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ВСТУП
На сучасному етапі проблема прогнозування банк�

рутства гостро актуалізується у зв'язку зі світовою еко�
номічною кризою, яка є наслідком світових тенденцій
глобального економічного розвитку. На будь�якому
рівні господарювання: на мікрорівні (окреме підприєм�
ство), на мезорівні (галузь економіки) чи на макрорівні
(країна в цілому) — є потреба у використанні оптималь�
ного підходу до прогнозування банкрутства, що дозво�
лить контролювати фінансовий стан та раціональне ви�
користання фінансових ресурсів, запобігати банкрут�
ству, а отже уникати і його негативних наслідків як для
окремого суб'єкта підприємництва, так і для країни в
цілому.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У сучасній науковій економічній літературі при про�

гнозуванні банкрутства домінуючими є підходи, основані
на дискримінантному аналізі (моделі Е. Альтмана [1—4],
Р. Ліса [7], Г. Спрінгейта [8], О. Терещенка [9]), та підхо�
ди, основані на методі аналізу фінансових коефіцієнтів
— коефіцієнті В.Бівера [5—6]. У зарубіжній та ук�
раїнській економічній літературі для прогнозування бан�
крутства підхід, оснований на методі імітаційного моде�
лювання, не використовувався, що робить проблему про�
гнозування банкрутства цим підходом актуальною.
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МЕТА СТАТТІ
Мета роботи: 1) емпірично дослідити можливості

прогнозування банкрутства нормативними підходами
(дискримінантний аналіз: моделі Альтмана, Терещенка,
Ліса, Спрінгейта та метод коефіцієнтів — коефіцієнт
Бівера) на прикладі 20 підприємств ЗБК за 6 років
з 2005—2010 рр. (розрахунки за кожен рік окремо);
2) системно проаналізувати основні типові помилки в
прогнозуванні банкрутства нормативними підходами;
3) провести компаративний аналіз точності прогнозу�
вання банкрутства основними нормативними підхода�
ми та підходом автора.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
Недоліки та обмеження нормативних підходів у про�

гнозуванні банкрутства в умовах України для
підприємств ЗБК зумовили необхідність запропонува�
ти автору статті новий комплексний підхід до прогно�
зування банкрутства, який передбачає використання
іншого, ніж в нормативних підходах методу — методу
імітаційного моделювання Монте�Карло, та розробле�
ного автором статті інструментарію: власна шкала та но�
вий власний інтегративний критерій ризику банкрутства
— рентабельність інвестицій.

Обгрунтований автором статті новий підхід до
прогнозування банкрутства позбавлений недоліків
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нормативних підходів, оскільки має зовсім інші прин�
ципи дії: не потребує великої вибірки підприємств, не
залежить від типу розподілу значень досліджуваних
фінансових показників, дозволяє враховувати вплив
стохастичних випадкових зовнішніх чинників на ри�
зик банкрутства підприємств ЗБК, комплексно розг�
лядає діяльність трьох сфер діяльності підприємства
з акцентом на інвестиційній сфері, а головне дає мож�
ливість досліджувати на теоретичному та прикладно�
му рівні нові, не вирішені раніше аспекти проблеми
прогнозування банкрутства, зокрема прогнозувати
імовірні причини банкрутства та виражати їх в кіль�
кісному вимірі.

Усі елементи авторського підходу до прогнозуван�
ня банкрутства емпірично перевірені на спеціально відіб�
раній виборці (з однаковим КВЕД) із 20 заводів ЗБВ за 6
років з 2005 по 2010 рр. (розрахунки на основі бухгал�
терської звітності по кожному заводу окремо).

Розглянемо точність діагностування банкрутства 5
нормативних підходів (4 різновиди дискримінантного
аналізу: моделі Альтмана, Терещенка, Ліса, Спрінгейта
та метод аналізу коефіцієнтів — коефіцієнт Бівера) та
підходу автора статті щодо прогнозування банкрутства,
аналіз по кожному підходу окремо за 6 років (2005—
2010 рр.)

Як приклад в таблиці 1 наведено показники підприє�
мства — ПАТ "Білоцерківський завод залізобетонних
конструкцій" за 2005—2010 рр. Результати прогнозуван�
ня банкрутства перевірялися на основі бухгалтерської
звітності цього заводу.

