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Santrauka

iame magistro darbe yra pateikiamas mon s i gyvenamum  prognozuojantis Kokso

proporcing  rizik  modelis. Pirmoje dalyje yra pateikiama trumpa modeli , susijusi  su moni

bankrotais ar nemokumu, ap valga. Taip pat yra pristatomi balansini  ataskait  ir moni  finans

teoriniai pagrindai, vair s finansiniai rodikliai ( mon s pelnas/nuostolis, sipareigojimai, turtas ir

kt.) bei santykiniai finansiniai rodikliai ( mon s bendras skolos rodiklis, grynojo pelningumo

koeficientas ir kt.). Be to, pateikiami i gyvenamumo analiz s ir Kokso proporcing  rizik

modelio teoriniai pagrindai.

Antroje darbo dalyje pateikiami empiriniai skai iavimai. ia parenkami statisti kai

reik mingi finansiniai ir santykiniai finansiniai rodikliai, takojantys mon s gyvavimo trukm ,

sudaromas bei tiriamas Kokso regresijos modelis, kuris vertina mon s tikimyb  i gyventi po tam

tikro laiko.

Ekonometrin  analiz  atliekama naudojant SPSS, MS Excel ir SAS programin rang .
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AN ANALYSIS OF LIFE TIME AND BANKRUPTCY OF LITHUANIAN COMPANIES

Abstract

This Master thesis develops survival of company prediction Cox proportional hazards

model using the statistical methodology of Survival analysis. In the first part the short review of

literature about models related with company’s bankruptcy, failure or financial distress is presented.

Also the background of financial statement analysis, corporate finance, various financial

variables (company’s profit/loss, liabilities, asset and other) and financial ratios (debt ratio, total

asset turnover and other) are clarified. Furthermore, the theoretical background of Survival analysis

and Cox proportional hazards model are presented.

In the following part empirical computations are introduced. There are selected financial

variables and financial ratios, which influence company’s survival and are statistically significant.

Moreover, Cox regression model for estimating the probability of company’s survival after

particular time is presented.

Econometric analysis is performed using SPSS, MS Excel and SAS software
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vadas

iuo metu Lietuvoje steigiama daug nauj moni , ta iau daug ir baigia savo gyvavim :

vienom i keliama bankroto byla, kitos nutraukia savo veikl  [12]. Kadangi paskol  teikimas yra

viena pagrindini  bank  veiklos kryp , jie turi priimti sprendimus, susijusius tiek su skolininkui

teikiamos paskolos naudingumu, tiek su jos gr inimo u tikrinimu [9]. Kadangi paskol  teikimas

lieka ne tik viena svarbiausi , bet ir viena rizikingiausi  bank  veiklos sri , itin svarbu

tinkamai valdyti kredito rizik  ir tur ti patikim io turto netekimo rizikos vertinimo

mechanizm . Vienu i  kredito rizikos valdymo b  yra derama skolinink  mokumo analiz .

Tikriausiai sunku b  rasti mon , kuri nesinaudot  bank  si lomais i oriniais finansiniais

instrumentais t.y. trumpalaikiais bei ilgalaikiais kreditais, faktoringo, lizingo paslaugomis ir kt.

Taigi pana s klausimai i kyla ir moni  vadovams [6]:

• mon s finansin  prognoz

§ verslo rizikos analiz

§ pelningumo analiz

• verslo valdymo kontrol

§ pardavim  ir rinkos tyrimas

§ skolintoj  ir skolinink  valdymas

§ finans  valdymas

Taip pat galima velgti ir valstyb s interes , nes kiekvienos mon s lugimas ar bankrotas

takoja su ja bendradarbiavusi moni  pad  (pvz.: tam tikram laikotarpiui u aldomos l os u

parduotas prekes ar paslaugas) ar darbuotoj  pad  (bankrutuojant monei jie tampa bedarbiais).

Tod l vyriausybei svarbu inoti, kokie faktoriai lemia moni  gyvavim .

Finansin s ataskaitos yra pagrindinis prieinamas kiekybin s informacijos altinis apie

mon , kuri  banko ar mon s analitikas gali analizuoti. Lyginant mones tarpusavyje naudojami

vair s finansiniai koeficientai, apskai iuoti i  finansini  ataskait .

Da niausiai pasaulyje moni  rizikos tyrimas susiejamas su mon s bankroto ar defolto

(nesugeb jimu gr inti paskolos) tikimybi  prognozavimu [4, 16, 43 ir kt.]. Tai svarbi tyrim

kryptis, kuriai gyvendinti yra sukurta daugyb vairi  diskriminantin s analiz s (logit [6, 22, 35,

40 ir kt.], probit [31]) ar neuronini  tinkl  modeli  [13]. Ta iau iame darbe  problem

siekiama pa ti pla iau, mon s rizik  susiejant su jos gyvavimo trukme.

Taip pat bus siekiama vertinti moni  gyvavimo tikimyb s priklausomyb  nuo j

gyvavimo trukm s ir parinkti j takojan ius veiksnius: remiantis Kokso (Cox) regresijos modeliu

ir neoficialiais Lietuvos moni  duomenimis bus kuriamas ekonometrinis moni  gyvavimo
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trukm s modelis.

Darbo Tikslas:

Sudaryti Lietuvos moni  gyvavimo trukm s ekonometrin  model  (2002 – 2004 met

laikotarpyje).

daviniai:

1. Parinkti mon s gyvavimo trukm  (2002 – 2004 metais) takojan ius veiksnius;

2. Sudaryti gyvavimo trukm s ekonometrin  model ;

3. Patikrinti klasikini  finansin s analiz s ir rizikos vertinimo kriterij  reik mingum

Lietuvos moni  gyvavimo trukmei.
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1 moni  bankroto (gyvavimo trukm s) teoriniai
aspektai

1.1 Literat ros ap valga: ekonometriniai tyrimai

Finansini  rodikli  analiz  visada buvo labai naudingas instrumentas nustatant mon s

valdymo ir finansines problemas [37, 44]. Pirmieji tyrimai apie i ankstinius verslo lugimo

simptomus buvo paskelbti dar 1930 metais. Agent roms buvo pavesta pateikti kokybin

informacij  apie prekybinink  ( moni  u siiman  prekyba) kredito reiting . is ir daugelis

lesni  tyrim  parod , kad bankrutuojan moni  rodikliai enkliai skirsis nuo t , kurios dar

vystys savo veikl .

W. H. Beaver tyrimas [14, 17, 33, 38] paskelbtas 1966 metais, buvo didelis ingsnis pirmyn

bankroto modeli  literat roje. Jis buvo pirmasis panaudoj s finansiniais rodikliais paremt  analiz

bankroto prognozavimo metodikoje. Jo darbe buvo palyginti rodikliai i  bankrutavusi moni  su

kmingai veikian moni  rodikliais, mones parenkant taip, kad lunganti mon  yra lyginama

su tos pa ios akos ir pana aus turto dyd io veikian ia mone. Kiekvienoje grup je buvo po 79

mones. Jis surado skirtumus tarp bankrutuojan  kompanij  finansini  rodikli  ir s kmingai

likusi . Jis aptiko simptomus, rodan ius mon s nemokum , pradedant penktaisiais metais iki

mon s lugimo, taip parodydamas, kad rodikli  analiz  gali b ti naudingas instrumentas bankrot

prognozavime.

Nuo Beaver vienamat s bankrutavusi  ir i gyvenusi moni  lyginamosios analiz s,

literat roje buvo pasi lyta vairi  daugiamat s analiz s metod iai problemai spr sti. Labai

svarb s tyrimai atlikti su tiesine diskriminantine analize. E. I. Altman 1968 metais paskelb  penki

veiksni  model  [10, 11, 14, 21, 38 ir kt.], kuris yra pla iai naudojamas moni  bankroto gr smei

vertinti. Jis i tyr  66 mones, i  kuri  pus  bankrutavo (1946 – 1965 m.), o kitos s kmingai veik .

Bankrutavusi moni  rodikliai buvo lyginami su analogi kos veiklos ir pana aus masto moni ,

vengusi  bankroto ir s kmingai dirbusi , rodikliais. Atrink s penkis rodiklius, apib dinan ius

skirtingus moni  finansin s veiklos aspektus, Altman sudar  tok  model  (vadinamas Z–Score):

Z = l,2X1+l,4X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5

kur:

X1 – grynojo apyvartinio kapitalo efektyvumas, i reik tas grynojo apyvartinio kapitalo ir

viso turto santykiu (apib dina trumpalaikio mokumo rizik );
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X2 – sukaupto kapitalo efektyvumas, i reik tas nepaskirstyto pelno ir viso turto santykiu

(apib dina turto pelningum );

X3 – veiklos pelningumas, i reik tas veiklos pelno ir viso turto santykiu;

X4 – skolos padengimo nuosavu kapitalu rodiklis, i reik tas akcinio kapitalo (rinkos vert s)

ir skolinto kapitalo santykiu;

X5 – turto apyvartumas, i reik tas pardavim  ir viso turto santykiu.

Kritin  Altman indekso reik  buvo apskai iuota remiantis statistin s atrankos taisykl mis

ir sudar  2,675, o gautas reik mi  intervalas – nuo Z=1,81 iki Z=2,99 – rod  tarpin moni  b kl

bankroto gr sm s po riu.

liau (1983 m.) Altman pareng  modelio variant  skirt mon ms [10, 11, 17, 39], kuri

akcijos nekotiruojamos bir oje. Auk iau pamin tam modeliui reikia inoti bir oje skelbiam

akcinio kapitalo vert , tod l j  pakeit  nuosavo kapitalo vert . is modelis atrodo taip:

Z = 0,717 X1 +0,847 X2 + 3,107 X3 +0,42 X4 + 0,995 X5 .

iuo atveju ribin  Z reik  yra lygi 1,23.

1997 metais Altman, Haldeman ir Narayanan pasi  septyni  veiksni  model  (vadinamas

ZETA) [10, 11, 17, 39], leid iant  vertinti moni  veiklos perspektyvas penkeriems metams 70

procent  tikslumu. iame modelyje naudojami tokie veiksniai: turto pelningumas, pelno dinamika,

pal kan  padengimo rodiklis, bendrasis pelningumas, likvidumo rodiklis, finansin s

priklausomyb s rodiklis, visas mon s turtas. Ta iau is modelis n ra vie ai skelbiamas, nes yra

privati nuosavyb .

Kiti autoriai [19, 26, 36 ir kt.], spr sdami bankroto tikimyb s nustatymo problem , naudoja

logit analiz . Logit modelis – tai finansini  rodikli traukimo  vertinimo balais modelius b das,

kuomet daroma prielaida, kad tikimyb  pasiskirs iusi pagal logistin  funkcij  nuo 0 iki 1:
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1980 metais Ohlson sudar  model  [23, 31], remdamasis logit analize1:

η =-1,3-0,4* X1+6* X2 -1,4* X3 +0,1* X4 -2,4* X5 -1,8* X6 +0,3* X7 -1,7* X8 -0,5* X9

kur:

X1 – turtas/infliacijos lygis;

X2 – sipareigojimai/turtas;

X3 – apyvartinis kapitalas/turtas;

1 η  yra tiesinis prediktorius (angl. linear predictor),
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X4 – trumpalaikiai sipareigojimai/turtas;

X5 –1, jei trumpalaikiai sipareigojimai>turtas; 0 kitu atveju;

X6 – grynasis pelnas/turtas;

X7 – pinig  srautai i  pagrindin s veiklos;

X8 –1, jei pelnas <0 du metus i  eil s;

X9 – bendras indeksas.

Modeliui sukurti jis panaudojo 105 bankrutavusias mones ir 2058, kurios s kmingai veik

Jungtin se Amerikos Valstijose (1970 – 1976 met  duomenys).

