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Аргументовано, що оцінка ймовірності банкрутства страхових компаній в сучасних 
умовах господарювання дає змогу визначити не лише реальний стан ведення бізнесу, 
а й виявити критичні моменти у  діяльності страховиків. В основі проведеного аналі
зу схильності страхової компанії до банкрутства використано дискримінантні моделі 
ймовірності банкрутства, які застосовуються як звичайними підприємствами, так і 
страховиками. За основу однофакторного дискримінантного аналізу взято модель, 
котра дає змогу оцінити загальний стан страховика за окремими критеріями-показ- 
никами, без використання вагових коефіцієнтів та граничних значень. Здійснено огляд 
методик оцінки ймовірності банкрутства та їх порівняльну характеристику, визначено 
чинники проблем використання зарубіжних дискримінантних моделей в Україні.

Ключові слова: страховики, страховий ринок, оцінка ймовірності банкрутства 
страховика, моделі діагностики банкрутства страхових компаній.
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Интегральные модели оценки вероятности банкротства страховщика в 

современных условиях
Аргументировано, что оценка вероятности банкротства страховых компаний в 

современных условиях позволит определить не только реальное состояние ведения 
бизнеса, но и выявить критические моменты в деятельности страховщиков. В осно
ве проведенного анализа склонности страховой компании к  банкротству использова
ны дискриминантные модели вероятности банкротства, применяемые как обычными 
предприятиями, так и страховщиками. В основе однофакторного дискриминантного 
анализа -  модель, которая позволяет оценить общее состояние страховщика по от
дельным критериям-показателям, без использования весовых коэффициентов и гра
ничных значений. Осуществлен обзор методик оценки вероятности банкротства и их 
сравнительная характеристика, определены факторы проблем использования зару
бежных дискриминантных моделей в Украине.

Ключевые слова: страховщики, страховой рынок, оценка вероятности банкрот
ства страховщика, модели диагностики банкротства страховых компаний.
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ФІНАНСОВО-КРЕДИТНИЙ МЕХАНІЗМ

Nataliia NALUKOVA, Mykhailo HUZELA
Integrated models for evaluating the probability o f insurer bankruptcy in modern 

conditions
Introduction. Assessment o f the probability o f insurance companies insolvency in modem con

ditions will determine not only the real state o f doing business, but also identify critical moments in 
the activities ofinsurers.

Purpose. The purpose o f the article is to assess the probability o f bankruptcy o f a functioning 
insurance company on the basis ofmodels used in world practice.

Results. The authors argue that the assessment o f the probability o f insurance companies 
insolvency in modern economic conditions will determine not only the real state o f doing business, 
but also identify critical moments in the activities ofinsurers. The basis o f the analysis o f the insurer's 
predisposition to bankruptcy is discriminant bankruptcy probability models used by both ordinary 
enterprises and insurers. Based on the one-factor discriminant analysis, a model is developed which 
enables us to assess the general state o f the insurer according to individual criteria-indicators, with
out using weight o f coefficients and values o f indicators.. An overview o f the methods forassessing 
the probability o f bankruptcy and their comparative characteristics is reviewed, the factors o f prob
lems ofthe use offoreign discriminatorymodels in Ukraine are determined.

Conclusion. A critical assessment ofthe prevailing in foreign practice and the theory methodo
logical approaches to the analysis o f the bankruptcy probability allows us to conclude that some 
models are contradictory because, with the simultaneous use o f them, it is possible to obtain conclu
sions opposite to each otherregarding the bankruptcyprobabilityofa particularentity.

Despite some disadvantages, these models have high probability o f evaluation and are very 
effective in practice. Discriminant models can be used to confirm the results both separately and in 
aggregate, however, with a certain correction. The most significant relationship between models in 
dynamics, because one-time analysis may not give correct results. A ll models contain a set ofdiffer- 
entindicators thathave territorial specificity, and none ofthem can claim to be universal.

Keywords: insurers, insurance market, estimation o f the insurer insolvency probability, 
models for evaluating the probability ofinsurerbankruptcy.

