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Latvijas uzpémumu maksatnespéjas problémas aktualitate

2005.-2007.gada strauja Latvijas ekonomikas attisttba un tai sekojoSais kritums negativi
ietekm€ja komercbanku sistémas stabilitati. Kreditriska lielums ir atkarigs no klienta
maksatsp&jas. Latvija peéc iestasanos Eiropas Savieniba strauji attistfjas tirgus ekonomika un
uznémgéjdarbiba, tom&r no 2008.gada radas tada nev€lama paradiba ka strauj§ uzpE€mumu
maksatnespéjas pieaugums. Sada situacija negativi ietekmgja valsts tautsaimniecibas attistibu, ka
ari uznéméjdarbibas vidi, jo uzpémuma ipasnieki un kreditori zaud€ja iegulditos Iidzeklus,
darbinieki - darbavietas un ienakuma avotus. Lidz ar kreditsaistibu nepildiSanas palielinasanas
tendenci, palielinas nepiecieSamiba pareizi un laikus novertét kreditriska lielumu, balstoties uz
prognozeésanas modeli, un 1idz ar to $is problémas aktualitate ar katru dienu tikai palielinas.
Pétijuma merkis ir izstradat saistibu nepildiSanas prognozésanas modeli, ar kura palidzibu bitu
iesp&ja Latvijas komercbankam precizak prognozet un samazinat kreditrisku. Ka ar1 balstoties uz
Basel II ieteikumiem, aprékinat kreditriska lielumu, samazinat un optimizet kreditrisku, savlaicigi
konstatét uzn@émumu maksatnesp&ju un izvairities no nedrosajiem klientiem.

Statistikas datu informacijas analize atspogulo to, ka finansialas situacijas pasliktinasanas noved
uzpémumus lidz juridiski atzitai maksatnesp&ai vai bankrotam un vairuma gadijumu
uznémumiem tiek piemérota bankrota procediira saskana ar LR ,,Maksatnesp&jas likumu’[4].
Maksatnespgjas lietu skaita datu analize (1.att.) liecina, ka Latvija kopS 1996.gada lidz
2003.gadam palielinas maksatnespg&jas pieteikumu skaits, savukart no 2004.gada bija vérojams
samazinajums, un ka bitisku samazinajumu var atzimét 2005.gadu, kad maksatnesp&ja bija
pieteikta 771 uznémumiem [3], kas ir par 37% mazak salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu. Bet
diemzé€l, sakot no 2006.gada, atkal bija vérojama maksatnespgjigo uznémumu skaita picauguma
tendence, un skaidri redzams, ka 2009.gada pieteikumu skaits sasniedza visaugstako robezu
peédgjos 14 gados. Prognozgjot, ar kadu rezultatu beigsies 2010.gads, var teikt, ka ir liela
varbiitiba, ka 2010.gada biis sasniegts maksimalais maksatnespéjas lietu skaits - ap 2700.
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1.att. Maksatnespgjas pieteikumu skaits sadalijuma pa gadiem [5]
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Maksatnespéjas problémas pilnigakai raksturosanai péd€jos gados starptautiskaja praksé atzits
raditajs maksatnespé&jigo uznémumu skaits uz 10000 uzpémumiem (sk. 1.tab.).

Augsts maksatnespgjas raditaju limenis 2007.gada bija vérojams Luksemburga, Latvija, Austrija,
Francija, Ungarija, Slovénija, Danija, Lietuva un Belgija. Vislabaka situacija bija Polija, kur uz
10 000 uzp€mumiem maksatnesp&jigs vidgji bija tikai 1 uznémums. Griekija - 7 un Spanija - 3.
Krizes laika situacija gandriz neizmainijas, tam pasam valstim, kuram uzp€mumi bija ar
visaugstako maksatnespé&jas koeficientu, ta ari palika, iznemot Slovéniju, kurai maksatnespgjas
raditajs samazinajies no 135 lidz 49. Attieciba uz Rumaniju, kura ir jauna ES dalibvalsts, péc
fakta var secinat, ka ta ir valsts ar vislielako uzp€muma maksatnespgjas risku - ap 4,5%. No
visiem augstak minétajiem apsvérumiem varam secinat, ka maksatnesp&jigu uznémumu skaits
palielinas.

