
Л.Л. Гриценко, І.М. Боярко, А.А. Губар

ДИСКРИМІНАНТНА МОДЕЛЬ ДІАГНОСТИКИ
БАНКРУТСТВА МАЛИХ ПІДПРИЄМСТВ 

У статті розроблено дискримінантну модель діагностики банкрутства малих
підприємств, яка враховує особливості їхнього функціонування в умовах української
економіки. 

Ключові слова: оцінка ймовірності банкрутства, модель, дискримінантний аналіз, малі
підприємства.

Форм. 5. Рис. 1. Табл. 1. Літ. 12.

Л.Л. Гриценко, И.Н. Боярко, А.А. Губар

ДИСКРИМИНАНТНАЯ МОДЕЛЬ ДИАГНОСТИКИ
БАНКРОТСТВА МАЛЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ 
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The article suggests the discriminant model of the small enterprises' bankruptcy diagnostics,
it considers the peculiarities of their functioning under the conditions of the Ukrainian economy.
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Постановка проблеми. Забезпечення стабільного функціонування підпри-
ємств в конкурентних умовах ринкової економіки об'єктивно вимагає постій-
ної діагностики їхнього фінансового стану з метою своєчасного виявлення не-
гативних змін і застосування за необхідності антикризових заходів. У свою
чергу, це передбачає використання науково обґрунтованих моделей оцінки
платоспроможності та ймовірності банкрутства, які враховують особливості
фінансово-економічної діяльності об'єктів аналізу. Зокрема, суб'єктам малого
бізнесу необхідні прості та доступні інструменти моніторингу власного фінан-
сового стану та прогнозування фінансової спроможності інших підприємств
(наприклад, при наданні комерційного кредиту або обґрунтуванні можливос-
тей інвестування).

Слід зазначити, що наведеним вимогам максимально відповідають дис-
кримінантні моделі діагностики банкрутства, які враховують найважливіші
показники, що визначають фінансовий стан підприємства. Дискримінантна
модель – це лінійна функція, де показники фінансового стану підприємства є
змінними і враховують певні коефіцієнти залежно від ступеня їхнього впливу
на платоспроможність та ймовірність банкрутства. При цьому прогнозування
фінансової неплатоспроможності здійснюється на основі порівняння значен-
ня функції з відповідним критичним.
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Зважаючи на фінансові особливості діяльності малих підприємств, ак-
туальною є розробка дискримінантної моделі діагностики їхнього фінансово-
го стану. Вибір цього виду моделей зумовлений тим, що вони не вимагають
складних обчислень, спеціальних знань, що актуально для таких підприємств,
де, як правило, немає спеціалістів із фінансового аналізу. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Першу дискримінантну модель
розробив у 1968 р. Е. Альтман на основі аналізу даних 22 підприємств [12]. У
світовій практиці відомі також такі моделі прогнозування банкрутства, як
критерії Спрінгейта, Таффлера, Ліса, універсальна дискримінантна функція,
показник діагностики платоспроможності Конона і Гольдера тощо [2; 4; 6–8].

Використання цих моделей у вітчизняних умовах призводить до отриман-
ня істотно викривлених результатів. Зарубіжні моделі було розроблено з вико-
ристанням вибіркових сукупностей підприємств інших країн, тому враховані
параметри та ступінь їхнього впливу на ймовірність банкрутства істотно від-
різняються від вітчизняних. Так, наприклад, застосування цих моделей в Ук-
раїні ускладнюється тим, що в усіх зарубіжних моделях вирішальне значення
для прогнозування банкрутства має показник рентабельності, оскільки зару-
біжні підприємства намагаються відобразити у звітності якнайбільший прибу-
ток для підвищення курсу своїх акцій. Для українських підприємств у сучас-
них умовах більш актуальними є показники, які відображають формування та
дотримання нормальних співвідношень у структурі активів і джерел фінансу-
вання, рівень їхньої оборотності. Також західні моделі часто включають показ-
ники, розраховані за ринковою вартістю капіталу, яку через нерозвиненість
українського фондового ринку практично неможливо достовірно визначити.

За методологією дискримінантного аналізу О.О. Терещенком була роз-
роблена модель інтегральної оцінки фінансового стану підприємства на осно-
ві даних українських суб'єктів господарювання. Вона ґрунтується на іншому
наборі показників, які мають вирішальний вплив на фінансову стійкість під-
приємства саме в українських умовах.

Модель О.О. Терещенка існує у двох варіантах. Перший – це універсальна
модель, що включає 6 показників і побудована на основі даних 850 підпри-
ємств різних галузей. Друга модель містить 10 показників і враховує диферен-
ціацію підприємств за галузями [9; 10].

