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АКТУАЛЬНІСТЬ ТЕМИ
У зв'язку з міжнародною фінансовою кризою, від

наслідків якої сьогодні потерпають всі економічно роз%
винуті країни світу, в тому числі і Україна, гостро постає
проблема прогнозування тенденцій змін фінансового ста%
ну і оцінка ризику імовірного банкрутства підприємств.
Для оцінки ризику імовірного банкрутства в економічній
науці застосовують кількісні та якісні критерії оцінки
ризику імовірного банкрутства. Від характеру обраних
критеріїв оцінки ризику імовірного банкрутства залежать
і висновки щодо діагностики ризику імовірності банкрут%
ства і своєчасне здійснення антикризових заходів з ме%
тою недопущення банкрутства підприємства. Тому про%
блема вибору критеріїв оцінки ризику імовірного банк%
рутства є вельми актуальною як для вітчизняної економ%
ічної науки, так і для економіки.

CТУПІНЬ ДОСЛІДЖЕННЯ ПРОБЛЕМИ
У світовій економічній науковій літературі до вибо%

ру кількісних критеріїв банкрутства зверталися Є. Аль%
тман [8], автори Бюро дослідження економічної ко%
н'юнктури BBR [12], В. Бівер [11], Г. Давидова і А. Белі%
ков [1], Р.Ліс [2], С. Мервін [18], Р. Сміт і А. Вінокор [20],
Г. Спрінгейт [21], Р.Сайфулін і Г.Кадиков [3], Р.Таффлер
[22], О. Терещенко [6], М. Федотова [7], П. Фітцпатрік
[15]. Вчені Дж. Аргенті [10], П. Бонгіні, Г. Феррі, Н. Хайм
[13], В. Ковальов [4], Т. Скоун [5], Дж. Чендлер і С. Хенкс
[14], Г. Халл [16], вони використовували якісні критерії
оцінки ризику банкрутства, які, на відміну від кількісних,
дозволили порушити наукову проблему — вивчення імо%
вірних причин настання банкрутства. Розгляд наукової
літератури показує необхідність подальшого вивчення
проблеми критеріїв банкрутства: 1) автори здебільшо%
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го пропонували власні, нерідко обмежені підходи до
вибору критеріїв банкрутства, оскільки: а) розглядали,
або одну фінансову сферу діяльності фірм (Р. Таффлер
[22], М. Федотова [7], П. Фітцпатрік [15]), або макси%
мум дві сфери діяльності: операційну і фінансову (BBR
[12], В. Бівер [11], Г. Давидова і А. Беліков [1], Н.Жа%
кендофф [17], С. Мервін [18], Р. Сміт і А. Вінокор [20],
Г. Спрінгейт [21], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3]), і мало
хто з авторів (Є. Альтман [8], Р.Ліс [2], О. Терещенко
[6]) розглядав одразу три сфери діяльності: операцій%
ну, інвестиційну, фінансову, тобто відсутня комплекс%
на оцінка; б) до того ж вчені вивчали показники діяль%
ності підприємств відокремлено один від одного, без
врахування між ними економічних взаємозв'язків;
2) практично відсутні роботи, що грунтовно досліджу%
ють, системно узагальнюють та критично аналізують ос%
новні підходи вчених до вибору критеріїв банкрутства,
що сформувалися в світовій економічній науці; 3) біль%
шість іноземних авторів з даної проблеми, які є класи%
ками світової економічної науки, на жаль, мало вивчені
в українській економічній науці.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Мета статті — критичне осмислення світових під%

ходів до пошуку оптимальних критеріїв оцінки ризику
імовірного банкрутства, з точки зору їх переваг, не%
доліків, можливостей застосування в сучасних українсь%
ких економічних умовах.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
На сьогоднішній день в світовій економічній науці