1. tabula

Eiropas valstu maksatnesp&jigo uznémumu skaits uz 10 000 uzn€mumiem [9]
Valsts 2007.g. | 2008.g. | 2009.g. | Valsts 2007.g. | 2008.g9. | 2009.q.
Rumanija - - 450 | Somija 95 107 103
Luksemburga | 256 233 242 | Vacija 90 96 96
Austrija 240 224 235 | Cehija 47 50 92
Francija 166 215 188 | Lielbritanija 82 76 90
Danija 131 149 183 | Irija 31 82 87
Latvija 252 99 174 | Slovénija 135 72 49
Belgija 110 115 165 | Portugale 27 40 40
Niderlande 87 103 165 | Horvatija - - 36
Lietuva 128 115 144 | Italija 13 18 23
Zviedrija 92 108 131 | Spanija 3 7 16
Igaunija 69 108 119 | Slovakija 75 83 15
Ungarija 165 92 119 | Griekija 7 6
Norvégija 90 142 109 | Polija 1 3

Un galvenais, ka ar maksatnespgjigo uznémumu skaita palielinasanos vél vairak tiek akcent&ta un
palielinata kreditrisku novértésanas problémas aktualitate. Tadel svarigs ir jautajums par finansu
analizZu metozu pielietoSanu uznémuma finansiala stavokla noveértéSanai un maksatnespéjas
prognozesanai, lai uznémuma vadiba, kreditori un potencialie investori varétu savlaicigi pienemt
operativus lémumus un izvairities no lidzeklu zaudésanas.

Lai noskaidrotu, vai Latvijas uzp€émumi sastopas ar finansialam griittbam, tika analiz&ti Latvijas
uzpémumu vidéjie maksatspéjas raditaji (skat.2. tabulu).

39



2. tabula

Latvijas uznémumu maksatspgjas raditaju vidgjas veértibas pa gadiem(autoru izveidota tabula,
balstoties uz CSP datiem [7])

Raditaju nosaukums 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Darba kapitals /

. 0,13 | 0,26 | 0,15 | 0,25 | 0,15 | 0,12 | 0,10 0,09 | 0,052
Saistibas

Saistibas / Aktivi 0,54 1055 |05 [055 058 |064 067 |0,69 |0.70

Saistibas / Pasu kapitals | 1,22 11,25 | 1,26 | 1,28 | 141 185 211 2,25 | 2.42

Pelna pirms nodokliem /

- . o 0,08 /0,11 /0,11 0,23 |0,19 0,15 0,21 0,18 | 0.06
Istermina saistibas

Pasu kapitals / Saistitbas | 0,82 | 0,80 | 0,79 | 0,78 | 0,71 | 0,54 | 0,47 0,44 | 0.41

Ekonomiskaja teorija tiek uzskatits, ka saistibu Ipatsvaram jabiit mazakam par 50%, bet saistibu
attiectbai pret pasu kapitalu kritiska robeza ir 1,83 [1]. P& 2.tab. ir redzams, ka Latvijas
uznémumu maksatnespéjas raditajiem ir tendence Katru gadu vienmérigi palielinaties. Tas liecina,
ka Latvijas uznémumu finansé$anas avotu struktiira doming aiznemtais kapitals, mazak aktivu
finansésanai tiek izmantots pasu kapitals. Sads finanséSanas avotu sadalfjums liecina, ka
finansialai stabilitatei ir tendence samazinaties un uznémumi darbojas finansu riska apstaklos.

1.1. Arzemju zinatnieku maksatnespéjas noteik§anas modeli

1968. gada amerikanu finansists E. Altmans (E.LL.Altman) izstradajis modeli bankrota
prognozésanai. So modeli Altmans izstradaja, pamatojoties uz ASV 66 uznémumu izp&ti, N0
kuriem 33 bija bankroti, un izanaliz€jot 22 finanSu koeficientus, kuri biitu piemérotakie
uzneémuma bankrota varbiitibas noteikSanai. Darba gaita bankrota prognozeéSanas mérkiem tika
1zveleti pieci vissvarigakie koeficienti un sastadits daudzfaktoru regresijas vienadojums. Tatad
Altmana indekss ir dazadu raditaju kopums, kuri raksturo uznémuma ekonomisko potencialu un
ta darbibas rezultatus parskata perioda. Kreditsp&jas indekss Z, kas noteikts, izmantojot
multiplikativo diskriminanto analizi (Multiple Discriminant analysis — MDA), tiek aprékinats
sadi (sk. 3.tab.)[8].

