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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У світовій економічній теорії та практиці для прогно!

зування банкрутства склалася традиція використовува!

ти ряд підходів, прийнятих як нормативні (дискримінант!

ний аналіз, метод Бивера). Проте нормативні підходи до

прогнозування банкрутства не є ефективними: 1) вагові

коефіцієнти в нормативних підходах, основаних на іно!

земних дискримінантних моделях (Альтман, Ліс,

Спрінгейт), розроблені на основі статистичної звітності

вибірки іноземних підприємств у 70!ті роки. Через різни!

цю в стандартах бухгалтерського обліку, макроекономі!

чних умов, структури активів та пасивів ці підходи не мо!

жуть повноцінно використовуватися для прогнозування

ризику банкрутства в Україні. Підхід, оснований на дис!

кримінантній моделі Терещенка, хоча і розроблений на

статистичній вибірці українських підприємств, проте теж

має свої недоліки, зокрема вагові коефіцієнти в дискри!

мінантній моделі Терещенка: а) зміщені в бік банкрутства,

що створює загрозу помилки в діагностуванні ризику бан!
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scale of the risk of bankruptcy.

Ключові слова: банкрутство, прогнозування банкрутства, нормативні підходи до прогнозування банк�
рутства, імітаційне моделювання, критерій банкрутства.

Key words: bankruptcy, bankruptcy prediction, regulatory approaches to prediction of bankruptcy, simulation,
criterion for bankruptcy.

крутства підприємств; б) розроблені на основі універсаль!

ної вибірки українських підприємств з різних галузей еко!

номіки і не враховують специфіку діяльності будівельної

галузі, зокрема вибірки українських підприємств ЗБК; 2)

нормативні 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 прогнозу!

ванні банкрутства в умовах України. Тому обгрунтуван!

ня підходу до прогнозування банкрутства та його імовір!

них причин на заводах ЗБК України, основаного на ме!

тоді імітаційного моделювання та факторній моделі рен!

табельності інвестицій, який враховує недоліки та обме!

ження нормативних підходів і діє на інших принципах, є

вельми актуальним для українського сьогодення.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Нормативні підходи до прогнозування банкрутства,

основані на дискримінантному аналізі, розкриті в на!
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ступних працях (моделі Е. Аль!

тмана [1—4], Р. Ліса [8], Г.

Спрінгейта [9], О. Терещенка

[10]), нормативні підходи до

прогнозування банкрутства,

основані на методі аналізу

фінансових коефіцієнтів — ко!

ефіцієнті В. Бівера проаналізо!

вані в роботах [5—6]. У за!

рубіжній та українській еко!

номічній літературі для прогно!

зування банкрутства підпри!

ємств будівельної галузі, зок!

рема заводів ЗБК, підхід, осно!

ваний на методі імітаційного

моделювання, не використову!

вався, що робить проблему

прогнозування банкрутства

цим підходом актуальною.

МЕТА СТАТТІ
обгрунтувати власний

підхід до прогнозування банк!

рутства та його імовірних при!

чин, оснований на методі іміта!

ційного моделювання та фак!

торній моделі рентабельності

інвестицій на прикладі заводів

ЗБК України

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Враховуючи недоліки та

обмеження використання тра!

диційних підходів прогнозуван!

ня банкрутства підприємств

будівельної галузі в умовах

України, автор статті пропонує

власний підхід до прогнозуван!

ня банкрутства на прикладі за!

водів ЗБК.

Методи.

Авторський підхід до прог!

нозування банкрутства під!

приємств будівельної галузі пе!

редбачає використання сукуп!

ності наступних методів: 1) метод імітаційного моделю!

вання; 2) метод кореляційно!регресійних моделей; 3)

метод ланцюгових підстановок; 4) метод факторного ана!

лізу.

При прогнозуванні банкрутства серед наведених ме!

тодів вже використовувалися метод кореляційно!регре!

сійних моделей та метод ланцюгових підстановок. Автор

статті вперше пропонує методи, які серед фахівців з про!

