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Постановка проблеми. Слід зазначити, що з 
безлічі використовуваних в вітчизняній практиці 
методик, практично неможливо виділити ті з них, 
які надійно могли б прогнозувати стан банкрут-
ства. Більше того, методики, розроблені вітчиз-
няними (російськими) фахівцями, теж ненадійні 
і можуть більш-менш нормально прогнозувати 
банкрутство тільки тих компаній, на аналізі по-
казників яких вони були розроблені. Причиною 
такої ситуації є нестабільний (особливий) харак-
тер української економіки. До тих пір, поки не 
складуться нормальні ринкові відносини, і ком-
панії будуть працювати в нормальних конкурент-
них умовах, розробка і практичне застосування 
універсальних економіко-математичних методів 
прогнозування банкрутства буде мало ефективним 
процесом. Однак, у даній ситуації має сенс форму-
вати індивідуальні методики для компаній, прово-
дити аналіз статистичних показників і підбирати 
фактори для моніторингу платоспроможності та 
прогнозу банкротства. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блемам антикризового управління організаціями 
та використання різних моделей прогнозування 
банкрутства підприємств присвячено в останні 
роки чимало робіт вітчизняних науковців, зокре-
ма, Дмитренко А. І., Ситник Л. С., Соколової Н. 
М., Сметанюк О. А., Прохорової Ю. В., Шварц І. 
В., Єлець О. П., Шапурової О. О., Судакової О.І. 
Не оминули цієї проблеми і російські науковці – 
Альмухаметова Е. Р., Колишкін А., Пчеленок Н. 
В., Маслов Б. Г., Сізих Д. С., Соколова Г. Ю., Со-
лодухін Д. М., Кулик А. І. та ін.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. У більшості робіт, що присвячені 
проблемам прогнозування банкрутства підпри-
ємств, автори акцентують увагу на порівняльному 
аналізі моделей вірогідності банкрутства компа-
ній без урахування особливостей національної і 
міжнародної фінансової звітності.

Мета статті. Головною метою цієї роботи є оці-
нювання вірогідності банкрутства підприємства з 
використанням різних моделей прогнозування за 
даними національної та міжнародної звітності.

Виклад основного матеріалу. У роботі проведе-
но дослідження економіко-математичних методів 
прогнозування банкрутства компаній, які перед-
бачають використання для формування прогнозу 
показників, отриманих на основі аналізу статис-
тичних даних, предикативних моделей, дискримі-
нантного аналізу [1-4]. Дана група методів скла-
дається з методів екстраполяції трендів, методів 
регресійного аналізу, методів економіко-матема-
тичного програмування. Методичні підходи, що 
стосуються прогнозування банкрутства, включа-
ють в себе декілька (від двох до дев’яти) ключових 
показників, що характеризують фінансовий стан 

підприємства. Як правило, на їх основі в більшос-
ті методик розраховується комплексний показник 
ймовірності банкрутства. В даний час найбільш по-
ширеними виступають прогнозні моделі, засновані 
на множинному дискримінантному аналізі, в яких 
використовуються певні комбінації відносних по-
казників (факторів), які оцінюють платоспромож-
ність компанії, ризик ліквідності та інші характе-
ристики, які є індикаторами стану банкрутства. 

Виходячи зі сформованої ситуації, було прове-
дено аналіз ряду найбільш широко використовува-
них в даний час методів прогнозування банкрутства 
компаній з метою виділення в них відносних показ-
ників (факторів), що характеризують процес бан-
крутства, і дослідження особливостей використання 
в моделях даних положень національної (П(С)БО) і 
міжнародної (МСБО) фінансової звітності. 

Дослідження проведено на прикладі прогно-
зування банкрутства одного з Запорізьких про-
мислових підприємств за П(С)БО та МСБО за 
2009-2011 рр. Було використано наступні моделі 
прогнозування банкрутства: двофакторна модель 
Альтмана; двофакторна модель Альтмана (мо-
дифікована); п’ятифакторна модель Альтмана; 
п’ятифакторна модель Альтмана (модифікована); 
критерій Альтмана; Модель Лисиця; модель Фул-
мера; модель Спрінгейта; модель Таффлера і Г. 
Тішоу; модель скорингу Д. Дюрана; метод credit-
men Ж. Депаляна; модель Ж. Конана і М. Гол-
дера; модель Лего; модель Бівера; модель Дж.А. 
Олсона; метод інтегральної оцінки «коефіцієнт 
фінансування важколіквідних активів»; модель 
Дж.Блісса; метод Париж-Дафін [3, 5]. 

Найбільш поширеними моделями є прогнозні 
моделі, що засновані на множинному дискримі-
нантному аналізі (МДА). Раніше проведені дослі-
дження показали, що певні комбінації відносних 
показників мають високу здатність характеризу-
вати імовірність швидкого банкрутства того чи 
іншого підприємства [5-8]. У загальному вигляді 
дискримінантна функція має наступний загаль-
ний вигляд: 

 

де ао і ai – деякі параметри (коефіцієнти регре-
сії), вагові коефіцієнти; 

fi – фактори, що характеризують фінансовий 
стан компанії. 

