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Subatius E. Bankruptcy prediction models for small and nedium enterprises in Lithuania:
Master's work in applied mathematics / supervisor d. assoc. prof. N. Listopadskis;
Department of Applied mathematics, Faculty of Fundanental Sciences, Kaunas University of
Technology. — Kaunas, 2013. — 54 p.

Bankruptcy prediction models for small and medium aterprises in Lithuania

History of corporate bankruptcy prediction modgllasts for more than 50 years but there is
no common agreement which methodology is the mottlde. Analysis of previous studies and
literature shown that the most frequently usednegres for corporate bankruptcy prediction
mathematical modeling are discriminant analysigistic regression analysis and survival analysis.
This study aims to analyze accuracy of known modslwell as realization and applicability of
discriminant analysis, logistic regression analgsid survival analysis for predicting bankruptcy of
Lithuanian small and medium enterprises. S#&cro was created to perform analysis of real data.
Discriminant analysis was used to create modetissification Lithuanian small and medium
enterprises into high and low bankruptcy risk aasd.ogistic regression analysis was used to create
model for evaluation of bankruptcy probability. Bwal analysis was used to create model for
evaluate bankruptcy risk over continuous time. @eanodels are suitable for practical application

in order to make legitimate decisions.
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IVADAS

Imoniy bankrotas, tai nemokiognonés hisena, kaijmonei teisme yra iSkelta bankroto byla
arba kreditoriajmonrgje vykdo bankroto procedas ne teismo tvarka. TdidZiuliy problemy tiek Sali
ekonominei tiek socialinei raidai turintis reiSkgy Statistika rodo, kad bankrutuofan imoniy

skatius dickja, taip pat Zenkliai diga ir kreditoryy reikalavimai Siomgmoréms.

Imoniy bankroto prognozavimas - daznas statistinanalizs uzdavinys sutinkamas
ekonomikoje. Bankroto rizikos vertinimo modeliai rlami nuo XIX amziaus pradzios, ciau
vieningos nuomots ¢l tinkamiausios metodikogmoniy bankroto prognozavimo modelkarimui
néra. Imoniy bankroto prognozavimo modeliai kuriami analizudjgmoniy santykinius finansinius
rodiklius bei kokybinius kintamuosius, leidzians jvertinti jmorés finansin stabilum, veiklos
uztikrinturmg ir nustatyti bankroto rizik Lietuvoje beveik éra tyrimy, kokie modeliai yra tinkamiausi

musy Salies ekonomikosiygoms, praktikoje naudojami géiimai seni ir uzsienyje sukurti modeliai.

Pagrindit darbo uzduotis - iSanalizuoti modgltinkamuna ir galimybes bei naudojant
Lietuvos ekonomia situacip atitinkartius duomenis sukurti praktiSkai pritaikomus smulki

vidutiniy jmoniy bankroto prognozavimo modelius.

Panaudojus diskriminantig, logistires regresias bei iSgyvenamumo analz metodus, kurie
dazniausiai naudojami Sioje srityje, sudaryti dyig¢jpy modeliai - diskriminantinis ir logistis
regresijos modelis prognozuojaniisionés bankrod vieneriy met; laikotarpyje bei ©x regresinis

iSgyvenamumo modelizertinantisimones bankroto rizik ilgesniame laikotarpyje.

Sudaryti modeliai realizuoti programiSkai, pangudo statisties analizs sistemos SAS
programavimo kalip Sukurtas SA$hacrokomand, rinkinys panaudotas Lietuvos smujkr vidutiniy
imoniy duomenis 2000-2007 metais atitinkers imties analizei. Gauti tgjtipy Lietuvos smulky ir
vidutiniy jmoniy bankroto rizikos vertinimo modeliai, tinkantys aiati praktikoje priimant pagstus

sprendimus.



1. BENDROJI DALIS

1.1.IMONI U BANKROTAS IR BANKROTO STATISTIKA

Tiek Lietuvoje, tiek visame pasaulyje stebima ekomg situacija rodo, kagmoniy finansinis
stabilumas éra pakankamai efektyviai vertinamas ir tai suketimziuliy problemy tiek Saliy
ekonominei tiek socialinei raidai [15, 16]. Tendgox rodo, kad @ didéjancios konkurencijos
bankroto rizika didja [4]. Taip pat ir didja bankrutuojatiy imoniy skatius [4, 5, 20]. Si tema
aktyviai nagrigjama daugelyje pasaulio 3glieSkoma sprendim kaip kity galima numatyti bankret
ir uzkirsti jam kely.

Laiku nepastediosimores finansigs problemos ir reikiamveiksmy nesemimas daznai tampa
pagrindine prielaidamores bankrotui. Zodis ,bankrotas* (it. banca rottap ykiles i$ viduramzi
Italijos miestuose gyvavusio pagio lauzyti prasiskolinusio ir palgusio bankininko ar pirklio suolus
[4]. Apibendrinant daugumos valstybiteisinius aktus reglamentuojans bankroto proceuty, §
terming galima apiladinti kaip kreditory ir jy skolininky naudai bei teigi gynimui skirta teis, kai
skolininkai neisgali arba &ja nevykdo savgsipareigojimy kreditoriams. Siame darbe bus nagjama
ma3z, ir vidutiniy jmoniy bankroto prognozavimo svarba bei metodai, galipiggerinti susidariusi
pact;.

Mokslininkai linke skirtingai vertinti bankroto pasekmes, vieni yStgigia, kad bankrotas tai
neiSvengiama ekonomikos raidos dalis, skatinanfap@, jmoniy veiklos efektyvumo digima,
naftiralia atranlk ir prielaich leidziartia islinkti tik stipriausiems. Téau daug dazniau tiek litefabje,
tiek praktikoje sutinkama nuoménkad bankroto neigiamgaka yra daug didesnr Zalingesg nei

teigiami aspektai ir tai sukuria didziglekonoming, kultariniy ir socialinyy problemy.

Lietuvos Respublikos bankrotgtatyme (nr. IX-216) bankrotas apibiamas kaip nemokios
jmores hisena, kaimonei teisme yra iSkelta bankroto byla arba kre@itomoreje vykdo bankroto

procediras ne teismo tvarka [2 straipsnis 1 punktas] [17].

Smulkios ir vidutirés jmones Lietuvoje bei daugelyje kjitpasaulio Salj yra labiausia paplitusi

verslo forma. Lietuvoje, tokiognores skirstomos:

e labai mazos — darbuotpgkatius mazesnis nei 10, metg pajamos mazesds nei 7 min. lit

arbajmores valdomo turto balansirvergé mazesa nei 5 min. lit;
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e maZzos -darbuotoy skatius mazesnis nei 50, metB1pajamos mazess nei 24 min. I arba
jimores valdomo turto balansirvere mazesa nei 17 min. lity;
e vidutinés - darbuotoy skatius mazesnis nei 250, meigipajamos mazeés nei 138 min. lij

arbajmonres valdomo turto balansirveré mazesa nei 93 min. Lity. [38]

Pagal Lietuvos statistikos departamento paskeldtusnenis, 2013 metpradZioje Lietuvoje

veiké 65 779imores, kury pasiskirstymas pagal dypavaizduotad.l paveiksl| [39].

3.1% 0.5%

B Labai maZos jmonés
B Mazos jmonés
= Vidutinés jmonés

H Didelés jmonés

0.1 pav.Imoniy dalis Lietuvos rinkoje pagaldydi

Siose jmonese tuo p&iu ataskaitiniu laikotarpiu dirbo 847 36darbuotojai [39]. 4

pasiskirstymas pagal darbovigtdyd pavaizduotas 1.2 paveiks

M Labai maZos jmonés
B MaZos jmonés
= Vidutinés jmonés

M Didelés jmonés

0.2 pav. Darbuotojuy pasiskirstymas Lietuvos rinkoje pagalimoniy dydi
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Kaip matome, net 95% Lietuvoje veikiatiy jmoniy turi mazos arba vidutés jmorés statug
ir tai yra absoliuti dauguma. Atsizvelgiaptdarbuotoj pasiskirstym pagalijmoniy dydj, net 75%
Lietuvoje dirbakiy Zmoniy dirba mazos arba vidutiajmores statug turincioje jmorgje. ISanalizavus
Sia statisti, galima daryti iSvagl kad Lietuvos ekonomikai mazos ir vidutsnmores turi didziausj
itaka todél joms reikia skirti daugiausia éthesio. Be to didés jmonées savaime yra stiprie
reguliuojamos ir prifirimos — jy veikla susijusi su bankaikurie nuolat per#iri jmones hikle ir
perspektyvas, finansavimu, didseéjmorése veikla laina labiau diversifikuota, jos gali sau leistidtin

etatinius darbuotojus, kurie atsakingi uz finaasitiklés prieziirg ir jos stabilumo uZztilinima.

Nepaisant valstybini institucijy reguliavimo bankrutuojadiy jmoniy skatius turi dicjimo
tendenciy. Tai rodo Lietuvos statistikos departamento duoyagpateikti 1.:paveiksle [29].

2000 -
1800 A
1600
1400 A

1200
1000
800 -+
600 -
400 A
200 ~

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.3 pav. Bankrutuojan¢iy jmoniy skai¢ius Lietuvoje 2005-2011 metais

Itin Zenkliai bankrwuojartiy jimoniy skatius iSaugo ekonominiu sunkiiae 200¢-2009 metais,
kas Emé itin iSaugug nedarl, valstyles skoh bei dar kelet met; pasibaigus pasaulinei finansit
krizei jawiamg socialire krize. Ne paslaptic kadjmores skellg bankrog ne tik ¢l to, kad ekonomiés
krizés laikotarpy nebesugefjo vykdyti veiklos ir atsiskaitymu su kreditoriaibet ir &l to, kad siek
pasipelnyti, atsikratyti skql pasinaudodamogstatym; spragomis 1.4 paveiksle pavaizduota
bankrutuojagiy jmoniy turto ir kreditoriy reikalavimy bankrutuojatioms jmoréms statistika

Lietuvoje.
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25000 -

20000

15000
B moniy turtas

10000 - B Kreditoriy reikalavimai

5000 -

0 T 1 1 1 1 1 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1.4 pav. Bankrutuojan¢iy jmoniy turtas ir kreditori y reikalavimai Lietuvoje 2005-2007 metais (min. liyy)

1.2.JMONI U BANKROTO PROGNOZAVIMO POREIKI S IR TAIKYMAS

Imoniy bankroto priezastys ir paseksjau daugyb mety nagrirejamos daugelio mokslinink
[3, 7, 8, 9, 10, 11, 18, 2! Literatiroje dazniausiai iSskiriamos Sigsioniy bankroto pagrindies

priezastys:

e Finansavimo problemos nepakankamas verslo finansavimenepakanka é8y skolos
aptarnavimuir pan;

e |Sorirés verslo glygos— padicjusi konkurencija ir pan.;

e Vidinés verslo glygos—imones valdymo klaidos, kliegtpraradimas ir pa;

e Moke<iiai — valsybés mokesiy naSta ir nesugépmas prieiti kompromiso su mok#&sas
surenkagiomis institucijomis;

¢ Nenumatomos nelaiés — vadovo mirtis, ligos ir pan.;

e Kita[4,5, 16, 21].

Priezastys prived&ios jmore prie bankroto ribos yra skirtingos ir nesulygina, toctl labai

sunku adekwu&ai jvertinti bankroto tikimyk [4]. Praktikoje dazniausiai taikomos metodikos yr&

13



paremtos tiek matematiniais modeliais tiek subjektyimonrés veiklos ir valdymo vertinimu bei
mokejimy kreditoriams istorija.

Lietuvos respublikos bankrotgstatymo 3¢iajame straipsnyje nurodoma, kagnores
kreditoriai, kurie turi teig teikti teismui praSym dél savo jsipareigojiny nevykdagios jmores
bankroto bylos isimo gali bati:

e valstykes institucijos,jpareigotos surinkti i§moniy mokesius, valstybinio socialinio
draudimojmokas bei privalomojo sveikatos draudifnwokas;

e jmores darbuotojai (j jpédiniai), darbo uzmokes nemokjimo ir dél darbo santykj
atsiradusios zalos neatlyginimo atveju;

e Vyriausyles jgaliota institucija - Zalos atlyginimo priews! ¢l nelaiming; atsitikiny
darbe ar susirgim profesine liga péfimo valstybei Zalos atlyginimoétl nelaiming;
atsitikimy darbe ar susirgimprofesine liga laikinojgstatymo nustatytais atvejais;

e Finang ministerija - paskal, suteikty iS valstyles vardu pasiskolint ¢Sy, ir paskoty,
gaut su valstybs garantija, negzinimo atveju;

e fiziniai ir juridiniai asmenys, pard@ymonei zemsikio produkcip;

e valstyles institucijos, administruoj&mos Europos gungos &Sas, iS Europosafingos
[éSy suteiktos paramos neginimo atveju;

e Kkiti kreditoriai (finang institucijos ir kt.) [17].