JEL Classification: G220.

Постановка проблеми. Сучасні умо
ви розвитку економіки України характери
зуються значною кількістю чинників, яким 
притаманні невизначеність та дестабілі
зуючий характер дії. Внаслідок нестабіль
ності умов зовнішнього середовища перед 
суб’єктами господарювання постає завдан
ня набуття здатності до виживання та від
биття негативних впливів на них, оскільки 
може зростати рівень ризиків зниження 
платоспроможності, фінансової стійкості, 
ліквідності, прибутковості.

У цьому контектсі неспроможність стра
ховиків виконувати свої зобов’язання, що 
пов’язані з утриманням майнових ризиків 
фізичних та юридичних осіб, має значний 
вплив на фінансові результати діяльності 
господарюючих одиниць. Без ефективно 
функціонуючого страхового ринку держави, 
що є однією з найважливіших складових 
її фінансової системи, неможливо забез
печити соціально-економічний розвиток 
усієї країни, ефективне функціонування 
суб’єктів господарювання, підвищення до
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бробуту громадян. Саме тому необхідною 
є оцінка ймовірності банкрутства страхових 
компаній в сучасних умовах господарюван
ня, що дає змогу визначити не лише ре
альний стан ведення бізнесу, а й виявити 
критичні моменти у діяльності страховиків.

Аналіз останніх досліджень і публі
кацій. Аналізу ймовірності банкрутства 
підприємств приділяється значна увага з 
боку як вітчизняних, так і зарубіжних на
уковців. Такі зарубіжні вчені, як Е. Альтман 
[Е. Altman] [1], М. Азіз [М. Aziz] [2], В. Вівер 
[W. Beaver] [3], Д. Фулмер [D. Fulmer] [4], 
Д. Спрінгейт [G. Springate] [5] займались 
розробкою методик і критеріїв прогнозу
вання банкрутства. Серед українських на
уковців цим питанням присвятили свої 
роботи Л. Лігоненко [6], О. Скібіцький [7], 
О. Терещенко [8], Т. Рзаєва [9]. Пробле
ми теоретичних аспектів щодо сутності та 
необхідності дослідження платоспромож
ності і вивчення методологічних засад діа
гностики банкрутства страхових організацій 
розглядають у своїх працях О. Жумік [10], 
О. Клепікова [11], А. Супрун [12], О. Пав- 
ловська [13], Н. Ткаченко [14], Л. Шірінян 
[15], В. Юхименко [16] та інші.

Метою статті є оцінка ймовірності бан
крутства реально функціонуючої страхової 
компанії на основі моделей, що використо
вуються у світовій практиці.

Виклад основного матеріалу дослі
дження. Проведений аналіз існуючих ме
тодик і теоретичних підходів щодо оцінки 
ймовірності банкрутства дає змогу зазначи
ти, що спрогнозувати банкрутство можна за 
1,5-2 роки до появи його очевидних ознак. 
У світовій практикці існує значна кількість 
методів і прийомів здійснення такого про
гнозування, котрі розрізняються залежно 
від математичного апарату, що використо
вується, вихідних даних, критерію дефолту, 
що лежить в основі класифікації суб’єктів 
господарювання, передумов, на яких ґрун

тується модель. Проте найчастіше на прак
тиці застосовують дискримінантний аналіз.

Під дискримінантним аналізом здебіль
шого розуміють комплекс методів матема
тичної статистики, за допомогою котрого 
класифікуються досліджувані суб’єкти гос
подарювання залежно від значень обраної 
сукупності показників відповідно до побу
дованої метричної шкали. Така шкала бу
дується на основі емпіричного досліджен
ня фінансових показників великої кількості 
підприємств, одні з яких опинились у фі
нансовій кризі, а інші -  успішно продовжу
ють свою діяльність.

У процесі аналізу підбирається певна 
система показників, дослідивши значення 
яких можна віднести підприємство до того 
чи іншого класу та з високим рівнем ймовір
ності спрогнозувати його майбутній фінан
совий стан. У теорії і практиці здебільшого 
розрізняють однофакторний і багатофак- 
торний дискримінантний аналіз.

