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ПЕРЕДМОВА 

 

Лібералізація грошово-кредитних відносин внаслідок глобалізаційних 

процесів призвела до інтенсифікації розвитку підприємницької діяльності 

одночасно з посиленням впливу дестабілізаційних факторів зовнішнього се-

редовища на функціонування суб’єктів господарювання та погіршення кіль-

кісних та якісних характеристик їх діяльності. Подібна ситуація спричинила 

зростання рівня вразливості та чутливості економіки країни в цілому та її 

структурних одиниць зокрема до волатильності світових фінансових ринків. 

Підтвердженням об'єктивності визначених тенденцій виступає динаміка кі-

лькості фінансових та економічних криз та масштабу їх деструктивного 

впливу на економіки ряду країн світу, що в результаті має синергетичний 

ефект, який призводить до нестабільності всієї міжнародної фінансово-

економічної архітектури.  

Взаємопов’язаність усіх економічних агентів країни, зокрема, банків-

ських установ як посередників господарювання, а також державних органів 

обумовлює необхідність координації зусиль при впровадженні системи по-

передження та управління кризами. Таким чином, найбільш доцільним є са-

ме комплексний підхід при дослідженні інструментарію антикризового регу-

лювання та управління.  

Незважаючи на актуальність даного наукового напрямку, наразі в нау-

ковій економічній літературі залишається потреба в проведенні системного 

дослідження, присвяченого вивченню теоретичних розробок, та практично-

му аналізу елементів системи антикризового управління на рівні підпри-

ємств, банків, а також державного регулювання в мовах кризових явищ. Так, 

у сучасних умовах особливо гостро постає проблема формування та впрова-

дження у повсякденну діяльність банків виваженої та науково-обґрунтованої 

системи антикризового управління, побудованої з урахуванням позитивного 

світового досвіду, національних особливостей та специфічних характеристик 

об’єкта управління, що і обумовлює актуальність теми даного монографіч-

ного дослідження. 

Метою цієї монографії є дослідження економічної сутності кризових 

явищ, виявлення існуючих проблем в управлінні кризами та подання пропо-

зицій щодо усунення існуючих недоліків систем антикризового менеджмен-

ту на рівні державних органів, підприємств та банківських установ, визна-

чення напрямків їх подальшого розвитку й удосконалення. 

У монографічному дослідженні на основі теоретичних засад фінансової 
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науки, аналізу практичної діяльності вітчизняних підприємств, банків та 

уряду з мінімізації впливу кризових явищ, світового досвіду провідних еко-

номічних агентів, проаналізовано існуючі методи прогнозування криз, за-

пропоновано науково-методичні підходи щодо антикризового управління на 

рівні окремих установ, регіонів, країни. Авторами розглянуто особливості 

впливу глобальної фінансової кризи 2008-2010 рр. на різноманітні сфери дія-

льності, зокрема, на банківську діяльність, соціальні аспекти діяльності 

суб’єктів господарювання, кон’юнктуру розвитку ринку банківських послуг 

в Україні, консолідаційні процеси тощо. 

У першому розділі даного монографічного дослідження систематизо-

вано основні теоретичні та практичні засади концепції антикризового управ-

ління в економіці. Другий розділ присвячено комплексному аналізу антикри-

зового регулювання в Україні на державному й регіональному рівнях та у 

різних напрямках державної політики. У розділі 3 вивчаються інструменти 

антикризового управління на підприємствах, зокрема, представлено практи-

чне використання методів оцінювання рівня кризового стану підприємства, 

науково-методичних підходів до організації фінансового контролінгу та вну-

трішнього контролю в діяльності суб’єктів господарювання. Дослідженню 

впливу світової фінансової кризи на вітчизняну банківську систему та окремі 

її елементи й сфери діяльності присвячено розділ 4 монографії. У п’ятому 

розділі віднайшов практичне впровадження інструментарій антикризового 

менеджменту в діяльності банків, а саме на етапі прогнозування, подолання 

кризових явищ та стабілізації стану фінансово-кредитних установ. 
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РОЗДІЛ 3 

АНТИКРИЗОВЕ УПРАВЛІННЯ 

НА ПІДПРИЄМСТВАХ  

3.1.  Аналіз методів оцінювання кризового стану 

підприємств 

Ключовим моментом антикризового індикативного планування діяль-

ності є визначення схильності підприємства в цілому та його структурних 

підрозділів до банкрутства. Наразі у теорії та практиці антикризового управ-

ління існує велика кількість методів та рекомендацій стосовно ідентифікації 

симптомів банкрутства на його різних стадіях. 

