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CtyaneHT 4 kypcy
iHaHcoBoro akynetety XHEY

3ACTOCYBAHHA OUCKPUMIHAHTHUX MOOENEN
OIATHOCTUKU MMOBIPHOCTI BAHKPYTCTBA
TOB "MOMOT-BETOH"

AHomauis. Po3ansiHymo npakmu4yHe sukopucmaHHsi modenel iHmeapanbHOI ouiHKu UmosipHocmi 6aHKpymcmea, a
came: E. Anbmmana, I". CrnpiHeelima ma O. TepeuweHka. Po3paxyHKu nposedeHo Ha OCHosi ¢hiHaHcoeoi 3eimHocmi TOB
"MOMOT-BETOH".

AHHOmauyusi. PaccmompeHo rnpakmu4yeckoe ucronb3osaHue modenel UHmMeepanbHOU OUEHKU 6eposimHocmu
baHkpomcmea, a umeHHo: E. AnbmmaHa, . CnpuHeeima u O. TepeuwjeHko. Pacyembl npogedeHbl Ha OCHO8aHUU
pbiHaHcosol omyem+Hocmu OO0 "MOMOT-BETOH".

Annotation. The article deals with the practical use of integrated assessment models of the probability of bankruptcy,
namely: E. Altman, G. Sprinheyta and O. Tereshchenko. Calculations were performed on the basis of the financial
statements of LLP "MOMOT-BETON".

Knrouosi crioga: Moderb, iHmeapanbHUl MOKa3HUK, Kpu3a, 6aHKpymcemeo.

Micna cBITOBOI €KOHOMIYHOI KpU3W akTyanbHICTb HEeOoOXiAHOCTI AiarHocTvku GaHKpyTCTBa Ha nignpuemcTBi Ta
Hacnigkis.

Ha »anb, B YKkpaiHi Ha paHui MOMeHT dipm-6aHKpyTiB cTae pgepani 6inbwe, a cuctemm MoJonaHHA
HennaTocnpoOMOXHOCTI, 0300POBMEHHs BGi3Hecy pO3BMBaOTLCS 3 AYXe HU3bKUM TEMMOM, WO He [03BOMSE BITYNIHAHUM
nianpueMcTBaM BUKOPUCTOBYBATM iX Ha MpakTvui Ans 60poTbbu 3 HecTiikuM piHAaHCOBMM CTaHOM, WO N 0BymoBMOE
aKkTyanbHiCTb 06paHoi Temu.

MuTaHHsaMK adiarHOCTUKM MMOBIPHOCTI GaHKpyTCTBa 3aiManuchb Taki 3akopAoHHI BueHi, sk: E. Anbtman, O. Jic, T.
CnpunrenT, E. Tocdbdnep Ta iHWi, a TakoX Taki BiTYM3HsHI BYeHi: . Benikos, O. Oasngosa, B. Kagukos, P. Candynnin, O.
TepelleHko. Ane HesBaXkaltoun Ha BENWKY KiNbKiCTb Npaub 3 OaHOI TeMW, 3anuwaeTbCs HWU3Ka HEBUPILWEHUX NUTaHb, SKi
noTpebytoTb 4OAATKOBOrO JOCHIAKEHHS.

Tomy MeTolO CTaTTi € 3acTOCyBaHHS [AUCKPUMIHAHTHWX MOAener Ha MnpakTuui Ta ouiHKa edeKkTMBHOCTI iX
BMKOPWUCTaHHSA BITYN3HAHVMM MiANPUEMCTBaMU 32 OTPUMaHUMK pesynbTaTamu.

HanbinbLlw nowmpeHnm MeTogoM OLHKM MMOBIPHOCTI GaHKpyTCTBa MiaNpMeMCcTBa € 3anponoHoBaHa aMepuKaHCbKUM
ekoHomicToM E. AnbTMaHOM Z-Mofernb Ha OCHOBI N'ATu dakTopis [1]:

Z=1,2Kob + 1,4 Kun + 3,3 Kp + 0,6 Kn + 1,0 KB,
e Kob — BigHOLLEHHS NOTOYHMX aKTUBIB 10 3aranbHOi CYyMU aKTUBIB;

Ko6 — BnacHuin 060poTHMI KaniTan/cyma akTuBIB;

KHn — Hepo3nogineHuin npubyTok/cyma akTuBiB;