Як видно з даних таблиці
1, підхід оснований на диск�
римінантній моделі Альтмана
у 2005—2010 рр., помилково
вказував на "стійкий фінан�
совий стан" підприємства
(>1,23 — не банкрут). Проте
згідно з бухгалтерською
звітністю, підприємство у
2010 р. мало збиток —1211
тис. грн. та дефіцит власних
обігових коштів — 761 тис.
грн. Тобто в період 2005—
2010 рр. підхід, оснований на
дискримінантній моделі Аль�
тмана, весь час давав необг�
рунтовано оптимістичний
прогноз фінансового стану
підприємства, вчасно не заф�
іксував погіршення реально�
го фінансового стану
підприємства в період еконо�
мічної кризи 2009—2010 рр.

Підхід, оснований на дис�
кримінантній моделі Тере�
щенка, у 2006—2008 рр., по�
милково вказував на "невиз�
начений фінансовий стан"
підприємства (< 0,55 — не�
визначений), хоча насправді у
цей період згідно бухгал�
терської звітності ризику
банкрутства не було, підпри�
ємство стабільно розвива�
лось і отримувало прибуток.
Чистий прибуток за 2006—
2008 рр. зріс в 3,45 раз з 918
до 3172 тис. грн. Тобто у
2006—2008 рр. підхід, основа�
ний на дискримінантній мо�
делі Терещенка, не зміг чітко
діагностувати реальний фі�
нансовий стан підприємства в
цей період. У 2009 р. підхід,

оснований на дискримінантній моделі Терещенка, по�
милково визначив фінансовий стан підприємства як "по�
тенційне банкрутство" (�0,58 < �0,55), замість ризику
банкрутства. Згідно бухгалтерської звітності, підприє�
мство у 2009 р. не було банкрутом. Воно отримало чис�
тий прибуток 91 тис. грн., мало власні обігові кошти 45
тис. грн. Проте ризик банкрутства все ж таки був, оск�
ільки порівняно з 2008 р. чистий прибуток зменшився в
34,85 раз, з 3172 до 91 тис. грн., а власні обігові кошти
зменшилися в 13,17 раз, з 593 до 45 тис. грн. Тобто у
2009 р. підхід, оснований на дискримінантній моделі
Терещенка, давав спотворений погіршений прогноз
фінансового стану підприємства, вказуючи на більш
важку стадію банкрутства.

Підхід, оснований на дискримінантній моделі Ліса,
у 2005 р. помилково вказував на "потенційне банкрут�
ство" підприємства (0,030 < 0,037 — потенційний банк�
рут). Згідно бухгалтерської звітності підприємство у
2005 р. не було банкрутом. Воно отримало чистий при�
буток 881,5 тис. грн., мало власні обігові кошти 264,2 тис.
грн. Тобто у 2005 р. підхід, оснований на дискримі�
нантній моделі Ліса, давав спотворений погіршений про�
гноз фінансового стану підприємства, штучно занижу�
ючи реальний фінансовий стан підприємства в цей пе�
ріод. У 2009 р. підхід, оснований на дискримінантній мо�
делі Ліса, помилково визначив фінансовий стан підприє�
мства як "стійкий" (0,0422 > 0,037), замість "ризику банк�
рутства". Згідно бухгалтерської звітності, підприємство
у 2009 р. не було банкрутом. Воно отримало чистий при�
буток 91 тис. грн., мало власні обігові кошти 45 тис. грн.
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Умовні позначення:
* >1,23 НБ — не банкрут, <1,23 ПБ — потенційний банкрут.
** >0,55 НБ — не банкрут, <0,55 НВ — фін. стан невизначений, < �0,55 ПБ — потенційний

банкрут.
*** > 0,037 НБ — не банкрут, < 0,037 ПБ — потенційний банкрут.
**** >0,862 НБ — не банкрут, < 0,862 ПБ — потенційний банкрут.
 ***** >0,2 НБ — не банкрут, < 0,2 ПБ — потенційний банкрут.
****** >5% НБ — не банкрут, < 5% РБ — є ризик банкрутства, < 0% ПБ — потенційний

банкрут.