2003 metais Grigaravi ius sudar  logistin  model  Lietuvos mon m [23, 32], kuri

akcijomis prekiaujama bir oje:

η = -0,762+0,003* X1 -0,424* X2 -0,06* X3 +0,22* X4 -0,774* X5 -0,189* X6 +

6,842* X7 -12,262* X8 -5,257* X9

kur:

X1 – trumpalaikis turtas/ trumpalaikiai sipareigojimai;

X2 – grynasis apyvartinis kapitalas/turtas;

X3 – turtas/nuosavyb ;

X4 – nuosavyb /skola;

X5 – veiklos pelnas/ pal kan  i laidos;

X6 – veiklos pelnas/turtas;

X7 – turto gr a (grynasis pelnas/turtas);

X8 – grynojo apyvartinio kapitalo apyvartumas;

X9 – turto apyvartumas (pardavimai/turtas).

Modeliui sukurti jis panaudojo 36 bankrutavusias mones ir 52, kurios s kmingai veik .

Taip pat yra naudojami ir probit modeliai – tai rodikli traukimo  vertinimo balais

modelius b das, kuomet daroma prielaida, kad tikimyb  pasiskirs iusi pagal n ormaliojo

skirstinio funkcij  nuo 0 iki 1:

),()(1),|1Pr( iiii xxxy βββ ′Φ=′−Φ−==

kur Φ  yra standartinis normalusis pasiskirstymas.

1984 metais Zmijewski sudar  model  [23, 31], remdamasis probit analize:

η = -4,336  4,513* X1 + 5,679 * X2+ 0,004 * X3

kur:

X1 – grynasis pelnas/turtas;

X2 – sipareigojimai/turtas;
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X3 – trumpalaikis turtas/ trumpalaikiai sipareigojimai.

Modeliui sukurti jis panaudojo 40 bankrutavusi moni  ir 800, kurios s kmingai veik

Jungtin se Amerikos Valstijose (1972 – 1978 met  duomenys).

Pastaruoju metu neuronini  tinkl  analiz  yra reik mingas rankis, padedantis nuspr sti, ar

verslininkas bankrutuos, ar ne. 2001 metais Atiya sudar  model  [13], kurio tikslas buvo atpa inti

nemokias mones. Tyrimui jis panaudojo 195 nemoki  ir 716 moki moni . Atlikdamas tyrim

naudojo tokius veiksnius: kapitalo rinkos vert s/viso turto santyk , gryn  pinig /viso turto

santyk , gryn  pinig  tenkan  vienai akcijai gr os dyd , pardavim /viso turto santyk , grynojo

pelno/turto santyk . Taip pat buvo keletas tyrim , kurie naudojo Altman modeli  rodiklius, ta iau

naudojo neuroninius tinklus (Zhang, Altman (1000 Italijos moni )). Be to, buvo lyginama su

diskriminantin s analiz s modeli  gautais rezultatais.

Dar viena pakankamai nauja tyrim  kryptis ( moni  bankrot  srityje) yra rizikos modeliai

(hazard models), naudojami i gyvenamumo (i likimo) analiz je. 1999 metais Shumway suk

model , kurio endogeninis kintamasis yra mon s am ius2 (kaip prekybos bir oje laikas) [25, 46].

Tiksliau pasakius jis sudar  tris modelius, kuriais tikrino, ar Altman, Zmijewski naudoti ir rinkos

padiktuoti rodikliai yra reik mingi nustatant mon s bankrot  remiantis rizikos modeliais. Jo

pateikiami rezultatai rodo, kad daugelis anks iau naudot  finansini  rodikli  (santyki ) yra

nereik mingi, o tie rodikliai, kurie buvo ankstesni  tyrim  atmesti – reik mingi. iems modeliams

jis panaudojo Amerikos bir ose kotiruojam moni  duomenis (300 bankrutavusi moni  1962 –

1992 metais).

Literat ra (Lietuvoje), susijusi su bankroto problema, yra daugiau ekonominio pob io

[12, 17, 18, 29, 45 ir kt.], i skyrus Grigaravi iaus darb  [32], kuriame yra kuriamas modelis

Lietuvos mon ms. Daugelyje darb  tik patikrinamas Altman modelis Lietuvos mon ms, arba

panagrin jama jo naudojam  rodikli  ekonomin  reik  [17, 21, 39, 41 ir kt.]. Taip pat galima

pamin ti, kad yra keletas darb  [23, 28, 38], kuriuose yra ap velgiama ir daugiau modeli

(Shumway, Beaver, Ohlson ir kt.), nustatan mon s bankroto tikimyb .

1.2 Duomenys

Darbe panaudoti neoficial s (valstybin s mokes  inspekcijos) duomenys apie Lietuvos

mones (2002 – 2004 metais), kurioms prad ta bankroto proced ra arba nutraukiama jos veikla.

ioje duomen  baz je yra 3175 skirtingos mon s. Ta iau modeliui parinkti naudojome imt  i  743,

nes apsiribojome mon mis, kuriose dirba iki 1000 darbuotoj  ir kurios yra kurtos iki 1998 met  ir

2 gyvavimo trukm s,
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gyvavo iki 2002 met . Tai leid ia tirti pana aus am iaus (pana ios gyvavimo trukm s) mones,

kurios veik  esant pana ioms i orin ms s lygoms.

Duomen  baz  sudaro pelno/nuostolio, balanso, darbuotoj , mon s b senos ir kitos

ataskaitos. Pelno/nuostolio ataskaitos strukt  trumpai galima apra yti taip [41, 44]:

Pajamos  Bendri ka tai = Bendras pelnas  Veiklos s naudos = Veiklos pelnas +

Kitos veiklos pelnas/nuostolis + Finansin s ir investicin s veiklos pelnas/nuostolis +

Ypatingoji veikla = Pelnas prie  mokes ius  Mokes iai = Grynasis pelnas.

Balanso ataskaitos strukt  trumpai galima apra yti taip:

Turtas = Savinink  nuosavyb  + sipareigojimai

kur

Turtas = Trumpalaikis turtas +  Ilgalaikis turtas

Trumpalaikis turtas = Pinigai + Gautinos sumos + Atsargos

Kapitalas  = Nuosavyb  + Rezervai + Nepaskirstytas pelnas

sipareigojimai = Trumpalaik s skolos + Ilgalaik s skolos

Trumpalaik s skolos = Per vienerius metus mok tinos + Sumos finansin s skolos +

Prekybos skolos + Kitos mok tinos sumos

Modeliui parinkti buvo panaudoti moni  finansiniai duomenys, esantys pelno/nuostolio bei

balanso ataskaitose:

§ mon s turtas – materialiosios, nematerialiosios ir finansin s vertyb s, kurias valdo

ir naudoja ir (arba) kuriomis disponuoja mon , ir kurias naudojant tikimasi gauti

ekonomin s naudos. Turto ma jimas kelia gr sm mon s stabilumui bei rodo, kad

mon  turi sunkum  (nuostoli  ar netekim ). [1, 2]

§ mon s materialus turtas – tai mogaus ar gamtos sukurtas turtas, kuris naudojamas

mon je gaminant produkcij  ar teikiant paslaugas. Tokiu turtu numatoma naudotis

ilgiau nei vien  ataskaitin  laikotarp . Sukelia neigiam mon s veiklos poky ,

jeigu sigyjamas tik siekiant investuoti l as. [37, 42]

§ mon s trumpalaikis turtas – tai turtas, kur mon  sunaudoja ekonominei naudai

gauti per vienerius metus arba per vien mon s veiklos cikl . is turtas yra vienas i

tin mon s gamybos i tekli , be j mon  negali funkcionuoti. Smarkus

trumpalaikio turto suma jimas rodo prast mon s pad . [2, 37]

§ mon s kapitalas – tai mon s akcinis kapitalas.

§ mon s atsargos ir nebaigtos vykdyti sutartys3 – atsargos balanse atvaizduojamos

sigijimo (pasigaminimo) savikaina arba gryn ja galimo realizavimo verte,

3 toliau bus vadinama mon s atsargomis,
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atsi velgiant  tai, kuri i  j  ma esn , bei pridedama nebaigt  vykdyti sutar  vert .

Atsarg  kiekio augimas kelia gr sm mon s finansiniam stabilumui, jeigu tai

nesusieta su veiklos pl tra bei pager jusiu aliav  ir med iag  tiekimu arba

nepasitik jimu tiek jais.[3, 37]

§ mon s pardavimai ir suteiktos paslaugos4 – tai mon s pardavimai ir suteiktos

paslaugos grynaisiais pinigais ar kreditan tam tikr  laikotarp , t.y. j  vert .

Pardavim  apimties suma jimas rodo arba paklausos suma jim , arba

nepakankamai ger  pardavim  organizavim , marketingo stok , nepagr st  kain

politik . Neigiamai gali veikti mon s veikl  ir staigus pardavim  padid jimas,

rodantis gamini  i pardavim  prie mon s likvidavim , jeigu pardavim

padid jimas n ra susij s su pozityviais procesais, produkt  paklausos did jimu, gera

kain  politika ir marketingu. [7]

§ mon s grynieji pinigai, terminuoti ind liai ir investicijos5 tai mon s finansin s

os, kurios reikalui esant gali b ti panaudotos padengti sipareigojimus. Staigus

pinig  suma jimas gali liudyti produkcijos arba paslaug  suma jim ; pirk

sipareigojim  nevykdym , mon s neveiklum  kontroliuojant pirk  mokum  ar

net mon s veiklos siaurinim . [7]

§ Per vienerius metus mon s gautinos sumos – sumos, kurios turi b ti gautos per

trumpesn  kaip vieneri metai laikotarp . Jos atvaizduojamos gryn ja verte, at mus

vertintas neatgautinas sumas. Gautin  sum  padid jimas rodo mon s produkcijos

ar paslaug  pirk  nemokum , blog  debitori  apskait  ir kontrol , preki , parduot

kreditan, padid jim . Be to, tai gali reik ti slapt  tiek jo ir pirk jo sandor , kuriuo

leid iama perparduoti tiek jo produkcij  neatsiskai ius u  j , o v liau pasidalinant

gaut  peln . [3, 37]

§ mon s mok tinos sumos ir sipareigojimai6 – tai po vieneri  ir per vienerius metus

mok tinos sumos, atid jimai bei kiti sipareigojimai. Po vieneri  met  mok tinos

sumos – skolos, kurias reik s sumok ti per laikotarp , ilgesn  kaip 12 m nesi  nuo

balanso sudarymo datos. Atid jimai – sipareigojimai, kurie paskutin  finansini

met  dien  yra tik tini arba garantuoti, ta iau j  sumos arba vykdymo laikotarpis

ra visi kai ai s. Per vienerius metus mok tinos sumos – skolos, kurias mon

tur s sumok ti per laikotarp , trumpesn  nei 12 m nesi  nuo balanso sudarymo datos.

4 toliau bus vadinama mon s pardavimais,
5 toliau bus vadinama mon s grynaisiais pinigais,
6 toliau bus vadinama mon s sipareigojimai,
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Staigus  sum  padid jimas rodo siskolinim  darbuotojams, biud etui, tiek jams,

kredito institucijoms padid jim . [3, 37]

§ mon s gautas grynasis pelnas/nuostolis – rezultatas, gaunamas sud jus peln

(nuostol ) i  vis mon s veikl  bei atskai ius pelno mokest . Pelno suma jimas ar

net nuostoli  atsiradimas rodo preki  ar paslaug  paklausos suma jim , s naud

padid jim , neekonomi mon s veiklos organizavim , susiet  su mon s l

vaistymu, blog  finansin  veikl . [37, 44]

§ Darbuotoj  skai ius mon je – tai mon je dirbusi  darbuotoj  skai ius.

§ mon s gyvavimo trukm – mon s am ius dienomis:

• mon s gyvavimo trukm  = mon s suk rimo data mon s lugimo data

• mon s lugimo data yra prilyginama paskutinei mokes  mok jimo datai.

