteris-
kumo problema. Pavyzdziui, vicnodg jmoniy
bankroto grésmcs tikimybe gali nusakyti dau-
gyb¢ skirtingu finansiniy ir ckonominiy rodik-
liy deriniy. Tai paaiSkina pastangas surasti in-
tegruoty rodikli, kuris lcisty pakankamai
patikimai jvertinti jmoniy bankroto grésme. To-
d¢l straipsnyje keliamas tikslas jvertinti Zino-
mus §ios sritics modcelius, ju panaudojimo prak-
tikq ir pasidlyti kompleksinio iSankstinio jmoniy
bankroto grésmes nustatymo budus .

Uzsicenio Saliy mokslininkai jau scniai meé-
gino spresti §ig problema - rasti dydj ar rodiklj,
apibadinantj jmoniy biklg ir jvertinantj ban-
kroto tikimybg. Dar 1966 m. W. Beawcris api-
bendrino savo penkeriy mety tyringjimo rezul-
tatus ir nustatc, kaip skiriasi 70 pelningai



dirbanéiy ir 70 bankrutavusiu jmoniy [inansi-
niai rodikliai [4: 5. Jis aiskinosi, kick gali pa-
vieniai [inansiniai rodikliai ir tam tikri ju poky-
Ciai jspéti imong apic art¢jantj bankrota. Tyrimo
isvada - Siuo pozitriu geriausias rodiklis yra
pinigu srauty ir visu jsiparcigojimu santykis. Bet
praktika parod¢, kad jmoniy bankroto grésmes
jverlinimas pagal viena toki rodikli nera patiki-
mas.

Imoniy bankroto grésmei jvertinti uzsicnio
Salyse placiai naudojamas pinigu srautu anali-
zés metodas. Sio metodo esmé — nustatyti, ar
jmon¢ turi (turés) pakankamai lésy jvykdyti fi-
nansinius jsipareigojimus nustatytu laiku. Imo-
nés nemokumas (ar gresiantis bankrotas) nu-
statomas analizuojant jmonés finansinés biiklés
ataskaitas: jplauku ir islaidy dydzius, jy skirtu-
mus (grynyju pinigy padidéjima ar sumazéji-
ma) ir turimy pinigy kickj (tcigiama arba nci-
giama). Sio metodo rezultatai yra akivaizds it
informatyvis, tod¢l nustatyti jmoniuy bankroto
tikimybg yra gana paprasta. Tac¢iau labiausiai
keblu nustatyti bisimas pinigines jplaukas ir
iSlaidas. Bent kiek ilgesnio laikotarpio tiek
|plaukas, tiek iSlaidas patikimai nustatyti yra
gana sudctinga, ypa¢ didé¢jant bankroto grésmei.

Imoniy bankroto numatymo problemg nuo-
dugniai nagrin¢jo amerikic¢iy ckonomistas
E. I. Altmanas[1; 2]. Naudodamas diskriminan-
tinés analiz¢s metodus, jis nustaté jmoniy ban-
kroto tikimybés désningumus atsizvelgiant j du
rodiklius:

1) cinamojo likvidumo rodiklj, isreiksta
trumpalaikio turto ir trumpalaikiu isiparcigo-
Jimy santykiu:

2) finansines priklausomybces rodikly, is-
reiksty visy jsiparcigojimy ir viso turto santy-
kiu.

Akivaizdu, kad esant kitoms vicnodoms sa-
lygoms bankroto tikimyb¢ bus tuo mazesng, kuo

didesne cinamojo likvidumo rodiklio reik§mé
irmazesnc finansin¢s priklausomybés rodiklio
reikSme. Ir atvirksciai, imoné susidurs su rim-
tomis problemonmis, kai bus maZza einamojo lik-
vidumo rodiklio reikime ir didel¢ finansinés pri-
klausomybes rodiklio reik$me.

Atlikdamas savo tyrima, Altmanas analiza-
vo 19 imoniy tam tikro laikotarpio [inansinius
duomenis. Tirti buvo pasirinktos nestabilios fi-
nansings bukl¢és jmones, i$ kuriy vienos sugebe-
joisgyventi, o kitos — bankrutavo.

Altmanas apskaiciavo §iu jmoniu einamojo
likvidumo ir finansinés priklausomybés rodik-
lius (1 lentele) ir suformavo $iu rodikliu kore-
liacini lauka (1 paveikslas) [1: 2: 13]. Siame lau-
ke trikampiais pazymétos tos jmongs, kurios
bankrutavo, o apskritimais — kurios nebankru-
tavo ir liko mokios. Pavyzdziui, imonés, paZy-
meétos 2 tasku, einamojo likvidumo rodiklis yra
3,0, o finansinés priklausomybés rodiklis yra 0,2
- ji ncbankrutavo. Imonés, pazymétos 19 tasku,
einamojo likvidumo rodiklis yra 1,0, o finansi-
nés priklausomybeés rodiklis 0,6 - ji bankruta-
vo.

Svarbiausias Altmano tyrimo tikslas buvo
rasti tam tikra diskriminanting riba, kuri suskirs-
tyty jmones j dvi grupes: kurioms ncgresia ban-
krotas (taskai yra vir§ diskriminantinés ribos)
ir kurioms gresia bankrotas (taskai yra Zemiau
diskriminantings ribos). Altmanas nagrinéjo to-
kia ticsing diskriminanting funkcija:

Z=0(X;: X5): (N
Z - klasilikavimo [unkcijos rodiklis:
X, = cinamojo likvidumo rodiklis:
X, - finansincs priklausomybcs rodiklis.