У ряді наукових досліджень, зокрема [17, 121, 132, 245, 262], система-

тизовано сучасні методичні підходи щодо визначення підприємств банкру-

тами. При цьому автори встановлюють такі критерії систематизації як: ста-

тус методичного підходу; інформаційне забезпечення; напрям дослідження 

(функціональне спрямування); методика формування та дослідження оціно-

чних показників; характер формування та дослідження узагальнюючого ви-

сновку; технологія обробки інформації [17, 121, 132]. Проте, ця класифікація 

має певні недоліки.  

По-перше, у зазначених роботах під час класифікації методів виокрем-

лено державні та наукові підходи. Разом з тим, державні методики діагнос-

тування банків [149, 150] не є обов’язковими для використання Агентством з 

питань банкрутства, а мають тільки рекомендаційний характер для визна-

чення неплатоспроможності суб’єкта господарювання на базі фінансової зві-

тності та внесення цього підприємства до реєстру неплатоспроможних підп-

риємств.  

По-друге, всі методичні підходи базуються на використанні даних бух-

галтерського та управлінського обліків і розрахунку різноманітних коефіціє-

нтів, що характеризують фінансове становище підприємства.  Існуючі кла-

сифікації не включають методичні підходи, що базуються на використанні 

балансових, економіко-математичних методів тощо.  

По-третє, поділ показників на якісні та кількісні відповідно до джерел 

інформації є умовним, оскільки в бухгалтерському, статистичному та управ-

лінському обліках є як кількісні (обсяг доходів, видатків, ресурсів тощо), так 

і якісні (обсяг активів та зобов'язань, що характеризують платоспроможність 

підприємства, прибуток) індикатори. 



 159 

По-четверте, виокремлення методичного забезпечення з напрямків до-

слідження є умовним та взаємозв’язаним, оскільки результати господарсько-

фінансової діяльності залежать від ресурсного забезпечення та організації 

управління, а фінансово-майновий стан – від результатів господарсько-

фінансової діяльності. Тому не має сенсу використовувати окремі напрямки 

дослідження.  

По-п’яте, формування узагальнюючого висновку має завжди як 

суб’єктивну, так і об’єктивну оцінку, але згідно з законодавством України 

робиться припущення, що Агентство з питань банкрутства має низький 

суб’єктивізму і приймає рішення на об’єктивній основі.  

По-шосте, розподіл методичних підходів залежно від засобів обробки 

інформації на неавтоматизовані та автоматизовані є також умовним, оскіль-

ки сучасне інформаційне забезпечення дозволяє майже на 80 % автоматизу-

вати розрахунки коефіцієнтів. Крім того, від рівня автоматизації залежить 

точність та об’єктивність прийнятих рішень стосовно банкрутства підприєм-

ства. 

На рисунку 3.1 систематизовано методичне забезпечення діагностики 

загрози банкрутства. Розглянемо їх більш детально 

Одним із найважливіших інструментів системи раннього попереджен-

ня та методом прогнозування банкрутства підприємств є дискримінантний 

аналіз. У теорії і практиці здебільшого розрізняють однофакторний та бага-

тофакторний дискримінантний аналіз. В основу однофакторного (одновимі-

рного) аналізу покладено сепаратне дослідження окремих показників (які є 

складовою певної системи показників) та класифікацію підприємств за 

принципом дихотомії. 

Віднесення підприємства до категорії «кризових» чи «нормальних» 

здійснюється у розрізі окремих показників залежно від відповідності їх рівня 

емпірично визначеним граничним значенням досліджуваного індикатора. 

Наприклад, згідно зі шкалою значень показника рентабельності активів, гра-

ничне значення цього показника складає 2 %.  

Це означає, що підприємства, в яких рентабельність активів > 2 % за 

цим критерієм вважаються “нормальними”. Якщо ж значення цього показ-

ника <2 %, то підприємство відноситься до групи суб’єктів господарювання, 

яким загрожує фінансова криза [17].  

У цьому зв’язку слід звернути увагу на групу методів прогнозування 

ймовірності банкрутства, які широко використовуються у вітчизняних [149, 

150] та закордонних методиках [114, 132], відомих на практиці як методи 

структурного бухгалтерського та коефіцієнтного аналізу. Наприклад, відпо-

відно до Методичних рекомендацій щодо виявлення ознак неплатоспромож-
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ності підприємства та ознак дій з приховування банкрутства, фіктивного ба-

нкрутства чи доведення до банкрутства [150] поточною неплатоспроможніс-

тю може характеризуватися фінансове становище будь-якого підприємства, 

якщо на конкретний момент через випадковий збіг обставин тимчасово суми 

його наявних коштів і високоліквідних активів недостатньо для погашення 

поточного боргу, що відповідає законодавчому визначенню як неспромож-

ність суб’єкта підприємницької діяльності виконати грошові зобов’язання 

перед кредиторами після настання встановленого терміну їх сплати, у тому 

числі із заробітної плати, а також виконати зобов’язання щодо сплати подат-

ків і зборів (обов’язкових платежів) не інакше як через відновлення плато-

спроможності.  