Taip pat apskai iuoti i vestiniai (santykiniai) rodikliai7:

§ Pelningumo

• Turto pelningumo rodiklis (turto gr a) rodo, ar mon  efektyviai vartoja

savo turt . Jis yra taip apskai iuojamas:

turtasVisas
pelnasGrynasis

⋅
⋅

is rodiklis parodo vis  investicij mon je pelningum . Kuo jis didesnis, tuo

geresnis. Neigiamas io rodiklio enklas rodo prast mon s pad . [24, 37,

44]

• Grynasis pelningumas parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam pardavim

litui. Be to, pagal  rodikl  galima nustatyti mokes tak  pardavim

pelningumui. Jis apskai iuojamas taip:

Pardavimai
pelnasGrynasis ⋅

Tai bene pla iausiai vartojamas rodiklis. Kuo jis didesnis, tuo geresnis.

Neigiamas io rodiklio enklas rodo prast mon s pad . [24, 37, 44]

• Pinig  gr os i  valdomo turto koeficientas parodo, kaip panaudojamas

mon s turtas, kok  gryn  pinig  sraut  kuria mon s veikla. Jis

apskai iuojamas taip:

7 Kapitalo rinkos rodikli iame darbe nenaudojau, nes nebuvo reikiam  duomen iems rodikliams

apskai iuoti,
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turtasVisas
pinigaiGrynieji

⋅
⋅

Jei is rodiklis yra labai ma as (ar net neigiamas), tai rodo labai prast

mon s finansin  pad . Ta iau jei jis yra didelis, t.y. grynieji pinigai sudaro

did  dal  turto, tai irgi rodo nestabili mon s b sen . [24, 37, 44]

§ Trumpalaikio ir ilgalaikio mokumo

• Bendrojo padengimo koeficientas padeda nustatyti, kiek trumpalaikis turtas

vir ija trumpalaikius sipareigojimus. Jis apskai iuojamas taip:

jimaisipareigoiaiTrumpalaik
turtasisTrumpalaik

⋅
⋅

is koeficientas geriausiai parodo, kokiu laipsniu trumpalaiki  kreditori

teis s yra padengtos turtu, kur  lengva paversti pinigais. Kuo jis didesnis, tuo

artimiausiu metu saugesn  situacija. Manoma, kad patenkinamas likvidumo

rodiklio lygis svyruoja nuo 1,2 iki 2,0. [24, 37, 44]

• Bendras skolos rodiklis rodo, kokia dalis skolint , t.y. svetim  l ,

panaudojama formuojant mon s turt . Jis apskai iuojamas taip:

turtasVisas
jimaisipareigo

⋅

is rodiklis turi b ti ma as norint apsaugoti kreditorius nuo rizikos gauti

nuostolius mon s bankroto atveju. Tuo tarpu mon s vadovai link  gauti

didesn  rodikl , kad tur  naud , t.y. peln  i  gaut  kredit . [24, 37, 44]

• Skol  apdraustumo ilgalaikiu materialiu turtu rodiklis parodo ilgalaiki

sipareigojim  apdraustum  turimu materialiu turtu laipsn , t.y. kiek kart

ilgalaikio materialaus turto vert s pakaks apmok ti ilgalaikiams

siskolinimams. Jis apskai iuojamas taip:

jimaisipareigo
turtasMaterialus ⋅

Kuo didesnis is rodiklis, tuo jis geresnis.

• Skolos apdraustumo grynaisiais pinigais koeficientas parodo, kiek reikia

gryn  pinig  visoms skoloms gr inti ir fakti kai, kuri skol  dalis yra

dengiama grynaisiais pinigais. Jis apskai iuojamas taip:

jimaisipareigo
pinigaiGrynieji ⋅

Kuo didesnis is rodiklis, tuo jis geresnis. [24, 37, 44]
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§ Veiklos efektyvumo

• Viso turto apyvartumo kartais rodiklis padeda nustatyti, kaip efektyviai

mon  panaudoja turim  turt  realizacijos procesui garantuoti, tiksliau tariant,

kiek kiekvienam turto litui tenka realizacijos. Jis apskai iuojamas taip:

turtasVisas
Pardavimai

⋅

Teigiama, kad gera io rodiklio reik  tur  svyruoti nuo 1,6 iki 1,8. Visgi,

kaip rodo moni  praktika, io santykio reik  labai priklauso nuo mon s

veiklos specifikos. [24, 37, 44]

• Kapitalo efektyvumo koeficientas leid ia nustatyti, kaip efektyviai panaudotas

kapitalas auginant mon s turt . Jis apskai iuojamas taip:

turtasVisas
Kapitalas

⋅

Ma a io rodiklio reik  rodo, ger  kapitalo „i naudojim “ didinant mon s

turt . Didel  santykio reik  tur  reik ti prasta kapitalo panaudojim , o

taip pat ir mon s veiklos neefektyvum . [24, 37, 44]

• Darbuotoj  na umo koeficientas parodo, kaip efektyviai yra i naudojama

darbo j ga mon je, t.y. kiek vienam darbuotojui tenka mon s pelno. Jis

apskai iuojamas taip:

Kuo didesnis is rodiklis, tuo jis geresnis. [37, 44]

• Kreditingumo8 efektyvumo koeficientas leid ia nustatyti, kaip mon  tvarkosi

su savo debitoriais. Jis apskai iuojamas taip:

turtasVisas
sumosGautinos

⋅
⋅

Kuo ma esnis is rodiklis, tuo efektyvesnis yra mon s vadov  darbas, t.y.

mon  sugeba parduoti, suteikti savo paslaugas mokiem klientam (pirk jam).

Did jant iam santykiui, investuotojams reikt  susir pinti mon s vadovyb s

veikla. [37]

Duomen  tr kumai:

• ra duomen  apie veikian moni  svarbius (finansinius) rodiklius;

8 pardavimo ar teikimo paslaug  skol ,



17

• Apie likviduojamas ir panaikintas mones duomenys yra tik 0 arba j  i vis (apskritai) n ra;
• Duomenys n ra labai kokybi ki:

o yra pateikiam  duomen , kurie labai ma ai tik tini, pvz.: kad 2004 metais savo
ekonomin  veikl  nutrauk mon , turinti 18000 darbuotoj ;

o yra nema ai praleist  reik mi ;
• ra dat , kurios nurodyt  tiksli  bankroto proced ros prad  (ar mon s u darymo dat ).

1.3 I gyvenamumo (i likimo) analiz  ir Kokso modelis9

gyvenamumo analiz s pagrind  sudaro statistikos metodai, kurie skirti stebimo individo

(objekto) gyvavimo (i likimo) trukm s tyrimui. Patikslinant ir apibendrinant galima sakyti, kad

nagrin jamas laiko tarpas tarp koki  nors dviej  dominan vyki vykimo moment  ir to tarpo

ilg takojantys veiksniai.

Terminas „i likimo duomenys“ yra naudojamas duomenims, apimantiems laik  iki ka kokio

vykio prad ios, apibr ti (pla ja prasme). is vykis gali b ti mirtis, naviko atsiradimas, lygos

vystymasis, gedimas, mon s lugimas ir t.t.

gyvenamumo analiz s pagrindin  ypatyb , skirianti j  nuo kit  statistikos sri , yra

cenz ravimas (cenz ruoti duomenys). Cenz ruoti duomenys pasi ymi tuo, kad dominan io vykio

laikas n ra pilnai stebimas visiem tyrimo objektams. Tokio tipo duomenys atsiranda daugelyje

taikymo sri  : finansuose, gamybos tyrimuose, biomedicinoje ir t.t. Cenz ravimo nebuvimo atveju

i-tasis objektas i  n dyd io imties  turi laik  iki mirties Ti ( kur Ti- neneigiamas atsitiktinis dydis).

Dyd iai ci subjektams, kuri  mirties momentas tikrai stebimas, laikomas nerealizuotu cenz ravimo

momentu. Terminas “potencialus cenz ravimo momentas” vartojamas, kai ci stebimas

nepriklausomai nuo cenz ravimo arba mirties.

Duomenis sud tingiau analizuoti, kai turime cenz ravim  i  de in s, t.y. egzistuoja toks

steb jim  periodas ci, kada subjekto steb jimas pasibaigia ci momentu, jei mirtis ne vyks ank iau.

Tada realiai stebimi dyd iai Xi =min (Ti,  ci) kartu su indikatoriaus kintamuoju 1=iδ ,  jei  Ti ≤ ci

(objektas necenz ruotas), 0=iδ , jei Ti>ci ( objektas cenz ruotas). Jei mirimo momentas stebimas,

kai ii cT ≥ , ir jis nestebimas, kai ii cT < , bet inoma, kad ii cT < , tai turime cenz ravim  i  kair s.

Dar gali b ti kombinuotas (intervalinis) cenz ravimas, t.y. cenz ravimas vyksta tiek i  kair s, tiek

 de in s.

Gyvavimo trukm s }{ iTT =  pasiskirstymas da niausiai apib dinamas ar

charakterizuojamas trimis funkcijomis: i gyvenamumo funkcija, rizikos funkcija (angl. hazard rate

function) ir tikimybiniu tankiu (angl. probability density function).

9 ioje darbo dalyje buvo pasiremta V. Bagdonavi iaus [15], H. Cao [20], J. Fox [27] ir kit  autori  [5, 30, 34]

darbais.
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Tikimybinis tankis:

i funkcija, u ra oma )(tf , yra apibr iama kaip tikimyb s, kad vyks vykis per

trump  laiko interval  nuo t iki tt ∆+ , riba, kai t∆  art ja  0, arba kitaip mirimo

(„nes km s“; angl. failure) tikimyb  per trump  intervalo laiko vienet :

t
t)t(t,TP

t
t)}t(t,intervalemir taindividasPtf

tt ∆
∆+∈

=
∆

∆+
=

→∆→∆

}{lim{lim)(
00

.

Tikimybinis tankis tenkina tokias dvi savybes:

• )(tf  yra neneigiama funkcija, 0,0)( ≥∀≥ ttf

• Plotas tarp tikimybinio tankio kreiv s ir t a ies yra lygus 1, t.y.

∫
∞

=
0

1)( dttf .

gyvenamumo funkcija:

i funkcija, ymima )(tS , yra apibr iama kaip tikimyb , kad individas i gyvens

ilgiau nei iki momento t:

∫
∞

=

>=
=

t

duuf

tTP
tneiilgiaugyvenaindividasPtS

.)(

}{
}{)(

 sukauptosios pasiskirstymo funkcijos (angl. cumulative distribution function)

apibr imo, }{)( tTPtF ≤= , turime:

),(1
}{1)(

tF
tmomentolaikoikinei gyvenaindividasPtS

−=
−=

kur 1)( =tS , kai 0=t , ir 0)( =tS , kai ∞=t , t.y. i gyvenimo tikimyb  laiko momentu

nulis yra lygi 1 ir lygi 0 begaliniam i likimo momentui. Jei T yra tolydus atsitiktinis dydis,

tai )(tS  yra tolyd iai ma janti funkcija.

gyvenamumo kreiv  paai kina (apib dina) santyk  tarp i gyvenimo tikimyb s ir

laiko. Praktikoje pasitaiko vairi  i gyvenamumo kreivi , ta iau jos visos turi tas pa ias

bendras savybes: jos yra monotonin s, nedid jan ios funkcijos, lygios vienetui laiko

momentu nulis ir nuliui, kai laikas art ja  begalyb .

Rizikos funkcija10 (Hazard function):

10 dar vadinama intensyvumo funkcija,
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i funkcija, ymima )(th , yra apibr iama, kaip tikimyb  mirti per labai trump

laiko tarp , laikant, kad individas i gyveno iki to laiko tarpo prad ios, arba kaip tikimyb ,

kad individas mirs per trump  laiko interval  nuo t iki tt ∆+  vienam laiko vienetui, inant,

kad individas i gyveno iki laiko momento t:

.}{lim

}{lim)(

0

0

t
tT|t)tTtP

t
tmomentugyvas|t)t(t,intervalemir taindividasam iaustPth

t

t

∆
≥∆+≤≤

=

∆
∆+

=

→∆

→∆

Jei T yra tolydus atsitiktinis dydis, tai:

).(ln
)(1

)(
)(
)()( tS

dt
d

tF
tf

tS
tfth −=

−
==

Sukauptos rizikos (mirimo intensyvumo) funkcija )(tH yra apibr iama taip:

.)(ln)()(
0
∫ −==
t

tSduuhtH

Taigi kai 0=t , tai 1)( =tS , 0)( =tH , ir kai ∞=t , tai 0)( =tS  bei ∞=)(tH .