Apdorojus statistikos duomenis, gauta tokia
diskriminantinés funkcijos analiting iraiska:

Z = - 03877 = 1,0736X; + 0.0579X,. (2)



1 lentelé. Imoniu bankroto tikimybés nustatymo rodikliai

[monés | Einamojo Finansinés Gauta funkcijos | Bankroto |Sitwacijos baigtis (jmoné
eilés likvidumo priklausomybés reik§meé (Z) grésmeé. % bankrutavo ar ne)
numeris rodiklis rodiklis. %
1 3.0 60 0,780 17,2 Ne
2 3,0 20 -2,451 0,8 Ne
3 3,0 60 -0,135 42,0 Ne
4 3.0 76 0,791 81,2 Taip
5 2.8 44 0,847 15,5 Ne
6 2.6 56 0,062 51,5 Taip
7 2,6 68 0,757 80,2 Taip
8 2.4 40 -0,649 21,1 Taip
9 24 60 0,509 71,5 Ne
10 2,2 28 -1,129 9,6 Ne
11 2,0 40 -0,220 38,1 Ne
12 2.0 48 0,244 60,1 Ne
13 1.8 60 1,153 89,7 Taip
14 1,6 20 —0,948 13,1 Ne
15 1,6 44 0,441 68,8 Taip
16 1,2 44 0,871 83,5 Taip
17 1,0 24 0,072 45,0 Ne
18 1,0 32 0,391 66,7 Taip
19 1,0 60 2,012 97,9 Taip

Einamojo likvidumo rodiklis

Sios lygtics kocficienty Zenklai pakankamai
aiskiai rodo X ir X, veiksniy jlaka Z rodiklio

o
>
<

Maza bankrolo tikimybe

Didelé bankroto tikimybe

Bankroto tikimybe

A Bankrutavusios jimonés

| ® Nebankrutavusios jmonés

Finansinés priklausomybes rodiklis. %

diskriminantiné linija

reikSmei ir Kartu iliustruoja atitinkamo veiks- — (cl¢je.

1 pav. Einamojo likvidumo ir finansinés priklausomybhés rodikliy koreliacijos laukas ir

nio reiksmes jtaky jmonces baigciai. E. 1. Altma-
no apskai¢iuotos Z reikSmes pateikiamos 1 len-
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2 pav. Z reiksmés tikimybés pasiskirstymas

Diskriminanting riba nustato taskai, kur Z
rodiklio reikSmés nulings. Per Siuos taskus is-
vesta ties¢ vadinama diskriminantine linija. Ji
skiria imones | dvi dalis: potencialias bankru-
tuotiir ne (1 paveikslas).

Imoniy, kuriy bukle rodantys taskai yra vir§
Sios tieses, Z < 0, bankroto tikimybé mazesné
nei 50 proc., o kuriy tadkai sutampa su §ia tiese,
Z = 0, bankroto tikimybeé lygi 50 proc. Imoniy,
kuriu taskai yra Zemiau tieses, Z > 0, bankroto
tikimybe didesné nei 50 proc. Mazéjanti Z reiks-
me rodo mazéjancia bankroto grésme, ir atvirks-
Ciai.

Altmano gauta vidutin¢ jmoniu, kurioms ne-
gresia bankrotas, Z reik§mé buvo -0,583, o vi-
dutin¢ jmoniy, kurioms gresia bankrotas, Z
reikSme buvo 0,648. Taigi, taikant §j dvieju veiks-
niy modelj, nuokrypiy intervalas AZ yra +0,65.
Todél bty galima manyti, kad jeigu Z < -0,3,
imonci bankrotas negresia, o jei Z > 0,3, jmo-
nci gresiancio bankroto tikimybé pakankamai
didele (2 paveikslas) [1: 2: 12].

Imoniu, kuriy Z rcik$més yra tarp -0,3 ir
0,3, baiglj prognozuoti sunkiausia. Tai patvirti-
na ir 1 lentel¢je pateikti duomenys - 8, 9ir 12
jmoniy baigtics prognozavimas buvo klaidin-
gas.

Platesni jmoniu tyrimai parodc, kad bankro-
Lo gresmcs jvertinimas, naudojant tokius dvicju
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veiksniy modelius, néra pakankamai patikimas.

Jie neparodo kity svarbiu jmoniu boklés aspek-

Ly, pavyzdziui, pelningumo, turto apyvartumo,

turto naudojimo efcktyvumo ir kt., kuriy déka

biity galima patikimiau jvertinti jmoniy bukle.

Tyrimai parodg¢, kad, didinant modelio veiks-

niy skaiciy, galima padidinti bankroto gresmes

jvertinimo patikimuma.

E. I. Altmanas 1968 m. paskelbé ir penkiu
veiksniu modelj, kuris uzsienio Salyse placiai
naudojamas jmoniy bankroto grésmei jvertinti.
Jis iStyré 66 jmones, i§ kuriu pus¢ bankrutavo
(1946-1965 m.), o kitos sékmingai veiké. Ban-
krutavusiy jmoniu rodikliai buvo lyginami su
analogiskos veiklos ir panasaus masto jmoniu,
iSvengusiy bankroto ir sé¢kmingai dirbusiu, ro-
dikliais. Atrink¢s penkis rodiklius, apibidinan-
Cius skirtingus jmoniu finansinés veiklos aspek-
tus, Altmanas sudare tokj modelj:

Z=12X,+ 14X, +33X; +
+0,6X; + 1,0X5: 3)
X, - grynojo apyvartinio kapitalo clekty-
vumas, ireikstas grynojo apyvartinio kapi-
talo ir viso turto santykiu:

X, - sukaupto kapitalo efcktyvumas, isreikstas
ncpaskirstylojo pelno (Ly. grvnasis pelnas
atemus dividendus) ir viso turto santykiu:

X, —veiklos pelningumas. isreikstas veiklos pel-
no ir viso turto santykiu:



2 lentelé. Imoniu bankroto grésmés jvertinimo patikimumas pagal E. I. Altmano modelius

Penkiig veiksniy modelis Septyniy veiksniyg modelis
Meny skaicius iki (procentais) (procentais)
galimo bankroto
Bankrutavo Bankroto isvenge Banknutavo Bankroto isvenge
1 939 97,0 96,2 89.7
2 719 93,0 849 93,1
3 483 745 914
4 286 68.1 89,5
5 36.0 69.8 82.1

X, - skolos padengimo nuosavu kapitalu rodik-
lis, iSreikstas nuosavo kapitalo ir skolinto
kapitalo santykiu;

X5 —turto apyvartumas, iSreikStas pardavimy ir
viso turto santykiu.

