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Àíîòàö³ÿ. Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ð³çí³ ï³äõî-
äè äî ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà
ï³äïðèºìñòâ. Êîìïëåêñíèé îãëÿä äîçâîëèâ
êëàñèô³êóâàòè ³ñíóþ÷³ ï³äõîäè òà ïðåäñòà-
âèòè ¿õ â ñõåìàòè÷íîìó âèãëÿä³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áàíêðóòñòâî, ï³äïðèºìñòâî,
ìîäåëü, îö³íêà, éìîâ³ðí³ñòü

Àííîòàöèÿ. Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ðàçëè÷-
íûå ïîäõîäû ê ïðîãíîçèðîâàíèþ áàíêðîòñòâà
ïðåäïðèÿòèé. Êîìïëåêñíûé îáçîð ïîçâîëèë
êëàññèôèöèðîâàòü ñóùåñòâóþùèå ïîäõîäû
è ïðåäñòàâèòü èõ â ñõåìàòè÷åñêîì âèäå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: áàíêðîòñòâî, ïðåäïðèÿ-
òèå, ìîäåëü, îöåíêà, âåðîÿòíîñòü

Annotation. The different approaches near
prognostication of bankruptcy of enterprises
are considered in the article. A complex review
allowed to classify existent approaches and
present them in a schematic kind.

Keywords: bankruptcy, enterprise, model,
estimation, probability

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Áóäü-ÿêå ï³äïðèº-
ìñòâî ó ïðîöåñ³ ñâîº¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ç³øòîâõóºòüñÿ ç ðÿäîì ðèçèê³â, ÿê³ âè-
íèêàþòü âíàñë³äîê íåãàòèâíîãî âïëèâó íà
íüîãî çîâí³øí³õ òà âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â. Àê-
òóàëüí³ñòü ô³íàíñîâîãî àíàë³çó òà ïðîãíîçó-
âàííÿ áàíêðóòñòâà óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ
îáóìîâëþºòüñÿ çðîñòàþ÷èìè ïîòðåáàìè â
àíàë³òè÷íèõ äàíèõ ïðî ðîáîòó ï³äïðèºìñòâà
ç áîêó ð³çíèõ êàòåãîð³é êîðèñòóâà÷³â.

Îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà (äåôîëòó)
ï³äïðèºìñòâà-ïîçè÷àëüíèêà º àêòóàëüíîþ ³
äëÿ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â. Áàçåëüñüêèé êîì³-
òåò ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó ïðîïîíóº äëÿ îö-
³íêè êðåäèòíîãî ðèçèêó ñòàíäàðòíèé ï³äõ³ä
(Standardized approach, SA) íà îñíîâ³ îö³íêè
çîâí³øí³õ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é, òà ï³äõ³ä íà
îñíîâ³ âíóòð³øí³õ ðåéòèíã³â (Internal Rating

Based approach, IRB) [10]. Â ñó÷àñíèõ óêðà¿-
íñüêèõ óìîâàõ, êîëè ïåðåâàæíó ÷àñòèíó êðå-
äèòíîãî ïîðòôåëÿ áàíê³â ñêëàäàþòü ïîçè-
÷àëüíèêè, ùî íå ìàþòü ðåéòèíã³â ì³æíàðîä-
íèõ àãåíö³é, ïîáóäóâàòè ãíó÷êó ñèñòåìó îö-
³íêè êðåäèòíîãî ðèçèêó çà äîïîìîãîþ ñòàí-
äàðòíîãî ï³äõîäó íå º ìîæëèâèì. Ñàìå òîìó
äëÿ óêðà¿íñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè
íàéá³ëüø àêòóàëüíèìè ñòàþòü ìîäåë³ îö³í-
êè êðåäèòíîãî ðèçèêó íà îñíîâ³ âíóòð³øí³õ
ðåéòèíã³â áàíê³â. Â ðàìêàõ öüîãî ï³äõîäó
áàíêàì íåîáõ³äíî îö³íèòè îäíó ç êëþ÷îâèõ
ñêëàäîâèõ êðåäèòíîãî ðèçèêó - éìîâ³ðí³ñòü
äåôîëòó ï³äïðèºìñòâà - ïîçè÷àëüíèêà.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é.
Âàãîìèé âêëàä ó äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ
îñíîâ åêîíîì³÷íîãî òà ô³íàíñîâîãî àíàë³çó
ï³äïðèºìñòâ, àíàë³çó ¿õ ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà
îö³íêó éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà, çä³éñíèëè
òàê³ â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ ÿê Â. Áàçèëåâè÷, Ò. Áàð-
êîâñüêà, Â. Â³òë³íñüêèé, Â. Çàáðîäñüêèé, Ì.
Êèçèì, Ò. Êëåáàíîâà, Ê. Êîâàëü÷óê, Ã. Êóïà-
ëîâà, Þ. Ëèñåíêî, Ò. Ë³âîøêî, Ë. Ë³ãîíåíêî,
². Ëóê’ÿíåíêî, À. Ìàòâ³é÷óê, Î. Ìîçåíêîâ, Ò.
Ðºçí³êîâà, Î. Òåðåùåíêî òà ³íø³, à òàêîæ
³íîçåìí³ – Ì. Àáðþò³íà, Å. Àëüòìàí, Ê. Áå-
åðìàí, Ó. Á³âåð, ². Áëàíê, Å. Ä³ê³í, Ð. Åäì³-
ñòåð, Â. Æóðîâ, Î. Çàéöåâà, Ã. Êàäèêîâ, Â.
Êîâàëüîâ, Ì. Êðåéí³íà, Æ. Ëåãî, Ð. Ë³ñ, Ð.
Ñàéôóë³í, Ã. Ñïð³íãåéò, Ð. Òàôôëåð, Ä. ×åñ-
ñåð òà ³íø³. Çóñèëëÿìè öèõ â÷åíèõ áóëà ïðî-
âåäåíà çíà÷íà ðîáîòà ùîäî ðîçðîáêè ìåòîä³â
³ ìîäåëåé àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà îö³í-
êè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ.
Àíàë³ç éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà (äåôîëòó)
ï³äïðèºìñòâà ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ íà îñíîâ³
ÿê íåôîðìàë³çîâàíèõ, òàê ³ ôîðìàë³çîâàíèõ
ìîäåëåé. Íåôîðìàë³çîâàí³ ìîäåë³ ïðîãíîçó-
âàííÿ áàíêðóòñòâà ´ðóíòóþòüñÿ íà ôóíäà-
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ìåíòàëüíîìó ï³äõîä³, ÿêèé ïåðåäáà÷àº ïðè
âèçíà÷åíí³ éìîâ³ðíîñò³ îãîëîøåííÿ ï³äïðèº-
ìñòâà - îá’ºêòà äîñë³äæåííÿ áàíêðóòîì óðà-
õóâàííÿ ìàêñèìàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â
øëÿõîì îáðîáêè ô³íàíñîâî¿ òà áóõãàëòåðñü-
êî¿ ³íôîðìàö³¿.

Ïðèêëàäîì êëàñè÷íîãî ï³äõîäó äî îö³íêè
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà º ìåòîä êðå-
äèòíîãî ñêîðèíãó (³íòåãðàëüíîãî îö³íþâàííÿ),
ùî áóâ óïåðøå çàïðîïîíîâàíèé àìåðèêàíñü-
êèì åêîíîì³ñòîì Ä. Äþðàíîì íà ïî÷àòêó 40-
õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Ïðè ñêîðèíãîâî-
ìó àíàë³ç³ ïðîâîäèòüñÿ êëàñèô³êàö³ÿ
ï³äïðèºìñòâ çà ñòóïåíåì ðèçèêó ç óðàõóâàí-
íÿì ôàêòè÷íîãî ð³âíÿ ïîêàçíèê³â ô³íàíñî-
âî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà ðåéòèíãó êîæ-
íîãî ïîêàçíèêà, âèðàæåíîãî â áàëàõ íà
ï³äñòàâ³ åêñïåðòíèõ îö³íîê. Ó ìîäåë³ Äþðà-
íà ðîçðàõîâóºòüñÿ êîìïëåêñíèé ïîêàçíèê
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ó âèãëÿä³ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Çíà÷åííþ êîæíîãî ïî-
êàçíèêà ïðèñâîþºòüñÿ ïåâíèé áàë, çíà÷åííÿ
ÿêîãî îá÷èñëþºòüñÿ çã³äíî ç ë³í³éíîþ ³íòåð-
ïîëÿö³ºþ â ìåæàõ êîæíîãî êëàñó. Êîìïëåê-
ñíèé ïîêàçíèê ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñóìà áàë³â
çà âñ³ìà ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ñíà ãðàäàö³ÿ ÿêîãî ïðåä-
ñòàâëåíà ó âèãëÿä³ ðîçïîä³ëó ï³äïðèºìñòâ çà
êëàñàìè, â³äïîâ³äíî äî ðåéòèíãîâîãî ÷èñëà –
ñóìè áàë³â. Íà äàíèé ìîìåíò ìîäåë³ êðåäèò-
íîãî ñêîðèíãó º äóæå ïîøèðåíèìè ó
áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³, îñîáëèâî ïðè îö³íö³
éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó ïî îäíîð³äíèõ ïîðòôå-
ëÿõ ðîçäð³áíèõ ïîçèê.