Sukauptos rizikos (mirimo intensyvumo) funkcija gali gyti reik mes nuo nulio iki

begalyb s. Yra daug skirting  form  rizikos lygio (angl. hazard rate) kreivi , yra tik vienas

apribojimas )(th : ji turi b ti neneigiama, t.y. 0)( ≥th . I  daugelio praktini  pavyzd ,

galima gauti, kad rizikos lygio (konkre iam vykiui) kreiv  did ja, ma ja, i lieka pastovi,

vonios formos (angl. bathtub–shaped), kupros formos (angl. hump–shaped), ir t.t.

Fakti kai, rizikos funkcija paprastai suteikia daugiau informacijos apie mirimo

lugimo) mechanizm  nei i gyvenamumo funkcija. D l ios prie asties, apra ant

gyvenamumo duomenis, rizikos funkcijos nagrin jimas tur  b ti dominuojantis metodas.

Ry ys tarp  trij  funkcij :

Auk iau apra ytos funkcijos yra matemati kai ekvivalen ios. Turint vien  i  j ,

kitas dvi galima i sivesti:

{ };)(exp)(exp)()(
0

tHduuhduuftS
t

t

−=







−== ∫ ∫

∞

;)()()()()( 0

)(∫
==−=

−
t

duuh

ethtSthtS
dt
dtf

.
)(

)(
)(
)()(ln)(

∫
∞

==−=

t

duuf

tf
tS
tftS

dt
dth
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Kokso (COX) modelis:

Da niausiai naudojamas kovarian  efekt  (poveiki ) modeliavimo i gyvenamumui

metodas yra Kokso proporcing  intensyvum  modelis (Cox proportional hazards model), kuris

gali susidoroti su cenz ruotais ir/arba nupjautais duomenimis. D. Cox  model  paskelb  1972

metais. iuo metu Kokso modelis yra vienas i  svarbiausi  atlikt  darb  statistin je analiz je,

susijusioje su i likimo duomenimis.

Duomenys, imties dydis n, susideda i ),,( jjj xt δ , kai nj ...2,1= , kur jt  yra steb jimo

laikas j – am individui (steb jimui), jδ  pa ymi, ar objektas j yra rizikos zonoje laiko momentu jt  (

1 jei rizikingas, kitu atveju 0) ir jx  yra ai kinam  kintam  vektorius j – am individui

(steb jimui) laiko momentu jt  ( jx  gali b ti ir nuo laiko priklausanti funkcija), kurie gali takoti

gyvavimo trukm s T pasiskirstym  iki vykio (mirties, bankroto, ir t.t.) laiko.

Tarkime )|( xth yra rizikos lygis su kovarian  reik mis x. Kokso proporcing

intensyvum  modelis kovariantes ir rizikos (intensyvum ) funkcij  susieja tokiu b du:

)()()|( 0 xcthxth β ′= ,

kur )0()(0 cth  yra bazin  rizikos (intensyvum ) funkcija, kuri nepriklauso nuo x,  o

),...,,( 21 nββββ =  yra ne inom  parametr  vektorius, ∑
=

=′
n

k
kk xx

1
ββ  ir )(⋅c  yra inomos,

pastovios funkcijos.

Tai yra pusiau–parametrinis (semiparametrinis) modelis, kuriame bazin  rizikos

(intensyvum ) funkcija )(0 th  yra nustatoma neparametri kai, o xβ ′  yra konstruojamas pagal

parametrin  i rai )( xc β ′ . Da niausiai naudojama eksponentin  funkcijos )(⋅c  forma:

∑
=

=

=







=′=′ ∑

n

k
kxkn

k
kk exxxc 1

1

exp)exp()(
β

βββ ,

kas u tikrina, kad rizika (intensyvumas) yra neneigiama, ir rodo, kad kovarian  poveikis rizikai

(intensyvumui) yra multiplikatyvus. iuo atveju turime, kad:

∑
=

=

=







=′=′= ∑

n

k
kxkn

k
kk ethxthxthxcthxth 1

0
1

000 )(exp)()exp()()()()|(
β

βββ .

 Kokso modelis yra da nai vadinamas proporcingos rizikos (intensyvum ) modeliu, nes jei

paimtume su rodikliais atitinkamai 1x  ir 2x , tai j  rizikos (intensyvum ) funkcij  santykis laiko

momentu t

))(exp(
)exp()(
)exp()(

)|(
)|(

21
20

10

2

1 xx
xth
xth

xth
xth

−′=
′
′

= β
β
β

,



21

o tai yra konstanta (nekinta laike), t.y. santykis nepriklauso nuo laiko ir rizikos (intensyvum ) lygiai

yra proporcingi.

inant, kad rizikos (intensyvum ) funkcija laiko momentu t yra xethxth β′= )()|( 0 . Tuomet

sukauptos rizikos (mirimo intensyvumo) funkcij , tikimybinis tank  ir i gyvenamumo funkcij

atitinkamai galime apra yti taip:

( )
( ).)(exp)()|(

,)(exp))|(exp()|(

,)()()|()|(

00

0

0
0

0
0

xx

x

x
t

x
t

etHeshxtf

etHxtHxtS

etHdseshdsxshxtH

ββ

β

ββ

′′

′

′′

−=

−=−=

=== ∫∫

Kokso modelio dalin  tik tinumo funkcija:

 Koksas parod , kaip efektyviai suskai iuoti parametrus β , kai )(0 th  funkcin  forma n ra

inoma. Kokso metodologija gali b ti i pl sta sud tingesniems modeliams, pavyzd iui: gali b ti 

model trauktos nuo laiko priklausan ios kovariant s.

• Pilnoji tik tinumo funkcija:

Pilnoji tik tinumo funkcija n dyd io im iai ),,( jjj xT δ pagal proporcingos rizikos

(intensyvum ) model  gali b ti u ra yta taip:

,)()()()(
1

||
1

1
|| ∏∏

==

− ==
n

j
jxzjxz

n

j
jxzjxz TSThTSTfL

j
j

j
j

j
j

j

δδδ

kur ).()()( ||| tSthtf xzxzxz = i tik tinumo funkcija gali b ti maksimizuojama vienu metu tiek

parametrams β , tiek bazinei rizikos (intensyvum ) funkcijai )(0 th . Kokso metodologijoje

naudojama dalin  tik tinumo funkcija parametrams β  gauti, kurie yra pastov s ir

efektyv s, nepaisant )(0 th  formos.

• Dalin  tik tinumo funkcija:

n dyd io imtis su D skirting  mirimo ( lugimo) laiko moment , Dttt <<< ...21 , ir n  D

cenz ruot  laiko moment . Pa ym tina, kad )(it  yra sur iuotas vykio laikas, o jT  yra

laikas objektui j. Aib , sudaryta i  objekt , kuriems vyko vykis laiko momentu it , indeks ,

ymima )( ii tRR = . Objekto, kuriam vyko vykis laiko momentu it , kovariant  yra

ymima )(iX , kad b  galima atskirti nuo jX . Tai leid ia u ra yti visus objektus, esan ius

rizikos b senoje momentu it , tokiu b du:

{ } { }iji tTjRj ≥=∈ |
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Tuomet Kokso pasi lyta dalin  tik tinumo funkcija parametrams β  atrodys taip:

( )
( ) ,)(

1

)(

∏
∑= ∈

′

′

=
D

i Rj
x

x

i

j

i

e
eL

β

β

β

kur (i) rei kia indeks  objekto, kuris mir  ( lugo) laiko momentu )(it .

• Log  dalin  tik tinumo funkcija:

∑ ∑
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• lo io, erdies (score) funkcijos:

lo io, erdies (score) funkcijos yra pirmosios dalin s i vestin s
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kai ph ,...,2,1= . Maksimalaus tik tinumo ver iai turi tenkinti toki  lygyb :

phkaiU h ,...,2,1,0)( ==β .

• Informacin  matrica:

Informacin  matrica yra neigiama antr  log – dalin s tik tinumo funkcijos i vestini  matrica
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i matrica, kai pg ,...,2,1=  ir ph ,...,2,1= , yra suma x vektoriaus (populiacijos rizikos

senoje momentu it ) kovariacij  matric  su svoriais imant Di ,...,2,1= .

Asimptotiniai pasiskirstymai:

 Daugeliui i vad  proces  (hipotezi  tikrinimui, pasikliautini  interval  skai iavimui,

prognoz ms) i likimo (i gyvenamumo) analiz je naudojamos aproksimacijos: arba i lo io, erdies

(angl. score) funkcijos ( )βU  asimptotinio pasiskirstymo, arba β  asimptotinio pasiskirstymo.

Tarkime, kad 0β  yra tikroji parametro reik . Praktikoje daroma prielaida, kad imties dydis yra

pakankamai didelis, kad:

( ) ( )( ),,0 00 ββ INU q≈

kur qN  yra daugiamatis normalusis pasiskirstymas (q dimensijos) ir

.)()(
0

0
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∂

−=
=ββ

β
β

β UEI ¬



23

Asimptotinis β  pasiskirstymas yra toks:

( )( ),, 0
1

0 βββ −≈ INq

arba, ekvivalen iai galima u ra yti taip:

( )
).1,0(~

0
1

0
qN

I β

ββ
−

−

 Kadangi 0β  reik  praktikoje n ra inoma, tai (¬) formul  gali b ti sunku apskai iuoti.

Tod l praktikoje 0β  yra apskai iuojamas pagal β ,  o ( )0βI  – pagal ( )βI , kur ( )βI  yra taip

apskai iuota informacin  matrica:

( ) ( )
ββ

ββ
β

β
2

=
′∂∂

∂
−=

lI .

Hipotezi  testas:

 Standartinis asimptotinis Wald tik tinumo testas yra pagr stas, esant dalinei Kokso

tik tinumo funkcijai, tikrininant hipotezes apie β . Wald statistika yra pagr sta tuo, kad regresijos

koeficientai yra asimptoti kai normal s, t.y. ( )( )0
1

0 , βββ −≈ INq .

 Da nai yra norima tikrinti hipotezes apie dal  parametr . Paprastai, parametr  vektorius β

dalinamas taip ( )′′′ 21 , ββ , kur 1β  yra 1×q  koeficient , kuriais yra domimasi, vektorius, o 2β  yra

1)( ×− qp  likusi  koeficient  vektorius.

 Atitinkamai, gauname

( )( )
( )









=











∂∂
∂

−==
×

× )()(
)()(log)()(

2221

1211
2

ββ
ββ

ββ
ββ

II
IILII

qphg
qpgh

ir teigiame, kad 







=−

)()(
)()()( 2221

1211
1

ββ
ββ

β
II
III  yra atvirk tin  matrica.

 Tarkime, ( ) ( )211 ,bbb p ′′=×  yra parametro β  did iausio (dalinio) tik tinumo ver iai.

Nagrin kime toki  hipotez 0110 : ββ =H  . Dispersijos (variacijos) vertis ( ) ( ) 1−
= ββ IraV

koeficient ver iams β . Standartin  paklaida atrodo taip: ( ) ( )ββ raVES = .

Wald testo statistika: ( ) [ ] ( )011
111

011
2 )( ββ −′−=

−
bbIbX w

Kokso regresijos diagnostika

Cox-Snell paklaidos:

 Tarkime, T tenkina Kokso model  su kovariante x ir inomu regresijos koeficientu β . Tada

T gyvenimo tikimyb  yra
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( ).)(exp)( 0
xeTHTS β ′−=

Pa ym tina, kad )1,0(~)(1)( UTFTS −= , ir ))(1ln()(ln)( TFTSTH −−=−= , taigi

)1(~)(ln ExpTS− . Tod l )1(~)(0 ExpeTH xβ′− .