Процес розробки моделей прогнозування бан-
крутства ускладнюють певні обмеження. Для за-
стосування МДА необхідна репрезентативна ви-
бірка підприємств, диференційованих по галузях, 
розмірам підприємства тощо. При цьому для роз-
рахунку коефіцієнтів регресії необхідно всереди-
ні галузі знайти достатню кількість збанкрутілих 
компаній. 
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Двофакторна модель Альтмана є найпрості-
шою, але і найменш точною, моделлю прогно-
зування банкрутства. Вона ґрунтується на двох 
ключових показниках: поточної ліквідності (ха-
рактеризує ліквідність) і частці позикових коштів 
у загальній сумі джерел, від яких залежить імо-
вірність банкрутства підприємства (характеризує 
фінансову стійкість). Ці показники множаться 
на вагові значення коефіцієнтів, знайдені емпі-
ричним шляхом, а результати підсумовуються з 
постійною величиною, також отриманою статис-
тичними способом. Загальна формула розрахунку 
ймовірності банкрутства має наступний вигляд: 

Z = – 0,3877 – 1,0736 * К
п
 + 0,0579 * К

ККП
. 

Де Z – надійність, ступінь віддаленості від бан-
крутства; 

К
п
 – коефіцієнт покриття (поточної ліквіднос-

ті), який визначається як відношення поточних 
активів до поточних зобов’язань; 

К
ККП

 – коефіцієнт концентрації позикового ка-
піталу, який визначається як відношення позико-
вих коштів до загальної величини пасивів. 

Всі моделі, що використані в даному дослідженні, 
крім: моделі скорингу Д. Дюрана; моделі Бівера; ме-
тоду інтегральної оцінки «коефіцієнта фінансування 
важколіквідних активів», мають подібний вигляд. 

Всього в 18 моделях використано 74 фактора, 
за якими прогнозувалося виникнення кризової си-
туації на підприємстві [5]. З цих факторів 20 по-
вторювалися з різною частотою: 

– в семи моделях використовується показник 
ступеня ліквідності активів, який визначається як 
частка власних оборотних коштів в активах підпри-
ємства; 

– в чотирьох моделях використовується показник 
виручки від реалізації в загальному обсязі активів; 

– в трьох моделях використовується коефіці-
єнт концентрації позикового капіталу; 

– в трьох моделях використовується показник 
відношення прибутку до сплати податків і відсо-
тків у загальному обсязі активів; 

– в трьох моделях використовується показник 
рентабельності сукупного капіталу. 

Таким чином, відкидаючи повторювані чин-
ники із загального набору факторів, залишається 
ті, за якими надалі можна провести стохастичний 
факторний аналіз. Для проведення даного аналізу 
необхідно отримати оцінку прогнозу банкрутства 
аналізованої компанії за кілька часових періодів. У 
даному випадку аналіз проводився за 2009-2011 рр. 

Факторний аналіз дозволяє звести великий на-
бір факторів до трьох-чотирьох, за якими надалі 

Таблиця 1
Результати прогнозування стану банкрутства підприємства за даними П(С)БО та МСБО 

Модель оцінювання 
банкрутства

Результативний 
показник по 

П(С)БО

Результативний 
показник по 

МСБО
Коментарій по П(С)БО Коментарій по МСБО

1. Двофакторна модель 
Альтмана -1,422 -1,063 Вірогідність банкрутства 

< 50%
Вірогідність банкрутства 

< 50%

2. Двофакторна модель 
Альтмана (модифікована) 0,879 0,609 Вірогідність банкрутства 

дуже висока
Вірогідність банкрутства 

дуже висока

3. П’ятифакторна модель 
Альтмана 1,267 1,212 Вірогідність банкрутства 

висока
Вірогідність банкрутства 

висока

4. П’ятифакторна модель 
Альтмана (модифікована) 1,153 1,222 Вірогідність банкрутства 

висока
Вірогідність банкрутства 

висока

5. Критерій Альтмана 3,280 2,009 Загроза неплатоспро-
можності відсутня

Загроза неплатоспро-
можності відсутня

6. Модель Лиса 0,0235 0,0027 Ризик банкрутства 
незначний

Ризик банкрутства 
незначний

7. Модель Фулмера 6,872 6,997 Загроза банкрутства 
відсутня

Загроза банкрутства 
відсутня

8. Модель Спрингейта 0,760 0,686 Вірогідність банкрутства 
дуже висока

Вірогідність банкрутства 
дуже висока

9. Модель Таффлера та Г. 
Тищоу 0,473 0,407 Загроза банкрутства 

відсутня
Загроза банкрутства 

відсутня

Модель оцінювання 
банкрутства

Результативний 
показник по 

П(С)БО

Результативний 
показник по 

МСБО
Коментарій по П(С)БО Коментарій по МСБО

10. Модель скорінгу 
Д.Дюрана 4 клас 4 клас

Підприємство з високим 
ризиком банкрутства 

навіть після заходів щодо 
фінансового оздоровлення

Підприємство з високим 
ризиком банкрутства 

навіть після заходів щодо 
фінансового оздоровлення

11. Метод credit-men Ж. 
Депаляна 112,4 48,07 Ситуація добра Ситуація на підприємстві 