існують дві основні групи критеріїв оцінки ризику імо%
вірного банкрутства: кількісні та якісні.
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Домінуюча традиція в економічній літературі —
вивчати кількісні критерії оцінки ризику банкрут%
ства, на яких автор статті зупиниться пізніше. Якісні
критерії оцінки ризику банкрутства виникли по%
рівняно недавно в 70%ті роки ХХ ст. на основі по%
єднання різних суспільних наук: менеджменту, мар%
кетингу і соціології. Якісні критерії передбачають
дослідження тих характеристик роботи фірми, які не
можна або складно безпосередньо виміряти в
кількісних показниках та нормувати, як, наприклад,
рівень обслуговування клієнтів. Їх мета — доповню%
вати кількісні критерії ризику банкрутства і виявля%
ти причини імовірного банкрутства. Якісні критерії
являють собою анкетні опитування керівництва, фа%
хівців та службовців фірми, за допомогою спеціаль%
но складених анкет щодо поточного фінансового
стану фірми і майбутніх перспектив розвитку фірми
Дж. Аргенті [10].

Вивчаючи імовірні причини виникнення банкрут%
ства і використовуючи якісні критерії для оцінки ри%
зику імовірності банкрутства, Дж. Аргенті [10], П.
Бонгіні, Г. Феррі, Н. Хайм [13], В. Ковалев [4], Т. Ско%
ун [5], Дж. Халл [16], Дж. Чендлер і С. Хенкс [14] при%
ходили до висновків щодо імовірних причин виникнен%
ня банкрутства. Вчені Дж. Аргенті [10], В. Ковалев [4],
Т. Скоун [5], Дж. Чендлер і С. Хенкс [14] вважали, що
основною причиною банкрутства підприємств є недо%
статній досвід управління, недосконала бухгалтерсь%
ка інформація, високі темпи зростання обсягів торгівлі,
високі довгострокові зобов'язання, різкі соціальні,
політичні технологічні та економічні зміни навколиш%
нього середовища. Дж. Аргенті [10] розділив основні
причини, які можуть привести підприємства до банк%
рутства, на три групи критеріїв: 1) недоліки в роботі
підприємства: відсутність кваліфікованих управлінсь%
ких кадрів, недоліки системи управлінського обліку
витрат, відсутність бюджетного контролю та прогно%
зу грошових потоків, зменшення вимог щодо якості
продукції та обслуговування клієнтів, млява реакція на
зміни ринкового середовища (зокрема, на появу у кон%
курентів нових видів продукції, технологій, ринків,
методів організації праці), відмова підприємства від
досягнення намічених цілей і складання стратегічного
плану розвитку; 2) помилки в роботі: надто висока ча%
стка позикового капіталу, напружена кредитна політи%
ка у взаємовідносинах з банками, дефіцит обігових
коштів внаслідок швидкого росту бізнесу, наявність ве%
ликого проекту, ризик невдачі якого здатний суттєво
вплинути на погіршення фінансового стану підприєм%
ства; 3)симптоми: а) погіршення фінансових показ%
ників, використання "творчого бухгалтерського об%
ліку"; б) нефінансові ознаки неблагополуччя: погіршен%
ня якості продукції, падіння корпоративного патріо%
тизму та єдності співробітників, низька моральність
працюючих, зменшення частки ринку; в) остаточні сим%
птоми кризи: судові позови проти компанії, збільшен%
ня обсягів рекламацій клієнтів щодо якості продукції
та рівня обслуговування, скандали, відставки. Дж. Чен%
длер і С. Хенкс [14] якісними критеріями банкрутства
вважали управлінський досвід, за умов адекватного до%
ступу у підприємства до фінансового та людського ре%
сурсу. П. Бонгіні, Г. Феррі, Н. Хайм [13]підкреслюють,
що основною причиною банкрутства азійських фірм є
високі темпи зростання обсягів торгівлі, високий
фінансовий леверидж і високі обсяги інвестицій у
власні заводи. Дж. Халл [16], досліджуючи фірми Ве%
ликобританії, вважає основною причиною банкрутства
неефективний маркетинг. Автори С. Торхіл, Р. Аміт
[23], аналізуючи канадські фірми, вважають, що голов%
ною причиною банкрутства новостворених фірм є не%
стача управлінського досвіду, тоді як нестача здатності
пристосовуватись до екологічних змін, була головною
причиною банкрутства серед фірм, які давно існували.
Автори, що використовували якісні критерії банкрут%

ства, не запропонували нормативної методики оцінки
якісних критеріїв роботи фірми, обмежуючись лише
рекомендаціями. Крім того, якісні критерії причин бан%
крутства можуть значно змінюватись при переході від
країни до країни в залежності від ментальності, куль%
тури, екологічних та політичних змін, соціально%еко%
номічного становища країни.

