
Інвестиції: практика та досвід № 20/201318

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Ефективність функціонування підприємств зазвичай

оцінюється за допомогою фінансових індикаторів. Пи'

танню діагностики загрози банкрутства підприємств в

економічній науці приділяється важлива увага. Це зу'

мовлено тим, що з одного боку банкрутство певного

суб'єкта господарювання (особливо промислового

підприємства) призводить до порушення макроеконо'

мічної рівноваги, а з іншого — наскільки об'єктивно

проведено оцінку ступеня ймовірності банкрутства

підприємства, залежить "вартість" підприємства, його

інвестиційна привабливість тощо.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Сьогодні над проблемами діагностики загрози банк'

рутства підприємства працюють такі науковці, як А.Г. За'

городній, Л.П. Василенко, Л.В. Гут, Н.А. Дехтяр, А.О. Єпі'

фанов, Р.М. Скриньковський, О.О. Терещенко, С.І. Цюх,

О.Г. Шпак, Л.А. Янковська та ін. У працях зазначених

авторів розкрито різноманітні підходи у цьому напрямі,

проте мало уваги відводиться особливостям та пробле'

мам використання інструментарію діагностики загрози

банкрутства.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
На основі аналізу економічних джерел та практики

з поданої проблематики:

1) представити сутність банкрутства підприємства;

2) навести найпоширеніші методи (економічні мо'

делі) прогнозування банкрутства;

3) розкрити проблеми використання (або застосу'

вання) інструментарію діагностики загрози банкрутства

для фінансових аналітиків.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

У результаті аналізу літературних джерел та прак'

тики за поданою проблемою однозначно необхідно по'

годитись з позиціями науковців А.Г. Загороднього та

Г.Л. Вознюка [1, с. 52], що під банкрутством підприєм'

ства слід розуміти неплатоспроможність суб'єкта гос'

подарювання платити за своїми борговими зобов'язан'

нями та виконувати зобов'язання перед бюджетом. Бан'

крутство підприємства може бути зумовлене (або обу'

мовлене) такими кризовими явищами [2, с. 228]:

1) дією механізму ринкової саморегуляції (по'

гіршенням кон'юнктури ринку, зростанням цін на ресур'

си, зниженням пропозиції, погіршенням умов доступу

до окремих видів ресурсів тощо);

2) неефективним управлінням діяльністю підприєм'

ства (незадовільним керівництвом, відсутністю плануван'

ня, недостатністю фінансового контролю, недостатністю

маркетингових зусиль, незбалансованістю у діях тощо).

Основною ознакою банкрутства підприємства

згідно з чинним законодавством України є неспро'

можність суб'єкта господарювання забезпечити вико'

нання вимог кредиторів упродовж 3'х місяців не менше

300 мінімальних розмірів заробітної плати. Після закін'

чення цього терміну кредитори мають право звернути'

ся до арбітражного суду щодо визнання суб'єкта гос'

подарювання (підприємства — боржника) банкрутом [3,

с. 39; 4, с. 203]. Для довідки:

— у Росії — несплата боргових зобов'язань у

розмірі 500 мінімальних ставок протягом 3'х місяців;

— в Угорщині — несплата визнаного боргу протягом

2'х місяців (60'ти днів) після закінчення терміну оплати;

— у Румунії — перевищення термінів платежів по'

над 30 днів [4, с. 203].
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В даний час на практиці найпоширенішими метода'

ми прогнозування банкрутства підприємства є такі еко'

номічні моделі [5; 6, с. 27—28]:

1) двохфакторна модель прогнозування банкрут'

ства;

2) модель Альтмана — розрахунок Z показника;

3) модель Спрінгейта;

4) прогнозна модель Таффлера;

5) R'модель прогнозування ризику банкрутства

підприємства;

6) модель Р. Ліса;

7) модель Давидової'Бєлікова (табл. 1).

У наукових працях [5, с. 345; 7, с. 52] зазначено, що

подані моделі застосовуються досить рідко. На думку

С. Цюха [5], це пов'язано з тим, що моделі ймовірності

банкрутства підприємства

(див. табл. 1) не враховують

галузевих особливостей роз'

витку (специфіки) підприємств

та притаманних їм форм

організації бізнесу. Крім цьо'

го, науковці [5; 7], вважають,

що подані підходи до прогно'

зування банкрутства носять

суто теоретичний характер, а

дані такого прогнозування є

досить суб'єктивними і не да'

ють підстав для об'єктивних

практичних висновків.

