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Губанова І. В. Особливості моделювання ймовірності банкрутства за допомогою дискримінантних моделей  
та їх застосування в судовій економічній експертизі

Метою статті є дослідження методик прогнозування банкрутства, їх застосування в судовій економічній експертизі, що дозволить приймати 
обґрунтовані з точки зору фінансової безпеки підприємства управлінські рішення та створить можливості для стабільного функціонування та 
розвитку підприємства. Усі підприємства відчувають вплив негативних факторів та можуть опинитися у кризовій ситуації. Саме тому керів-
ництво підприємства має застосовувати всі існуючі заходи щодо недопущення банкрутства та подолання кризових ситуацій. Будь-яку кризову 
ситуацію можна виправити, якщо вчасно відреагувати на кризові явища та сформувати виважену та адекватну систему управління. Тому 
застосування методик прогнозування банкрутства дозволить керівництву підприємства заздалегідь виявити негативні тенденції його розви-
тку. У статті проаналізовано існуючі дискримінантні моделі визначення ймовірності банкрутства та їх застосування в судовій економічній екс-
пертизі. У сучасній практиці фінансово-господарської діяльності зарубіжних фірм для оцінки ймовірності банкрутства найширше застосування 
отримали дискримінантні моделі Альтмана, Бівера, Таффлера, Тішоу та інші. Визначено, що для більш обґрунтованого прогнозу доцільно комп-
лексно використати одночасно кілька методів прогнозування ймовірності неплатоспроможності (банкрутства) підприємства. Запропоновано 
використання комплексу моделей для визначення вірогідності банкрутства підприємства при вирішенні питань економічної судової експертизи, 
що дозволить значно підвищити ступінь вірогідності отриманих результатів. Запропоновані заходи можуть використовуватись не тільки для 
проведення діагностики вірогідності банкрутства, а й для розробки антикризових заходів.
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Hubanova I. V. Features of Modeling the Probability of Bankruptcy Using Discriminant Models with Application in Economic Forensics
The article is aimed at studying the methodologies of forecasting bankruptcy, their application in forensic economic expertise, which will allow to make mana-
gerial decisions substantiated from the point of view of financial security of an enterprise and create opportunities for stable functioning and development of 
the enterprise. All enterprises are affected by negative factors and may find themselves in a crisis situation. That is why the management of enterprise should 
apply all existing measures to prevent bankruptcy and overcome crisis situations. Any crisis situation can be corrected if you respond to crises in time and form a 
balanced and adequate management system. Therefore, the use of bankruptcy forecasting methodologies will allow the management of enterprise to identify 
in advance negative trends in its development. The article analyzed the existing discriminant models for determining the probability of bankruptcy with their 
application in forensic economic expertise. In modern practice of the financial-economic activities of foreign firms, to assess the probability of bankruptcy, the 
discriminant models of Altman, Beaver, Taffler, Tishaw and some others received the widest application. It is defined that for a more justified forecast, it is 
advisable to use several methods at the same time to predict the probability of insolvency (bankruptcy) of enterprise. It is proposed to use a set of models to 
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determine the probability of bankruptcy of enterprise in solving issues of economic forensic expertise, which will significantly increase the degree of probability 
of the results obtained. The proposed measures can be used not only to diagnose the likelihood of bankruptcy, but also to develop anti-crisis measures.
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Нестабільний стан економіки країни, посиле-
ний світовою фінансовою кризою, що спо-
стерігається останніми роками, негативно 

позначився на роботі багатьох підприємств. Сьо-
годні простежується стійка тенденція до збільшення 
кількості порушених справ про банкрутство. За та-
ких умов питання дослідження ймовірності втрати 
фінансової стійкості підприємства стоїть особливо 
гостро та потребує детальнішої оцінки. Тому ефек-
тивне управління фінансовою стійкістю набуває дуже 
важливого значення та дозволяє своєчасно виявити 
пробіли у фінансовому стані. Вчасна оцінка фінансо-
вої стійкості підприємства дозволить забезпечити 
раціональне господарювання підприємств, приймати 
обґрунтовані з точки зору фінансової безпеки управ-
лінські рішення та створює можливості для стабіль-
ного функціонування та розвитку підприємства.