Kaip matomejmonreés bankroto bylos is#imo priezastimi gali bti daugelis skirting faktoriy,
pradedant paskolnegnzinimu ir baigiant darbo uzmok&e darbuotojams neméjkmu. Tuo p&iu ir
skaudzios bankroto paseksnatsiliepia ne vien tikmonés savininkams bei vadovams, o ir valstyb
biudzetui,jmorés darbuotojams, kitomsnoréms ir pan. todl galima teigti, kad bankrutuojaironei,
atsiranda visa nukefjtisiyjy asmen grandire [7].

Siais laikais vis svarbegwaidmeri jmoniy gyvenime vaidina iSorinis finansavimas t.y. bank
paskolomis finansuojamas tuijigijimas, preks skirtos perparduoti, gautos i$ tigksu apmokjimo
atidejimu (kuris gali svyruoti nuo keli dieny iki keliy ménesiyy), ir pan. Il Siy priezagiy stebimas
Zenklus tiek bankrutuoj&n; jmoniy turto tiek krediton reikalavimy sumos augimas. Susiduriant su
tokiomis tendencijomis, iSkyla poreikis wdti bankrotui uz akj ir sudaryti glygasjmonei iSspgsti
savo problemas ne tokiu drastiSktdb arba bent jau kreditoriamgertinti tolimesnio finansavimo
arba skal susiggzinimo anksgiau laiko galimybes.
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1.3. SANTYKINIAI FINANSINIAI RODIKLIAI

Santykiniai finansiniai rodikliaimongs finansiniy ataskaig straipsni tarpusavio rysius. Sie
rodikliai iSreiSkiami procentais arba koeficientalge apilidinajmonrés veikloje vykstatius procesus,
leidzia nustatyti finansigs kuklés pokyius tarp veiklos atskaitigi laiko momeng. Juos pasitelkus,

galima nustatyti stebimo objekto stiysias ir silpasias vietas bei galimybes ir rizik

Santykiniai finansiniai rodikliai apskauojami naudojanimores finansini ataskaij - balanso
ir pelno (nuostolio) duomeni$moniy finansiniy ataskaig pavyzdys, publikuojamas Lietuvos registr
centre, pateiktas priede nr. 4.

UZsienio bei Lietuvos literatoje, pateikiama skirtingi santykipi finansinyy rodikliy
pavadinimai, grupavimas bei apskavimo formuks. Apibendrinant, santykiniai finansiniai rodikliai
skirstomi j 5 pagrindines grupes pagal teikiamos informacipsindj. Lentekse pateikiama
klasifikacija, dazniausiai naudojamir reikSmingiausi rodikliy pavadinimai ir apska&iavimo
formulés. Penktoji grup skirtajmoréms, kuriy akcijomis prekiaujama birzose, s&aojamajmoniy
rinkos vert atsizvelgiantj akcijy kainas tuo momentu, téldsie rodikliai netaikomi smulkioms ir
vidutinemsjmorems ir darbe nebus nagéjami.

Pelningumo - skirtimones veiklos rezultatams apibinti. Jy apskatiavimas pateiktas 1.1
lentekje [28].

1.1 lentad

Pelningumo rodikliai

Pavadinimas Formul é

. Bendrasis pelnas
Bendrojo pelno norma

Pardavimo pajamos

Grynasis pelnas

Grynojo pelno norma - -
Pardavimo pajamos

Pardavimo pajamos — savikaina — veiklos sgnaudos
Veiklos pelno norma + Kita veikla + finansiné ir investiciné veikla
Pardavimo pajamos

15



1.1 lenteds tesinys

Pelningumo rodikliai

Pavadinimas Formulé

o . Grynasis pelnas
llgalaikio turto pelningumas

Ilgalaikis turtas

Grynasis pelnas

Trumpalaikio turto pelninguma

[

Trumpalaikis turtas

Grynasis pelnas

Turto pelningumas
P g Ilgalaikis turtas + trumpalaikis turtas

Grynasis pelnas

Investicijy pelningumas
NP g Nuosavas kapitalas + ilgalaikiai jsipareigojimai

Grynasis pelnas

Nuosavo kapitalo pelningumals -
Nuosavas kapitalas

EBITDA*
Pardavimo pajamos

EBITDA marza

* EBITDA - pelno prie§ mokeasus, paiikany sgnaudas, amortizagijir nusictvéjimg santykis su

pardavimo pajamomis.

Apyvartumo - parodo kaip efektyviai iSnaudojamirinu iStekliai: atsargos, kreditai,

trumpalaikis ar ilgalaikis turtas ir pany dpskatiavimas pateiktas 1.2 lenggd [28].

1.2 lentad

Apyvartumo rodikliai

Pavadinimas Formulé

Vidutinés atsargos per laikotarpj

Atsarg; a artumas
g apyv Pardavimy savikaina per laikotarpj

Pardavimo pajamos

Trumpalaikio turto apyvartumas —
Trumpalaikis turtas

o Pardavimo pajamos
llgalaikio turto apyvartumas

Ilgalaikis turtas

Pardavimo pajamos

Turto a artumas
Pyv Trumpalaikis + ilgalaikis turtas

Pardavimo pajamos

"2

siskolinimo tiekjams apyvartuma:
L ) PYV Vidutinis jsiskolinimas tiekéjams

Pardavimo pajamos

Pirkejy jsiskolinimo apyvartumas - - -
Per vienerius metus gautlnos sumos

Finansinio stabilumo - skirfmores finansinei bklei apibidinti, parodojmones kreditingum

ir mokumy. Jy apskatiavimas pateiktas 1.3 lenég [28].
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Finansinio stabilumo rodikliai

1.3

Pavadinimas

Formul é

Bendrasis likvidumas

Trumpalaikis turtas

Trumpalaikiai isipareigojimai

Einamasis likvidumas

Trumapalaikis turtas — atsargos

Trumapalaikiai jsipareigojimai

Greitas likvidumas

Pinigai + trumpalaikés investicijos + indéliai
Trumpalaikiai jsipareigojimai

Bendrasis mokumas

Nuosavas kapitalas

Trumpalaikiai isipareigojimai + ilgalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikis mokuma

1°2}

Trumpalaikis Turtas — trumpalaikiai jsipareigojimai

Trumpalaikiai jsipareigojimai

Auksine taisykk

llgalaikis kapitalas > llgalaikis turt

1. Kity aktualyy rodikliy apskatiavimas pateiktas 1.4 lenégd [28].

Kiti rodikliai

1.4

lentad

lentad

Pavadinimas

Formul é

Finansavimo kastai

Finansinés veiklos sqgnaudos

Savikaina

Pardaviny rentabilumas

Bendrasis pelnas

Savikaina

Grynasis veiklos rentabilumg

Grynasis pelnas

S
Savikaina + visos sqnaudos + netekimai + pelno mokestis

Veiklos kastai

Veiklos sgnaudos

Savikaina

Kapitalo rodiklis

Nuosavas kapitalas

Trumpalaikis + ilgalaikis turtas

Imorés bankrog gali lemti tiek vidireés tiek iSorires priezastys, tad siekiant uztikrinti veiklos

stabilumy reikia stebti imore ilga laika, subjektyviaijvertinti rinkos ir Salies ekonomgnpadbtis.

Kuriant bankroto prognozavimo modeliggagalla pasitelkiami santykiniai finansiniai rodikliai, kie

objektyviai parodo esagrsituacip ir yra lengvai pritaikomi sudarant matematiniusdelus [1, 2, 5,

12, 13, 16].
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1.4. BANKROTO PROGNOZAVIMO MODELI U APZVALGA

Bankroto prognozavimo istorija pragjd dar XX amziaus pradzioje, kai pirmieji mokslikai
bana vertinti skirtumus, bankrutavugiir toliau veikiarfiy jmoniy, atsiradusius stéhu laikotarpiu,
naudodami aprasagy statistilg, lygindami imoniy finansinius rodiklius [2]. Tai dayv svarbius
pagrindus tolimesniems tyrimams, kujgavo svarl) vaidmer pasaulies ekonomikos raidojémoniy
bankroto prognozavimui dazniausiai haudojama disikiantire analiz bei logistire regresig analiz.
Naujausioje literatroje sutinkama ir iSgyvenamumo ana$iz neuroninj tinkly, sprending medzi

taikymojmoniy bankroto prognozavimui pavyzd45].

1.4.1. DISKRIMINANTIN ES ANALIZ ES MODELIAI

Diskriminantire analiz - tai visuma metaglir taisykliy, igalinartiy remiantis pradine objekt
klasifikacija, sudaryti taisykles napjobjeky klasifikavimui j grupes. Diskriminanti analiz dar

vadinama klasifikavimu su apmokymu.
Diskriminantires analizs etapai:

Nustatoma, kurie kintamieji tinka tiriapobjekiy klasifikavimuij reikiamas grupes.
leSkoma diskriminavimo priez&s.

Sudaromos klasifikavimo funkcijos.

e

Ivertinamas klasifikavimo patikimumas.

Tarkime, kad matuojame kiekvieno objektaliskriminavimo kintamjy (X4, X5, ..., Xp,) ir yra
Zzinoma, kad objekt populiacip sudarog grupiy. Imties duomenis sudaro st§inai (xijk),i =
1,.,pj=1.,9k=1.,n. Cia (x;;) yrai-tojo kintamojok-asis stegiimas j-oje grugije, n

stelgjimy skatiusj-oje grugje,n = n; + n, + --- + n, - imties didumas.

Norint taikyti diskriminantig analiz konkretaus praktinio uzdavinio sprendimui, duomen

imtis turi tenkinti Sias pagrindines prielaidas:
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1. Stelgjimai gali priklausyti tik vienai iS grujpt

2. Grupiy skatius yra baigtinis.

3. Diskriminavimo (klasifikavimo) kintamieji negali @i multikolineais - nei vienas
nepriklausomas kintamasis negaltiliiesiré kity kintamyjy kombinacija;

4. Nepriklausomi kintamieji turi @ti pasiskirs¢ pagal normalji skirstin ir matuojami intervaj
skakje.

5. Diskriminavimo kintanajy kovariacijos matricos grége lygios.

njo
Zk:;f‘_le ir bendy i-tojo kintamojo

Pazymimei-tojo kintamojo empiripvidurkj j-tojoje grugije x;; =

empirin vidurkj x; = %—1”"
N n; _ _ ) s 0 ) )
Tegulwy = Xj_ Xl Ceijie = Xij) Geujie = Xj) ity = X X2y Ceijie = X ( Gejee = X1)-

Matrica W = (wy;), i,l =1,...,p vadiname empirine nuokrypigrupiy viduje sandaug matrica.
Matrica T= (wy), i,l =1,...,p vadiname empirine pilnaja nuokrypisandaug matrica. Matrica

B =T — W vadinama empirine grupnuokrypiy sandaug matrica.

Tikrinant, ar kintamasig; statistiSkai reikSmingas diskriminuojant grupégjtama hipote&:

Hy = Wi = Uy = = = U;,, _
{ 0= Hu = He =" =g ek =1,..,4.
Hi = pi # py bent vienai porai, kai k # 1
. . P . . .. i _ (tii—Wii)(n—g) . . ..
Hipotezs tikrinimui naudojama statistika:F; = EEE— JeiF; > Fe(g — 1,n — g), tai nulirg
2 2

hipotez H,, kad kintamojo vidurkiai grugse vienodi, atmetama ir priimama iSvada, kad kiatsis
diskriminuoja grupesCia Fa(g — 1,n — g) yra FiSerio skirstinio su (g-1) ir (n-g) Ia@laipsnﬁ%
2

reikSmingumo lygmens kritinreikSne.

Daugiamaiu atveju, kai stedjimai turi daugiau nei viep pozynj, diskriminavimuij grupes
naudojama tiesin kintamyjy daugdara, dar vadinama kanonine funkcija. Kielamermp kintamyjy
steléjimy vektoriui - (xqjk, X2jks .- Xpjk) Kanonire funkcija fixqji + -+ Bpxp,jx priskiria vieny
skaitire reikSng. Pagrindinis diskriminantis analizs uzdavinys - parinkti koeficienty$ taip, kad
vidurkiai grugse kuo labiau skigsi. Sio uzdavinio sprendimas susivedgrupiy kvadrat, sumos ir

vidutinés kvadra sumos santykiogl%g maksimizavin; cia Ez(ﬁl,ﬁz,...,ﬁp). Jrodyta, kad
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kanoniniy funkcijy koeficientai yra matrig sandaugo® ~1B tikriniai vektoriai. Tarkime, kad matricos
W~1B tikrinés reikSngs yral, > 1, > A3 > ---, pirmosios kanonigs fukncijos koeficient aike - tai
didziausj tikring reikSng A; atitinkantis tikrinis vektorius, antrosiosl, reikSne atitinkantis tikrinis

vektorius ir t.t. Taip gaunamos kanoésrfunkcijos:
Y; = BiX, + BiXy + -+ BpXp + Ciy i = 1, ..., min (g — 1,p).

Laisvas kanonigs funkcijos narysC; yra konstanta ir jis parenkamas taip, kad duamen

kanonires funkcijos reikSmj empirinis vidurkis laty lygus nuliui [23].

