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Santrauka. I$ anksto numatyti bankroto tikimybe yra svarbu kiekvienai jmonei. Vis délto vienas svarbiausiy ekonomikos
sektoriy yra finansy sektorius. Finansy sektoriaus jmonés bankrotas paliecia tiek privacius asmenis, tiek verslo jmones,
organizacijas ir lemia neigiamas pasekmes visai ekonomikai. Todél labai svarbu i§ anksto numatyti finansinio sektoriaus
imoniy bankroto tikimybe ir priimti valdymo sprendimus siekiant i§vengti bankroto rizikos. Yra daug metodiky, kaip
analizuoti ir numatyti jmonés bankrota, jos skiriasi turiniu, vertinamy rodikliy skai¢iumi ir tikslumu, todél svarbu identifi-
kuoti, koks modelis yra tinkamiausias konkretaus sektoriaus jmoniy bankroto rizikai vertinti. Atsizvelgiant j tai, kad finan-
sy sektorius atlieka lemiamg vaidmenj ekonominio vystymosi procese ir jy bankroto pasekmeés labai skaudzios, keliamas
tikslas identifikuoti modelj, jautriausiai prognozuojantj bankroto rizika $iame sektoriuje. Jgyvendinant §j tiksla, straipsnyje
yra atskleidziama bankroto samprata, pateikiamos vidinés ir iSorinés bankroto priezastys, susisteminti finansy sektoriaus
imoniy bankroto rizikos tyrimy rezutatai. Taip pat pateikiami ir palyginami bankroto tikimybés vertinimo modeliai, ap-
tariamas jy pritaikomumas finansy sektoriui. Literataros analizé atskleidé, kad finansy sektoriaus jmoniy bankroto rizikai
vertinti dazniausiai taikomi modeliai yra Altmano Z indeksas, Ohlsono O indeksas, Zmijewski X indeksas. Pritaikius Siuos
modelius trijy banky (SEB banko, UAB Medicinos banko bei General Financing banko) atveju, naudojant 2021 m. finansi-

nes ataskaitas, nustatyta, kad jautriausiai bankroto tikimybe prognozuoja Altmano Z modelis.

Reik$miniai ZodZiai: bankrotas, bankroto tikimybé, bankroto tikimybés vertinimo modeliai, finansinis sektorius.

Ivadas

Bankroto tikimybés prognozés vertinimas yra svarbus
kiekvienai jmonei ir nors yra daug metody, kurie padeda
nustatyti jmonés nemokumo btkle, néra vieno metodo,
kuris pakankamai tiksliai prognozuoty jmonés bankrota.
Besikeiciancios ekonominés aplinkos salygomis bankroto
tikimybés prognozé yra ypac svarbi tam, kad bty pakan-
kamai laiko priimti tinkamus valdymo sprendimus sie-
kiant uzkirsti kelig organizacijos nemokumo biisenai. Yra
daug budy, kaip analizuoti ir numatyti organizacijos ban-
krota. Jie skiriasi turiniu, vertinamy rodikliy skai¢iumi ir
tikslumu. Néra vieno bankroto tikimybés vertinimo mo-
delio, kuris bty tiksliausias ir universaliausias (Kiseleva
et al., 2020), todél yra sunku parinkti bankroto tikimybés
vertinimo modelj, kuris geriausiai prognozuoty organiza-
cijos bankroto rizikg (Ghosh, 2017). Parenkant bankroto
tikimybés vertinimo modelj yra svarbu atsizvelgti i sekto-
riaus, kuriame veikia jmoné, specifika.

Vienas svarbiausiy ekonomikos sektoriy yra finansy
sektorius. Kaip teigia Dwiarti et al. (2021), finansy sek-

torius atlieka lemiamg vaidmenj Salies ekonominio vys-
tymosi procese. Jmonés ir pramonés $akos yra finansuo-
jamos per finansy sistemas, tai lemia uzimtumo augima
ir ekonomikos aktyvuma bei vidaus prekyba. Finansiniai
tarpininkai padeda pagerinti investicijy efektyvuma, o tai
taip pat teigiamai veikia ekonomikos augima. Kaip teigia
Beck et al. (2000), $alies finansinio i$sivystmo lygis ir tei-
siné aplinka, kurioje veikia finansy tarpininkai ir rinkos,
turi esminés jtakos ekonomikos vystymuisi. Salyse, ku-
riy finansy sektoriai yra labiau i$vystyti ir kuriy teisinés
sistemos gina iSorés investuotojy teises, sparciau auga
ekonomika, spar¢iau pleciasi nuo iSorés finansavimo pri-
klausomos pramonés $akos, kuriamos naujos jmonés turi
daugiau galimybiy gauti i$orinj finansavima, augti grei-
¢iau. Finansy sektorius yra ypac svarbus ekonominéje sis-
temoje, kadangi finansinio sektoriaus jmonés teikia kredi-
tavimo, draudimo ir kitas paslaugas, uztikrina mokéjimy
sistemy nenutrikstamg veikimg (Khaddafi et al., 2017).
Finansinio sektoriaus jmonés bankrutavimas galéty sukelti

*Autorius susiradinéti. El. pastas giedre.grikietyte@stud.vilniustech.lt

© 2023 Straipsnio autoriai. Leidéjas Vilniaus Gedimino technikos universitetas

Sis straipsnis yra atvirosios prieigos straipsnis, turintis Krybiniy bendrijy (Creative Commons) licencijg (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/), kuri leidzia neribota

straipsnio ar jo daliy panaudg su privaloma salyga nurodyti autoriy ir pirminj $altinj.