Однофакторний є відособленим дослі
дженням окремих показників та класифіка
цією підприємств за принципом дихотомії 
(поділ досліджуваної сукупності підприємств 
на дві підсукупності залежно від значення об
раного показника). Таким чином, до категорії 
"хворих” чи "здорових” відносять підприєм
ства в розрізі окремих показників відповідно 
до емпірично побудованої шкали граничних 
значень досліджуваного показника.

Для отримання узагальнюючого резуль
тату про якість фінансового стану підприєм
ства аналізують всі включені в спеціально 
підібрану систему показники відповідно до 
їх граничних значень. Однією із найбільш 
відомих моделей однофакторного дискри- 
мінантного аналізу є система показників У. 
Бівера. Особливе значення має саме кое
фіцієнт У. Бівера [3]. Якщо впродовж трива
лого часу (1,5-2 роки) цей показник не пе
ревищує 0,2, то це є ознакою формування 
незадовільної структури балансу, що відо
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бражає небажане скорочення частки при
бутку, яку спрямовують на розвиток вироб
ництва. Така тенденція в кінцевому випадку 
призводить до незадовільної структури ба
лансу, коли підприємство починає працю
вати в борг і його коефіцієнт забезпечення 
власними засобами стає менше 0,1.

Розглянемо значення показників ймо
вірності банкрутства за У. Бівером для "СК 
"ВІП-КАПІТАЛ” протягом 2013-2015 років 
(табл. 1).

За даними табл. 1 можна зробити ви
сновки, що значення коефіцієнта У. Бівера 
для страхової компанії "ВІП-КАПІТАЛ” від
повідає нормативному значенню "стійка 
компанія” лише за 2014 рік. Це свідчить про 
задовільну структуру балансу та підтвер
джує показники фінансової стійкості й при
бутковості, наведені в попередньому пара
графі роботи. У 2013 р. та 2015 р. страхова 
компанія мала схильність до банкрутства 
протягом найближчих років, однак завдяки 
проведенню високоефективних антикризо- 
вих заходів подолала небезпечну ситуацію.

Рентабельність капіталу за чистим при
бутком відповідає нормативному значенню 
до 4 упродовж 2013-2015 pp., що свідчить 
про те, що компанія за 5 років може бути бан
крутом. Незважаючи на те, що в цей період у 
компанії з’явився чистий прибуток, протягом 
досліджуваного періоду вона мала високу 
схильність до банкрутства.

Коефіцієнт концентрації позикового ка
піталу упродовж 2013-2015 pp. відповідає 
нормативному значенню стійкої компанії, що 
свідчить про відносну незалежність страхо
вика від позичальників та фінансову стійкість.

Коефіцієнт покриття активів власними 
оборотними коштами відповідає норматив
ному значенню компанії, яка перебуває за 
1 рікдобанкрутства.

Коефіцієнт загальної ліквідності відпо
відає нормативному значенню стійкої ком
панії у 2013-2015 pp. Це свідчить про до
статність оборотних активів для покриття 
короткострокових зобов’язань.

Отже, можна стверджувати, що стра
хова компанія мала схильність до бан
крутства у 2013-2015 pp. за певними по
казниками, однак у 2015 р. вона вийшла з 
кризового стану.

Недоліком методу У. Бівера є його про
гнозний період: за наслідками розрахунку 
діагностичних індикаторів підприємства 
потрапляють в одну з трьох груп -  "благо
получні компанії”, а також фірми, що пере
бувають "за рік до неплатоспроможності” і 
"за п’ять років до неплатоспроможності” від
повідно. Очевидно, що в сучасних умовах 
термін 1-5 років є надто довготривалим пе
ріодом для прогнозування, адже відтерміну
вання у погашенні фінансових зобов’язань, 
зазвичай, не надається на термін більше 
року. Тому методики діагностики мають да