 Praktikoje 0H  ir β  n ra inomi, bet juos galima apskai iuoti. Jei β vertis nagrin jamam

modeliui bus ( )′= pbbb ,...,1 , tada Cox-Snell liekanos bus apibr iamos taip:

( ) .,...,2,1,exp)(0 njxTHr jjj =′= β

ia )(0 tH  yra bazin s rizikos (intensyvum ) funkcijos Breslow vertis. Tarkime ...21 << tt ymi

skirtingus mirties ( lugimo) momentus. Apibr iame

.)exp();(
)(

∑
∈

′=
itRj

ji xbbtW

Sumin s bazin s rizikos (intensyvum ) funkcijos ∫=
t

duuhtH
0

00 )()( vertis atrodo taip:

,
);(

1)(
1

0 ∑
<

=
tt i btW

tH

kuris yra laiptin  funkcija su uoliais mirties ( lugimo) momentais.

 Jei galutinis proporcingos rizikos (intensyvum ) modelis yra korekti kas ir jβ ′  yra arti

tikr β  reik mi , tai jr  tur  pana ti  vienetin  eksponentin  pasiskirstym .

Schoenfeld paklaidos

 k – oji Schoenfeld paklaida, apibr ta k – am objektui i ( )jx  paai kinan io kintamojo,

pj ,...,2,1=  , skai iuojama taip:

( ) ( ){ } ,,...,1, nkaxr j
k

j
kks jk

=−= δ

kur

• kδ  yra k – ojo objekto cenz ravimo indikatorius,

• ( )j
kx  yra j – ojo paai kinamojo kintamojo k – am individualiam tyrimui reik ,

• ( )
( ) ( )

( )∑
∑

∈

∈

′

′
=

)(

)(

exp

exp

k

k

yRm m

yRm
j

mmj
k x

xx
a

β

β
 ir )( kyR  yra rizikos aib ky  laiko momentu,

•
jksr  dimensija yra np × .

Jei galioja proporcingos rizikos (intensyvum ) prielaida, tai Schoenfeld paklaidos netur

atsirasti v lesniems mirimo ( lugimo) momentams.
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Dfbeta

 I tirti matavimo j reik  regresijos koeficientams, galima suskai iuoti koeficiento β

skirtum  su ir be matavimo, t.y. )( jββ − , kur )( jβ  yra β vertis be j – ojo matavimo. Jei )( jββ −

yra arti nulio, tai j – is matavimas labai ma ai takoja ver io reik , o dideli nukrypimai rodo

didel tak .
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2 Empirin  Lietuvos modelio analiz

2.1 Modelio identifikavimas

Viena i  papras iausi moni  veiklos prognozavimo ir analiz s kryp  yra finansini

ataskait  (balanso, pelno ir nuostolio, pinig  sraut ) straipsni  poky  tyrimas [38], tod l modelis

buvo konstruojamas (sudaromas), naudojant tik balanso bei pelno ir nuostolio ataskait  duomenis

(rodiklius). ie duomenys buvo logaritmuoti11, nes tai padaro tolydesn  pasiskirstym  egzogenini

kintam . Be to, tai rei kia, kad pager s modelio stabilumas, nes kra tin s reik s netur s tokios

didel s takos modelio parinkimui. Padaryta viena i imtis mon s pelno – nuostolio rodikliui:

kadangi jis gali gyti tiek neigiamas tiek teigiamas reik mes, buvo netikslinga j  logaritmuoti, tod l

jis buvo padalintas i  1000.

Modelis kuriamas atsi velgiant  tris skirtingus moni  dyd ius: ma a iki 50 darbuotoj ,

vidutin  nuo 50 iki 100 darbuotoj , didel  vir  100 darbuotoj  (n ra i skiriamos mikro ir labai

dideles mon s). Toks modelis leid ia steb ti i gyvenamumo ar rizikos (intensyvum ) funkcij

dinamik  skirting  dyd mon ms. Tai yra realizuojama naudojant sluoksnin  kintam  (strata).

Pirmiausia  model traukti paskutini  met  duomenys. Pasinaudojant backward(LR)

proced ra, kuri pa alina nereik mingus egzogeninius kintamuosius i  modelio, remdamasi j

reik mingumo lygmeniu. Be to, tikrinant, ar modelis tikrai geresnis u  prie  tai buvus , atsi velgta 

AIC ir BIC(SBC) informacinius kriterijus (kuo ma esnis AIC ir SBC, tuo geresnis modelis). Gautas

toks modelis (1):
B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur 0,202 0,122 2,737 1 0,098 1,223

lpar -0,237 0,122 3,753 1 0,053 0,789

 auk iau pateiktos lentel s matyti, kad is modelis n ra visi kai adekvatus (tinkamas):

parametr  statistinis reik mingumas tik 0,1. Be to, modelio statistinis reik mingumas tik 0,15312.

Norint patikslinti model ,  j  buvo traukti ir rodikli  pav linimai, nes mon s gyvavimo

laik  (jos lugim ) gali takoti ne tik paskutini  met  rezultatai, bet ir ankstesni  met  [37]. Tai

buvo padaryta dviem etapais: pirmiausia, buvo traukti rodikliai su vien  met  pav linimu, v liau ir

su dviej  met  pav linimu. Gautas toks modelis (2):
B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur -0,271 0,185 2,151 1 0,142 0,762

11 Paimtas de imtainis logaritmas,
12 Modelio parinkimo eiga ir pagrindiniai parametrai pateikti prieduose,
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lpar -0,248 0,131 3,581 1 0,058 0,781

ltur(-1) -0,404 0,210 3,705 1 0,054 0,668

lisip(-2) 0,256 0,154 2,774 1 0,096 1,291

lpmgsu(-2) -0,129 0,069 3,503 1 0,061 0,879

 auk iau pateiktos lentel s matyti, kad is modelis tai pat n ra visi kai tinkamas, ta iau

geresnis u  prie  tai buvus : parametrai reik mingi tik 0.1 reik mingumo lygmeniu (vienas n ra

reik mingas net su tokiu reik mingumo lygmeniu). Visgi, io modelio reik mingumas yra geras

0,035.

Vis d lto buvo nuspr sta taisyti model , kadangi paskutini  met  turtas yra nereik mingas,

be to jis gana stipriai koreliuoja su mon s turto vien  met  pav linimu13. Buvo ie kota rodikli ,

kuriais b  galima  egzogenin  kintam  pakeisti taip, kad b  pla iau apr pta mon s veikla.

Nuspr sta parinkti statisti kai reik mingus egzogeninius kintamuosius: trumpalaik  turt  ir per

metus gautinas sumas. ie kintamieji stipriai koreliavo su mon s turtu14. Be to, yra teigiama, kad

trumpalaikis turtas tur  geriau atspind ti mon s pad  netolimoje ateityje [37]. Tokiu b du buvo

gautas toks modelis (3):

B SE Wald df Sig. Exp(B)

lpar -0,285 0,129 4,854 1 0,028 0,752

lpmgsu 0,213 0,100 4,561 1 0,033 1,237

ltrtr -0,325 0,152 4,575 1 0,032 0,722

lisip(-2) 0,277 0,148 3,530 1 0,060 1,320

lpmgsu(-2) -0,195 0,092 4,507 1 0,034 0,823

ltur(-1) -0,312 0,137 5,206 1 0,023 0,732

io modelio pagrindiniai parametrai:
Overall (score)-2 Log

Likelihood
AIC SBC

Chi-square df Sig.

2982,926 2994,926 2999,457 15,189 6 0,019

Galima pasteb ti, kad modelis (3) turi daugiau paai kinan  kintam , nei prie  tai buv s

modelis (2), ta iau jo AIC ir BIC(SBC) yra didesni, t.y. ankstesniame modelyje atitinkami

parametrai buvo 2933,543 ir 2937,319, o iame – 2994,926 ir 2999,45715. Vis d lto modelio

13 Koreliacijos koeficientas lygus 0,942 (su reik mingumo lygmeniu 0,01(pagal Pearson)),
14 Atitinkami koreliacijos koeficientai lyg s 0,901 ir 0,773 (su reik mingumo lygmeniu 0,01(pagal Pearson)),
15 Tokia situacija i kilo tod l, kad duomenyse yra praleist  reik mi , kurias SPSS programa alina i  modelio.

O tai rei kia, kad mes turime skirting  skai  duomen , kuriais remiamasi kuriant model .
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reik mingumas padid jo. Be to, iame modelyje padid jo paskutinio laikotarpio rodikli  reik ,

bei yra atspindima platesn mon s situacija: yra inomas ir trumpalaikio turto kiekis (t.y. kiek l

mon  gal s skirti trumpalaikiams sipareigojimams) ir l os, kurias mon  atgaus per artimiausius

metus (t.y. kiek mon  paskolino(leido sigyti preki  ar paslaug  skolon)).

Vienas i io magistrinio darbo u davini  yra patikrinti klasikini  finansin s analiz s,

rizikos vertinimo kriterij  statistin  reik mingum moni  gyvavimo trukmei. Tod l prie io

modelio buvo prijungta santykiniai rodikliai apra yti 1.2 skyriuje. Gautas toks modelis (4):
B SE Wald df Sig. Exp(B)

lpar -0,447 0,171 6,810 1 0,009 0,639

ltrtr -0,537 0,205 6,853 1 0,009 0,584

lpmgsu 0,311 0,136 5,236 1 0,022 1,364

ltur(-1) -0,605 0,201 9,085 1 0,003 0,546

lisip(-2) 0,451 0,208 4,711 1 0,030 1,570

lpmgsu(-2) -0,205 0,125 2,703 1 0,100 0,814

is_turt 0,101 0,037 7,529 1 0,006 1,107

 auk iau pateikt  lenteli  matyti, kad tik vienas santykinis rodiklis, t.y. bendras skolos

rodiklis, yra statisti kai reik mingas. io modelio visi parametrai reik mingi 0,05 reik mingumo

lygmeniu, i skyrus mon s per metus gautin  sum  dviej  met  pav linim , kuris reik mingas su

0,1 reik mingumo lygmeniu. Paties modelio reik mingumas iek tiek prastesnis u  anks iau buvus ,

ta iau jis vis tiek reik mingas 0,05 reik mingumo lygmeniu.

Kadangi tik vienas santykinis rodiklis buvo reik mingas jungiant rodiklius prie anks iau

sudaryto modelio, buvo nuspr sta konstruoti atskir  model  (5). iame modelyje egzogeniniais

kintamaisiais pasirinkti tik santykiniai rodikliai.

B SE Wald df Sig. Exp(B)

pnu_tur -0,219 0,07 9,797 1 0,002 0,804

gr_tur -0,572 0,324 3,12 1 0,077 0,564

pnu_par -0,06 0,013 22,225 1 0 0,941

pnu_dar -0,016 0,006 6,629 1 0,01 0,984

Galima pasteb ti, kad mon s gyvavimo trukm  gana gerai nusako ir santykiniai rodikliai

(turto pelningumo rodiklis, pinig  gr os i  valdomo turto rodiklis, grynojo pelningumo rodiklis,

darbuotoj  na umo koeficientas), ta iau tie patys rodikliai pasidaro statisti kai nereik mingi, kai

juos prijungiame prie anks iau sudaryto modelio. Trys rodikliai reik mingi 0,05 reik mingumo

lygmeniu, o vienas – 0,1 reik mingumo lygmeniu. Modelis reik mingas 0,05 reik mingumo

lygmeniu.
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Pasinaudojus SAS paketo proced ra PHREG yra galimyb  atrinkti geriausius 10 modeli

sudaryt  i  7 ir 8 rodikli , i rikiavus juos pagal  tik tinumo santykio statistikos dyd  (angl. score

method), gavome 20 modeli  su ketvirtame ir penktame modeliuose esan iais rodikliais. Ta iau

patikrinus  modeli  koeficient  statistin  reik mingum 16, pasteb ta, kad po kelis ar daugiau

koeficient  b davo stipriai nereik mingi (da nai p-reik s vir ydavo net 0,3). Nors patys modeliai

buvo statisti kai reik mingi su 0,05 reik mingumo lygmeniu. Tod l nuspr sta toliau nagrin ti

ketvirt  model .