https://orcid.org/0000-0001-6661-7407
https://doi.org/10.3846/mla.2023.17761

G. Grikietyté, A. Maciulyté-Sniukiené. Bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikomumas finansy sektoriaus jmonéms

didelius ekonominius nuostolius tiek privac¢iam paslaugy
vartotojui, tiek verslo jmonéms, tiek nacionaliniu mastu.
Helwege (2009) pazymi, kad bankrutavus bankui atsiran-
da reali grésmeé bankrutuoti banko kreditoriams. Dél §ios
priezasties yra labai svarbu identifikuoti jautriausiai ban-
kroto tikimybe prognozuojancius modelius ir juos taikyti
siekiant i§ anksto jvertinti finansinio sektoriaus jmonés
bukle ir numacius nemokumo grésme priimti sprendimus
nustatytoms problemoms eliminuoti.

Tyrimo objektas — bankroto tikimybés vertinimo mo-
deliai finansy sektoriuje.

Tyrimo tikslas - jvertinti, kuris bankroto tikimybés
vertinimo modelis finansy sektoriuje jautriausiai progno-
zuoja bankroto tikimybe.

Tyrimo uzdaviniai:

— Atskleisti bankroto sampratg ir identifikuoti jmoniy
bankroto tikimybés vertinimo modelius.

- Identifikuoti, kokie bankroto tikimybés vertinimo
modeliai yra taikomi finansy sektoriuje.

- Identifikuoti, kuris bankroto modelis jautriausiai
jvertina bankroto tikimybe finansy sektoriuje.

Atliekant tyrima taikyti metodai: moksliniy Saltiniy
analizé (sisteminimas, poziliriy palyginimas, apibendrini-
mas), bankroto tikimybés modeliy pritaikymas naudojant
pasirinkty finansy sektoriaus jmoniy finansines ataskaitas.

1. Bankroto samprata

Ahmadpour Kasagari et al. (2013) bankrotg apibrézia kaip
situacija, kai jmoné yra nepajégi sumokéti savo skoly ir to-
dél negali testi veiklos. Bankrotas yra apibréziamas kaip si-
tuacija, kai jmoné negali jvykdyti savo jsipareigojimy, o jos
skoly yra daugiau uz turima turta ar jstatymo nustatyta jo
dalj. Bankrotas siejamas su jmonés nemokumu, o bankroto
byla keliama, kai jmoné tam tikrg laikg neatsiskaito uz gau-
tas prekes ir paslaugas, nemoka atlyginimy ar privalomy
jmoky i valstybés biudzetus ir fondus (Vainieng, 2005).
2020 m. sausio 1 d. jsigaliojo naujasis Lietuvos Respubli-
kos juridiniy asmeny nemokumo jstatymas (Nr. XIII-2221,
2019), kuris jtvirtino nauja nemokumo sampratg. Prie$ tai

galiojes jstatymas bankrotg apibrézé kaip buiseng, kai jmoné
nevykdo jsipareigojimy ir pradelsti jmonés jsipareigojimai
vir$ija puse j jos balansa jrasyto turto vertés (Nr. IX-216,
2001). Pagal Siuo metu galiojantj juridiniy asmeny nemo-
kumo jstatyma, juridinis asmuo laikomas nemokiu, kai lai-
ku negali vykdyti turtiniy prievoliy arba juridinio asmens
jsipareigojimai vir$ija jo turto verte. Tai reiskia, kad turti-
niy prievoliy nevykdymas laiku, net ir labai nezymus, pa-
vyzdziui, paskolos nesumokéjimas laiku, gali bati pagrin-
das nemokumo procesui pradéti, neatsizvelgiant j jmonés
finansine padét. Siuo nauju jstatymu (Nr. XI11-2221, 2019)
yra praple¢iama nemokios jmonés samprata, kuri gali lemti
padidéjusj nemokumo procesy skaic¢iy Lietuvoje.

Piniginiai santykiai su jvairiomis jmonémis, pavyz-
dziui, mokes¢iy institucijomis, tiekéjais ir vartotojais, yra
bet kurios komercine veiklg vykdancios jmonés pagrindas.
Isipareigojimai, atsirandantys jmonei $iuose santykiuose,
reiskia, kad ji privalo per tam tikrg laikotarpj atlikti kon-
krecius veiksmus kito asmens naudai — sumokéti, prista-
tyti prekes ar atlikti konkrecias paslaugas. Ne laiku arba i§
viso nejvykdzius $iy jsipareigojimy jmoné tampa skolinin-
ke (Kiseleva et al., 2020).

Nepaliaujamai besikeic¢iancioje ekonominéje, sociali-
néje ir teisinéje aplinkoje ne visos jmonés sugeba susidoro-
ti su i8kilusiomis finansinémis bédomis ir jos bankrutuoja.
Vidinés organizacijy nemokumo priezastys priklauso, pa-
vyzdziui, nuo nesékmingos vadybos, personalo ar finansy
strategijos, ta¢iau ne visos bankroto priezastys priklauso
nuo jmonés vadovy priimamy sprendimy. Jmoniy ban-
krotg taip pat nulemia iSoriniai veiksniai, tokie kaip besi-
keic¢ianti teisiné, konkurenciné, ekonominé, visuomeniné,
socialiné ar politiné aplinka. Siy veiksniy jmonés negali
kontroliuoti, ta¢iau privalo juos jvertinti ir prisitaikyti prie
rinkos salygy. Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemo-
kumo valdymo tarnybos prie Lietuvos Respublikos finan-
sy ministerijos (AATVNVT, 2018) pateiktoje 2018 mety
ataskaitoje ,Bankroto prieZastys“ yra nurodomos i$orinés
ir vidinés jmoniy bankroto priezastys (1 lentelé).

