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сфері на всіх рівнях та, насамперед, розробки індикаторів 
завчасного виявлення проявів гендерної дискримінації. 
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ДІАГНОСТИКА ЙМОВІРНОСТІ БАНКРУТСТВА З УРАХУВАННЯМ  

ЗАБОРГОВАНОСТІ ПЕРЕД АФІЛІЙОВАНИМИ ОСОБАМИ 

 
УДК 65.012.8: 338.246                                                                                                                         Нусінова О. В. 

 
Розглянуто сучасні моделі діагностики банкрутства. Встановлено, що, незва-

жаючи на низьку ймовірність банкрутства, визначену за традиційними моделями, сто-
совно гірничо-збагачувальних комбінатів України ініціювалась процедура банкрутства, 
що пов’язано з наявністю значної частки заборгованості перед пов’язаними особами. 
Розроблено модель діагностики банкрутства, яка дозволяє врахувати частку заборго-
ваності перед афілійованими особами. 

 
Ключові слова: банкрутство, афілійовані особи, діагностика, період оборот-

ності. 
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ДИАГНОСТИКА ВЕРОЯТНОСТИ БАНКРОТСТВА С УЧЕТОМ  

ЗАДОЛЖЕННОСТИ ПЕРЕД АФФИЛИРОВАННЫМИ ЛИЦАМИ 

 
УДК 65.012.8: 338.246                                                                                                                        Нусинова Е. В. 
 

Рассмотрены современные модели диагностики банкротства. Установлено, что, 
несмотря на низкую вероятность банкротства, определенную по традиционным мо-
делями, в отношении горно-обогатительных комбинатов Украины инициировалась 
процедура банкротства, что связано с наличием значительной доли задолженности 
перед связанными лицами. Разработана модель диагностики банкротства, которая 
позволяет учесть долю задолженности перед аффилированными лицами. 

 

Ключевые слова: банкротство, аффилированные лица, диагностика, период 
оборачиваемости. 

 

 

DIAGNOSIS OF PROBABILITY OF BANKRUPTCY WITH THE ACCOUNT  

OF THE DEBT TO AFFILIATES 

 

UDC 65.012.8: 338.246                                                                                                                        Nusinova O. V. 
 

The modern models of bankruptcy diagnostics are regarded. It has been established 
that, despite the low probability of bankruptcy, based on some of the traditional models, in 
regard to ore-dressing and processing enterprises of Ukraine bankruptcy procedure that is 
associated with the presence of a significant proportion of debt to affiliates was initiated. A 
model of bankruptcy diagnostics, which allows to take into account the share of debt to 
affiliates has been developed. 

 

Key words: bankruptcy, affiliates, diagnostics, period of turnover. 
 

 
Велика кількість показників фінансового стану дозво-

ляє з різних боків та глибоко проаналізувати діяльність 

підприємства, але одночасно це породжує проблему супе-

речливості висновків: за одними показниками кризи немає, 

в той час як за іншими – у підприємства кризовий стан. 

Для вирішення цієї проблеми цілим рядом авторів 

розроблені інтегральні показники фінансового стану під-

приємства, що дозволяють зробити однозначний висно-

вок. При побудові інтегрального показника фінансового 

стану найбільш поширеним є метод адитивної згортки. 

Метою статті є аналіз сучасних методів діагностики 

ймовірності банкрутства, виявлення їх недоліків та розроб-

ка шляхів удосконалення моделей банкрутства. 

Слід розглянути найбільш поширені моделі банк-

рутства. У сучасній економічній теорії відомою є модель 

Альтмана [1], побудована на підставі вибірки по 66 вели-

ких американських корпораціях: 

 
  Z = 1,2 Х1 + 1,4 Х2 + 3,3 Х3 + 0,6 Х4 + Х5,              (1) 

де Х1 – оборотний капітал/сукупні активи;  

 Х2 – нерозподілений прибуток/сукупні активи; 

 Х3 – прибуток від операційної діяльності/сукупні акти-

ви; 

 Х4 – ринкова вартість акцій/зобов’язання;  

 Х5 – виручка від реалізації/сукупні активи. 

