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Кризисы на предприятии выражаются в наступле-
нии ситуации банкротства или максимального 
приближения к такой ситуации (положению не-

состоятельности). На практике для прогнозирования 
банкротства и несостоятельности используются фор-
мализованные и неформализованные модели.

Модели базируются на финансовых данных и 
включают оперирование расчетными коэффициентами. 
Несмотря на априорную эффективность этих методов 
мы выделили следующие существенные недостатки их 
использования:

1) предприятия, испытывающие финансовые 
трудности зачастую задерживают публикацию своих 
отчетов;

2) публикуемые финансовые отчеты не отражают 
реального экономического положения предприятия в 
силу тех ограничений, которые закладывает современ-
ная система бухгалтерского учета;

3) анализируемые коэффициенты отражают раз-
личные стороны деятельности предприятий, имеют 
разную направленность, а потому не дают оснований 
для достоверных прогнозов.

Основной идеей создания моделей прогнозиро-
вания кризисов на предприятиях является то, что по 
данным наблюдений тренда и поведения некоторых 
коэффициентов можно делать более менее точные про-
гнозы. Представляется, что признаки ухудшения об-
становки на предприятии, о которых сигнализируют 
изменения коэффициентов, можно выявить на ранней 
стадии развития предприятия, что позволит принять 
меры и избежать значительного риска невыполнения 
обязательств и банкротства.

К ранним исследованиям поведения коэффициен-
тов, предшествующего краху предприятия относят ра-
боты А. Винакора (A. Winakor) и Р. Смитира (R. Smitir), 
которые изучили 183 предприятия, испытывавшие фи-
нансовые трудности на протяжении 10 лет. В результате 
ученые пришли к выводу, что соотношение чистого обо-
ротного капитала и суммы активов является одним из 
наиболее точных и надежных показателей банкротства1.

П. Фитцпатрик (P. J. Fitzpatrick) анализировал 
трех- и пятилетние тренды 13 коэффициентов у 20 
предприятий, которые потерпели крах в 1900 – 1929 гг. 
Сравнивая их с показателями деятельности контроль-

ной группы из 19 успешно действующих предприятий, 
он сделал вывод, что все анализируемые коэффициенты 
в определенной степени прогнозировали крах. Вместе 
с тем, оказалось, что наилучшими показателями несо-
стоятельности являются коэффициенты соотношения 
прибыли и чистого собственного капитала и чистого 
собственного капитала и суммы задолженности  2.

К Мервин (C. L. Merwin) изучил опыт 939 предпри-
ятий за период 1926 – 1936 гг. Проанализировав несколь-
ко основных коэффициентов, он обнаружил, что три ко-
эффициента были наиболее приемлемыми для предска-
зания прекращения деятельности предприятия за 5 лет 
до наступления этого события. К эти коэффициентам К. 
Мервин отнес: коэффициент покрытия, отношение чи-
стого собственного капитала к сумме активов и чистого 
собственного капитала к сумме задолженности. Все они 
характеризуются снижающимися трендами перед насту-
плением ситуации несостоятельности и тем более бан-
кротства и на протяжении всего исследуемого периода 
показывают значение ниже нормального уровня  3.

В. Хикман (W. B. Xickman) сосредоточил свое вни-
мание на исследовании деятельности предприятий, ко-
торые испытывали трудности с выплатой задолженности 
и банковских кредитов. Он тщательно изучил опыт вы-
пуска корпоративных облигаций за период 1900 – 1943 
гг. и пришел к выводу, что коэффициент покрытия про-
центных выплат и отношение чистой прибыли к объему 
продаж оказались весьма полезными для прогнозирова-
ния невыполнения условий выпуска облигаций  4.

В. Бивер (W Beaver) применил более сильную 
статистическую методику, чем его предшественники, 
и обнаружил, что финансовые коэффициенты оказа-
лись полезными для прогнозирования банкротства и 
невыполнения обязательств по облигациям по мень-
шей мере за 5 лет до наступившего кризиса. Он также 
определил, что коэффициенты можно использовать 
для четкого разграничения предприятий, которые 
приближаются к кризису и избегают его, в значитель-
но большей степени, чем это возможно при случайном 
предсказании. Кроме того, одним из из важнейших за-
ключений В. Бивера было то, что и в краткосрочной, 
и в долгосрочной перспективе отношение потоков де-
нежных средств к сумме задолженности было наилуч-
шим индикатором, способным представить наилучший 
прогноз наступления кризиса. Далее следующими по 
важности В. Бивер предложил следующие коэффици-
енты: коэффициенты структуры капитала, коэффици-
енты ликвидности. Хуже всего прогнозируют кризисы 
на предприятии коэффициенты оборачиваемости  5.
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Особо выделяется среди моделей прогнозирова-
ния кризиса на предприятии поликритериальная мо-
дель Эдварда Альтмана (Edward I. Altman), предложен-
ная им в 1968 г. Альтман первым предложил использо-
вание мультипликативного дискриминантного анализа 
(multiple-discriminant analysis) для разработки модели 
прогнозирования кризиса на предприятии с высокой 
степенью точности. Э. Альтман для разработки такой 
модели обследовал 66 предприятий, из которых одна 
половина предприятий обанкротилась за период 1946 – 
1965 гг., а другая половина предприятий в этот же пери-
од работала успешно. Он исследовал 22 аналитических 
коэффициента, которые могли бы полезны для прогно-
зирования кризиса на предприятии. Из этих показате-
лей он отобрал пять наиболее значимых для прогноза:

1) X – отношение собственных оборотных 
средств к активам (Working Capital / Total Assets);

2) Y – отношение нераспределенной прибыли к 
активам (Retained Earnings / Total Assets);

3) Z – отношение прибыли до уплаты налога и 
процентов к активам (EBIT / Total Assets);

4) T – отношений рыночной стоимости собствен-
ного капитала к сумме кредиторской задолженности 
(Market Value of Equeity / Book Value of Total Debt);

5) M – отношение оборота к активам (Sales / Total 
Assets).

Из этих показателей Э. Альтман построил много-
факторное регрессионное уравнени

Z = 1,2X + 1,4Y + 3,3Z + 0,6T + 0,999M.           (1)
Критическое значение индекса Z рассчитывалось 

Альтманом по данным статистической выборки и соста-
вило 2,675. Сопоставление с этой величиной расчетного 
значения индекса Z для конкретного предприятия позво-
ляет прогнозировать будущее на последующие 2 – 3 года. 
Если Z < 2,675 имеется высокая вероятность наступления 
кризиса на предприятии; Z >2,675 положение предприя-
тия является устойчивым. Точность прогноза по модели 
Альтмана является высокой и составляет порядка 95%.

Вместе с тем модель Альтмана имеет существен-
ный недостаток – ее можно применять только для пред-
приятий, котирующих свои акции на фондовых биржах, 
поскольку только для таких предприятий, возможно, 
получить рыночную оценку стоимости капитала.

В 1978 г. была разработана модель Г. Спрингейта 
(Gordon L. V. Springate). Он использовал мультипликатив-
ный дискриминантный анализ для выбора четырех из 19 
финансовых показателей, наиболее полно характеризую-
щих деятельность успешных предприятий и предприятий-
банкротов. К таким показателям Г. Спрингейт отнес:

5) M – отношение собственных оборотных 
средств к активам (Working Capital / Total Assets);

6) N – отношение прибыли до уплаты налога и 
процентов к активам (EBIT / Total Assets);

7) P – отношение прибыли до налогообложения 
к текущим обязательствам (Profit before Taxes / Current 
Liabilities);

8) Q – отношение оборота к активам (Sales / Total 
Assets).

Из этих финансовых показателей Г. Спрингейт по-
строил следующую модель:

Z = 1,03M + 3,07N + 0,66P + 0,4Q.               (2)
Критическое значение Z для данной модели состав-

ляет 0,862. Точность данной модели составляет 92,5% 
для 40 предприятий, исследованных Г. Спрингейтом.

Датский экономист Фулмер (Fulmer) в 1984 году 
предложил модель, полученную при анализе 40 финан-
совых показателей 60 предприятий – из них 30 успеш-
ных предприятий и 30 предприятий-банкротов со сред-
ней стоимостью активов, равной 455 тыс. долл. США. 
Ключевыми показателями модели Фулмера являются:

1) S1 – отношение нераспределенной прибыли к 
активам (Retained Earnings / Total Assets);

2) S2 – отношение оборота к активам (Sales / Total 
Assets);

3) S3 – отношение прибыли до налогообложения 
к собственному капиталу (Profit before Taxes / Equity);

4) S4 – отношение изменение остатка денежных 
средств к кредиторской задолженности (Cash Flow / 
Total Debt);

5) S5 – отношение заемных средств к активам 
(Debt / Total Assets);

6) S6 – отношение текущих обязательств к акти-
вам (Current Liabilities / Total Assets);

7) S7 – отношение основных средств к активам 
(Log Tangible Assets / Total Assets);

8) S8 – отношение собственных оборотных средств 
к кредиторской задолженности (Working Capital / Debt);

9) S9 – отношение прибыли налогов и процента к 
уплачиваемым процентам (EBIT / Interest).

Из этих показателей Фулмер построил следую-
щую модель:

N = 5,528 S1 + 0,212 S2 + 0,073 S3 +  
      +1,270 S4 – 0,120 S5 + 2,335S6 +   
      + 0,575 S7 +1,083 S8 +0,894 S9 – 6,075.    