Pagal §j modelj Altmano gauta ribin¢ Z
reikSmé buvo 2,675, o gautas reik§miy interva-
las-nuo Z = 1,81 iki Z = 2,99 - rod¢ tarping
jmoniy buiklg bankroto grésmés pozitriu. Ban-
kroto tikimybé priklausomai nuo Z reikSmeés
pasiskirsté taip: iki 1,8 - labai didelé; nuo 1,81
iki 2,7 - didel¢; nuo 2,8 iki 2,9 - maza; daugiau
kaip 3,0 —labai maza.

Naudojant penkiy veiksniy modelj (3), jmo-
niy bankroto galimybé per vienus metus nustato-
ma iki 95 proc. tikslumu. Atvejai, kai modelio Z
reikSmcs rodé, kad jmonéms bankrotas negresia,
bet jos bankrutavo, sudare 6 proc., ir kai buvo nu-
matomi bankrotai, 0 jmonés nebankrutavo ir tgse
veikla, tik 3 proc. Prognozuojant dvejiems metams,
pasickiamas iki 83 proc. tikslumas, o analogiskos
klaidos yra 28 proc. ir 6 proc.

Atkreiptinas démesys, kad modelio (3) nau-
dojimas ribolas jmon¢ms, kuriy akcijos néra
kotiruojamos vertybiniy popicriy birZoje (skai-
Ciuojant skolos padengimo nuosavu kapitalu
rodiklj X, reikia Zinoti nuosavo kapitalo rin-
kos kaing). Matyt, tai paskatino Altmang v¢-
liau (1983 m.) parcngti modelio varianty, skirly

imonéms, kuriy akcijos nekotiruojamos bir-

zoje:

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X; +

+0,42X, + 0,995X; @)
X, - grynojo apyvartinio kapitalo efekty-
vumas, iSreikstas grynojo apyvartinio kapi-
talo ir viso turto santykiu;

X, —sukaupto kapitalo efektyvumas, iSreikstas
nepaskirstytojo pelno (t.y. grynasis pelnas
atémus dividendus) ir viso turto santykiu,

X, —bendrasis pelningumas, iSreikstas bendro-
jo pelno ir viso turto santykiu;

X, —skolos padengimo nuosavu kapitalu rodik-
lis, iSreikstas nuosavo kapitalo ir skolinto
kapitalo santykiu;

X5 —turto apyvartumas, iSreikStas pardavimy ir
viso turto santykiu.

Siuo atveju ribiné Z reiksmé gauta lygi 1,23.

1977 m. Altmanas pasitll¢ septyniy veiksniy
modelj, leidziantj vertinti jmoniy veiklos perspek-
tyvas penkeriems metams 70 proc. tikslumu (2
lentelé) [2; 14]. Siame modelyje naudojami tokie
veiksniai: turto pelningumas, pelno dinamika, pa-
likany padengimo rodiklis, bendrasis pelningu-
mas, likvidumo rodiklis, linansings priklausomy-
bés rodiklis, visas jmoncs turtas.

1973 m. angly mokslininkas R. Lisas pagal
Didziosios Britanijos jmoniy duomenis gavo to-
kig bankroto gresmes jvertinimo modelio ana-
liting iSraisky:
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Z = 0,063X, + 0,092X, +

+0,057X, + 0,001X,; ®)

X, - grynojo apyvartinio kapitalo efekty-
vumas, idreikstas grynojo apyvartinio kapi-
talo ir viso turto santykiu;

X, - bendrasis pelningumas, iSreikstas bendro-
jo pelno ir viso turto santykiu;

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

X, —skolos padengimo nuosavu kapitalu rodik-
lis, ireikStas nuosavo kapitalo ir skolinto
kapitalo santykiu.

Siuo atveju ribiné Z reikémé yra 0,037.

1977 m. angly mokslininkas R. Tafleris pa-
gal DidzZiosios Britanijos jmoniy, kuriy akcijos
kotiruojamos birzoje, duomenis pasiiilé tokig
bankroto grésmés jvertinimo modelio analiting
iSraiska:

Z=053X;+0,13X, +

+0,18X; + 0,16X,; 6)

X, —bendrojo pelno ir trumpalaikiy jsipa-
reigojimy santykis;

X, —grynojo apyvartinio kapitalo ir visy jsipa-
reigojimy santykis;

X, —trumpalaikiy jsipareigojimy ir viso turto
santykis;

X4 —pelno ir viso turto santykis.

Vertinant jmoniy bukl¢ pagal §j modelj, nu-
statyti tokic désningumai: jei Z reikSme virsija 0,3,
imongs ilgalaikés perspcktyvos neblogos, o jei Z
reikSmeé maZiau kaip 0,2, yra bankroto gresme.

Taikant jmoniy bankroto grésmés jvertinimo
modclius, nustacius didelg bankroto grésmeés ti-
kimybe, reikéty tai vertinti kaip jspéjantj signala
ir atlikti situacing jmongs biklés analize.