3. tabula
Altmana modelu apraksts
Mode- i V4 krl.terlglv bafnkrota
I Modelu struktara iestasanas
IS -
varbitibai
Z-Score=12-K, +14-K, +33-K, +0,6-K, +1,0- K, Z<1,8 - loti augsta;
N K1 — darba kapitals / kopgjie aktivi; 1’8<Z<2’7',au9‘°’?a;
i e i g 2,7<Z<2,9-iesp€jama;
= K, — nesadalita pelna / kopgjie aktivi; ’ »J-1espejama,
= K3 — pelna pirms nodokliem un maksajamiem procentiem Z2>3,0 - loti zema
< / kopgjie aktivi;
K4 — pasu kapitala tirgus vertiba / aiznemtais kapitals;
Ks — neto apgrozijums / kopg€jie aktivi
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A Z'=0,717-K, +0,847-K, +3107-K, +0,420-K, +0,998- K, | Z’<1,23 - |oti augsta;
f‘ K1 — neto apgrozamais kapitals / kopg&jie aktivi; ,1’23_<_Z’<2. 90 -
£ K2 — neto pelna / kopgjie aktivi; 1e’sp eJama,l )
E K3 — pelna pirms nodokliem un maksajamiem procentiem 2’>2,90 - Joti zema
< | kopgjie aktivi,

K4 — pasu kapitals / saistibas;

Ks — neto apgrozijums / kopgjie aktivi
2 Z"=656-K, +326-K, +6,72-K, +1,05-K, 27<1,10 - ]oti augsta;
§ K; — neto apgrozamais kapitals / kopgjie aktivi, ,1’10_<,Z”<2’59 )
= Ky — neto pelna / kopgjie aktivi; 1e§p cjama
E K3 — pelna pirms nodokliem un maksajamiem procentiem Z27>2,60 - loti zema.
< / kopgjie aktivi;

K4 — pasu kapitals / saistibas

Sis Z-modelis uznémuma bankrota iesp&jamibu lauj prognozét ar 95% precizitati vienu gadu uz
priekS8u un ar 70% precizitati - divus gadus iepriekS. Tomér modeli nav nemta véra dazadu
valstu specifika, nozaru Ipatnibas, un tas ir orientéts uz publiskajam un razoSanas akciju
sabiedribam, kuru akcijas kot&jas birzas, un ieklauj tirgus vértibas raditaju. Sa iemesla dé] citos
apstaklos modela izmantoSana ir apgrutinata. Tap&c vélakajos gados E.Altmans izstradaja Z
bankrota prognozéSanas modela modifikacijas Z’ un Z’’°, kas tika rekomend@tas razoSanas
uzpémumiem (Z’) un dazadu nozaru mazajiem uzpémumiem (Z’’), kuru akcijas netiek kot&tas
birza.

Nemot vera, ka Altmana Z modelis tika izstradats, pamatojoties uz amerikanu uznémumu datiem
par laika periodu no 1946. lidz 1965. gadam, ta pilnigi neierobeZota izmantoSana misdienas nav
iespgjama nevienas valsts ekonomika. Tapéc finansisti uzsaka jaunu modelu izstradasanu,
izmantojot MDA un tos pielagojot realiem vietjiem apstakliem. Tad€jadi 70.gados radas
Rietumu zinatnieku R.Tafflera (R. J. Taffler) un H.TiSova (H.Tisshaw), Lisa (Lis) un L. V.
Springeita (L.W. Springate) ¢etru faktoru modeli.

1977. gada Lielbritanijas zinatnieki R.Taflers un H.TiSovs izstradaja modeli, kur§ tiek pielietots
uznémumiem, kuru akcijas tiek kotétas birzas. Modela izstradei analizéja 46 bankrot&jusus
uzn€mumus un 46 tas pasas nozares maksatsp&jigus uznémumus.

4. tabula
70.gados 1zveidoto Cetru faktoru modelu apraksts
Autors Modelu struktara Kriteriji
Z=053-K;+013-K, +0,18-K, +0,16- K, Z>0,3— normalas
o . . 0 o perspektivas;
R Taffler _Kl ‘peh,la'plrms.nodokllem un % maksajumiem / 7<0.2 —
n istermina saistibas; bankrota
H T:;shaw Ky — apgrozamie lidzekli / kop€jas saistibas; S
' K3 — Tstermina saistibas / kop€jie aktivi; iesp&jamiba
K4 — neto apgrozijums / kopg€jie aktivi
Z =0,063-K, +0,092-K, +0,057-K, +0,001- K, Z?Q,037 —
Lis K1 — apgrozamie lidzekli / kopgjie aktivi; kritiska vertiba
K, — pelna pirms nodokliem un % maksajumiem /
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kopgjie aktivi;

K3 — nesadalita pelna / kopgjie aktivi;
K4 — pasu kapitals / aiznemtais kapitals
Z=103-K, +307-K, +0,66-K,+0,4-K, 7<0,862—
bankrots

K; — darba kapitals / kopgjie aktivi;

Kspelnas pirms nodokliem un %
maksajumiem / kopgjie aktivi,

K3 — pelnas pirms nodokliem / istermina saistibas;
K4 — neto apgrozijums / kopgjie aktivi.