Економічним показником ознак поточної платоспроможності (Пп) за 

наявності простроченої кредиторської заборгованості є різниця між сумою 

наявних грошових коштів  підприємства,  їх  еквівалентів  та  інших  високо-

ліквідних активів і його поточних зобов’язань, що визначається за формулою 

[93]: 

Пп = А040 + А045 +А220 +А230 + А240 - П620,                      (3.1)           

де  А040, А045, А220, А230, А240 - відповідні рядки активу балансу;  

П620  – підсумок IV розділу пасиву балансу. 

 

Від’ємний результат алгебраїчної суми зазначених статей балансу сві-

дчить про поточну неплатоспроможність суб’єкта підприємницької діяльно-

сті. Фінансовий стан підприємства, в якого на початку й наприкінці звітного 

кварталу існують ознаки поточної неплатоспроможності, відповідає законо-

давчому визначенню боржника, який неспроможний виконати свої грошові 

зобов’язання перед кредиторами, у тому числі зобов’язання щодо сплати по-

датків і зборів (обов’язкових платежів), протягом трьох місяців після на-

стання встановленого терміну їх сплати. Ознакою критичної неплатоспро-

можності, що відповідає фінансовому становища потенційного банкрутства, 

існують, якщо на початку й наприкінці звітного кварталу, що передував по-

данню заяви щодо порушення справи про банкрутство, мають місце ознаки 

поточної неплатоспроможності. При чому коефіцієнт покриття (Кп) і коефі-

цієнт забезпечення власними засобами (Кз) наприкінці звітного кварталу є 

меншими за їх нормативні значення –1,5 і 0,1 відповідно  [92]. 
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Рисунок 3.1 - Систематизація методичного забезпечення діагностики загрози банкрутства підприємств 

Методичне забезпечення діагностики кризового становища підприємства 
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Коефіцієнт покриття  Кп, що характеризує достатність оборотних кош-

тів підприємства для погашення своїх боргів і визначається як відношення 

обсягу оборотних коштів до загальної суми поточних зобов’язань за креди-

тами банку, інших позикових коштів і розрахунків з кредиторами, визнача-

ється за формулою: 

                                 Кп = А260 : П620,                                              (3.2) 

де А620  – підсумок II розділу активу балансу. 

Коефіцієнт забезпечення власними засобами (Кз) характеризує наявність 

у підприємства власних оборотних коштів, необхідних для його фінансової 

стійкості, і визначається як відношення різниці між обсягами джерел власних 

та прирівняних до них коштів і фактичною вартістю основних коштів та ін-

ших необоротних активів до вартості наявних оборотних активів підприємст-

ва  – виробничих запасів, незавершеного виробництва, готової продукції, 

грошових коштів, дебіторської заборгованості та інших оборотних активів:  

       Кз = (П380 - А080) : А260,                         (3.3) 

де   П380  – підсумок розділу I пасиву балансу;   

А080, А260  – підсумки I і II розділів активу балансу відповідно. 

Якщо наприкінці звітного кварталу хоча б один із зазначених коефіці-

єнтів (Кп або Кз) перевищує своє нормативне значення або протягом звітного 

кварталу спостерігається їх зростання, перевага повинна віддаватися позасу-

довим заходам відновлення платоспроможності боржника або його санації в 

процесі провадження справи про банкрутство. Якщо протягом терміну, уста-

новленого планом санації боржника, забезпечується досягнення позитивного 

значення показника поточної платоспроможності та перевищення норматив-

ного значення коефіцієнта покриття (Кп > 1,5) за наявності тенденції зрос-

тання рентабельності, платоспроможність боржника може вважатися віднов-

леною (тобто відсутні ознаки потенційного банкрутства). Якщо за підсумка-

ми року коефіцієнт покриття менше одиниці і підприємство не отримало 

прибутку, то такий його фінансовий стан характеризується ознаками надкри-

тичної неплатоспроможності, під час чого задоволення визнаних судом ви-

мог кредиторів можливе не інакше як через застосування ліквідаційної про-

цедури. Наявність ознак надкритичної неплатоспроможності (за  підсумками  

року  Кп < 1 за відсутності прибутку) відповідає фінансовому становища бо-

ржника, коли він, відповідно до законодавства, зобов’язаний звернутися 

протягом місяця до господарського суду з заявою щодо порушення справи 

про банкрутство. У подібній ситуації задоволення вимог одного або кількох 

кредиторів призведе до неможливості виконання його грошових зобов’язань 

у повному обсязі перед іншими кредиторами.  