1 lentelé. Vidinés ir iSorinés bankroto prieZastys ($altinis: sudaryta autoriy pagal AATVNVT, 2018)
Table 1. Internal and external causes of bankruptcy (source: compiled by the authors according to AATVNVT, 2018)

Vidinés priezastys

ISorinés priezastys

Bloga personalo politika

Kity $aliy finansinés ir ekonominés krizés

Kapitalo trakumas bei neracionalus i$tekliy naudojimas

Nestabili $alies ekonominé ir politiné padeétis

Klaidingas rinkos vertinimas

Paltikany normy poky¢iai, kredity gavimo tvarka

Nepakankama vadovy (savininky) kompetencija

Rinkos poky¢iai (rinky siauréjimas ar plétra, naujy
konkurenty atsiradimas)

Netinkama jmonés gamybiné strukttra, pasenusiy technologijy
naudojimas

Stichinés nelaimés bei kitos nenumatytos aplinkybés

Pernelyg didelé verslo priklausomybé nuo tiekéjy ir pirkéjy,
partneriy nesékmeés

Verslui nepalanki teisiné sistema, mokesciy sistemos
nestabilumas

Suk¢iavimai, ty¢inis verslo zlugdymas
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Finansy sektoriaus jmoniy bankroto priezastys gali
bati ir specifinés. Serrano-Cinca et al. (2011), i$analiza-
ve JAV banky bankrotus nuo 2009 mety, priéjo prie is-
vados, kad pagrindinés banky bankroto priezastys yra
per mazas investicijy diversifikavimas, paskoly davimas
nekredituotiniems skolininkams, per didelés paskoly ap-
imtys, nulémusios paskoly pelno marzos sumazéjima, di-
delé koncentracija j paskolas nekilnojamajam turtui.

Rinkos ekonomikoje jmoniy bankroto procesas yra
normalus, svarbus ir net bitinas reigkinys, kadangi tkis
apsivalo nuo neefektyviy, prie rinkos poky¢iy nesugeban-
¢iy prisitaikyti organizacijy ir taip atsiranda galimybé su-
sikurti naujoms jmonéms, kurios paskatinty ekonomikos
augima. Taip pat $is procesas gali padaryti ir teigiama jta-
ka imonei, jei ji laiku sugeba pastebéti bankroto grésme,
pavyzdziui, restruktarizuojant ijmone ar laiku grazinant
skolas ir taip sumazinant verslo rizika. Be abejo, bankrotas
yra siejamas ir su neigiamais socialiniais ir ekonominiais
aspektais, tokiais kaip nedarbo augimas, emigracija, gamy-
binio pajégumo praradimas, mokesciy j valstybés biudzeta
sumazéjimas bei papildomos iSmokos i$ valstybés biudze-
to (Vitonyté ir Mac&iulyté-Sniukiené, 2019).

Imonés stabilumas, bankrotas yra aktualas ne vien or-
ganizacijos savininkams, bet ir investuotojams, tickéjams,
darbuotojams, klientams, akcininkams ir kitiems rinkos
ekonomikos atstovams (Shi & Li, 2019). Todél galima
daryti i$vada, kad bankroto tikimybés nustatymas yra la-
bai svarbi priemoné bet kokiai organizacijai, kadangi $is
procesas daro jtaka labai daug $aliy (Boratynska & Grze-
gorzewska, 2018). Egzistuoja daugybé jmonés nemokumo
tikimybés nustatymo metody, kurie skiriasi turiniu, ver-
tinamy rodikliy skai¢iumi, tikslumu ir panaudojamu tam
tikrame sektoriuje, todél néra vieno tiksliausio ir univer-
saliausio bankroto tikimybés nustatymo modelio (Kiseleva
et al., 2020).

Siekiant nustatyti bankroto tikimybés prognozavimo
modelius, taikomus finansy sektoriuje, pirmiausia tikslin-
ga identifikuoti, kokios jmonés yra priskiriamos finansy

sektoriui. Jos identifikuotos remiantis Lietuvos banko in-
formacija (1 paveikslas).

Kaip nurodoma tinklalapyje Investopedia (n. d.), fi-
nansinis sektorius teikia finansines paslaugas asmenims
ir jmonéms, daugiausia tokias kaip bankinés, investavimo
bei draudimo. Kaip matyti i§ 1 paveiksle grafiskai atvaiz-
duotos informacijos, Siam sektoriui priskiriamos net pen-
kiolikos tipy jmonés. Vis délto, banky vaidmuo ekono-
mikai yra esminis, ir banko bankroto pasekmeés yra labai
skaudzios visai $alies ekonomikai. Kaip teigia Erdogan
(2008), banky bankrotas yra viena i§ didziausiy grésmiy
Salies ekonomikai, nes tai sukelia rimtg finansavimo ir pa-
sitikéjimo krize, kuri kelia grésme visai ekonomikai. Ban-
ky bankroto tikimybés jvertinimas suteikia nejkainojamos
informacijos, kuria remiantis vyriausybés, investuotojai ir
akcininkai gali priimti savo finansinius sprendimus ir taip
i$vengti galimy nuostoliy. Todél $iame darbe bus koncen-
truojamasi j banky bankroto tikimybés vertinima.