Ключ інтерпретації цієї моделі: 
 

Z < 1,8 дуже висока імовірність банкрутства; 

1,8 < Z < 2,7 висока імовірність; 

2,7 < Z < 2,9 можливе банкрутство; 

Z > 2,9 дуже низька імовірність. 
 

Для вітчизняних підприємств Терещенком О. О. [2] 
було розроблено відповідні моделі для різних галузей 
промисловості України. Зокрема, для добувної та металур-
гійної промисловості модель Терещенка має такий вигляд: 

 
Z= 0,213X1 + 2,208X2 + 0,67X3 + 1,13X4 + 

+ 1,48X5 + 0,515X6 + 0,467X7 – 2,599,              (2) 
 

де Х1 – поточні активи/поточні зобов’язання;  
 Х2 – власний капітал/валюта балансу; 
 Х3 – чиста виручка від реалізації/валюта балансу; 
 Х4 – сума чистого прибутку та амортизації/сума чистої 

виручки та інших операційних доходів; 
 Х5 – сума чистого прибутку та амортизації/валюта ба-

лансу; 
 Х6 – прибуток до оподаткування/чиста виручка від реа-

лізації; 
 Х7 – чиста виручка від реалізації/середні залишки обі-

гових коштів. 
 
У разі, якщо Z-коефіцієнт менший за -0,8, діагнос-

тується фінансова криза, при його значенні більше за 0,51 – 
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фінансова стійкість, у інших випадках – необхідний додат-
ковий аналіз. 

Результати прогнозування банкрутства за моделя-
ми Альтмана та Терещенка наведено в табл.1 і 2. 

 

Таблиця 1 
 

Прогнозування банкрутства за моделлю Альтмана  
вітчизняних ГЗК за 2005 – 2009 рр. 

 

Підприємства 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 

ВАТ "Північний ГЗК" 

Z-рахунок 6,29 3,45 5,22 4,94 2,90 

Ймовірність банк-
рутства 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

ВАТ "Центральний ГЗК" 

Z-рахунок 4,10 3,08 4,64 5,50 4,30 

Ймовірність банк-
рутства 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

ВАТ "Південний ГЗК" 

Z-рахунок 2,32 2,08 4,14 5,85 3,18 

Ймовірність банк-
рутства 

висока висока 
дуже 

низька 
дуже 

низька 
дуже 

низька 

ВАТ "Інгулецький ГЗК" 

Z-рахунок 3,59 4,47 5,08 5,72 3,90 

Ймовірність банк-
рутства 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

ВАТ "Полтавський ГЗК" 

Z-рахунок 4,41 4,05 5,56 4,13 3,11 

Ймовірність банк-
рутства 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

дуже 
низька 

 

Як видно з табл. 1, за моделлю Альтмана протягом 
усього досліджуваного періоду у всіх вітчизняних ГЗК ду-
же низька ймовірність банкрутства, хоча спостерігається 
певне погіршення показників у 2009 р., що пов’язано зі 
світовою фінансовою кризою. Виняток становить ВАТ "Півден-
ний ГЗК", у якого була висока ймовірність банкрутства у 
2005 – 2006 рр.  

 

Таблиця 2 

 
Прогнозування банкрутства за моделлю  

Терещенка вітчизняних ГЗК за 2005 – 2009 рр. 

 

Підприємс-
тва 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 

1 2 3 4 5 6 

ВАТ "Північний ГЗК" 

Z-рахунок 1,93 0,61 1,30 1,19 0,03 

Зона 
фінансо-

вої стійко-
сті 

фінансо-
вої стійко-

сті 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стій-

кості 

додатко-
вого ана-

лізу 

ВАТ "Центральний ГЗК" 

Z-рахунок 0,69 0,23 1,09 1,56 0,86 

Зона 
фінансо-

вої стійко-
сті 

додатко-
вого ана-

лізу 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стійко-

сті 

ВАТ "Південний ГЗК" 

Z-рахунок -0,48 -0,78 0,59 1,91 -0,15 

Зона 
додатко-
вого ана-

лізу 

додатко-
вого ана-

лізу 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стій-

кості 

додатко-
вого ана-

лізу 

Закінчення табл. 2 
 

1 2 3 4 5 6 

ВАТ "Інгулецький ГЗК" 