 163 

Широке застосування на практиці знайшло використання підходу до 

прогнозування ймовірності банкрутства підприємств на основі розрахунку 

коефіцієнта Бівера Кб. Так, з метою своєчасного виявлення тенденцій фор-

мування незадовільної структури балансу у прибутково працюючого 

суб’єкта підприємницької діяльності і вжиття превентивних заходів, спрямо-

ваних на запобігання банкрутству, у нормативних актах [149, 150] пропону-

ється проводити систематичний експрес-аналіз фінансового становища підп-

риємств (фінансовий моніторинг). Проте у зазначених методичних рекомен-

даціях та в ряді наукових видань, присвячених дослідженню діагностики ба-

нкрутства, коефіцієнт Бівера помилково розраховується як відношення різ-

ниці між чистим прибутком і нарахованою амортизацією до суми довгостро-

кових і поточних зобов’язань за формулою: 

                         Кб   =  (ЧП  +  Ам) / (ДЗ  +  КЗ),                                    (3.4) 

де   Кб  – коефіцієнт Бівера;  

ЧП і Ам  – чистий прибуток й амортизація, наведені у рядках 220 і 

260 форми № 2 «Звіт про фінансові результати» відповідно;  

ДЗ і КЗ  – довгострокові й поточні зобов’язання (підсумки розділів 

III і IV), наведені у рядках 480 і 620 форми № 1 «Баланс».  

 

У чисельнику формули (3.3) слід розраховувати не різницю, а суму по-

казників (чистий прибуток + амортизація) ([92, 114, 331]), на що справедливо 

вказує Н. Я. Михаліцька [92]. Ознакою формування незадовільної структури 

балансу є такий фінансовий стан підприємства, при якому протягом тривало-

го часу (1,5-2 роки) коефіцієнт Бівера не перевищує 0,17. За міжнародними 

стандартами значення коефіцієнта Бівера повинне знаходитися в інтервалі 

0,17 – 0,40, коли рівень його платоспроможності оцінюється як середній. За 

Кб < 0,17 рівень платоспроможності підприємства низький, а за Кб > 0,40  – 

високий. 

Більш точним методом може бути використання не окремого показни-

ка, а системи показників У. Бівера, яка займає своє особливе місце в аналізі 

фінансового стану підприємства. Модель діагностики банкрутства за показ-

никами Бівера знайшла найбільш широке розповсюдження в практичній дія-

льності українських підприємств і заснована на дослідженні трендів показ-

ників. Систему показників Бівера та їх критеріальні оцінки для визначення 

ймовірності банкрутства наведено в табл. 3.1. 

Інтерпретація  показників в табл. 3.1 здійснюється наступним чином: 

критерій А свідчить про сталість розвитку підприємства; критерій В – про 

ймовірність банкрутства через 4-5 років; критерій С – про високу ймовір-

ність банкрутства підприємства у строк 1 рік. 
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Проте, модель показників У. Бівера, як і окремо взятий індикатор Кб,  

Кп  або Кз також не дозволяє охарактеризувати всі сторони діяльності підп-

риємства і не є універсальною методикою для прогнозу ймовірності банк-

рутства, хоча її позитивні сторони відмічають багато дослідників. 

 
Таблиця 3.1 – Критеріальні значення показників  

У.  Бівера для прогнозування банкрутства 

Найменування пока-

зника 
Метод розрахунку

* Критерії інтерпретації  показників 

Критерій А Критерій В Критерій С 

Коефіцієнт Бівера, Кб (ЧП + Ам) / (ДЗ + КЗ) 0,4...0,45 0,17 - 0,15 

Рентабельність активів [(ЧП / А) 100 %] 6...8 4 - 22 

Фінансовий леверидж (ДЗ + КЗ) / А ≤ 37 ≤ 50 ≤ 80 

Коефіцієнт покриття 

активів  чистим оборо-

тним капіталом 

 

(ВК – ПОА) / А 

 

0,4 

 

≤ 0,3 

 

близько 0,06 

Коефіцієнт покриття, Кп ОА / КЗ ≤ 3,2 ≤ 2 ≤ 1 

*
Примітки: ЧП – чистий прибуток; Ам – амортизація; А – активи; ДЗ – довгострокові зо-

бов’язання; ОА – оборотні активи; КЗ короткострокові зобов’язання; ВК – власний капітал; ПОА 

– позаоборотні активи.   