Nagrincto tipo modeliu analitinés igraiskos
gaunamos pagal retrospektyvius duomenis. To-
délatkreiptinas démesys j tai, kad jmongs, ar-
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téjancios prie krizinés situacijos, kartais ,,pa-
gerina® savo finansines ataskaitas. ISkraipy-
mams eliminuoti ir §iuo pozZiiiriu modeliy ob-
jektyvumui padidinti tikslinga atlikti pirminiy
duomeny dinamikos prieZasting analiz¢. Be to,
modeliy adekvatuma tikrajai padéciai galima
padidinti jy analitines idraiSkas nustatant pa-
gal atskiry Gikio Saky jmones. Tikétina, kad
metalurgijos pramonés imoniy finansiniy ro-
dikliy ribinés reikSmés bus kitokios nei mais-
to pramongs, skirtis turéty ir jy modeliy veiks-
niy reikSmingumo koeficientai. Modeliy
iSraiskoms, be tkio §akos ypatumuy, jtakos turi
ir makroekonominés salies salygos. Nors ben-
dros specialisty nuomonés dél aptarto tipo mo-
deliy panaudojimo efektyvumo néra, uzsicnio
Saliy ekonomistai daznai juos taiko jmoniy
biiklei vertinti. Tokio modelio koncepcija te-
béra patraukli.

Daugelis uZsienio $aliy audito ir kitokio po-
bidzio jmoniy, uZsiimanciu analitine apzvalga,
prognozavimu ir konsultavimu, naudoja ir kito-
kias finansiniy ir nefinansiniy kriteriju sistemas
jmoniu biklei vertinti. 1976 m. angly moksli-
ninkas J. Argenti parengé kitokj metodg jmo-
niy bankroto grésmei nustatyti [3). Sis metodas
grindziamas tiek finansiniais, tiek ir nefinansi-
niais rodikliais. Jis dazniausiai minimas A mo-
delio vardu.

J. Argenti pabréZia tokias jmoniy bankroto
priczastis — blogas vadovavimas, neveiksminga
apskaitos sistema ir jmoniy nesugebéjimas pri-
sitaikyti pric nauju rinkos salygu. Jis nurodc tam
tikrus jmoniy trikumus, daromas klaidas ir at-
sirandancius bankroto poZymius, nustaté ju ver-
tinimy balais (3 lentele). Kickviena jmone ver-
tinama jvairiais aspektais ir jai nustatomas tam
tikras balu skai¢ius. Baly skaicius, virsijantis 25,
rodo potencialius jmones sunkumus - bankro-

to grésme.



3 lentele. J. Argenti A modelio schema

P.S. Jei jmoncs baly suma daugiau kaip 25, ji gali bankrutuoti per artimiausius
penkerius metus. Kuo didesnis A modelio baly skaicius, tuo greiciau tai jvyks

Imonés Maksimalus
Tritkumai. klaidos. poZymiai : baly kickis
balai
pagal
J. Argenti
Triukumai
Direktorius — autokratas 8
Direktoriy valdybos pirmininkas ir jmongs direklorius - tas pats asmuo 4
Dircktoriy valdybos pasyvumas 2
Vidiniai direktoriy valdybos ncsutarimai 2
Finansy direktoriaus nekompetentingumas 2
Nekvalifikuotas vadovavimas 1
Nepakankama biudzeto kontrole 3
Neéra pinigu srauty jud¢jimo atskaitomybeés ir prognoziy 3
Neéra iSlaidy (mazinimo) apskaitos sistemos 3
Letai reaguojama | rinkos salygu poky€ius (nauji produktai, technologijos, 15
rinkos, darbo organizavimo metodai ir t. t.)
Maksimali baly suma 43
Ribinis balas 10
P.S. Jei jmonés baly suma daugiau kaip 10, yra jmonés valdymo trilkumy,
kurie gali lemti klaidy atsiradimg
Klaidos
Labai didelé skolinto kapitalo dalis (aukstas finansines priklausomybes rodiklis) 15
Apyvartiniy lesy trikumas dél per greitai besipleciancio verslo 15
Stambis projcktai (nesckmes atveju tai sukelty dideliy problemy) 15
Maksimali baly suma 45
Ribinis balas 15
P.S. Jei jmonés trikumy ir klaidy baly suma lygi 25, jmoné yra ribin¢s
biiklés
Pozymiai
Finansiniy rodikliy reikSmiy blogéjimas 4
Buhalterinés apskaitos ,,pagerinimas®, sickiant nuslépti jmonés triakumus 4
Nefinansiniy rodikliy blogéjimas (kokybés, darbo nasumo mazéjimas,
psichologinio klimato blogéjimas, rinkos dalies maz¢jimas ir pan.) 3
Galutiniai krizés poZymiai (skandalai, atsistatydinimai, teismo iekiniai) 1
Maksimali baly suma 12
Ribinis balas 0
Maksimalus galimas A modclio baly skai¢ius 100
Bendias ribinis balas 25




Norint taikyti tam tikrai imonci A modclj,
pirmiausia reikia jvertinti, ar budingi imonci
J. Argenti pateikti triikumai, klaidos ir pozymiai.
Jei trukumai, klaidos ir poZymiai imonci yra
budingi, jic jvertinami pagal J. Argenti pateikta
baly sistema, jei ne — jvertinami 0. Sis modelis
nenumato tarpiniu reik§miu. Kuo didesnis pa-
gal A modclj nustatytu baly skaicius, tuo jmo-
nés bankroto grésme yra didesnc. J. Argenti nu-
staté, kad daugumos sckmingai veikianciy
jmoniu A modelio baly skaicius yra 5-18, o tu-
rinciy finansiniy sunkumu - 35-70.

Vis dclto reikia pazymeti, kad A modelis
grindziamas gana subjcktyviomis jmonés ver-
tintoju nuomon¢mis.

Didziojoje Britanijoje audito specialistai
jmoniu bankroto grésmei jvertinti yra parenge
pasidlymus, kuriy esmg sudaro tam tikry finan-
siniy ir nefinansiniy rodikliy sarasas. Sio sarago
rodikliai suskirstyti j dvi grupes.