Daugialyg diskriminantiré analiz imta taikytijmoniy bankroto prognozavimui XX amziaus 7-
tajame deSimtmetyje ir buvo pirmoji metodika kutidankroto prognozavimo matematinius modelius.
9-tajame deSimtmetyje vietoj jos imta taikyti pagasnius metodus,dau literatiroje ir moksliniuose

darbuose ji sutinkama iki Siol.

Dazniausiai literatroje aprasomas ir nagéj@amas modelis yra 1968 metais JAV mokslininko
Edward Altman sukurtas modelis, kuris vadinamasmah-Z modeliu [2, 4]. Tai buvo pirmasis
modelis sukurtas apibendrinant iki tol egzistavasityrimus ir panaudojant keli kintamyjy
diskriminantirg analiz. Altman-Z modelis tapo tikru bankroto prognozavisrdies pradininku, kurio
sudarymo metodika éliau remési daugelis mokslinink narirgjusiy Sig sriti ir karusiy modelius

pritaikytus konkreiai Saliai ar verslo krygai [2].

1.5 lentad

Diskriminantin és analizés modeliai

Autorius Metai
Altman 1968

R. Taffler ir H. Tisshaw 1977
Springate 1978

Lis 1982

Zavgrer 1985

E. Almtan analizavo 6@moniy finansiny ataskai duomenis. Injtsudaé 66 imoniy (iS kuriy
33 bankrutavo ir tiek pat ne bankrutavo) finansiataskaiy duomenys surinkti 1946-1965 metais.

Siekiant pasalinti specifiSkumo faktgribuvo atrinktos panaSaus dydzio ir pasa&ikly vystiusios
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imores. Sudarius tyrimui tinkagimtj, iS imoniy balanso ir pelno (nuostolio) ataskagtuomenmy buvo
apskadiuoti 22 santykiniai finansiniai rodikliai. Rodildi pasirinkti pagal keletkriterijy:

e Populiarumas literatoje
e Potencialijtaka siekiamam rezultatui

e Nauji rodikliai, sudaryti remiantis analizuojamanta

ISanalizavus init buvo atrinkti 5 didziausi reikSmingumg turintys rodikliai ir sudaryta
diskriminantire lygtis:

z=1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,64x, + xs,
Cia
__ Apyvartinis kapitalas __ Nepaskirstytas pelnas __ Pelnas prieSapmokestinima

2 3~ Imonés turtas ’

X1

Imones turtas Imones turtas

__ Akcinio kapitalo rinkos verté __ Pardavimy pajamos
X4 - ) xS -

Isipareigojimai Imonés turtas

Modelio Z reikSnés interpretacija pateikta 1.5 lerdjel.

1.6 lented
Altman - Z modelio prognozés jvertinimas
Z <11 1,1<Z <26 26 <Z
Bankroto tikimyl labai Bankroto tikimyle nedidet bet Bankroto tikimyl labai
didek egzistuoja maza

E. Altman pétojo bankroto prognozavimo temmr po Sio modelio sukimo. 1983 metais,
akcentuodamas tai, kagnoniy finansiniy rodikliai yra skirtingi priklausomai nugmoniy dydzio,
veiklos srities ir pan. jis suké du atskirus modelius skirtus prognozugtioniy, kuriy akcijos

kotiruojamos ir kuny akcijos ne kotiruojamos akgipirzose, bankrat[22].

1978 metais Kanados mokslininkas G. Springatelgagalman sukug metodilg atliko tyrimg
ir sukiir¢ panas, labai daznai minim literatiroje, bankroto prognozavimo mogleKuriant model
buvo analizuoti 19 populiarifinansiny rodikliy gauty iS 40imoniy finansiny ataskaif. Galutiniame
rezultate, modelyje liko 4 kintamieji:
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__ Apyvartinis kapitalas o = Pelnas prieSapmokestinimag
= , Xy =

X1

Imonés turtas Imonés turtas

__ Pelnas prieSapmokestinimg __ Pardavimy pajamos
x3 = ’ x4 -

Visi jsipareigojimai Imoneés turtas
Modelio iSraiSka taip pat panashltman-Z mode:
zZ = 1,3x1 + 3,07XZ + 0,66X3 + 0,4X4

Jei pagal Smode] jmonei gauta Z reikSenmazesa nei 0,862, laikoma kad bankroto tikingyb
labai didet [3].

1.4.2. LOGISTINES REGRESIJOS MODELIAI

Kategorinio kintamojo, kuris galigyti tik dvi reikSmes yra naudojama logistimegresig
analiz. Tam tikra prasme, logists regresias analizs uzdavinys yra klasifikuoti stéjimus j dvi
grupes, téiau dazniausiai, prognozuojamas kintamasis yranasrtas kaip tikimyb, kad stebjimas
priklauso vienai ar kitai grupei. Sis metodas nganhas, kai tiriami duomenys netenkina daugigima

normalumo arba homoskedastiSkumo priejaid

Tarkime, kad turime fiksuotas nepriklauspkintamyjy reikSmesX; = xy;, ..., X = xi;. Tada

tiesinés daugialyps regresijos modelis atrodytaip:

Y; = Bo + Brx1; + Baxzy + -+ Brxpi + €
ciaY; yra atsitiktinis dydis, galintiggyti reikSmes 1 arba 0 su tikiménis

P(Y;=1)=p; ir P(Y;,=0)=1—p;, 0e¢; yra atsitiktire paklaida. Logistias regresijos modelis,

vertinantis tikimylgs rr; priklausomylg nuox;, ..., x;; modelis yra:

eBo+tB1Xi+B2Xi+ +BEX;
1+ea+[)’1x1i+,82x2i+~--+ﬁkxki '

T =

Tarkime, duomenimtj sudaro n steffimy (y;, x1;, X34, o, Xki), L = 1,2, ..., 1;
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Cia y; yra 0 arba 1, oy, xy;, ..., X - Nepriklausom intervaly skakje iSmatuog kintamyjy arba
pseudokintamuj reikdnes. Parametr Bo, B,z -, fr iveRiai Bo, 1, Pz ., B apskatiuojami
maksimalaus titinumo metodu, taip, kad &#knumo funkcija

iYi=q1 Y=o

eBotB1xyj+Baxgi++Bxy;

bty maksimaliCia1T; = —— = —
4 L 1tePotBuixyi+Baxyit+ By

Pagal Sia formugl tikimybés P(Y = 1) jvertis, kai nepriklausogkintamuyy reikSmiy vektorius
X = (x1,%5,..., %), Skatiuojamas pagal formal

ePotB1xy+Baxg i+ +B Xy

Py =1|%) =

1+ePotB1xy+Baxg i+ +Bpxy;’

Daznai naudojamas ir toks zgjimas:

P(Y =1|%) = m ,ciaz(X) = pBotBix1i+Baxai+ +BXki

JeiguP (Y = 1]¥) > 0.5, tai prognozuojame, kad Y reik&mgra 1, prieingu atveju, kad Y reikypra
0 [23].

Modelio sudarymo ir tinkamumo tikrinimo etapai:

Ho:f1=p,=...= p =0,

t.y. visi koeficientai ra lygus nuliui ir
H, : bentvienasp, = 0. y B yra lyg

1. Tikrinama hipote& {

kintamyjy X, zinojimas nepagerina tikimgs p prognozavimo tikslumo.
Hipotez:s tikrinimui naudojama statistikaT , = -2In L(0)+ 2In L([?)

eBotB1x1j+Baxgi+ 4By

cial =[ljy._ T [liy.. (1 —TT;), TT; = = = = .
Hl.yl=1 LHl.y,=o( l) l 1+eﬁ0+ﬁ1x1i+[’)2x2i+"'+ﬁkxki

Hipotez H, atmetama esant reikSmingumo lygmeniuijei TZZ > yZ2(1).
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Ho:Bc=0, . Lo : _ :
2. Tikrinama hipotez {H ?ﬂﬂ:&o . Hipotezs tikrinimui naudojamadVold kriterijus, kurio
1Mk .

statistika: W = (g)z, ¢ia SE; yra parametrof, standartinio nuokrypigvertis. Hipotez H,
]

atmetama, kai statistikai aps&iaiotap reikSme mazesa uz pasirinkg reikSmingumo lygmen

3. Maksimizuojant funkcj L = [];.,._ m; [1;,y,_ (1 — 7;) randami parametr

Randami koeficient 8, 81, S, ..., Bx taskiniaijvertiai By, f1, Bz, - » Bi-

4. Apskatiuojamas konkordancijos koeficientas aplmantis, kiek procent prognozuai
reikSmiy sutapo su steébomis reikSnémis. Nagrigjamos stefjimy poros, kurios vadinamos
suderintomis, jei stefimas, kurio reikSm 0, turi mazesg tikimybe biti prognozuotu, kaip

ivykis turintis reikSmg 1. Suderini pory skatius zymimasn,, nesuderinf - n,, bendras par

su skirtingomis priklausomo kintamojo reik&mis skaéius Zymimas raide.

5. Modelio tinkamumui patikrinti apské&uojamas Somer'sD koeficientas D = . Jis

(nc — nd)
t

jvertina rySio tarp stedby ir prognozuog reikSmiy stiprumy ir kinta intervale [-1;1]. -1 reiSkia,

kad visos poros yra nesuderintos, 1 - kad visoggsuderintos.

6. Modelio tinkamumagvertinamas naudojaitosmer-Lemeshovriterijy.

Hy: modelio prognozés nesiskiria nuo stebéty reikSmiy

Tikrinama hIpOtei{ H;:modelio prognozés skiriasi nuo stebéty reikSmiy

. . _ wg (0;-N;T;)?
Tam naudojama statistikaz, = =1 N AR

¢ia N;- stelgjimy skatius i-tojoje grugje,

0;- stelzjimy su priklausomojo kintamojo reik®ml skaéius i-tojoje grugje, ;- i-tosios
grupss stekjimas prognozuat reikSmi; vidurkis. Gauta statistikos reikgnyginama su Chi-
kvadrato skirstiniu su (g-n) laigs laipsni (daZniausiai naudojama n=2). Diékelstatistikos

xA.arba mazogp reiksnes reiskia, kad modelis netinkamas.

7. Apskatiuojami Akaike(AIC) ir Bayes(BIC) informaciniai kriterijai:
AIC = =2logL(B) + 2k,
BIC = —2logL(B) + (log N)k,
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8.

¢ia N - imties dydis, k - paramatritraukty } mode], skatius.
AIC ir BIC kriterijai naudojami modali tinkamumo palyginimui. Geresnis yra modelis,

kuriam Siy kriterijy reikSmes yra mazesss.

Apskatiuojamas modeli@ox-Snellpseudo determinacijos koeficientas:
L(0)_ 2

)N
L(B)

R55=1—(

Cox-Snell pseudo determinacijos koeficientas paygnodel su jtrauktais nepriklausomais
kintamaisiais ir modgl kuriame ®ra nepriklausomp kintamyjy. Néra konkre€ios Sio

koeficiento  interpretacijos, d&u maksimali jo reikS#yra 1, praktikoje daznai sutinkamas

reikalavimas, kad pseudo determinacijos koeficehlify ne mazesnis uz 0,2.

9.

Braizoma ROC krei, kuri parodo modelio jautrugnr specifiSkun.

. 1 ,\
Jautrumo funkcija §(z) = n_ZiEC1 [(ft; = z), specifiskumo funkcijas(z) = 1 —
1

1 A . N . - . ,
EZieCZI(T[i = Z), ¢ia n, - steldjimy, kuriems tiriamasjvykis jvyko (priklausomo

kintamojo reikSm 1) ska&ius, 77, - objekty, kuriems tiriamasjvykis nevyko skaius,
Yiec, [(P; = z) - teisingai klasifikuaf stelgjimy, kuriems jvyko tiriamasjvykis, skatius,
Yiec, [(P; = z) - skatius klaidingai klasifikuaf stelgjimy, tiriamasjvykis ngvyko, C;- grupe
stekejimy, kuriems tiriamasjvykis jvyko, , C,- grup stelgjimy, kuriems tiriamasjvykis
nevyko.

Didziulis logistires regresijos privalumas - jaiéma taikomos diskriminantés analizs ar

tiesirés regresijos prielaidos, kad:

kintamieji X, X;, ..., X, turi bati normalieji;
paklaidos turi bti pasiskirs¢ pagal normajjj skirstin;
nepriklausomi kintamieji negaliati multikolinearGs;

paklaid; dispersija pastovi.