Z-рахунок 0,54 0,74 1,13 1,71 0,60 

Зона 
фінансо-

вої стійко-
сті 

фінансо-
вої стійко-

сті 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стійко-

сті 

ВАТ "Полтавський ГЗК" 

Z-рахунок 0,24 0,24 1,01 0,71 0,12 

Зона 
додатко-
вого ана-

лізу 

додатко-
вого ана-

лізу 

фінансо-
вої стій-

кості 

фінансо-
вої стій-

кості 

додатко-
вого ана-

лізу 

 

Аналогічні висновки можна зробити і за моделлю 
Терещенка: протягом усього періоду підприємства знахо-
дяться у зоні фінансової стійкості з низькою ймовірністю 
банкрутства, хоча у 2009 р. більшість з них перейшла у 
зону додаткового аналізу з середньою ймовірністю банк-
рутства. ВАТ "Південний ГЗК" також знаходилось у зоні 
додаткового аналізу у 2005 – 2006 рр. Отже, можна гово-
рити про низьку ймовірність банкрутства по усіх вітчизня-
них ГЗК у досліджуваному періоді. 

У той же час у 2005 – 2009 рр. проти всіх вітчизня-
них ГЗК порушувались справи про банкрутство. На погляд 
автора, невідповідність результатів аналізу за моделями 
Альтмана та Терещенка фактичним даним пояснюється 
тим, що суттєва частка заборгованості ГЗК в аналізованих 
періодах була сформована пов’язаними особами (табл. 3). 

 

Таблиця 3 
 

Частка зобов’язань перед афілійованими особами  
по вітчизняних ГЗК за 2005 – 2009 рр. 

 

Підприємства 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 

ВАТ "Північний ГЗК" 20 % 30 % 60 % 70 % 80 % 

ВАТ "Центральний 
ГЗК" 20 % 45 % 50 % 55 % 60 % 

ВАТ "Південний 
ГЗК" 20 % 45 % 50 % 60 % 80 % 

ВАТ "Інгулецький 
ГЗК" 19 % 45 % 50 % 65 % 65 % 

ВАТ "Полтавський 
ГЗК" 20 % 30 % 45 % 60 % 80 % 

 

Як видно з табл. 3, протягом 2005 – 2009 рр. у віт-
чизняних ГЗК частка зобов’язань перед афілійованими 
особами суттєво збільшилась, при цьому були ініційовані 
банкрутства вітчизняних ГЗК. 

Завданням дослідження є розгляд шляхів удоско-
налення моделі для прогнозування ймовірності банкрутс-
тва, яка дозволить врахувати ймовірність банкрутства за 
ініціативою афілійованих осіб. 

Банкрутство за ініціативою афілійованих осіб, у біль-
шості випадків, не пов’язано з погіршенням фінансового 
стану підприємства та результативності його діяльності. 
Протягом 2005 – 2009 рр. усі вітчизняні ГЗК не були збитко-
вими, хоча стосовно них неодноразово ініціювалась проце-
дура банкрутства. У той же час у моделі Альтмана викорис-
товуються два показники рентабельності активів: за опера-
ційним та нерозподіленим прибутками. При оцінці банкрутства 
за ініціативою афілійованих осіб ці показники не повинні 
враховуватись. Як правило, цей вид банкрутства ініціюєть-
ся у разі наявності суттєвої частки афілійованих осіб та 
тривалого періоду обороту зобов’язань перед неафілійова-
ними особами. 
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Слід зазначити, що під час визначення періоду обо-

роту зобов’язань перед неафілійованими особами необ-
хідно враховувати лише ту частину собівартості продукції, 
яка відноситься до цих осіб. При цьому визначаються ви-
трати на матеріали та послуги, які були надані неафілійо-
ваними особами. 

