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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У період зростання кризових явищ національної та світо!

вої економіки проблеми, пов'язані з банкрутством підпри!
ємств, постають особливо гостро. Погіршення економічно!
го стану господарюючих суб'єктів в Україні зумовлюється
рядом об'єктивних факторів, серед яких: неефективне ви!
користання наявних ресурсів, дефіцит власного оборотно!
го капіталу, некеровані інфляційні процеси, відсутність ста!
більних ринків збуту, криза взаєморозрахунків, корупція,
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незбалансованість цінової політики, недосконалість норма!
тивно!правової бази, низька конкурентоздатність і конку!
рентоспроможність підприємства при виході на зовнішні
ринки, фіскальна політика, відсутність перспективного пла!
нування та прогнозування, "тінізація економіки" тощо. У
комплексі вищенаведені фактори стають причиною банкрут!
ства.

За результатами проведеного аналізу показників пору!
шення справ про банкрутство протягом 2002—2011 років в

Україні (табл. 1) було виявлено
тенденцію до збільшення кількості
підприємств!банкрутів різної фор!
ми власності. Подібна тенденція,
за попередніми даними, зберегла!
ся і у 2012 році.

Означена проблема набула
актуальності й для ряду європейсь!
ких країн. Зокрема, у Польщі в
2012 році кількість збанкрутілих
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Таблиця 1. Показники порушення справ про банкрутство в Україні

Джерело: [11].
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компаній зросла на 28%
від попереднього року,
що є найвищим показни!
ком із моменту вступу
країни до Євросоюзу в
2004 році. Серед 27 дер!
жав, що входять до
Євросоюзу, вищий, ніж у
Польщі, темп зростання
кількості банкрутств за!
фіксований тільки в Пор!
тугалії — 43% і Греції —
30%. В Іспанії, що пере!
живає значний економічний спад, у
минулому році банкрутства оголоси!
ли на 24% більше компаній, ніж у 2011
році, в той час як у більшості країн
Євросоюзу не зафіксовано значних
змін, а в окремих з них, зокрема в
Німеччині, кількість банкрутів знизи!
лася [8].

За даними Світового банку і Між!
народної фінансової корпорації, по!
зиція України у рейтингу "Ведення
бізнесу" за індикатором "банкрут!
ство" є низькою порівняно з іншими
країнами світу і за останні роки на кра!
ще не змінилась. Так, у 2009 році Ук!
раїна посіла 143 місце серед 181 країни світу, бізнес!клімат
яких досліджувався; у 2010 році — 145 місце серед 183 країн
[10]; у 2011 році — 150 місце серед 183 країн; у 2012 році
— 158 місце серед 185 країн.

У 2013 році Україна за даним субіндексом дещо збільши!
ла свою позицію у рейтингу (на 1 пункт), посівши 157 сходин!
ку, в той же час варто зауважити, що це відбулось не внаслі!
док поліпшення власних показників, а в результаті погіршен!
ня складових субіндексу в інших країнах [4].

Отже, трансформації в економічному середовищі, в яко!
му діє суб'єкт господарювання, вимагають певних змін у ме!
тодиці фінансового аналізу при його проведенні як кадро!
вим персоналом підприємства, так і партнерами та власни!
ками.

Надзвичайно важливим та актуальним є необхідність
вирішення цієї проблеми для об'єктивної оцінки і прогнозу!
вання фінансового стану сучасних акціонерних товариств.
Адже, особливості їх організаційно!правової і економічної
природи, зокрема, наявність широкого кола учасників кор!
поративних відносин, економічні підходи та інтереси, які
щодо акціонерного товариства не збігаються, а також різний
обсяг їх прав у процесі управління і контролю над підприє!
мством, породжують численні корпоративні конфлікти. Ма!
ючи в основі економічної природи корпоративний конфлікт,
що призводить як до прямих витрат, пов'язаних з його роз!
в'язанням та ліквідацією негативних наслідків, так і до не!
прямих витрат (розрив господарських зв'язків із контраген!
тами, формування негативної громадської думки про ком!
панію, про її продукцію і, як наслідок, погіршення фінансо!
вого стану).