Logistire regresig analiz imta taikytijmoniy bankroto prognozavimui XX amziaus 9-

tajame deSimtmetyje. 1.6 lendjg pateikiami dazniausiai litef@bje minimi modehj atuoriai [2].
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1.7 lentad

Logistinés regresinés analizes modeliai

Autorius Metai
Ohlson 1980
Christine Zavgren 1985
Zmijewski 1988
Grigaravtius 2003

Vienas iS dazniausiai liteabje minimy logistinés regresijos modeji pradininko Zmijewski
modelis, sukurtas 1984 metais [3].
N 1

ﬂ=m,éla

z(x) = —4,3 — 4,53x; + 5,7x; + 0,004 x3,

- Grynasis pelnas Viso jsipareigojim Trumpalaikis turtas
Clax1=¥, X, = I1S1p g0J 1!’ X3 = p
Imonés turtas

Imonés turtas - Trumpalaikiai jsipareigojimai’

Logistinés regresijos metodika buvo pabandyta pritaikyti Lietuvoje. 2003 metais S.
Grigaravtius pasilé tokj bankroto prognozavimo modleskirta Lietuvoje veikiagiy jmoniy bankroto

prognozavimui:

A~ 1 .
T = m , Cla
z(x) = —0,762 + 0,003x; — 0,424x, + 0,06x3 + 0,22x, — 0,744x5 — 0,189x4 + 6,842x, —

12,262x5 — 5,257,

cia:
. = Trumpalaikis turtas __Apyvartinis kapitalas X = Turtas
1= Trumpalaikiai jsipareigojimai’ 2= Turtas 73 7 visi jsipareigojimai’
__ Savininky nuosavybé __ Pelnas prieSmokescius—palikanos __ Pelnas prieSmokesc¢ius—palikanos
x4_ . ) A5 _ 1x6_ . : ’
Visi jsipareigojimai Palikanos Pardavimo pajamos

X = Grynasis pelnas __ Pardavimy pajamos __ Pardavimy pajamos
7 — 8 9 — .

Turtas - Apyvartinis kapitalas’ Turtas
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1.4.3. KITI MODELIAI

Pasaulig praktika rodo, kad Zinomi bankroto prognozavimodeld@i nebepagus efektyviai
vertinti jmoniy situacijos Siais itin dinamiskos ekonomikos laskd6]. Tokie modeliai, ngalina
investuotoy ir jimoniy kreditoriy jvertinti rizikos susijusios su veiklos sritimi, ks vietove,jmones
dydziu ir panaSiai. Pagrindinto priezastis — klasikiniai modeliai¢ra lankstis. Jie buvo kurti
analizuojant duomenimtis kurios buvo sudarytos remiantis tam tikrortasykkmis, todl jie néra
universaiis ir sunkiai pritaikomi Siuolaikigje rizikos vertinimo praktikoje [3]. Senir garetinai
nesudtingy modeliy prognozs dabartiniu metu galidti apgaulingos, nes verslo finansavimo specifika
gerokai pasikedt, tuo p&iu pasikeit ir finansiny rodikliy reikSmi tendencijos beiyjjtaka prognozei
[14, 26]. Atlikti tyrimai rodo, kad klasikiniai maaiai, kuriy autoriai deklaravo iki 98 procent
prognozy tikslumg analizuojant modelio sudarymui atrinktas imtis,isitegai  klasifikuoja
bankrutuosiatiasjmones nuo 34 iki 81 procento tikslumu analizuogudmenis i kito laikotarpio ar
duomenis gautus i$ kitoje veiklos sferoje veikianimoniy [2]. To priezastis — finansés ataskaitos ir
santykiniai finansiniai rodikliai tapo maziau infoatyviais, labiau priklausomais nuo veiklos srities
kity faktoriy, j kuriuos neatsizvelgta senesniuose Zinomuose model

Mokslininkai émé tyrinéti faktorius, galiius padaryti modelius universalesniais ir tikslagi

[8]:

e Veiklos sritiesjtaka;
e Imores dydZiojtaka;
e Vietoves tipojtaka,;
e Patirtis versle;

e |Ir kita.

Buvojrodyta, kad yra ne finansiniais duomenimis patefaktoriy, kurie statistiSkai reikSmingi
vertinant jmoniy bankroto rizilk. Sukurti modeliai, kuriuose yra daugiau tpkkintamyjy, nei i

finansiny ataskai apskatiuoty rodikliy [8].
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D¢l minéty priezasiy, atsirado sugtingesni; ir lankstesni jmoniy bankroto prognozavimo
modely poreikis. Imta plé&iai naudoti naujesnes, galingesnes ir Spampopuliagjanéias metodikas
(1.7 lentet) [2, 7, 12, 15, 19].

1.8 lentad

Kiti modeliai

Metodika Autoriai Metai
ISgyvenamumo | Chava and Jarroy 2004
analiz Beaver et al. 2005
Crosbie ir Bohn 2002
Black—Scholes _
Vassalou ir Xing 2004
_ M. F. Santos, P.
Sprendiny )
e Cortez, J. Pereira, 2006
medziai )
H. Quintela
o Pompe 1997
Neuroniniai tinlai :
Yang ir Plat 1999

Pltiausiai aprasoma Siuolaikinmoniy bankroto prognozavimo metodika - iSgyvenamumo
analiz, kuri platiai nhaudojama medicininiuose tyrimuose siekiantgpazuoti pacient gyvenimo
trukme [24]. Tarkime, kadt zymi laika, kuri objektas jau pragyveno. Tada teigiamu &kani T
pazymime laik, likusj iki objekto gyvenimo pabaigos. Tarkime, kad lajkéikes iki gyvenimo
pabaigos,T yra susigs su jau nugyventu laiket Laiko, likusio iki objekto gyvenimo, pabaigos
skirstinio funkcija tuomet bug(t) = P(T <t) = fotf(u)du, kur f yra laiko likusio iki gyvenimo

pabaigos skirstinio tankio funkcija.

ISgyvenamumo funkcija, kuri apié#ia tikimybe, kad objekto iSgyvens laiko vienet; arba
ilgiau, ZymimaS(t) = P(T >t) =1 —F(t) .

Rizikos funkcijah(t) apibidina objekto mirties rizikos evoliugijatsizvelgiant jau iSgyveni laika.
Tarkime, kad atsitiktinis dydis, apildinantis riziky, yra susigs suT ir yra tarpt ir t+ 8t, kur 6t
Zzymi laiko pokyl: P(t < T <t+8t|T = t).

Rizikos funkcijah(t) iSreiSkiama, kaip Sios tikimyb ir laiko pokgio santykio riba:
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h(t) — limgt_m (P(tST<t;:5t | th)).
Pagal Bajeso teoregnsalyginé tikimybe, kadjvyks jvykis A, kaijvyko atsitiktinisjvykis B yra

_ P(A NB)
P(A|B) = =0
Tada tikimyle, kad objektas, kuris iSgyvendaiko period, mirs per sekantaiko period t + 5t bus:

P(t<T<t+8t) _ F(t+8t)—F(t)
P(Tzt) S(t)

, Cia F(t) yraT skirstinio funkcija.

. F(t+8t)-F(t)\ 1 I
Tadah(t) = limg,_, (—& )?t) - Tt;

I3gyvenamumo funkcijos iSraisi§dt) = e H® kurH(t) = foth(u)du.

Vienas i$ daZniausiai bankroto prognozavimo tyose naudojamiSgyvenamumo anakg

modeliy yra Cox regresijos modelis, kuris priskiriamaspgaaingos rizikos modajigrupei.

Tarkime, kadmones bankrotas interpretuojamas, kaip objekto miRizikos dydis priklauso
nuo k aiSkinamyjy kintamyjy vektoriaus x; = (xq, x5, ..., x;)" , kur i - stekjimy skatius, k -

nepriklausom aiskinanyjy kintamyjy skatius.

Bazire rizikos funkcijah, (t) apitadina rizikg objekto, kurio visi nepriklausomi aiSkinamieji kamieji

X1, Xz, -, X Yra lygas nuliui.

Tadai stekjimy skatiui galima sudaryti rizikos funkcjj h;(t) = ¥(x;)h,(t), kur PY(x;) yra

funkcija, nuoi-tojo stekjimo nepriklausom kintamyjy x4, x5, ..., Xj-

Kadangi rizika negaliiiti neigiama, Sios funkcijos iSraiSka yrpx;) = e, ¢ia n; = Byxi1 + LoXiz +

o+ BrXik,
kur B1, B2, ..., Bx yra koeficientai, suteikiantys nepriklausomiemsfikdentamsy,, x, ..., x; SVOI.
Tada galutin modelio irai$k galima uzradyti taiph;(t) = h, (t)e Fr¥irtBFXiat+Fixiu) [25],

Modelio sudarymo ir adekvatumo tikrinimo etapai:
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Ho:f1=p,=...=p =0,

ty. visi koeficientai ra lygus nuliui ir
H, : bentvienasp, = 0. y B yra lyg

1. Tikrinama hipotez {

kintamyju X, zinojimas nepagerina tikimyb p prognozavimo tikslumo.

Hy:8,=0, . o . L .
2. Tikrinama hipotez {H ?ﬂﬂ;o . Hipotezs tikrinimui naudojamasWold kriterijus, kurio
1Mk .

statistika:W = (2L 2 ¢&ia SE; yra parametrgB, standartinio nuokrypigvertis. Hipotez H atmetama,
SE; J k 0
J

kai statistikai apskaiuotap reikSne mazesa uz pasirinkg reikSmingumo lygmen

3. Apskatiuojamas modelio determinacijos koeficientas, kupiarodo ryg tarp nepriklausom

kintamyjy ir steleto jvykio reikSnes. Koeficientas apskauojamas pagal forme) panas kaip ir

logistinés regresijos atvejlR? = 1 — (L(0 — L(B))%.

4. ApskatiuojamosSchoenfeldiekanos bePearsonkoreliacijos koeficientas tarp liekaur iSgyvento

laiko. Schoenfeldiekany vektorius apskaiuojamas pagal formalU; = X;(t) — X(¢),

Z?lej(t)Yj(t)eBXj(t) 1, kai j — tasis stebéjimas yra rizikingas momentu t

0 prieSingu atveju

GiaX(t) = Yi(t) = {

IR GTOEY

[22, 1.
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2. TIRIAMOJI DALIS

2.1. TYRIMO EIGA

Sio darbo pagrindiniai tikslai yra:

1. Remiantis readi situacip Lietuvos rinkoje atitinkatiais duomenimis, sukurti

bankroto prognozavimo modelius remiantis skirtingopnmetodikomis bei

iSrinkti geriausiai tinka&iag metodiky (geriausi mode)).

2. Patikrinti, kaip tiksliai klasikiniai bankroto pregzavimo modeliai klasifikuoja

paskutiniame deSimtmetyje veikydiietuvosimonesg rizikingas ir patikimas.

3. Palyginti sukurto modelio ir klasikigimodeliy prognozy tikslumg.

Tyrimas susideda i$ tgjpagrindiniy etapy:

Tyrimo schema pateikta 2.1 paveiksle.

1. Modeliy sudarymas

2. Modeliy tinkamumao tyrimas

3. Modeliy palyginimas

Finansires ataskaitc

v

Santykiniai finansinia

rodikliai

Papildoma informaci

Duomeny imtis <

v

SAS programa

|

Klasikiniy modely Diskriminantirg Logistire regresig ISgyvenamumic
tinkamumo tyrima analiz analiz analiz
ISvados

2.1 pav. Tyrimo schema
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2.2. DUOMENYS

Pagrindin vaidmen Zinomuosdamoniy bankroto prognozavimo modeliuose vaidina santgkini
finansiniai rodikliai. Siuos rodiklius nesunku apgkuoti i5 duomen, pateikiany ketvirtinésejmoniy
finansirese ataskaitose — balanso bei pelno (nuostoliokaitase. Siame darbe sudarant modelius bus
analizuojami ir faktoriai, galintys téti jtakos jmonés bankroto rizikai, tokie kaip veiklos sritis,
vietowes, kurioje jmore vykdo pagrindig savo veikd, tipas bei laikotarpis, kuriuo buvo surinkti

duomenys.

Tyrimui bus naudojami reali Lietuvos jmoniy situacip atspindintys duomenys paveikti
baltuoju triukSmu siekiant panaikinti konfidenciadgt Duomenys gauti ifmoniy finansiniy ataskai,

atrinkty pagal Sias taisykles:

1. Imore registruota Lietuvos Respublikoje ir pagringdisavo veikd vykdo ar vykaé
Lietuvos teritorijoje.

2. Imore atitinka smulkios ar vidutis jmones apildinima.

3. Imore veiké 2000-2007 metais.

4. Daliai jmoniy analizuojamu laikotarpiu buvo iSkelta bankrotoabyl

Sudaranimoniy bankroto prognozavimo modelius, bus tirigimioniy santykiniai finansiniai

rodikliai bei kokybiniai kintamieji, atrinkti pagaiuos kriterijus:

1. Naudojimas Zinomuosenoniy bankroto prognozavimo modeliuose.

2. Imoniy kreditavimo ir finang analizs ekspex patirtis.

Duomen imtj sudaro 220jmoniy finansiny ataskaij duomenys, surinkti kas ketvirt
minétuoju laikotarpiu, bei kiti auk3au aprasSyti faktoriai. Initsudaro duomenys iS 11@noniy,
kurioms duotu laikotarpiu buvo iSkeltos bankrotddsy o kitos 11Gmoniy toliau vykc veiklg. 1S Siy
duomem sudaromos skirtingos imtys. Viena imtis skirta ohemy analizei ir modelj paramety

vertinimui, kita - sudaryt modeliy prognozi tikslumo vertinimui:

Diskriminantires analizs bei logistigs regresias analizs modelij sudarymui buvo atsitiktinai
atrinkti 55 bankrutavusiir 55 nebankrutavusijmoniy duomenys. ISgyvenamumo  analizei  imtis

sudaroma atsitiktinai atrenkant pgra% is kiekvienogmores steljimy.