Особливістю методики О.О. Терещенка є те, що вона має дещо зміщені
оцінки. У ній зроблено акцент на зменшенні помилкового віднесення фінан-
сово неспроможних підприємств до групи стійких. Така асиметричність має
на меті убезпечити інвестора від ризикового вкладання коштів, але знижує
точність прогнозу в цілому. Іншим суттєвим недоліком цієї моделі є широкий
інтервал невизначеності.

Зарубіжні та вітчизняні дискримінантні моделі, крім галузевої моделі
О.О. Терещенка, як правило, позиціонуються як універсальні. Тобто вони не
містять чітких рекомендацій щодо того, для яких підприємств їх можна засто-
совувати найбільш ефективно, а для яких – взагалі не слід. 

Аналіз цих моделей свідчить про те, що вони спрямовані, насамперед, на
прогнозування банкрутства великих і середніх підприємств, тому точність про-
гнозу щодо підприємств малого бізнесу є, щонайменше, під сумнівом. Деякі
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методики взагалі неможливо застосовувати для аналізу фінансового стану ма-
лих підприємств. Такі моделі спираються на показники, які або не відображаю-
ться у звітності малого підприємства (наприклад, Cash-flow), або не є характер-
ними для малого підприємства (наприклад, ринковий курс акцій) [1; 3; 5]. 

Метою дослідження є розробка дискримінантної моделі оцінки плато-
спроможності та ймовірності банкрутства вітчизняних малих підприємств на
підставі їхньої фінансової звітності.

Основні результати дослідження. Методика побудови моделі множинної
регресії передбачає послідовну реалізацію такого алгоритму:

1. Формування вибіркової сукупності. Добираються дані фінансової звіт-
ності фінансово стійких підприємств і банкрутів для попереднього аналізу.
Кількість підприємств в обох групах має бути однаковою та щонайменше вдві-
чі перевищувати кількість обраних для аналізу показників. 

Для даного дослідження було обрано 40 малих підприємств, за якими ана-
лізувалася звітність за 2004–2005 роки. Перша група включає 20 підприємств,
щодо яких протягом наступного за звітним роком було порушено справу про
банкрутство. У другій групі об'єднані фінансово стійкі підприємства, які ста-
більно функціонують і подавали звітність у 2007 році.

2. Вибір незалежних змінних. Необхідно обрати такі показники фінансо-
вого стану, за якими можна було б зробити висновки про ймовірність банк-
рутства підприємства. Для отримання найбільш точного прогнозу обрані по-
казники повинні відповідати певним характеристикам. 

По-перше, вони повинні бути максимально об'єктивними, тобто відобра-
жати реальний стан підприємства. Недоцільно включати в модель показники,
значення яких можуть бути викривлені через махінації зі звітністю (наприк-
лад, показники рентабельності).

По-друге, ефективність моделі вища за максимальної міжгрупової та міні-
мальної внутрішньогрупової варіації. Тобто значення показників повинні іс-
тотно коливатися при зміні фінансового стану зі стійкого на кризовий і водно-
час бути наближеними всередині кожної групи. Щоб зменшити внутрішньо-
групову варіацію, із вибіркової сукупності доцільно вилучити елементи, для
яких змінні моделі набувають екстремальних значень.

По-третє, необхідно добирати чинники з найменшою парною кореля-
цією. Кожен з обраних чинників повинен репрезентувати певну групу показ-
ників фінансового стану. Також варто уникати поєднання двох показників, які
розраховуються за одним параметром (наприклад, рентабельність власного
капіталу та оборотність власного капіталу). 

По-четверте, обрані чинники не повинні бути мультиколінеарними, тоб-
то між усіма показниками моделі не повинно бути кореляційного зв'язку. Дос-
лідити наявність мультиколінеарності можна за алгоритмом Фаррара-Глобера
[2; 9; 11].

Вважається, що дискримінантна модель повинна містити не більше 5–
7 показників. Для дослідження взаємозалежності фінансових показників
40 малих підприємств було обрано чотири показники фінансового стану, які
відповідають зазначеним вище критеріям і мають допустимі значення парної
кореляції і мультиколінеарності (табл. 1). 
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Таблиця 1. Характеристика взаємозалежності обраних
показників фінансового стану малих підприємств

Визначник кореляційної матриці складає 0,757. З огляду на неістотне від-
хилення цього показника від 1, мультиколінеарність у базовому масиві даних
майже відсутня і він може бути використаний для побудови моделі.

Оскільки усі показники позитивно впливають на зростання інтегрального
значення функції Z, то дискримінантну модель можна записати у вигляді:

(1)

де a0 – вільний член рівняння; ai – коефіцієнт, який характеризує зміну інте-

грального значення функції за зміни відповідного факторного показника на
одиницю; Xi – значення відповідного факторного показника.