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питання діагностики кризового стану підприємств дос!
ліджувалися в працях вітчизняних і зарубіжних учених, зок!
рема Е. Альтмана, Р. Лиса, Р. Тафлера, В. Бівера, А.В. Бо!
гомолової, Д.А. Ендовіцького, Є.Ф. Брігхема, Дж. Ван Хор!
на, О.О. Терещенко, І.О. Бланка, В.О. Василенко, Т.С. Кле!
банової, Л.О. Лігоненко, В.О. Подольської, В.М. Сутормiної
та ін. Проте ці дослідження не враховували деструктивний
вплив чинників корпоративного управління на динамічну

стійкість корпоративного сектора економіки. Зазначене
обумовлює актуальність теми дослідження, її значимість та
практичну спрямованість.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є розробка методики діагностики

ймовірності банкрутства акціонерних товариств, яка базу!
валася б не лише на показниках фінансового стану, а вра!
ховувала і якість корпоративного управління емітента.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Акціонерні товариства в процесі своєї діяльності стика!

ються з різноманітними дестабілізуючими факторами. Вони
можуть потенційно або реально загрожувати підприєм!
ницькій діяльності та в цілому існуванню підприємницької
структури, руйнуючи її зсередини чи ззовні. Щоб протидія!
ти внутрішнім і зовнішнім загрозам, потрібно їх своєчасно
діагностувати. Складно чітко розмежувати зовнішні причи!
ни фінансової кризи підприємства, проте навіть виявлення
минулих помилок може допомогти в досягненні фінансової
стійкості при різних несприятливих обставинах (табл. 2).

Внутрішні причини фінансової кризи підприємства не
менш важливі для розпізнання, адже на них можна безпо!
середньо впливати (рис. 1).

На нашу думку, причини кризи слід шукати у невідпові!
дності між станом і потребами розвитку підприємства та ста!
ном і потребами розвитку зовнішнього середовища. Коли
підприємство не здатне надати своїм контрагентам продук!
цію чи послуги, що відповідають певним вимогам (ціни,
якості, кількості), складається ситуація суспільної переоці!
нки діяльності господарюючого суб'єкта.

У цій ситуації з боку споживачів слід очікувати перехід
до заміщення продукції певного підприємства на товари
іншого виробника. Так системно регулюється ефективність
діяльності кожного підприємства.

У зарубіжній та вітчизняній практиці існують різні підхо!
ди до діагностики банкрутства підприємств, форми, інстру!
менти її проведення та нормативно!правове забезпечення.
Найбільш поширеними є дискримінанті моделі Е. Альтмана,
Р. Ліса, Тафлера, Г. Давидової та А. Белікова, Р. Сайфуліна,
Г. Кадикова, О. Терещенка, Спрингейта, У. Бівера, модель R.
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Таблиця 2. Зовнішні причини, що призводять до фінансової кризи
підприємства [7]
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Рис. 1. Внутрішні причини фінансової кризи підприємства
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У той же час варто відзначити, що зарубіжні методичні роз!
робки для вітчизняної економіки мають суто теоретичний
характер, можуть бути лише додатковим матеріалом, а не
основним інструментом фінансового аналізу стану господа!
рюючого суб'єкта [7]. Причинами обмеженого застосування
вітчизняних моделей діагностики ймовірності банкрутства для

акціонерних товариств, на нашу
думку, є ігнорування особливос!
тей економічної природи акціо!
нерної форми господарювання.
Адже, ця інформація необхідна
для оцінки надійності системи уп!
равління та прогнозування змін у
економічному стані акціонерного
товариства внаслідок зміни струк!
тури власності, впливу учасників
корпоративних відносин на уп!
равлінські рішення та характеру
їхньої взаємодії [3].

Аналіз наукових публікацій
дозволяє зробити висновки, що
чим слабша правова система в
державі, тим важливіше значен!
ня має стан корпоративного уп!
равління для поліпшення роботи
компаній. І, навпаки, діяльність
компаній з належним корпора!
тивним управлінням менше зале!
жить від рівня розвитку правової
системи, оскільки такі підприєм!
ства потребують зовнішніх ме!
ханізмів вирішення конфліктів у
меншій мірі. Дійсно, для багать!
ох інвесторів, особливо інозем!
них, стан корпоративного управ!
ління має не менш важливе зна!
чення, ніж фінансові показники
компанії. Вони готові платити ве!
лику премію за акції тих під!
приємств, в яких прийняті жорст!
кі стандарти корпоративного уп!
равління [9].

Нераціональна система управління і відсутність ринково
орієнтованої системи формування капіталу в Україні стали
основними причинами зниження ефективності діяльності ак!
ціонерних підприємств. Зазначене підтверджує тезу про на!
явність впливу якості корпоративного управління на фінан!
совий стан підприємств акціонерної форми господарювання.