2.2 Modelio patikrinimas

Modelio ekonomin  interpretacija:

Pirmiausia reikt  panagrin ti io modelio i gyvenamumo ir rizikos (intensyvum ) funkcijas:

16 Modeliai ir j  koeficientai pateikti prieduose,
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Rizikos ir i gyvenamumo funkcij  grafikai rodo, kad imtyje, sudarytoje i  743 moni ,

kurios yra kurtos iki 1998 met  ir gyvavo iki 2002 met , ma , kreiv s tarp skirting  dyd

moni  beveik nesiskiria. Tai rei kia, kad turimoje imtyje mon s dydis (pagal darbuotojus) neturi

didel s takos moni  i gyvenamumui. Ta iau patikrinus model  su likusiom mon m, gauta, kad

skirting  dyd mon ms skiriasi i gyvenamumo ir rizikos funkcijos17, tod l modelyje buvo

paliktas sluoksninis kintamasis (strata). Taip pat matyti, kad moni  mirtingumas staiga padid ja,

monei i gyvenus 2900 dien  (t.y. apie 8 metus). Taip yra tod l, kad sudarant model  buvo

pasirinktos mon s, kuri  vidutin  gyvavimo trukm  8 – 9 metai. Dar viena prie astis gal jusi

takoti bankroto skai  padid jim , 2002 metais atnaujintas moni  bankroto statymas, kuris

leid ia monei grei iau atsiskaityti su darbuotojais ir kreditoriais. Be to,  skai  gal jo veikti ir

persiorientavimas nuo NVS rink  prie ES rink .

 ketvirto modelio parametr  (Exp(B)) matyti, kad:

§ pardavim  logaritmui pakitus vienetu mon s rizika su lugti suma ja 36,1

procento,

§ trumpalaikio turto logaritmui pakitus vienetu mon s rizika su lugti suma ja

41,6 procento,

§ per metus gautin  sum  logaritmui pakitus vienetu mon s rizika su lugti

padid ja 36,4 procento,

17  funkcij  grafikai pateikti prieduose,
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§ turto vien  met  v lavimo logaritmui pakitus vienetu mon s rizika su lugti

suma ja 45,4 procento,

§ sipareigojim  dviej  met  v lavimo logaritmui pakitus vienetu mon s rizika

su lugti padid ja 57 procentais,

§ per metus gautin  sum  dviej  met  v lavimo logaritmui pakitus vienetu mon s

rizika su lugti suma ja 18,6 procento,

§ bendram skolos rodikliui pakitus vienetu mon s rizika su lugti padid ja 10,7

procento.

Taip pat galima teigti, kad ketvirto modelio koeficientai neprie tarauja ekonominei teorijai:

• mon s pardavim  neigiamas koeficientas rodo, kad i augus pardavimams

suma ja rizika su lugti (bankrutuoti)

• augus mon s trumpalaikiui turtui, rei kia, kad mon  kriziniu (sunkiu)

momentu tur s pakankamai l  padengti trumpalaikius siskolinimus. T  pat

rodo ir trumpalaikio turto neigiamas koeficientas modelyje, t.y. did jant

trumpalaikiui turtui ma ja rizika bankrutuoti

• Per metus gautin mon s sum  teigiamas koeficientas rodo, kad padid jus 

sum  kiekiui atsiranda didesn  tikimyb  su lugti. Galima teigti, kad did jant

mon s gautinoms sumoms, mon  silpnina savo finansin  gali , u aldydami

savo l as pas nemokius (v luojan ius susimok ti) klientus. Tokiu b du mon

blogina ir savo veiklos galimybes.

• Neigiamas koeficientas modelyje prie mon s turto rodiklio vien  met  v lavimo

rodo, kad did jantis mon s turtas rei kia mon s stabilum . Taip pat rei kia

ger jan mon s b kl .

• Teigiamas koeficientas modelyje prie mon s sipareigojim  dviej  met

lavimo rodo, kad monei grimztant  skolas did ja ir rizika su lugti.

• Neigiamas koeficientas modelyje prie per metus gautin mon s sum  dviej

met  v lavimo rodo, padid jus prie  dvejus metus gautin  sum  kiekiui

suma ja rizika bankrutuoti. Taip pat tai rei kia, kad mon  paskolintas

(nesumok tas u  prekes ir paslaugas) l as susigra ino. O tai rodo vadov

geb jim  gerai vadovauti monei.

• Bendro skolos rodiklio teigiamas koeficientas modelyje rodo, kad padid jus

mon s sipareigojimams palyginus su turtu i auga rizika su lugti.
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Kokso ir logistin s regresijos modeli  palyginimas:

Tiek binarin  regresija (BR) (logistin  arba probit), tiek diskriminantin  analiz  (DCA)

sprend ia klasifikavimo (  dvi ar daugiau klasi ) u davin . Ji susijusi tik su konkre iu momentu

(bankrutuos, nustos veikusi per tam tikr  laik , ar ne), joje n ra dinamikos. Tuo tarpu

gyvenamumo analiz  (SA) apra o gyvavimo dinamik , t.y. tiesiogiai apra o "mirties" (bankroto)

tikimyb  i  karto visais laiko (nuo gyvavimo prad ios) momentais.

Tiek BR, DCA, tiek ir SA leid ia atsakyti  klausim , kokie veiksniai ir kaip takoja

"mirties" iki duoto konkretaus laiko momento t1 tikimyb , bet SA (parametrinis) modelis skirtas

apra yti mirtingumui (i gyvenamumui) bet kuriuo momentu, o BR ir DCA tik tam konkre iam

pasirinktam momentui t1. Tod l pastarieji, inoma, tur  geriau apra yti ir prognozuoti tikimyb  ir

pati fakt  b ti gyvam momentu t, ne SA, kuris "stengiasi" ta tikimybe gerai prognozuoti visais laiko

momentais.

Tod l bandant palyginti modelius, buvo keliamas klausimas: ar SA konkre iu momentu tai

daro daug blogiau negu BR ir DCA, ar nedaug, t.y. buvo tikrinamas logistinio modelio18 pateiktas

rezultatas ir Kokso modelio pateiktos i gyvenamumo funkcijos reik  konkre iu momentu. Buvo

pasirinkti keli laiko momentai ( mon  baigia ekonomin  veikl  po met  (po traukimo  duomen

baz ), po met  ir vieno m nesio bei po met  ir dviej  m nesi ), norint padaryti tikslesnes i vadas.

Gauti tokie rezultatai:

Rezultatai/Modelis Kokso modelis Logistinis1 Logistinis2 Logistinis3

gyvenusi moni  skai ius % po 1 met 90,6% 99,8%* - -
gyvenusi moni  skai ius % po 1 met  ir vieno

nesio 74,4% - 85,8%** -
gyvenusi moni  skai ius % po 1 met  ir dviej

nesi 59,6% - - 68,3%***

* – teisingai suklasifikuota 83,8%; ** – teisingai suklasifikuota 73,1%; teisingai suklasifikuota 70,1%

Pagal lentel je pateiktus rezultatus galima teigti, kad logistin s regresijos modeliai iek tiek

geriau prognozuoja i gyvenamum  (mirtingum ). Vis d lto, atsi velgus  tai, kad Kokso modelis

prognozuoja i gyvenamum  bet kuriuo laiko momentu ir tai daro pakankamai gerai, galima daryti

vad , kad norint apra yti bendrus mon s raidos ir gyvavimo d sningumus ir prognozuoti mon s

sen  bet kuriuo laiko momentu, geriau taikyti Kokso model .

2.3 Modelio liekan  analiz

iame darbo etape patikrintas modelio tinkamumas (korekti kumas): tikrinamos modelio

liekanos. Teorin je dalyje apra yta keletas skirting  liekan  r : Cox-Snell, Schoenfeld ir dfbeta.

 paklaid  nagrin jimui da niausiai pasitelkiama vaizdin  med iaga (grafikai).

18 Logistinio modelio egzogeniniai kintamieji tokie patys kaip 4 modelyje,
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Kaip jau min ta teorin j dalyje Kokso modelis yra geras, jei Cox-Snell paklaidos yra

pasiskirs iusios pagal Exp(1) skirstin . Tai galima pavaizduoti grafi kai, brai ant kvantili  grafikus:
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Exponential Q-Q Plot of Cox-Snell residuals

 grafiko matyti, kad modelio Cox-Snell paklaidos yra pasiskirs iusios pagal eksponentin

skirstin . Tai rei kia, kad modelis gana gerai suderinamas su duomenimis. Be to, gale nelabai

nukrypstama nuo 45 laipsni  linijos, kas rei kia, kad paklaidos neturi sunki  uodeg .

Taip pat galima tikrinti, ar Cox-Snell liekanos yra pana iai pasiskirs iusios su rizikos

funkcija, t.y. sukauptos rizikos funkcijos (angl. cumulative hazard function) ir Cox-Snell liekanos

reik s tur  b ti arti 45 laipsni  linijos.
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io grafiko matyti, kad Cox–Snell liekanos ir sukauptos rizikos funkcijos reik s yra

gana artimai i sid st  apie ties . Nors yra keletas ilgos trukm s reik mi  nutolusi  nuo ios linijos,

ta iau is grafikas leid ia teigti, kad modelis gana gerai atspindi pad .

Kokso modelis yra geras ir tada, kai Schoenfeld paklaid  reik s neatsiranda prie v lyv

moni lugimo laiko.

mon s pardavim  rodiklio Schoenfeld (partial) paklaidos mon s trumpalaikio turto rodiklio Schoenfeld (partial) paklaidos
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mon s per metus gautin  sum  rodiklio Schoenfeld (partial) paklaidos mon s turto vien  met  v lavimo rodiklio Schoenfeld (partial) paklaidos
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mon s sipareigojim  dviej  met  v lavimo rodiklio Schoenfeld (partial)

paklaidos

mon s per metus gautin  sum  dviej  met  v lavimo rodiklio Schoenfeld

(partial) paklaidos
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mon s bendrojo skolos rodiklio Schoenfeld (partial) paklaidos
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Kaip matyti i  Schoenfeld paklaid  grafik , n  vienam kintamajam nesimato ry kaus j

priklausomumo nuo laiko. O tai leid ia teigti, kad proporcing  rizik  (intensyvum ) prielaida yra

gana realisti ka, atitinka duomenis.