Íà â³äì³íó â³ä åâðèñòè÷íèõ ìåòîä³â, åêî-
íîì³êî-ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ ÿê ñïîñ³á îö³íêè òà ïðîãíîçóâàííÿ
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà ôîð-
ìàëüíîìó ð³âí³. Â ïîòî÷íèé ÷àñ ³ñíóº á³ëüøå
200 ð³çíîìàí³òíèõ ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³
áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ. Âñ³ ö³ ìîäåë³ óìîâ-
íî ìîæíà ðîçä³ëèòè íà òðè îñíîâí³ ãðóïè:
ñòàòèñòè÷í³ ìîäåë³, ìîäåë³ íà îñíîâ³ øòó÷-
íîãî ³íòåëåêòó òà òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ (òàá. 1).
Çà äîñë³äæåííÿì, ïðîâåäåíèì Àç³çîì ³ Äà-
ðîì (2006), äëÿ ïîáóäîâè ìîäåëåé îö³íêè éìî-
â³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà â 64% âèïàäê³â âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ñòàòèñòè÷í³ ìåòîäè, â 25% -
ìåòîäè øòó÷íîãî ³íòåëåêòó, â 11% - òåîðå-
òè÷í³ ìîäåë³ [8].

Ïåðø³ äâ³ ãðóïè ìîäåëåé âèêîðèñòîâóþòü
ìåòîä ³íäóêö³¿ òà ôîêóñóþòüñÿ íà ñèìïòî-
ìàõ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà. Òîáòî, íà îñ-
íîâ³ åìï³ðè÷íèõ äàíèõ çà äîïîìîãîþ ³íäóê-
òèâíèõ àðãóìåíòàö³é ïîÿñíþþòü, ÷îìó íà
ïðàêòèö³ äåÿê³ ï³äïðèºìñòâà ñòàþòü áàíêðó-
òàìè. Òðåòÿ ãðóïà ìîäåëåé âèêîðèñòîâóº ìå-
òîä äåäóêö³¿. Òîáòî, íà îñíîâ³ ïåâíèõ ô³íàí-
ñîâèõ òåîð³é ïîÿñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ äå-
äóêòèâíî¿ àðãóìåíòàö³¿, ÷îìó ïåâíà ÷àñòèíà

ï³äïðèºìñòâ ìîæå ñòàòè áàíêðóòàìè.
Ðîçãëÿíåìî îñîáëèâîñò³ êîæíî¿ ç ìîæëè-

âèõ ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà
ï³äïðèºìñòâ â ðàìêàõ öèõ 3-õ ï³äõîä³â.

Ñòàòèñòè÷í³ ìîäåë³ (Statistical models)
íàéá³ëüø øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö-
³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà êîìïàí³é. Îñîá-
ëèâîñò³ öèõ ìîäåëåé íàñòóïí³:

 ôîêóñóþòüñÿ íà ìîæëèâèõ îçíàêàõ áàí-
êðóòñòâà;

 ³íôîðìàö³ÿ áåðåòüñÿ ç ô³íàíñîâî¿ ³ áóõ-
ãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

 ìîäåë³ ìîæóòü áóòè ÿê îäíîâèì³ðíèìè,
òàê ³ áàãàòîâèì³ðíèìè;

 âèêîðèñòîâóþòüñÿ êëàñè÷í³ ñòàòèñòè÷í³
ïðîöåäóðè ìîäåëþâàííÿ.

Â ìåæàõ ñòàòèñòè÷íîãî ï³äõîäó ìîæíà âè-
ä³ëèòè íàñòóïí³ ìåòîäè ìîäåëþâàííÿ:

1) äèñêðèì³íàíòíèé àíàë³ç;
2) àíàë³ç óìîâíî¿ éìîâ³ðíîñò³;
3) êëàñòåðíèé àíàë³ç;
4) àíàë³ç âèæèâàííÿ;
5) á³íàðíèé âèá³ð.
Ó ñâ³òîâ³é òà â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ñåðåä

ñòàòèñòè÷íèõ ìîäåëåé íàéá³ëüø øèðîêî çà-
ñòîñîâóþòüñÿ ìîäåë³ íà îñíîâ³ äèñêðèì³íàí-
òíîãî àíàë³çó (Discriminant analysis). Öåé
ï³äõ³ä ïîëÿãàº â àíàë³ç³ ñï³ââ³äíîøåííÿ
ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â, ïîáóäîâ³ äèñêðèì-
³íàíòíî¿ ôóíêö³¿ çà äîïîìîãîþ ìàòåìàòèêî-
ñòàòèñòè÷íèõ ïðîöåäóð òà ðîçðàõóíêó ³íòåã-
ðàëüíîãî ïîêàçíèêà Z, íà îñíîâ³ ÿêîãî ç ïåâ-
íîþ äîëåþ éìîâ³ðíîñò³ ìîæíà ïåðåäáà÷èòè
áàíêðóòñòâî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ.

Íàéá³ëüø â³äîìèìè ìîäåëÿìè îö³íêè éìî-
â³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ,  îòðèìà-
íèìè çà äîïîìîãîþ äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³-
çó, º  ìîäåë³ òàêèõ â³äîìèõ çàõ³äíèõ åêî-
íîì³ñò³â, ÿê Àëüòìàí (E. Altman, 1968), Ä³ê³í
(E. Deakin, 1972), Åäì³ñòåð (R. Edmister, 1972),
Òàôôëåð (R. Taffler, 1977, 1984), Ñïð³íãåéò
(G. Springate, 1978),  Áàíä³îïàäõàé (A.
Bandyopadyay, 2006), Ñàíä³í ³ Ïîðïîðàòî (A.
Sandin, M. Porporato, 2007) òà ³íøèõ.

Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ äèñêðèì³íàíòíó ôóí-
êö³þ çàïèñóþòü òàê:

 Z=a
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x

1 
+ a

2
x

2 
+ ... + a

n
x

n
 ,

äå Z — ³íäåêñ éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà (çà-
ëåæíà äèñêðèì³íàíòíà çì³ííà);

x
1
, x

2
, ... , x

n
 - ïîêàçíèêè (ôàêòîðè âïëèâó)

ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà (íåçàëåæí³ çì³íí³
äèñêðèì³íàíòíî¿ ôóíêö³¿);

a
1
, a

2
, ... , a

n
 - ïàðàìåòðè, ùî ïîêàçóþòü

ñòóï³íü âïëèâó ïîêàçíèê³â íà éìîâ³ðí³ñòü
áàíêðóòñòâà (êîåô³ö³ºíòè äèñêðèì³íàíòíî¿
ôóíêö³¿);

a
0
 - â³ëüíèé ÷ëåí.

Ìîäåë³ äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó ìîæóòü
áóòè ÿê îäíîôàêòîðíèìè, òàê ³ áàãàòîôàê-
òîðíèìè.
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Îäíîôàêòîðíèé àíàë³ç (Univariate analysis)
ÿâëÿº ñîáîþ â³äîñîáëåíå äîñë³äæåííÿ îêðå-
ìèõ ïîêàçíèê³â òà êëàñèô³êàö³þ ï³äïðèºìñòâ
çà ïðèíöèïîì äèõîòîì³¿. Äî êëàñó “áàíêðóò³â”
÷è “íå áàíêðóò³â” ï³äïðèºìñòâà â³äíîñÿòü â
ðîçð³ç³ îêðåìèõ ïîêàçíèê³â â³äïîâ³äíî äî
åìï³ðè÷íî ïîáóäîâàíî¿ øêàëè ãðàíè÷íèõ çíà-
÷åíü äîñë³äæóâàíîãî ïîêàçíèêà. Äëÿ îòðè-
ìàííÿ óçàãàëüíþþ÷îãî ðåçóëüòàòó ïðî ÿê³ñòü
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà àíàë³çóþòüñÿ
âñ³ âêëþ÷åí³ â ñïåö³àëüíî ï³ä³áðàíó ñèñòåìó
ïîêàçíèêè ó â³äïîâ³äíîñò³ äî ¿õ ãðàíè÷íèõ
çíà÷åíü.

Îäíîþ ç íàéâ³äîì³øèõ ìîäåëåé îäíîôàêòîð-
íîãî äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó º ìîäåëü àìå-
ðèêàíñüêîãî åêîíîì³ñòà Ó. Á³âåðà (1966) [12].
Äîñë³äæåííÿ   Ó. Á³âåðà ïîêàçàëè, ùî ùå çà
ï’ÿòü ðîê³â äî ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñïîñòåð³ãàºòüñÿ
ïåâíèé ðîçðèâ ì³æ ô³íàíñîâèìè êîåô³ö³ºíòà-
ìè ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ ñòàëè ô³íàíñîâî íåñïðî-
ìîæíèìè òà ñòàá³ëüíèìè. Ó. Á³âåð â îñíîâó
ñâî¿õ äîñë³äæåíü ïîêëàâ 30 íàé÷àñò³øå âèêî-
ðèñòîâóâàíèõ ó ô³íàíñîâîìó àíàë³ç³ ïîêàç-
íèê³â. Çà îçíàêîþ îäíîð³äíîñò³ âîíè áóëè çãðó-
ïîâàí³ â ø³ñòü ãðóï. Ç êîæíî¿ ãðóïè Ó. Á³âåð
âèáðàâ ïî îäíîìó íàéòèïîâ³øîìó ïîêàçíèêó,
ÿê³ é ñêëàëè éîãî ñèñòåìó ïðîãíîçóâàííÿ.

 Îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ îäíîôàêòîðíîãî àíà-
ë³çó º òå, ùî çíà÷åííÿ îêðåìèõ ïîêàçíèê³â
ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî ïîçèòèâíèé ðîçâèòîê
ï³äïðèºìñòâà, à ³íøèõ — ïðî íåçàäîâ³ëüíèé.
Òîìó äëÿ çä³éñíåííÿ á³ëüø îá’ºêòèâíîãî ïðî-
ãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà, ÿê ïðàâèëî, êîðèñ-
òóþòüñÿ áàãàòîôàêòîðíèìè ìîäåëÿìè.

