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Santrauka. Iš anksto numatyti bankroto tikimybę yra svarbu kiekvienai įmonei. Vis dėlto vienas svarbiausių ekonomikos 
sektorių yra finansų sektorius. Finansų sektoriaus įmonės bankrotas paliečia tiek privačius asmenis, tiek verslo įmones, 
organizacijas ir lemia neigiamas pasekmes visai ekonomikai. Todėl labai svarbu iš anksto numatyti finansinio sektoriaus 
įmonių bankroto tikimybę ir priimti valdymo sprendimus siekiant išvengti bankroto rizikos. Yra daug metodikų, kaip 
analizuoti ir numatyti įmonės bankrotą, jos skiriasi turiniu, vertinamų rodiklių skaičiumi ir tikslumu, todėl svarbu identifi-
kuoti, koks modelis yra tinkamiausias konkretaus sektoriaus įmonių bankroto rizikai vertinti. Atsižvelgiant į tai, kad finan-
sų sektorius atlieka lemiamą vaidmenį ekonominio vystymosi procese ir jų bankroto pasekmės labai skaudžios, keliamas 
tikslas identifikuoti modelį, jautriausiai prognozuojantį bankroto riziką šiame sektoriuje. Įgyvendinant šį tikslą, straipsnyje 
yra atskleidžiama bankroto samprata, pateikiamos vidinės ir išorinės bankroto priežastys, susisteminti finansų sektoriaus 
įmonių bankroto rizikos tyrimų rezutatai. Taip pat pateikiami ir palyginami bankroto tikimybės vertinimo modeliai, ap-
tariamas jų pritaikomumas finansų sektoriui. Literatūros analizė atskleidė, kad finansų sektoriaus įmonių bankroto rizikai 
vertinti dažniausiai taikomi modeliai yra Altman’o Z indeksas, Ohlson’o O indeksas, Zmijewski X indeksas. Pritaikius šiuos 
modelius trijų bankų (SEB banko, UAB Medicinos banko bei General Financing banko) atveju, naudojant 2021 m. finansi-
nes ataskaitas, nustatyta, kad jautriausiai bankroto tikimybę prognozuoja Altman’o Z modelis.

Reikšminiai žodžiai: bankrotas, bankroto tikimybė, bankroto tikimybės vertinimo modeliai, finansinis sektorius.

Įvadas

Bankroto tikimybės prognozės vertinimas yra svarbus 
kiekvienai įmonei ir nors yra daug metodų, kurie padeda 
nustatyti įmonės nemokumo būklę, nėra vieno metodo, 
kuris pakankamai tiksliai prognozuotų įmonės bankrotą. 
Besikeičiančios ekonominės aplinkos sąlygomis bankroto 
tikimybės prognozė yra ypač svarbi tam, kad būtų pakan-
kamai laiko priimti tinkamus valdymo sprendimus sie-
kiant užkirsti kelią organizacijos nemokumo būsenai. Yra 
daug būdų, kaip analizuoti ir numatyti organizacijos ban-
krotą. Jie skiriasi turiniu, vertinamų rodiklių skaičiumi ir 
tikslumu. Nėra vieno bankroto tikimybės vertinimo mo-
delio, kuris būtų tiksliausias ir universaliausias (Kiseleva 
et al., 2020), todėl yra sunku parinkti bankroto tikimybės 
vertinimo modelį, kuris geriausiai prognozuotų organiza-
cijos bankroto riziką (Ghosh, 2017). Parenkant bankroto 
tikimybės vertinimo modelį yra svarbu atsižvelgti į sekto-
riaus, kuriame veikia įmonė, specifiką.

Vienas svarbiausių ekonomikos sektorių yra finansų 
sektorius. Kaip teigia Dwiarti et  al. (2021), finansų sek-

torius atlieka lemiamą vaidmenį šalies ekonominio vys-
tymosi procese. Įmonės ir pramonės šakos yra finansuo-
jamos per finansų sistemas, tai lemia užimtumo augimą 
ir ekonomikos aktyvumą bei vidaus prekybą. Finansiniai 
tarpininkai padeda pagerinti investicijų efektyvumą, o tai 
taip pat teigiamai veikia ekonomikos augimą. Kaip teigia 
Beck et al. (2000), šalies finansinio išsivystmo lygis ir tei-
sinė aplinka, kurioje veikia finansų tarpininkai ir rinkos, 
turi esminės įtakos ekonomikos vystymuisi. Šalyse, ku-
rių finansų sektoriai yra labiau išvystyti ir kurių teisinės 
sistemos gina išorės investuotojų teises, sparčiau auga 
ekonomika, sparčiau plečiasi nuo išorės finansavimo pri-
klausomos pramonės šakos, kuriamos naujos įmonės turi 
daugiau galimybių gauti išorinį finansavimą, augti grei-
čiau. Finansų sektorius yra ypač svarbus ekonominėje sis-
temoje, kadangi finansinio sektoriaus įmonės teikia kredi-
tavimo, draudimo ir kitas paslaugas, užtikrina mokėjimų 
sistemų nenutrūkstamą veikimą (Khaddafi et  al., 2017). 
Finansinio sektoriaus įmonės bankrutavimas galėtų sukelti 
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didelius ekonominius nuostolius tiek privačiam paslaugų 
vartotojui, tiek verslo įmonėms, tiek nacionaliniu mastu. 
Helwege (2009) pažymi, kad bankrutavus bankui atsiran-
da reali grėsmė bankrutuoti banko kreditoriams. Dėl šios 
priežasties yra labai svarbu identifikuoti jautriausiai ban-
kroto tikimybę prognozuojančius modelius ir juos taikyti 
siekiant iš anksto įvertinti finansinio sektoriaus įmonės 
būklę ir numačius nemokumo grėsmę priimti sprendimus 
nustatytoms problemoms eliminuoti.