Kaip teigia teorija, dfbeta parodo, ar yra steb jim  stipriai takojan  parametr ver ius β .
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mon s pardavim  rodiklio dfbeta paklaidos mon s trumpalaikio turto rodiklio dfbeta paklaidos
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7
4
1

7
2
1

7
0
1

6
8
1

6
6
1

6
4
1

6
2
1

6
0
1

5
8
1

5
6
1

5
4
1

5
2
1

5
0
1

4
8
1

4
6
1

4
4
1

4
2
1

4
0
1

3
8
1

3
6
1

3
4
1

3
2
1

3
0
1

2
8
1

2
6
1

2
4
1

2
2
1

2
0
1

1
8
1

1
6
1

1
4
1

1
2
1

1
0
1

8
1

6
1

4
1

2
1

1

observations

0,04000

0,02000

0,00000

-0,02000

-0,04000

-0,06000

D
fb

et
a 

fo
r l

pm
gs

u4

7
4
1

7
2
1

7
0
1

6
8
1

6
6
1

6
4
1

6
2
1

6
0
1

5
8
1

5
6
1

5
4
1

5
2
1

5
0
1

4
8
1

4
6
1

4
4
1

4
2
1

4
0
1

3
8
1

3
6
1

3
4
1

3
2
1

3
0
1

2
8
1

2
6
1

2
4
1

2
2
1

2
0
1

1
8
1

1
6
1

1
4
1

1
2
1

1
0
1

8
1

6
1

4
1

2
1

1

observations

0,20000

0,15000

0,10000

0,05000

0,00000

-0,05000

D
fb

et
a 

fo
r l

tu
r3

mon s sipareigojim  dviej  met  v lavimo rodiklio dfbeta paklaidos mon s per metus gautin  sum  dviej  met  v lavimo rodiklio dfbeta

paklaidos

7
4
1

7
2
1

7
0
1

6
8
1

6
6
1

6
4
1

6
2
1

6
0
1

5
8
1

5
6
1

5
4
1

5
2
1

5
0
1

4
8
1

4
6
1

4
4
1

4
2
1

4
0
1

3
8
1

3
6
1

3
4
1

3
2
1

3
0
1

2
8
1

2
6
1

2
4
1

2
2
1

2
0
1

1
8
1

1
6
1

1
4
1

1
2
1

1
0
1

8
1

6
1

4
1

2
1

1

observations

0,06000

0,04000

0,02000

0,00000

-0,02000

-0,04000

-0,06000

D
fb

et
a 

fo
r l

is
ip

2

7
4
1

7
2
1

7
0
1

6
8
1

6
6
1

6
4
1

6
2
1

6
0
1

5
8
1

5
6
1

5
4
1

5
2
1

5
0
1

4
8
1

4
6
1

4
4
1

4
2
1

4
0
1

3
8
1

3
6
1

3
4
1

3
2
1

3
0
1

2
8
1

2
6
1

2
4
1

2
2
1

2
0
1

1
8
1

1
6
1

1
4
1

1
2
1

1
0
1

8
1

6
1

4
1

2
1

1

observations

0,05000

0,04000

0,03000

0,02000

0,01000

0,00000

-0,01000

-0,02000

-0,03000

D
fb

et
a 

fo
r l

pm
gs

u2



37

mon s bendrojo skolos rodiklio dfbeta paklaidos
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Dfbeta grafikai rodo, kad kiekvienam rodikliui yra keletas i siskirian  steb jim , ta iau j

ra tiek daug, kad jie gal  stipriai takoti koeficient ver ius. Be to, atsi velgus ir 

koeficient  reik mingumus, galima teigti, kad visi koeficientai yra reik mingi.
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vados

iame magistro darbe sukurtas Kokso proporcing  rizik  modelis, prognozuojantis

moni  ekonomin s veiklos pabaigos ( lugimo ar bankroto) tikimyb  bet kuriuo laiko momentu

pagal finansinius ir santykinius finansinius rodiklius, t.y. vertinama moni  gyvavimo tikimyb s

priklausomyb  nuo j  gyvavimo trukm s ir kit  j takojan  veiksni  (finansini  rodikli ).

is modelis prognozuoja i gyvenamum  bet kuriame momente ir tai daro pakankamai gerai

(nedaug pras iau u  logistin s regresijos modelius). Be to, liekan  analiz  rodo, kad modelio

specifikacija yra priimtina. Tod l galima teigti, kad norint apra yti bendrus mon s raidos ir

gyvavimo d sningumus ir prognozuoti mon s b sen  bet kuriuo laiko momentu, galima remtis

Kokso modeliu.

Sudarytas modelis parodo, kokie finansiniai ir santykiniai finansiniai rodikliai yra

statisti kai reik mingi. Taip pat atskleid ia j tak moni  i gyvenamumui:

§ mon s trumpalaikis turtas, turto rodiklis (vien  met  v lavimas), pardavimai bei per

metus gautinos mon s sumos (dviej  met  v lavimas) teigiamai veikia mon s

gyvenamum ;

§ mon s sipareigojimai, bendro skolos rodiklis bei per metus gautinos mon s sumos ir

 did jimas neigiamai veikia mon s tikimyb  i gyventi.

Be to, galima teigti, kad is modelis gana stipriai skiriasi savo paai kinan iais kintamaisiais

nuo prast  bankroto (nemokumo) tikimyb s prognozavim  modeli , kurie, da niausiai, yra

sudaryti i  santykini  finansini  rodikli  ir ne traukia paprast  finansini  rodikli . Tai rodo, kad

daugelis tipini  santykini  rodikli  (grynojo pelningumo, grynojo pelningumo, bendrojo padengimo

ir kt.) buvo statisti kai nereik mingi, i skyrus bendr  skolos rodikl .

Modelis sudarytas pagal neoficialius Lietuvos moni  finansinius duomenis. Prasta 

duomen  kokyb  gerokai apsunkino u davin  ir apribojo galimybes atlikti platesn  analiz .
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Priedai
1. Priedas
(1) modelio parinkimo eiga:

Overall (score)
Step -2 Log

likelihood AIC SBC
Chi-square df Sig.

Eiga

1 2736,644 2758,644 2766,950 7,253 11 ,701  model traukiami visi kintamieji
2 2736,721 2756,721 2761,635 7,138 10 ,674  modelio pa alinami mon s sipareigojimai

3 2736,839 2754,839 2760,437 7,052 9 ,632  modelio pa alinamas mon s trumpalaikis
turtas

4 2737,060 2753,06 2759,101 6,849 8 ,553  modelio pa alinamas mon s kapitalas
5 2737,310 2751,31 2756,596 6,587 7 ,473  modelio pa alinamos mon s atsargos

6 2737,592 2749,592 2754,123 6,268 6 ,394  modelio pa alinamas mon s materialusis
turtas

7 2738,161 2748,161 2751,937 5,704 5 ,336  modelio pa alinamas mon s pelnas/nuostolis

8 2738,627 2746,627 2749,647 5,241 4 ,263  modelio pa alinamas mon s darbuotoj
skai ius

9 2739,336 2745,336 2747,601 4,509 3 ,211  modelio pa alinami mon s grynieji pinigai

10 2740,109 2744,109 2745,619 3,755 2 ,153  modelio pa alinamos mon s per metus
gautinos sumos

2. Priedas
(2) modelio parinkimo eiga:

Antrasis etapas:

Overall (score)
Step -2 Log

Likelihood AIC SBC
Chi-

square df Sig.
Eiga

1 2728,971 2754,971 2764,214 8,785 13 ,389  model traukiami visi kintamieji su vien
met  pav linimu

2 2728,991 2752,991 2761,523 8,773 12 ,315  modelio pa alinamas mon s kapitalas
(vien  met  pav linimas)

3 2729,036 2755,036 2758,857 8,740 11 ,248  modelio pa alinamas mon s materialusis
turtas (vien  met  pav linimas)

4 2729,106 2753,106 2756,216 8,704 10 ,187  modelio pa alinami mon s pardavimai
(vien  met  pav linimas)

5 2729,229 2751,229 2753,628 8,615 9 ,137  modelio pa alinamos mon s atsargos
(vien  met  pav linimas)

6 2729,594 2749,594 2751,282 8,261 8 ,103  modelio pa alinamas mon s darbuotoj
skai ius (vien  met  pav linimas)

7 2730,093 2748,093 2749,07 7,564 7 ,083  modelio pa alinamos mon s per metus
gautinos sumos (vien  met  pav linimas)

8 2730,556 2746,556 2746,822 7,074 6 ,060  modelio pa alinamas mon s trumpalaikis
turtas (vien  met  pav linimas)

9 2731,671 2745,671 2745,226 5,933 5 ,053  modelio pa alinamas mon s
pelnas/nuostolis (vien  met  pav linimas)

10 2732,472 2744,472 2743,316 5,167 4 ,038  modelio pa alinami mon s sipareigojimai
(vien  met  pav linimas)

11 2734,392 2744,392 2742,525 4,132 3 ,043  modelio pa alinami mon s grynieji pinigai
(vien  met  pav linimas)
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3. Priedas
(3) modelio pagrindiniai parametrai:

Overall (score)-2 Log

Likelihood
AIC SBC

Chi-square df Sig.

2982,926 2994,926 2999,457 15,189 6 0,019

4. Priedas
(4) modelio parinkimo eiga:

Overall (score)
Step -2 Log

Likelihood AIC SBC Chi-
square df Sig.

Eiga

1 2673,333 2707,333 2720,170 46,572 17 ,000  model traukiami visi santykiniai rodikliai

2 2673,358 2705,358 2717,440 46,033 16 ,000  modelio pa alinamas viso turto
apyvartumo kartais rodiklis

3 2673,584 2703,584 2714,911 45,774 15 ,000  modelio pa alinamas bendrojo padengimo
koeficientas

4 2674,111 2702,111 2712,683 45,047 14 ,000
 modelio pa alinamas ilgalaiki  skol

apdraustumo ilgalaikiu materialiu turtu
rodiklis

5 2674,635 2700,635 2710,451 44,390 13 ,000  modelio pa alinamas kreditingumo
efektyvumo koeficientas

6 2675,672 2699,672 2708,733 43,291 12 ,000  modelio pa alinamas akcinio kapitalo
efektyvumo koeficientas

7 2677,326 2699,326 2707,632 40,320 11 ,000  modelio pa alinamas skolos apdraustumo
grynaisiais pinigais koeficientas

Overall (score)
Step -2 Log

Likelihood AIC SBC
Chi-

square df Sig.
Eiga

1 2918,609 2946,609 2957,181 10,169 14 ,247  model traukiami visi kintamieji su
dviej  met  pav linimais

2 2918,614 2944,614 2954,430 10,149 13 ,193
 modelio pa alinamas mon s

pelnas/nuostolis (dviej  met
pav linimas)

3 2918,655 2942,655 2951,716 10,121 12 ,145
 modelio pa alinamas mon s

darbuotoj  skai ius (dviej  met
pav linimas)

4 2918,838 2940,838 2949,144 9,967 11 ,109
 modelio pa alinamas mon s

materialusis turtas (dviej  met
pav linimas)

5 2918,991 2938,991 2946,542 9,796 10 ,079
 modelio pa alinamas mon s

trumpalaikis turtas (dviej  met
pav linimas)

6 2919,190 2937,19 2943,986 9,609 9 ,055  modelio pa alinami mon s grynieji
pinigai (dviej  met  pav linimas)

7 2919,455 2935,455 2941,496 9,049 8 ,042  modelio pa alinami mon s
pardavimai (dviej  met  pav linimas)

8 2919,830 2933,83 2939,116 8,655 7 ,028  modelio  pa alinamos mon s atsargos
(dviej  met  pav linimas)

9 2921,354 2933,354 2937,885 7,024 6 ,029  modelio pa alinamas mon s kapitalas
(dviej  met  pav linimas)

10 2923,543 2933,543 2937,319 5,006 5 ,035  modelio pa alinamas mon s turtas
(dviej  met  pav linimas)
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8 2679,560 2699,56 2707,111 37,331 10 ,000  modelio pa alinamas darbuotoj  na umo
koeficientas

9 2681,043 2699,043 2705,839 26,762 9 ,002  modelio pa alinamas grynasis
pelningumas

10 2682,453 2698,453 2704,494 25,883 8 ,001  modelio pa alinamas pinig  gr os i
valdomo turto koeficientas

11 2684,531 2698,531 2703,817 21,425 7 ,003  modelio pa alinamas turto pelningumo
rodiklis

5. Priedas
(5) modelio parinkimo eiga:

Overall (score)
Step -2 Log

Likelihood AIC SBC Chi-
square Df Sig.