Джерело: [7].

Рис. 2. Напрями прогнозування ймовірності банкрутства

Рис. 3. Моделі діагностики ймовірності банкрутства, запропоновані зарубіжними
економістами
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Методичне забезпечення
діагностики банкрутства під!
приємства, незалежно від його
організаційно!правової форми,
характеризується великою різно!
манітністю підходів та інстру!
ментів її проведення (рис. 2).

У зарубіжній практиці вже
накопичено достатній досвід
оцінки банкрутства підприємств
(рис. 3).

Проте використання в Ук!
раїні розроблених зарубіжних
методик є проблемним. Критич!
ний аналіз означених моделей
виявив:

— ряд вчених припускають,
що модель R Іркутської ака!
демії придатна лише при наяв!
них ознаках кризи, хоча містить
у собі простий механізм розра!
хунків;

— двохфакторна модель Е.
Альтмана є емпіричною, най!
простішою для розрахунків; всі
коефіцієнти розраховані на ос!
нові статистики результатів діяль!
ності підприємств США, коефіц!
ієнти для кожної галузі необхід!
но розраховувати окремо;

 — недоліками моделі Спрингейта є те, що показники
точності прогнозування зменшуються з часом, крім того, не
враховуються фактори неекономічного характеру;

— модель Конона і Гольдера можна застосовувати лише
для підприємств, чиї акції котируються на фондовій біржі;
не враховується багато факторів, що визначають фінансо!
ву стійкість;

— модель Ліса розроблена для Англії з урахуванням
тенденцій і особливостей західного розвитку;

— універсальна дискримінантна функція — високий
ступінь складності ухвалення рішення в умовах багатокри!
теріальності завдання; інформативний характер розрахова!
них показників; у цілому модель можна застосовувати лише
для підприємств США, Європи;

 — модель Сайфуліна та Кадикової — нормативний
зміст коефіцієнтів, що використовуються для рейтингової
оцінки, не враховують галузевих особливостей підприємств
[1].

 У вітчизняній практиці методологія багатофакторного
дискримінантного аналізу щодо діагностики банкрутства
вперше використана у 2004 р. д.е.н. О.О. Терещенком, яким
були запропоновані дискримінантні моделі діагностики бан!
крутства для восьми груп українських підприємств залежно
від виду діяльності.

Основою нашого дослідження є розробка методики
діагностики ймовірності банкрутства акціонерних товариств
на основі бальної оцінки кількісних та якісних показників
діяльності підприємства. Велика різноманітність фінансових
коефіцієнтів зумовила необхідність вибору найвпливовіших
з них. Множину показників, що увійшли до запропонованої
моделі нами було розподілено на 3 групи. Для створення
першої групи показників за основу прийнято модель R, двох!
факторну модель, моделі Спрингейта, У. Бівера, Е. Альтма!
на, Тафлера. На основі аналізу показників, що використо!
вуються у зазначених моделях, до першої групи були
відібрані:

Х
1
 — оборотний капітал/активи;

Х
2
 — виручка від реалізації/середньорічна вартість

майна;

Х
3
 — прибуток до оподаткування/середньорічна

вартість короткострокових зобов'язань;
Х

4
 — прибуток від реалізації/середньорічна вартість

майна.
Оскільки основною причиною банкрутства є неплатос!

проможність, особлива увага при діагностиці стану підприє!
мства приділяється аналізу показників ліквідності, платосп!
роможності і фінансової стійкості, тому у другу групу кіль!
кісних показників були включені наступні:

Y
1
 — коефіцієнт автономії;

Y
2
 — коефіцієнт швидкої ліквідності;

Y
3
 — коефіцієнт абсолютної ліквідності.

В основі побудови моделі було покладено припущення
про рівнозначність впливу факторних ознак на результатив!
ний показник. За умови, що всі показники є рівнозначними,
Z кіл розраховується за формулою:

Z  = 3
7
12

7
11

7
14

7
13

7
12

7
11

7
1

 (1).

Ймовірність банкрутства була рівномірно розподілена
по групах у діапазоні від 0 до 2,1. Шкала інтерпретації інтег!
рального показника і!го підприємства за авторською мето!
дикою (Z кіл) має вигляд:

до 0,7 — висока ймовірність банкрутства (2 бали);
0,7—1,4 — нестійкий фінансовий стан (4 бали);
1,4—2,1 — ймовірність банкрутства низька (6 балів).
Третя група показників характеризує якість корпоративно!