Áàãàòîôàêòîðíèé äèñêðèì³íàíòíèé àíàë³ç
(Multiple-discriminant analysis, MDA) äîçâî-
ëÿº âèêîðèñòîâóâàòè äåê³ëüêà çì³ííèõ.
Íàéá³ëüø â³äîìîþ ðîáîòîþ â íàïðÿìêó áàãà-
òîôàêòîðíîãî äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó º ïðà-
öÿ àìåðèêàíñüêîãî åêîíîì³ñòà Åäâàðäà Àëü-
òìàíà [5], ÿêèé ðîçðîáèâ ìåòîäèêó ðîçðàõóí-

êó ³íäåêñó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³. Öåé ³íäåêñ
äîçâîëÿº ç äîñòàòíüîþ éìîâ³ðí³ñòþ ðîçïîä³-
ëèòè ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ íà òèõ, ùî ïðà-
öþþòü ñòàá³ëüíî, ³ íà ïîòåíö³éíèõ áàíêðóò³â.
Äëÿ ÑØÀ äàíà ìîäåëü ìàº òàêèé âèãëÿä:

Z = -0,3877 - 0,0736x
1 
+ 0,0579x

2
,

äå x
1 
– â³äíîøåííÿ ñóìè îáîðîòíèõ êîøò³â

äî ñóìè ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü (êîåô³ö³ºíò ïî-
êðèòòÿ);

x
2
 – â³äíîøåííÿ ñóìè âñ³õ çîáîâ’ÿçàíü äî

ñóêóïíîãî êàï³òàëó (êîåô³ö³ºíò êîíöåíòðàö³¿
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó).

ßêùî Z = 0, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà =
50 % (íåâèçíà÷åí³ñòü).

ßêùî Z < 0, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà <
50 %.

ßêùî Z > 0, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà >
50% ³ ï³äâèùóºòüñÿ ç³ çá³ëüøåííÿì çíà÷åí-
íÿ Z.

Â 1968 ð. Å. Àëüòìàí çàïðîïîíóâàâ 5-ôàê-
òîðíó äèñêðèì³íàíòíó ìîäåëü, ÿêà ìàº ìàº
íàñòóïíèé âèãëÿä:

Z = 1,2x
1 
+ 1,4x

2 
+ 3,3x

3
 + 0,6 x

4 
+ 1,0x

5
,

äå x
1 
– â³äíîøåííÿ ðîáî÷îãî êàï³òàëó äî

ñóìè àêòèâ³â (êîåô³ö³ºíò ìîá³ëüíîñò³ àêòèâ³â);
x

2
 – â³äíîøåííÿ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóò-

êó äî ñóìè àêòèâ³â (òåðì³í ä³ÿëüíîñò³ ô³ðìè
³ ñóêóïíà ïðèáóòêîâ³ñòü);

x
3
 – â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó äî âèïëàòè ïðî-

öåíò³â ³ ïîäàòê³â äî ñóìè àêòèâ³â (ïðèáóò-
êîâ³ñòü ìàéíà);

x
4
 – â³äíîøåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó äî çà-

áîðãîâàíîñò³ (ô³íàíñîâà ñòðóêòóðà);
x

5
 – â³äíîøåííÿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ äî

ñóìè àêòèâ³â (îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â).
ßêùî Z < 1,81, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà

âèñîêà.
ßêùî 1,81 < Z < 2,99, òî ³ñíóº íåâèçíà-

÷åí³ñòü.
ßêùî Z > 2,99, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà

íèçüêà.

Òàáëèöÿ 1. Êëàñèô³êàö³ÿ ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ

ÑÓØÊÎ Â.²., ÏÀÂËÞÊ Ò.Ñ.



75

Äîñèòü ïîïóëÿðíîþ º 4-ôàêòîðíà äèñêðèì-
³íàíòíà ìîäåëü Ðîìàíà Ë³ñà (Âåëèêà Áðèòà-
í³ÿ, 1972 ð.), ÿêà ìàº ìàº íàñòóïíèé âèãëÿä:

Z = 0,063x
1 
+ 0,092x

2 
+ 0,057x

3
 + 0,001x

4
,

äå x
1
  – â³äíîøåííÿ îá³ãîâîãî êàï³òàëó äî

ñóìè àêòèâ³â (îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â);
x

2
 – â³äíîøåííÿ îïåðàö³éíîãî ïðèáóòêó äî

ñóìè àêòèâ³â (ïîòî÷íà ðåíòàáåëüí³ñòü àê-
òèâ³â);

x
3
 – â³äíîøåííÿ íåðîçïîä³ëåíîãî ïðèáóò-

êó äî ñóìè àêòèâ³â (ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â);
x

4
 – â³äíîøåííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó äî ïî-

çèêîâîãî êàï³òàëó (ñòðóêòóðà êàï³òàëó).
ßêùî Z < 0,037, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóò-

ñòâà âèñîêà.
ßêùî Z > 0,037, òî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóò-

ñòâà íèçüêà.
Â óêðà¿íñüê³é ïðàêòèö³ ñòóï³íü ðîçâèòêó

ôîíäîâîãî ðèíêó, ïîäàòêîâå çàêîíîäàâñòâî,
íîðìàòèâíå çàáåçïå÷åííÿ áóõãàëòåðñüêîãî
îáë³êó òà ³íø³ çîâí³øí³ ôàêòîðè îáìåæóþòü
ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàííÿ çàõ³äíèõ ìîäåëåé.
À òîìó âèíèêàº ïîòðåáà ðîçðîáêè ìîäåëåé,
ÿê³ á âðàõîâóâàëè ñïåöèô³êó ä³ÿëüíîñò³ óê-
ðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ.

Ïðèêëàäîì ðîçðîáêè ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³-
ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ, ùî âðàõîâó-
þòü ñèòóàö³þ â Óêðà¿í³ ç óðàõóâàííÿì ãàëó-
çåâèõ îñîáëèâîñòåé â³äîáðàæàþòü äèñêðèì³-
íàíòí³ ìîäåë³, ðîçðîáëåí³ Î. Òåðåùåíêî [3], à
òàêîæ îô³ö³éíà ìåòîäèêà Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â
Óêðà¿íè â ðàìêàõ Ïîðÿäêó ïðîâåäåííÿ îö³íêè
ô³íàíñîâîãî ñòàíó áåíåô³ö³àðà òà âèçíà÷åííÿ
âèäó çàáåçïå÷åííÿ äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ òà ïî-
ãàøåííÿ ïîçèêè, íàäàíî¿ çà ðàõóíîê êîøò³â
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é [1].

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ìîäåë³ àíàë³çó äèñê-
ðèì³íàíòíîãî àíàë³çó, ÿê ïðàâèëî, äàþòü íå
êîíêðåòíó îö³íêó äåôîëòó, à äîçâîëÿþòü
ëèøå êëàñèô³êóâàòè ïîçè÷àëüíèê³â çàëåæ-
íî â³ä çàãðîçè äåôîëòó. Îáìåæåííÿìè äèñê-
ðèì³íàíòíîãî àíàë³çó º ë³í³éíà çàëåæí³ñòü
çì³ííèõ ³ ïðèïóùåííÿ ùîäî íîðìàëüí³ñòü
ðîçïîä³ëó  çì³ííèõ ìîäåë³.

Ìîäåë³ àíàë³çó óìîâíî¿ éìîâ³ðíîñò³
(Conditional probability analysis models). ²ñíó-
þòü äâà ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³:
ìàòåìàòè÷íî-àêñ³îìàòè÷íèé ³ Áàºñ³â. Àêñ³î-
ìàòè÷íèé ï³äõ³ä, ñòðîãî ñôîðìóëüîâàíèé
Êîëìîãîðîâèì, áóäóºòüñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî
éìîâ³ðíîñò³ åëåìåíòàðíèõ âèïàäêîâèõ ïîä³é
çàäàí³, ³ çîñåðåäæóºòüñÿ íà âèçíà÷åíí³ éìî-
â³ðíîñòåé ñêëàäíèõ ïîä³é, ùî º ñóêóïí³ñòþ
åëåìåíòàðíèõ. Áàºñ³â ï³äõ³ä íå ðîáèòü ïðè-
ïóùåíü ùîäî éìîâ³ðíîñò³ åëåìåíòàðíèõ
ïîä³é, à íàìàãàºòüñÿ îòðèìàòè ¿õ ³ç àíàë³çó
ïîïåðåäíüîãî äîñâ³äó, ñïèðàþ÷èñü íà òåîðå-
ìó Áàºñà ³ íà ïîïåðåäí³ ã³ïîòåçè. Òåîðåìà
Áàºñà äîçâîëÿº ïåðåîö³íèòè éìîâ³ðíîñò³ ã³ïî-
òåç ï³ñëÿ òîãî, ÿê ñòàº â³äîìèì ðåçóëüòàò

âèïðîáóâàííÿ (ñïîñòåðåæåííÿ), âíàñë³äîê
ÿêîãî ç’ÿâèëàñü ïîä³ÿ À. ßê âèò³êàº ç òåîðå-
ìè Áàºñà, óìîâíà éìîâ³ðí³ñòü áóäü-ÿêî¿ ã³ïî-
òåçè B

i
 (i=1,2....n) ìîæå áóòè îá÷èñëåíà çà

ôîðìóëîþ

Áàºñ³â ï³äõ³ä º áëèæ÷èì äî òîãî, ÿê âèçíà-
÷àþòüñÿ éìîâ³ðíîñò³ âèïàäêîâèõ ïîä³é ó ñîö-
³àëüíèõ íàóêàõ. Îñê³ëüêè ö³ éìîâ³ðíîñò³ íà-
ïåðåä íåâ³äîì³, ðåçóëüòàòè ñåð³¿ äîñë³ä³â
(ñïîñòåðåæåíü) ðîçáèâàþòüñÿ íà ñïðèÿòëèâ³
é íåñïðèÿòëèâ³, ³ åêñïåðèìåíòàëüíî âèçíà-
÷åíà éìîâ³ðí³ñòü äîð³âíþº â³äíîøåííþ ÷èñ-
ëà ñïðèÿòëèâèõ ïîä³é äî ÷èñëà äîñë³ä³â (ñïî-
ñòåðåæåíü), òîáòî ÷àñòîò³ ïîä³é.