Таблиця 1
Значення показників ймовірності банкрутства 

за У. Бівером для “СК “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp._________________

Показник
Розраховані значення

2013 рік 2014 рік 2015 рік

Коефіцієнт Бівера 0,04 0,37 0,17

Рентабельність капіталу за чистим прибутком 0,14 0,82 0,74

Коефіцієнт концентрації позикового капіталу 0,03 0,02 0,04

Коефіцієнт покриття активів власним оборотним капіталом 0,06 0,07 0,08

Коефіцієнт загальної ліквідності 5,15 4,43 3,05
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вати прогноз платоспроможності на значно 
коротший термін -  від 4 -6  місяців до року.

Головним суперечливим моментом од
нофакторного дискримінантного аналізу є 
те, що значення окремих показників може 
свідчити про позитивний розвиток підпри
ємства, а інших -  про незадовільний. Така 
ситуація унеможливлює об’єктивне прогно
зування банкрутства.

Суть багатофакторного (багатоваріант
ного) дискримінантного аналізу зводиться 
до того, що за допомогою набору методів 
і прийомів математичної статистики виво
дять оптимальну дискримінантну функцію, 
яка відображає залежність однієї поясню
ваної змінної від багатьох пояснювальних 
змінних. У ході побудови вказаної функції 
для кожного з підібраних показників (пояс
нювальних змінних) визначається вага, ве
личина якої характеризує різну силу їхнього 
впливу на значення пояснюваної змінної. 
З допомогою виведеної дискримінантної 
функції обчислюють інтегральний (узагаль
нюючий) індикатор для конкретного суб’єкта 
господарювання, який дає змогу з певною 
ймовірністю прогнозувати його банкрутство.

У зарубіжній практиці поширена зна
чна кількість методик (моделей) визначен
ня інтегрального показника рівня загрози 
банкрутства. Для здійснення порівняльного 
аналізу детальніше зупинимося на еконо- 
міко-математичних моделях прогнозування 
фінансових загроз, а саме: двофакторній 
моделі діагностики банкрутства; моделі оці
нювання ймовірності банкрутства на основі 
Z -критерію Е. Альтмана; прогнозній моде
лі Р. Таффлера; прогнозній моделі Р. Ліса 
для оцінювання фінансового стану; моделі 
прогнозування потенційного банкрутства 
Спрінгейта; моделі Creditmen; моделі про
гнозування загрози банкрутства R; універ
сальній дискримінантній функції.

Двофакторна модель діагностики бан
крутства є найпростішою. Основні недоліки

полягають у тому, що вона не дає змоги: ви
значити реальний стан ліквідності суб’єкта 
господарювання за коефіцієнтом поточної 
ліквідності без його аналізу у контексті з по
казниками виручки, обсягу дебіторської та 
кредиторської заборгованостей; відобразити 
такі сторони фінансового стану, як оборотність 
і рентабельність активів, темпи зміни виручки 
від реалізації тощо. Отже, ця двофакторна 
дискримінантна функція не дає змоги здійсни
ти комплексне оцінювання фінансового стану 
господарюючої одиниці в контексті загрози 
неплатоспроможності, тому достовірність 
отриманих при її застосуванні результатів про
гнозування вірогідності банкрутства викликає 
сумніви. Отож, ми не будемо визначати ймо
вірність банкрутства страхової компанії "ВІП- 
Капітап” за цією моделлю.