Tyrimo objektas – bankroto tikimybės vertinimo mo-
deliai finansų sektoriuje.

Tyrimo tikslas  – įvertinti, kuris bankroto tikimybės 
vertinimo modelis finansų sektoriuje jautriausiai progno-
zuoja bankroto tikimybę.

Tyrimo uždaviniai:
 – Atskleisti bankroto sampratą ir identifikuoti įmonių 
bankroto tikimybės vertinimo modelius.

 – Identifikuoti, kokie bankroto tikimybės vertinimo 
modeliai yra taikomi finansų sektoriuje.

 – Identifikuoti, kuris bankroto modelis jautriausiai 
įvertina bankroto tikimybę finansų sektoriuje.

Atliekant tyrimą taikyti metodai: mokslinių šaltinių 
analizė (sisteminimas, požiūrių palyginimas, apibendrini-
mas), bankroto tikimybės modelių pritaikymas naudojant 
pasirinktų finansų sektoriaus įmonių finansines ataskaitas.

1. Bankroto samprata

Ahmadpour Kasagari et al. (2013) bankrotą apibrėžia kaip 
situaciją, kai įmonė yra nepajėgi sumokėti savo skolų ir to-
dėl negali tęsti veiklos. Bankrotas yra apibrėžiamas kaip si-
tuacija, kai įmonė negali įvykdyti savo įsipareigojimų, o jos 
skolų yra daugiau už turimą turtą ar įstatymo nustatytą jo 
dalį. Bankrotas siejamas su įmonės nemokumu, o bankroto 
byla keliama, kai įmonė tam tikrą laiką neatsiskaito už gau-
tas prekes ir paslaugas, nemoka atlyginimų ar privalomų 
įmokų į valstybės biudžetus ir fondus (Vainienė, 2005).

2020 m. sausio 1 d. įsigaliojo naujasis Lietuvos Respubli-
kos juridinių asmenų nemokumo įstatymas (Nr. XIII-2221, 
2019), kuris įtvirtino naują nemokumo sampratą. Prieš tai 

galiojęs įstatymas bankrotą apibrėžė kaip būseną, kai įmonė 
nevykdo įsipareigojimų ir pradelsti įmonės įsipareigojimai 
viršija pusę į jos balansą įrašyto turto vertės (Nr. IX-216, 
2001). Pagal šiuo metu galiojantį juridinių asmenų nemo-
kumo įstatymą, juridinis asmuo laikomas nemokiu, kai lai-
ku negali vykdyti turtinių prievolių arba juridinio asmens 
įsipareigojimai viršija jo turto vertę. Tai reiškia, kad turti-
nių prievolių nevykdymas laiku, net ir labai nežymus, pa-
vyzdžiui, paskolos nesumokėjimas laiku, gali būti pagrin-
das nemokumo procesui pradėti, neatsižvelgiant į įmonės 
finansinę padėtį. Šiuo nauju įstatymu (Nr. XIII-2221, 2019) 
yra praplečiama nemokios įmonės samprata, kuri gali lemti 
padidėjusį nemokumo procesų skaičių Lietuvoje.

Piniginiai santykiai su įvairiomis įmonėmis, pavyz-
džiui, mokesčių institucijomis, tiekėjais ir vartotojais, yra 
bet kurios komercinę veiklą vykdančios įmonės pagrindas. 
Įsipareigojimai, atsirandantys įmonei šiuose santykiuose, 
reiškia, kad ji privalo per tam tikrą laikotarpį atlikti kon-
krečius veiksmus kito asmens naudai – sumokėti, prista-
tyti prekes ar atlikti konkrečias paslaugas. Ne laiku arba iš 
viso neįvykdžius šių įsipareigojimų įmonė tampa skolinin-
ke (Kiseleva et al., 2020).

Nepaliaujamai besikeičiančioje ekonominėje, sociali-
nėje ir teisinėje aplinkoje ne visos įmonės sugeba susidoro-
ti su iškilusiomis finansinėmis bėdomis ir jos bankrutuoja. 
Vidinės organizacijų nemokumo priežastys priklauso, pa-
vyzdžiui, nuo nesėkmingos vadybos, personalo ar finansų 
strategijos, tačiau ne visos bankroto priežastys priklauso 
nuo įmonės vadovų priimamų sprendimų. Įmonių ban-
krotą taip pat nulemia išoriniai veiksniai, tokie kaip besi-
keičianti teisinė, konkurencinė, ekonominė, visuomeninė, 
socialinė ar politinė aplinka. Šių veiksnių įmonės negali 
kontroliuoti, tačiau privalo juos įvertinti ir prisitaikyti prie 
rinkos sąlygų. Audito, apskaitos, turto vertinimo ir nemo-
kumo valdymo tarnybos prie Lietuvos Respublikos finan-
sų ministerijos (AATVNVT, 2018) pateiktoje 2018 metų 
ataskaitoje „Bankroto priežastys“ yra nurodomos išorinės 
ir vidinės įmonių bankroto priežastys (1 lentelė).