Springate

Analizei izmantoja 80 dazadus finansu koeficientus. Rezultata tika radits modelis, kurs
prognoz€ja ar 98% precizitati. Lisa petijums tika veikts, balstoties uz 30 uzpémumiem, kas
bankrot&ja laika no 1964.-1972.gadam. L. V. Gordons Springeits Simona Freizera universitaté
1978. gada izveidoja cetru faktoru Z modeli. Izstradajot modeli, Springeits analiz€ja 40
uzpémumus un sasniedza 92,5% ticamibu uzpémumu maksatnesp&jas prognozeSanai vienam
gadam. M. Zmijevska bankrota prognozéSanas modela izstrades metodologija pamatojas uz
vairaku zinatnieku darbu pétjjumiem, ripigi analiz§jot un novertgjot krite€rijus, kurus izmantot
modela izstradeé. Par pétijjuma objektiem vins izvelgjas 40 bankrot€jusu un 800 veiksmigi
darbojoSos uzpémumu finansu parskatus. M. Zmijevska modeli ir ieklauts viens pastavigais
absolitais lielums (-4,3) un tris finansu koeficienti - aktivu rentabilitate, maksatsp&jas raditajs,
kopgja likviditate - un ta aprékina formula ir $ada:

X=-43-45-X,+57-X,-0,004-X,, 1)
kur X - bankrota varbutibas indekss;
X1 - neto pelna/ aktivi;
X, - saistibas/ aktivi;
Xz - apgrozamie lidzekli/ stermina saistibas.
Ja aprékinatais indekss X > 0, bankrots iesp&jams, ja X<0, bankrota varbiitiba zema.
Baltkrievijas zinatniece G.Savicka (Casuiikas '.B) viena no petijjumiem

analiz&jusi lauksaimniecibas produktu parstrades uzp@émumus un pétijjuma rezultata izstradats
piecu faktoru modeli bankrota prognozesanai. Modela izstradei izmantoti 200 uzp€émumu finansu
parskati par laika periodu no 1995.- 1998.gadam. Analizéti tika 26 dazadi finansu koeficienti
(diemzel autore nedod raksturojumu Siem koeficientiem) un ka lietderigakie bankrota
prognozesanai tika atziti pieci koeficienti, kas ieklauti modeli [10]:

Z =0111-X,+13239- X, +1,676- X, +0515- X, +380- X, @)

kur Z - bankrota varbiitibas indekss; X - darba kapitals/ apgrozamie lidzekli;
X - apgrozamie lidzekli / aktivi; Xs - neto apgrozijums/ aktivi;
X4 - neto pelna/ aktivi; X5 - pasu kapitals/ aktivi.

Aprekinata Z indeksa novertéSanas skala:

ja Z > 8 — bankrota risks nepastav; ja 8> Z >5 — bankrota risks neliels;

ja 5> Z > 3 — bankrota risks vidgjs; ja 1< Z< 3 — bankrota risks liels;

ja Z< 1 - 100% maksatnespgja.

42



G. Savickas bankrota prognozéSanas modela testa rezultati paradija, ka modelim ir augsta
precizitates pakape un ir lietderigi to piem&rot Baltkrievijas lauksaimniecibas parstrades
uznémumu bankrota varbutibas novértéSanai. Analiz&jot iepriek§ minéto G.Savickas Z bankrota
prognozeSanas modeli, darba autore secina, ka modelis lidzigs E. Altmana Z' modelim, taja
ieklauti likviditates, aprites, rentabilitates un maksatspé&jas raditaji, atskirigi ir korelacijas indeksi
pie finanSu koeficientiem.