Siekiant identifikuoti Siam sektoriui taikytinus mode-
lius bankroto tikimybei jvertinti, pateikiami susisteminti
tyrimy, kuriuose vertinama finansy sektoriaus jmoniy
bankroto tikimybé, rezultatai (2 lentelé).

Ankstesniy tyrimy rezultaty analizé astkleidé, kad fi-
nansy sektoriaus jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti
dazniausiai naudojamas Altman’o Z indekso modelis, ta-
&iau naudojamas ir Ohlson'o O indekso modelis. Vis délto,
analizuojant tyrimus, atliktus siekiant nustatyti bankroto ti-
kimybe jvairiy sektoriy jmonése, nustatyta, kad pastaruoju
metu daznai naudojamas Zmijewski X indeksas (Sinarti &
Sembiring, 2015; Indriyanti, 2019) ir tyrimais pagrindzia-
mas jo tinkamumas, ypac tais atvejais, kai bankroto tiki-
mybé prognozuojama jmonéms, kuriy vertybiniai popieriai
jtraukiami j birzos prekybos sarasa. Todél kyla klausimas,
ar $is indeksas galéty bati naudojamas ir finansy sektoriaus
atveju? Siekiant atsakyti j §j klausimg bus empiriskai tikri-
namas visy minéty modeliy tinkamumas finansinio sekto-
riaus jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti.

. Kredity Vartojimo
Investiciniai unijos kredito gavéjai —
fondai ir Ven)quuq
investicinés - popieriy
bendrovés Pensijy infrastruktiira
’ Eminentai ’ Bankai ‘ fondai
Yaldymo Mokeéjimo
jmonés FINANSU SEKTORIUS jstaigos
Draudikai ir Fi EL pini
draudimo inansy . pinigy S —
e ataréjo jmonés sistemos utelktinio
tarpininkai P o finansavimo
platformos
. . toriai
Finansy Valiuty operatonal
maklerio keityklos
imoneés operatoriai

1 paveikslas. Finansy sektoriy sudarancios jmonés ($altinis: Lietuvos bankas, n. d.)

Figure 1. Financial sector companies (source: Bank of Lithuania, n.d.)
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2 lentelé. Tyrimy, kuriuose vertinama bankroto tikimybé finansy sektoriaus jimonése, rezultaty apibendrinimas
($altinis: sudaryta autoriy pagal analizuota literatiirg)
Table 2. Summarization of the results of studies assessing the probability of bankruptcy in financial sector companies
(source: compiled by the authors based on the analized literature)

Saltinis Tyrimo imtis

Taikytas bankroto tikimybés
vertinimo modelis

Pagrindinés i$vados

Erdogan (2008) |42 komerciniai bankai,
Turkija

rodikliy

Logistiné regresija,
integruojant 20 finansiniy

Modelis, apimantis 6 rodiklius (kapitalo norma,
turto pelningumas, kapitalo pelningumas, du
pajamy bei i8laidy rodikliai ir atidéjimai paskoly
nuostoliams), gali pagristai prognozuoti finansinius
sunkumus

Anisom-Yaansah | 5 bankinés institucijos,
et al. (2016) Gana

Altmano Z indeksas

Tik vieno banko atveju nustatyta bankroto rizika
(Z indekso reik§mé — mazesné nei 1.1)

40 finansinio sektoriaus
imoniy, Pakistanas

Khan (2016)

Altmano Z indeksas
Ohlsono O indeksas

Logistinés analizés modelis (O indeksas) yra
pranadesnis uz daugialypj diskriminantinés analizés
modelj (Z indeksas)

Khaddafi et al.
(2017)

29 bankinés institucijos,
Indonezija

Altmano Z indeksas

Altmano Z indeksas gali nuspéti banky bukle
vertybiniy popieriy birzoje ir yra tinkamas
prognozuoti bankroto tikimybe

4952 veikiancios bei 2623
bankrutavusios finansinio
sektoriaus jmoneés, Italija

Vita (2019)

Altmano Z indeksas

Modelis jgalina nustatyti bankroto rizikg. Bet
svarbiausias rodiklis, galintis padéti nustatyti
bankroto tikimybe, yra veiklos pinigy srauty ir viso
turto santykis

Dwiarti et al. 38 nebankinés finansy

6 finansiniai rodikliai

Skolos ir turto santykis, skolos ir nuosavybés

valstybinius ir uzsienio

(2021) sektoriaus jmonés, (hipotezés tikrinamos santykis bei turto pelningumas gali numatyti
Indonezija taikant logisting regresija) | bankrota. Rodikliai: viso turto apyvartumas,
pardavimy pokytis ir grynojo pelno pelningumas
negali bati naudojami bankrotui prognozuoti
Ullah et al. Pakistano bankai, Altmano Z indeksas Visi Pakistano vietiniai bankai (valstybiniai ir
(2021) suskirstyti j privacius, privatiis) yra saugioje zonoje, o uzsienio bankai —

tikétinos bankroto rizikos zonoje

2. Bankroto tikimybés vertinimo modeliai

Esant didelei bankroto tikimybés vertinimo modeliy gau-
sai, juos siekiama susisteminti. Siuos modelius galima
isskirti i tris kategorijas: statistiniai, dirbtinio intelekto ir
teoriniai modeliai. Sios kategorijos skyla j kitas subkate-
gorijas (3 lentelé).