Таблиця 1. Компаративний аналіз точності прогнозування банкрутства основними
нормативними методами (діють у США, Європі, Росії, Україні) та підходом автора

статті
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Проте ризик банкрутства все ж був, оскільки порівня�
но з 2008 р. чистий прибуток зменшився в 34,85 раз з
3172 до 91 тис. грн., а власні обігові кошти зменшилися
в 13,17 раз з 593 до 45 тис. грн. Тобто у 2009 р. підхід,
оснований на дискримінантній моделі Ліса, давав більш
оптимістичний прогноз фінансового стану підприєм�
ства, та не зафіксував початок тенденції погіршення
реального фінансового стану підприємства в цей пері�
од.

У 2009 р. підхід, оснований на дискримінантній мо�
делі Спрінгейта, помилково визначив фінансовий стан
підприємства як "потенційне банкрутство" (0,42 <�
0,862), замість "ризику банкрутства". Згідно бухгал�
терської звітності підприємство у 2009 р. не було банк�
рутом. Воно отримало чистий прибуток 91 тис. грн.,
мало власні обігові кошти 45 тис. грн. Проте ризик бан�
крутства все ж був, оскільки порівняно з 2008 р. чистий
прибуток зменшився в 34,85 раз з 3172 до 91 тис. грн., а
власні обігові кошти зменшилися в 13,17 раз з 593 до 45
тис. грн. Тобто у 2009 р. підхід, оснований на дискримі�
нантній моделі Спрінгейта, давав штучно погіршений
прогноз фінансового стану підприємства, помилково
вказуючи на більш важку стадію кризи, що не відобра�
ло реальний фінансовий стан підприємства в цей пері�
од.

У 2009 р. підхід, оснований на методі аналізу ко�
ефіцієнтів — коефіцієнті Бівера, помилково визначив
фінансовий стан підприємства як "стійкий" (0,253 > 0,2),
замість ризику банкрутства. Згідно бухгалтерської
звітності, підприємство у 2009 р. не було банкрутом.
Воно отримало чистий прибуток 91 тис. грн., мало власні
обігові кошти 45 тис. грн. Проте ризик банкрутства все
ж був, оскільки порівняно з 2008 р. чистий прибуток
зменшився в 34,85 раз з 3172 до 91 тис. грн., а власні об�
ігові кошти зменшилися в 13,17 раз з 593 до 45 тис. грн.
Тобто у 2009 р. підхід, оснований на методі аналізу ко�
ефіцієнтів — коефіцієнті Бівера, давав більш оптимістич�
ний прогноз фінансового стану підприємства, та не зміг
відобразити початок тенденції погіршення реального
фінансового стану підприємства в цей період.

На відміну від нормативних (традиційних) підходів,
лише комплексний підхід щодо прогнозування банкрут�
ства, запропонований автором статті, однією зі складо�
вих якого є використання імітаційного моделювання
авторського інтегрального критерію ризику банкрут�
ства (рентабельності інвестицій) та авторської шкали
ризику банкрутства (з найменшою похибкою) більш точ�
но діагностував реальний фінансовий стан підприємства
як "стійкий" (рентабельність інвестицій більше >10%) за
період 2005—2008 рр.; у 2009 р. визначив "ризик банк�
рутства" (рентабельність інвестицій менше <5%), у 2010
р. визначив "потенційне банкрутство" (рентабельність
інвестицій менше 0% <). Результати, отримані підходом
автора статті, емпірично підтверджені розрахунками
фінансових коефіцієнтів за бухгалтерською звітністю по
заводу ПАТ "Білоцерківський завод залізобетонних
конструкцій" за 2005—2010 рр.

ВИСНОВКИ
Компаративний аналіз емпіричних результатів про�

гнозування банкрутства нормативними підходами та
підходом, запропонованим автором статті, демонструє
наступне.

1.  У стабільні роки економічного зростання буді�
вельної галузі 2005—2008 рр. не всі традиційні норма�
тивні підходи виявилися ефективними у прогнозуванні
банкрутства. Підходи, основані на дискримінантних мо�
делях Альтмана, Спрінгейта та коефіцієнті Бівера, пра�
вильно визначили реальний фінансовий стан підприєм�
ства ЗБК за цей період. Підхід, оснований на дискримі�
нантній моделі Ліса, у 2005 р. помилково встановив "бан�
крутство", але правильно діагностував як "стійкий"
фінансовий стан підприємства у 2006—2008 рр. Підхід,
оснований на дискримінантній моделі Терещенка, лише