го управління на акціонерному підприємстві та містить 2 якісних
показника (Q), що визначаються рядом факторів (q), зокрема:

Q 
1
 — банкрутство:

q 
11

 — прострочена кредиторська заборгованість;
q 

12
 — заборгованість.

Q 
2
 — непрозорість:

q 
21

 — фінансова звітність за US GAAP/IAS;
q 

22
 — репутація і відкритість;

q 
23

 — повідомлення про річні/позачергові загальні збо!
ри акціонерів [10].

Розглянемо показники, які характеризують якісні аспек!
ти корпоративного управління (табл. 3).

Таблиця 3. Якісні показники ефективності корпоративного
управління
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Q 1   1 0 

q 11 
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,       
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0,5 0 

Q 2  1 0 
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0,5 0 

q 22 
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0,3 0 

q 23 
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      0,2 0 

Z  
  

 
Z  = Q1+ Q2 

 
2,1 0 
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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

 Загальний висновок про ймовірність банкрутства акці!
онерного товариства формулюється на основі сумарної
бальної оцінки Z як та Z кіл.

Шкала комплексної оцінки ймовірності банкрутства за
авторською методикою має вигляд:

2,0—2,6 — акціонерне товариство знаходиться у тяж!
кому фінансовому стані, корпоративне управління є неефек!
тивним і потребує негайних дій щодо покращення, існує ви!
сока ймовірність банкрутства;

2,7—5,2 — акціонерне товариство знаходиться в неза!
довільному фінансовому стані, корпоративне управління на
акціонерному товаристві є недостатньо ефективним, менед!
жери припускаються значної кількості помилок, що може
призвести до банкрутства;

5,3—6,0 — фінансовий стан є стабільним, корпоратив!
не управління знаходиться на високому рівні і всі уп!
равлінські процеси добре налагоджені.

Апробацію авторської методики діагностики банк!
рутства здійснено на основі даних фінансової звітності
одного з промислових публічних акціонерних товариств
України [12]. Результати розрахунків представлені у таб!
лиці 4.

Результати розрахунків, представлені у таблиці 4, да!
ють підстави стверджувати, що акціонерне товариство зна!
ходиться у тяжкому фінансовому стані, корпоративне управ!
ління є неефективним і потребує негайних дій щодо покра!
щення, існує висока ймовірність банкрутства.

 Для перевірки прийнятої гіпотези щодо рівня кризи на
досліджуваному підприємстві і достовірності результатів,
отриманих на основі авторської методики, було проведено
оцінку ймовірності банкрутства за моделлю Терещенко О.О.
Результати розрахунків засвідчили високу ймовірність бан!
крутства аналізованого ПАТ (Z 

2009
 = 1,47; Z 

2010
 = 0,10; Z 

2011
= 0,37) та виявилися ідентичними авторській методиці.

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз методичного інструментарію ймові!

рності банкрутства підприємства виявив, що зарубіжні та
вітчизняні моделі характеризуються простотою у викорис!
танні, проте значення, отримані в результаті їх застосуван!

   
  2009  2010  2011  

  
 1  0,690 0,780 0,890 
 2  1,000 0,659 0,450 
 3  0,032 0,015 -0,009 
 4  -0,190 -0,131 -0,042 

Y 1 >0,5 0,095 0,012 0,012 
Y 2 >0,6-0,8 1,143 1,232 1,084 
Y3 >0,2 0,008 0,008 0,008 
Z  0,397 0,368 0,342 

     
  

Q 1 0,12 0,14 0,20 
q 11 0,06 0,10 0,15 
q 12 0,06 0,04 0,05 
Q 2 0,22 0,24 0,24 
q 21 0,10 0,10 0,10 
q 22 0,06 0,07 0,08 
q 23 0,06 0,07 0,06 
Z  0,34 0,38 0,44 
     
Z  2,397 2,368 2,342 

Таблиця 4. Динаміка кількісних і якісних показників
діяльності публічного акціонерного товариства

за 2009—2011 роки

ня, не дають змоги повною мірою оцінити ймо!
вірність банкрутства акціонерного товариства, оск!
ільки не враховують вплив корпоративного управлі!
ння на результати його фінансово!господарської
діяльності. Запропонована методика дозволяє усу!
нути зазначені недоліки та дає найбільш об'єктивну
оцінку.

Перспективами подальшого дослідження в да!
ному напрямі є вдосконалення практичного інстру!
ментарію діагностики банкрутства акціонерних то!
вариств з урахуванням їх галузевих особливостей.
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