Проблема забезпечення фінансової стійкості 
підприємства та визначення вірогідності банкрут-
ства підприємства розглянуто в наукових працях 
таких вітчизняних та іноземних учених, як: Терещен- 
ко О. О., Москаленко В. П., Лепейко Т. І., Пластун О. Л.,  
Кірейцев Г. Г., Хайдаршина Г. А.

Однак, незважаючи на значні наукові доробки, 
деякі питання щодо застосування дискримінантних 
моделей для прогнозування вірогідності банкрутства 
підприємства залишаються дискусійними та потре-
бують подальших досліджень.

Метою статті є вивчення факторів, що вплива-
ють на фінансову стійкість підприємств, визначення 
кількісної та якісної їх характеристик, здійснення 
прогнозування їх розвитку. Тому доцільно застосо-
вувати системний аналіз, що зумовлює необхідність 
визначення системи показників, які б дозволили ви-
вчити динаміку фінансово-економічного стану під-
приємства, з’ясувати його особливості, визначити 
основні напрямки формування його ефективної фі-
нансової діяльності. Система показників-індикаторів 
дозволяє завчасно сигналізувати про небезпеку та 
вживати заходів з її попередження. 

Завданням економічної судової експертизи є 
визначення вірогідності банкрутства підприємства 
за допомогою існуючих методик.

Сьогодні для більшості українських підпри-
ємств характерним є більш-менш однакове коло про-
блем: зміна економічного середовища, в якому вони 
існують, втрата традиційних ринків збуту власної про-

дукції; зміна системи планування та, як результат, –  
порушення ритмічності виробничої діяльності; не-
стабільність правового поля.

Оцінка кризових факторів розвитку підприєм-
ства та прогнозування ймовірності банкрутства здій-
снюється задовго до прояву його явних ознак. Така 
оцінка та прогнозування є предметом діагностики 
банкрутства. За своїм змістом діагностика банкрут-
ства є діагностикою проблем, що виникли в процесі 
функціонування підприємства та можуть викликати 
негативні наслідки для його діяльності. Отже, основ-
ним завданням діагностики банкрутства є створення 
аналітичного підґрунтя для розв’язання проблем, що 
виникають у процесі господарської діяльності під-
приємства. 

Процес діагностики банкрутства потрібно роз-
глядати як систему досліджень, які в сукуп-
ності дають можливість сформувати необ-

хідні висновки стосовно стану, в якому опинилося 
підприємство, та можливі шляхи виходу з кризи. Діа-
гностика банкрутства передбачає постійний нагляд 
за зміною певної системи фінансових показників ді-
яльності підприємства, які входять до системи нагля-
ду за поточною фінансовою діяльністю підприємства.

Виходячи з основної мети експрес-діагности-
ки банкрутства, а саме: раннє виявлення ознак кри-
зового розвитку підприємства та попередня оцінка 
масштабів кризового стану, можна зробити висно-
вок, що система експрес-діагностики банкрутства 
являє собою попередній аналіз фінансового стану 
підприємства. Основною метою експрес-діагностики 
банкрутства є попереднє виявлення ознак кризового 
розвитку підприємства та попередня оцінка масшта-
бів кризи. Для проведення експрес-діагностики бан-
крутства останнім часом широко використовують 
спеціально розроблені автоматизовані інтелектуаль-
ні системи експрес-діагностики, які дають можли-
вість швидко визначити стан підприємства, зробити 
попередні висновки та визначити загальні рекомен-
дації щодо подальших дій.

Об’єктами дослідження в процесі експрес-діа-
гностики банкрутства є:
 наявність збитків за результатами господар-

ської діяльності та порівняння їх розмірів із 
розмірами наявного власного капіталу;
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 наявність несплачених відсотків по боргах, 
кредитів, які не погашені у визначений термін;

 обсяги сумнівної та простроченої дебітор-
ської заборгованості, щодо якої не було вчи-
нено дій, визначених законодавством;

 наявність кредиторської заборгованості пе-
ред бюджетом;

 негативна динаміка показників фінансового 
стану підприємства;

 тривалість операційного циклу та причини 
його продовження;

 кількісна оцінка вірогідності банкрутства під-
приємства, що отримана експертним шляхом 
або в результаті використання спеціальних ін-
дексів моделей. 