1 lentelė. Vidinės ir išorinės bankroto priežastys (šaltinis: sudaryta autorių pagal AATVNVT, 2018) 
Table 1. Internal and external causes of bankruptcy (source: compiled by the authors according to AATVNVT, 2018)

Vidinės priežastys Išorinės priežastys

Bloga personalo politika Kitų šalių finansinės ir ekonominės krizės
Kapitalo trūkumas bei neracionalus išteklių naudojimas Nestabili šalies ekonominė ir politinė padėtis
Klaidingas rinkos vertinimas Palūkanų normų pokyčiai, kreditų gavimo tvarka
Nepakankama vadovų (savininkų) kompetencija Rinkos pokyčiai (rinkų siaurėjimas ar plėtra, naujų 

konkurentų atsiradimas)
Netinkama įmonės gamybinė struktūra, pasenusių technologijų 
naudojimas

Stichinės nelaimės bei kitos nenumatytos aplinkybės

Pernelyg didelė verslo priklausomybė nuo tiekėjų ir pirkėjų, 
partnerių nesėkmės

Verslui nepalanki teisinė sistema, mokesčių sistemos 
nestabilumas

Sukčiavimai, tyčinis verslo žlugdymas
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Finansų sektoriaus įmonių bankroto priežastys gali 
būti ir specifinės. Serrano-Cinca et al. (2011), išanaliza-
vę JAV bankų bankrotus nuo 2009 metų, priėjo prie iš-
vados, kad pagrindinės bankų bankroto priežastys yra 
per mažas investicijų diversifikavimas, paskolų davimas 
nekredituotiniems skolininkams, per didelės paskolų ap-
imtys, nulėmusios paskolų pelno maržos sumažėjimą, di-
delė koncentracija į paskolas nekilnojamajam turtui.

Rinkos ekonomikoje įmonių bankroto procesas yra 
normalus, svarbus ir net būtinas reiškinys, kadangi ūkis 
apsivalo nuo neefektyvių, prie rinkos pokyčių nesugeban-
čių prisitaikyti organizacijų ir taip atsiranda galimybė su-
sikurti naujoms įmonėms, kurios paskatintų ekonomikos 
augimą. Taip pat šis procesas gali padaryti ir teigiamą įta-
ką įmonei, jei ji laiku sugeba pastebėti bankroto grėsmę, 
pavyzdžiui, restruktūrizuojant įmonę ar laiku grąžinant 
skolas ir taip sumažinant verslo riziką. Be abejo, bankrotas 
yra siejamas ir su neigiamais socialiniais ir ekonominiais 
aspektais, tokiais kaip nedarbo augimas, emigracija, gamy-
binio pajėgumo praradimas, mokesčių į valstybės biudžetą 
sumažėjimas bei papildomos išmokos iš valstybės biudže-
to (Vitonytė ir Mačiulytė-Šniukienė, 2019).

Įmonės stabilumas, bankrotas yra aktualūs ne vien or-
ganizacijos savininkams, bet ir investuotojams, tiekėjams, 
darbuotojams, klientams, akcininkams ir kitiems rinkos 
ekonomikos atstovams (Shi & Li, 2019). Todėl galima 
daryti išvadą, kad bankroto tikimybės nustatymas yra la-
bai svarbi priemonė bet kokiai organizacijai, kadangi šis 
procesas daro įtaką labai daug šalių (Boratyńska & Grze-
gorzewska, 2018). Egzistuoja daugybė įmonės nemokumo 
tikimybės nustatymo metodų, kurie skiriasi turiniu, ver-
tinamų rodiklių skaičiumi, tikslumu ir panaudojamu tam 
tikrame sektoriuje, todėl nėra vieno tiksliausio ir univer-
saliausio bankroto tikimybės nustatymo modelio (Kiseleva 
et al., 2020).

Siekiant nustatyti bankroto tikimybės prognozavimo 
modelius, taikomus finansų sektoriuje, pirmiausia tikslin-
ga identifikuoti, kokios įmonės yra priskiriamos finansų 

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

Kaip nurodoma tinklalapyje Investopedia (n. d.), fi-
nansinis sektorius teikia finansines paslaugas asmenims 
ir įmonėms, daugiausia tokias kaip bankinės, investavimo 
bei draudimo. Kaip matyti iš 1 paveiksle grafiškai atvaiz-
duotos informacijos, šiam sektoriui priskiriamos net pen-
kiolikos tipų įmonės. Vis dėlto, bankų vaidmuo ekono-
mikai yra esminis, ir banko bankroto pasekmės yra labai 
skaudžios visai šalies ekonomikai. Kaip teigia Erdogan 
(2008), bankų bankrotas yra viena iš didžiausių grėsmių 
šalies ekonomikai, nes tai sukelia rimtą finansavimo ir pa-
sitikėjimo krizę, kuri kelia grėsmę visai ekonomikai. Ban-
kų bankroto tikimybės įvertinimas suteikia neįkainojamos 
informacijos, kuria remiantis vyriausybės, investuotojai ir 
akcininkai gali priimti savo finansinius sprendimus ir taip 
išvengti galimų nuostolių. Todėl šiame darbe bus koncen-
truojamasi į bankų bankroto tikimybės vertinimą.

