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АДАПТОВАНІСТЬ МОДЕЛЕЙ ПРОГНОЗУВАННЯ БАНКРУТСТВА ДО ОКРЕМОЇ ЛАНКИ ВІТЧИЗНЯНИХ ПІДПРИЄМСТВ
Досліджено різні дискримінанті моделі діагностики банкрутства. Проведений вертикальний аналіз продемонстрував велику амплітуду у висновках щодо ймовірності банкрутства окремого суб'єкта господарювання. Жодного року всі моделі не дали однозначної відповіді стосовно фінансового стану підприємства. Подібні результати дослідження лише поглибили ситуацію тих суб'єктів вибірки, де і так невизначені тенденції розвитку та функціонування, і не змінили курсу існування перспективних.
Зроблені узагальнені висновки і зауваження стосовно адаптованості моделей прогнозування банкрутства до вибраних підприємств.
Ключові слова: підприємство, банкрутство, модель, інтегральний показник, критерій оцінки.
Investigational different discriminant of model of diagnostics of bankruptcy. The conducted vertical analysis showed large amplitude in conclusions in relation to probability of bankruptcy of separate subject of ménage. Not a single year all models gave an unambiguous answer in relation to the financial state of enterprise. The similar results of research deepened the situation of those subjects of selection only, where and so indefinite progress and functioning trends, and did not change the course of existence of perspective.

The done generalized conclusions and remarks are in relation to adapted of models of prognostication of bankruptcy to the chosen enterprises.
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Исследовано разные дискриминанте модели диагностики банкротства. Проведенный вертикальный анализ продемонстрировал большую амплитуду в выводах относительно вероятности банкротства отдельного субъекта ведения хозяйства. Ни одного года все модели не дали однозначного ответа относительно финансового состояния предприятия. Подобные результаты исследования лишь углубили ситуацию тех субъектов выборки, где и так неопределенные тенденции развития и функционирования, и не изменили курса существования перспективных.

Сделанные обобщенные выводы и замечания относительно адаптированости моделей прогнозирования банкротства к выбранным предприятиям.

Ключевые слова: предприятие, банкротство, модель, интегральный показатель, критерий оценки.
Кожна сфера життя, окремий вид економічної діяльності, будь-який територіальний регіон мають свої особливості, специфіку і керуються, насамперед, власними господарськими інтересами. Харчова промисловість ‒ це одна з провідних структурних ланок агропромислового комплексу, що найбільш динамічно розвивається на теренах України. Забезпечення населення продуктами харчування в повному асортименті і достатніх обсягах ще раз підкреслює провідну роль харчової промисловості як гаранта первинних потреб громадян, продовольчої безпеки країни (характеризує її економічну стійкість і політичну незалежність). Але, перебуваючи в умовах постійного жорсткого контролю, регуляції і обмежень з боку держави, перед представниками саме цього сектора бізнесу постає безліч завдань і не завжди популярних питань. Наприклад, цукрова галузь України є однією з найважливіших у харчовій промисловості, маючи значні потужності виробництва, здійснюючи вагомий вплив на діяльність інших галузей промисловості (насамперед, кондитерську галузь) та формуючи експортний потенціал. Проте високі виробничі витрати (іноді перевищують ринкові ціни), зменшення внутрішнього попиту внаслідок зростання імпорту, нерозвиненість зовнішніх ринків збуту, а головне ‒ недостатня підтримка науково-дослідних робіт та розробок (відсутність належних інструментів оцінки діяльності) лише призводять до занепаду, а часом і повного банкрутства вітчизняних підприємств цієї галузі.
Тому вчасне реагування (правильний вибір моделі щодо прогнозування банкрутства) і вияв чутливості суб'єкта господарювання до економічних змін є першочерговим завданням з метою його подальшої життєдіяльності та існування на ринку виробництва продуктів споживання. Беручи до уваги аспект доступності і публічності звітної документації підприємств, актуальними є саме дискримінантні моделі діагностики їх фінансового стану. Адже саме цей вид моделей не вимагає складних обчислень, спеціальних знань, а всі розрахунки зводить до операції суми кількох найбільш вагомих параметрів з відповідними коефіцієнтами.
З метою оцінки роботи господарюючих суб'єктів для різних країн світу розроблено низку дискримінантних багатофакторних моделей з вимогою класифікації підприємств за рівнем ймовірності банкрутства. Отже, першу дискримінантну модель розробив у 1968 р. Альтман на основі аналізу даних 66 підприємств США [1]. Пізніше у 1983 р. Альтман дещо переглянув свої розробки і запропонував п’ятифакторну модель прогнозування банкрутства для суб'єктів, які не котирують свої акції на біржі. У світовій практиці відомі також такі моделі прогнозування банкрутства, як критерій Спрінгейта та коефіцієнт Бівера для США, Ліса, Таффлера і Тішоу для Великобританії, Конана і Гольдера для Франції, Давидової, Бєлікова, Сайффуліна і Кадикова для Росії, Терещенка для України тощо [2], [3], [6]–[9]. Зрозуміло історичний пошук не вичерпує їх перелік. Проте використання цих моделей у вітчизняних умовах призводить до отримання істотно викривлених результатів.
Метою статті є перевірка адаптованості моделей прогнозування банкрутства до окремої ланки підприємств в одному регіоні.
Об'єктом дослідження була обрана фінансово-статистична звітність за 2008 - 2012 роки 7 підприємств з виробництва цукру харчової промисловості Хмельницької області. Основні показники фінансової діяльності суб'єктів господарювання (параметри), які з відповідними коефіцієнтами включалися до кожної вибраної моделі оцінки ймовірності банкрутства, розраховані з використанням відповідної інформації, що розміщується на інтернет-сайті Державного агентства з розвитку фондового ринку України [12].
Отже, усі розбіжності і неоднозначність у висновках щодо фінансової діяльності кожної одиниці вибірки проаналізуємо на прикладі ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" (таб. 1).
Таблиця 1 - Моделі оцінки ймовірності банкрутства ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" за 2008 - 2012 рр. (інтегральний показник)