Ìîäåë³ àíàë³çó óìîâíî¿ éìîâ³ðíîñò³ â³äîá-
ðàæàþòü éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà àáî íå áàí-
êðóòñòâà êîìïàí³¿ íà ï³äñòàâ³ äèõîòîì³÷íî¿
çàëåæíî¿ çì³ííî¿, ÿêà, â ñâîþ ÷åðãó, ðîçðà-
õîâóºòüñÿ ÿê ë³í³éíà ôóíêö³ÿ â³ä âåêòîðó
ïîÿñíþþ÷èõ çì³ííèõ. Äëÿ òàêî¿ ìîäåë³ íå-
îáõ³äíî âèçíà÷èòè ìåæ³ ì³æ êîìïàí³ÿìè
“áàíêðóòàìè” ³òà “íå áàíêðóòàìè”.

Êëàñòåðíèé àíàë³ç. Êëàñòåðèçàö³ÿ – öå îá-
’ºäíàííÿ â êëàñòåðè (òàêñîíè) áëèçüêèõ çà
ïåâíèì êðèòåð³ºì îá’ºêò³â. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³
êëàñòåðèçàö³ÿ ÷àñòî âèñòóïàº ïåðøèì êðî-
êîì àíàë³çó äàíèõ. Ï³ñëÿ çíàõîäæåííÿ êëàñ-
òåð³â ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñü ³íø³ ìåòîäè.

Çà ñïîñîáîì ðîçáèòòÿ íà êëàñòåðè àëãîðèò-
ìè áóâàþòü äâîõ òèï³â: ³ºðàðõ³÷í³ ³ íå³ºðàðõ³÷í³.
Êëàñè÷í³ ³ºðàðõ³÷í³ àëãîðèòìè ïðàöþþòü
ò³ëüêè ç êàòåãîð³éíèìè àòðèáóòàìè, êîëè áó-
äóºòüñÿ ïîâíå äåðåâî âêëàäåíèõ êëàñòåð³â. Òóò
ïîøèðåí³ àãëîìåðàòèâí³ ìåòîäè ïîáóäîâè
³ºðàðõ³é êëàñòåð³â - â íèõ çä³éñíþºòüñÿ ïî-
ñë³äîâíå îá’ºäíàííÿ âèõ³äíèõ îá’ºêò³â ³ â³äïî-
â³äíå çìåíøåííÿ ÷èñëà êëàñòåð³â. ²ºðàðõ³÷í³
àëãîðèòìè çàáåçïå÷óþòü ïîð³âíÿíî âèñîêó
ÿê³ñòü êëàñòåðèçàö³¿ ³ íå âèìàãàþòü ïîïåðåä-
íüîãî âèçíà÷åííÿ ê³ëüêîñò³ êëàñòåð³â.

 Â îñíîâ³ íå³ºðàðõ³÷íèõ àëãîðèòì³â ëåæàòü
ïðîöåäóðè îïòèì³çàö³¿ äåÿêî¿ ö³ëüîâî¿
ôóíêö³¿, ùî âèçíà÷àº îïòèìàëüíå â ïåâíîìó
çíà÷åíí³ ðîçáèòòÿ ìíîæèíè îá’ºêò³â íà êëà-
ñòåðè. Ó ö³é ãðóï³ ïîïóëÿðí³ àëãîðèòìè ñ³ìåé-
ñòâà k-ñåðåäí³õ (k - means, fuzzy c - means,
Ãóñòàôñîíà-Êåññåëÿ), ÿê³ â ÿêîñò³ ö³ëüîâî¿
ôóíêö³¿ âèêîðèñòîâóþòü ñóìó êâàäðàò³â çâà-
æåíèõ â³äõèëåíü êîîðäèíàò îá’ºêò³â â³ä
öåíòð³â êëàñòåð³â, ùî ìàþòü áóòè çíàéäåí³.
Êëàñòåðè, ÿê ïðàâèëî, çàäàþòüñÿ â ñôåðè÷í³é
àáî åë³ïñî¿äí³é ôîðì³.

Çàñòîñóâàííÿ êëàñòåðíîãî àíàë³çó äëÿ ïðî-
ãíîçóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà
ï³äïðèºìñòâ áàçóºòüñÿ íà âèçíà÷åíí³ êëàñòåð³â,
ùî õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü
ï³äïðèºìñòâà é ñõèëüí³ñòü éîãî äî áàíêðóòñòâà.

ÊËÀÑÈÔ²ÊÀÖ²ß ÌÎÄÅËÅÉ ÎÖ²ÍÊÈ ÉÌÎÂ²ÐÍÎÑÒ² ÁÀÍÊÐÓÒÑÒÂÀ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ
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Àíàë³ç âèæèâàííÿ (Survival analysis).
Àíàë³ç âèæèâàííÿ çàéìàºòüñÿ ìîäåëþâàí-
íÿì ïðîöåñ³â íàñòàííÿ òåðì³íàëüíèõ (êðè-
òè÷íèõ) ïîä³é äëÿ îá’ºêò³â ò³º¿ àáî ³íøî¿ ñó-
êóïíîñò³. Öåé êëàñ ñòàòèñòè÷íèõ ìîäåëåé
äîçâîëÿº îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ ïåâ-
íî¿ ïîä³¿, à ñàì ï³äõ³ä ä³ñòàâ â³äïîâ³äíó íà-
çâó âíàñë³äîê éîãî øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ â
ìåäè÷íèõ äîñë³äæåííÿõ äëÿ îö³íêè òðèâà-
ëîñò³ æèòòÿ ïðè âèâ÷åíí³ åôåêòèâíîñò³ ìå-
òîä³â ë³êóâàííÿ.

Ìîäåë³ âèæèâàííÿ ìàþòü òðè îñíîâí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè: ÷àñ î÷³êóâàííÿ äî íàñòàííÿ
ïîä³¿ (â íàøîìó âèïàäêó – áàíêðóòñòâî
ï³äïðèºìñòâà), öåíçóðîâàí³ñòü ñïîñòåðåæåíü,
à òàêîæ íàÿâí³ñòü ïðåäèêòîð³â (ôàêòîð³â).
Ñïîñòåðåæåííÿ íàçèâàþòüñÿ öåíçóðîâàíèìè,
ÿêùî çàëåæíà çì³ííà, ùî íàñ ö³êàâèòü, ïðåä-
ñòàâëÿº ìîìåíò íàñòàííÿ òåðì³íàëüíî¿ ïîä³¿
(áàíêðóòñòâî ï³äïðèºìñòâà), à òðèâàë³ñòü äîñ-
ë³äæåííÿ îáìåæåíà çà ÷àñîì.

Îá’ºêò, ùî àíàë³çóºòüñÿ, â ôóíêö³¿ âèæè-
âàííÿ óìîâíî ïîçíà÷àºòüñÿ ÿê S, ³ îïèñóºòü-
ñÿ íàñòóïíîþ ôóíêö³ºþ:

äå t - öå äåÿêèé ÷àñ, â õîä³ ÿêîãî ïðîâîäè-
ëîñÿ ñïîñòåðåæåííÿ çà ñóêóïí³ñòþ;

T - âèïàäêîâà âåëè÷èíà, ùî îáîçíà÷àº ìî-
ìåíò “ñìåðò³” (áàíêðóòñòâà) îá’ºêòà;

P - îçíà÷àº éìîâ³ðí³ñòü «ñìåðò³» â çàäàíî-
ìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³. Òîáòî, ôóíêö³ÿ âè-
æèâàííÿ îïèñóº éìîâ³ðí³ñòü «ñìåðò³» ÷åðåç
äåÿêèé ÷àñ ï³ñëÿ ìîìåíòó t.

Ïðè àíàë³ç³ âèæèâàííÿ âèêîðèñòîâóþòü êó-
ìóëÿòèâíó ôóíêö³þ ðîçïîä³ëó F(t) ³ ¿¿ ïî-
õ³äíó - ôóíêö³þ ù³ëüíîñò³ ðîçïîä³ëó f(t). Â
ðàìêàõ àíàë³çó âèæèâàííÿ äëÿ ïîáóäîâè ìî-
äåëåé íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòü òàê³ ñ³ìåé-
ñòâà ðîçïîä³ë³â, ÿê åêñïîíåíö³àëüíèé, Âåé-
áóëëà ³ Ãîìïåðòöà. À òîìó, ìîäåë³ âèæèâàí-
íÿ ìîæóòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ ó âèãëÿä³ ìî-
äåëåé ë³í³éíî¿ ðåãðåñ³¿, îñê³ëüêè âñ³ ç ïåðå-
ë³÷åíèõ âèùå ñ³ìåéñòâ ðîçïîä³ë³â ìîæóòü
áóòè çâåäåí³ äî ë³í³éíèõ çà äîïîìîãîþ â³äïî-
â³äíèõ ïåðåòâîðåíü. Â äàíîìó âèïàäêó ÷àñ
“æèòòÿ” áóäó çàëåæíîþ çì³ííîþ. Çíàþ÷è
ïàðàìåòðè÷íå ñ³ìåéñòâî ðîçïîä³ë³â, ìîæíà
îá÷èñëèòè ôóíêö³þ ïðàâäîïîä³áíîñò³ çà íà-
ÿâíèìè äàíèìè ³ çíàéòè ¿¿ ìàêñèìóì. Òàê³
îö³íêè íàçèâàþòüñÿ îö³íêàìè ìàêñèìàëüíî¿
ïðàâäîïîä³áíîñò³. Ïðè äóæå çàãàëüíèõ ïðè-
ïóùåííÿõ ö³ îö³íêè ñï³âïàäàþòü ç îö³íêàìè
ìåòîäó íàéìåíøèõ êâàäðàò³â.