Кількісні критерії оцінки ризику імовірності банк%
рутства передбачають дослідження кількісно вираже%
них фінансових індикаторів банкрутства, показників
діяльності фірми на основі аналізу бухгалтерської
звітності і підбираються емпіричним шляхом (наприк%
лад, Є. Альтман, В. Бівер, С. Мервін, Р. Сміт і А. Віно%
кор, Г. Спрінгейт, Р. Сайфулін і Г. Кадиков, Р. Таффлер,
О. Терещенко, П. Фітцпатрік та інші) або на основі ана%
лізу ринкових індикаторів банкрутства, які мають вста%
новлені нормативні значення та допустимі границі ко%
ливань, цей спосіб є вельми популярним останні деся%
тиліття на Заході (зокрема, Ф. Блєк і М. Шоулз, Р. Мер%
тон та інші).

На початку виникнення проблеми прогнозування
банкрутства в 30—40%і роки ХХ ст. увага дослідників,
що займалися кількісними критеріями банкрутства,
концентрувалась переважно на операційній сфері та
меншою мірою на фінансовій сфері діяльності
підприємств, оскільки вважали операційну сферу го%
ловною сферою діяльності фірм. Увага вчених при%
діляється забезпеченню фірм оборотними коштами,
оборотним капіталом, виробничими запасами для ви%
робництва продукції, підтриманню рентабельності
продаж (BBR [12], Р. Сміт і А. Вінокор [20]). Згодом з
розвитком банківського сектора в 60%ті роки ХХ ст.,
зростанням ринку банківських послуг та стрімким зро%
станням обсягів кредитування банками фірм поси%
люється роль та важливість фінансової сфери. Увага
дослідників приділяється забезпеченню оптимальних
співвідношень власних та позикових джерел в загаль%
ному обсязі джерел фінансування фірми, наявності у
фірми в достатній кількості ліквідних активів для роз%
рахунку з короткостроковими боргами (В. Бівер [11]).
На початку 70%тих років ХХ ст. активно починає роз%
виватися фондовий ринок і стрімко збільшується час%
тка акціонерних компаній, акції яких вільно продають%
ся на біржі, що підкреслює важливість врахування інве%
стиційної сфери діяльності підприємства. Увага ав%
торів, що використовували кількісні критерії прогно%
зування банкрутства, приділяється інвестиційній при%
вабливості фірм, яка пов'язується зі зростанням рин%
кової вартості власного капіталу фірми, зростанням
курсу акцій фірми (Є. Альтман, Ф. Блєк і М. Шоулз, Р.
Мертон).

У сучасній економічній науці частіше показники
діяльності підприємства поділяються на групи за еко%
номічним змістом (Р. Брейлі та С. Маєрс, К. Ізмайлова).
Автор статті пропонує ці показники класифікувати за
сферами діяльності підприємства, умовно поділивши на
три групи (операційна, фінансова, інвестиційна) за на%
прямами руху грошових потоків:

1) група критеріїв, яка характеризує операційну
сферу діяльності фірми;

2) група критеріїв, яка характеризує інвестиційну
сферу діяльності фірми;

3) група критеріїв, яка характеризує фінансову сфе%
ру діяльності фірми.