У практиці господарювання країн 
Заходу широко використовують інший 
метод оцінювання банкрутства підпри
ємств -  Z -рахунок Альтмана [1]. П’яти- та 
одинадцятифакторні моделі діагностики 
банкрутства, які подано в багатьох вітчиз
няних літературних джерелах, доцільно 
застосовувати тільки для великих підпри
ємств в Україні, які котирують власні акції 
на біржах, оскільки доволі складно отри
мати оцінку ринкової вартості суб’єкта 
господарювання. Головними недоліками 
згаданої моделі є обмежений простір для 
її застосування (значний ризик отримання 
недостовірних результатів оцінювання при 
використанні в секторі малого і середньо
го підприємництва) та неадаптованість до 
вітчизняних реалій ведення бізнесу. Крім 
того, якщо значення інтегрованого показ
ника перебувають в інтервалі від 1,23 до
2,9 (так звана "зона невідання” в уточненій 
моделі), то Z -критерій Альтмана взагалі 
не працює. Тому, використовуючи цю мо
дель на підприємствах України, критичне 
значення Z -рахунку необхідно сприймати 
лише як сигнал можливої фінансової не
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безпеки, після отримання якого потрібно 
терміново проводити поглиблений аналіз 
причин незадовільного фінансового стану і 
розробляти заходи щодо їх усунення.

Варто також зазначити, що попри ви
диму зовнішню простоту практичне вико
ристання аналітичної моделі Е. Альтмана 
насправді є трудомістким, що пояснюється 
такими моментами: при розрахунку рівня 
ліквідності, прибутковості, рентабельності й 
оборотності активів використовують ринкову 
вартість таких активів; при визначенні кое
фіцієнта фінансової стійкості (співвідношен
ня власного капіталу і заборгованості) пер
ший оцінюють за відновлювальною вартістю 
із урахуванням його вкладання в різні види 
активів (основні засоби, нематеріальні акти
ви, оборотні кошти, фінансові активи тощо); 
при обчисленні частки робочого капіталу у 
загальній сумі активів з величини чистого 
робочого капіталу вираховують суму стійкої 
внутрішньої кредиторської заборгованості, 
оскільки вона не загрожує погіршенням фі
нансової спроможності; вагові значення усіх 
без винятку коефіцієнтів, що фігурують у мо
делі, потребують диференціаціїзалежно від 
галузевої належності підприємства.

Відповідно до вищезазначеного, вва
жаємо недоцільно використовувати модель 
Е. Альтмана для оцінки схильності страхо
вої компанії до банкрутства.

Розглянемо прогнозну модель Р. Таф- 
флера на прикладі страхової компанії "ВІП- 
КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp. (табл. 2):

Z  =  0,53ХІ +  0,13Х2 +  0,18Х3 +  0,16Х4, (1)

де X  -  прибуток до виплат / поточні 
зобов’язання;
Х 2 -  поточні активи / зобов’язання;
Х 3 -  поточні зобов’язання / загальна вар
тість активів;
X  -  інтервал кредитування.

Оскільки Z >0,3  за весь аналізований 
період, то можна стверджувати, що за цією 
моделлю для страхової компанії не існує 
жодних загроз банкрутства. Ця модель дає 
високу ймовірність настання банкрутства, 
однак вона була створена для підприємств 
США та Канади. Її застосовують для визна
чення кредитоспроможності підприємства 
та коефіцієнти наведені в доларах.

Розглянемо прогнозну модель Р. Ліса 
для оцінювання фінансового стану страхо
вої компанії "ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 ро
ків (табл. 3). Р. Ліс адаптував методику 
Е. Альтмана для Великобританії, при цьому 
граничне значення Z  дорівнює 0,037, при 
зменшенні значення Z  нижче критичного, 
виникає висока загроза ймовірності бан
крутства підприємства.

Z=0,063X] +  0,092Х2 +  0,057Х3 +  0,001Х4, (2)

де Х 1 -  обіговий капітал / сума активів;
Х^ -  прибуток від реалізації / сума активів;
Х3 -  нерозподілений прибуток/ сума активів; 
Х4-власний капітал / позиковий капітал [14].

За даними табл. З видно, що критичне 
значення страхова компанія "ВІП-КАПІТАЛ”

Таблиця 2
Прогнозна модель Р. Таффлера для оцінки ймовірності банкрутства 

страхової компанії “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp.
Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х , 0,18 0,58 0,45

Х , 2,2 3,1 1,8

X < 0,01 0,02 0,03

X , 0,01 0,03 0,02

Z 0,383 0,718 0,481
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має у 2015 р. За досліджуваний період зна
чення Z  зменшується та відповідно ймовір
ність банкрутства зростає.