Pradires duomen matricos strukira pateikta 2.1 lentgke.
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2.1 lented
Pradinés duomen matricos struktira

Pelno
) Balanso
] ) ] - } ] (nuostolio) ] Bankroto
ID Laikotarpis Veiklos sritis Vietovés tipas ] ataskaitos .
ataskaitos info.
duomenys
duomenys
T
E .
= o
=y o
0 o <
g 3 o g g |8
5 £ 8 | o B £
3 |la S | a L o =
— = = |2 | © - | | |.B T |2 =12 |o |=
%) = 1= 12 |& |5 0w |l |o |8 o | = w820
219 o n C |9 o ) o |
s 2|2 >l |a|s |8 |8 | T n 2 5 |o |2
|z |E|EE|E|Gg|loals | | |0 |& 5 | o E |S |> |
= 12|25 |53 |8 |5l |¥ |o |0 |0 |E e | © S |£ |8 |c
Q o | |B O | s = |= (= |3 L e %) S | x
v & |2 |2 O | |8 S S |=S | ® S |5 n |8 |2 |
X N4 § - © j = o 2] 4 =
—_ c o
[ © o = c |2
= =
©
%) —
£
¥

Pradires duomen matricos strukitros paaiskinimas:

e Identifikatorius (ID) - kintamasis identifikuojastisteljima.

e Laikotarpis (mei ketvirtis) - keturi dvireikSmiai kintamieji galigs jgyti reikSmes 0 arba 1.
Kintamojo reikSné O reisSkia, kad duomenys ne iS Sio laikotarpio, duemenys atspindi Sio
met; ketvircio bakle.

e Veiklos sritis - trys dvireikSmiai kintamieji galiys jgyti reikSmes 0 arba 1. Kintamojo reik&m
0 reiSkia, kadmore neuzsiima Sia veikla, ljmore uzsiima Sia veikla.

o Gamyba - Siai veiklos siiai priskirtos jmores, kuriy veikla susijusi su Zaliavos ar
ruoSiny gamyba, apdirbimu ir pardavimu.

o Nekilnojamas turtas - grupei priklaugmonés gauna&ios pagrindines pajamas isS
veiklos, susijusios su nekilnojamuoju turtu: statytemontas, nuoma ir pan.

o Transportas gmores, kury pagrindire veikla susijusi su transporto priemorprekyba,
prieziara arba transportavimo paslaugomis.

o Kita - Siai grupei priskirtogmores, kuriy veikla nebuvo apiiidinta ankstessise grupse.
DaZniausiai tai specifigipaslaug pardavimu uZsiimafios jmores.
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e Vietoves tipas - trys dvireikSmiai kintamieji galintygyti reikSmes 0 arba 1. Kintamojo reik&m

0 reiSkia, kadmore veikia ne Siame mieste, Imore veikia Siame mieste.

0 Miestas 1 imore pagrindire veikla vykdo viename i$ tnj didZiausy Lietuvos miesi:
Vilniuje, Kaune arba Klaigdoje.
0 Miestas 2 -jmore pagrindire veikla vykdo viename iS Lietuvos miesttatiau ne
viename iS 3 didziaugj
0 Miestas 3 ymore veiklg vykdo Lietuvos miestrajonuose.
e Pelno (nuostolio) ataskaitos duomenys - pelno (olioy ataskaitos straipspiduomenys
iSdestyti stulpeliuose laikantis tokios pat tvarkosgkaipaioje ataskaitoje.
e Balanso ataskaitos duomenys - balanso ataskaitagpsstiai iSdstyti stulpeliuose laikantis
tokios pat tvarkos kaip ir g@je ataskaitoje.
e Bankroto info. - trys kintamieji, apitdinantysjmores status ateityje:
o Bankrutavo - dvireikSmiai kintamasis galintigyti dvi reikSmes 0 arba 1.
Nebankrutavusioms reik&ms priskirta reikSm 0. Jeijmore bankrutavo, jai priskirta
reikSme 1.
o Bankrutavo po met - dvireikSmis kintamasis galintiggyti dvi reikSmes 0 arba 1.
Nebankrutavusioms reik&ms priskirta reikSm 0. Jeijmore bankrutavo lygiai po
mety, jai priskirta reikSm 1.
o Laikotarpyy skatius iki bankroto - tolydus kintamasis, Zymintis ek ketviciy jmonei
bus iSkelta bankroto byla. Jenore nebankrutavo, laukelis paliekamascias.

Pagal 1.3. skyriuje pateiktas formules, naudojuaidire duomem matrica, apskatiuojami
santykiniai finansiniai rodikliai, kurie bus naudaji sudarant model  Tyrime naudojami tik tie
rodikliai, kuriuos buvo galima apskaioti iS turimy duomen. Kai kuriems apyvartumo rodikliams bei
skoly ar patikany padengimo rodikliams apskaioti duomemn detalumo neuzteko, tédjie | mode]

nebugtraukti. Tyrimui naudoti kintamieji ing pazyntjimai pavaizduoti 2.2 lentéje.
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Tyrime naudojamy kintamyjy Zyméjimas

2.2 lentad

o Klasikiniuose Kiti rodikliai
_ - Likvidumo _ |
Pelningumo rodikliai o modeliuose naudoti
rodikliai o
rodikliai
Bendrojo pelng llgalaikio turto Bendras Finansavimo
_ o Altman X1— x5 o
norma-— x,; pelningumas- x; likvidumas— x; kaStai- x4
Grynojo pelno| Trumpalaikio turto Einamas Pardaviny
_ o Altman X2— x4 _
norma- x, pelningumas- x, likvidumas- x;, rentabil— x,,

Veiklos pelno

Turto

Greitas

Altman X4— x;,

Grynasis veiklos

norma- x; pelningumas- x, likvidumas- x,, rentabil— x,,
EBITDA Investicijy Bendras . Veiklos
. _ Springate X3 x4 e
marza- x, pelningumas- xg mokumas- x5 kaStai- x,,
. . Trumpalaikis Turto Kapitalo
Nuosavo kapitalo pelningumasc, o
mokumas- x4 apyvartumas x;s rodiklis— x5

Taip patjvedame pazygjimus ir dvireikSmiems kintamiesiems:

SezoniSkumo kintamiesiems:

Ketvirtis | — x,, , ketvirtis Il — x5 , ketvirtis lll — x,¢ , ketvirtis IV — x,,.

Veiklos srities kintamiesiems:

Gamyba— x,g, nekilnojamas turtas x,q, kita— x3,.

Vietoves kintamiesiems:

Miestas * x3;, miestas 2 x;, miestas 3 x5;.

Auksirg taisykk — xs,.
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2.3. ZINOMU MODELI U TINKAMUMO TYRIMAS

Naudojant teorigje dalyje apraSytas modelilygtis, apskaiiuotos j3 prognozs jmorems,

jtrauktoms modeliy testavimo imt Gauti rezultatai:

Zinomy modeliy prognoziy tikslumas

2.3 lentad

Teisingai suklasifikuotos Teisingai suklasifikuotos Bendras prognogi
bankrutag jmonres nebankrutay jmorés tikslumas
Altman *** 18,2% 41,8% 30,0%
Springate 98,2% 36,4% 67,3%
Zmijewski 85,4% 61,8% 73,6%
Grigaravtius 63,6% 60,0% 61,8%

*** Altman Z modeliu jmones skirstomog tris grupes - mazos, vidutis ir didebs bankroto rizikos. 1S
110 modely tikslumo tikrinimo imties stelimy 30 (27 procentai) buvo priskirti vidutia bankroto
rizikos grupei. Progna@zpriskirianti jmore vidutinés rizikos grupei nesuteikia reikiamo kokybiSko

atsakymo, tod stekzjimai priskirti Siai grupei interpretuojami kaipatlingai klasifikuoti.

Kaip matome, modaji prognozy tikslumas svyruoja nuo 30 iki 73.6 procento. Altma
Springate ir Zmijewski modeliuose stebimas dideSkirtumas tarp teisingai suklasifikwot
bankrutavusj ir nebankrutavusgi imoniy kiekio. Galima daryti iSvag kad modeliai nepakankamai

jautras, ir didZija dal imties priskiria vienai ar kitai klasifikavimo goei.

2.4. SASMACRO KOMAND U RINKINYS

Sudaryy modely realizacijai sukurta SA8iacrokomanda, kuri apjungia diskriminants
analizs, logistires regresias analizs bei iSgyvenamumo analiz metodus. Programa skirta tugim
duomem analizei, modelj tinkamumojvertinimui ir rezultaf atvaizdavimui. Programos kodas
patalpintas byloj@rograma.sastaip pat priede nr. 3. Norint pasinaudoti paruosterokomanda,

SAS programos lange reikia atlikti Siuos Zingsnius:
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1. Nurodyti kelg iki programos failo iftraukti paruost macroj savo prograai

failas:libname library "c:/mokslai/mag";

%include 'Kelias iki programos failo\programa.sas’;

2. Sukurti lokalg biblioteka pavadinimu "library”, nurodant direktagjjkurioje yra duomen

3. ISkviestimacro komand nurodant reikiamus parametrus:

%Duomenu_analize( duomenys=, metodas=, nepriklauso

mi_kintamieji=,

priklausomas_kintamasis=, laiko_kintamasis=,

cenzuravimo_kintamasis=, ar_su_liekana=, traukim

0_tipas=);

Nurodant skirtingusnacro komandos parametrus, galima pasirinkti nariduomen analizs

metod, ir sudarong modeliy nhustatymus. Galimi parametrai pavaizduoti 2.2 pale.

%Duomenu_analize

A

A 4

y

Diskriminantire analiz

Logistiné regresig analiz

ISgyvenamumo anakz

v

v

v

duomenys =
nurodomas duomeny failo vardas

duomenys =
nurodomas duomeny failo vardas

duomenys =
nurodomas duomeny failo vardas

metodas = MDA

metodas = LOG

metodas = COX

nepriklausomi_kintamieji =
iSvardijami nepriklausomy
kintamyjy vardai

nepriklausomi_kintamieji =
iSvardijami nepriklausomy
kintamuyjy vardai

nepriklausomi_kintamieji =
iSvardijami nepriklausomy
kintamyjy vardai

priklausomas_kintamasis =
nurodomas prognozuojamo
kintamojo vardas

priklausomas_kintamasis =
nurodomas prognozuojamo
kintamojo vardas

priklausomas_kintamasis =
nurodomas prognozuojamo
kintamojo vardas

cenzuravimo_kintamasis=
paliekama tuscia

cenzuravimo_kintamasis=

paliekama tuscia

cenzuravimo_kintamasis=

nurodomas cenzaravimo kintamasis

ar_su_liekana=
paliekama tuscia

itraukimo tipas =
paliekama tuscia

ar_su_liekana=
jvedama T, jei j modelj netraukiame
konstantos f3,

ar_su_liekana=
paliekama tuscia

itraukimo tipas=
jvedama vienas is
forward/backward/stepwise

itraukimo tipas=
jvedama vienas i$
forward/backward/stepwise

2.2 pav. Macro komandos parametrai
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2.5. DISKRIMINANTIN E ANALIZ E

1. Patikriname, ar pasirinkti ktamieji reikSmingognozuojanimoniy bankrog.
Tikrinama hipote&:
{ H, = kintamasis nereikSmingas prognozuojamai reikSmei
H, = kintamasis statistiSkai reiSkimingas prognozuojamai reikSmei
Hipotezs tikrinimui naudojamd-isher statistika. Pagrindinhipotez atmetama, jei gautp

reikSme yra maZzesi nei pasirinktas reikSmingumo lygmuo.aBf atveju, reikSmingumo lygmuo
a = 0.05.

2.4 lented
Pelningumo rodikliy reikSmingumas tiesinio modelio prognoza tikslumui

Kintamasis F statistikos reikSgé| P reikSng
Bendrojo pelno norma 4,77 0,0311
Grynojo pelno norma 5,22 0,0243
Veiklos pelno norma 5,11 0,0258

EBITDA marza 0,52 0,4745

Rodikliui EBITDA marza apskaiuota F statistikos reikSénF = 0,52, op reikSne p = 0,4745
yra didesh nei pasirinktas reikSmingumo lygmue = 0,05, tockl pagrindire hipotez priimama.
Priimama iSvada, kad rodiklis EBITDA marzZa netitdkos bankroto prognozavimui. Rodikliams
bendrojo pelno, grynojo pelno ir veiklos pelno narm reikSnmé yra mazesé nei reikSmingumo
lygmuo «a = 0,05, tocl pagrindire hipotez atmetama. Daroma iSvada, kad Sie rodikliai st8kiat

reikSmingi prognozuojarimoniy bankrog ir busjtrauktij mode].