Siekiant identifikuoti šiam sektoriui taikytinus mode-
lius bankroto tikimybei įvertinti, pateikiami susisteminti 
tyrimų, kuriuose vertinama finansų sektoriaus įmonių 
bankroto tikimybė, rezultatai (2 lentelė).

Ankstesnių tyrimų rezultatų analizė astkleidė, kad fi-
nansų sektoriaus įmonių bankroto tikimybei prognozuoti 
dažniausiai naudojamas Altman’o Z indekso modelis, ta-
čiau naudojamas ir Ohlson’o O indekso modelis. Vis dėlto, 
analizuojant tyrimus, atliktus siekiant nustatyti bankroto ti-
kimybę įvairių sektorių įmonėse, nustatyta, kad pastaruoju 
metu dažnai naudojamas Zmijewski X indeksas (Sinarti & 
Sembiring, 2015; Indriyanti, 2019) ir tyrimais pagrindžia-
mas jo tinkamumas, ypač tais atvejais, kai bankroto tiki-
mybė prognozuojama įmonėms, kurių vertybiniai popieriai 
įtraukiami į biržos prekybos sąrašą. Todėl kyla klausimas, 
ar šis indeksas galėtų būti naudojamas ir finansų sektoriaus 
atveju? Siekiant atsakyti į šį klausimą bus empiriškai tikri-
namas visų minėtų modelių tinkamumas finansinio sekto-
riaus įmonių bankroto tikimybei prognozuoti.

FINANSŲ SEKTORIUS 

Kreditų 

unijos 

Bankai 
Pensijų 

fondai Eminentai 

Valdymo 

įmonės 
Mokėjimo 

įstaigos 

El. pinigų 

sistemos 
Finansų 

patarėjo įmonės 

Draudikai ir 

draudimo 

tarpininkai 
Sutelktinio 

finansavimo 

platformos 

operatoriai 
Valiutų 

keityklos 

operatoriai 

Finansų 

maklerio 

įmonės 

Vartojimo 

kredito gavėjai 
Vertybinių 

popierių 

infrastruktūra 

Investiciniai 

fondai ir 

investicinės 

bendrovės 

1 paveikslas. Finansų sektorių sudarančios įmonės (šaltinis: Lietuvos bankas, n. d.) 
Figure 1. Financial sector companies (source: Bank of Lithuania, n.d.)
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2. Bankroto tikimybės vertinimo modeliai

Esant didelei bankroto tikimybės vertinimo modelių gau-
sai, juos siekiama susisteminti. Šiuos modelius galima 
išskirti į tris kategorijas: statistiniai, dirbtinio intelekto ir 
teoriniai modeliai. Šios kategorijos skyla į kitas subkate-
gorijas (3 lentelė).

Terminas „Vienmatis“ yra vartojamas statistikoje api-
būdinant duomenų tipą, kurį sudaro tik vienos charakte-
ristikos ar požymio stebėjimai, alternatyviai „daugiama-
tis“ reiškia, kad yra naudojami ne vienos charakteristikos 
stebėjimai (Denis, 2018). Statistiniams bankroto tikimy-
bės vertinimo modeliams priskiriami modeliai, kurių 
pagrindas yra įmonių veiklos finansiniai duomenys ir jų 
pagrindu apskaičiuoti rodikliai. Taikant dirbtinio intelek-
to modelius, nagrinėjamų įmonių ekonominiai rodikliai 

lyginami su jau bankrutavusių įmonių rodikliais. Naujieji 
bankroto tikimybės vertinimo modeliai (genetinio algori-
tmo, dirbtinio intelekto) yra labiau sofistiški ir pažangesni, 
tačiau juos yra sudėtinga taikyti, todėl statistiniai mode-
liai yra taikomi žymiai dažniau, nes jie apskaičiuojami kur 
kas lengviau ir jų patikimumo koeficientas yra santykinai 
aukštas (Vitonytė ir Mačiulytė-Šniukienė, 2019).

Finansinių įmonių nemokumo vertinimo modeliai ski-
riasi nuo kitiems sektoriams priklausančių įmonių ban-
kroto tikimybės vertinimo modelių. Pavyzdžiui, bankų 
neįmanoma palyginti su paslaugų sektoriuje esančiomis 
įmonėmis dėl skirtingų kintamųjų, kadangi bankų paslau-
ga yra skolinti pinigus, indėliai yra jų įsipareigojimas, o 
paskolos yra jų turtas, tad ir bankroto tikimybės vertini-
mo modeliai skiriasi (Kazakevičiūtė ir Budrionytė, 2019). 