один раз у 2005 році правильно визначив фінансовий
стан підприємства як "стійкий", але в подальші 2006—
2008 рр. постійно помилково встановлював "ризик бан�
крутства" підприємства. Таким чином, у період еконо�
мічного піднесення не всі нормативні підходи доцільно
використовувати для прогнозування банкрутства. Про�
те в кризові для будівельної галузі 2009—2010 рр. всі тра�
диційні нормативні підходи, основані на дискримінант�
них моделях Альтмана, Ліса, Спрінгейта, Терещенка та
коефіцієнті Бівера, мали ще більші складнощів в діагно�
стуванні реального фінансового стану підприємств ЗБК
в цей період. У розпал економічної кризи 2009 р. в буд�
івельній галузі підходи, основані на дискримінантних
моделях Альтмана, Ліса та коефіцієнті Бівера, не відре�
агували на погіршення фінансової ситуації підприємства
ЗБК і продовжували помилково констатувати "стійкий"
фінансовий стан заводу. Підходи, основані на дискрим�
інантних моделях Спрінгейта, Терещенка, у 2009 р., на�
впаки, діагностували більш важку стадію — "банкрут�
ство", — порівняно з реальним фінансовим становищем
підприємства. Таким чином, у кризовий 2009 р. всі нор�
мативні підходи дали спотворені результати у прогно�
зуванні банкрутства: Альтман, Ліс, Бівер у бік покра�
щення, а Спрінгейт, Терещенко в бік погіршення справ�
жнього економічного стану підприємства. У 2010 р.,
коли наслідки економічної кризи стали очевидними,
нормативні підходи, основані на дискримінантних мо�
делях Ліса, Спрінгейта, Терещенка та коефіцієнті Біве�
ра, дали пізню діагностику банкрутства. Лише підхід, ос�
нований на дискримінантній моделі Альтмана, продов�
жував не реагувати на погіршення фінансових показ�
ників діяльності підприємства і помилково констатував
"стійкий" фінансовий стан заводу ЗБК.

Отже, традиційні нормативні підходи, основані на
дискримінантних моделях Альтмана, Ліса, Спрінгейта,
Терещенка та коефіцієнт Бівера, через велику кількість
помилок у прогнозуванні банкрутства не є ефективни�
ми для прогнозування банкрутства в будівельній галузі
України та зокрема заводів ЗБК.

Лише підхід автора статті, оснований на імітаційно�
му моделюванні інтегративного критерію ризику банк�
рутства (рентабельності інвестицій) як в роки економі�
чного зростання будівельної галузі України у 2005—
2008 рр., так і в роки економічної кризи в будівельній
галузі у 2009—2010 рр. безпомилково діагностував ре�
альний фінансовий стан підприємства ЗБК у періоди, що
аналізувалися.

2. Здебільшого нормативні підходи, основані на ви�
користанні дискримінантного аналізу моделі Ліса,
Спрінгейта, та аналізі коефіцієнтів — коефіцієнту Біве�
ра, вказують лише на діаметрально протилежні позиції
фінансового стану підприємства: "банкрут" чи "не бан�
крут" без урахування проміжних станів — тобто "ризи�
ку банкрутства". В деяких нормативних підходах, зок�
рема основаних на використанні дискримінантного ана�
лізу (моделі Альтмана, Терещенка) більш деталізована
шкала допускає виділення проміжного фінансового ста�
ну підприємства, як то — "ризик банкрутства", що тео�
ретично дозволяє проводити ранню діагностику ризи�
ку банкрутства. Проте на практиці в умовах України
підходи, основані на моделях Альтмана, Терещенка, не
здатні гнучко реагувати на початок негативних фінан�
сових тенденцій, тому не працюють на попередження
та ранню діагностику ризику банкрутства, а фіксують
лише пізню стадію банкрутства. Крім того підхід, осно�
ваний на моделі Терещенка, вказує на хибний "ризик
банкрутства" навіть в роки економічного зростання
підприємства 2006—2008 рр.