Kp — peHTabenbHicTb akTuBiB, obumcneHa 3a npnbyTkom Big peanisadii npogykuii (ToBapis, pobiT, nocnyr); npubyTok Ao
cnnartu BigCOTKiB/CyMa aKTUBIB;

Kn — KoemiuieHT MOKpUTTS 3a PUHKOBOK BapTICTIO BacHOro kanitany, ToOTO BiAHOLWEHHA PWHKOBOI BapTOCTI
aKLioHepHOro kanitany (BCA pyHKOBa BapTICTb aKLii NignpuemcTaa) 4O KOPOTKOCTPOKOBMX 3000B'si3aHb (4N NiAnpueEMCTB,
LLIO HEe eMITYIOTb aKLii; Len koedilieHT po3paxoByeTbCs, BUXOASAYM 3 BEMUYUHM CTATyTHOrO cpoHAy i 4O4ATKOBOroO Kanitany 3
ypaxyBaHHSAM CTaBKV OUCKOHTYBaHHS BapTOCTi aKLid aHanoriYHnx nignpuemcTB); BACHWI KaniTan/no3nkosuii kanitar,;

KB — Biggaya BCix akTuBiB, TOOTO BiAHOLLUEHHS BUPYYKM Bi4 pearnisauii 40 3aranbHOi Cymn akTuBIB; 06'em npogaxis/cyma
aKTUBIB.

Koedpiuientn 1,2; 1,4; 3,3; 0,6; 1,0 — BMOpaHO emnipMyHO B pe3ynbTaTi aHanidy BenmKoi KinbKocTi NiagNpueMCTB.
PospaxyHkn npoBeaeHi 3a gonomoroto nporpamu MS Excel, pesynbtatv nogani y Tabn. 1.

Tabnuus 1
3HaueHHs dakTopiB 3a 2010 — 2012 poku
Pik/Toka3Huk Ko6 KHn Kp Kn KB
2010 0,62 -1,06 -0,07 -0,51 -0,09
2011 0,63 -1,28 -0,23 -0,56 -0,03
2012 0,65 -1,15 0,06 -0,53 0,04

72010=1,2 x 0,62 + 1,4 x (-1,06) + 3,3 x (-0,07) + 0,6 x (-0,51) + 1 x (-0,09) = -1,37.
72011=1,2 x 0,63 + 1,4 x (-1,28) + 3,3 x (-0,23) + 0,6 x (-0,56) + 1 x (-0,03) = -2,16.
72012 =12 x 0,65 + 1,4 x (-1,15) + 3,3 x 0,06 + 0,6 x (-0,53) + 1 x 0,04 = -0,91.

3anexHo Bif 3Ha4YeHHs Z NPOrHO3yETbCA MOXIMBICTb DaHKpyTCTBa:
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no 1,8 — ayxe BnCoOKa;

Big 1,81 0o 2,7 — BMUCOKa;

BiAg 2,8 0o 2,9 — MOXnuBa;

noHag 3,0 — Ayxe H13bKa.

PesynbTat nigTBEpaXyOTh Ay)Xe BUCOKMIA pu3nK 6aHKpyTCTBa, xoua i y 2012 poui cuTyauis TPOXu 3MIHIOETECH Ha
KpaLue.

ToyHiCTb MpOrHo3y B Uil MoAeni NPOTSroM OAHOro poky ctaHoBuTb 95 %, ABox pokiB — 83 %. Lle gocuTb BMCOKa
TOYHICTb, ane Hegonik mogeni nonsrae B TOMy, WO ii AOUINbHO BMKOPWCTOBYBATW TiMbKU LOAO BEMNUKUX KOMMaHiW, SAKi
KOTUPYIOTb CBOI akuii Ha Bipxax [1].

OcobnuBicTio gaHoi mogeni € Te, WO BCi koedilieHTW po3paxoBaHi Ha OCHOBI CTaTUCTUKN pe3ynbTaTiB AiAnbHOCTI
nianpvemcTs CLIA. Tomy MOXXHa npunycTuTy, o ouiHka NMOBIpHOCTI OaHkpyTCTBa
TOB "MOMOT-BETOH" 3 BUkopucTaHHAM AaHoi moaeni Moxe 6yTu HegoCTOBIPHOM.