Також важливим показником, який присутній і в 
моделі Терещенка, є коефіцієнт загальної ліквідності 
(співвідношення поточних активів та поточних зо-
бов’язань). Цей показник визначає рівень ліквідності ба-
лансу та характеризує здатність підприємства покривати 
оборотними активами його зобов’язання. Отже, при збіль-
шенні частки афілійованих осіб одночасно в активах та 
зобов’язаннях підприємства потрібно забезпечити досяг-
нення нормативного значення коефіцієнта загальної ліквід-
ності. Загальноприйнятий норматив для цього показника 
складає 1,5. 

У табл. 4 наведено показники, що характеризують 
підприємство у стадії банкрутства. Шляхом статистичних 
тестів відібрано три показники, які визначають банкрутст-
во за ініціативою афілійованих осіб: коефіцієнт загальної 
ліквідності, частка зобов’язань перед афілійованими осо-
бами, період обороту зобов’язань перед неафілійованими 
особами. Як видно з табл. 4, у 2005 р. коефіцієнт загаль-
ної ліквідності був нижче за норматив (1,5). Також у 2005 р. 
період обороту зобов’язань складав 9 – 10 місяців, що є 
значно вищим порівняно з періодами, коли процедури 
банкрутства ГЗК не проводились. Тому у 2006 р. було 
розпочато збільшення частки афілійованих осіб та проце-
дуру банкрутства за ініціативою афілійованих осіб. 

Протягом досліджуваного періоду по усіх вітчизня-
них ГЗК період обороту зобов’язань постійно зменшувався 
та у 2009 р. досяг 2,5 – 3 місяці. Суттєво покращився і кое-
фіцієнт загальної ліквідності, який у 2009 р. знаходиться в 
інтервалі 4,5 – 5,5. Отже, ключовими факторами у моделі 
для прогнозування банкрутства за ініціативою афілійованих 
осіб повинні бути період обороту зобов’язань перед неафі-
лійованими особами, частка зобов’язань перед афілійова-
ними особами та коефіцієнт загальної ліквідності.  

 

Таблиця 4 
 

Показники, що характеризують підприємство  
у стадії банкрутства, для вітчизняних ГЗК  

за 2005 – 2009 рр. 
 

Підприємства 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 

1 2 3 4 5 6 

ВАТ "Північний ГЗК" 

Коефіцієнт загальної ліквідно-
сті (Х1), частки од. 0,97 2,74 2,62 3,79 4,97 

Частка зобов’язань перед 
афілійованими особами 20 % 30 % 60 % 70 % 80 % 

Період обороту зобов’язань 
перед неафілійованими осо-
бами, днів 211 109 105 108 94 

ВАТ "Центральний ГЗК" 

Коефіцієнт загальної ліквідно-
сті (Х1), частки од. 0,55 1,46 1,34 1,79 4,59 

Частка зобов’язань перед 
афілійованими особами 20 % 45 % 50 % 55 % 60 % 

Період обороту зобов’язань 
перед неафілійованими осо-
бами, днів 314 162 193 154 84 

ВАТ "Південний ГЗК" 

Коефіцієнт загальної ліквідно-
сті (Х1), частки од. 0,88 1,20 2,01 4,03 4,77 

Частка зобов’язань перед 
афілійованими особами 20 % 45 % 50 % 60 % 80 % 

Закінчення табл. 4 
 

1 2 3 4 5 6 

Період обороту зобов’язань 
перед неафілійованими осо-
бами, днів 297 152 107 97 89 

ВАТ "Інгулецький ГЗК" 

Коефіцієнт загальної ліквідно-
сті (Х1), частки од. 1,14 2,81 2,65 3,97 4,74 

Частка зобов’язань перед 
афілійованими особами 19 % 45 % 50 % 65 % 65 % 

Період обороту зобов’язань 
перед неафілійованими осо-
бами, днів 236 156 134 123 92 

ВАТ "Полтавський ГЗК" 

Коефіцієнт загальної ліквідно-
сті (Х1), частки од. 1,55 1,57 4,03 4,95 5,50 

Частка зобов’язань перед 
афілійованими особами 20 % 30 % 45 % 60 % 80 % 

Період обороту зобов’язань 
перед неафілійованими осо-
бами, днів 284 142 106 115 78 

 

Для розробки моделі прогнозування банкрутства за 
ініціативою афілійованих осіб виконаємо дискримінантний 
аналіз. При цьому за аналогією до моделі Альтмана згру-
пуємо дані у статистичній вибірці на дві групи: з високою 
та з низькою ймовірністю банкрутства. 