Pric pirmos grupés priskirti tie rodikliai, ku-
riy nepalankios reikSmes rodo esant imongs fi-
nansiniy sunkumy, jskaitant ir bankroto grés-
me. Pagrindiniai i§ jy yra:

1) pasikartojantys esminiai jmon¢s gamybos
ir pardavimy nuosmukiai:

2) didelis uzdelstas jmonés kreditorinis jsi-
skolinimas, virsijantis tam tikra kritin lygj:

3) didclis uzdclstas debitorinis jsiskolinimas;

4) zemas imongs likvidumo rodikliy lygis:

5) imoncs apyvartiniy 1¢8u trukumas:

6) uzsigulcjusiy prekiu ir gamybiniy atsar-
gu perteklius;

7) neteisinga jmongs reinvesticing politika:

8) skolinty I¢sy santyking dalis did¢ja iki pa-
vojingos ribos;

9) skolintos trumpalaikés I¢3os naudojamos
ilgalaikems investicijoms:

10) jmon¢ nevykdo jsiparcigojimu kredito-
riams ir akcininkams (nustatytu laiku negrazi-
na skoly, neismoka dividenduy ir palakanu);
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11) santykiai su banko istaigomis blogéja;

12) naujos paskolos gaunamos palyginti ne-
palankiomis salygomis;

13) gamyboje naudojami nusidéveje jrengi-
mai:

14) ilgalaikiu sutar¢iy ir uzsakymu jmonés
prckems maZzéja (tai rodo nepasitikint jmone
rinkoje):

15) nepalankiai keiciasi uzsakymu sudétis.

Antros grupés rodikliai tiesiogiai nerodo kri-
zinés finansinés jmong¢s bakles, taciau leidzia
teigti, kad jmonés biikle gali pablogeti, jeigu ne-
bus taikomos atitinkamos priemon¢s. Pagrin-
diniai i$ ju yra:

1) imon¢ nctenka svarbiy valdymo darbuo-
tojy;

2) daznos priverstinés prastovos, sutrinka
jmonés veiklos ritmingumas;

3) didelé jmonés priklausomybé nuo tam
tikro vieno konkretaus projekto, jrengimy tipo,
turto rasies;

4) naujo projekto jgyvendinimas néra toks
s¢kmingas ir pelningas kaip buvo planuojama;

5) jmoné¢ dalyvauja teisminiuose gincuose,
kuriu rczultatas sunkiai prognozuojamas;

6) imon¢ nctenka pagrindiniy partneriy: tie-
keju, pirkeju;

7) imone nevykdo nuolatinio techninio ir
technologinio atsinaujinimo:

8) neveiksmingos ilgalaikes sutartys:

9) didcle politing rizika, susijusi su visa jmo-
nc arba pagrindiniais padaliniais (jmong gali ba-
ti nacionalizuota, jos veikla valstybes valdzios
suvarzytairt. L.).

‘Toks imoniu baklcs jvertinimo rodikliy sa-
radas rckomenduojamas jvairiu tikio Saky imo-
nems. Ji naudoti sunkina tai, kad, be linansiniu
duomeny, reikia nemazai kitos informacijos, be
to, sqraso rodikliy ribinés reikSmes turi bati
konkretinamos, atsizvelgiant | akio Saku ar po-



Sakiu specifika. Tai jmanoma padaryti tik turint
sukauptus iSsamius retrospektyvius duomenis.

Apzvelgus keleta uzsienio Salyse populia-
riausiu imoniu bankroto grésmes jvertinimo
modeliu, galima teigti, kad kokj modelj bepasi-
rinkty jmoné, jo patikimumas priklauso nuo
imonés sugebéjimo rinkti ir kaupti informacija
apie savo veikla, objektyviai ir laiku $ia infor-
macija analizuoti ir panaudoti. Pagal Siuos
modelius uZsienio $aliu mokslininky gautas ana-
litines i§raiskas naudoti Lietuvoje nebiity veiks-
minga, bet pasinaudoti modeliais - tikslinga. Tai-
kant modelius Lietuvos salygomis, galimi tokie
keblumai: néra pakankamai statistikos duome-
ny (duomeny baze apie bankrutavusiy jmoniy
finansing padétj tik kuriama); jmoniy bankrota
lemia daugelis veiksniy, kuriuos sudétinga is-
reiksti kiekybiskai; nestabili (vis besikeicianti)
jmoniy bankroto normin¢ bazé. Norint naudoti
nefinansiniy rodikliy modelius, taip pat reikia
susisteminty statistikos duomeny, be to, neis-
vengiamas subjektyvumo aspektas. Taigi kiek-
vienam instrumentui sukurti reikia tam tikros
Sios srities patirties.

Imoniy bankroto grésmés (finansinés buk-
les) jvertinimo problemg Lietuvoje méginama
spresti: jmoniy biklei jvertinti kuriamos finan-
siniy rodikliy sistemos. Daugiausia finansiniy
rodikliy sistemas jmoniy buklei jvertinti nau-
doja finansy ir kredito institucijos. Finansiniy
rodikliy sistemose skai¢iuojamy rodikliy atrin-
kimg lemia juos naudojanciy institucijy veiklos
specifika: Vertybiniy popieriy birza detaliau
nagrin¢ja jmonés rinkos vertés rodiklius (akci-
jos rinkos kainos ir akcijai tenkanéio pelno san-
tykis, akcijos kotiravimo rodiklis ir pan.), ban-
kai - jsiskolinimo, palikany padengimo,
apyvartumo rodiklius.