2 lentelė. Tyrimų, kuriuose vertinama bankroto tikimybė finansų sektoriaus įmonėse, rezultatų apibendrinimas  
(šaltinis: sudaryta autorių pagal analizuotą literatūrą) 

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)

Šaltinis Tyrimo imtis Taikytas bankroto tikimybės 
vertinimo modelis Pagrindinės išvados

Erdogan (2008) 42 komerciniai bankai, 
Turkija

Logistinė regresija, 
integruojant 20 finansinių 
rodiklių

Modelis, apimantis 6 rodiklius (kapitalo norma, 
turto pelningumas, kapitalo pelningumas, du 
pajamų bei išlaidų rodikliai ir atidėjimai paskolų 
nuostoliams), gali pagrįstai prognozuoti finansinius 
sunkumus

Anisom-Yaansah 
et al. (2016)

5 bankinės institucijos, 
Gana

Altman’o Z indeksas Tik vieno banko atveju nustatyta bankroto rizika  
(Z indekso reikšmė – mažesnė nei 1.1)

Khan (2016) 40 finansinio sektoriaus 
įmonių, Pakistanas

Altman’o Z indeksas
Ohlson’o O indeksas

Logistinės analizės modelis (O indeksas) yra 
pranašesnis už daugialypį diskriminantinės analizės 
modelį (Z indeksas)

Khaddafi et al. 
(2017)

29 bankinės institucijos, 
Indonezija

Altman’o Z indeksas Altman’o  Z indeksas gali nuspėti bankų būklę 
vertybinių popierių biržoje ir yra tinkamas 
prognozuoti bankroto tikimybę

Vita (2019) 4952 veikiančios bei 2623 
bankrutavusios finansinio 
sektoriaus įmonės, Italija

Altman’o Z indeksas Modelis įgalina nustatyti bankroto riziką. Bet 
svarbiausias rodiklis, galintis padėti nustatyti 
bankroto tikimybę, yra veiklos pinigų srautų ir viso 
turto santykis

Dwiarti et al. 
(2021)

38 nebankinės finansų 
sektoriaus įmonės, 
Indonezija

6 finansiniai rodikliai 
(hipotezės tikrinamos 
taikant logistinę regresiją)

Skolos ir turto santykis, skolos ir nuosavybės 
santykis bei turto pelningumas gali numatyti 
bankrotą. Rodikliai: viso turto apyvartumas, 
pardavimų pokytis ir grynojo pelno pelningumas 
negali būti naudojami bankrotui prognozuoti

Ullah et al. 
(2021)

Pakistano bankai, 
suskirstyti į privačius, 
valstybinius ir užsienio

Altman’o Z indeksas Visi Pakistano vietiniai bankai (valstybiniai ir 
privatūs) yra saugioje zonoje, o užsienio bankai – 
tikėtinos bankroto rizikos zonoje

3 lentelė. Bankroto prognozavimo modelių kategorijos ir tipai (šaltinis: 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

Vienmačiai Sprendimų medžiai Balanso skaidymo priemonės
Daugiamatė diskriminantinė analizė Neuronų tinklai Kredito rizikos teorijos
Tiesinės tikimybės modeliai Vektoriai ir algoritmai Grynųjų pinigų vadybos teorija
Logistiniai modeliai Prieš tai įvykusių bankrotų pavyzdžių 

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

2.1. Altman’o  Z indeksas

Edward I. Altman’as 1968 metais sukūrė bankroto progno-
zavimo modelį, vadinamą Altman’o Z indekso modeliu, dar 
vadinamu daugiamatės diskriminantinės analizės modeliu 
(MDA). Altman’as apibrėžė Z indekso modelį kaip statisti-
nę priemonę įmonei prognozuoti finansines nesėkmes (Al-
tman, 1968). Altman’as taip pat apibrėžė Z indekso modelį 
kaip linijinį keturių ar penkių finansinių koeficientų derinį, 
įvertintą pagal koeficientus. Altman’as pirmasis panaudojo 
daugiamatės diskriminantinės analizės modelį (MDA), kad 
sukurtų bankroto tikimybės vertinimo modelį, kuris pasi-
žymi dideliu tikslumu (Maccarthy, 2017).

Z indeksas atspindi finansinės įmonės stabilumą. Kuo 
aukštesnė Z indekso reikšmė, tuo stabilesnė įmonių finansų 
sektoriuje veikla. Pavyzdžiui, jei Z indekso intervalas yra 
1,10–2,59, bankrotas yra įmanomas. Kai Z indekso reikšmė 
yra didesnė už 2,60, tai bankroto tikimybė yra labai maža 
(Al-Manaseer & Al-Oshaibat, 2018). Kaip nurodo Vita 
(2019), yra trys Altman’o Z indekso variacijos: viena iš jų 
skirta įmonėms, registruotoms vertybinių popierių biržoje, 
kita – neregistruotoms (daugiausia naudojama gamybinėms 
įmonėms) ir paslaugų bei individualių įmonių bankrotui 
prognozuoti. Vertinant finansinių įmonių bankroto tikimy-
bę, atsižvelgiant į tai, kad jos priskiriamos paslaugų įmonių 
kategorijai, yra imami keturi kintamieji (Al-Manaseer & 
Al-Oshaibat, 2018):

1 2 3 46,56 3,26 6,72 1,05 ,Z X X X X= + + +  (1)

čia Z – indeksas, kuris atspindi bankroto tikimybę; X1 – 
apyvartinis kapitalas / bendras turtas; X2 – nepaskirstyta-
sis pelnas / bendras turtas; X3 – pajamos prieš palūkanas 
ir mokesčius / bendras turtas; X4  – nuosavybės rinkos 
vertė / visų įsipareigojimų buhalterinė vertė.