Головним суперечливим моментом однофакторного дискримінантного 

аналізу є те, що значення окремих показників може свідчити про позитивний 

розвиток підприємства, а інших – про незадовільний. Така ситуація унемож-

ливлює об’єктивне прогнозування банкрутства. Одним із шляхів вирішення 

цієї проблеми є застосування багатофакторного дискримінантного аналізу. У 

процесі аналізу підбирається ряд показників, для кожного з яких визначаєть-

ся вага в так званій «дискримінантній функції». У загальному вигляді, алго-

ритм лінійної багатофакторної дикримінантної функції можна подати в такій 

формі: 

                       Іб  = α0 + α1x1 + α02x2 + α03x3 + .......+ αпxn,                   (3.5) 

де   α0, α1, α2 ..., αn  – коефіцієнти (ваги) дискримінантної функції;  

х1, х2, х3..., хn  – показники (змінні) дискримінантної функції. 

 

Величина окремих ваг характеризує різний вплив окремих показників 

(змінних), на загальне фінансове становище підприємства. Віднесення аналі-

зованого підприємства до групи «хворих» чи «здорових» залежить від зна-

чення інтегрального показника, який є результатом розв’язку дискримінантної 

функції, а також від побудованої на основі емпіричних даних прямої поділу.  

Однією з найбільш простих та доступних моделей прогнозування мож-

ливості банкрутства вважається двофакторна модель оцінки вірогідності 

банкрутства підприємства [9, 17]. Вона досить часто використовується в 



 165 

практиці  закордонних компаній і заснована на двох ключових показниках - 

коефіцієнт поточної ліквідності Кпл і показник частки позикових коштів в 

пасивах Кчпк: 

Іб   =   α  +  β Кпл   +  γ Кчпк ,                                            (3.6) 

де α, β, γ – постійні коефіцієнти, які визначаються емпіричним (експе-

риментальним) шляхом;   

Кпл – відношення оборотних активів до поточних зобов’язань;   

Кчпк – відношення позикового капіталу до пасивів підприємства; 

ОА – оборотні активи;  

ПЗ – поточні зобов’язання;  

ПК – позиковий капітал;  

ОК -  пасиви підприємства.  

Якщо результат розрахунків виявляється від’ємним, тобто  Іб < 0, то 

ймовірність банкрутства підприємства є невеликою, тобто нижче 50 %. По-

зитивне значення  Іб > 0  вказує на високу імовірність банкрутства і зростає зі 

збільшенням значення Іб.  

У практиці роботи американських підприємств використовуються на-

ступні значення експериментально отриманих постійних коефіцієнтів, що 

входять в модель (3.6): α = – 0,3877;  β = – 1,0736;  γ = 0,0579. З урахуванням 

цих значень вона набуває наступного вигляду: Іб  =  (– 0,3877)  + (–1,0736) 

Кпл  + 0,0579 Кчпк, що є досить зручним при практичному використання цього 

методу. Конкретні результати, отримані з використанням моделі (3.6) мо-

жуть бути трактовані наступним чином: Іб  ≤ (– 0,583) – підприємству не за-

грожує банкрутство; Іб  = (+ 0,3) ÷ (– 0,3) – зона непоінформованості; Іб ≥ (+ 

0,648) – підприємство є потенційним банкрутом.  

Слід мати на увазі, що дана модель була розроблена для умов США. 

вітчизняні економічні умови відрізняються темпами інфляції, макро- та мік-

роекономічними циклами, рівнями фондо-, енерго- і трудомісткості вироб-

ництва, ступенем податкового тиску. З огляду на це, двофакторна модель не 

забезпечує всебічної оцінки фінансового становища підприємств, а тому мо-

жливі значні відхилення прогнозу від реальності. 

Більш широко для оцінки ймовірності банкрутства підприємства викори-

стовується модель сформована на основі Z-рахунку Альтмана. Цей метод був 

запропонований у 1968 р. відомим економістом Е. Альтманом. Індекс побудо-

ваний за допомогою апарату мультиплікативного дискримінантного аналізу і 

дозволяє розділити господарські суб'єкти на потенційних банкрутів і не банк-

рутів. У загальному вигляді модель визначення  індексу має такий  вигляд:  

  Іб  = 1,2 К1 + 1,4 К2 + 3,3 К3 + 0,6 К4  +  К5 ,                                (3.7)  
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де   К1 – відношення оборотного капіталу до суми активів;  

К2 – відношення нерозподіленого прибутку до суми пасивів;  

К3 – відношення операційного прибутку до суми пасивів;  

К4 – відношення ринкової вартості акцій до заборгованості;  

К5 – відношення виручки до суми активів. 