Ìîäåë³ á³íàðíîãî âèáîðó. Â îñíîâ³ ìîäåëåé
á³íàðíîãî âèáîðó äëÿ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíê-
ðóòñòâà êîìïàí³¿ ëåæèòü ìåòîä ìàêñèìàëüíî¿
ïðàâäîïîä³áíîñò³, à îñíîâíà ³äåÿ ïîëÿãàº â òîìó,
ùîá íà ïåðøîìó åòàï³ âèÿâèòè íàéá³ëüø çíà-
÷óù³ ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà ïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà, à ïîò³ì ¿õ îñíîâ³  îö³-

íèòè éìîâ³ðíîñòü ìîæëèâîãî áàíêðóòñòâà. Âè-
ä³ëÿþòü Logit- òà Probit- ìîäåë³

Logit-ìîäåë³. Àíàë³ç äàíèõ çà äîïîìîãîþ
öüîãî ìåòîäó ìîäåëþâàííÿ, â ö³ëîìó, ñõî-
æèé ç ìîäåëëþ àíàë³çó óìîâíî¿ éìîâ³ðíîñò³.
Ð³çíèöÿ ïîëÿãàº ëèøå â òîìó, ùî ôóíêö³ÿ
â³ä âåêòîðó ïîÿñíþþ÷èõ çì³ííèõ íå º
ë³í³éíîþ, à îïèñóºòüñÿ ëîã³ñòè÷íîþ ôóíêö³ºþ
ðîçïîä³ëó. Òîáòî, éìîâ³ðí³ñòü ïîä³¿ âèçíà-
÷àºòüñÿ ôóíêö³ºþ:

      ,
äå e - îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìó;
Z  - ë³í³éíà êîìá³íàö³ÿ íåçàëåæíèõ ôàê-

òîð³â x
i
:
 Z=a

0 
+ a

1
x

1 
+ a

2
x

2 
+ ... + a

n
x

n
 ,

Ïðè çíà÷åíí³ P = 0,5 ïðèéíÿòî ââàæàòè,
ùî ï³äïðèºìñòâî ìàº ð³âí³ øàíñè ñòàòè “áàí-
êðóòîì” àáî “íå áàíêðóòîì”. ×èì áëèæ÷å
çíà÷åííÿ ëîã³ñòè÷íî¿ ôóíêö³¿ äî  P = 1, òèì
âèùå éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà êîìïàí³¿ òà ³
íàâïàêè. Äîñòî¿íñòâîì Logit-ìîäåëåé º
â³äñóòí³ñòü îáìåæåííÿ íà íîðìàëüí³ñòü ðîç-
ïîä³ëó çì³ííèõ (ôàêòîð³â).

Probit-ìîäåë³. Îñíîâí³ ðîçðàõóíêè àíà-
ëîã³÷í³ äî ï³äõîäó, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â
Logit-ìîäåëÿõ. Â³äì³íí³ñòü ëèøå â òîìó, ùî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ íå ëîã³ñòè÷íà, à íîðìàëü-
íà (ãàóñîâà) ôóíêö³ÿ ðîçïîä³ëó.

ßê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä çàðóá³æíèõ äîñë³äíèê³â
[9], äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóò-
ñòâà êîìïàí³é ïîðÿä ç ìîäåëÿìè äèñêðèì³-
íàíòíîãî àíàë³çó íàéá³ëüø øèðîêå ðîçïîâ-
ñþäæåííÿ ñåðåä ñòàñòè÷íîãî ï³äõîäó çíàé-
øëè Logit-ìîäåë³. Ìîæíà âèä³ëèòè äåê³ëüêà
ïðè÷èí öüîãî:

1) Logit-ìîäåë³ çðó÷íî âèêîðèñòàòè äëÿ
ïðîãíîçóâàííÿ á³íàðíèõ õàðàêòåðèñòèê. Ó íà-
øîìó âèïàäêó öå ïðîãíîçîâàíà çì³ííà “áàí-
êðóò”, ÿêà íàáóâàòèìå çíà÷åíü “1” - ÿêùî
ï³äïðèºìñòâî çáàíêðóòóâàëî ³| “0” - ÿêùî
ï³äïðèºìñòâî íå çáàíêðóòóâàëî;

2) Logit-ìîäåë³ ìåíø ñïðèéíÿòëèâ³ äî ³ñòîò-
íèõ “âèêèä³â” ó âèá³ðö³ äàíèõ, í³æ íîðìàëü-
íèé (ãàóñîâèé) ðîçïîä³ë;

3) ê³íöåâèé ðåçóëüòàò ëåæèòü â ä³àïàçîí³
[0,1] ³ º ïðîñòèì äëÿ ³íòåðïðåòàö³¿ ðåçóëü-
òàò³â äëÿ ìåíåäæìåíòó ï³äïðèºìñòâà.

Ïåðøèì, õòî çàñòîñóâàâ ìåòîä ëîã³ñòè÷íî¿
ðåãðåñ³¿ äëÿ ñòâîðåííÿ ìîäåë³ ä³àãíîñòèêè ðè-
çèêó áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ, áóâ Äæ. À.
Îëüñîí (Ohlson, 1980) [22]. Çã³äíî ö³º¿ ìîäåë³
ïîêàçíèê Z îá÷èñëþºòüñÿ çà íàñòóïíîþ ôîð-
ìóëîþ:

  Z=-1,3 - 0,4x
1 
+ 0,6x

2 
- 1,4x

3
 + 0,1x

4 
-

2,4x
5
 - 1,8x

6 
+ 0,3x

7 
--1,7x

8 
- 0,5x

9
,

äå x
1
 - íàòóðàëüíèé ëîãàðèôì â³äíîøåííÿ

ñóêóïíèõ àêòèâ³â äî ³íäåêñó-äåôëÿòîðà âà-
ëîâîãî íàö³îíàëüíîãî ïðîäóêòó;
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 x
2
 – â³äíîøåííÿ ñóêóïíèõ çîáîâ’ÿçàíü äî

ñóêóïíèõ àêòèâ³â;
x

3
 – â³äíîøåííÿ ðîáî÷îãî êàï³òàëó äî ñó-

êóïíèõ àêòèâ³â;
x

4
 – â³äíîøåííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü äî

ïîòî÷íèõ àêòèâ³â;
x

5
 = 1, ÿêùî ñóêóïí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåâè-

ùóþòü ñóêóïí³ àêòèâè, â ïðîòèâíîìó âèïàä-
êó - x

5
 = 0;

x
6
 – â³äíîøåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó äî ñó-

êóïíèõ àêòèâ³â;
x

7
 – â³äíîøåííÿ âèðó÷êè â³ä îñíîâíî¿ ä³ÿëü-

íîñò³ äî ñóêóïíèõ çîáîâ’ÿçàíü;
x

8
 = 1, ÿêùî ÷èñòèé ïðèáóòîê áóâ íåãàòèâ-

íèì îñòàíí³ äâà ðîêè, â ïðîòèâíîìó âèïàäêó
- x

8
 = 0;

x
9
 – â³äíîøåííÿ ð³çíèö³ ì³æ ÷èñòèì ïðè-

áóòêîì â îñòàííüîìó çâ³òíîìó ïåð³îä³ ³ ÷èñ-
òèì ïðèáóòêîì â ïîïåðåäíüîìó çâ³òíîìó ïå-
ð³îä³ äî ñóìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó â îñòàííüî-
ìó çâ³òíîìó ïåð³îä³, âçÿòîãî ïî ìîäóëþ, ³ ÷è-
ñòîìó ïðèáóòêó â ïîïåðåäíüîìó çâ³òíîìó ïå-
ð³îä³, âçÿòîìó ïî ìîäóëþ.

Ï³ñëÿ ðîçðàõóíêó ïîêàçíèêà Z, â³í ï³äñòàâ-
ëÿºòüñÿ â ëîã³ñòè÷íó ðåãðåñ³þ äëÿ çíàõîä-
æåííÿ éìîâ³ðíîñò³ ðèçèêó áàíêðóòñòâà:

,

äå P - éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà;
å – îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà.
Íà ïðàêòèö³ Logit-ìîäåë³ íåð³äêî äîçâîëÿ-

þòü îòðèìàòè á³ëüø åôåêòèâí³ îö³íêè ðèçè-
êó áàíêðóòñòâà, í³æ ìîäåë³, ðîçðîáëåí³ çà
äîïîìîãîþ äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó. Öå ïî-
êàçàâ Ëåííîêñ (Lennox, 1999) ó ñâîºìó äîñë-
³äæåíí³ [19]. Êð³ì òîãî, âèêîðèñòàííÿ ëîã³-
ñòè÷íî¿ ðåãðåñ³¿ äàº ìîæëèâ³ñòü øèðøå îö³-
íèòè çà äîïîìîãîþ ð³çíèõ åêîíîìåòðè÷íèõ
òåñò³â ïîáóäîâàíó Logit-ìîäåëü ÿê â ö³ëîìó,
òàê ³ îêðåì³ ¿¿ çì³íí³. Ïðè öüîìó, íà â³äì³íó
â³ä MDA-ìîäåë³, Logit- ìîäåëü äîçâîëÿº çðî-
áèòè âèñíîâîê íå ëèøå â³äíîñíî ïðèíàëåæ-
íîñò³ ïåâíîãî îá’ºêòà äî ãðóïè áàíêðóò³â (÷èì
îáìåæóºòüñÿ ³íòåðïðåòàö³ÿ MDA-ìîäåëåé),
àëå é îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ ðèçè-
êó áàíêðóòñòâà äëÿ ï³äïðèºìñòâà [23]. Íà
â³äì³íó â³ä MDA-ìîäåëåé, ÿê³ îïèñóþòü
ë³í³éí³ çàëåæíîñò³, Logit-ìîäåë³ äîçâîëÿþòü
îïèñóâàòè íåë³í³éí³ çàëåæíîñò³ ì³æ çì³ííè-
ìè â ìîäåë³. Ðàçîì ç òèì, Logit-ìîäåë³ äóæå
÷óòëèâ³ äî ìóëüòèêîë³íåàðíîñò³ çì³ííèõ.