Модель Ліса проста в розрахунках, од
нак не пристосована для українських під
приємств, вона розроблена для Англії; ство
рювалася з урахуванням західного розвитку.

Ідеї Альтмана були розвинуті Спрін- 
гейтом, який побудував модель на підставі 
дослідження впливу 19 фінансових показ
ників. Точність прогнозування банкрутства 
за цією моделлю становить 92%, однак з 
часом цей показник зменшується. Вважа
ється, якщо Z-показник нижчий за 0,862, то 
підприємство є потенційним банкрутом.

Розглянемо модель прогнозування по
тенційного банкрутства, розроблену Г. Спрін- 
гейтом для страхової компанії "ВІП-КАПІТАЛ”, 
у 2013-2015 pp. (табл. 4).

Z  =  1,03ХІ +  3,07Х2 +  0,66Х3 +  0,4Х4, (3)

д е Х ; -  оборотні активи / загальна вартість 
активів;

Х 2 -  прибуток до виплат / загальна вартість 
активів;
Х 3 -  прибуток до виплат / поточні 
зобов’язання;
Х 4 -  виручка / загальна вартість активів 
[14].

За даними табл. 4 страхова компанія 
"ВІП-КАПІТАЛ” за моделлю Г. Спрінгейта 
мала схильність до банкрутства у 2013
2015 роки. Оскільки у 2015 р. цей показник 
знижується, то страхова компанія вважа
ється потенційним банкрутом.

Модель Creditmen є одним із варіантів 
інтегрального підходу до оцінювання фі
нансового стану підприємства, що розро
блена Ж. де Паляном. В основі розрахунків 
показників цієї моделі лежать дані бухгал
терського балансу та є важливим інстру
ментом для самодіагностики. Коефіцієнти 
рівняння відображають частку впливу кож
ного показника. При значенні 100 ситуація 
стабільна.

Таблиця З
Прогнозна модель Р.Лісадля оцінки банкрутства 
страхової компанії “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp.

Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х , 0,067 0,070 0,082

х , 0,002 0,012 0,009

X , 0,0073 0,016 0,023

х , 29,45 44,32 21,40

Z 0,072 0,050 0,041

Таблиця 4
Прогнозна модель Г. Спрінгейта для оцінки банкрутства 

страхової компанії “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp.
Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х , 0,067 0,070 0,082

Х , 0,002 0,009 0,012

X < 0,185 0,791 0,329

X , 0,008 0,026 0,019

Z 0,229 0,642 0,336
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Розглянемо детальніше цю модель для 
страхової компанії "ВІП-КАПІТАЛ” у 2013
2015 pp. (табл. 5).

Z  =  25Xt +  25Х2 +  10Х3 +  20Х4 +  20Х5, (4)

де X j  -  високоліквідні активи / поточні 
зобов’язання;
Х 2 -  власний капітал / зобов’язання;
Х 3 -  високоліквідні активи / баланс;
Х 4 -  виручка / дебіторська заборгованість; 
Х 5 -  дебіторська заборгованість / зобов’язання 
[14].

За даними, що розраховані в табл. 5, 
можно стверджувати, що за аналізований 
період страховій компанії "ВІП-КАПІТАЛ” не 
загрожувало банкрутство.

Модель R запропонована та розробле
на російськими вченими. Вона має простий 
механізм розрахунків, які при цьому до
статньо висвітлені. Її застосовують для під
приємств, акції яких не котуються на біржі.

Ймовірність банкрутства компанії відповід
но до значення моделі R визначається, як 
показано в табл .6

Розрахуємо значення моделі R для 
страхової компанії "ВІП-КАПІТАЛ” у 2013
2015 pp. та визначимо схильність до бан
крутства (табл. 7).

Z =  0,838Xt + Х 2 +  0,054Х3 +  0,63Х4, (5)

д е Х ; -  оборотні активи / загальна вартість 
активів;
Х 2 -  чистий прибуток / власний капітал;
Х 3 -  виручка / загальна вартість активів;
X  -  чистий прибуток/ сумарні витрати [14].