Відповідно до цього, під'

тримуючи думку молодих науковців С. Цюха та О. Шпак

[5], з метою своєчасного виявлення тенденцій до фор'

мування незадовільної структури балансу підприємства,

більш доцільним сьогодні є використання системи ком'

плексної однокритеріальної оцінки фінансового стану

підприємства У. Бівера (формула (1) та табл. 2).

_ '_ _
_

 (1).

Варто зауважити, що модель У. Бівера дає змогу на

основі простих розрахунків оперативно виявити (відсте'

жити) наявність ознак фінансової кризи.

Загалом проаналізувавши подані підходи до діаг'

ностики загрози банкрутства (див. табл. 1 та табл. 2)

можна зробити наступні узагальнені висновки (основні)

[3; 4, с. 216; 5; 9; 10]:
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Таблиця 2. Діагностика банкрутства підприємств за методикою
У. Бівера

Джерело: [4, с. 214; 5, с. 345; 8, с. 25].

Таблиця 1. Найпоширеніші моделі ймовірності банкрутства підприємства у сучасній теорії
прогнозування

Джерело: [5, с. 344; 6, с. 27—28].
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Z = – 0,3877 – 1,0736K1 + 0,0579K2 

Z < 0 –    
; 

Z > 0 –    

K1 –   ; 
K2 –        

 

2.   –  
Z  
 
Z = 0,012K1 + 0,014K2 + 0,033K3 + 
0,006K4 + 0,999K5 

Z 1,8 –    
; 

1,81  Z  2,70 – ; 
2,71  Z 2,99 – ; 
Z 3,0 –   

K1 =     /  ; 
K2 =   /  ; 
K3 =       /  

; 
K4 =    /  ; 
K5 =    /   

3.   
 
Z = 1,03K1 + 3,07K2 + 0,66K3 + 0,4K4 Z < 0,862 –  ; 

Z > 0,862 –    

K1 =   /   ; 
K2 =       /  

 ; 
K3 =       / 

 ; 
K4 =   /    

4.    
 
Z = 0,53K1 + 0,13K2 + 0,18K3 + 0,16K4 

Z > 0,3 –   
; 

Z < 0,862 –    

K1 =   /  ’ ; 
K2 =   /  ’ ; 
K3 =  ’  /  ; 
K4 =  /   

5. R-    
  

 
Z = 8,38K1 + K2 + 0,054K3 + 0,63K4 

Z 0,18 –    
; 

0,18  Z  0,32 – ; 0,32  Z 0,42 – 
; 

Z 0,42 –  

K1 =   / ; 
K2 =   /  ; 
K3 =    / ; 
K4 =   /   

6.  .  
 
Z = 0,063K1 + 0,042K2 + 0,057K3 + 
0,001K4 

Z < 0,037 –  ; 
Z > 0,037 –    

K1 =   / ; 
K2 =       /  

; 
K3 =  /  ; 
K4 =   /  

7.  -  
 
Z = 8,38K1 + K2 + 0,054K3 + 0,63K4 

Z < 0 –    
(90–100 %) 
0 < Z < 0,18–  (60–80 %); 0,18< Z < 0,32 
–  (35–50 %); 0,32< Z< 0,42 –  
(15–20 %); 
Z< 0,42 –  (  10 %) 

K1 =   /  ; 
K2 =   /   ; 
K3 =    /  ; 
K4 =   /   
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1) практично усі методики дають змогу здійснюва'

ти діагностику вже за наявності криз і не враховують

необхідність та важливість ранньої діагностики настан'

ня фінансових криз;

2) моделі діагностики банкрутства є малопридатни'

ми до використання, оскільки побудовані здебільшого:

а) на засадах даних іноземних підприємств та інозем'

ної звітності; б) на підставі сумнівної інформації даних

українських підприємств. Це призводить до не об'єктив'

ного здійснення діагностики банкрутства підприємства

в національних умовах;

3) іноземні методики грунтуються на не прийнятних

для України показниках та не враховують динаміки інди'

каторів (показників);

4) більшість підходів за поданою проблемою не вра'

ховують галузеві аспекти та специфіку функціонування

(діяльності) підприємств як іноземних, так і особливо

вітчизняних тощо.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ І
ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК
ДОСЛІДЖУВАНОЇ ТЕМИ

Основними складовими аналізу фінансового стану

суб'єкта господарювання виступає розрахунок визна'

чення рівня ліквідності та рентабельності підприємства.

Сьогодні актуальною проблемою залишається визна'

чення достовірного прогнозу банкрутства підприємства

з врахуванням тенденції зміни ситуації на ньому. Перс'

пективи подальших досліджень — розроблення мето'

дики діагностики банкрутства підприємства.
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