OuiHka NMOoBIpHOCTI GaHKpyTCTBa nNignpvemMcTea 3a mogennto CnpuHrenTa [2] BBaXaeTbCA AOCUTb TOYHOW, TOMY LS
Mogenb Habyna nonynsapHOCTi 3akopgoHOM. [laHa Mofenb BpPaxoByE BNNMB YOTUPLOX aKTopiB, Sk BigobpaxarTb
diHaHCOBI pe3ynbTaTtn AiANbHOCTI NIANPUEMCTBA.

Mogenb CnpuHreniTa:

Z=1,03A +3,07B + 0,66J + 0,4D,
ae A — pobouunn KaniTan/3aranbHa BapTiCTb aKTUBIB;
B — onogatkoByBaHU npnbyTok/3aranbHa BapTiCTb akTUBIB,
J — onogaTkoByBaHWU NpUBYTOK/KOPOTKOCTPOKOBA 3ab0ProBaHicThb;
D — o6csr npogay/3aranbHa BapTiCTb aKkTUBIB.

KoediuieHTn BubpaHo eMnipnyHO B pe3ynbTaTi aHanidy BENMUKOI KiNbKOCTi Nignpuemcrs.
Po3paxyHkn npoBeaeHi 3a gornomoroto nporpamu MS Excel, pesynbtatn nogaHi y tabn. 2.

Tabnuugn 2
3HauyeHHs1 NoKa3HUKIB 3a Mogennto CnpuHrenTa 3a pokamm
Pik/TokasHuk A B J D
2010 0,07 0,30 0,75 0,25
2011 -0,03 1,49 3,60 1,20
2012 -0,01 0,63 1,26 0,52

Z2010=1,03 x 0,07 + 3,07 x 0,3+ 0,66 x 0,75 + 0,4 x 0,25 = 1,59.
72011 =1,03 x (-0,03) + 3,07 x 1,49+ 0,66 x 36 + 0,4 x 1,2=7,4.
72012 =1,03 x (-0,01) + 3,07 x 0,63 + 0,66 x 1,26 + 0,4 x 0,52 = 2,96.

BBaxaeTbCsl, WO TOYHICTb MPOrHO3yBaHHsi GaHKpyTCTBa 3a L€l mMogenso ctaHoBuTb 92 %, ogHak 3rogom Lewn
nokasHUK 3MeHLyeTbes. Akwo Z < 0,862, To NianpueMCTBO BBaXXAETbCst NOTEHUINHUM GaHkpyToMm [2; 3].

Omxe, 3a OTpMMaHUMM pesynbTataMym MOXHa 3pobuTu BMCHOBOK, Wwo y 2010 poui NianpnemcTtBo Mano BUCOKWI
piBeHb pu3unKy ctat 6aHkpyTom, y 2011 poui cuTyauis 3Ha4yHO MOKpaLLMnach 4O HEBMCOKOTO PiBHSA pu3nKy DaHKpyTCTBa i B
2012 poui piBeHb 3HW3MBCA [0 cepedHboro. Ane 3a pesynbratamu iHaHcoBoi gisanbHocTi TOB "MOMOT-BETOH"
Hauripwa cutyauia cnocrtepiraetbcst y 2011 poui, Wo He cniBnagae 3 pedynbtaTtamy 3a MOAENS0, @ OTXKe LUs MogesNb He
MOXe a[eKBaTHO BiATBOPUTM CTaH AaHOi ipMKW, MPUYMHOK LbOr0 MOXIMBO € HEeBIOMNOBIQHICTL BMOOPY dakTopiB
AiarHOCTUKM 3rigHo 3i cneundikoto nianpuemcTaa.

Po3paxyHok iHTerpanbHoi BenuuuHun 3a mogennio TepeleHka O. O. 6a3yeTbCsl Ha LIECTU MOKa3HUKaX, SAKi Binblu
afeKkBaTHO BigobpaxalTb (DiHAHCOBUI CTaH BITYN3HAHMX NignpuemcTs [4]:

Z =0,4X1 + 0,75X2 + 0,15X3 + 0,42X4 + 1,8X5 + 0,063X6 - 2,16,
Ae X1 — BUCOKOMIKBIAHI akTUBU/BMpPYYKa Bif peanisauii;
X2 — ycbOro akTuBiB/MO3UKOBMX KOLLTIB;
X3 — yncTnin NpmbyToK/yCbOro aKTuBIB;
X4 — yncTtuii NpubyToK/BMPYYKa Bif peanisauii;
X5 — BMpOGHWMYI 3anacu/Bupydka Big peanisauii;
X6 — BupyuKa Big peanisaLlii/ycboro akTusis.