За даними табл. 7 можна стверджува
ти, що ймовірність банкрутства, розрахова
на saR  моделлю, протягом 2014 р. є серед
ньою, а у 2013 і 2015 роках -  високою.

Умовам діяльності українських підпри
ємств більше відповідає універсальна мо
дель (табл. 8). Вона побудова на основі

Таблиця 5
Прогнозна модель Creditmen для оцінки банкрутства страхової 
___________ компанії “ВІП-КАПІТАЛ" у 2013-2015 pp._______________________

Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х г 0,70 0,61 0,79

Х , 29,45 44,32 21,40

Х , 0,01 0,01 0,02

Х , 0,17 0,35 0,70

х , 1,62 2,65 1,26

Z 789,59 1183,35 594,15

Таблиця 6
Визначення ймовірності банкрутства моделі R

Значення R Ймовірність банкрутства, %

Менше ніж 0 Максимальна (90-100)

0-0,18 Висока (60-80)

0,18-0,32 Середня (35-50)

0,32-0,42 Низька (15-20)

Більше ніж 0,42 Мінімальна (до 10)
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кількох методик прогнозування банкрутства 
і виглядає наступним чином:

Z^1,5X] + 0,08X2 + 10Х3 + 5Х4 + 0,3X5 + 0,1Х6, (6)

д е Х ; -  cash-flow / зобов’язання;
Х 2 -  баланс / зобов’язання;
Х 3 -  чистий прибуток / баланс;
Х 4 -  чистий прибуток / виручка;
Х 5 -  виробничі запаси / виручка;
Х 6 -  виручка / баланс.

Отримані результати можна інтерпре
тувати як: Z > 2  -  підприємство є фінансо
во стійким і йому не загрожує банкрутство; 
1 < Z < 2  -  фінансова рівновага (фінансова 
стійкість) порушена, але за умови перехо
ду на антикризове управління банкрутство 
йому не загрожує; 0<Z <1  -  підприємству 
загрожує банкрутство, якщо воно не здій
снить санаційних заходів [14].

Таблиця 7
Прогнозна модель R для оцінки банкрутства “СК “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp.

Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х , 0,07 0,07 0,08

Х , 0,002 0,008 0,008

Х , 0,03 0,02 0,04

Х 4 0,14 0,35 0,02

Z 0,12 0,29 0,09

Таблиця 8
Розрахунокуніверсальноїдискримінантної моделі для оцінки банкрутства 
___________________ “СК “ВІП-КАПІТАЛ" у 2013-2015 pp.__________________________
Показник 2013 рік 2014 рік 2015 рік

Х і 0,29 0,10 -0,01

Х ? 32,86 45,32 22,4

Х , 0,00 0,01 0,01

Х 4 0,04 0,40 0,19

XS 0,03 0,07 0,04

Х < 0,03 0,02 0,04

Z 3,05 5,89 2,84

Отже, проаналізувавши схильність до 
банкрутства "СК "ВІП-КАПІТАЛ” за універ
сально дискримінантною моделлю у 2013
2015 pp. можна зробити висновок про те, 
що за досліджуваний період страховій ком
панії не загрожувало банкрутство, відтак 
вона є фінансово стійкою.

Універсальна дискримінантна модель 
має широку критеріальну шкалу оцінювання 
та системний підхід для розрахунку, проте 
за нею важко ухвалити однозначне рішення 
в умовах багатокритеріального завдання.

Проведемо систематизацію даних на 
основі прогнозних моделей схильності стра
хової компанії "ВІП-КАПІТАЛ” до банкрут
ства за аналізовані 2013-2015 pp. для отри
мання узагальнюючого висновку (табл. 9).

Згідно з даними табл. 9 можна ствер
джувати, що ймовірність настання банкрут
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Таблиця 9
Комплексна оцінка ймовірності банкрутства СК “ВІП-КАПІТАЛ” у 2013-2015 pp.