Savukart pamatoties uz Irkutskas zinatnieku apsveérumiem, precizak novertét uzn€muma
finansialo stavokli palidzes sekojosais modelis, kur§ bija izstradats balstoties uz 2040
uznémumiem ar noverosanas periodu 14 kvartali no 1993 lidz 1996 gadiem:

R=838-K, +K,+0,054-K, +0,63-K,, 3)

kur K; — apgrozamais kapitals / aktivi;  K; — tira pelna / paSu kapitals;

K3 — neto apgrozijums / aktivi; K4 - tira pelna / izmaksas.
5. tabula

Irkutskas zinatnieku uznémuma bankrota varbitibas noteikSanas tabula [12]

Raditaja R vertiba

Bankrota varbiitiba

mazaka par 0

maksimala 90-100%

0-0.18 augsta 60 — 80%
0.18-0.32 vidgja 35 — 50%
0.32-0.42 zema 15 — 20%
vairak par 0.42 minimala l1dz 10%

Rigas Tehniskaja universitaté 1998. gada bankrota iesp&jamibas prognozesanai tika izstradats
Latvijas apstakliem atbilstoSs Z modelis, tomér, péc paSu autoru atzinumiem, taja nav nemtas
veéra nozaru Ipatnibas un modelis izstradats, pamatojoties uz nelielu uzp€mumu izlases kopu [6].
Latvijas modelis:

Z=-24+25K +35 K, +44 K, +045-K, +0,7-K,, 4)

kur K; — neto apgrozamais kapitals / kopgjie aktivi;
K2 — nesadalita pelna / kopgjie aktivi;
K3 — pelna pirms nodokliem / kopgjie aktivi;
K4 — pasu kapitals / kopgjie paradi;

Ks — neto apgrozijums / kopgjie aktivi.

Kriteriji:
. Z < 1,80 — ]oti liela bankrota iesp&jamiba;
. 1,81 < Z < 2,7 — bankrots ir iesp&jams;
. Z > 3,00 — bankrota iesp&jamiba nepastav vai arT ir |oti maza.

Arzemju zinatnieku modelu precizitates parbaude Latvijas uzpémumiem
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Apkopojot dazadu valstu zinatnieku izstradato bankrota un maksatnesp&jas prognozeSanas
modelus, autore analiz€ja to pielietosanas iespgjas Latvijas uzn@mumiem. Katram modelim tiek
veikta precizitates pakapes novertésana, kura nosaka prognozesanas varbiitibu tam, ka noteiktais
modelis pareizi prognozé maksatnesp&ju. Lai aprékinatu konkréta modela precizitati, pirmais, ko
nepiecieSams aprekinat, pamatojoties uz finanSu gada parskatiem, ir finansu raditaji. Nakamais
solis - katram modelim jaaprékina prognozéSanas indeksu jeb Z-Score vértibas, lai korekti
novertetu katra konkréta modela precizitates pakapi.

Modelis ar augstu precizitates pakapi, tas ir modelis, kurs ir sp&jigs iedalit uznpémumus ,,sliktajos”
un ,,labajos”.

Vertgjot modela precizitati, jaievéro, ka nedrikst pielaut divu veidu kludas. Pirma veida kltuda
M1(%) rodas tadel, ka tiek prognozeta uznémuma maksatsp&jas saglabasana, bet faktiski tas jau ir
maksatnespgjigs. Otra veida kluda My(%) ir saistita ar to, ka modelis prognoz& maksatnespégju,
bet uznémumam izdodas saglabat maksatsp&ju. Katram modelim datu kopa sastav no 2858
uzpémumiem (N), no kuras maksatnesp&jigi ir 54 uzpémumi. N; parada uzpémumu skaitu,
kuram modelis prognozé maksatsp&ju jeb maksatnesp&ju korekti. Precizitates aprékins E.
Altmana modeliem un ta modifikacijam ir paradits 6.tabula.

6. tabula
Altman Z, Altman Z', Altman Z" un Altman LV vidgjas precizitates aprekins
Modelis Precizitate Klada | Kopa
N, % % N

M, 1886 | 67 33 2804
Altman Z M, 31 57 43 54

Kopa 1917 | 62,33 38 2858

M, 2137 |76 24 2804
Altman Z' M, 24 44 56 o4

Kopa 2161 | 60,33 40 2858

My 2011 |72 28 2804
Altman Z" M, 26 48 52 54

Kopa 2037 | 59,93 40 2858

My 903 |32 68 2804
Altman-LV | M, 48 89 11 54

Kopa 951 | 60,55 39 2858

Pamatojoties uz 6.tab., varam secinat, ka vismazaka M, klada ir Altman-LV modelim, kas ir
vienada ar 11%, no ka var secinat to, ka §is modelis ir sp&jigs novertét maksatnesp&jigus
uznémumus ar 89% precizitati. Attieciba uz M; kliidu, tam ir diezgan liela vértiba - no 24% lidz
68%, kur 24% vertiba ir Altman Z' modelim, kur§ piemérots lielajiem raZzoSanas uzpémumiem.
68% M; klada ir Altman LV modelim, Sis fakts savukart nozimée, ka Sim modelim ir diezgan
zema (maksatsp&jigo uznémumu) noverté€sanas precizitate, jo modelis parada 68% lielu
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maksatspéjigo uznémumu bankrotéSanas varbutibu. Tapéc, neskatoties uz to, ka Altman LV
modelis parada mums lielu maksatnesp&jas noveértésanas precizitati jeb mazu M, klidu, vidgja
modela precizitate sasniedz tikai 60,55%.