При побудові індексу Е. Альтман дослідив 66 підприємств, половина яких 

збанкрутувала в період між 1946 та 1965 рр., а половина працювала успішно, а 

також дослідив 22 аналітичних коефіцієнти, які могли бути корисними для про-

гнозування майбутнього банкрутства. Серед цих показників Е. Альтманом було 

відібрано 5 найбільш значущих і побудувано багатофакторне регресійне рівнян-

ня (3.7), яке являє собою функцію від деяких показників, що характеризують 

економічний потенціал підприємства та його продуктивність за минулий рік. Ре-

зультати численних розрахунків за моделлю Е. Альтмана показали, що узагаль-

нюючий показник може набувати значень в межах [– 14;22]. При цьому підпри-

ємства, для яких Іб  ≥ 2,99, характеризуються як фінансово стійкі; підприємства, 

для яких Іб  < 1,81, є безумовно нестабільними, а інтервал від 1,81 до 2,99 складає 

зону невизначеності. 

В українській практиці було проведено численні спроби використання 

рахунку Е. Альтмана для оцінки платоспроможності та діагностики банкрут-

ства. Однак відмінності у зовнішніх факторах впливу на функціонування пі-

дприємства, не дозволяють отримати об’єктивну оцінку. Досвід використан-

ня цієї моделі в ряді країн (США, Канаді, Бразилії, Японії) показав, що спро-

гнозувати ймовірність банкрутства на основі 5-факторної моделі за 1 рік мо-

жна з точністю до 90 %, за 2 роки – до 70 %, за 3 роки – до 50 %. 

З метою оцінки фінансового становища підприємства і визначення 

ймовірності його банкрутства у 1972 р. Р. Ліс на основі досліджень підпри-

ємств  Великої Британії, розробив наступну формулу [310]: 

Іб  = 0,063 Х1 + 0,092 Х2 + 0,057 Х3 + 0,001 Х4  ,                            (3.8) 

де Х1 – відношення обігового капіталу до суми активів;   

Х2 – відношення операційного прибутку до суми пасивів;  

Х3 – відношення нерозподіленого прибутку до суми пасивів;  

Х4 – відношення власного капіталу до позикового. 

Граничне значення Іб в моделі (3.8) складає 0,037. Однак, зовнішні фа-

ктори (ступінь розвитку фондового ринку, податкове законодавство, норма-

тивне забезпечення бухгалтерського обліку), на жаль, також не дозволяють 

даній методиці повною мірою відображати ситуацію для підприємств Украї-

ни і слугувати універсальною моделлю прогнозування імовірності банкрутс-

тва. 
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Метод рейтингової оцінки фінансового становища підприємства, за-

пропонований Р.С. Сайфуліним та Г.Г. Кадиковим [302], передбачає вико-

ристання рейтингового числа для експрес-оцінки фінансового становища пі-

дприємства: 

R = 2 Pо + 0,1 Pпл + 0,08 Pи + 0,45 Pм   +  Pпр,                            (3.9) 

де   Pо – коефіцієнт забезпеченості власними коштами;  

Pпл – коефіцієнт поточної ліквідності;  

Pи – інтенсивність обігу авансованого капіталу, яка характеризує 

обсяг реалізованої продукції, яка приходиться на 1 у. о. коштів, вкладених у 

діяльність підприємства;  

Pм – коефіцієнт менеджменту, який характеризується відношенням 

прибутку від реалізації до величини виручки від реалізації;  

Pпр – рентабельність власного капіталу (відношення балансового 

прибутку до власного капіталу. 

 

Якщо рейтингове число R для підприємства більше за 1, то стан підп-

риємства може охарактеризувати як задовільний, якщо менше 1 – як незадо-

вільний.  

Вченими Іркутської державної економічної академії була запропоно-

вана власна чотирифакторна R-модель прогнозу ризику банкрутства, ко-

тра має такий вигляд: 

            Rб  = 8,38  S1 +  S2 + 0,054 S3 + 0,63 S4 ,                   (3.10)  

де   S1 – відношення обігового капіталу до активів;  

S2 – відношення чистого прибутку до власного капіталу;  

S3 – відношення виручки від реалізації до активів;  

S4 – відношення чистого прибутку до інтегральних витрат підприєм-

ства.  

Ймовірність банкрутства підприємства у відповідності до значення 

моделі (3.10) визначається таким чином (табл. 3.2). 