	Назва моделі
	Інтегральний показник
	Граничне значення ймовірності банкрутства

	
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.
	2012 р.
	

	Альтмана
(2-о факторна)
	-1,395
	-1,21
	-1,127
	-0,962
	-0,658
	> -0,3

	Альтмана
(5-и факторна 1983 р.)
	0,79
	0,62
	1,27
	0,09
	-0,23
	< 1,23

	Спрінгейта
	0,834
	0,995
	1,406
	0,24
	-0,009
	< 0,862

	Ліса
	0,03
	0,032
	0,032
	0,007
	-0,018
	< 0,037

	Таффлера і Тішоу
	0,31
	0,32
	0,4
	0,18
	0,14
	> 0,3

< 0,2

	Коефіцієнт Бівера
	-0,116
	-0,031
	0,135
	-0,036
	-0,023
	< 0,17

	Давидової і Бєлікова
	-2,48
	7,62
	5,75
	-18,85
	0,31
	< 0
(0; 0,18)

(0,18; 0,32)
(0,32; 0,42)
> 0,42

	Сайфулліна і Кадикова
	-9,067
	0,951
	-0,126
	-12,44
	-7,17
	< 1

	Терещенка
	-1,34
	-1,38
	2,67
	-17,62
	-6,61
	< 0

[0; 1]
[1; 2]
> 2


За двофакторною моделлю Альтмана (найбільш проста з методик діагностики банкрутства підприємства) ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" з 2008 р. до 2012 р. перебувало у стадії малої загрози ймовірності банкрутства, хоча поступово, з кожним роком, інтегральний показник наближався до межі -0,3 (якщо -0,3 ≤ Za ≤ 0,3, то можливість банкрутства середня). Так, якщо у 2008 р. цей показник складав -1,395, то вже у підсумку 2012 р. він піднявся до рівня -0,658 і цим самим дещо послабив фінансову стійкість суб'єкта господарювання.
Хоча і дуже доречно в умовах обмеженого обсягу інформації використання двофакторної моделі Альтмана, проте остання не є достатньо точною. Адже модель не враховує впливи інших важливих показників, таких як рентабельність, забезпеченість власними коштами, показників ділової активності [11]. Згідно зі структурою моделі, вона може бути адекватною, коли всі згадані фінансові показники є суттєво меншими нормативних значень, що означає практичне припинення функціонування підприємства.

Аналіз діяльності ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" з 2008 р. до 2012 р. за п’ятифакторною моделлю Альтмана (1983 р.) вже говорить про високу ймовірність банкрутства підприємства в розрізі 2008 - 2009 рр. та 2011 - 2012 рр. і про його малу ймовірність банкрутства у 2010 р. (таб. 2). Так незначне падіння інтегрального показника у 2009 р. компенсується вирівнюванням ситуації у 2010 р. (показник подолав межу 1,23, за якою починається покращення ситуації щодо фінансової стабільності), та вже у 2011 р. спостерігається різкий стрибок показника вниз з такою ж тенденцією і в 2012 р.
За моделлю Спрінгейта у 2008 році підприємство вважалося потенційним банкрутом (інтегральний показник був дещо меншим граничного значення). Проте вже у 2009 - 2010 рр. ймовірність загрози банкрутства стала невеликою. Різке відхилення показника від межі у 2011 та 2012 рр. знову перевело суб'єкт в категорію потенційних банкрутів. Неоднозначність пояснюється тим, що дана модель більш придатна для оцінювання кредитоспроможності підприємств.
ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" з 2008 р. до 2012 р. за чотирифакторною моделлю Ліса постійно перебувало під загрозою банкрутства. Проте потрібно зауважити, що в умовах вітчизняної економіки це дещо спотворений результат, оскільки значний вплив на підсумковий показник має прибуток від продажів. Також у моделі не враховуються інші види діяльності підприємства та процес оподаткування [5].
Таблиця 2 - Моделі оцінки ймовірності банкрутства ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" за 2008 - 2012 рр. (рівень)

	Назва моделі
	Ймовірність банкрутства

	
	2008 р.
	2009 р.
	2010 р.
	2011 р.
	2012 р.