Apyvartinis kapitalas – tai skirtumas tarp trumpalaikio 
turto ir trumpalaikių įsipareigojimų. Jis gali būti teigiamas 
arba neigiamas (Khaddafi et al., 2017).

Nepaskirstytasis pelnas – pelnas, kai jis dar nėra paskirs-
tytas tarp akcininkų. Nepaskirstytojo pelno ir bendro tur-
to santykis rodo finansinės įmonės viso turto finansavimo 
laipsnį per pelną. Jis taip pat matuoja įmonės sverto laipsnį. 
Šis koeficientas matuoja bendrą įmonės pelningumą ir nuro-
do įmonės uždarbio galią bei amžių (Khaddafi et al., 2017).

Pajamos prieš palūkanas ir mokesčius – tai pajamos, 
gautos iš įmonės veiklos. Pajamų prieš palūkanas ir mo-
kesčius bei bendro turto santykis rodo turto efektyvumą 
siekiant pelno. Maža santykio vertė rodo, kad finansinė 
įmonė neefektyviai naudoja turtą pelnui gauti. Šis san-
tykis įvertina grynųjų pinigų pasiūlą, kurią galima pa-
skirstyti kreditoriams, vyriausybei ir akcininkams. Šis 
santykis yra labai tinkamas įmonės bankrotui tirti, nes 
galutinis įmonės egzistavimas priklauso nuo uždarbio 
(Batchelor, 2018).

Įsipareigojimai yra ilgalaikio ir trumpalaikio laikotar-
pio vertinimas, o nuosavas kapitalas yra visų paprastųjų, 
privilegijuotųjų ir akcijų rinkos vertė. Ši priemonė rodo, 
kiek įmonės turto vertė gali sumažėti, kol turtas tampa 
mažesnis už įsipareigojimus ir įmonė bankrutuoja (Batch-
elor, 2018).

2.2. Ohlson’o O indeksas

Dr. James’as Ohlson’as 1980 metais sukūrė savo ban-
kroto tikimybės vertinimo modelį naudodamas 1970 ir 
1976 metų akcijų biržos duomenis ir pasinaudodamas 
logistine regresija. Buvo įrodyta, kad tam tikromis sąly-
gomis šis bankroto tikimybės vertinimo modelis tiksliau 
įvertina bankroto tikimybę nei Altman’o Z indeksas, ka-
dangi O indeksas apima daugiau kintamųjų. Pagal Ohl-
son’ą (1980) šį modelį lengva taikyti ir jis gali būti nau-
dojamas esant įvairioms aplinkybėms. Tačiau Hensher 
et al. (2007) požiūriu, modelis turi trūkumų, kadangi visi 
parametrai yra fiksuoti. Nepaisant to, modelis yra taiky-
tinas bankroto rizikai vertinti. Kaip nurodo Vita (2019), 
kuo didesnė apskaičiuota O indekso reikšmė, tuo didesnė 
bankroto rizika. Jei O indekso reikšmė yra didesnė nei 
0,5, tai rodo, kad dviejų metų laikotarpiu finansų sekto-
riaus įmonei gresia rimtas bankrotas (Ghosh, 2017):

1

2 3 4 5 6

7 8

1,32 0,407 log  6,03

1,43 0,0757 1,72  2,37 1,83  
0,285  0,521  ,   

turtasO visas Y
BNP

Y Y Y Y Y
Y Y

 = − − + − 
 

+ − − − +
−  

(2)

čia Y1 – visi įsipareigojimai / visas turtas; Y2 – apyvarti-
nis kapitalas / visas turtas; Y3 – trumpalaikiai įsipareigo-
jimai / trumpalaikis turtas; Y4 – 1, jei visi įsipareigojimai 
didesni už visą turtą, kitu atveju – 0; Y5 – grynasis pel-
nas / visas turtas; Y6 – veiklos pajamos / visi įsipareigo-
jimai; Y7 – 1, jei grynasis pelnas per dvejus metus yra 
neigiamas (t. y. nuostolis), kitu atveju – 0; Y8 (grynasis 
pelnas t – grynasis pelnas t – 1 )/(|grynasis pelnas t|+ 
|grynasis pelnas t – 1|).

Grynasis pelnas t – dabartinių metų grynasis pelnas, o 
grynasis pelnas t – 1 yra prieš metus buvęs grynasis pelnas.