Terminas ,Vienmatis“ yra vartojamas statistikoje api-
budinant duomeny tipg, kurj sudaro tik vienos charakte-
ristikos ar pozymio stebéjimai, alternatyviai ,,daugiama-
tis“ reigkia, kad yra naudojami ne vienos charakteristikos
stebéjimai (Denis, 2018). Statistiniams bankroto tikimy-
bés vertinimo modeliams priskiriami modeliai, kuriy
pagrindas yra jmoniy veiklos finansiniai duomenys ir jy
pagrindu apskaiciuoti rodikliai. Taikant dirbtinio intelek-
to modelius, nagrinéjamy jmoniy ekonominiai rodikliai

lyginami su jau bankrutavusiy jmoniy rodikliais. Naujieji
bankroto tikimybés vertinimo modeliai (genetinio algori-
tmo, dirbtinio intelekto) yra labiau sofistiski ir pazangesni,
taciau juos yra sudétinga taikyti, todél statistiniai mode-
liai yra taikomi zZymiai dazniau, nes jie apskaic¢iuojami kur
kas lengviau ir jy patikimumo koeficientas yra santykinai
aukstas (Vitonyté ir Maciulyté-Sniukiené, 2019).
Finansiniy jmoniy nemokumo vertinimo modeliai ski-
riasi nuo kitiems sektoriams priklausanciy jmoniy ban-
kroto tikimybés vertinimo modeliy. Pavyzdziui, banky
nejmanoma palyginti su paslaugy sektoriuje esan¢iomis
jmonémis dél skirtingy kintamujy, kadangi banky paslau-
ga yra skolinti pinigus, indéliai yra jy jsipareigojimas, o
paskolos yra jy turtas, tad ir bankroto tikimybés vertini-
mo modeliai skiriasi (Kazakeviciaté ir Budrionyté, 2019).

3 lentelé. Bankroto prognozavimo modeliy kategorijos ir tipai (Saltinis: adaptuota pagal Alaka et al., 2018)
Table 3. Categories and types of bankruptcy prediction models (source: adapted from Alaka et al., 2018)

Statistiniai

Dirbtinio intelekto

Teoriniai

Vienmaciai

Sprendimy medziai

Balanso skaidymo priemonés

Daugiamaté diskriminantiné analizé Neurony tinklai

Kredito rizikos teorijos

Tiesinés tikimybés modeliai

Vektoriai ir algoritmai

Grynujy pinigy vadybos teorija

Logistiniai modeliai
nagrinéjimas

Pries tai jvykusiy bankroty pavyzdziy

Gambler’s ruin teorija
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Toliau aptariami modeliai, kurie yra naudojami finansy
sektoriaus jmoniy bankroto tikimybei prognozuoti (1 len-
telé) ir Zmijewski X indeksas, kurio populiarumas auga.

2.1. Altman’o Z indeksas

Edward I. Altman’as 1968 metais sukiré bankroto progno-
zavimo modelj, vadinamg Altman’o Z indekso modeliu, dar
vadinamu daugiamatés diskriminantinés analizés modeliu
(MDA). Altman’as apibrézé Z indekso modelj kaip statisti-
ne priemone jmonei prognozuoti finansines nesékmes (Al-
tman, 1968). Altman’as taip pat apibrézé Z indekso modelj
kaip linijinj keturiy ar penkiy finansiniy koeficienty derinj,
jvertintg pagal koeficientus. Altman’as pirmasis panaudojo
daugiamatés diskriminantinés analizés modelj (MDA), kad
sukurty bankroto tikimybés vertinimo modelj, kuris pasi-
zymi dideliu tikslumu (Maccarthy, 2017).

Z indeksas atspindi finansinés jmonés stabilumg. Kuo
aukstesné Z indekso reik$meé, tuo stabilesné jmoniy finansy
sektoriuje veikla. Pavyzdziui, jei Z indekso intervalas yra
1,10-2,59, bankrotas yra jmanomas. Kai Z indekso reik$mé
yra didesné uz 2,60, tai bankroto tikimybé yra labai maza
(Al-Manaseer & Al-Oshaibat, 2018). Kaip nurodo Vita
(2019), yra trys Altmanbo Z indekso variacijos: viena i§ jy
skirta jmonéms, registruotoms vertybiniy popieriy birzoje,
kita — neregistruotoms (daugiausia naudojama gamybinéms
jmonéms) ir paslaugy bei individualiy jmoniy bankrotui
prognozuoti. Vertinant finansiniy jmoniy bankroto tikimy-
be, atsizvelgiant j tai, kad jos priskiriamos paslaugy jmoniy
kategorijai, yra imami keturi kintamieji (Al-Manaseer &
Al-Oshaibat, 2018):

7Z=6,56X, +3,26X, +6,72X; +1,05X,, (1)

¢ia Z - indeksas, kuris atspindi bankroto tikimybe; X, -
apyvartinis kapitalas / bendras turtas; X, — nepaskirstyta-
sis pelnas / bendras turtas; X5 - pajamos prie$ palikanas
ir mokescius / bendras turtas; X, — nuosavybés rinkos
verté / visy jsipareigojimy buhalteriné verté.

Apyvartinis kapitalas - tai skirtumas tarp trumpalaikio
turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy. Jis gali bati teigiamas
arba neigiamas (Khaddafi et al., 2017).