Модель банкрутства
Ймовірність настання банкрутства, рік

2013 2014 2015

Модель Р. Таффлера мінімальна мінімальна мінімальна

Модель Р. Ліса мінімальна середня висока

Модель Г.Спрінгейта максимальна максимальна максимальна

Модель Creditmen мінімальна мінімальна мінімальна

Модель R висока середня висока

Універсальна дискримінантна модель мінімальна мінімальна мінімальна

ства страхової компанії з кожним роком все 
збільшується, що свідчить про погіршення 
фінансової стійкості, а саме платоспромож
ності, ліквідності та прибутковості компанії 
за 2013-2015 pp. Різні значення схильності 
до банкрутства моделей пов’язані з осо
бливостями інтерпретування зарубіжних 
показників в умовах української економіки 
та особливостями національної звітності.

Висновки. Таким чином, в основі 
аналізу схильності страхової компанії до 
банкрутства використано дискримінантні 
моделі ймовірності банкрутства, які засто
совуються як звичайними підприємствами, 
так і страховими компаніями. За основу 
однофакторного дискримінантного аналі
зу взято модель У. Бівера, котра дає змо
гу оцінити загальний стан страховика за 
окремими критеріями-показниками, без 
використання вагових коефіцієнтів та гра
ничних значень. Рішення про фінансовий 
стан страховика переважно визначається 
експертами, як і санаційні заходи. Узагаль
нюючим висновком по "СК "ВІП-КАПІТАЛ” 
можна вважати позитивну динаміку до 
зміцнення фінансової стійкості страховика 
за досліджений період.

Використовуючи багатофакторні дискри
мінантні моделі, ми з’ясували їх основні пе
реваги та недоліки, особливості використан
ня. Для аналізу ймовірності банкрутства були 
використані моделі Р. Ліса, Р. Таффлера,

Г. Спрінгейта, модель Creditmen, модель R, 
універсальна дискримінантна модель. Одно
значний висновок неможливо зробити, але 
динаміку до зменшення ризику банкрутства 
чи підтримання відносно сталого рівня ми 
спостерігаємо за весь період аналізу.

Критична оцінка переважаючих у за
кордонній практиці і теорії методичних під
ходів до аналізу ймовірності банкрутства 
дає змогу зробити висновок про те, що де
які моделі суперечать один одному, оскіль
ки при одночасному їх використанні можна 
отримати висновки, протилежні один одно
му, стосовно ймовірності банкрутства пев
ного суб’єкта господарювання.

Вважаємо, що проблеми використан
ня зарубіжних дискримінантних моделей в 
Україні ускладнюються такими чинниками: 
відсутня інформація про базу розрахунку 
критеріїв оцінки отриманих результатів мо
делі; відсутня статистика банкрутств україн
ських підприємств, яка могла б підтвердити 
чи спростувати надійність моделі; моделі 
побудовані за даними іноземних компаній, 
а будь-яка країна має свою специфіку; кри
терій Z  побудований в основному у минулі 
десятиріччя; за останні роки економічна 
ситуація змінилася в усьому світі; існують 
розбіжності у врахуванні вагомості окремих 
показників у моделях; на формування дея
ких показників значно впливає інфляція; іс
нують інші об’єктивні причини, які визнача
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ють необхідність коригування коефіцієнтів 
значимості показників, наведених у моде
лях, та врахування низки інших показників 
оцінки кризового розвитку підприємства.

Незважаючи на названі недоліки, ці мо
делі мають високу ймовірність оцінювання 
і досить дієві на практиці. Для порівняння 
ці дискримінантні моделі можна викорис
товувати для підтвердження результатів 
як окремо, так і в сукупності, щоправда, з 
певною корекцією. Найбільш помітна за
лежність між моделями в динаміці, тому 
що одномоментний аналіз може і не дати 
правильних результатів. Як бачимо, всі мо
делі містять набір різних показників, мають 
територіальну специфіку, і жодна з них не 
може претендувати на універсальність.
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