Nuo 1991 m. leidZiamame Statistikos depar-
tamento leidinyje ,,Jmoniy [inansiniai rodikliai*

[6] pateikiami apskaiciuoti kiekvienai tikinés veik-
los rizsiai (jmonés sugrupuotos pagal Ukinés veik-
los rssiy skyrius) finansiniai rodikliai pagal jmo-
niy apklausos rezultatus, gautus i§ statistinés tam
tikro laikotarpio ataskaitos F-01 ,, Jmonés pagrin-
diniai finansiniai rodikliai“. Siame leidinyje pa-
teikiami tokie finansiniai rodikliai:

bendrasis pelningumas, iSreikstas bendrojo

pelno (nuostolio) ir pajamy uZ parduotas pre-

kes ir paslaugas santykiu;

grynasis pelningumas, iSreikstas grynojo pel-

no ir pajamy uz parduotas prekes ir paslau-

gas santykiu;

einamojo likvidumo rodiklis, iSreikstas

trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsiparei-

gojimy santykiu;

kritinio likvidumo rodiklis, iSreikstas trum-

palaikio turto, atémus atsargas, ir trumpa-

laikiy jsipareigojimy santykiu;

bendrojo likvidumo rodiklis, iSreikstas nuo-

savo kapitalo ir visy jsipareigojimy santy-

kiu;

jsiskolinimo rodiklis, ireikstas viso turto ir

visy jsipareigojimy santykiu;

manevringumo rodiklis, i§reikstas trumpa-
laikio turto ir nuosavo kapitalo santykiu.

Siy rodikliy visuma apibiidina finansing
jmoniy biikle jvairiais aspektais. Dinaminés jy
eilutés iliustruoja bukles kitimo tendencijas.
Naudojantis $ia statistika, tam tikros jmonés
biikle ir jos dinamika galima palyginti su atitin-
kamos tikio Sakos jmoniy désningumais, Ly. nu-
slalyli jmones buklés santyking padétj tos Sakos
jmoniy atzvilgiu.

Finansy ministerija dar 1993 m. reglamen-
lavo valstybiniy ir valstybiniy akciniy jmoniy
ncmokumo ir numatomo nemokumo nustaty-
mo tvarkg [4]. Pagal Sig tvarkg jmon¢s nemoku-
mas arba tikétinas nemokumas nustatomas i$
paskutinio ty mety ataskaitinio laikotarpio bu-
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halterinio balanso duomeny (jei reikia, nagri-
néjami ir pragjusio laikotarpio buhaltcrinio ba-
lanso duomenys).

Imonés nemokumas arba numatomas nemo-
kumas nustatomas apskaiciuojant:

absoliutaus likvidumo rodiklj, iSrciksta pi-
niginiu lésu ir trumpalaikiu jsipareigojimu
santykiu;

kritinio likvidumo rodiklj, iSreiksta trumpa-
laikio turto, atémus atsargas, ir trumpalaikiy
isiparcigojimy santykiu;

einamojo likvidumo rodiklij, isreiksta trum-
palaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykiu.

1. Jeigu absoliutaus likvidumo rodiklis di-
desnis uz 1, jmoné yra moki, bet samoningai
nevykdo savo jsipareigojimy ir toliau jos nemo-
kumas gali bliti nenagrinéjamas, o jei rodiklis
mazesnis uz 1, jmonés nemokumas turi biti nag-
rin¢jamas toliau.

2. Jeigu kritinio likvidumo rodiklis dides-
nis uz 1, jmoné yra moki, o jei mazesnis uZ 1, tai
atveju nagrinéjamos jmonc¢s galimybeés greitai
mobilizuoti l¢sas atsiskaitymams: jeigu jmon¢
gali greitai mobilizuoti l¢3as, toliau jos nemo-
kumas neanalizuojamas, o jei jmonc¢ tokios ga-
limybeés neturi, nemokumas nagrinéjamas toliau.

3. Jeigu einamojo likvidumo rodiklis dides-
nis uz 1, jmon¢ yra moki, o jei mazesnis uz |,
nagrinc¢jama, ar jmon¢ gali mobilizuoti 1¢Sas re-
alizuodama savo produkcijy, prekes, nereikalin-
gas gamybos atsargas. Jei jmon¢ neturi galimy-
biy mobilizuoti l1¢Sas, neturi pakankamai
trumpalaikio turto savo [inansinéms pricvoléms
jvykdyti, ji pripazjstama nemokia.

Pagal jmoniy nemokumo ir bisimo nemo-
kumo nustatymo tvarkq jmon¢s nemokumas nu-
statomas apskaiciuojant tik jmones likvidumo
rodiklius ir visai nenagrinéjami Kiti svarbiis jimo-
nés biklg apibadinantys rodikliai. Si jmoniy ne-
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mokumo arba numatomo nemokumo nustaty-
mo Lvarka buvo taikyta toms jimonéms, kurioms
bankrolo byla iSkelta iki 1997 m. Imoniu ban-
kroto jstatymo isigaliojimo. Praktinis Sio jimo-
niu nemokumo ir biisimo nemokumo nustaty-
mo metodo taikymas apribotas 1997 m.
Imoniy bankroto jstatymu [9], kuriame nemo-
kumas apibréziamas kaip jmonés biisena, kai
jos [inansiniai jsipareigojimai lygas jos turtui
arba jj virsija.