3. Розрахунок незалежних змінних здійснюється для елементів кожної
групи окремо. За результатами розрахунків будується дві матриці незалежних
змінних, у яких кількість стовпців дорівнює кількості змінних моделі, а кіль-
кість рядків – величині вибіркової сукупності.

4. Розрахувавши середнє значення кожного з показників обох груп, отри-
маємо два вектори-рядки. Після цього знаходимо вектор різниці між середні-
ми значеннями незалежних змінних для двох груп.

5. Побудова двох коваріаційних матриць значень незалежних змінних для
першої (W1) і другої (W2) групи підприємств на підставі формули:

(2)
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де cov(ai,aj) – коваріація і-того і j-того показників (математичне очікування

добутку відхилень випадкових величин від їх математичного очікування);        –
дисперсія і-того показника (математичне очікування квадрата відхилення
випадкової величини від її математичного очікування).

6. Знаходження середньої коваріаційної матриці W, кожен елемент якої є
середнім арифметичним відповідних елементів матриць W1 і W2.

Для сформованої нами вибіркової сукупності середня коваріаційна ма-
триця виглядає таким чином:

7. Знаходження оберненої (інвертованої) матриці W-1 та вектора ненор-
мованих дискримінантних коефіцієнтів, який є добутком вектора різниці між
середніми значеннями незалежних змінних та інвертованої матриці.

8. Нормування дискримінантних коефіцієнтів здійснюється за таким ал-
горитмом:

(3)

де аі – відповідні значення коефіцієнтів; аТ – вектор дискримінантних коефі-

цієнтів; Wa – коваріаційна матриця суми квадратів внутрішньогрупових відхи-

лень.
Одержані коефіцієнти будуть параметрами дискримінантної моделі.
У результаті відповідної обробки вихідних даних за допомогою засобів

програми Excel маємо такі нормовані значення дискримінантних коефіцієнтів
показників моделі:

а1 = 0,0820; а2 = 0,0209; а3 = 0,0987; а4 = 0,9915.

9. Визначення критичного значення інтегрального показника – лінії по-
ділу груп. Критичне значення розраховується за формулою:

(4)

де Zk – критичне значення дискримінантної функції; Z1C, Z2C – середні зна-

чення інтегрального показника для першої і другої груп підприємств.
У розробленій моделі критичне значення дискримінантної функції дорів-

нює 1,253. 
Якщо зафіксувати лінію поділу між двома групами на рівні нуля, то зна-

чення вільного члена (а0) складатиме – 1,253. В цьому випадку при:

Z < 0 – фінансовий стан підприємства незадовільний, воно перебуває у
кризі або під її загрозою;

Z > 0 – фінансовий стан підприємства є задовільним, а дискримінантна
функція набуває вигляду:

(5)

10. Перевірка правильності прогнозу. Дослідження правильності прогно-
зу за отриманою дискримінантною функцією проводилося на основі даних
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вибірки із 40 підприємств. 100% фінансово неспроможних підприємств було
ідентифіковано правильно. Серед підприємств із задовільним фінансовим
станом 65% підприємств було ідентифіковано правильно, а решта 35% відне-
сено до фінансово неспроможних. Результати оцінки адекватності моделі
представлено на рис. 1.

Рис. 1. Результати діагностики 40 малих підприємств
за розробленою моделлю

Висновки. Розроблена модель має належний рівень адекватності, який за-
свідчує можливість її широкого застосовування в практиці аналізу та комп-
лексної оцінки фінансового стану малих підприємств при дослідженні їхньої
платоспроможності, кредитоспроможності, інвестиційної привабливості та
санаційної спроможності.

Подальші дослідження в межах цієї тематики можуть бути спрямовані на
врахування в моделі особливостей фінансового стану малих підприємств, які
належать до різних сфер економічної діяльності та галузей промисловості.
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У даному навчальному посібнику викладено ма-
теріал, який дає системне уявлення щодо менедж-
менту. Комплекс представлених навчальних мате-
ріалів стосується відносин управління на макро- та
мікрорівні економічної системи, що дозволяє сфор-
мувати сутнісне бачення щодо менеджмент-взаємо-
зв'язків різноманітних видів діяльності. У цілому

викладений матеріал суттєво поширює теоретичні і методичні уявлення щодо
менеджменту. 

Навчальний посібник включає теоретичні засади менеджменту, історію
його виникнення і розвитку, форми і методи документообороту при здійснен-
ні управлінської діяльності, основи операційного менеджменту, розкриває но-
ві тенденції у розвиткові стратегічного менеджменту. Містить також менедж-
мент-практикум щодо основних засад управління. 

Призначений для студентів вищих навчальних закладів, викладачів, аспіран-
тів, а також всіх тих, хто цікавиться питаннями управління.