3. Причина помилок у прогнозуванні банкрутства
нормативними традиційними підходами, основаними на
дискримінантному аналізі (моделі Альтмана, Ліса,
Спрінгейта, Терещенка) та коефіцієнті Бівера криють�
ся як в принципах дії самих методів, так і у виборі інди�
каторів, які використовували в своїх підходах кожен
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із цих дослідників. Нормативні підходи, основані на
дискримінантному аналізі, мають спільний недолік, що
пов'язаний з принципом дії методу: а) вони потребу�
ють відсутність мультиколінеарності та гетероскедас�
тичності; б) вагові коефіцієнти в дискримінантній
функції повинні раз в 10 років переглядатися та кори�
гуватися у відповідності до змін макроекономічних
умов країни. Нормативні підходи, основані на інозем�
них дискримінантних моделях Альтмана, Ліса,
Спрінгейта та інші, не можуть використовуватися в
умовах України. Оскільки вагові коефіцієнти в диск�
римінантних моделях Альтмана, Ліса, Спрінгейта роз�
роблені на основі статистичної звітності вибірки іно�
земних підприємств у 70�ті роки ХХ ст. Тому через
різницю в стандартах бухгалтерського обліку, різних
макроекономічних умов, різної структури активів та
пасивів ці підходи не можуть повноцінно використо�
вуватися для прогнозування ризику банкрутства в бу�
дівельній галузі України і зокрема заводів ЗБК. Підхід,
оснований на дискримінантній моделі Терещенка, хоча
і розроблений на статистичній вибірці українських
підприємств, проте теж має свої недоліки. По�перше,
вагові коефіцієнти в дискримінантній моделі Терещен�
ка зміщені в бік банкрутства, що створює загрозу по�
милки в діагностуванні ризику банкрутства
підприємств, оскільки модель Терещенка автоматич�
но дає більш важку стадію банкрутства підприємств,
які знаходяться на більш легкій початковій стадії ри�
зику банкрутства. По�друге, вагові коефіцієнти в дис�
кримінантній моделі Терещенка розроблені на основі
універсальної вибірки українських підприємств з
різних галузей економіки, тобто не враховують спе�
цифіку діяльності будівельної галузі і, зокрема, вибір�
ки українських підприємств ЗБК. Нормативні тра�
диційні підходи, основані на дискримінантному аналізі
(моделі Альтмана, Ліса, Спрінгейта, Терещенка) та
коефіцієнті Бівера, містять в якості індикаторів фінан�
сові показники, що призводять до помилок у прогно�
зуванні банкрутства. У нормативних підходах, основа�
них на дискримінантному аналізі (моделі Альтмана,
Ліса), — це коефіцієнт фінансової стабільності, що
спричинив помилки у прогнозуванні банкрутства у
2009—2010 рр. В нормативному підході, основаному на
дискримінантному аналізі використанні моделі
Спрінгейта, — це коефіцієнт співвідношення робочо�
го капіталу до суми активів підприємства, що спричи�
нив помилки у прогнозуванні банкрутства у 2009 р. У
нормативному підході, основаному на дискримінант�
ному аналізі використанні моделі Терещенка, — це
коефіцієнт рентабельності за чистим грошовим пото�
ком від операційної та інвестиційної сфер діяльності,
що спричинив помилки у прогнозуванні банкрутства
у 2006—2009 рр. У нормативному підході, основано�
му на коефіцієнті Бівера, — це показник амортиза�
ціїя, що спричинив помилки у прогнозуванні банкрут�
ства у 2009 р.

4. На відміну від традиційних підходів до прогнозу�
вання банкрутства, підхід автора статті, оснований на
імітаційному моделюванні інтегрального критерію ри�
зику банкрутства рентабельності інвестицій ROI, демон�
струє суттєві переваги:

— має більшу точність прогнозування банкрутства
за рік до настання події, що виражається в більшій
кількості передбачених заводів потенційних банкрутів
у порівнянні з традиційними, нормативними методами,
основаними на використанні дискримінантного аналізу
(моделі Альтмана, Терещенка, Ліса, Спрінгейта), методі
аналізу коефіцієнтів — коефіцієнті Бівера;

— вказує не лише на крайні позиції "банкрут чи не
банкрут", але і на три проміжні фінансові стани підприє�
мства між банкрутством та небанкрутством: високий,
середній, низький "ризик банкрутства". Тобто дає мож�
ливість проводити ранню діагностику банкрутства, коли
симптоми банкрутства ще не з'явились в явному вигляді;

— адаптований до економічних умов України, ап�
робований на українських підприємствах ЗБК, відпові�
дно є спеціалізованим для прогнозування ризику банк�
рутства в будівельній галузі України, зокрема для за�
водів ЗБК.
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