Eiga

1 2980,459 3002,459 3010,765 50,675 11 ,000  model traukiami visi santykiniai rodikliai

2 2980,459 3000,459 3008,01 50,670 10 ,000  modelio pa alinamas kreditingumo
efektyvumo koeficientas

3 2980,464 2998,464 3005,26 50,660 9 ,000  modelio pa alinamas akcinio kapitalo
efektyvumo koeficientas

4 2980,982 2996,982 3003,023 50,103 8 ,000  modelio pa alinamas bendrojo padengimo
koeficientas

5 2981,535 2995,535 3000,821 49,388 7 ,000
 modelio pa alinamas ilgalaiki  skol

apdraustumo ilgalaikiu materialiu turtu
rodiklis

6 2982,412 2994,412 2998,943 48,679 6 ,000  modelio pa alinamas viso turto
apyvartumo kartais rodiklis

7 2984,334 2994,334 2998,11 46,300 5 ,000  modelio pa alinamas bendras skolos
rodiklis

8 2986,377 2994,377 2997,397 43,375 4 ,000  modelio pa alinamas skolos apdraustumo
grynaisiais pinigais koeficientas

6. Priedas

The PHREG Procedure

Regression Models Selected by Score Criterion
Number of       Score

         Variables    Chi-Square             Variables Included in Model
7     29.3687  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4

        7     28.4740  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4

        7     28.4493  ltur3 ltrtr4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        7     28.2074  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        7     28.1899  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 gr_tur4 pnu_par4

        7     28.0253  ltur3 ltrtr4 lisip2 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_par4

        7     28.0104  ltur3 lpar4 ltrtr4 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4

        7     27.8573  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        7     27.7289  ltur3 lpar4 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_par4

        7     27.7242  ltur3 lpar4 ltrtr4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4

        8     30.2840  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4

        8     29.9340  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        8     29.9028  ltur3 lpar4 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4

        8     29.8935  ltur3 ltrtr4 lisip2 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4

        8     29.7364  ltur3 lpar4 ltrtr4 lisip2 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 pnu_par4

        8     29.5493  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        8     29.0115  ltur3 lpar4 ltrtr4 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4

        8     29.0101  ltur3 ltrtr4 lpmgsu4 lpmgsu2 is_tur4 gr_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

        8     28.9504  ltur3 lpar4 ltrtr4 lisip2 lpmgsu4 is_tur4 pnu_tur4 pnu_par4
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        8     28.9214  ltur3 lpar4 ltrtr4 is_tur4 pnu_tur4 gr_tur4 pnu_par4 pnu_dar4

 modeli  koeficient  reik mingumai:
Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,577 0,201 8,275 1 0,004 0,562

ltrtr4 -0,513 0,198 6,738 1 0,009 0,599

lpmgsu4 0,246 0,133 3,428 1 0,064 1,278

lpmgsu2 -0,151 0,123 1,516 1 0,218 0,860

is_tur4 0,088 0,034 6,879 1 0,009 1,092

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,754 1 0,385 0,999

pnu_par4 -0,040 0,013 9,363 1 0,002 0,960

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,458 0,202 5,116 1 0,024 0,633

ltrtr4 -0,458 0,207 4,909 1 0,027 0,633

lpmgsu4 0,137 0,113 1,463 1 0,226 1,147

is_tur4 0,085 0,033 6,449 1 0,011 1,088

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,530 1 0,467 0,999

pnu_par4 -0,042 0,014 9,409 1 0,002 0,959

gr_tur4 -0,391 0,348 1,257 1 0,262 0,677

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,426 0,205 4,329 1 0,037 0,653

ltrtr4 -0,333 0,170 3,847 1 0,050 0,717

is_tur4 0,082 0,033 6,094 1 0,014 1,085

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,730 1 0,393 0,999

pnu_par4 -0,050 0,015 11,267 1 0,001 0,952

gr_tur4 -0,527 0,350 2,266 1 0,132 0,590

pnu_dar4 -0,008 0,007 1,258 1 0,262 0,992
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Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,502 0,197 6,493 1 0,011 0,605

ltrtr4 -0,542 0,201 7,288 1 0,007 0,582

is_tur4 0,085 0,034 6,237 1 0,013 1,089

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,497 1 0,481 0,999

pnu_par4 -0,045 0,014 9,494 1 0,002 0,956

pnu_dar4 -0,006 0,007 0,753 1 0,385 0,994

lpmgsu4 0,160 0,113 2,015 1 0,156 1,173

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,548 0,203 7,246 1 0,007 0,578

ltrtr4 -0,498 0,198 6,300 1 0,012 0,608

is_tur4 0,088 0,033 6,948 1 0,008 1,092

pnu_par4 -0,042 0,013 9,971 1 0,002 0,959

lpmgsu4 0,220 0,134 2,697 1 0,101 1,246

lpmgsu2 -0,136 0,122 1,247 1 0,264 0,872

gr_tur4 -0,375 0,347 1,171 1 0,279 0,687

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,562 0,204 7,594 1 0,006 0,570

ltrtr4 -0,612 0,201 9,300 1 0,002 0,542

is_tur4 0,079 0,037 4,692 1 0,030 1,082

pnu_par4 -0,040 0,013 9,107 1 0,003 0,961

lpmgsu4 0,257 0,135 3,654 1 0,056 1,293

lpmgsu2 -0,161 0,124 1,688 1 0,194 0,851

lisip2 0,154 0,171 0,809 1 0,368 1,166

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,548 0,198 7,703 1 0,006 0,578

ltrtr4 -0,457 0,214 4,553 1 0,033 0,633

is_tur4 0,098 0,035 7,557 1 0,006 1,102

pnu_par4 -0,034 0,016 4,730 1 0,030 0,967

lpmgsu4 0,164 0,112 2,147 1 0,143 1,178

lpar4 -0,130 0,156 0,692 1 0,405 0,878

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,583 1 0,445 0,999
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Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,589 0,199 8,796 1 0,003 0,555

ltrtr4 -0,575 0,193 8,851 1 0,003 0,563

is_tur4 0,088 0,034 6,727 1 0,009 1,092

lpmgsu4 0,238 0,133 3,202 1 0,074 1,269

lpmgsu2 -0,132 0,122 1,155 1 0,282 0,877

pnu_par4 -0,045 0,014 9,753 1 0,002 0,956

pnu_dar4 -0,006 0,007 0,592 1 0,442 0,994

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,637 0,200 10,135 1 0,001 0,529

ltrtr4 -0,500 0,205 5,944 1 0,015 0,606

is_tur4 0,100 0,036 7,891 1 0,005 1,105

lpmgsu4 0,246 0,133 3,446 1 0,063 1,279

lpmgsu2 -0,138 0,122 1,287 1 0,257 0,871

pnu_par4 -0,035 0,015 5,212 1 0,022 0,966

lpar4 -0,120 0,156 0,593 1 0,441 0,887

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,486 0,204 5,663 1 0,017 0,615

ltrtr4 -0,252 0,189 1,791 1 0,181 0,777

is_tur4 0,093 0,034 7,287 1 0,007 1,097

pnu_par4 -0,037 0,016 5,783 1 0,016 0,963

lpar4 -0,118 0,157 0,560 1 0,454 0,889

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,771 1 0,380 0,999

gr_tur4 -0,465 0,344 1,825 1 0,177 0,628

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,516 0,207 6,206 1 0,013 0,597

ltrtr4 -0,453 0,205 4,894 1 0,027 0,636

is_tur4 0,087 0,033 6,863 1 0,009 1,091

pnu_par4 -0,042 0,013 9,901 1 0,002 0,958

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,857 1 0,354 0,999

gr_tur4 -0,387 0,347 1,242 1 0,265 0,679

lpmgsu2 -0,150 0,123 1,500 1 0,221 0,860

lpmgsu4 0,225 0,134 2,810 1 0,094 1,252
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Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,558 0,202 7,634 1 0,006 0,572

ltrtr4 -0,533 0,199 7,150 1 0,007 0,587

is_tur4 0,087 0,034 6,635 1 0,010 1,091

pnu_par4 -0,045 0,014 9,739 1 0,002 0,956

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,804 1 0,370 0,999

lpmgsu2 -0,145 0,123 1,394 1 0,238 0,865

lpmgsu4 0,243 0,133 3,338 1 0,068 1,275

pnu_dar4 -0,006 0,007 0,630 1 0,427 0,994

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,608 0,203 9,008 1 0,003 0,544

ltrtr4 -0,449 0,212 4,465 1 0,035 0,639

is_tur4 0,100 0,035 8,060 1 0,005 1,105

pnu_par4 -0,034 0,015 4,961 1 0,026 0,966

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,935 1 0,334 0,999

lpmgsu2 -0,153 0,122 1,557 1 0,212 0,858

lpmgsu4 0,252 0,133 3,616 1 0,057 1,287

lpar4 -0,134 0,156 0,734 1 0,392 0,875

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,540 0,207 6,832 1 0,009 0,583

ltrtr4 -0,570 0,209 7,407 1 0,006 0,566

is_tur4 0,080 0,036 4,786 1 0,029 1,083

pnu_par4 -0,040 0,013 9,064 1 0,003 0,961

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,547 1 0,460 0,999

lpmgsu2 -0,171 0,125 1,888 1 0,169 0,843

lpmgsu4 0,260 0,135 3,745 1 0,053 1,297

lisip2 0,140 0,172 0,660 1 0,417 1,150

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,594 0,202 8,654 1 0,003 0,552

ltrtr4 -0,544 0,206 6,980 1 0,008 0,581

is_tur4 0,098 0,037 6,976 1 0,008 1,103

pnu_par4 -0,024 0,017 1,913 1 0,167 0,977

lpmgsu2 -0,196 0,125 2,453 1 0,117 0,822

lpmgsu4 0,294 0,137 4,641 1 0,031 1,342

lisip2 0,362 0,216 2,793 1 0,095 1,436
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lpar4 -0,326 0,197 2,750 1 0,097 0,722

 Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,426 0,205 4,329 1 0,037 0,653

ltrtr4 -0,473 0,207 5,216 1 0,022 0,623

is_tur4 0,084 0,034 6,151 1 0,013 1,087

pnu_par4 -0,048 0,015 10,447 1 0,001 0,953

lpmgsu4 0,134 0,114 1,389 1 0,239 1,143

gr_tur4 -0,453 0,354 1,639 1 0,201 0,636

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,623 1 0,430 0,999

pnu_dar4 -0,008 0,007 1,173 1 0,279 0,992

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,487 0,204 5,706 1 0,017 0,614

ltrtr4 -0,395 0,220 3,213 1 0,073 0,674

is_tur4 0,096 0,035 7,549 1 0,006 1,101

pnu_par4 -0,036 0,016 5,081 1 0,024 0,965

lpmgsu4 0,142 0,113 1,585 1 0,208 1,153

gr_tur4 -0,390 0,347 1,259 1 0,262 0,677

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,678 1 0,410 0,999

lpar4 -0,130 0,156 0,695 1 0,405 0,878

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,517 0,206 6,289 1 0,012 0,596

ltrtr4 -0,514 0,199 6,636 1 0,010 0,598

is_tur4 0,087 0,034 6,636 1 0,010 1,090

pnu_par4 -0,048 0,015 10,690 1 0,001 0,953

lpmgsu4 0,213 0,135 2,508 1 0,113 1,238

gr_tur4 -0,431 0,352 1,499 1 0,221 0,650

lpmgsu2 -0,129 0,123 1,103 1 0,294 0,879

pnu_dar4 -0,007 0,007 0,952 1 0,329 0,993

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,505 0,201 6,294 1 0,012 0,603

ltrtr4 -0,494 0,216 5,213 1 0,022 0,610

is_tur4 0,096 0,037 6,789 1 0,009 1,100

pnu_par4 -0,026 0,017 2,251 1 0,133 0,975

lpmgsu4 0,173 0,113 2,365 1 0,124 1,189
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lpar4 -0,273 0,192 2,011 1 0,156 0,761

lisip2 0,255 0,205 1,544 1 0,214 1,291

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,350 1 0,554 0,999

Variables in the Equation

B SE Wald df Sig. Exp(B)

ltur3 -0,458 0,206 4,920 1 0,027 0,633

ltrtr4 -0,265 0,189 1,967 1 0,161 0,767

is_tur4 0,093 0,035 7,221 1 0,007 1,098

pnu_par4 -0,044 0,017 6,914 1 0,009 0,957

lpar4 -0,134 0,160 0,705 1 0,401 0,874

pnu_tur4 -0,001 0,001 0,911 1 0,340 0,999

pnu_dar4 -0,009 0,007 1,405 1 0,236 0,991

gr_tur4 -0,532 0,349 2,325 1 0,127 0,587

7. Priedas

moni , kuri  gyvavimo trukm  buvo trumpesn  nei 7 metai, i gyvenamumo ir rizikos

funkcijos:



51