блем прогнозування банкрутства не використовувалися

до прогнозування банкрутства підприємств будівельної

галузі України: метод імітаційного моделювання (різно!

вид метод Монте!Карло) та метод факторного аналізу.

Автор статті вперше пропонує не тільки прогнозувати

(імітувати) банкрутство, а й прогнозувати та кількісно ви!

ражати причини банкрутства за допомогою методів іміта!

ційного моделювання та факторного аналізу.

Методики.

Автором статті розроблені власна універсальна ме!

тодика прогнозування основних показників діяльності

підприємств ЗБК (алгоритм імітаційного моделювання),

яка може бути використана для імітації: а) критерію ри!

зику банкрутства — рентабельності інвестицій в комп'ю!

терній програмі Microsoft Excel (рис. 1); б) показників опе!

раційної сфери, що характеризують прибутковість опе!

раційної сфери діяльності підприємств (обсяг реалізації

продукції (в м3), ціна реалізації продукції (в тис. грн./м3)

при складанні прогнозної виробничої програми з метою

прогнозування майбутніх доходів підприємства з ураху!

ванням критерію ризику банкрутства.

Розроблена автором статті схема — алгоритм іміта!

ційного моделювання показника рентабельності інвес!

тицій методом Монте!Карло за допомогою пакета ана!

Рис. 1. Алгоритм імітаційного моделювання показника
рентабельності інвестицій ROI методом Монте�Карло в Microsoft

Excel
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лізу даних — опція генератор випадкових чисел у Micro!

soft Excel наведена на рис.1.

Інструментарій.

Автором статті запропоновано та обгрунтовано

власний інтегральний критерій ризику банкротства —

рентабельність інвестицій.

Більшість дослідників, які використовували норма!

тивні підходи при прогнозуванні банкрутства, за винят!

ком Є. Альтмана, Р. Ліса та О. Терещенка, не використо!

вували показники інвестиційної сфери діяльності підприє!

мства, а зосереджувались переважно на операційній та

фінансовій сферах. Фінансові показники, використані як

критерії в інвестиційній сфері в складі дискримінантних

моделей Є. Альтмана, Р. Ліса та О. Терещенка, мають

низку недоліків: 1) є частковими, тобто не узагальнюють

результати діяльності підприємства; 2) не відображають

джерела формування та залучення інвестованого капі!

талу підприємством; 3) не демонструють вплив резуль!

татів господарювання на зростання інвестиційної приваб!

ливості та відповідно ринкової вартості підприємства; 4)

зі значними помилками прогнозуються в динаміці; 5) їх

складно розкласти на інші фінансові показники шляхом

побудови факторної моделі.

Автор статті пропонує використовувати як інтеграль!

ний критерій ризику банкрутства — новий показник для

прогнозування банкрутства — рентабельність інвестицій

(ROI), який складається з наступних компонентів: рента!

бельність продаж, коефіцієнт фондовіддачі, коефіцієнт

трудомісткості праці та коефіцієнт фондоозброєності

праці, коефіцієнт оборотності власного капіталу, ко!

ефіцієнт фінансової стабільності, коефіцієнт фінансової

стійкості, коефіцієнт концентрації позикового капіталу.

Обгрунтований інтегральний критерій дисертант

емпірично підтвердив методом вертикального аналізу

25 фінансових показників із різних економічних груп по!

казників: 1) рентабельності; 2) майнового стану; 3) діло!

вої активності; 4) фінансової стійкості; 5) ліквідності,

розрахованих за бухгалтерською звітністю в динаміці

за 6 років з 2005 по 2010 рр. на спеціально відібраній

автором статті виборці (з однаковим КВЕД) із 20 заводів

ЗБВ (розрахунки по кожному заводу окремо).

Автор статті обгрунтував власну шкалу оцінки ризику

банкрутства, розроблену на основі емпіричного аналізу

по 20 заводам ЗБК за 2005—2010 рр. шляхом співстав!