Вивчення світової економічної літератури показує,
що на сьогодні між різними авторами, які використову%
вали кількісні критерії банкрутства, і досі немає одно%
стайності, які критерії з трьох сфер діяльності фірм:
операційної, інвестиційної, фінансової, — є головними.
Є. Альтман [8], автори з Бюро дослідження економіч%
ної кон'юнктури BBR [12], Г. Давидова і А. Беліков [1],
Р. Сміт і А. Вінокор [20], Г. Спрінгейт [21] концентрува%
ли свою увагу переважно на операційній сфері і мен%
шою мірою на фінансовій сфері діяльності фірми.
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В. Бівер [11], С. Мервін [18], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3]
концентрували увагу переважно на фінансовій сфері
діяльності фірми і менше уваги приділяли операційній
сфері діяльності фірм. Р. Таффлер [22], П. Фітцпатрік
[15], М. Федотова [7] взагалі концентрували увагу лише
на фінансовій сфері діяльності фірм. Н. Жакендофф [17]
рівною мірою приділяє увагу операційній та фінансовій
сферам діяльності фірм. Є. Альтман [8], Р. Ліс [2], О.Те%
рещенко [6] — серед небагатьох вчених, хто, окрім тра%
диційних операційної та фінансової сфер діяльності, ви%
діляють ще й третю — інвестиційну сферу діяльності
фірм. Але, якщо Є. Альтман головною сферою діяль%
ності фірми вважає операційну, О. Терещенко — рівною
мірою операційну та інвестиційну, то Р. Ліс головною
вважає саме інвестиційну сферу діяльності фірми.

Аналізуючи вибір критеріїв у конкретних сферах
діяльності різних дослідників, автор виявив наступні
закономірності.

В операційній сфері діяльності дослідники брали
наступні групи критеріїв: 1) групу показників майново%
го стану використовували Є. Альтман [8], автори Бюро
дослідження економічної кон'юнктури BBR [12], В. Бівер
[11], Г.Давидова та А. Беліков[1], Н. Жакендофф [17],
Р. Ліс [2], С. Мервін [18], Р. Сміт і А. Вінокор [20], Г. Спрін%
гейт [21]; 2) групу показників ділової активності вико%
ристовували Є. Альтман [8], автори Бюро дослідження
економічної кон'юнктури BBR [12], В. Бівер [11], Г. Дави%
дова і А. Беліков [1], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3], Г. Спрін%
гейт [21], О. Терещенко [6]; 3) групу показників рента%
бельності використовували автори Є. Альтман [8], Г.
Давидова і А. Беліков [1], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3],
О. Терещенко [6].

З групи показників майнового стану: а) критерій
оборотного капіталу до суми балансу, який характе%
ризує забезпеченість фірм оборотним капіталом для
виробництва продукції, використовували Є. Альтман
[8], автори Бюро дослідження економічної кон'юнкту%
ри BBR [12], Г. Давидова і А. Беліков [1], Н. Жакен%
дофф [17], С. Мервін [18], Р. Ліс [2], Р. Сміт і А. Віно%
кор [20], Г. Спрінгейт [21]; б) критерій виробничих за%
пасів до суми балансу, що характеризує забезпеченість
підприємства виробничими запасами для виробництва
продукції, використовувало Бюро дослідження еконо%
мічної кон'юнктури BBR [12]. в) критерій власного ка%
піталу до основних виробничих фондів, що характери%
зує фінансування основних фондів підприємства за
рахунок власного капіталу, використовувало Бюро
дослідження економічної кон'юнктури BBR [12]; г) кри%
терій основних виробничих фондів до суми активів, що
характеризує забезпеченість підприємства основними
виробничими фондами для виробництва продукції, ви%
користовувало Бюро дослідження економічної кон'юн%
ктури BBR [12].

З групи показників ділової активності: критерій ви%
ручка від реалізації до суми балансу, який свідчить про
оборотність капіталу, брали Є. Альтман [8], автори
Бюро дослідження економічної кон'юнктури BBR [12],
В. Бівер [11], Г. Давидова і А. Беліков [1], Г. Спрінгейт
[21], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3], О. Терещенко [6].