2.3. Zmijewski X indeksas

1984 metais Zmijewski pateikė savo sukurtą bankroto 
tikimybės vertinimo modelį, kurio rezutatas – X indek-
sas. Tyrimas apėmė 75 bankrutavusias ir 3573 tinkamai 
veikiančias įmones tarp 1972 ir 1978 metų. Kaip nuro-
do Ramdani (2020) ir Sutra Tanjung (2020), Zmijewski 
(1984) X indeksui sudaryti naudoja turto grąžos (ROA), 
finansinio sverto ir linkvidumo rodiklius:

1 2 34,336 4,513 5,679 0,004 ,  X Z Z Z= − − + −  (3)

čia Z1 – grynasis pelnas / visas turtas; Z2 – visi įsipareigoji-
mai / visas turtas; Z3 – trumpalaikis turtas / trumpalaikiai 
įsipareigojimai (Sutra Tanjung, 2020).
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2.4. Bankroto tikimybės vertinimo indeksų 
reikšmių vertinimas

Ghosh (2017) teigia, kad esant didesniam kintamųjų skai-
čiui, bankroto tikimybės vertinimo modelis yra tikslesnis. 
Atlikus modelių analizę, remiantis Ghosh (2017), būtų 
galima teigti, kad Ohlson’o O indekso įmonių nemokumo 
tikimybės vertinimas finansų sektoriuje yra tiksliausias, 
kadangi jo koeficientas susideda iš daugiausia kintamųjų. 
Vis dėlto, modelių jautrumas bus identifikuotas ir galutinė 
išvada daroma šiuos modelius pritaikius praktikoje. Prii-
mant sprendimus dėl bankroto rizikos, rezultatai vertina-
mi pagal gautas indeksų reikšmes (4 lentelė).

Remiantis Bondan Prabowo (2019), indeksų vertinimo 
ribos šiek tiek kitokios. Jei Altman’o Z indekso reikšmė 
Z > 2,9, įmonei grėsmės bankrutuoti nėra, jei reikšmė yra 

ribose 1,2 < Z < 2,99 – yra bankroto tikimybė, jei Z < 1,2 – 
bakroto tikimybė didelė. Pasak autoriaus (Bondan Prabo-
wo, 2019), jei Zmijewski X indekso reikšmė X < 0 (neigia-
ma), įmonė yra sveika ir jai bankrotas negresia, jei X > 0 
(teigiama), įmonei gali grėsti bankrotas.

3. Bankroto tikimybės vertinimo modelių 
pritaikomumo tyrimas

Bankroto tikimybės vertinimo modelių pritaikomumo 
finansų sektoriui ir jautrumui nustatyti buvo pasirinkta 
naudoti trijų bankų 2021 m. finansinės atskaitomybės 
duomenis: SEB banko, UAB Medicinos banko ir General 
Financing banko. 5 lentelėje pateikti apskaičiuoti rodikliai 
bei indeksai.

4 lentelė. Bankroto tikimybės vertinimo modelių rezultatų vertinimas (šaltinis: sudaryta autorių remiantis analizuota literatūra) 
Table 4. Evaluation of the results of bankruptcy probability assessment models (source: compiled by the authors based on the 

analyzed literature)

Autorius Modelis
Rezultatas

Bankroto tikimybė 
maža (žalia zona)

Bankrotas galimas 
(geltona zona)

Bankroto tikimybė didelė 
(raudona zona)

Altman’as (1968) Altman’o Z indeksas Z > 2,6 1,1 < Z < 2,6 Z < 1,1
Ohlson’as (1980) Ohlson’o O indeksas O < –0,5 –0,5 < O < 0,5 O > 0,5
Zmijewski (1984) Zmijewski X indeksas X < –0,5 –0,5 < X > 0,5 X > 0,5

5 lentelė. Bankroto tikimybės vertinimo rezultatai (šaltinis: apskaičiuota autorių remiantis bankų  
2021 m. finansinės atskaitomybės 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

Altman’o Z indeksas 1,1492 1,9231 2,6588
X1 0,0500 0,2452 0,3582
X2 0,1058 0,0286 0,0382
X3 0,0275 0,0146 0,0129
X4 0,2772 0,1172 0,0934
BNP kainų indeksas 116,21 116,21 116,21
Grynasis pelnas t (tūkst. Eur) 2219 4647 113 864
Grynasis pelnas t – 1 (tūkst. Eur) 896 3607 93 131
Veiklos pajamos (tūkst. Eur) 11 152 19 939 215 804
Ohlson’o O indeksas –3,6770 –0,5715 –0,8713
Y1 0,7829 0,8951 0,9146
Y2 0,0295 0,2452 0,3582
Y3 0,6549 0,0876 0,0325
Y4 0,0000 0,0000 0,0000
Y5 2,2813 1,1377 1,0291
Y6 0,1464 0,0545 0,0213
Y7 0,0000 0,0000 0,0000
Y8 0,4247 0,1260 0,1002
Visas turtas (tūkst. Eur)/BNP 837 3515 95 213
Zmijewski X indeksas –10,1915 –4,4329 –3,9094
Z1 2,2813 1,1377 1,0291
Z2 0,7829 0,8951 0,9146
Z3 1,5270 11,4113 30,7661
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Vertinant bankroto tikimybę pagal gautąsias Altman’o 
Z indekso reikšmes General Financing bankui didelės ban-
kroto rizikos nėra, tačiau bankrotas galimas, t.  y. bankas 
patenka į vadinamąją geltoną zoną, kada reikia reaguoti ir 
priimti sprendimus, galinčius sumažinti bankroto riziką. 
Į tą pačią zoną pagal Altman’o Z indekso reikšmę patenka 
ir UAB Medicinos bankas, tačiau šio banko atveju bankro-
to rizika yra mažesnė, bankas yra arčiau saugaus slenksčio. 
SEB bankui šis rodiklis jokios bankroto rizikos neprogno-
zuoja, t. y. bankas yra žalioje (saugioje) zonoje.