лення критичних значень критерію ризику банкрутства

(рентабельності інвестицій) з критичними значеннями

інших фінансових показників, які також характеризували

ризик банкрутства підприємства (коефіцієнт фінансової

автономії, коефіцієнт фінансової стабільності, коефіцієнт

швидкої ліквідності, коефіцієнт забезпеченості власними

обіговими коштами оборотних активів).

Основні відмінності розробленої автором статті

шкали ризику банкрутства від попередників: 1) розроб!

лена автором статті шкала ризи!

ку банкрутства враховує ризик

банкрутства саме як перманент!

ний процес, що супроводжує

діяльність підприємства. Ризик

банкрутства відображається у

кількісних змінах абсолютних

значень критерію ризику банкрут!

ства в залежності від стадій жит!

тєвого циклу підприємства та макроекономічних умов,

які склалися у відповідний період часу; 2) відхід від по!

ширеного в економічній науковій літературі з прогно!

зування банкрутства дихотомічного аналізу підприємств

за схемою: "банкрут"/"не банкрут". Виділення автором

статті проміжного фінансового стану — "ризику банк!

рутства" — у проміжку значень критерію ризику банк!

рутства по авторській шкалі ризику банкрутства (між

зоною банкрутства менше 0% та зоною успіху більше

15 %); 3) деталізація проміжних фінансових станів —

"ризику банкрутства" в авторській шкалі ризику банк!

рутства (3 стадії), на відміну від нормативних підходів:

підхід, оснований на дискримінантному аналізі (моделі

Альтмана, Терещенка, Ліса, Спрінгейта), та підхід, ос!

нований на коефіцієнті Бівера. Три проміжні фінансові

стадії ризику банкрутства за абсолютним значенням

критерію ризику банкрутства (рентабельності інвес!

тицій) для більш точної класифікації підприємств на гру!

пи за ознакою ризику банкрутства: 1) від 0 до 5% —

високий ризик банкрутства (зона небезпеки); 2) від 5

до 10% — середній ризик банкрутства (зона стабіль!

ності); 3) від 10 до 15% — низький ризик банкрутства

(зона благополуччя).

Прогнозування та кількісне вираження імовірних

причин банкрутства.

Попередньо розраховані за допомогою бухгал!

терської звітності [7] значення критерію оцінки ризику

імовірного банкрутства — "рентабельності інвестицій"

— досліджуються за допомогою методу факторного

аналізу. Факторна модель автора статті вперше вико!

ристовується для перспективного аналізу, а саме для

імітації (прогнозування) у кількісному вимірі імовірних

причин банкрутства заводів залізобетонних виробів. На

думку автора статті, дослідження змін критерію банк!

рутства саме факторним аналізом є найбільш перспек!

тивним і дає ряд переваг: 1) показує приховані причин!

но!наслідкові економічні взаємозв'язки між критерієм

ризику банкрутства та економічними показниками, які

входять до складу факторної моделі; 2) дозволяє

здійснювати моніторинг, порівнюючи показники діяль!

ності підприємства з показниками діяльності конку!

рентів та середньогалузевими нормативними значення!

ми; 3) а найголовніше — критерій банкрутства, роз!

роблений саме факторним аналізом, можна ефективно

використовувати в комплексі із сучасними методами

імітаційного моделювання, що відкриває нові широкі

можливості, які досі при прогнозуванні банкрутства

підприємств будівельної галузі, зокрема заводів ЗБК,

не використовувалися: а) додатково поглиблено аналі!

зувати критерій банкрутства, розрахований методом

імітаційного моделювання; б) моделювати, імітувати не!

обхідні вченому численні варіанти змін будь!якого еко!

номічного показника в кожній зі сфер діяльності під!

Таблиця 1. Шкала оцінки ризику банкрутства
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0 % < 0—5% 
 

5—10% 10—15% >15% 
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приємства, сценарії розвитку діяльності підприємства на

середньо! та довгострокову перспективу з метою запо!

бігання імовірному банкрутству; в) цілеспрямовано ке!

рувати зміною індикатора банкрутства в бажаному для

власників та інвесторів підприємства напрямі шляхом

впливу на ті показники діяльності підприємства, з яки!