Ìîäåë³ íà îñíîâ³ øòó÷íîãî ³íòåëåêòó
(Artificial intelligence models). Îñîáëèâîñò³ öèõ
ìîäåëåé íàñòóïí³:

 ôîêóñóþòüñÿ íà ìîæëèâèõ ñèìïòîìàõ
áàíêðóòñòâà;

 ³íôîðìàö³ÿ áåðåòüñÿ ç ô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

 ìîæóòü áóòè áàãàòîâèì³ðíèìè;

 çàëåæàòü â³ä êîìï’þòåðíèõ ïîòóæíîñòåé
òà òåõíîëîã³é.

Â ðàìêàõ øòó÷íîãî ³íòåëåêòó ìîæíà âèä³-
ëèòè íàñòóïí³ ìåòîäè ìîäåëþâàííÿ:

1) äåðåâà ð³øåíü;
2) íåéðîíí³ ìåðåæ³;
3) åêñïåðòí³ ñèñòåìè;
4) òåîð³ÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí;
5) ãåíåòè÷í³ àëãîðèòìè;
6) ìåòîä îïîðíèõ âåêòîð³â.
Äåðåâà ð³øåíü (Decision trees) - öå ìåòîä,

ùî äîçâîëÿº ïðîãíîçóâàòè ïðèíàëåæí³ñòü
ñïîñòåðåæåíü àáî îá’ºêò³â äî òîãî àáî ³íøîãî
êëàñó êàòåãîð³àëüíî¿ çàëåæíî¿ çì³ííî¿ çà-
ëåæíî â³ä â³äïîâ³äíèõ çíà÷åíü îäí³º¿ àáî äå-
ê³ëüêîõ ïðåäèêòîðíèõ çì³ííèõ. Ìåòà ïîáó-
äîâè äåðåâ êëàñèô³êàö³¿ ïîëÿãàº â ïðîãíîç³
çíà÷åíü êàòåãîð³àëüíî¿ çàëåæíî¿ çì³ííî¿, à
òîìó ìåòîäè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ, ò³ñíî
ïîâ’ÿçàí³ ç òðàäèö³éíèìè ìåòîäàìè: äèñêðè-
ì³íàíòíèì àíàë³çîì, êëàñòåðíèì àíàë³çîì,
íåïàðàìåòðè÷íîþ ñòàòèñòèêîþ ³ íåë³í³éíèì
îö³íþâàííÿì. ²íàêøå êàæó÷è, öåé ìåòîä º
îäí³ºþ ç ôîðì íàâ÷àííÿ, â ÿê³é ïðîãðàìà
“íàâ÷àºòüñÿ” ðîçï³çíàâàòè “áàíêðóò³â” ³ “íå
áàíêðóò³â” íà ï³äñòàâ³ ïðèêëàä³â (ïðåöå-
äåíò³â) ç áàçè äàíèõ (íàâ÷àëüíî¿ âèá³ðêè).

Ï³ñëÿ ïðîöåäóðè íàâ÷àííÿ, ñèñòåìà ìîæå
ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî ïðî â³äíåñåííÿ êîì-
ïàí³¿ äî êëàñó “áàíêðóò” ÷è “íå áàíêðóò”.
Ìîæëèâ³ñòü ãðàô³÷íîãî ïðåäñòàâëåííÿ ðå-
çóëüòàò³â ³ ïðîñòîòà ³íòåðïðåòàö³¿ áàãàòî â
÷îìó ïîÿñíþþòü âåëèêó ïîïóëÿðí³ñòü äåðåâ
êëàñèô³êàö³¿ â ïðèêëàäíèõ îáëàñòÿõ.

Äåðåâà ð³øåíü º ìåòîäîì ðåêóðñèâíîãî ðîç-
áèòòÿ ìíîæèíè äàíèõ íà êëàñè. Íà ïåðøîìó
åòàï³ â³äïîâ³äíî äî ïåâíîãî ñòàíäàðòó íàâ÷àëü-
íà âèá³ðêà äàíèõ ðîçáèâàºòüñÿ íà ï³äìíîæè-
íè, ùî º îäíîð³äíèìè ïî ð³âíþ ðèçèêó äåôîë-
òó. Êîíñòðóêö³ÿ ïðîöåñó óõâàëåííÿ ð³øåíü â
äåðåâ³ ìàº òðè åëåìåíòè: ïðàâèëà á³ôóðêàö³¿,
ïðàâèëà çóïèíêè òà ïðàâèëà âèçíà÷åííÿ íà-
ëåæíîñò³ ê³íöåâîãî âóçëà ïåâíîìó êëàñó. Ïðà-
âèëà á³ôóðêàö³¿ âèçíà÷àþòü ðîçáèòòÿ íà íîâ³
ï³äìíîæèíè. Ïðàâèëà çóïèíêè âèçíà÷àþòü, ÷è
º öÿ ï³äìíîæèíà ê³íöåâèì âóçëîì àáî í³.

Ïðîöåñ ðîçáèòòÿ òðèâàº, ïîêè äëÿ íîâèõ
ï³äìíîæèí íå âèêîíàþòüñÿ óìîâè ê³íöåâîãî
âóçëà äåðåâà. Ìîäåë³ äåðåâ ð³øåíü Ñ 4.5 ³
CART íàé÷àñò³øå âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïî-
áóäîâè ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóò-
ñòâà òà êðåäèòíîãî ñêîðèíãó.

Îñíîâíèìè ïåðåâàãàìè ìåòîäó ïîáóäîâè äå-
ðåâ êëàñèô³êàö³é ïðè ïðîãíîçóâàíí³ éìîâ³ð-
íîñò³ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà [4] º âèñî-
êèé ñòóï³íü íàî÷íîñò³ (ãðàô³÷íå ïîäàííÿ),
ëåãê³ñòü ³íòåðïðåòàö³¿ îòðèìàíèõ ðåçóëü-
òàò³â, ³ºðàðõ³÷í³ñòü îá÷èñëåíü ó ïðîöåñ³ êëà-
ñèô³êàö³¿ (ïèòàííÿ çàäàþòüñÿ ïîñë³äîâíî ³ îñ-
òàòî÷íå ð³øåííÿ çàëåæèòü â³ä â³äïîâ³ä³ íà
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âñ³ ïîïåðåäí³ ïèòàííÿ).
Íåéðîíí³ ìåðåæ³ (Neural networks). Íåéðîíí³

ìåðåæ³ âèíèêëè ç äîñë³äæåíü â îáëàñò³ øòó÷-
íîãî ³íòåëåêòó, à ñàìå, ç³ ñïðîá â³äòâîðèòè
çäàòí³ñòü á³îëîã³÷íèõ íåðâîâèõ ñèñòåì íàâ÷à-
òèñÿ ³ âèïðàâëÿòè ïîìèëêè, ìîäåëþþ÷è íèçü-
êîð³âíåâó ñòðóêòóðó ìîçêó. Êëàñ çàäà÷, ÿê³
ìîæíà âèð³øèòè çà äîïîìîãîþ íåéðîííî¿ ìå-
ðåæ³, âèçíà÷àºòüñÿ òèì, ÿê ìåðåæà ïðàöþº ³
òèì, ÿê âîíà “íàâ÷àºòüñÿ”. Áàçîâèé ìîäóëü íåé-
ðîííèõ ìåðåæ øòó÷íèé íåéðîí ìîäåëþº ÷î-
òèðè îñíîâí³ ôóíêö³¿ ïðèðîäíîãî íåéðîíà.

Âõ³äí³ ñèãíàëè  çâàæåí³ âàãîâèìè êîåô³ö³-
ºíòàìè ç’ºäíàííÿ  äîäàþòüñÿ, ïðîõîäÿòü ÷å-
ðåç ïåðåäàòíó ôóíêö³þ, ãåíåðóþòü ðåçóëü-
òàò ³ âèâîäÿòüñÿ. ²ñíóþ÷³ íà äàíèé ÷àñ, íåé-
ðîìåðåæ³ º ãðóïóâàííÿì øòó÷íèõ íåéðîí³â.
Öå ãðóïóâàííÿ îáóìîâëåíî ñòâîðåííÿì
ç’ºäíàíèõ ì³æ ñîáîþ ïðîøàðê³â.

Äëÿ íàâ÷àííÿ íåéðîííèõ ìåðåæ çàñòîñîâó-
þòüñÿ àëãîðèòìè äâîõ òèï³â: êåðîâàíå (íàâ÷àí-
íÿ ç â÷èòåëåì) ³ íå êåðîâàíå (áåç â÷èòåëÿ). Íàé-
÷àñò³øå çàñòîñîâóºòüñÿ íàâ÷àííÿ ç â÷èòåëåì.
Íåéðîíè º âóçëàìè ³ç âçàºìîçâ’ÿçê³â, ÿê³ çîñå-
ðåäæåí³ â ð³çíèõ øàðàõ íåéðîìåðåæ³. Êîæåí
âóçîë ïðèéìàº áåçë³÷ âõ³äíèõ ñèãíàë³â â³ä ïåð-
âèííèõ  îá’ºêò³â ³|  ïåðåòâîðþº ¿õ â îäèí âèõ³ä-
íèé ñèãíàë. Öåé ñèãíàë ìîæå áóòè ê³íöåâèì
(òîáòî ìîæå áóòè îòðèìàíî ð³øåííÿ “áàíê-
ðóò” ÷è “íå áàíêðóò”), àáî æ â³í ìîæå áóòè
âõ³äíèì ñèãíàëîì â ³íøèé âóçîë, âêëþ÷àþ-
÷è ïîïåðåäí³é. Òàêà îáðîáêà â³äáóâàòèìåòü-
ñÿ äî òèõ ï³ð, ïîêè íå áóäå çíàéäåíî ð³øåí-
íÿ, ùî çàäîâîëüíÿº íåîáõ³äíèì êðèòåð³ÿì [2].