(3)

Критическим значение N является 0. Фулмер объ-
явил точность для своей модели в 98% при прогнози-
ровании кризиса в течение года и точность в 81% при 
прогнозировании кризиса за период больше года.

Заслуживает интереса и модель, разработанная 
под руководством канадского специалиста Ж. Лего 
(Jean Legault), и рекомендованная для использования 
Odre des comptables agrees des Quebec (Quebec CA). При 
дефинирования этой модели были проанализированы 
30 финансовых показателей 173 промышленных компа-
ний Квебека, имеющих ежегодную выручку от 1 до 20 
млн долл. США. Ж. Лего использовал следующие пока-
затели для дефинирования своей модели:

1) F – отношение акционерного капитала к акти-
вам (Shareholders equity + Net Debt Owing to Directors / 
Total Assets);

2) L – отношение суммы прибыли до налогообло-
жения и издержек финансирования к активам (EBT + 
Financial Expenses / Total Assets);

3) T – отношение оборота за два предыдущих 
периода к активам за два предыдущих периода (Sales / 
Total Assets).
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Модель Ж. Лего имеет вид:
RZ-Score = 4,5913F + 4,5080L + 0,3636T – 2,7616   (4)

Критическим значением для RZ -Score является по-
казатель – 0,3. Точность данной модели составляет 83%, 
но она может быть использована только для прогнози-
рования банкротства промышленных предприятий.

Для усиления прогноза представленных формали-
зованных моделей можно трансформировать их резуль-
тирующую в PAS-коэффициент (Performance Analyses 
Score), т. е. коэффициент, позволяющий отслеживать 
деятельность предприятия во времени.

PAS-коэффициент представляет собой относи-
тельный уровень деятельности предприятия за опреде-
ленный период времени, выведенный на основе резуль-
тирующего коэффициента формализованных моделей. 
PAS-коэффициент находится в диапазоне от 1 до 100 и 
исчисляется в процентах. Изучая PAS-коэффициент, как 
выше, так и ниже критического уровня, легко определить 
моменты упадка и возрождения предприятия за опреде-
ленной период времени, а также соотнести возникающие 
риски деятельности. «Рейтинг риска» определяется на 
основе проведения статистических наблюдений изме-
нения результирующих показателей формализованных 
моделей. Если на протяжении определенного периода 
времени результирующий показатель был отрицатель-
ным, то можно вынести заключение о высокой мере ри-
ска, сопутствующего деятельности предприятия, если, 
напротив, положительный, то риск был минимальным.

Кроме того, расчет PAS-коэффициента позволяет 
сочетать ключевые характеристики отчета о прибылях 
и убытках и баланса в единое представительское со-
отношение. Так, если предприятие получает большие 
прибыли, но имеет «слабый» баланс, то оно с помо-
щью PAS-коэффициента может быть сопоставлено с 
менее прибыльным предприятием, но имеющим более 
«уравновешенный» баланс. Такую особенность PAS-

коэффициента можно использовать не только для рас-
чета финансовых рисков, связанных с деятельностью 
предприятия, но и при рассмотрении возможностей 
условий заключаемых сделок на предприятии с целью 
повышения результативности его развития.

В заключение подчеркнем, что использование раз-
личных формализованных моделей для прогнозирова-
ния кризисов на предприятиях обусловлено необходи-
мостью повышения эффективности и результативности 
деятельности предприятия в условиях динамично ме-
няющейся внешней среды. n
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В теперішній час дедалі більшої актуальності набуває 
питання аналізу динаміки фінансового стану 
підприємства. Будь-яке сучасне підприємство, 

функціонуючи в жорстких умовах ринкової економіки, 
може зіткнутися з проблемою різкого погіршення 
фінансової ситуації чи навіть банкрутства.

Проблемі оцінки фінансового стану та прогно-
зування кризи на підприємстві значну увагу в сво-
їх працях приділили Е. В. Камишникова, О. М. Роїк, 

О. Г. Мельник, М. О. Кизим, О. Л. Лігоненко, А. Г. Грязнова, 
О. М. Тридід та багато інших науковців. У зарубіжних краї-
нах ще з середини минулого сторіччя цією проблематикою 
займались такі видатні фахівці, як Е. І. Альтман (США), 
Р. Лис, Таффлер, Тішоу (Великобританія), М. Конан, 
Гольдер (Франція) тощо.

Актуальною залишається питання оцінки дина-
міки фінансового стану та виявлення ознак його погір-
шення на початкових стадіях.

Метою статті є створення методики аналізу ди-
наміки фінансового стану підприємства, а також роз-
криття механізму її застосування з метою формування 
висновків щодо можливості зародження та розгортання 
негативних тенденцій в різних підсистемах фінансової 
системи підприємства.
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