Po3spaxyHkn npoBeaeHi 3a gonomoroto nporpamu MS Excel, pesynbtatn nogaHi y Tabn. 3.

Tabnuusa 3
3HauyeHHs noka3HuKiB 3a Mogennto O. TepelleHka
Pik/Moka3Huk X1 X2 X3 X4 X5 X6
2010 0,001857 0,49 -0,07 -0,29 0,67 0,25
2011 0,003935 0,44 -0,23 -0,19 0,14 1,20
2012 0,01 0,47 0,07 0,13 0,26 0,52

KoediuieHTn BUGpaHo emnipn4HO B pe3ynbTaTi aHani3y BenmKoi KinbKoCTi NiANPUEMCTB.

72010 = 0,4 x 0,001857 + 0,75 x 0,49 + 0,15 x (-0,07) + 0,42 x (-0,29) + 1,8 x 0,67 + 0,063 x 0,25
-2,16=-0,7.

Z2011 = 0,4 x 0,003935 + 0,75 x 0,44 + 0,15 x (-0,23) + 0,42 x (-0,19) + 1,8 x 0,14 + 0,063 x 1,2
-2,16=-16.

72012 = 04 x 0,01 + 0,75 x 047 + 0,15 x 0,07 + 042 x 0,13 + 1,8 x 0,26 + 0,063 x 0,52 - 2,16
=-1,24.

Axkwo Z — meHwe -0,55, To hiHaHCOBWIA CTaH NignpueMcTBa HE3af0BINIbHUIA;



-0,55 < Z < 0,55 — 0gHO3Ha4HiI BUCHOBKW LLOAO ¢hiHAHCOBOrO CTaHy MNiANpUEMCTBA 3p0BUTU HEMOXINBO, HEOOXIAHO
nNpoBecTV A0AAaTKOBUI aHanis;

Z > 0,55 — hiHaHCOBWI CTaH NianpuemMcTBa € 3a40BiNbHUM.

OTxe, 3a oTpuMaHUMK pesynbTatamu ciHaHcoBuin ctaH TOB "MOMOT-BETOH" y 2010 poui nokasHWk JOPiBHIOE -
0,7, cTaH nignpnemcTtBa — He3aaoBinbHUIA, ¥y 2011 poui noka3HuK 3HM3MBCS A0 -1,6, a B 2012 poui nokasHMK NigBMLLMBCA OO
-1,24, ane ouiHka cTaHy hipMu 3annWaeTbCa HeraTMBHOK. AKLIO Hagani uew nokasHuk byae 3poctaT, TO LifKOM MOXIUBO,
LLIO NigNPUEMCTBO BUNAE 3 KPU3U.

3acTocyBaHHA Pi3HOMaHITHUX MeTOAMK (PiHAHCOBOI AiarHOCTUKM [ano cynepeunuei pesynbtatn. 3pobuBLlum
pO3paxyHKM NMOBIPHOCTI GaHKpyTCTBa MiANPMEMCTBA MOXHA 3pOOUTU MOPIBHAMBHY XapakTEPUCTUKY BUKOPUCTaHMX
mogenew i obpatu Hanbinbl ageksaTHy (Tabn. 4).

TakMmM YMHOM, MOXHa 3a3HauuTW, WO He AMBASYUCL Ha BaXNMBICTb Npobnemu, diHaHCOBI aHaniTvku YKpaiHu Ha
CbOrogHi hakTU4HO He MatoTb Y PO3NOPSIKEHHI IHCTPYMEHTIB NPOrHO3yBaHHsS 6aHKpyTCTBa.