 Ïåðåâàãà íåéðîííèõ ìåðåæ ïîëÿãàº â
ñèëüí³é çäàòíîñò³ íàâ÷àòèñÿ áåç ïðèïóùåíü
ùîäî âèäó ôóíêö³îíàëüíî¿ çàëåæíîñò³
çì³ííèõ. Â òîé æå ÷àñ íåéðîííà ìåðåæà º
ñèñòåìîþ òèïó “÷îðíèé ÿùèê”, à òîìó îòðè-
ìàííÿ â ÿâíîìó âèãëÿä³ çíàíü â³ä íåéðîííî¿
ìåðåæ³ ïðåäñòàâëÿºòüñÿ óñêëàäíåíèì. ²íøèé
íåäîë³ê íåéðîííî¿ ìåðåæ³ - ñêëàäí³ñòü ïðî-
öåñó ñòâîðåííÿ ³ îïòèì³çàö³¿ òîïîëîã³¿ íåé-
ðîìåðåæ³.

Åêñïåðòí³ ñèñòåìè (Expert systems) º îä-
íèì ç íàïðÿì³â øòó÷íîãî ³íòåëåêòó, â ÿêîìó
ìîäåëþºòüñÿ ðîáîòà ëþäèíè ç³ çíàííÿìè (ó
íàøîìó âèïàäêó - äîñâ³ä÷åíîãî ôàõ³âöÿ â
ñôåð³ ô³íàíñîâîãî àíàë³çó). Òèïîâà ñòàòè÷íà
åêñïåðòíà ñèñòåìà (ÅÑ) ñêëàäàºòüñÿ ç òàêèõ
îñíîâíèõ êîìïîíåíò³â:

 âèð³øóâà÷ (³íòåðïðåòàòîð);
 áàçà äàíèõ (ÁÄ), ùî íàçèâàºòüñÿ òàêîæ

ðîáî÷à ïàì’ÿòü;
 áàçà çíàíü (ÁÇ);
 êîìïîíåíòè íàäáàííÿ çíàíü;
 ïîÿñíþâàëüíèé êîìïîíåíò;
 ä³àëîãîâèé êîìïîíåíò.

Áàçà äàíèõ ïðèçíà÷åíà äëÿ çáåð³ãàííÿ âè-
õ³äíèõ ³ ïðîì³æíèõ äàíèõ çàäà÷³, ùî âèð³-

øóºòüñÿ â äàíèé ìîìåíò.
Áàçà çíàíü â ÅÑ ïðèçíà÷åíà äëÿ çáåð³ãàí-

íÿ äîâãîñòðîêîâèõ äàíèõ, ùî îïèñóþòü äàíó
ñôåðó (à íå ïîòî÷íèõ äàíèõ), ³ ïðàâèë, ùî
îïèñóþòü äîö³ëüí³ ïåðåòâîðåííÿ äàíèõ ö³º¿
îáëàñò³.

Âèð³øóâà÷, âèêîðèñòîâóþ÷è âèõ³äí³ äàí³ ç
ÁÄ ³ çíàííÿ ç ÁÇ, ôîðìóº òàêó ïîñë³äîâí³ñòü
ïðàâèë, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ äî âèõ³äíèõ äà-
íèõ ³ ïðèçâîäÿòü äî âèð³øåííÿ çàäà÷³.

Êîìïîíåíò íàäáàííÿ çíàíü àâòîìàòèçóº
ïðîöåñ íàïîâíåííÿ ÅÑ çíàííÿìè, ùî
çä³éñíþºòüñÿ êîðèñòóâà÷åì-åêñïåðòîì.

Ïîÿñíþâàëüíèé êîìïîíåíò ïîÿñíþº, ÿê ñè-
ñòåìà îòðèìàëà ð³øåííÿ çàäà÷³ (àáî ÷îìó
âîíà íå îòðèìàëà ð³øåííÿ) ³ ÿê³ çíàííÿ âîíà
ïðè öüîìó âèêîðèñòàëà, ùî ïîëåãøóº åêñ-
ïåðòîâ³ òåñòóâàííÿ ñèñòåìè ³ ï³äâèùóº äîâ-
³ðó êîðèñòóâà÷à äî îòðèìàíîãî ðåçóëüòàòó.

Ä³àëîãîâèé êîìïîíåíò îð³ºíòîâàíèé íà îðãàí-
³çàö³þ äðóæíüîãî ñï³ëêóâàííÿ ç êîðèñòóâà÷åì
ÿê â õîä³ ð³øåííÿ çàäà÷, òàê ³ â ïðîöåñ³ íàä-
áàííÿ çíàíü ³ ïîÿñíåííÿ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè.

Â ÅÑ öåíòð óâàãè çîñåðåäæåíèé íà îïå-
ðàö³ÿõ ç ôîðìàëüíî-ëîã³÷íèìè ìîâíèìè
ñòðóêòóðàìè (³ì³òàö³ÿ îáðîáêè ³íôîðìàö³¿
ë³âîþ ï³âêóëåþ ìîçêó ëþäèíè). Ñèñòåìè îá-
ðîáêè òàêèõ ôîðìàë³çîâàíèõ çíàíü áóëè íà-
çâàí³ åêñïåðòíèìè, îñê³ëüêè âîíè ïîâèíí³
áóëè â³äòâîðþâàòè õ³ä ëîã³÷íèõ ì³ðêóâàíü
åêñïåðòà â êîíêðåòí³é ïðåäìåòí³é îáëàñò³.

Òåîð³ÿ íå÷³òêèõ ìíîæèí (Rough sets
theory). Ìàòåìàòè÷íà òåîð³ÿ íå÷³òêèõ ìíî-
æèí (Fuzzy sets) ³ íå÷³òêà ëîã³êà (Fuzzy logic)
º óçàãàëüíåííÿìè êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ ìíîæèí ³
êëàñè÷íî¿ ôîðìàëüíî¿ ëîã³êè. Ö³ ïîíÿòòÿ áóëè
âïåðøå çàïðîïîíîâàí³ àìåðèêàíñüêèì ó÷å-
íèì Ëîòô³ Çàäå (Lotfi Zadeh) â 1965 ð. Ãî-
ëîâíîþ ïðè÷èíîþ ïîÿâè íîâî¿ òåîð³¿ ñòàëà
íàÿâí³ñòü íå÷³òêèõ ³ íàáëèæåíèõ ì³ðêóâàíü
ïðè îïèñ³ ëþäèíîþ ïðîöåñ³â, ñèñòåì, îá’ºêò³â.

Çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó íå÷³òêî¿ ëîã³êè äëÿ
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà êîìïàí³¿ [2],
ÿê ïðàâèëî, ́ ðóíòóºòüñÿ íà íå÷³òêèõ åêñïåð-
òíèõ îö³íêàõ. Âñ³õ êîíòðàãåíò³â â³äíîñÿòü äî
îäí³º¿ ç êàòåãîð³é ðèçèêó, äëÿ ÿêèõ åêñïåð-
òíî çàäàºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó. Ïðîòå â
öüîìó âèïàäêó ï³äñóìêîâà îö³íêà ìîæå áóòè
ñèëüíî çì³ùåíà â ðåçóëüòàò³ ïîãð³øíîñò³ åê-
ñïåðòíèõ îö³íîê.

Ãåíåòè÷í³ àëãîðèòìè (Genetic algorithms).
Öåé ìåòîä ìîäåëþâàííÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà ³äå¿
ãåíåòè÷íîãî ñïàäêîºìñòâà òà òåîð³¿ ïðèðîä-
íî¿ åâîëþö³¿ Äàðâ³íà. Àëãîðèòì ïðàöþº ç âè-
êîðèñòàííÿì ñòîõàñòè÷íîãî (âèïàäêîâîãî)
ìåòîäó ïîøóêó ç ìåòîþ çíàõîäæåííÿ îïòè-
ìàëüíîãî âèð³øåííÿ ð³øåííÿ íà îñíîâ³ âå-
ëèêîãî íàáîðó ïåðâèííèõ äàíèõ. Â çàãàëüíî-
ìó âèïàäêó ðîáîòà ãåíåòè÷íîãî àëãîðèòìó
çàäàºòüñÿ íàñòóïíîþ ôóíêö³ºþ ÿêîñò³:
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 ,

äå n
1
, n

2
  - ÷èñëî íåâ³ðíèõ êëàñèô³êàö³é 1-ãî

òèïó (êîëè íåïðàâèëüíî êëàñèô³êóºòüñÿ êîì-
ïàí³ÿ “íå áàíêðóò”) ³ 2-ãî òèïó (êîëè íåïðà-
âèëüíî êëàñèô³êóºòüñÿ êîìïàí³ÿ “áàíêðóò”);

m
1
 , m

2
 - â³äïîâ³äíî ÷èñëî êîìïàí³é “íå

áàíêðóò³â” ³ “áàíêðóò³â” â íàâ÷àëüí³é âèá³ðö³
äàíèõ;

n
1
/m

1
, n

2
/m

2
 – â³äïîâ³äíî ïîìèëêè êëàñè-

ô³êàö³¿ 1-ãî ³ 2-ãî òèïó;
k – êîíñòàíòà (äîâ³ëüíå ö³ëå ÷èñëî, á³ëüøå

1), äëÿ êîíòðîëþ âòðàò âíàñë³äîê ïîìèëîê
2-ãî;

M – ìàñøòàáóþ÷èé êîåô³ö³ºíò, ùîá çðî-
áèòè çì³íè ôóíêö³¿ ÿêîñò³ çíà÷èìèìè.