Таблиця 3.2 - Зони банкрутства відповідно до чотирифакторної R-моделі 

прогнозу ризику банкрутства 

Значення R Вірогідність банкрутства,  % 

R  <  0 Максимальна (90-100) 

R  =  0…0,18 Висока (60-80) 

R  = 0,18…0,32 Середня (35-50) 

R  = 0,32…0,42 Низька (15-20) 

R   >  0,42 Мінімальна (до 10) 

Англійський науковець Р. Таффлер більше 30 років тому обґрунтував 

чотирифакторну прогнозну модель платоспроможності підприємств, акції 
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яких котируються на біржах (прогнозування ймовірності банкрутства ком-

паній). Ця модель має такий вигляд [17]:  

           Іб  = 0,53 У1 + 0,13 У2 + 0,18 У3 + 0,1 У4  ,                       (3.11) 

де  У1 – відношення операційного прибутку до короткострокових 

зобов'язань;   

У2 – відношення обігових активів до суми зобов'язань підприєм-

ства;  

У3 – відношення короткострокових зобов'язань до суми активів;  

У4 – відношення виручки від реалізації до суми активів. 

 

Якщо величина інтегрального показника Іб > 0,3, це свідчить про те, 

що підприємство має оптимістичні довгострокові перспективи, а якщо Іб  <  

0,2, то банкрутство є більш ніж ймовірним. При  Іб = 0,2...0,3 підприємство 

перебуває в так званій «зоні невизначеності». Використання залежності 

(3.11) в умовах української економіки є малоперспективним, оскільки, по 

перше, біржова торгівля акціями підприємств в Україні є не досить розвину-

тою, а по друге, досить прозорість сучасних біржових торгів є низькою. 

Безперечно цікавою і достатньо обґрунтованою є модель прогнозуван-

ня ймовірності банкрутства Фулмера [17]. Початкова версія моделі включала 

в себе 40 різних коефіцієнтів, що характеризують стан підприємства. У ро-

бочому вигляді моделі теперішнього часу використовується всього 9 показ-

ників: 

Іб    =   5,528 J1   + 0,212 J2  + 0,073 J3  + 1,27 J4  - 0,12 J5 + 

                    + 2,335 J6 +  0,575 J7 + 1,083 J8  + 0,894 J9  - 6,075,                (3.12) 

де J1 – відношення нерозподілених прибутків минулих років до сукупних 

активів;  

J2 – відношення обсягу реалізації до сукупних активів;  

J3 – відношення прибутку до сплати податків до сукупних активів;  

J4 – відношення грошових потоків до повної заборгованості;  

J5 – відношення суми боргу до сукупних активів;  

J6 – відношення поточних пасивів до сукупних активів; 

 J7 – натуральний логарифм (ln) від суми матеріальних активів;  

J8 – відношення обігового капіталу до повної заборгованості;  

J9 – натуральний логарифм (ln) від величини відношення прибутку до 

сплати відсотків і податків до суми сплачених відсотків. 

Автори моделі (3.12) стверджують, що прогноз банкрутства підпри-

ємств згідно з цією моделлю справджується у 98 % випадків на рік вперед і у 
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81 % випадків на два роки вперед. Отриманий результат розрахунку рекомен-

дується інтерпретувати таким чином:  настання неплатоспроможності неми-

нуче при  Іб  <  0; при  Іб  ≥  0 компанія функціонує нормально. Недоліком мо-

делі є її певна складність використання. По перше, дев’ять  показників та ві-

льний член в моделі (3.12) занадто ускладнюють розрахунки та зменшують їх 

точність, а по друге, в модель включено певною мірою протидіючі показники, 

особливо ті, що підпадають під дію натурального логарифма – J7   та  J9.  

Слід зазначити, що всі вищерозглянуті моделі базуються на викорис-

танні фінансових коефіцієнтів, що відносяться до блоку методів першого пі-

дходу до прогнозування банкрутства підприємства.  

Моделі інтегральної оцінки загрози банкрутства підприємства охарак-

теризовано в табл. 3.3. 