Nepaskirstytasis pelnas — pelnas, kai jis dar néra paskirs-
tytas tarp akcininky. Nepaskirstytojo pelno ir bendro tur-
to santykis rodo finansinés jmonés viso turto finansavimo
laipsnj per pelna. Jis taip pat matuoja jmonés sverto laipsni.
Sis koeficientas matuoja bendrg jmonés pelninguma ir nuro-
do jmonés uzdarbio galig bei amziy (Khaddafi et al., 2017).

Pajamos prie§ palikanas ir mokescius - tai pajamos,
gautos i§ jmonés veiklos. Pajamy prie§ palikanas ir mo-
kes¢ius bei bendro turto santykis rodo turto efektyvuma
siekiant pelno. Maza santykio verté rodo, kad finansiné
jmoné neefektyviai naudoja turtg pelnui gauti. Sis san-
tykis jvertina grynyjy pinigy pasitlg, kurig galima pa-
skirstyti kreditoriams, vyriausybei ir akcininkams. Sis
santykis yra labai tinkamas jmonés bankrotui tirti, nes
galutinis jmonés egzistavimas priklauso nuo uzdarbio
(Batchelor, 2018).

Isipareigojimai yra ilgalaikio ir trumpalaikio laikotar-
pio vertinimas, o nuosavas kapitalas yra visy paprastyjy,
privilegijuotyjy ir akcijy rinkos verté. Si priemoné rodo,
kiek jmonés turto verté gali sumazéti, kol turtas tampa
mazesnis uz jsipareigojimus ir jmoné bankrutuoja (Batch-
elor, 2018).

2.2. Ohlson’o O indeksas

Dr. James'as Ohlsonas 1980 metais sukaré savo ban-
kroto tikimybés vertinimo modelj naudodamas 1970 ir
1976 mety akcijy birzos duomenis ir pasinaudodamas
logistine regresija. Buvo jrodyta, kad tam tikromis saly-
gomis $is bankroto tikimybés vertinimo modelis tiksliau
jvertina bankroto tikimybe nei Altmano Z indeksas, ka-
dangi O indeksas apima daugiau kintamyjy. Pagal Ohl-
song (1980) §j modelj lengva taikyti ir jis gali bati nau-
dojamas esant jvairioms aplinkybéms. Ta¢iau Hensher
et al. (2007) pozitriu, modelis turi trakumy, kadangi visi
parametrai yra fiksuoti. Nepaisant to, modelis yra taiky-
tinas bankroto rizikai vertinti. Kaip nurodo Vita (2019),
kuo didesné apskaiciuota O indekso reik§mé, tuo didesné
bankroto rizika. Jei O indekso reik§mé yra didesné nei
0,5, tai rodo, kad dviejy mety laikotarpiu finansy sekto-
riaus jmonei gresia rimtas bankrotas (Ghosh, 2017):

turt
0=-1,32-0,407log | visas——m
BNP

j+6,03Yl -

1,43Y, +0,0757Y; —1,72Y, — 2,37Ys —1,83Y, +  (2)
0,285Y, —0,521Y;,

Cia Y, - visi jsipareigojimai / visas turtas; Y, — apyvarti-
nis kapitalas / visas turtas; Y3 — trumpalaikiai jsipareigo-
jimai / trumpalaikis turtas; Y, - 1, jei visi jsipareigojimai
didesni uZ visa turtg, kitu atveju - 0; Y5 — grynasis pel-
nas / visas turtas; Y, — veiklos pajamos / visi jsipareigo-
jimai; Y, - 1, jei grynasis pelnas per dvejus metus yra
neigiamas (t. y. nuostolis), kitu atveju - 0; Yg (grynasis
pelnas t — grynasis pelnas ¢ — 1 )/(|grynasis pelnas ¢|+
| grynasis pelnas ¢ - 11).

Grynasis pelnas ¢ — dabartiniy mety grynasis pelnas, o
grynasis pelnas t — 1 yra prie$ metus buves grynasis pelnas.

2.3. Zmijewski X indeksas

1984 metais Zmijewski pateiké savo sukurtg bankroto
tikimybés vertinimo modelj, kurio rezutatas - X indek-
sas. Tyrimas apémé 75 bankrutavusias ir 3573 tinkamai
veikiancias jmones tarp 1972 ir 1978 mety. Kaip nuro-
do Ramdani (2020) ir Sutra Tanjung (2020), Zmijewski
(1984) X indeksui sudaryti naudoja turto grazos (ROA),
finansinio sverto ir linkvidumo rodiklius:

X =-4,336—-4,513Z, +5,679Z, —0,004Z;, (3)

¢ia Z; - grynasis pelnas / visas turtas; Z, — visi jsipareigoji-
mai / visas turtas; Z; — trumpalaikis turtas / trumpalaikiai
jsipareigojimai (Sutra Tanjung, 2020).
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2.4. Bankroto tikimybés vertinimo indeksy
reik§miy vertinimas

Ghosh (2017) teigia, kad esant didesniam kintamujy skai-
¢iui, bankroto tikimybés vertinimo modelis yra tikslesnis.
Atlikus modeliy analize, remiantis Ghosh (2017), buty
galima teigti, kad Ohlsono O indekso jmoniy nemokumo
tikimybés vertinimas finansy sektoriuje yra tiksliausias,
kadangi jo koeficientas susideda i§ daugiausia kintamujy.
Vis délto, modeliy jautrumas bus identifikuotas ir galutiné
i$vada daroma $iuos modelius pritaikius praktikoje. Prii-
mant sprendimus dél bankroto rizikos, rezultatai vertina-
mi pagal gautas indeksy reikSmes (4 lentelé).