Поглиблена діагностика банкрутства – це сис-
тема оцінки параметрів кризового фінансо-
вого розвитку підприємства, яке здійснюєть-

ся на основі методів факторного аналізу та прогнозу-
вання [8].

Фундаментальна діагностика банкрутства під-
приємств характеризує систему оцінки параметрів 
кризового фінансового розвитку підприємства, яка 
здійснюється на основі методів факторного аналізу 
та прогнозування. 

Основними цілями фундаментальної діагности-
ки банкрутства є: 
 поглиблення результатів оцінки кризових 

параметрів фінансового розвитку підприєм-
ства, отриманих у процесі експрес-діагности-
ки банкрутства;

 підтвердження отриманої попередньої оцінки 
масштабів кризового фінансового стану під-
приємства;

 прогнозування розвитку окремих факторів, 
що спричиняють загрозу банкрутства підпри-
ємства, та їхніх негативних наслідків; 

 оцінка та прогнозування здатності підприєм-
ства до нейтралізації загрози банкрутства за 
рахунок внутрішнього фінансового потенціалу. 

Сьогодні існує достатня кількість методик про-
гнозування банкрутства [1; 2; 4; 6; 7], однак більшість 
з них є результатом розробок учених в умовах ста-
більної ринкової економіки та за наявності тривалої 
масової статистики.

Моделі Чессера, Таффлера, Альтмана розро-
блялися на основі західноєвропейських підприємств. 
Наприклад, модель прогнозування загрози неплато-
спроможності Р. Ліса була розроблена безпосередньо 
для Великої Британії з урахуванням її стану та по-
казників, саме тому не може бути широко застосо-
вана у вітчизняній практиці. Ці моделі можуть бути 
прийнятними, однак різні темпи інфляції, фази ви-
робничого циклу, розходження у фондо-, енерго- та 
трудомісткості виробництва, продуктивності праці, 
недостатня розвиненість українських підприємств як 

акціонерних і фондового ринку, різний «податковий 
клімат» вимагають уточнення набору та критеріаль-
них значень показників, їх адаптації до сучасних умов 
розвитку української економіки, оскільки їх величина 
суттєво впливає на результати розрахунків і правиль-
ність висновків [5]. 

Україна розробила та почала використовува-
ти вітчизняні моделі прогнозування та діагностики 
банкрутства на початку 1990-х років. У країні була 
відсутня приватна власність, і це значною мірою при-
гальмувало розвиток вітчизняної школи. Серед най-
поширеніших вітчизняних моделей і моделей країн 
ближнього зарубіжжя (Росія) оцінкою ймовірності 
втрати підприємством фінансової стійкості та схиль-
ності його до банкрутства є модель Зайцевої, модель 
credit-men, модель Терещенка, Іркутська R-модель.

Прикладом розробки моделей оцінки ймо-
вірності банкрутства підприємств, що враховують 
ситуацію в Україні з огляду на галузеві особливості, 
відображають дискримінантні моделі, розроблені О. 
Терещенком, а також офіційна методика Міністер-
ства фінансів України в рамках Підходу проведення 
оцінки фінансового стану бенефіціара та визначення 
виду забезпечення для обслуговування та погашення 
позики, наданої за рахунок коштів міжнародних фі-
нансових організацій.

Для того, щоб прогноз був більш обґрунтова-
ним, доцільно комплексно використати одночасно 
кілька методів прогнозування ймовірності неплато-
спроможності (банкрутства) підприємства [3].

У контексті виконання економічної судової екс-
пертизи для прикладу розрахуємо інтегральні 
показники відображення прогнозу фінансової 

безпеки для ТОВ «МОДУС» за 2018–2020 рр.
Для оцінки ймовірності банкрутства ТОВ «МО-

ДУС» пропонуємо використати такі моделі: модель 
Зайцевої, R-модель, модель Міністерства фінансів 
України, універсальну дискримінантну модель Тере-
щенка, Z-модель Альтмана та модель Р. Ліса.