Fisher statistikos reikSrs ir prognozs tikrinimui apskatiuotosp reikSnes kitoms rodikly
grupcms pateiktos priede nr. 1.

Rodikliui investiciy pelningumas apskauota F statistikos reikS&nF = 1,59, o p reikSne
p = 0,2099. Rodikliui nuosavo kapitalo pelningumas apskata F statistikos reikSéF = 1,56, op

reikSme p = 0,2143. Rodikliui bendras mokumas apskabta F statistikos reik&nF = 2,38, o p
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reikSme¢ p = 0,1258 Rodikliui grynasis veiklos rentabilumas apskaota F statistikos reikSén

F =14.43, o p reikSme p = 0,0002. Rodikliui finansavimo kaStai apskaiota F statistikos reiksn

F = 3,23, o p reikSne p = 0,0753. Rodikliui pardavim rentabilumas apskauota F statistikos
reikSme F = 3,23, opreikSne p = 0,0753. Rodikliui veiklos kaStai apskauota F statistikos reiksén

F = 3,23, opreikSme p = 0,0753. E. Altman modelyje panaudotam rodikliui "akcirkapitalo verés

ir jsipareigojiny santykis" apskéiuota F statistikos reikSnF = 2,5, o p reikSnme p = 0,1171.
dvireikSmiams kintamiesiems apitinantiems veiklos sfitbei miestas 2, miestas 3, ketvirtis 2,
ketvirtis 3, ketvirtis 4 apsk&iuotos p reikSmes dideseés nei  reikSmingumo lygmua = 0,05.
ISvardintiems kintamiesiems pagrindihipotez priimama bei daroma iSvada, kad Sie rodikliai yra

nereikSmingimoniy bankroto prognozavimui esant reikSmingumo lygmiesie: 0,05.

2. Patikrinsime ar tolyics kintamieji klasifikavimo grugse yra pasiskirstpagal daugiamahormaiyjj
skirstin. Tam panaudosi SA®acrokomand [40], kuri patikrina vig kintamyjy normaluna atskirai,

bei patikrina hipotezapie imties daugiamatormaluna.

Gauti rezultatai paragd kad visi kintamieji grupse rera pasiskirst pagal normajjj skirstini,

taip pat ir imties daugiamatis skirstiny&ra daugiamatis normalusis.

3. Patikriname, ar tolydinepriklausom (aiskinamyjy) kintamyjy vidurkiai grugse skiriasi.

Nepriklausom kintamyjy klasifikavimo grugse analizs rezultag lentek pateikta priede nr. 2.
Gauta, kad kintangjy vidurkiai klasifikavimo grupse gaagtinai skiriasi, todl galime laikyti, kad

duomenys yra tinkami diskriminavimui.

4. patikrinsime, af mode] jtraukty jtraukti kintamieji rera multikolineats.

Tam panaudosime SAS progeql proc reg su parametraiif ir tol, kurie apskaiuoja
dispersijos majimo daugiklis (angl. Variation Inflation Factor), toliau Zyisime vif. Jei jo reikSm
didesre nei 10, laikoma, kad kintamasis galitbiSreikStas tiesine kit kintamyjy daugdara. Jevif

didesnis uz 4, galimgarti kad egzistuoja silpnas multikolinearumas.
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2.5 lentad

Nepriklausomy kintamuyjy multikolianrumo vertinimas

Kintamasis VIF

Bendrojo pelno norma 2,35
Grynojo pelno norma 3825,15
Veiklos pelno norma 3897,94

llgalaikio turto pelningumas | 1,77

Trumpalaikio turto pelningumg 1,84

Turto pelningumas 7,91
Turto apyvartumas 3,02
Bendras likvidumas 31,53
Einamas likvidumas 10,02
Greitas likvidumas 5,65
Trumpalaikis mokumas 22,5
Grynasis veiklos rentabilumay 8,58
Kapitalo rodiklis 7,75
Altman X1 2,95
Altman X2 7,83
Springate X2 511

Pasalig iS modelio kintamuosius veiklos pelno norma beidrasis likvidumas gauname, kad
nei vienam iS kintamjy apskatiuoja vif reikSmeé nevirSija 10. Galima daryti iSvad kad

multikoliearumas tarp kintagpy pasalintas.

5. Apskatiuojame diskriminantinio modelio parametp,, B, ..., B taSkiniusjverius

PN

BOJ )8,\1) BZJ '.Bk'

Kadangi ®gra tenkinama viena i$ diskriminantganalizs prielaidy, kuri reikalauja, kad
nepriklausomi kintamieji grugse liity pasiskirst pagal daugiamahormalyjj skirstin, negalime
taikyti jprastires diskriminantigs analizs modelio sudarymui. Panaudosime kartatiatrankos (angl.

bootstrap) algoritmy tiesiniy modeliy sudarymui, kuris pateiktas 2.2 paveiksle.
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IS imties atsitiktinai iSrenkammn stelgjimy

ir sudarome nagjimti I,

A\ 4
Apskatiuojame diskriminantiés lygties

parametrus naudodarh

Kartojame pirmus du zingsniin karty

Apskatiuojamen gauty diskriminavimo

lygéiy paramety vidurkius

2.3 pav. Kartotinés atrankos algoritmas

Rekomenduojamay pasirinkti panas arba didesnnei pradigs imties dydidN. Parametram

turéty bati mazesnis nei stéppmy skatius pradije imtyje.

Diskriminantinio modelio parametrus rasini&M SPSSprograminejranga, kurioje kartotiss

atrankos algoritmas realizuotas diskrimina¢gianalizs modelio sudarymo procaabje.

Atliks diskriminantie analiz bei modifikuo diskriminantirts analizs procedra su

kartotirnes atrankos algoritmu, gauti diskriminantinio modedaramety taskiniaijverciai:

2.6 lentad

Diskriminantinio modelio parametry jveréiai

Diskriminantires analizs Diskriminantires analizs modelio
Kintamasis modelio koeficienj koeficient jverciai gauti panaudojus
jverciai kartotines atrankos metad
Bendrojo pelno norma 0,52 0,53
Grynojo pelno norma -0,65 -0,75
llgalaikio turto pelningumas 0,2 0,22
Trumpalaikio turto pelningumgs 0,07 0,04

Turto pelningumas 4,02 3,38
Turto apyvartumas 0,66 0,71
Einamas likvidumas -0,57 -0,7
Greitas likvidumas 0,64 0,66
Trumpalaikis mokumas 0,26 0,37

41



2.6 lenteks tesinys

Diskriminantinio modelio parametry jveréiai

e Diskriminanires analies | | LR TR SR o
modelio koeficient jveriai L jvercial gauti p )
kartotines atrankos meta
Grynasis veiklos 0,22 0,09
rentabilumas
Kapitalo rodiklis 0,65 0,72
Altman X1 -0,17 -0,21
Altman X2 -0,12 -0,16
Springate X2 -3,35 -2,84
Auksine taisykk 0,13 0,1
Miestas 3 -0,32 -0,3
Ketvirtis 1 -0,15 -0,12

Rasime optimadi lyginamgja reikSne, su kuria lyginant modelio lygties generuogneikSne
klasifikuosimejmones dideks bankroto rizikos jei lygties reik&hmaZzesa uz lyginamaja konstang ir
atvirkiai. Tam braizome modeliprognozy tikslumo priklausmybkeés nuo lyginamosios konstant
reikSmes grafilg. Jis pavaizduotas 2.3 paveiksle, |

Prognozeés tikslumas

e I
0.65 /v \
~ \ A
/ ~

0.55

0-5 |||||| T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

-2 -18-16-14-12 -1 -08-06-04-02 0 02040608 1 12 14 16 18 2

2.4 pav. Diskriminantinio modelio lyginamosios reiksngés radimas

Gauname, kad optimalus modelis gaunamas jmore priskiriamaj dideks bankroto riziko:
per aténarcius metus grug jei modelio lygties reikStnmazesa nei 0,5; jmore priskiriamaj mazos

bankroto rizikos per atein&inis metus grug jei modelio lygties reikSendidesr nei0,5.
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Galutire modelio iSraiska:

Y = 0,53 ) xl - 0,75 ) xz + 0,22 b x5 + 0,04 b x6 + 3,38 b X7 - 0,7 ' X11 + 0,66 ) xlz + 0,37 ) x14 -
0,21 - xx15 - 0,16 " x16 - 2,84‘ ) x18 - 0,09 " x21 + 0,72 ) x22 - 0,12 " x24 + 0,1 " X34 -
0,3 ) X33 + 0,71 b X35,

v

cla:

x; —Bendrojo pelno norma,x, — Grynojo pelno norma,xs —llgalaikio turto pelningumas,
xe —Trumpalaikio turto pelningumas,x;, —Turto pelningumas, x;; —Einamas likvidumas,
X1, —Greitas likvidumas, x;, —Trumpalaikis mokumas,x;; —Altman X1, x;, —Altman X2,
X158 —Springate X3,x,; —Grynasis veiklos rentabilumag,, —Kapitalo rodiklis, x,, —Ketvirtis 1,

X33 —Miestas 35, —Auksire taisykk, x5 —Turto apyvartumas.

Sudarytas diskriminantts analizs modelis testavimo imtyje teisingai suklasifikavé%
nebankrutavusiir 73% bankrutavugijmoniy. Bendras modelio prognagiikslumas - 74%.

2.6. LOGISTINE REGRESINE ANALIZ E

Ho:f1=p,=...= p =0,

t.y. visi koeficientai ra lygus nuliui ir
H, : bentvienasp, = 0. y B yra lyg

1. Tikrinama hipote& {

kintamyju X, zinojimas nepagerina tikimyb p prognozavimo tikslumo.
Tyrimo imciai apskatiuota statistikos reikSén 127,92, gauta p reikSnmé p < 0,0001.
Pagrindie hipotez apie vigg modelio koeficieni lygybe nuliui atmetama. Darome iSvgdkad

logistinés regresijos modelis tinka turimiems duomenims.

2. Randami statistiSkai reikSmingi kintamieji ir apskaojami jy koeficienyy By, 1,82, -, Bk

taskiniaijversiai By, B1, By ) Pr-
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2.7 lentad

Logistiniy modeliy parametry taskiniai jveréiai

Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward | Stepwise| Backward| Forward | Stepwise| Backward
Konstanta 2,582 | 3,0857 | 1,2948
Grynojo pelno norma -96,7233 0 -194,7
Veiklos pelno norma 96,552 | 1,0406 196
Turto pelningumas | -25,5236| -9,6711 | -14,626 |-10,2162| -25,5782| -6,4883
Turto apyvartumas -0,9581 -2,4774 -1,4003
Investicijy pelningumay -0,8121
EBITDA marza 4,8412 1,8589 5,3498
Greitas likvidumas -2,9982 -3,0162 | -6,2358
Bendras mokumas -0,9038 -1,6344 -8,2551
Finansavimo kastai 8,6257
Pardaviny rentabilumag -0,7904 -0,4705| -4,0378
Veiklos kastai 1,2219
Kapitalo rodiklis -4,8874 -5,0151 -2,8327
NT 4,9873 3,2872 | 4,837
Miestas 1 -1,3701 -4,5184
Miestas 2 -4,0128
Miestas 3 2,8096 | 1,0407 2,2571
Ketvirtis 1 3,171
Ketvirtis 2 3,4348
Ketvirtis 4 -2,1759
Altman X1 4,7524
3. Apskariuojamas konkordancijos koeficientas.
2.8 lented

Logistiniy modeliy konkordacijos koeficientai

Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward| Stepwise| Backward| Forward| Stepwise| Backward
Konkordacijos
koeficientas 92,6 84,8 91,1 80,9 80,9 83.7
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DidZiausias konkordacijos koeficientas gautas radebe konstantos, kgr sudarant
nepriklausomi kintamieji atrinkti naudojaftrward selectiormetod.

4. Modelio tinkamumui patikrinti apsk&uojamas Somer's D koeficientas.

2.9 lentad

Logistiniy modeliy Somer's D koeficientai

Modeliai Su konstanta
Forward| Stepwise| Backward
0,62 0,620 0,674

Modeliai be konstantos
Forward| Stepwise Backward
0,853 0,697 0,823

Somer's D

5. Modelio tinkamumagvertinamas naudojant Hosmer-Lemeshow krijerij

o . . (Hy:modelio prognozés nesiskiria nuo stebéty reikSmiy
Tikrinama hipote& . i . : e
H;:modelio prognozés skiriasi nuo stebéty reikSmiy

2.10 lentdal

Logistiniy modeliy tinkamumo tikrinimas naudojant Hosmer-Lemeshow kriterijy

Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forwar | Stepwis | Backwar | Forwar | Stepwis| Backwar
d e d d e d
Ciri bt lfelis) e isii 0 10,88 | 10,88 | 842 | 1833 | 282 10,5
reikSme
p reikSme 0,8752 | 0,2085 0,3937| 0,0188 | 0,9451 | 0,2314

Modeliui su konstantaj kurj kintamieji jtraukiami forward selectionmetodu p reikSi
p = 0,0188 mazesa nei pasirinktas reikSmingumo lygmuao= 0,05, tod:l daroma iSvada, kad

Sis modelis netinkamas.