Vertinant bankroto tikimybę pagal Ohlson’o O indekso 
ir Zmijewski X indekso reikšmes nei vienam iš analizuo-
jamų bankų bankroto rizikos nėra, nes gautos neigiamos 
indekso reikšmės. Gauti rezultatai prieštarauja Prabowo 
(2019) tyrimo rezultatams, kurie rodo, kad Altman’o ir 
Zmijewski X indeksų modeliai vienodai vertina bankroto 
tikimybę.

Khan (2016), remdamasis atlikto tyrimo rezultatais, pri-
ėjo išvadą, kad Ohlson’o O indeksas yra pranašesnis lygi-
nant su Zmijewski X indeksu. Atsižvelgiant į tai, kad atlikto 
tyrimo rezultatai rodo, jog jautriau bankroto tikimybę pro-
gnozuoja Ohlson’o O indeksas, galima pritarti Khan (2016) 
išvadai. Vis dėlto, šiuo atveju jautriausiai bankroto tikimybę 
prognozuoja Altman’o Z indeksas.

Vis dėlto, pažymėtina, kad atliktas tyrimas turi riboji-
mų: visų pirma apima tik vieno tipo finansinio sektoriaus 
įmones (bankus); tyrimo imtis nedidelė; pritaikyta tik dalis 
bankroto tikimybės vertinimo modelių; apyvartinis kapita-
las skaičiuotas iš trumpalaikio turto atėmus trumpalaikius 
įsipareigojimus. Tai dažniausiai taikomas būdas, tačiau ban-
ko finansinėse ataskaitose sudėtinga tiksliai atskirti trum-
palaikį ir ilgalaikį turtą bei trumpalaikius ir ilgalaikius įsi-
pareigojimus. Tai suponuoja tolesnio tyrimo kryptis: atlikti 
tyrimą, apimantį skirtingų tipų finansų sektoriaus įmones, 
pritaikant daugiau bankroto tikimybės vertinimo modelių.

Išvados

Bankrotą galima apibrėžti kaip situaciją, kai įmonė negali 
įvykdyti savo įsipareigojimų. Bet kurio sektoriaus įmonės 
bankrotas lemia neigiamas pasekmes, tačiau finansų sek-
toriaus įmonių bankroto atveju pasekmės paliečia dau-
giau subjektų: tiek idividualius paslaugų vartotojus, tiek 
kreditorius, tiek susijusias įmones. Finansinio sektoriaus 
įmonių (ypač bankų) bankrotas gali lemti kitų įmonių 
bankrotų grandinę. Todėl ypač svarbu nuolat stebėti ir 
vertinti finansinio sektoriaus įmonių bakroto riziką. Iš 
anksto aliktas bankroto rizikos vertinimas įgalintų laiku 
priimti sprendimus ir užkirsti kelią galimam nemokumui.

Egzistuoja gana didelė bankroto tikimybės prognoza-
vimo modelių įvairovė. Modeliai skiriasi savo turiniu, ro-
diklių apimtimi ir prognozės tikslumu. Ankstesnių tyrimų 
analizė atskleidė, kad finansų sektoriaus įmonių bankroto 
rizikai vertinti dažniausiai taikomi šie modeliai: Altman’o 
Z indeksas ir Ohlson’o O indeksas. Mokslo publikacijose, 
remiantis atliktais tyrimais, daromos išvados apie šių mo-
delių tikslumą, tačiau jos nėra vienareikšmės. Neišskiriant 

sektoriaus nustatyta, kad vis didesnį populirarumą įgauna 
Zmijewski X indeksas, todėl tikslinga patikrinti jo pritaiko-
mumą finansų sektoriuje.

Pritaikius šiuos modelius bankroto tikimybei vertinti 
trijuose bankuose (SEB banke, General Financing banke 
ir UAB Medicinos banke), naudojant 2021 m. finansinėse 
ataskaitose pateiktus rodiklius, nustatyta, kad jautriausiai 
bankroto riziką vertina Altman’o Z indeksas. Todėl daroma 
išvada, kad šis modelis yra tinkamiausias bankroto tikimy-
bei prognozuoti. Zmijewski X indeksas mažiausiai jautrus, 
todėl siekiant įvertinti bankroto riziką finansų sektoriuje šio 
modelio taikymas nerekomenduotinas.

Indėlis į straipsnį

Giedrės Grikietytės: mokslo šaltinių analizė, duomenų sis-
teminimas, rodiklių ir indeksų skaičiavimas, pirminio 
straipsnio teksto parengimas. Almos Mačiulytės-Šniukienės: 
straipsnio koregavimas, tyrimo ribotumo ir tolesnių tyrimo 
krypčių išryškinimas, išvadų formulavimas.

Interesų deklaracija

Autoriai deklaruoja, kad neturėjo jokių finansinių, profe-
sinių ar asmeninių interesų su kitomis suinteresuotomis 
organizacijomis ar asmenimis.
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APPLICABILITY OF BANKRUPTCY PROBABILITY 
ASSESSMENT MODELS TO FINANCIAL SECTOR 
COMPANIES

G. Grikietytė, A. Mačiulytė-Šniukienė

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.