Модель Зайцевої є досить простою в розрахунку, 
тому її найчастіше використовують для підприємств, 
у яких спостерігається кризовий стан. Для визначен-
ня ймовірності банкрутства за моделлю Зайцевої не-
обхідно порівняти фактичне значення інтегрального 
показника ймовірності банкрутства з нормативним 
значенням, яке розраховується за формулою [5]:
К = 0,25Х1 + 0,1Х2 + 0,2Х3 + 0,25Х4 + 0,1Х5 + 0,1Х6, (1)

де      Х1 = Куп – коефіцієнт збитковості підприємства, 
що характеризується відношенням чистого збитку до 
власного капіталу; 

Х2 = Кз – коефіцієнт співвідношення кредитор-
ської та дебіторської заборгованості; 

Х3 = Кс – показник співвідношення коротко-
строкових зобов’язань і найбільш ліквідних активів, 
цей коефіцієнт є зворотною величиною показника 
абсолютної ліквідності; 
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Х4 = Кур – збитковість реалізації продукції, що 
характеризується відношенням чистого збитку до 
обсягу реалізації цієї продукції; 

Х5 = Кфл – коефіцієнт фінансового левериджу 
(фінансового ризику) – відношення позикового капі-
талу (довгострокові та короткострокові зобов’язання) 
до власних джерел фінансування; 

Х6 = Кзаг – коефіцієнт завантаження активів як 
величина, зворотна коефіцієнту оборотності активів, –  
відношення загальної величини активів підприєм-
ства (валюти балансу) до виручки. 

Для визначення ймовірності банкрутства необ-
хідно порівняти фактичне значення (Кфакт) з нор-
мативним значенням (Кн), яке розраховується за та-
кою формулою: 

        Кн = 0,25x0 + 0,1x1 + 0,2x7 + 0,25x0 + 
       + 0,1x0,7 + 0,1хХ6поп. пер.   (2) 

Якщо фактичний коефіцієнт більше норматив-
ного (Кфакт > Кн), то існує вкрай висока ймовірність 
настання банкрутства підприємства, а якщо менше, 
то ймовірність банкрутства незначна. Провівши роз-
рахунки показників, що використовуються в моделі 
Зайцевої, узагальнимо їх в табл. 1 і визначимо інте-
гральний показник.

Таблиця 1

Розрахунок показників, що використовуються  
в моделі Зайцевої

Показ-
ник

Норма-
тивне 

значення
2018 р. 2019 р. 2020 р.

Х1 0 1,13 0,39 0,41

Х2 1 0,1141 0,7878 0

Х3 7 0 0 0

Х4 0 0,16 0,09 0,15

Х5 0,7 8,5031 5,5957 5,5385

Х6

Х6 попе-
реднього 
періоду

1,6281 1,5485 1,5328

Кфакт 2,8156 1,1069 1,4252

Розрахуємо нормативне значення показника 
банкрутства для:

2019 р.: Кн = 1,57 + 0,1 × 1,6281 = 1,6328;
2020 р.: Кн = 1,57 + 0,1 × 1,5485 = 1,6807.

Оскільки впродовж 2019–2020 рр. Кфакт < Кн, 
то можемо стверджувати, що ймовірність банкрут-
ства підприємства низька.

Таким чином, за моделлю Зайцевої ймовірність 
банкрутства ТОВ «МОДУС» є досить низькою.

Наступна чотирифакторна модель, так звана 
R-модель, була розроблена вченими Іркутської дер-
жавної економічної академії. Ймовірність банкрут-
ства підприємства відповідно до значень R-моделі 

визначається за допомогою розробленої шкали гра-
ничних значень (табл. 2). 

Таблиця 2

Загальна оцінка ймовірності банкрутства підприємства 
за R-моделлю

Коефіцієнт ймовірності 
банкрутства

Імовірність банкрутства, 
%

Менше 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 0,42 Мінімальна (до 10)

Розрахунок показника для ТОВ «МОДУС» на-
ведено в табл. 3. Відповідно до розрахунків за цією 
моделлю ТОВ «МОДУС» банкрутство не загрожує.