Remiantis Bondan Prabowo (2019), indeksy vertinimo
ribos Siek tiek kitokios. Jei Altman’o Z indekso reik§mé
Z > 2,9, jmonei grésmés bankrutuoti néra, jei reikSmé yra

ribose 1,2 < Z < 2,99 - yra bankroto tikimybé, jei Z < 1,2 -
bakroto tikimybé didelé. Pasak autoriaus (Bondan Prabo-
wo, 2019), jei Zmijewski X indekso reiksmé X < 0 (neigia-
ma), jmoné yra sveika ir jai bankrotas negresia, jei X > 0
(teigiama), imonei gali grésti bankrotas.

3. Bankroto tikimybés vertinimo modeliy
pritaikomumo tyrimas

Bankroto tikimybés vertinimo modeliy pritaikomumo
finansy sektoriui ir jautrumui nustatyti buvo pasirinkta
naudoti trijy banky 2021 m. finansinés atskaitomybés
duomenis: SEB banko, UAB Medicinos banko ir General
Financing banko. 5 lenteléje pateikti apskaiciuoti rodikliai
bei indeksai.

4 lentelé. Bankroto tikimybés vertinimo modeliy rezultaty vertinimas ($altinis: sudaryta autoriy remiantis analizuota literatara)
Table 4. Evaluation of the results of bankruptcy probability assessment models (source: compiled by the authors based on the
analyzed literature)

Rezultatas

Autorius Modelis

Bankroto tikimybé
maza (Zalia zona)

Bankroto tikimybé didelé
(raudona zona)

Bankrotas galimas
(geltona zona)

Altman’as (1968) Altmano Z indeksas Z>26 1,1<Z<26 Z<1,1
Ohlson’as (1980) Ohlsono O indeksas 0<-0,5 -0,5<0<0,5 0>0,5
Zmijewski (1984) Zmijewski X indeksas X < -0,5 -0,5<X>0,5 X>0,5

5 lentelé. Bankroto tikimybés vertinimo rezultatai (3altinis: apskaiciuota autoriy remiantis banky
2021 m. finansinés atskaitomybés duomenimis)
Table 5. The results of the assessment of bankruptcy probability (source: calculated by the authors based on the data
of the banks’ financial statements for 2021)

Rodikliai General Financing bankas UAB Medicinos bankas SEB bankas
Altmano Z indeksas 1,1492 1,9231 2,6588
X, 0,0500 0,2452 0,3582
X, 0,1058 0,0286 0,0382
X3 0,0275 0,0146 0,0129
Xy 0,2772 0,1172 0,0934
BNP kainy indeksas 116,21 116,21 116,21
Grynasis pelnas ¢ (takst. Eur) 2219 4647 113 864
Grynasis pelnas ¢ - 1 (takst. Eur) 896 3607 93 131
Veiklos pajamos (tikst. Eur) 11 152 19 939 215 804
Ohlson’o O indeksas -3,6770 -0,5715 -0,8713
Y, 0,7829 0,8951 0,9146
Y, 0,0295 0,2452 0,3582
Y, 0,6549 0,0876 0,0325
Y, 0,0000 0,0000 0,0000
Y 2,2813 1,1377 1,0291
Y 0,1464 0,0545 0,0213
Y, 0,0000 0,0000 0,0000
Yy 0,4247 0,1260 0,1002
Visas turtas (takst. Eur)/BNP 837 3515 95 213
Zmijewski X indeksas -10,1915 -4,4329 -3,9094
Z, 2,2813 1,1377 1,0291
Z, 0,7829 0,8951 0,9146
Z3 1,5270 11,4113 30,7661
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Vertinant bankroto tikimybe pagal gautasias Altmano
Z indekso reik§mes General Financing bankui didelés ban-
kroto rizikos néra, taciau bankrotas galimas, t. y. bankas
patenka j vadinamajg geltona zong, kada reikia reaguoti ir
priimti sprendimus, galin¢ius sumazinti bankroto rizika.
I ta pacia zong pagal Altmano Z indekso reik$éme patenka
ir UAB Medicinos bankas, taciau $io banko atveju bankro-
to rizika yra maZzesné, bankas yra ar¢iau saugaus slenkscio.
SEB bankui $is rodiklis jokios bankroto rizikos neprogno-
zuoja, t. y. bankas yra zalioje (saugioje) zonoje.

Vertinant bankroto tikimybe pagal Ohlson’o O indekso
ir Zmijewski X indekso reik§émes nei vienam i$ analizuo-
jamy banky bankroto rizikos néra, nes gautos neigiamos
indekso reik$més. Gauti rezultatai prieStarauja Prabowo
(2019) tyrimo rezultatams, kurie rodo, kad Altmanbo ir
Zmijewski X indeksy modeliai vienodai vertina bankroto
tikimybe.

Khan (2016), remdamasis atlikto tyrimo rezultatais, pri-
¢jo i$vada, kad Ohlson’o O indeksas yra pranasesnis lygi-
nant su Zmijewski X indeksu. Atsizvelgiant { tai, kad atlikto
tyrimo rezultatai rodo, jog jautriau bankroto tikimybe pro-
gnozuoja Ohlson’o O indeksas, galima pritarti Khan (2016)
i$vadai. Vis délto, $iuo atveju jautriausiai bankroto tikimybe
prognozuoja Altman’o Z indeksas.