Далі за загальноприйнятим методом кореляційно-
регресійного аналізу визначимо рівняння множинної ре-
гресії порядкового номера групи від періоду обороту зо-
бов’язань перед неафілійованими особами, частки зо-
бов’язань перед афілійованими особами та коефіцієнта 
загальної ліквідності. З використанням пакета аналізу 
Microsoft Excel визначено таке рівняння регресії: 

 

         Z = 0,0235 Х1 + 1,8650 Х2 – 0,0002 Х3 + 0,6519,       (3) 
 

де Z – порядковий номер групи; 
  Х1 – коефіцієнт загальної ліквідності, частки од.; 
  Х2 – частка зобов’язань перед афілійованими особами, %; 
  Х3 – період обороту зобов’язань перед неафілійовани-

ми особами, днів. 
 

Коефіцієнт детермінації цього рівняння перевищує 
75 %, що свідчить про високий ступінь взаємозв’язку та 
достовірності отриманої моделі. 

Для визначення ключа інтерпретації розрахуємо 
довірчі інтервали до показника Z. З цією метою спочатку 
шляхом підстановки у формулу (3) визначаються розрахун-
кові значення показника Z для всіх вітчизняних ГЗК за 
2005 – 2009 рр. Далі для отриманої статистичної вибірки 
визначаються середнє значення та середньоквадратичне 
відхилення. Далі за обраною величиною ймовірності ви-
значається табличне значення t-критерію Стьюдента. На 
заключному етапі визначається довірчий інтервал за ві-
домою формулою: 

 

,
n

tZZ                                 (4) 

де Z – середнє значення показника Z у статистичній ви-
бірці; 

 t – табличне значення t-критерію Стьюдента (при 
ймовірності 99,7 % цей показник дорівнює 3); 

 σ – середньоквадратичне відхилення показника Z у 
статистичній вибірці; 

 n – кількість значень у статистичній вибірці. 
 
Результати розрахунку довірчих інтервалів для по-

казника Z по вітчизняних ГЗК наведено в табл. 5. 
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Таблиця 5 

 

Результати розрахунку довірчих 
 інтервалів для показника Z  

по вітчизняних ГЗК 
 

Показник Значення 

Середнє значення показника Z  1,6 

Табличне значення t-критерію Стьюдента 3 

Середньоквадратичне відхилення  0,4 

Кількість значень у вибірці 25 

Нижня межа довірчого інтервалу 1,36 

Верхня межа довірчого інтервалу 1,84 

 
Отже, ключ інтерпретації для запропонованої мо-

делі прогнозування банкрутства за ініціативою афілійова-
них осіб має вигляд: 

 

Z < 1,36 дуже висока ймовірність банкрутства (80 %); 

1,36 < Z < 1,60 висока імовірність (60 %); 

1,60 < Z < 1,84 можливе банкрутство (40 %); 

Z > 1,84 дуже низька імовірність (20 %). 

 
Ймовірність банкрутства була рівномірно розподі-

лена по групах у діапазоні від 0 до 100 %. 
Таким чином, ймовірність банкрутства за ініціати-

вою афілійованих осіб зростає зі збільшенням періоду 
обороту зобов’язань перед неафілійованими особами, 
зменшенням частки зобов’язань перед афілійованими 
особами та зменшенням коефіцієнта загальної ліквідності. 
Модель (3) може бути використана для прогнозування 

ймовірності банкрутства у майбутніх періодах діяльності 
підприємства і особливо корисна для неафілійованих осіб. 
У разі, якщо підприємство планує банкрутство за ініціати-
вою афілійованих осіб, то за даною моделлю може бути 
також проведено планування мінімальної частки зо-
бов’язань перед афілійованими особами та коефіцієнта 

загальної ліквідності, а також максимального періоду обо-

роту зобов’язань перед неафілійованими особами, при 

яких цю процедуру доцільно розпочинати. 

 
____________ 
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