6. Apskatiuojami Akaike (AIC) ir Bajeso (BIC) inforaciniairkerijai.

2.11 lentad

Logistiniu modeliy AIC ir BIC kriterij u reikSmés

Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward| Stepwise| Backward| Forward| Stepwise| Backward

AIC | 80,559 | 117,97| 108,391 92,221 | 110,166| 95,369
BIC | 107,193| 123,297| 116,381 116,192| 120,820| 116,676

Maziausios AIC ir BIC informacimi kriterijy reikSmes gautos modeliui be konstantos, jkur

sudarant

nepriklausomi kintamigjiaukti naudojantorward selectiormetod.
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Apskatiuojami modely Cox-Snell pseudo determinacijos koeficientai.

2.12 lentd
Logistiniu modeliy pseudo determinacijos koeficientai
Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward| Stepwise| Backward| Forward| Stepwise| Backward
Cox-Snell R-square| 0,74 0,36 0,46 0,66 0,46 0,63

Cox-Snell pseudo determinacijos koeficiento did€ia reikSm gauta modeliui be konstantos,

kuris sudarytas naudojaiatrward selectiorkintamyjy jtraukimoj mode] metod.

7. Braizoma ROC kreiy, kuri parodo modelio jautrugrir specifiSkung.

2.13 lentd
Logistiniu modeliy ploto po ROC kreive palyginimas

Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward| Stepwise| Backward| Forward| Backward| Stepwise
Plotas po ROC kreive| 0,9470 | 0,8106 0,8370 0,9263 | 0,9117 | 0,8476

Kaip matome, didziausias plotas po ROC kreiva gantadeliui be konsantos, kigudarant kintamieji

jtraukiamiforward selectiormetodu.

Jautrumas
1.04

0.9
D.Bé
0.71
0.6]
D.Eé
0.4]
0.3]
0.2]

0.1

T T T T T T T T T
o0 01 02 03 04 05 06 O 08 089 10

1 - Specifiskumas
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2.5 pav. Logistires regresijos modelio ROC kreie

8. Patikrinamas gauto modelio prognptikslumas naudojant testavimo imt

2.14 lentd
Logistiniy modeliy prognoziy tikslumas
Modeliai be konstantos Modeliai Su konstanta
Forward | Stepwise| Backward| Forward | Stepwise| Backward
Teisingai suklasifikuota
bankrutavusj jmoniy 85 84 84 85 84 82
Teisingai suklasifikuota
nebankrutavugijmoniy 73 69 62 71 69 67
Bendras prognozi
tikslumas 82 76 73 78 76 76

Patikrinus sudaryt modeliy tinkamumy ir patikimumg naudojant konkordacijos koeficignt
Somer's D koeficiengt Hosmer-Lemeshow tinkamumo tgsfkaike ir Bajeso informacinius kriterijus,
Cox-Snell pseudo determinacijos koeficigriiei apskaiiavus plog po ROC kreigmis, visais atvejais
gauta, kad geriausias ir tinkamiausias modelishgr&onstantos, kuriame kintanmjigraukti naudojant
forward selectioormetod. Darome iSvagl kad Sis modelis yra geriausias iS sudaiytyra tinkamas
naudoti praktikoje.

Modelio galutire iSraiSka:

e 4,8:Xx4—255x7—-0,8x8—3x12—0,9-Xx13+0,8Xx20—4,9'X23—2,2:X27+5'X29+2,8'x33
A

- 1+e 48X4—-255x7-0,8x83-3'x12+0,9X13—0,8'X20—4,9X23—2,2:X27+5'X29+2,8'X33"

¢ia: x, —EBITDA marza, x; —Turto pelningumas,xg —Investiciy pelningumas, x;, —Greitas
likvidumas,

x13 —Bendras mokumas;,, —Pardaviny rentabilumasy,; —Kapitalo rodiklis,x,, —Ketuvirtis 4,
ng _NT, X33 —MIeStaS 3

Gauti rezultatai rodo, kad EBITDA marzos rodikhgkilnojamo turto sektorius ir veikla
vykdoma miest rajonuose ar kaimuose didiiraonés bankroto rizif. EBITDA marzogtaka galima
buty paaiskinti kaip ki kintamyjy, kurie taip pat identifikuoja veiklos efektyvanr pelninguna,
kompensavin. Logistirés regresijos modelis teisingai suklasifikavo 87%amkrutavusj ir 76%

bankrutavusj jmoniy. Bendras prognogitikslumas - 82%.
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2.7. ISGYVENAMUMO ANALIZ E

1. Tikrinama hipoteg {

Ho:f1=p,=...= p =0,

H, :bentvienaspg, = 0.

kintamyju X, zinojimas nepagerina tikimyb p prognozavimo tikslumo.

t.y. visi koeficientai g, yra lygus nuliui ir

Tyrimo inkiai apskatiuota statistikos reikSé&44,46, gautap reikSne p < 0,0001. Pagrindig

hipotez apie vigy modelio koeficienj lygybe nuliui atmetama. Darome iSvad kad

iSgyvenamumo anaks modelis tinka turimiems duomenims.

2. Nepriklausom kintamyjy jtraukimuij mode] panaudojame SAS prodedsproc phreg
paramets stepwiseNustatome, kuriuos kintamuosijisaukusj mode], gaunamos geriausios

prognozs. Apskatiuojami taskiniai modelio parametf,, 51, 82, ---, B) iveriai

ﬁO' 31' ﬁZ' fﬁk-
ISgvyenamumo modelio paramety jvercdiai

Kintamasis Parametrqvertis | Jtaka rizikai

Trumpalaikio turto pelninguma -0,675 0,509

Investicijy pelningumas -0,702 0,496

Nuosavo kapitalo pelninguma 0,262 1,299

Bendras likvidumas 0,385 1,47

Auksiné taisykk -0,780 0,458

Altman X1 -1,874 0,153

2.15 lentad

Bazires rizikos funkcijos reiks#s priklausomyb no laiko pateikiama 2.16 lenégs.

Bazinés rizikos funkcijos reikSmés

ho ()

t | hy(t)

1,000

15| 0,369

0,999

16 | 0,298

0,996

17 | 0,245

0,960

18 | 0,179

0,941

19| 0,154

VNP WIN|FR|O|

0,887

20 | 0,141

2.16 lentad
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Bazinés rizikos funkcijos reikS§meés

t [ hy@® [t [hy(®)
6 0,868 22 | 0,107
7 0,831 23 | 0,095
8 0,795 24 | 0,083
9 0,745 25 | 0,063
10 0,683 26 | 0,044
11 0,622 27 | 0,023
12 0,570 28 | 0,016
13 0,475 31 | 0,002
14 0,392 32 | 0,000

2.16 lenteds tesinys

3. Modeliui apskatiuotas apibendrintas determinacijos koeficietas square = 0,55. Vien tik
iS Sio koeficiento kategoriSkai ggti apie modelio tinkamugn tatiau jo reikSné rodo, kad

modelis yra tinkamas.

Tikriname pagrindia modelio prielaid, kad dviems skirtingiems stgbmams, su skirtingomis
nepriklausom kintamyjy reikSmemis, rizikos lygis nepriklauso nuo laikivertinsime koreliacy tarp
Schoenfeldiekany ir iSgyvento laiko.

2.17 lentdd
Schoenfeld liekany koreliacija su iSgyventu laiku
ULl Investicijy Nuo_savo Bendras Auksiné | Altman
turto elningumas el likvidumas | taisykle X1
pelningumas b 9 pelningumas y
Laikas 0,01 -0,14 -0,06 0,00 0,14 0,08

Kaip matome, visiems kintamiesiems apskaity Schoenfeldiekan; koreliacijos koeficiento su
iSgyventy laiku reikSn¢ rodo, kad rySys neegzistuoja arba yra labai siipna

Tikrinama hipoteg, apie koreliacijos koeficiento tarp liekair iSgyvento laiko lygyb nuliui:

2.18 lentd
ISgvyenamumo modelio kintamyjy koreliacija su iSgyventu laiku
R Investiciju Nuo_savo Bendras Auksiné | Altman
turto ; kapitalo o :
. pelningumas . likvidumas | taisykle X1
pelningumas pelningumas
P . 0,92 0,15 0,56 0,97 0,17 0,40
reikSmeé
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Visais atvejais pagrindénhipotez, kad koreliacijos koeficientas lygus nuliui neblatmesta.

h(t) — ho (t)e—0,675x1—0,7x2+0,262x3+0,385x4—0,78x5—1,874x6’

¢iax; = Trumpalaikio turto pelningumas, X, = Investicijy pelningumas,

Galime daryti iSvagl kad proporcingos rizikos prielaida iSgyvenamunuaetiiui yra tenkinama.

X3 = Nuosavo kapitalo pelningumas, X, = Bendras likvidumas, X5 = Auksiné taisykle, xg =
Altman X1.

5. 1ISgyvenamumo tikimyds grafikag mode] jstafius bankrutavusiir nebankrutavugijmoniy

nepriklausom kintamyjy vidurkiy reikSmes pateiktas 2.5 paveiksle.

Isgyvenamumo funkcijos reikéme

10— »

0.8+

0.6 . .

04— .

S e — — ——

0 5 10 15 20 25 30
Likes isgyventi laikas ketvirCiais

2.6 pav. ISgyvenamumo funkcijos pavyzdys
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ISVADOS

1. Atlikta literatiros analiz parod, kadjmoniy bankroto prognozavimo modeliai kuriami daugiau
nei 50 mei, tatiau rera bendro sutarimo kokia metodika tam tinkamiaustakirose Salyse
sukurti modeliai skiriasi. Kuriant modelius daZrsai naudojama diskriminantinlogistine
regresiwg bei iSgyvenamumo anadizr kiti alternatyvis metodai. Lietuvogmoniy bankroto
prognozavimui publikuotas tik vienas logistsregresijos modelis.

2. Lietuvos smulky ir vidutiniy jmoniy bankroto vienetj met; laikotarpyje prognozavimui
pasiilyti du modeliai,j kuriuosjtraukti ne tik santykiniai finansiniai rodikliaighir papildomos
kokybines informacijos teikiantys kintamieji. Sukurt&8&Smacrokomandj rinkinys zenkliai
palengvinantis §i modely praktin taikym.

3. Su reah Lietuvos situacy 2000-2007 metais apidinartiais duomenimis atlikta
diskriminanting ir logistiniy modeliy lyginamoji analiz paro@, kad padilyty modely
prognozi tikslumas yra geresnis lyginant su Zzinomais maitelDiskriminantinio modelio
prognozi tikslumas - 74%, logistinio - 82%.

4. Pasilytas iSgyvenamumo modelis, kuris leidprartinti Lietuvos smulkj ir vidutiniy jmoniy
bankroto rizilg ilgesniame laikotarpyje. Jis taikytinas kaip prae jvertinanti ilgalaikes
jmores perspektyvas.

5. Pasiilyti modeliai gali luti naudojami praktikoje prognozuojant Lietuvos skmulir vidutiniy

imoniy bankrog ir priimant pagystus sprendimus.
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1 PRIEDAS. SANTYKINI U FINANSINI U RODIKLI U REIKSMINGUMAS
DISKRIMINANTINIO MODELIO PROGNOZ EMS

Santykini; finansiny rodikliy reikSmingumo modali prognozei tikrinimas (pagal rodikligrupes)

Kintamasis F statistikos reikSé| P reikSng
Bendrojo pelno norma 4.77 0.0311
Grynojo pelno norma 5.22 0.0243
Veiklos pelno norma 5.11 0.0258

EBITDA marza 0.52 0.4745
Kintamasis F stgtivsti.kos : Fi .
reikSme reikSme
llgalaikio turto pelningumas 5.94 0.016b
Tr”p”;ﬁ]"‘i‘fgﬁiﬁl;‘;rto 7.05 0.0092
Turto pelningumas 24.97 <0.0001
Investicijy pelningumas 1.59 0.2099
N“p‘flﬁi‘%ﬁf‘np;sa'o 156 0.2143
Kintamasis F statistikos reikStn | P reikSng
Bendras likvidumas 7.37 0.0078
Einamas likvidumas 7.38 0.0077|
Greitas likvidumas 6.76 0.0107
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Bendras mokumas

2.38 0.1258
Trumpalaikis mokumasg 7.37 0.0078
Kintamasis F statistikos reikSé| P reikSng
Finansavimo kastai 3.23 0.0753
Pardavimy rentabilumas 1.22 0.271
Grynasis veiklos rentabilumas 14.43 0.0002
Veiklos kastai 0.99 0.3209
Kapitalo rodiklis 20.89 <0.0001
Turto apyvartumas 16.43 <0.0001
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2 PRIEDAS. NEPRIKLAUSOM U KINTAM UJU VIDURKIAI KLASIFIKAVIMO
GRUPESE