	Альтмана
(2-о факторна)
	мала
	мала
	мала
	мала
	мала

	Альтмана
(5-и факторна
1983 р.)
	висока
	висока
	низька
	висока
	висока

	Спрінгейта
	велика
	невелика
	невелика
	велика
	велика

	Ліса
	існує загроза
	існує загроза
	існує загроза
	існує загроза
	існує загроза

	Таффлера і Тішоу
	невелика
	невелика
	невелика
	велика
	велика

	Коефіцієнт Бівера
	велика
	велика
	велика
	велика
	велика

	Давидової і Бєлікова
	максимальна
	мінімальна
	мінімальна
	максимальна
	середня

	Сайфулліна і Кадикова
	велика
	велика
	велика
	велика
	велика

	Терещенка
	напівбанкрут
	напівбанкрут
	мінімальна
	напівбанкрут
	напівбанкрут


У моделі Таффлера і Тішоу під час прогнозування банкрутства віддається перевага показникам ліквідності, короткострокової та довгострокової заборгованості, платоспроможності. За такого підходу розрахунки продемонстрували непогані довгострокові перспективи і невелику ймовірність банкрутства підприємства у 2008 - 2010 рр. та хиткий фінансовий стан у 2011 - 2012 рр.
За міжнародними стандартами значення коефіцієнта Бівера має знаходитися в інтервалі 0,17 - 0,40, коли рівень платоспроможності підприємства оцінюється як середній. Динаміка коефіцієнта Бівера щодо оцінки фінансового стану ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" за 2008 - 2012 рр. свідчить про його незначне наближення (стрімке лише у 2010 році) до граничного значення 0,17, за яким вже йде середній рівень платоспроможності підприємства.
У моделі Давидової і Бєлікова динаміка інтегрального показника ймовірності банкрутства ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" з 2008 р. до 2010 р. свідчить про його помітне збільшення і наближення до граничного значення 0,42, вище якого банкрутство стає мало ймовірним. Стрімко погіршується ситуація у 2011 р., коли підприємство переходить відразу у стадію потенційного банкрута, з помітною компенсацією втрачених позицій у 2012 р. У цій моделі, як і в інших, не врахована організаційно-технічна специфіка, ринкова ніша суб'єкта господарювання.
Розглядаючи модель за Сайфуліним, можна теж побачити деякі недоліки, бо методика побудована на використанні тільки бухгалтерської звітності. Адже за весь відрізок часу інтегральний показник так і не перевищив граничне значення 1, що свідчить про незадовільний фінансовий стан підприємства з 2008 р. до 2012 р. Спостерігається розбіжність з оцінками інших моделей.
За моделлю Терещенка ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" у 2008 - 2012 рр. був напівбанкрут (лише у 2010 р. підприємство вважалося фінансово стійким, банкрутство йому не загрожувало). Саме дискримінантна модель Терещенка має значні переваги над традиційними методиками, бо враховує галузеві особливості підприємства. Але це не виправдовує її дещо зміщені оцінки. У моделі зроблено акцент на зменшені помилкового віднесення фінансово неспроможних підприємств до групи стійких. Така асиметричність має на меті застерегти інвестора від ризикового вкладання коштів, але знижує точність прогнозу в цілому. Іншим суттєвим недоліком цієї моделі є широкий інтервал невизначеності [4], [10].

Вертикальний аналіз (табл. 2) продемонстрував велику амплітуду у висновках щодо ймовірності банкрутства ПАТ "Шепетівський цукровий комбінат" з 2008 р. до 2012 р. Жодного року всі моделі не дали однозначної відповіді стосовно фінансового стану підприємства. Подібні результати дослідження лише поглибили ситуацію тих суб'єктів вибірки, де і так невизначені тенденції розвитку та функціонування. Адже для перспективного підприємства деякі похибки в оцінках істотно не вплинуть на його існування в майбутньому.
Оскільки зарубіжні моделі розроблялися з використанням вибіркових сукупностей підприємств інших країн, то враховані параметри та акцент їхнього впливу на ймовірність банкрутства істотно відрізняються від вітчизняних (будувалися в площині теорії та практики країн із розвиненим ринком). У них відсутні рекомендації щодо ефективності використання в тому чи іншому секторі бізнесу.
Щоб уникати таких непорозумінь, систему показників для моделей потрібно формувати не в аналітичний спосіб, а з використанням математичного апарату. Адже саме це дасть змогу врахувати всі специфічні риси, характерні для певної галузі у конкретному часовому вимірі та в полі зору національної економіки. Обов'язково все має бути підкріплене якістю фінансово-звітної документації та ступенем інформативності статистичних даних і коефіцієнтів, на які спиратимуться моделі.
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