Sickdama sudaryti palankesnes sglygas ska-
tinti versla ir investicijas, iSsaugoti turimas dar-
bo vietas ir kurti naujas, taip pat didinti gyven-
toju uzimtuma, Vyriausybé priémé nutarima
..Dél jmoniy veiklos gaivinimo programos* [10].
Imoniy gamybinci veiklai gaivinti ir skatinti nu-
matytos tam tikros priemonés. Sprendimui - tai-
kyti jmonéms tikslines ju veiklos gaivinimo ir
skatinimo priemon¢s ~ priimti jmoniu veikla
jvertinama pagal nustatyty kriteriju sistema, ku-
ria sudaro finansiniai ir nefinansiniai rodikliai.
Svarbiausi kriterijai yra:

1) imonés [inansinés rizikos ir likvidumo ro-
dikliy (einamojo likvidumo rodiklio, kritinio
likvidumo rodiklio, jsiskolinimo rodiklio, ma-
nevringumo rodiklio, bendrojo likvidumo ro-
diklio) kitimas paskutiniuosius 2-3 mctus:

2) realizuojamos produkcijos dalis, tenkanti
cksportuojamai produkcijai, ir jos kitimas, taip
pat jos technologinio uzbaigtumo lygis:

3) darbuotoju skaicius jmongje, |
cialin¢ svarba regionui:

4) produkcijos asortimento atnaujinimas ir
plétimas;

5) imonces pastangos rasti iseity i$ susidariu-
sios padcties (jvertinama pagal turimas rinkas,
gaminamos produkcijos pardavimo sutartis, in-
vestuotojy paieska, derybas su kreditoriais (jmo-
nc¢s ckonomings buklcs stabilizavima turéty pa-
remti kreditoriai)):



6) anksciau valstybés sutciktos lengvatos
ekonomin¢ nauda jmonei;

7) imonés integracijos j kitas Lietuvos jmo-
nes mastas:

8) tikétinas tikslinés priemonés taikymo re-
zultatas.

Taikyti jmoniu gaivinimo ir skatinimo prie-
mones yra aktualiausia nuostolingai dirbancioms
jmonéms. Todél Ukio ministerija, vykdydama
gaivinimo programa, parenge tam tikras pricmo-
nes esamam nuostolingai dirbanciy jmoniu ga-
mybiniam polencialui i$saugoti. Sias priemones
tikslingai taikyti buvo parengta nauja jmoniy veik-
los vertinimo kriterijy sistema, grindZiama nuos-
tolingai dirbanciy jmoniy finansiniy ataskaity
duomenimis, bei laikina nuostolingai dirbanciy
jmoniy veiklos jvertinimo metodika. Siam tiks-
lui pagal Statistikos departamento pateiktus duo-
menis buvo kuriama informaciné duomeny ba-
z¢: kaupiama informacija apiec nuostolingai
dirbanciy jmoniy Uking veikla, sisteminami duo-
menis, taip pat analizuojama nuostolingai dirban-
¢iy jmoniy veikla, tendencijos.

I$nagrin¢jus gautus nuostolingai dirbanciy
jmoniy finansiniy ataskaity duomenis ir apskai-
Ciuotus jmoniy finansinius rodiklius, nuostolin-
gai dirbanciy jmoniy finansinei analizei buvo
atrinkti tokic finansiniai rodikliai, kurie geriau-
siai apibidino nuostolingai dirbanciy jmoniy
biikles specifika ir kuriy dinamika leido prog-
nozuoti jmon¢s biklés pokycius. Atrinkti tokic
rodikliai:

1) pelningumo rodikliai: pelningumas pries§
apmokestinimg (K, ), turto pelningumas (K,),
bendrasis turto pelningumas (K,);

2) turto panaudojimo elcktyvumo rodiklis:
turto apyvartumas (K,);

3) linansinio pastovumo rodikliai: jsiskoli-
nimo koclicientas (Ks), bendrojo likvidumo ro-
diklis (K, ):

4) likvidumo rodikliai: einamojo likvidumo
kocficientas (K,), kritinio likvidumo koeficien-
tas (K,), grynojo apyvartinio kapitalo ir turto san-
tykis (K), bankroto rizikos koeficientas (K,;).

Siekiant jvertinti jmonc¢s biikl¢ ir nustatyti,
ar jai tikslinga taikyti gaivinimo priemones, ne-
pakanka tik apskaiciuoti finansinius rodiklius,
reikia juos palyginti su ribinémis reikSmemis.
Alsizvelgiant j tai, kad jimoniy gaivinimo ir ska-
tinimo priemoniu taikymo tikslingumg lemia
ne tik finansiniai rodikliai, bet ir socialiniai-
-eckonominiai Kriterijai, nustatytos bendros fi-
nansiniy rodikliy reik§miy intervaly ribos, tin-
kancios jvairioms Gkio Sakoms (4 lentele).
Intervaly riby reikSméms apskaiciuoti naudoti
statistinés analizés metodai.

Analizuojama, ar jmon¢ atitinka keliamus
socialinius-ekonominius kriterijus ir ar galima
taikyti jai gaivinimo ir skatinimo pricmones, jei
jmonés finansiniy rodikliy reikSmés yra mazes-
nés nei virsutinés (didesnés rodo, kad jmonés
turi pakankama potencialg) ir didesnés nei apa-
tinés (mazesnés rodo, kad jmong tikslingiau lik-
viduoti nei gaivinti) finansiniy rodikliy reik$miy
intervalo ribos. Jei jmonés, kurios finansiniy ro-
dikliy reikSmés yra tarp intervalo vir§utinés ir
apatinés riby, finansiniy rodikliy Ks, K¢, K;,
Ky Ky, K, reikSmes yra didesnés nei toleruoti-
nos ribos, tai rodo, kad jmon¢s biikl¢ yra san-
tykiskai geresné (todel mazesné gaivinimo ir
skatinimo pricmoniy taikymo jai blitinyb¢),
ncei likusiy Siam intervalui priklausanciy jmo-
niy. Sioje metodikoje nenumaltyti linansiniy
rodikliy reik§mingumo koeficicntai, lodél pa-
lyginti jimoncs, kuriy finansiniy rodikliy reiks-
mcs yra larp intervalo virSutlings ir apatines
riby, yra sudctinga, sprendimy d¢l gaivinimo
ir skatinimo pricmoniy taikymo likslingumo
jmonéms lemia nustatyti socialiniai-ckono-
miniai kriterijai.



4 lentelé. Finansiniy rodikliy ribinés reikSmé.