Tabnuus 4
MopiBHANbLHa XapakTepucTUKa Moaenen ouiHKM MMOBIpPHOCTI 6aHKpPYTCTBa NiANpueMcTBa
; CraH nignpvemMcTaa ; )
Hassa B:OK,?;:HCJ,?MHI 33 OTPUMaHUMU pesynbTaTamu Agf;:;;:‘ﬁ;b Heponiku
Mogeni : mogeni
npu po3paxyHKax 2010 piK 2011 piK 2012 piK pesynbTaTiB
Cyma akTuBiB; -1,37<18- |-216<18-1-091<1,8— |Y 2010 poui Mogenb
BMacHWM Kanitan; |Zyxe BUCOKWI | oyxe ayxe pesynbTaT He He
No3unKoBUIN pU3nK BMICOKUM BMICOKUM Bignosigae Aivic- npucrocosa
© Kanitan; Hepo3no- |6aHkpyTcTBa |pun3nk pu3nK HOCTI, TOMY LLO Ha
3 aineHuni npnbyTok; GaHKpyTCTB |BaHKpyTCTBa |MOKa3HWMK HUXYE, HiX [ 40 yMOB
E npubyToK 0 a y 2012 poui, xo4a YKpaiHCbKOT
= cnnaTu BiACOTKIB; cTaH cipMmn Ha EKOHOMIKM
< 060poTHUI 2010 pik 6yB KkpaLye,
w kanitan; o6'em Hix y 2012 poui,
npogaxis ane ctaH nignpum-
€MCTBa BU3HAYEHNIN
npaBuUrbLHO
Po6ouun kanitan; |1,59 > 0,862 —|7,4> 0,862 — 2,96 > 0,862 — | Pe3ynbTatu 30BCiMm |Moaenb
© onogaTkoBaHum cipmi He cipmi He cipmi He He BignoBigaTb He
’§ npubyToK i 3arpoxye 3arpoxye 3arpoxye AincHocTi npucrocosa
z NPOLEeHTH; 6aHKpyTCTBO |BaHKpyTCTB |BaHKpyTCTBO Ha
g KOPOTKOCTPOKOBa o [0 yMOB
(&} 3ab0proBaHiICTb; YKpaiHCbKOT
[ obcar npoaaxy; €KOHOMIKM
Ccyma aKTuBiB
BucokonikBigHi -0,7<-0,55- |-1,6 <-0,55—]-1,24 <-0,55 — | OTpumaHi BigcyTHicTtb
aKTUBM; BUpYYKa pU3NK BUCOKUI BUCOKUI pesynbTatu nornméneHo
° Bif, peanisauii; GaHKpyTCTBa |pU3MK pU3nK afekBaTHO i
I BCbOrO aKTUBIB; GaHKpyTCTB |BaHKpyTCTBa |ONMCYHOTb OUIHKY Knacuaikaui
“3’- NO3MKOBI KOLLITY; a MMOBIpPHOCTI i cTinkocTi
13 YUCTUIA NPUBYTOK; BaHkpyTCcTBa diHaHcoBOr
2 BMPOGHWYI 3anacu nianpuemcrTBa, 0 CTaHy
: mMogaenb
o
po3pobneHa ans
BiTYM3HSAHUX
niagnpuemMcTs

3apybixHi METOONKN HEAOLNBHO BUKOPUCTOBYBATU Yepes iX HEBIAMOBIAHICTE yMOBaM YKpaiHCbKOI EKOHOMIKM.

Cnpobwu aganTauii 3axigH1MX MEeToauK i CTBOPEHHS Ha ix 6asi HoBMX pobunucs, ane BOHW MalTb Aesiki 0cobnmMBoCTi,
SiKi OOMEXyI0Tb KOMO MIANPUEMCTB, Ha AKUX MOXIIMBO (3 AOCTATHLOK TOYHICTIO) iX 3acTocyBaHHsA. Ha YkpaiHi € dakTnyHo
ofHa NPUAHATHA METOAMKA MNPOrHo3yBaHHA OaHKpPyTCTBa, ane HegocTaTHiM 06'em iHdopmauii nicns Hei He [O3BONsiE
pekomeHayBaTW ii AnA BUKOPUCTAHHA aHaniTukamu.

MigBoAAYM MigcymoK, cnif 3a3HaunTy, WO HEOOXIAHI BiTYM3HSAHI pO3pOOKN NPUCBAYEHi NPOrHO3yBaHHIO GaHKpyTCTBA
nignpmvemctB. onoBHot nNpobnemoto € 6asa Anst aHani3y, OCKINbKM caM anropuTM po3paxyHKy i nodyaoBu Mogeni Linkom
MOXHa 3ano3nunTu y 3axigHux AocnigHukiB. MeToaMKM MpOrHo3yBaHHA AOLINbHO BMKOPUCTOBYBaTW Ha MignpuemMcTBax
cepeaHboro i kpynHoro Gi3Hecy, BiANoBigHO i Anst 6a3n aHanisy NoTpibHO BUKOPMUCTOBYBATW pe3ysbTaTty iX QiANbHOCTI.

Hayk. kepigH. Kina M. O.
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