Модель Міністерства фінансів України була об-
рана виходячи з економічної діяльності досліджува-
ного підприємства. За даною методикою виділяється 
п’ять рівнів за рівнем фінансового стану підприємства: 
 клас 1 – високий рівень спроможності ви-

конувати зобов’язання та найменша ймовір-
ність дефолту; 

 клас 2 – достатній рівень спроможності вико-
нувати свої зобов’язання та незначна ймовір-
ність дефолту; 

 клас 3 – нижче середнього рівень спромож-
ності виконувати зобов’язання;

 клас 4 – фінансовий стан бенефіціара є неста-
більний і свідчить про наявність ознак непла-
тоспроможності; 

 клас 5 – високий рівень неплатежів і дефолт. 

Віднесення до класу підприємства відбуваєть-
ся таким чином: якщо комплексний показник 
більше 0,8, – підприємство відноситься до 

першого класу, якщо знаходиться в межах від 0,79 
до 0,04 – до другого класу, якщо в межах від 0,03 до 
–0,75 – до третього, якщо в межах від –0,76 до –4,6 – 
до четвертого, і якщо його значення менше –4,7, – до 
п’ятого класу. Розрахунок показника для ТОВ «МО-
ДУС» надано в табл. 3. 

Універсальна дискримінантна модель О. О. Те-
рещенка включає 6 показників і побудована на основі 
кількох методик прогнозування банкрутства.

Загальна формула для отримання значення ско-
рингу для моделі Терещенка має такий вигляд: 
     Z = 1,5Х1 + 0,08Х2 + 10Х3 + 5Х4 + 0,3Х5 + 0,1Х6,   (3)

де      Z – значення оцінки скорингу; 
Х1 – CashFlow/зобов’язання; 
Х2 – валюта балансу/зобов’язання; 
Х3 – чистий прибуток/баланс; 
Х4 – чистий прибуток/виручка; 
Х5 – виробничі запаси/виручка; 
Х6 – виручка/обіговість основного капіталу. 
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Особливістю методики О. О. Терещенка є те, 
що вона має дещо зміщені оцінки. У ній зро-
блено акцент на зменшенні помилкового від-

несення фінансово неспроможних підприємств до 
групи стійких. Така асиметричність має на меті убез-
печити інвестора від ризикового вкладання коштів, 
але знижує точність прогнозу в цілому. Отримані ре-
зультати після обрахунків можна інтерпретувати так: 
Z > 2 – підприємство вважається фінансово стійким, 
і тому йому не загрожує банкрутство; 1 < Z < 2 – фі-
нансова рівновага (фінансова стійкість) підприєм-
ства порушена, але за умови переходу на антикризове 
управління банкрутство йому не загрожує; 0 < Z < 1 – 
підприємству загрожує банкрутство, якщо воно не 
здійснить санаційних заходів; Z < 0 – підприємство є 
напівбанкрутом.

Результати розрахунку показника для ТОВ 
«МОДУС» наведено в табл. 3. 

Найбільш відомою та поширеною із зарубіжних 
моделей є Z-модель Альтмана (1968 р.). Для україн-
ської практики вона має певні обмеження та її вико-
ристання ускладнюється. У зв’язку з цим вітчизня-
ним підприємствам пропонується використовувати 
модифікований варіант цієї моделі, яка була запропо-
нована Е. Альтманом пізніше, у 1983 р. 

           Z = 0,717Х1 + 0,847Х2 + 3,107Х3 + 
                   + 0,420Х4 + 0,995Х5, (4)

де      Х1 – оборотний капітал до суми активів;
Х2 – нерозподілений прибуток до суми активів; 
Х3 – прибуток до оподаткування до загальної 

вартості активів;
Х4 – балансова вартість власного капіталу до 

позикового капіталу;
Х5 – обсяг продажів до загальної величини ак-

тивів. 

За цією моделлю, якщо критичне значення  
Z < 1,23, то підприємству в найближчі два-три роки 
загрожує банкрутство; Z > 1,23 – підприємство має 
стійкий фінансовий стан. 

Результати розрахунку показника для ТОВ 
«МОДУС» наведено в табл. 3. Банкрутство цьому 

підприємству відповідно до розрахунків за моделлю 
Альтмана не загрожує.