Arzemju zinatnieku modelu precizitates aprékins Latvijas uznémumiem ir apkopots 7.tab.,
apskatisim M; un M; kliidas visiem modeliem. M; kliidas svarstas no 3% lidz 50% un attiecigi
M3 no 30% lidz 84%. Springate un Zmijevska modeli parada viduvgjas precizitates pakapes gan
maksatspejigiem, gan arl maksatnesp&jigiem uzpémumiem, un abi modeli sasniedz vid€jas
precizitates pakapes - ap 61%. Vislielako vidgjo precizitates pakapi, kura vienada ar 62,04%
sasniedza Lisa modelis. Mazliet zemaku precizitati paradija Tafler/TiSov modelis — 61,33%, bet
viszemaka vidgja precizitate ir Savicka — 56,8% un Irkutska — 56,48% modeliem.

Lai novertétu, kurS modelis ir sp€jigs precizak prognozeét maksatnespéju, statistika pielieto ta
saucamo ROC likni (Receiver Operational Characteristic). ROC likne, tas ir, HR (attieciba starp
novertetiem un faktiskajiem maksatnesp€jas gadijumiem) pret FAR (attiecibas starp novertétiem
un faktiskajiem maksatspéjas gadijumiem) grafiskais att€lojums visiem iesp&jamiem griezuma
punktiem (sk. 2.att.).

Pielietojot ROC analizi, m&s skatamies uz Iiknes izliekumu un uz laukumu zem liknes (AUROC
ratio / Area). Ja modelis ir labs, tad liknes izliekumam jabiit straujakam, tuvam augs€jam,
kreisajam stirim un AUROC vértibai jabut pec iespgjas tuvak 1. Autore konstrueé ROC Iiknes
katram no augstakminétajiem modeliem, rezultati apkopoti 8. tabula.

7. tabula
Springate, Zmijevski, Savickaja, Lisa, Tafler/TiSov un Irkutskas

modelu vidgjas precizitates aprékins

T Precizitate Klada | Kopa
N % % N
M; 1595 | 57 43 2790
Springate M, 35 65 35 54
Kopa 1630 | 60,99 39 2844
M, 1402 |50 50 2790
Zmijevski M, 38 70 30 54
Kopa 1440 | 60,31 40 2844
M, 2512 | 90 10 2806
Savickaja M, 13 24 76 54
Kopa 2525 | 56,80 43 2860
M; 2077 | 74 26 2804
Lisa M, 27 50 50 54
Kopa 2104 | 62,04 38 2858
Tafler/TisSov | M; 2389 | 86 14 2790
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M, 20 37 63 54
Kopa 2409 | 61,33 39 2844
M, 2655 | 97 3 2738
Irkutskas M, 8 16 84 50
Kopa 2663 | 56,48 44 2788
10026 — g
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2. att. ROC Iiknes grafiskais att€lojums starp Altmana modeliem

Analizgjot arzemju zinatnieku modelus, varam secinat, ka lielaku ROC vertibu - ap 67% -
sasniedza Altman Z, Altman Z' un Tafler/TiSov modeli, kas savukart parada to, ka Sie modeli ir
sp€jigi precizak novertét maksatnespejigus uznpémumus, salidzinajuma ar citiem analiz&amiem

modeliem.
8. tabula
Modelu vidgjas precizitates un AUROC vértibas salidzinajums
Modelis Precizitate, % | AUROC Modelis Precizitate, % | AUROC
Altman Z 62,33% 67,31% Zmijewski 60,31% 64,33%
Altman Z' 60,33% 67,42% Savicka 56,80% 65,40%
Altman Z" 59,93% 61,88% Lisa 62,04% 66,94%
Altman LV | 60,55% 65,99% Tafler/TisSov | 61,33% 67,25%
Springate 60,99% 65,57% Irkutska 56,48% 58,54%

Maksatnespéjas noverteSanas modela konstruesana

Balstoties uz pétijumu trikumu maksatnesp&jas noveértéSanas modela konstruéSanai Latvijas
uznémumiem, it 1pasi pielietojot regresijas analizes metodes, autori uzskata par nepiecieSamibu
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konstruét jaunu modeli. Apskatisim maksatnesp&jas noveértéSanas modela konstru€Sanas
algoritmu (sk. 3.att.).