Nebankrutavusiy Nebankrutavusiy imoniy Bankrutavusiy Bankrutavusiy imoniu
Kintamasis imoniy grupeés grupés standartinis imoniy grupeés grupeés standartinis
vidurkis nuokrypis vidurkis nuokrypis
Bendrojo pelno 0.29 0.33 0.11 0.64
norma
Grynojo peino 0.15 0.74 0.67 1.34
norma
Veiklos peino 0.15 0.74 10.66 1.34
norma
llg. turto 0.58 2.26 021 0.36
pelningumas
Trump. turto 0.01 0.55 0.43 1.05
pelningumas
Turto 0.03 0.11 -0.09 0.13
pelningumas
Turto 1.06 0.75 0.49 0.67
apyvartumas
Bendras
likvidumas 1.92 1.69 1.20 1.05
Einamas
likvidumas 1.19 1.58 0.63 0.45
Greitas
likvidumas 0.49 1.18 0.07 0.18
Trumpalaikis 0.92 1.69 0.20 1.05
mokumas
Gryn. veiklos 0.01 0.25 0.23 0.29
rentabilumas
Kapitalo 0.28 0.28 10.05 0.54
rodiklis
Altman X1 0.11 0.30 -0.03 0.33
Altman X2 0.08 0.28 -0.24 0.58
Springate X2 0.06 0.21 -0.08 0.12
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3 PRIEDAS. SASMACRO KOMAND U RINKINYS

libname library "c:/magistras” ;

[* Logistine regresija */

%racr o Logistic(data=, var =, y=, intercept=, selection=)
ods graphics on;
%if &intercept = N %then %daqg

proc logistic data= library. &Data
outest=library.Logistic_parameters;

model &y = &var / noint selection=&selection lac kfit
rsquare clparm=wald outroc=library.ROC;
output out=library.Logistic_out pred=p I=lowe u= upper;
roc;
roccontrast;
run;
%end
%else %daq
proc logistic data= library. &Data
outest=library.Logistic_parameters;
model &y = &var / selection=&selection lackfit r square
clparm=wald outroc=library.ROC;
output out=library.Logistic_out pred=p I=lowe u= upper ;
roc;
roccontrast ;
run;
%end
data _null_;
set library.ROC;
n=_STEP_;
Call Symput( 'step’ , put(n, comma32.));
run;
data library.ROC_gplot;
set library.ROC;
if step_ = &step - 1;
run;
goptions reset=all device=gif hsize=10cm vsize=10 cm;
symbolli=jc =blue v=dash h= 0. 1;
axisl label=( ‘Jautrumas’ )order=( Oto 1 by
axis2 label=( "1 - SpecifiSkumas' );
proc gplot data = library.ROC_gplot;
plot _sensit * 1mspec_ = 1/ grid vaxis=axisl haxis=axis2

run;
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data library.Logistic_out;
set library.Logistic_out;
p=round(p, 1);

run;
proc freq data=library.Logistic_out;
tables
&y*p;
run;

proc datasets library=library nolist;
delete Logistic_parameters Logistic_out ROC ROC_gplot;
run;
ods graphics off;
%rend;

/* Diskriminantine analize */
%racr o Discriminant_analysis(data=, var =, y=);
ods graphics on;
proc discrim data= library. &data
outstat=library.Discriminant_analysis_OUT can
wcov pcov method=normal;
class &y;
var &var;
run;

proc datasets library=library nolist;
delete Discriminant_analysis_ OUT;
run;
ods graphics off;

proc reg data= library. &data;
model
&y = &var / noint vif tol;
run;
%rend;

[* Cox regresija */

%racr o Cox_regression(data=, var =, y=, censor=, selectio n=);
ods graphics on;
goptions reset=all device=gif hsize=20cm vsize=10c m;
symboll color=blue value=dot height= 1.0;

PROC LIFETEST DATA= library. = &data METHOD=LT INTERVALS=( 0 TO 20 BY
3) PLOTS=(H);
TIME &y*&censor( 0);

RUN;
proc phreg data= library. &data plot(overlay)=survival
outest=library.cox_est;
model &y*&censor( 0) = &var / details rl;

baseline out=survs survival=s;
output out=library.Cox_regression_OUT xbeta=xb
resmart=mart resdev=dev ;
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ods output fitstatistics = statout;

run;
data null_;
set library. &data (where=(&censor= 1);
n=_N_;
Call Symput( ‘nobs' , put(n, comma32.));
run;
PROC SQL;
SELECT WITHOUTCOVARIATES INTO: LO FROM library.S TATOUT
WHERE CRITERION=2 LOG L' ;
SELECT WITHCOVARIATES INTO: LP FROM library.STAT OUT WHERE
CRITERION=-2 LOG L" ;
QUIT;
DATA library.GRSQ;
X=((-&LO)-(-&LP))* 2/&nobs;
R= 1-EXP(X);
RUN;
PROC SQL; SELECT R AS GEN_RSQUARE FROM library.GR SQ; QUIT,;
proc sql ;
select nvar
into :nvar
from dictionary.tables
where libname= 'LIBRARY' and memname="'COX_EST';
quit;
data _null_;
nv = &nvar - 5;
Call Symput( ‘kiek' , put(nv, comma32.));
run;
proc phreg data= library. &data noprint;
model &y*&censor( 0) = &var;
output out=library.Cox_res ressch=resl1-
res%t ri m%l ef t (&kiek));
run;
proc gplot data=library.Cox_regression_OUT;
plot xb*mart xb*dev;
run;
PROC RANK DATA=library.Cox_res OUT =library.Cox_t ime_ranked
TIES=MEAN,;
VAR &y;
RANKS T_RANK;
RUN;

PROC CORR DATA =library.Cox_time_ranked NOSIMPLE;

VAR resl-res% tri m%l ef t (&kiek));
WITH T_RANK;
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RUN;

proc datasets library=library nolist;
delete GRSQ COX_RES cox_est COX_TIME_RANKED
Cox_regression_OUT;
run;

proc sql; drop table statout; quit;
ods graphics off;

%rend;

/* Programa metodo parinkimui ir reikiamos komandos iskvietimui */

%vracr o Duomenu_analize(duomenys =,metodas=,nepriklausomi_ kintamieji
=,priklausomas_kintamasis=,cenzuravimo_kintamasis=, ar_su_liekana=,itraukimo
_tipas=);

%if &metodas =LOG  %then %dg
% Logi sti c(data= &duomenys, var =
&nepriklausomi_kintamieji, y= &priklausomas_kintama sis, intercept=
&ar_su_liekana, selection=&itraukimo_tipas);
%end

%if &metodas = MDA  %then %dg
% Discrimnant_anal ysi s(data= &duomenys, var =
&nepriklausomi_kintamieji, y= &priklausomas_kintama sis);
%end

%if &metodas = COX  %then %dg
% Cox_regressi on(data= &duomenys, var =

&nepriklausomi_kintamieji, y= &priklausomas_kintama sis,
censor=&cenzuravimo_kintamasis, selection= &itrauki mo_tipas);
%end

%rend;
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4 PRIEDAS. BALANSO IR PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAIT U PAVYZDYS

Balanso forma
(imonés pavadinimsas)
(imonés kodas, adresas, kiti dnomenyz)
(Tvirtinimo Zyma))
MW m __ d.BALANSAS
Nr.
(ataskaitos sudarymo data)
(atackaitinis laikotarpis) {ataskaitos tikslemo lygis ir valiuts
Dastabos ] Finansimiai Drazje
TURTAS HI. metsi financinisi metai
£ ILGALATKTS TURTAS - -
I HEMATERIALUSIS TURTAS - -
L1, JHletros darba
12. [Prestizas

13. |Patenta licencijos

14, PTOETAIING (rAnEa

15. |Kites nemateriahisis trtas

I= MATEFIALUSES TURIAS . .
1. |Zems

II.1. |Ivesticijos i dukterines ir asocijuotas imones

1., |Paskolos asocmotoms 11 dukiennems Imonems

I3, [Po vienesin met) sauiings sumos

II4. |Eites Snansinis furtas

. EITAS ILGATLATETS TURTAS - -

IV.1l. |Atidétojo mokesCio tortas

TV.2. |Eitas ilzalaikis turtas

[B. |[TRUMPALAIKIS TURTAS N -

II ATSARGOS, ISANESTINIAT APMOEEMAT IF. HEBAIGTOS
VYEDYTISUTARTYS - -

11.3. |Pagaminta produkcija
114, |Pukios prekes, skirtos perparduot
1.1.5. |Deslaikis materialusic tortes, skirtes parduot

13 Mebaigtos wykdytl sutartys
| 0 PEFR. VIENERIUS METUS GAUTINGS SUMOS - -
1. Pirkeqn psskolinimas

I.2. |Dukteriniu ir asocijuoty imoniy skolos
IL3. Fitos ESULinGS SUmos

o EITAS TRUMPALATETS TURTAS - -
IIl. |Trompalsikes mvesticijos

I3 |Temuimot ndélisi

T3, |Eites tumpalaikis mras

V. PINIGAT IF: PINIGT EEVIVALENTAL
TUETO IS VISO: - -




NUDSAVAS EAPITATAS IR [SIPAREIGOMMAL Pastabas MNr.
C. NUOSAVAS KAPITATAS
L EAPTTALAS
Ll Istatinis {pasirasytasis)
12 Pasitaéytasis neapmokétas kapitalas (-)
I3. Akcijy priedai
14 Savos akcijos (-)
I PEREATNOIMO REZERVAS (REZULTATAD
L BEZERVAI
1. Privalomasis
Im.2. Savoms skcijoms jsizyvi
T, Fiiti Tezervai
IV. MNEPASETRSTY TASIS PELNAS (MUOSTOLIAT)
V1. Atackaitiniy metu pelnas (moostoliad)
V2. Ankstesnin met pelnas (moostoliai)
D. DOTACLIOS, SUBSIDLIOS
E. MOEKETINOS SUMOS IR ISIPARETIGOJIMAT
L
PO VIEMERTY METU MOEETINOS SUMOS IR ILGATLATETAT ISISPAREIGOTIMAT
Ll Finansinés skolos
111 Lizingo (finansinés momos) a1 panasis jsipareiFojimai
L1732 Eredito jstaigoms
L13. Eites finansinés skolos
1. Skolos tekejams
13. Ganti iSankstinisi spmokéjimai
14 Aridéjiniai
I41. Isiparei=oj inmn ir reikalavimg padensimo
1432, Pensijy ir panasig isiparsize] imm
143, |Eiti andejina
LS. Atidétojo mokescio jsipareisojimas
L. Eitos mokétinos sumos ir il iai jsi
il PEE. VIEMERIUS METUS MOEETINGS SUMOS IF. TRUMPALATETAT
ISIPAREIGOIIMAT
Il Dgalaikiy skohy einanrmjy meny dalis
12 Finansings skolos
o2l Eredito jstaigoms
o212 Eitos skolos
II3. Skolos tiekéjams
o4 Gauti iSankstinisi apmokéjinai
IL5. Pelno mokescio jsipareipojimai
16 Su darbo santykisis susije jsiparei gojimai
I07. Aridéjiniai
IIE. Eitos moketings sumos ir trumpealaikiai jsipareigojimai
NUQSAVO KAPITALO IR ISIPAREIGOTIMIJ IS VISO:
(imomés vadovo pareipy pavadinimas) (parasas) (van
(vyrisusiojo buhalterio (buhalteric) (parasas) {van
arba galinfio tvarkyti apskaity kito
asmens pareigy pavadinimas)
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Pelno (muostolin) ataskaitos forma

(imonés pavadinimas)

(imonés kodas, adresas, kiti duomemys)

(Tvirtinimo Zyma)
20 m. ___d. PELNO (NUOSTOLIU) ATASKAITA
Nr.
(ataskaitos sudarymo data)
(ataskaitinis laikotarpis) (ataskaitos tkslumo bygis i valiots)
Bl o, STRAIPSNIAL [Pastabod  Finansimar Pragje
NI metal finansimiai metai
L. PARDAVIMO PAJAMOS
i PARDAVIMO SAVIEAINA
M. |BENDRASIS PELNAS (NUOSTOLIAL) - -
IV, VEIKLOS SANAUDOS - -
IV.1 | Pardavimo
IV.2 | Bendrosios ir adoinistracings
V. TIPINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAT) - -
(VL EITA VEIKLA - -
VL1. | Pajamos
V12 | Sanaudos
[VIL |FINANSINE IR INVESTICINE VEIKLA - -
VIL1.| Pajamos
VIL2.| Sanaudos
[VIIL. |[[PRASTINES VEIKLOS PELNAS (NUOSTOLIAI) - -
X. |PAGAUTE
3 NETERIMATL
KR PELNAS (NUOSTOLIAL PEIES APMOEESTINIMA - -
XII. |PELNO MOEKESTIS
[NITL. |GRYNASIS PELNAS (NUOSTOLIAT) - -
(imonés vadowvo pareizy pavadinimac) (paradas) (wardas ir pavardg)
(vyTiausiojo buhalterio (buhalterio) arba galinio (paradas) (vardas ir pavardé)

tearkyti apskaita kito asmens pareigy pavadinimas)
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