 

Таблиця 3.3 - Характеристика моделей інтегральної оцінки загрози             

банкрутства 

Назва моделі 

та джерело 
Опис моделі Умовні позначення 

Модель  

Спрінгейта 

Іб = 1,03А + 3,07В + 

0,66С + 0,4D 

А – відношення робочого капіталу до загальної 

вартості активів; В – відношення оподатковувано-

го прибутку і відсотків до загальної вартості акти-

вів;  

С – відношення оподатковуваного прибутку до 

короткотермінової заборгованості; D – відношен-

ня обсягу продаж до загальної вартості активів 

Вважається, що точність прогнозування банкрутства за цією моделлю складає 92 %, од-

нак з часом цей показник зменшується. Якщо Іб < 0,862, то підприємство вважається по-

тенційним банкрутом. При показнику Спрінгейта більше за 0,862 підприємство можна 

вважати таким, що функціонує нормально 

Модель  

Ж. Депаляна 

Іб = 25R1 + 25R2 

+20R3 + 20R4 + 10R5  

R1 – коефіцієнт обороту запасів; R2 – коефіцієнт 

поточної ліквідності; R3 – коефіцієнт левериджу; 

R4 – рентабельність активів; R5 – ефективність 

виробництва 

Підприємство вважається фінансово стабільним при показнику Іб, що перевищує 100. В 

іншому випадку високою є ймовірність банкрутства 

Модель  

Чессера 

Р = -2,0434 – 0,5324 

Х1 + 0,0053Х2  – 

6,6507Х3 + 4,4009Х4  – 

0,0791Х5 – 0,1020Х6 

Х1 – частка готівки та короткострокових фінансо-

вих вкладень у сукупних активах; Х2 – відношення 

нетто-продажів до найбільш ліквідних активів; Х3 

– відношення брутто-доходів до сукупних активів; 

Х4 – відношення сукупної заборгованості до суку-

пних активів; Х5 – відношення основного капіталу 

до чистих активів; Х6 – відношення оборотного 

капіталу до нетто-продажів 

Змінна Р, яка являє собою лінійну комбінацію незалежних змінних, використовується 

для оцінки ймовірності банкрутства у наступній формулі: Іб = 1 / (1+ е 
Р 

); е = 2,718. Гра-

ничне значення показника Іб  дорівнює 0,50. При показнику, вищому за граничне, ймові-

рність банкрутства є високою 



 170 

Модель PAS-

коефіцієнта 

Трансформація  

показника Іб в 

PAS-коефіцієнт  

Виводиться  відносний рівень діяльності для підп-

риємства  на основі його показника Іб  за певний 

рік і оцінюється в відсотках від 1 до 100 

PAS-коефіцієнт, дорівнює 50 % і більше вказує на те, що діяльність підприємства задові-

льна. Якщо менше 50 % - це свідчить про те, що підприємство знаходиться в ризиковому 

стані і має  незадовільні тенденції 

Використання методології багатофакторного дискримінантного аналі-

зу у вітчизняній практиці є досить обмеженим, що зумовлено такими основ-

ними чинниками: по-перше, відсутністю достатніх коштів для закупівлі та 

адаптації західних методик до вітчизняних умов господарювання; по-друге, 

недостатнім рівнем об’єктивності показників, які відображаються підприєм-

ствами у фінансовій звітності (проблематика подвійної бухгалтерії).  

Орієнтація на один критерій, навіть досить обґрунтований з позиції тео-

рії, на практиці не завжди виправдана. Тому багато аудиторських фірм та ін-

ших компаній, що займаються аналітичними оглядами, прогнозуванням та 

консультуванням, використовують для аналітичних оцінок системи критеріїв, 

тобто різноманітні порівняльні, якісні методики оцінки банкрутства. На думку 

Т.С.  Клебанової, О.В. Мозенкова та ін. [17, с.184 – 185] основною перевагою 

цих методик є те, що з їх допомогою можна аналізувати ті процеси, які немо-

жливо описати методами, що працюють з однією оцінкою. Проте недоліком в 

такому випадку є складність підсумкової характеристики результатів виріше-

ної багатокритеріальної задачі. Разом з тим будь-яке прогнозне рішення поді-

бного роду, незалежно від числа критеріїв, є суб’єктивним, а розраховані зна-

чення критеріїв носять швидше характер інформації до роздуму, ніж спонука-

льних стимулів для прийняття негайних рішень.  

Аналіз показує, що методи порівняльного аналізу є менш прийнятними 

для умов української економіки. Дослідження практики їх використання 

українськими підприємствами показали, що найбільш популярними є методи 

оцінки, що базуються на аналізі фінансових коефіцієнтів. Це пов’язано, на-

самперед, з тим, що порівняльні методи передбачають широке використання 

експертизи, а національні підприємства або не мають вільних грошей для 

подібних досліджень, або приховують своє реальне положення.  

 

 

3.2.  Ідентифікація ризиків за стадіями життєвого 

циклу підприємства 

Виникнення кризових ситуацій, які можуть призвести до банкрутства 

підприємств, є невід'ємною рисою ринкової економіки. Для багатьох україн-

ських господарюючих суб'єктів подолання подібних криз є першочерговим 
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