A. Finansialo raditaju aprékins 1. Finansialo raditaju veértibas lineara
sakariba ar ,default” biezumu, tas
v grafiskais att€lojums un R’ vertibas

aprékinasana.
2. Finansiala raditaja, ekonomiska
izpratng, virziena sakritibas parbaude

B. Finansialo raditaju analize

v

C. Multikolinearitates analize

A 4

A 4

Korelacijas matricas konstruéSana

v 1. Butisko raditaju izvele
D. Binomialas regresijas novertgjumi 2. Raditaju transformacija
3. Raditaju koeficientu aprékinasana

A 4

A 4

F. Modela precizitates novertgjums ROC lIiknes konstruésana

A 4

3.att. Maksatnespg&jas noveértésanas modela konstruésanas algoritms

Modela izstradei autori pielietoja 2800 finanSu gada parskatus, 54 no kuriem bija maksatnespgjas
statusa (kreditsaistibu kav&jumi vairak par 90 dienam). Autore analiz&ja 34 finansialus raditajus
(algoritma A.-C. limenis), no kuriem 3 raditaji bija izveléti (D.1.) un turpmak sastada izstradata
modela regresijas vienadojumu (algoritma D.3. [imenis), kurs izskatas sekojos$i [11]:

Z =25.998K, +33.358K, +16.208K, —5.662, (5)
PD, =, (6)
(1+e)

kur K; — Pelna pirms nodokliem / Pasu kapitals;
K, — Neto apgrozijums / Aktivi;
K3 - Ilgtermina saistibas / Aktivi;
Z - Score punktu skaits, balstoties uz regresijas modela svariem;

PD, - saistibu nepildisanas varbiitiba viena gada laika uznémumam i.

Svarigais moments modeléSanas posma ir modela funkcijas formas transform&Sana caur
neatkarigiem mainigajiem. STm mérkim mgs pielietojam sekojoSu logistisku funkciju (algoritma
D.2. limenis):

1

1+exp{-(a+b-x)} , (7)

L(x;a,b) =

kur a un b konstantas veértibas, transformacijas koeficienti (sk. 9.tab.) , x péc normala sadalijuma
parvertetie sakuma raditaji.
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9. tabula

Raditaju transformacijas koeficienti

Raditaji a b
Pelna pirms nodokliem / Pasu kapitals -3,03080 -2,06326
Neto apgrozijums / Aktivi -1,07324 -3,59669
Ilgtermina saistibas / Aktivi -6,80139 4,35983

Izstradatais modelis aprékina saistibu nepildiSanas (maksatnesp&jas) varbutibu PD,, kura

savukart norada uz varbiitibu, ar kadu uznémumam ir risks kliit par maksatnesp&jigu viena gada
laika. Modelis parada augstaku novertéSanas precizitates pakapi, salidzinajuma ar arzemju
zinatnieku modeliem. Laukums zem ROC liknes sastadija 72,03% (algoritma F. Iimenis).

SECINAJUMI

1. Nozimigakie raditaji, kas ietekm& maksatsp&ju, ir neto apgrozijums pret aktiviem, darba
kapitals pret aktiviem un ekonomiska rentabilitate.

2. Dazadu valstu zinatnieki veiku$i p&tijumus par maksatnespgjas un bankrota prognozesanu,
izmantojot finanSu koeficientus dazadas kombinacijas, pielietojot saliktas diskriminanta analizes
metodi (MDA).

3. Novertgjot empiriska petijuma rezultatus, testgjot 10 dazadus bankrota prognozeéSanas modelus
p&c maksatnespgjigu uznémumu finansu parskatiem, autori nonaca pie slédziena, ka prognozes
ticamibu virs 70% vienu gadu pirms maksatnespgjas iestaSanas nav uzradijis neviens no 10
modeliem. Lielaku vértibu - ap 67% - sasniedza Altman Z, Altman Z', Lisa un Tafler/TiSov
modeli., ka arT 66% sasniedza Altman LV modelis un ap 65% Savicka, Springate un Zmijewska
modeli.