Finansiniy ro- Finansiniai

ddikliy reikSmiiyg rodikliai

intervalo ribos . . ,

ptenalo nhos |k, K, K K, Ks Ke | K | ke | Ko | K

Virsuting 0 0 0 1 3 2 0.7 0.2 0.5

Toleruotina 1 1 03 0 0

Apatine bn_eri- m_:n'- nferi- 02 ) 0 0.7 03 0 0
ojama | bojama | bojama

Taigi §i metodika taikoma vertinant nuosto-
lingai dirbanéiy jmoniy veikly, jos tikslas —
nustatyti jmones, kurioms tikslinga taikyti gai-
vinimo priemones, siekiant sumazinti ju nuos-
tolinguma. Taciau §ig metodikq netikslinga nau-
doti sékmingai veikian¢iy jmoniy buklei
jvertinti ar artéjanc¢iam bankrotui numatyti, nes
finansiniy rodikliy reikSmiy ribos nustatytos at-
sizvelgiant j nuostolingy jmoniy, kurioms jau
iSkilo akivaizdi bankroto grésme, situacija
parodancius duomenis.

Tyrimy, susijusiy su jmoniy biklés jvertini-
mu, galimybes galima padidinti, apibendrinant
jmoniy biiklés analizés praktiky ir kuriant jmo-
niu duomeny baz¢. Analizuojant jmoniu bukle,
apibendrinant analizés rezultatus ir kaupiant
statistikos duomenis, galima koreguoti pirmi-
niy gaunamu jmoniy duomeny struktirg ir jmo-
niy biiklés jvertinimo metodika (finansinius ro-
diklius, ju atrankq ir skai¢iavimo mctodus) bei
jvertinti tam tikros dkio Sakos ypatumus, taip
pat pl¢sti tiriamy objckty diapazona ir jy jverti-
nimo tikslus.

ISvados

1. Imoniy bankroto grésmei jvertinti uz-
sienio Salyse ir Lictuvoje taikomi jvairas mo-

deliai, grindziami skirtingais principais. Nors
modeliy ir ju modifikaciju spektras platus —
né vicnas i§ jy naudojamas autonomiskai ne-
sudaro pakankamai objektyvaus jvertinimo
galimybés.

2. Imoniy bankroto grésmés jvertinimo
objektyvumui ir patikimumui padidinti rei-
kety sukurti kompleksinj modelj, sujungiantj
reikSmingiausias aptarty modeliuy nuostatas.
Pagal skirtingus modelius gautiems vertini-
mo rezultatams apibendrinti naudotini sinte-
zés metodai.

3. Uzsienio $aliy ir Lictuvos praktika rodo,
kad kiekvieno aptarto modclio patikimumas ir
veiksmingumas priklauso nuo imonés sugebeji-
mo rinkti ir Kaupti informacija apic savo veikla,
objektyviai ir laiku $ia informacija analizuoti ir
panaudoti.

4. Atsizvelgiant j i§samios, susistemintos sta-
tistines informacijos reik$me, imoniu bankroto
gresmes jvertinimo galimybei, patikimumui ir
operatyvumui, o kartu ir efektyviems strategi-
niams sprendimams rasti kompleksinj modelj bii-
tina oricntuoti j modernias informacines tech-
nologijas. [moniy atitinkamu permanentiskai
aktualizuojamu duomeny baziu formavimas tu-
réty biiti kuriamo jmoniu bankroto grésmes jver-
tinimo kompleksinio modelio sudedamoji dalis.
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EVALUATION OF ENTERPRISES’ BANKRUPTCY THREAT

Summary

Evaluation of cnterpriscs’ bankruptcy threat is a means
to cvaluate the cnterprises’ condition by quantitative
paramcters and cstablish the negative tendencics of the
cnterpriscs’ activity and the probability of bankrupicy. In
the same way. bascd on the cvaluation of cnterprises’
bankruptcy threat, it is possible to proposc cffective
stratcgic decisions on how the enterprisc may get out of
its difficult condition and avoid bankruptcy or reduce
the threat of bankruptcy.

Forcign scientists have tricd to solve this problem for
a long time. Many forcign scicntists have cstablished
models, created from certain financial ratios, for evalu-
ation of cnterpriscs’ hankruptcy threat. The American
cconomist, E.LAltman, has studicd this arca very exten-
sively. He has crcated models for two, five and seven
financial ratios.

Foreign countrics do not usc just financial ratios mo-
dcls. Many auditing and other activity companics, engaged
in analytical reviews, prognosis and consultation, usc not
only financial but also non-financial ratios systems to
cvaluate the condition of cnterprises. The English scien-
tist, J.Argenti, has prepared such a different means of
cvaluation of enterprises’ bankruptey threat. This method
is bascd on both financial and non-financial ratios.

Itcikta 200 m. geguzés mén.

Scveral financial and non-financial ratios models adap-
ted for cvaluation of cnterprises’ bankruptey threat in
forcign countrics were examined. This analysis identificd
that when an enterprisc sclects any model for evaluation
of bankruptcy threat, its rcliability depends on the cn-
terprisc’s ability to gather and accumulate information
ahout its own activitics as well as o analysc and usc this
information cffectively and in time. Dircct application of
these models to forecast the bankruptey threat of Lit-
huanian enterprises would not be cffective, but to adapt
it could be expedicnt.

In Lithuania they arc trying to solve the problem of
cvaluation of enterpriscs’ bankruptey threat (financial
condition). i.c. to crcate systems for those financial ratios
corresponding to the evaluation of the condition of the
cnterpriscs. In financial ratios systems, the activitics and
specific character of the institutions using them determi-
nc the selection of calculable ratios. However, the pos-
sibilitics of those studics, connected with the evaluation
of the condition of enterprises, arc increasing. In analy-
sing the condition of enterprises, deseribing the results
of the analysis, and accumulating statistical data, the
ratios systems, which are used 1o evaluate the condition
of enterpriscs, arc being improved and new models are
being sought.