викликає занепокоєння

12. Модель Ж. Конана и М. 
Голдера 0,020 0,051 Ймовірність затримання 

платежів 70%
Ймовірність затримання 

платежів 55%

13. Модель Лего - 1,717 - 1,906 Підприємство буде 
банкрутом

Підприємство буде 
банкрутом

14. Модель Бівера 2 3 5 років до банкрутства 1 рік до банкрутства

15. Модель Дж. А. Олсона 0,015 0,0012 Загроза банкрутства 
відсутня

Загроза банкрутства 
відсутня

16.

Метод інтегральної 
оцінки «коефіцієнт 
фінансування важко 
ліквідних активів»

(ПЗА+З) < 
(ВК+ДК+КК)

(ПЗА+З) < 
(ВК+ДК+КК)

Вірогідність банкрутства 
висока

Вірогідність банкрутства 
висока

17. Модель Дж. Блисса 0,223 0,266 Вірогідність банкрутства 
мала

Вірогідність банкрутства 
мала

18. Метод Париж-Дафін 0,289 0,470 Ймовірність затримання 
платежів 100%

Ймовірність затримання 
платежів 100%
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можна проводити моніторинг виникнення кризо-
вої ситуації підприємства, ще до появи очевидних 
ознак банкрутства. Слід ще раз відзначити, що 
отримані результати дозволять отримувати якісні 
результати тільки для даної компанії і, можливо, 
для компаній даної галузевої приналежності. 

Що стосується використання даних з різної 
фінансової звітності, то, враховуючи особливості 
формування звітностей П(С)БО та МСБО, можна 
припустити розбіжності в результативному по-
казнику прогнозу банкрутства. Але, оскільки в 
оціночних моделях використовуються відносні 
показники, розбіжності в результативному показ-
нику повинні бути незначними. Звітність П(С)БО 
направлена на податкові служби і використовує 
дані, оцінені в «історичному» плані, а звітність 
МСБО націлена на інвесторів і кредиторів і вико-
ристовує дані, переведені в ринкові показники на 
момент складання звітності. 

Результати прогнозування стану банкрутства 
підприємства на основі вибраних моделей і за да-
ними звітності П(С)БО та МСБО наведені в табл. 1. 

Порівняльний аналіз по вісімнадцяти моделям 
оцінки банкрутства показав розбіжність результа-
тів по П(С)БО та МСБО тільки в чотирьох моделях. 
Вісім моделей оцінюють прогноз банкрутства як 
високий, п’ять – як низький, а одна – як середній. 
Більший зсув у бік високого ризику банкрутства 

маємо за даними МСБО. Якщо порівнювати отри-
мані результати з інтегральною оцінкою загрози 
банкрутства, тобто, з «коефіцієнтом фінансування 
важколіквідних активів», яка є найбільш вико-
ристовуваний у зарубіжній практиці фінансового 
менеджменту, то можна зробити висновок, що, на 
аналізованому підприємстві ймовірність банкрут-
ства є високою. Дана модель визначає в якій мірі 
активи (сума всіх необоротних активів та оборот-
них активів у формі запасів товарно-матеріальних 
цінностей) фінансуються власними і позиковими 
засобами (позикові кошти при цьому поділяються 
на кредити довго- та короткострокового залучен-
ня). Отриманий для даного підприємства резуль-
тат пояснюється тим, що загальна сума грошових 
активів, короткострокових фінансових вкладень і 
дебіторської заборгованості підприємства, не до-
зволяє задовольнити його зобов'язання за поточ-
ною кредиторською заборгованістю за товарними 
операціями і внутрішніми розрахунками. 

Висновки і пропозиції. Проведений аналіз дозво-
лив зіставити використовувані в моделях банкрут-
ства компаній різні відносні показники, а також 
особливості використання в моделях даних націо-
нальної та міжнародної звітності. Подібний аналіз 
рекомендується проводити з метою визначення ін-
дивідуальних показників для моніторингу процесів 
виникнення кризової ситуації на підприємстві.
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Резюме
Представлены результаты сравнительного анализа большого количества моделей прогнозирования банкротства 
компаний и особенностей их применимости с использованием данных по национальной и международной фи-
нансовой отчетности.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF MODELS TO PREDICT BANKRUPTCY 
OF COMPANIES ACCORDING TO NATIONAL AND INTERNATIONAL REPORTING

Summary
A comparative analysis of a large number of models to predict bankruptcy of companies and features of their 
application using data from the national and International Standards financial statements. 
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