Vis délto, pazymétina, kad atliktas tyrimas turi riboji-
muy: visy pirma apima tik vieno tipo finansinio sektoriaus
jmones (bankus); tyrimo imtis nedidelé; pritaikyta tik dalis
bankroto tikimybés vertinimo modeliy; apyvartinis kapita-
las skaiciuotas i§ trumpalaikio turto atémus trumpalaikius
jsipareigojimus. Tai dazniausiai taikomas budas, taciau ban-
ko finansinése ataskaitose sudétinga tiksliai atskirti trum-
palaikj ir ilgalaikj turtg bei trumpalaikius ir ilgalaikius jsi-
pareigojimus. Tai suponuoja tolesnio tyrimo kryptis: atlikti
tyrimg, apimantj skirtingy tipy finansy sektoriaus jmones,
pritaikant daugiau bankroto tikimybés vertinimo modeliy.

ISvados

Bankrotg galima apibrézti kaip situacija, kai jmoné negali
jvykdyti savo jsipareigojimy. Bet kurio sektoriaus jmonés
bankrotas lemia neigiamas pasekmes, tac¢iau finansy sek-
toriaus jmoniy bankroto atveju pasekmés paliecia dau-
giau subjekty: tiek idividualius paslaugy vartotojus, tiek
kreditorius, tiek susijusias jmones. Finansinio sektoriaus
jmoniy (ypa¢ banky) bankrotas gali lemti kity jmoniy
bankroty grandine. Todél ypa¢ svarbu nuolat stebéti ir
vertinti finansinio sektoriaus jmoniy bakroto rizika. I$
anksto aliktas bankroto rizikos vertinimas jgalinty laiku
priimti sprendimus ir uzkirsti kelig galimam nemokumui.

Egzistuoja gana didelé bankroto tikimybés prognoza-
vimo modeliy jvairové. Modeliai skiriasi savo turiniu, ro-
dikliy apimtimi ir prognozés tikslumu. Ankstesniy tyrimy
analizé atskleidé, kad finansy sektoriaus jmoniy bankroto
rizikai vertinti dazniausiai taikomi Sie modeliai: Altman’o
Z indeksas ir Ohlson’o O indeksas. Mokslo publikacijose,
remiantis atliktais tyrimais, daromos i$vados apie $iy mo-
deliy tiksluma, taciau jos néra vienareik§meés. Neisskiriant

sektoriaus nustatyta, kad vis didesnj populirarumag jgauna
Zmijewski X indeksas, todél tikslinga patikrinti jo pritaiko-
muma finansy sektoriuje.

Pritaikius $iuos modelius bankroto tikimybei vertinti
trijuose bankuose (SEB banke, General Financing banke
ir UAB Medicinos banke), naudojant 2021 m. finansinése
ataskaitose pateiktus rodiklius, nustatyta, kad jautriausiai
bankroto rizikg vertina Altman’o Z indeksas. Todél daroma
iSvada, kad $is modelis yra tinkamiausias bankroto tikimy-
bei prognozuoti. Zmijewski X indeksas maziausiai jautrus,
todél siekiant jvertinti bankroto rizika finansy sektoriuje $io
modelio taikymas nerekomenduotinas.

Indélis i straipsnj

Giedrés Grikietytés: mokslo $altiniy analizé, duomeny sis-
teminimas, rodikliy ir indeksy skai¢iavimas, pirminio
straipsnio teksto parengimas. Almos Maciulytés-Sniukienés:
straipsnio koregavimas, tyrimo ribotumo ir tolesniy tyrimo
krypéiy i$ryskinimas, iSvady formulavimas.

Interesy deklaracija

Autoriai deklaruoja, kad neturéjo jokiy finansiniy, profe-
siniy ar asmeniniy interesy su kitomis suinteresuotomis
organizacijomis ar asmenimis.
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APPLICABILITY OF BANKRUPTCY PROBABILITY
ASSESSMENT MODELS TO FINANCIAL SECTOR
COMPANIES

G. Grikietyté, A. Maciulyté-Sniukiené
Abstract

Anticipating the likelihood of bankruptcy is essential for every
business. Nevertheless, one of the most critical sectors of the
economy is the financial sector. The bankruptcy of a company
in the financial industry affects both individuals, businesses, and
organizations, negatively impacting the economy. Therefore, it
is essential to anticipate the likelihood of bankruptcy of com-
panies in the financial sector and make management decisions
to avoid the risk of bankruptcy. There are many methodologies
for analyzing and predicting corporate bankruptcy that differ
in content, number, and accuracy of measurable indicators, so
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it is crucial to identify which model is most appropriate for as-
sessing the risk of corporate bankruptcy in a particular sector.
Given that the financial sector plays a crucial role in economic
development and that the consequences of their bankruptcy are
harrowing, the aim is to identify the most sensitive model to the
risk of bankruptcy in this sector. To achieve this goal, we reveal
the concept of bankruptcy, present the internal and external
causes of bankruptcy, and systematize the results of bankruptcy
risk research of companies in the financial sector. Bankruptcy
probability assessment models are also presented and compared,
and their applicability to the financial industry is discussed. An

analysis of the literature revealed that the most commonly used
models for assessing the bankruptcy risk of companies in the
financial sector are the Altman Z Index, the Ohlson O Index, and
the Zmijewski X Index. After applying these models in the case
of three banks (SEB bank, UAB Medicinos bank, and General
Financing bank) using 2021. The Altman Z model found that
the most sensitive bankruptcy predictor was the probability of
bankruptcy.

Keywords: bankruptcy, probability of bankruptcy, bankruptcy
probability assessment models, financial sector.