4. Autoru izstradatais modelis, izmantojot regresijas analizes metodi, apvieno tris finansu
raditajus, un tas parada 72,3% novertéSanas precizitates speju.
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l. Genriha, |.Voronova. Maksatnespéjas noteik§anas modeli Latvijas uznémumiem

Finansu krize un tas sekas ietekméeja daudzas komercbankas un to kapitalu, kas, savukart, norada uz to, ka banku
attieksme pret kreditriska novértéSanu bija pavirsa. Raksta tiek apskatitas praktiskas uznémuma maksatnespéjas
riska modelésanas metodes. Darba tiek analizéti 10 arzemju zinatnieku maksatnespéjas noteikSanas modeli un to
prognozesanas precizitate, kas validéta uz Latvijas uznémumu bazes. Autori pierdada, ka modelu, kuri tiek izstradati,
pamatojoties uz arzemju uzpémumu vesturiskajiem datiem, precizitate ir zemaka nekd modeliem, kuri izstradati,
pamatojoties uz Latvijas uzpémumu finansu raditajiem. Balstoties uz 2800 uzpémumu datiem, izmantojot Binary
Logistic Regression analizes metodi, autori izstraddja tris faktoru modeli, kurs novérté maksatnespéjas varbiitibas
risku Latvijas uzpémumiem. Dotais modelis var tikt izmantots PD kreditriska kapitala prasibas novertesanas
procesa, balstoties uz Basel Il metodiku. Modeli var izmantot lemumu pienemsanai kredita izsniegSanas procesa.

Genriha I., Voronova I. Insolvency risk models validated on Latvian enterprises

Financial crisis and its consequences are visible in the capital adequacy of many commercial banks, which indicates
that the approach banks took to assess credit risk was not sufficiently sophisticated. This article discusses practical
methods of insolvency risk modeling for enterprises. In this paper authors analyzed the accuracy of ten models
developed by foreign authors to assess insolvency risk, which were validated on the database of Latvian companies.
Authors have shown that models developed on historical data for foreign companies are less accurate than the model
developed on the basis of financial indicators of Latvian companies. Authors developed a three-factor model that
estimates probability of default of Latvian enterprises based on historical data for 2800 enterprises using Binary
Logistic Regression analysis. This model can be used to assess the solvency risk as well as PD of enterprises in the
calculation of credit risk capital requirement according to Basel 11 methodology. The model is also applicable in the
loan allocation process.
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I'enpuxa U., Boponosa U. Monesu onpeneieHnsi HENMJIATEKECMOCOOHOCTH JATBHIICKHX NPeANPHATHI
DuHanCcoBbIll KpU3UC U €20 NOCIeOCMBUsT OMPANCAIOMC HA KANUMANAX MHOSUX KOMMEpYecKux OAaHK08, 4mo
yKaswlgaem Ha mo, Ymo OmHouieHue 6aHKO8 K OYeHKe KPeOUmHo20 pucka Ovilo HedoCmamoyHo 00beKmueHviM. B
cmamve  paccMampuearOmca  NPAKMmuyecKue — Memoovl  MOOeIUPOBAHUS  PUCKA — HENIaméNCcecnocoOHocmu
npeonpusmuil. B pabome nposedén amanuz mMoOYHOCMU OYEHKU HenIamexicecnocoonocmu oecamu mooenet
UHOCTNPAHHBIX ABMOPO8, KOMOPYIll GbINOJIHEH HA 6a3¢ OAHHBIX JAMEULICKUX npeonpusmuil. Aemopuvl doxkaszanu, ymo
Mooenu, paspabomanHvie HA UCMOPUYECKUX OAHHLIX UHOCMPAHHBIX NPeONnpusmutl, NOKA3bIBAM MeHee MOYHble
pe3ynbmamyvl NPOSHO3UPOBAHUS, YeM MOOenb, paspabomanHas Ha 6aze DUHAHCOBbIX NoKazamenell AAMGUIUCKUX
npeonpusmuil. Aemopel Ha ocnose ucmopuyeckux oannvix o 2800 npeonpusmusix, ucnoawsys Binary Logistic
Regression analysis, paspabomanu mpexgpaxmopnyro modens OYeHKU GepOIMHOCMU HENIAMeNCecnocoOHOCmuU
nameutickux npeonpuamui. [annas moodens moxcem Oblmb UCNONL306AHA 0N OYEHKU HAAMENCecnocoOHOCmu
npeonpusimuil, a maxoice onpedenenus PD npu pacuéme mpebosanus x kanumany Oasi KpeOUmMHO20 PUCKA NO
memoouke Basel 1I. Taxoce modenv npumenuma 6 npoyecce OYeHKU 3aeMWUKA U NPUHSAMUSL peuleHust 0 bloaue
Kpeouma.
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