ми індикатор банкрутства має жорстку детерміновану

залежність; г) дозволяє отримати кількісно виражені

причини імовірного банкрутства в кожній зі сфер діяль!

ності підприємства.

Автор статті виокремлює показники, які характеризу!

ють майновий та фінансовий стан підприємства та вивчає

їх вплив на інтегративний показник банкрутства ROI —

"рентабельність інвестицій", тобто кількісно встановлює

імовірні причини банкрутства. З цією метою на основі по!

будови факторної моделі розкладає рентабельність інве!

стицій ROI (Return On Investment) на складові частини.

Факторна модель взаємозв'язку між рентабельні!

стю активів і рентабельністю інвестицій:

 (1),

де Р
а
 — рентабельність активів,

К
фс

 — коефіцієнт фінансової стійкості,

Р
і
 — рентабельність інвестицій.

У свою чергу рентабельність активів можна пред!

ставити як добуток 7 показників: фондовіддачі, фондо!

озброєності праці, трудомісткості праці, рентабельності

продаж, коефіцієнту оборотності власного капіталу,

коефіцієнту фінансової стабільності, коефіцієнту кон!

центрації позикового капіталу:

   (2),
де Р

а
 — рентабельність активів,

ЧВ/ОВФ — фондовіддача,

/  — фондоозброєність праці,

Чпер/ЧВ — трудомісткість праці,

ЧП/ЧВ — рентабельність продаж,

ЧВ/ВК — коефіцієнт оборотності власного капіталу,

ВК/ПК — коефіцієнт фінансової стабільності,

ПК/А — коефіцієнт концентрації позикового капіталу.

ВИСНОВКИ
Недоліки та обмеження нормативних підходів у про!

гнозуванні банкрутства для підприємств ЗБК в умовах

України зумовили необхідність запропонувати автору

статті новий комплексний підхід до прогнозування банк!

рутства, який передбачає використання іншого, ніж в нор!

мативних підходах, методу — методу імітаційного моде!

лювання (різновид Монте!Карло), та розробленого ав!

тором статті інструментарію: новий власний інтегратив!

ний критерій ризику банкрутства — рентабельність інве!

стицій та власна шкала ризику банкрутства. Обгрунтова!

ний автором статті новий підхід до прогнозування банк!

рутства позбавлений недоліків нормативних підходів,

оскільки має зовсім інші принципи дії: не потребує вели!

кої вибірки підприємств, може бути використаний навіть

на одному підприємстві, не залежить від типу розподілу

значень досліджуваних фінансових показників, дозволяє

враховувати вплив стохастичних випадкових зовнішніх

чинників на ризик банкрутства підприємств ЗБК, комп!

лексно розглядає діяльність трьох сфер діяльності під!

приємства з акцентом на інвестиційній сфері, а головне

— дає можливість досліджувати на теоретичному та при!

кладному рівні нові, не вирішені раніше аспекти пробле!

ми прогнозування банкрутства. Автор статті вперше про!

понує не тільки прогнозувати (імітувати) банкрутство, а

й прогнозувати та кількісно виражати імовірні причини

банкрутства за допомогою методів імітаційного моделю!

вання та факторного аналізу.

Емпіричні розрахунки доводять, що на відміну від нор!

мативних підходів до прогнозування банкрутства, авторсь!

кий підхід, оснований на імітаційному моделюванні кри!

терію ризику банкрутства рентабельності інвестицій ROI,

демонструє суттєві переваги: 1) має більшу точність про!

гнозування банкрутства за рік до настання події, що вира!

жається в більшій кількості передбачених заводів потенц!

ійних банкрутів в порівнянні з нормативними підходами;

2) вказує не лише на крайні позиції банкрут чи не банкрут,

але і на проміжні фінансові стани підприємства, такі як

"ризик банкрутства", і таким чином дає можливість про!

водити ранню діагностику банкрутства; 3) адаптований до

економічних умов України, апробований на українських

підприємствах ЗБК, відповідно є спеціалізованим для про!

гнозування ризику банкрутства в будівельній галузі Украї!

ни, зокрема для заводів ЗБК.
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