Модель прогнозування загрози неплатоспро-
можності Р. Ліса була розроблена безпосередньо для 
Великої Британії. Р. Ліс обмежився розробленням 
моделі, основою якої є визначення ефективності ви-
користання активів підприємства, що створюють 
умови для погашення заборгованості. Оскільки при 
розрахунку коефіцієнта використовується загальна 
сума активів, що не відображає структурування їх за 
ступенем ліквідності, то згадана модель відображає 
рівень загрози його автономності. Граничне (критич-
не) значення Z дорівнює 0,037. Результати розрахунку 
показника для ТОВ «МОДУС» наведено в табл. 3.

Здійснений аналіз числової інтерпретації зна-
чень загальних показників з урахуванням про-
веденого аналізу динаміки фінансових показни-

ків за досліджуваний період, а також аналітичних до-
відок про стан підприємства, дає змогу стверджува-
ти, що впродовж аналізованого періоду банкрутство 
підприємству не загрожує.

Виходячи з результатів, отриманих при розра-
хунку R-показника (Іркутська R-модель) зазначимо, що 
отримані результати більше, ніж у десять разів переви-
щують коефіцієнт імовірності банкрутства, що свід-
чить про позитивність рівня фінансової безпеки в про-
гнозованому періоді. Розрахунки, проведені на основі 
моделі Міністерства фінансів, відносять підприємство 
до першого класу, який характеризує високий рівень 
спроможності виконувати зобов’язання та найменша 
ймовірність дефолту підприємства. За універсальною 
моделлю Терещенка підприємство вважається фінан-
сово стійким, і тому йому не загрожує банкрутство 
(отримані результати більше, ніж в чотири рази пере-
вищують критичний рівень). Результати, отримані за 
моделлю Альтмана, аналогічно попередньо означеним 
показникам суттєво перевищують критичний рівень 
(більше, ніж у два рази), що підтверджує достатній рі-
вень фінансової безпеки підприємства. Модель Р. Ліса 
з отриманими значеннями коефіцієнта ймовірності 
банкрутства підтверджують відсутність загрози бан-
крутства для досліджуваного підприємства. 

Таблиця 3

Значення показників оцінки ймовірності банкрутства за 2018–2020 рр.

Модель Нормативне 
значення 2018 р. 2019 р. 2020 р. Загальна тенденція

R-модель > 0,42 10,5 9,6545 6,7437 Банкрутство не загрожує

Міністерства фінансів України > 0,8 5,62 3,5626 2,61 Банкрутство не загрожує

Універсальна дискримінантна 
модель Терещенка > 2 21,3159 14,0760 9,0699 Банкрутство не загрожує

Z-модель Альтмана > 1,23 3,5640 3,5382 3,0976 Банкрутство не загрожує

Модель Р. Ліса < 0,037 0,0808 0,0380 0,0779 Банкрутство не загрожує

Модель Зайцевої 2,8156 1,1069 1,4252 Банкрутство не загрожує
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ВИСНОВКИ
Таким чином, зважаючи на все вищевикладене, 

розглянуті зарубіжні моделі можна використовувати 
як паралельні, корелюючи отримані результати з по-
казниками, розрахованими за вітчизняними моделя-
ми при виконанні економічної судової експертизи. 
Крім того, за сучасних умов необхідно зважати не 
лише на кількісний, а й на якісний аналіз, враховува-
ти різні аспекти. У більшості випадків першопричи-
ною зниження фінансової безпеки стає низький рі-
вень професіоналізму адміністративного персоналу 
підприємства та несвоєчасна оцінка можливих криз. 
Оскільки кризи можуть виникати в будь-який пері-
од розвитку підприємства, а їхнє настання потребує 
від управлінців використання відповідних методів, 
моделей і підходів в управлінні підприємством, вони 
повинні раціонально співвідноситися з показниками, 
що характеризують ці кризи. Основою правильного 
вибору та подальшого використання заходів поліп-
шення рівня фінансової безпеки, їх обґрунтованості 
та виправданості має бути попереднє оцінювання по-
казників діяльності підприємства, де чільне місце від-
ведено моделям оцінки ймовірності банкрутства.      
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