З групи показників рентабельності: а) критерій "рен%
табельність реалізації продукції", який характеризує
прибутковість реалізації продукції — новий показник
введений Г. Кадиковим і Р. Сайфуліним [3]; 3) критерій
"рентабельність продукції", який свідчить про прибут%
ковість виробництва продукції використовували Г. Да%
видова і А. Беліков [1]; в) критерій "рентабельність ак%
тивів", що характеризує прибутковість використання
активів, вперше запропонував Є. Альтман [8], а згодом
застосував Р. Ліс [2]; г) критерій "рентабельність опе%
раційної діяльності за чистим грошовим потоком", який
свідчить про прибутковість операційної діяльності впер%
ше використовував О. Терещенко [6]; д) критерій "при%
буток до вирахування відсотків та податків до суми ак%
тивів", що свідчить про рентабельність використання ак%

тивів, достатність прибутку для виплати відсотків та
податків, вперше ввів Є. Альтман [8], а згодом викорис%
тав Г. Спрінгейт [21].

У фінансовій сфері діяльності дослідники брали на%
ступні групи показників: 1) групу показників фінансо%
вої стійкості використовували автори Є. Альтман [8],
В. Бівер [11], Р. Ліс [2], Г. Спрінгейт [21], Р. Сайфулін та
Г. Кадиков [3], Р. Таффлер [22], О. Терещенко [6], М. Фе%
дотова [7], П. Фітцпатрік [15]; 2) групу показників рента%
бельності використовували автори Г. Давидова і А. Бе%
ліков [1], Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3], П. Фітцпатрік [15].
3) групу показників ділової активності використовува%
ли автор О. Терещенко [6].

У групі показників рентабельності автори брали на%
ступний показник: критерій чистий "прибуток до влас%
ного капіталу", який свідчить про рентабельність, при%
бутковість використання власного капіталу, який впер%
ше використав П. Фітцпатрік [15], а згодом застосували
Г. Давидова і А. Беліков [1], Г. Кадиков і Р. Сайфулін
[3].

У групі показників фінансової стійкості викорис%
товують наступні критерії: 1) критерій "прибуток до
сплати податків до суми короткострокових зобов'я%
зань", який свідчить про можливість підприємства по%
гасити короткострокові борги за рахунок чистого при%
бутку, вперше розробив Г. Спрінгейт [21], а згодом ви%
користав Р. Таффлер [22]; 2) критерій поточні активи
до загальної суми зобов'язань, що показує наявність у
фірми ліквідних активів для розрахунку з боргами,
вперше введено Р. Таффлером [22]; 3) критерій "по%
точні борги до суми активів", який характеризує по%
точну заборгованість підприємства і показує за%
лежність підприємства від позикових коштів, вперше
запропонував Р. Таффлер [22]; 4) критерій "інтервал
без кредитів", який показує здатність фірми до само%
фінансування, вперше використав Р. Таффлер [22]; 5)
критерій "позиковий капітал до суми активів", який
показує питому вагу позикових коштів у активах
підприємства та свідчить про залежність підприємства
від позикових коштів, вперше запропонував викорис%
товувати В. Бівер [11], а згодом М. Федотова [7]; 6) кри%
терій "коефіцієнт забезпеченості власними коштами
оборотних активів", який свідчить про достатність у
підприємства власних джерел фінансування для попов%
нення оборотних активів, — новий показник, запро%
понований Г. Кадиковим і Р. Сайфуліним [3]; 7) кри%
терій "грошові кошти до суми балансу", який свідчить
про достатність у підприємства ліквідних активів для
розрахунку з боргами, використовували автори Бюро
дослідження економічної кон'юнктури BBR [12], Р.
Сміт і А. Вінокор [20]; 8) критерій "власний капітал до
суми зобов'язань", який характеризує незалежність
підприємства від позикових коштів, вперше запровад%
жений П. Фітцпатріком [15] та підтриманий Є. Альт%
маном [8], Р. Лісом [2]. В показнику фінансової стаб%
ільності Є. Альтман [8] замість балансової вартості
власного капіталу використав вперше ринкову вартість
власного капіталу, що дозволило йому вперше враху%
вати ринкові індикатори банкрутства; 9) критерій "ко%
ефіцієнт автономії", який свідчить про незалежність
підприємства від позикового капіталу, використовува%
ли автори Бюро дослідження економічної кон'юнкту%
ри BBR [12], О. Терещенко [6]. 10) критерій "оборот%
ний капітал до інтервалу без кредитів", який свідчив
про можливості фірми до самофінансування, попов%
нення оборотного капіталу за рахунок власних дже%
рел коштів — новий показник, який ввів В. Бівер [11];
11) критерій "грошовий потік до суми зобов'язань",
який свідчить про можливості фірм розрахуватися з
боргами за рахунок надходжень чистого грошового
потоку (чистого прибутку і амортизації), — вперше ввів
В. Бівер [11]; 12) критерій "оборотний капітал до ко%
роткострокових зобов'язань", що показує наявність у
підприємства ліквідних активів для розрахунку з ко%
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роткостроковим зобов'язаннями, вперше запропону%
вав В. Бівер [11].

У групі показників ліквідності використовують кри%
терій "коефіцієнт поточної ліквідності", який характе%
ризує здатність фірм погасити короткострокові борги
протягом року, його використовують автори Бюро дос%
лідження економічної кон'юнктури BBR [12], Н. Жа%
кендофф [17], С. Мервін [18], Р. Сміт і А. Вінокор [20],
Р. Сайфулін і Г. Кадиков [3], О. Терещенко [6], М. Фе%
дотова [7].

У групі показників ділової активності використову%
ють критерій "коефіцієнт оборотності позикового ка%
піталу", який свідчить про прибутковість використання
позикового капіталу, його вперше використав О. Тере%
щенко [6].

Інвестиційну сферу діяльності підприємства роз%
глядали лише автори Є. Альтман [8], Р. Ліс [2], О. Те%
рещенко [6] і в ній виділяли групу показників рента%
бельності, в якій виокремлювали наступні показники:
а) критерій "нерозподілений прибуток до суми ак%
тивів", який свідчить про наміри підприємства інвес%
тувати частину прибутку в розвиток виробництва, цей
критерій вперше запропонований Є. Альтманом [8],
згодом був застосований Р. Лісом [2]. На думку авто%
ра статті, цей показник є обмеженим, тому що харак%
теризує інвестиційні можливості підприємства лише
за рахунок власних, тобто внутрішніх джерел; б) кри%
терій "рентабельність активів за чистим грошовим по%
током", який свідчить про рентабельність, прибут%
ковість операційної та інвестиційної діяльності —
новий показник, запропонований О. Терещенком [6].
Але, на думку автора статті, цей критерій не є ефек%
тивним, оскільки О. Терещенко поєднав дві сфери
діяльності операційну та інвестиційну, що унемож%
ливлює прослідкувати окремо результати саме інвес%
тиційної діяльності.

ВИСНОВКИ
Узагальнюючий аналіз описаних у світовій науковій

економічній літературі критеріїв банкрутства, підводить
автора статті до висновків: 1) автори здебільшого розг%
лядали або фінансову сферу, або, в кращому випадку,
разом фінансову і операційну сфери діяльності; 2) по%
казники діяльності підприємства розглядались автора%
ми відокремлено один від одного, не враховувалися еко%
номічні взаємозв'язки між показниками; 3) автори
Є. Альтман, Р. Ліс і О. Терещенко, хоча, на відміну від
більшості вчених, і брали для аналізу операційну, інвес%
тиційну та фінансову сферу діяльності підприємства,
проте розглядали ці сфери відокремлено одна від одної,
не враховували їх взаємозв'язок та взаємовплив між
собою, що позбавляло їх підхід комплексної картини
діяльності підприємства, можливості виявляти невико%
ристані резерви в операційній, інвестиційній, фінансовій
сферах діяльності для поліпшення фінансового стану
підприємства і уникнення загрози банкрутства; 4) в ос%
новному автори досліджували мікрорівень (рівень
підприємства) та мезорівень (рівень галузі) і не дослід%
жували макрорівень (рівень держави); 5) вчені, що ви%
користовували кількісні критерії оцінки ризику імовір%
ного банкрутства, навіть не порушували проблему при%
чин виникнення банкрутства. Автори, що використову%
вали якісні критерії банкрутства, хоча і наблизилися до
розуміння причин банкрутства, проте не створили нор%
мативної шкали для оцінки значень критеріїв ризику
імовірного банкрутства фірм.
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