Õàðàêòåðíîþ îñîáëèâ³ñòþ ãåíåòè÷íîãî àë-
ãîðèòìó º àêöåíò íà âèêîðèñòàíí³ îïåðàòîðà
“ñõðåùóâàííÿ”, ÿêèé âèêîíóº îïåðàö³þ ðå-
êîìá³íàö³¿ ð³øåíü-êàíäèäàò³â, ðîëü ÿêî¿ àíà-
ëîã³÷íà ðîë³ ñõðåùóâàííÿ â æèâ³é ïðèðîä³.
Ó ñèòóàö³¿ ç ïðîãíîçóâàííÿì áàíêðóòñòâà,
âñòàíîâëþþòüñÿ ïåâí³ ïîðîãè â³äñ³êàííÿ,
â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ âèçíà÷àòèìåòüñÿ, äî ÿêî-
ãî ç äâîõ êëàñ³â â³äíîñèòüñÿ êîìïàí³ÿ (“áàí-
êðóò” ÷è “íå áàíêðóò”). Âàæëèâèì äîñòî¿í-
ñòâîì ãåíåòè÷íèõ àëãîðèòì³â º òå, ùî âîíè
íå íàêëàäàþòü í³ÿêèõ âèìîã äî ôóíêö³¿, ùî
ì³í³ì³çóºòüñÿ (íàïðèêëàä, äèôåðåíöüî-
âàí³ñòü). Òîìó ¿õ ìîæíà çàñòîñîâóâàòè ó âè-
ïàäêàõ, êîëè ãðàä³ºíòí³ ìåòîäè íå ìîæóòü
çàñòîñîâóâàòèñÿ.

Ìåòîä îïîðíèõ âåêòîð³â (Support Vector
Machine, SVM) - öå íàá³ð àëãîðèòì³â òèïó
“íàâ÷àííÿ ç â÷èòåëåì”. Ìåòîä íàëåæèòü äî
ðîçðÿäó ë³í³éíèõ êëàñèô³êàòîð³â. Îñîáëèâîþ
âëàñòèâ³ñòþ ìåòîäó îïîðíèõ âåêòîð³â º áåç-
ïåðåðâíå çìåíøåííÿ åìï³ðè÷íî¿ ïîìèëêè
êëàñèô³êàö³¿ òà çá³ëüøåííÿ ïðîì³æêó ì³æ
êëàñàìè îá’ºêò³â, ùî êëàñèô³êóþòüñÿ (“áàí-
êðóò” ÷è “íå áàíêðóò”). Òîìó öåé ìåòîä òà-
êîæ â³äîìèé ÿê ìåòîä êëàñèô³êàòîðà ç ìàê-
ñèìàëüíèì ïðîì³æêîì.

Îñíîâíà ³äåÿ SVM ïîëÿãàº ó ïåðåõîä³ ç
ïðîñòîðó âèõ³äíèõ âåêòîð³â ó ïðîñò³ð á³ëüø
âèñîêî¿ ðîçì³ðíîñò³ òà ïîøóê ðîçä³ëüíî¿
ã³ïåðïëîùèíè ç ìàêñèìàëüíèì ïðîì³æêîì ó
öüîìó ïðîñòîð³. Äâ³ ïàðàëåëüí³ ã³ïåðïëîùè-
íè áóäóþòüñÿ ïî îáèäâà áîêè ã³ïåðïëîùèíè,
ùî ðîçä³ëÿº êëàñè. Ðîçä³ëüíîþ ã³ïåðïëîùè-
íîþ áóäå òà, ùî ìàêñèì³çóº â³äñòàíü äî äâîõ
ïàðàëåëüíèõ ã³ïåðïëîùèí.

Ìåòîä îïîðíèõ âåêòîð³â áóâ ðîçðîáëåíèé
Âîëîäèìèðîì Âàïí³êîì â 1995 ðîö³ íà îñíîâ³
ïðèíöèïó ñòðóêòóðíî¿ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó –
îäíî÷àñíîãî êîíòðîëþ ê³ëüêîñò³ ïîìèëîê êëà-
ñèô³êàö³¿ íà íàâ÷àëüí³é âèá³ðö³ òà “ñòóïåíþ
óçàãàëüíåííÿ” âèÿâëåíèõ çàëåæíîñòåé [28].
Ìåòîä çâîäèòüñÿ äî âèð³øåííÿ çàäà÷³ êâàä-

ðàòè÷íîãî ïðîãðàìóâàííÿ ó âèïóêë³é îáëàñò³,
ÿêà çàâæäè ìàº ºäèíå ð³øåííÿ. Ïîð³âíÿíî ç
³íøèìè ìåòîäàìè SVM äîáðå ïðàöþº íà ìà-
ëèõ âèá³ðêàõ äàíèõ ³ íå çàëåæèòü â³ä ðîçïî-
ä³ëó âõ³äíèõ äàíèõ, àëå ÷óòëèâèé äî øóì³â
òà ñòàíäàðòèçàö³¿ äàíèõ.

Ïîð³âíÿíî ç³ ñòàòèñòè÷íèìè ìîäåëÿìè, ìî-
äåë³ íà îñíîâ³ øòó÷íîãî ³íòåëåêòó, ìîæóòü
åôåêòèâíî ïðàöþâàòè ç íå÷³òêî âèçíà÷åíè-
ìè, íåïîâíèìè ³ íåòî÷íèìè äàíèìè.

Òåîðåòè÷í³ ìîäåë³  (Theoretic models) º îñ-
òàííüîþ êàòåãîð³ºþ ìîäåëåé, ÿê³ ìîæóòü  âè-
êîðèñòîâóâàòèñü ç ìåòîþ îòðèìàííÿ ð³çíî-
ìàí³òíèõ ìîäåëåé, ó òîìó ÷èñë³ é ìîäåëåé
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà êîìïàí³é.
Îñîáëèâîñò³ öèõ ìîäåëåé íàñòóïí³:

 çîñåðåäæóºòüñÿ íà ÿê³ñíèõ ïðè÷èíàõ áàí-
êðóòñòâà;

 ç áàçè äàíèõ áåðóòüñÿ òàê³ êîìïàí³¿, ÿê³
ìîãëè á çàäîâîëüíèòè òåîðåòè÷íèì àñïåêòàì
ïðè÷èí áàíêðóòñòâà;

 ìîæóòü áóòè ò³ëüêè áàãàòîâèì³ðíèìè;
 ÿê ïðàâèëî, âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñòàòèñ-

òè÷í³ ìåòîäè ç ïîäàëüøîþ äîäàòêîâîþ àðãó-
ìåíòàö³ºþ (òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ).

Â ðàìêàõ òåîðåòè÷íîãî ï³äõîäó ìîæíà âè-
ä³ëèòè íàñòóïí³ ìåòîäè:

1) áàëàíñîâà çì³íà;
2) òåîð³ÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó;
3) òåîð³ÿ ðîçîðåííÿ ãðàâöÿ;
4) ìîäåë³ íà îñíîâ³ ðèíêîâèõ ïîêàçíèê³â;
5) òåîð³ÿ ìåíåäæìåíòó;
6) ìîäåë³ íà îñíîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïî-

êàçíèê³â.
Áàëàíñîâà çì³íà. Ç òî÷êè çîðó òåîð³¿, îä-

íèì ³ç ñïîñîá³â âèÿâëåííÿ ô³íàíñîâèõ òðóä-
íîù³â êîìïàí³¿ º àíàë³ç çì³íè ñòðóêòóðè áà-
ëàíñó êîìïàí³¿. Òåîðåòè÷íî êîìïàí³¿ íàìà-
ãàþòüñÿ äîñÿãòè ð³âíîâàãè ó ô³íàíñîâ³é
ñòðóêòóð³. ßêùî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ³ñòîòíî
çì³íèëèñÿ â ïîð³âíÿíí³ ç âåëè÷èíàìè àêòèâ³â
³ çîáîâ’ÿçàíü êîìïàí³¿, òî öå ãîâîðèòü ïðî
òå, ùî êîìïàí³ÿ íå ìîæå äîñÿãòè ð³âíîâàãè.
Ö³ çì³íè ìîæóòü ñòàòè áåçêîíòðîëüíèìè â
ìàéáóòíüîìó ³ ïðèçâåñòè äî áàíêðóòñòâà.

Òåîð³ÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó. Öåé ï³äõ³ä ïî-
â’ÿçàíèé ç Áàçåëüñüêèìè óãîäàìè (Áàçåëü II)
[11]. Êðåäèòíèé ðèçèê - öå ðèçèê òîãî, ùî
ïîçè÷àëüíèê (êîíòðàãåíò) íå âèêîíàº ñâî¿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ ïåðåä áàíêîì çà êðåäèòíèì äîãî-
âîðîì. Ó â³äïîâ³äíîñò³ ç Áàçåëü II äåôîëò
áîðæíèêà ââàæàºòüñÿ ïîä³ºþ, êîëè ìàëà
ì³ñöå îäíà àáî äâ³ ç íàñòóïíèõ ïîä³é:

1) áàíê ââàæàº, ùî áîðæíèê íå â çìîç³ ïî-
âí³ñòþ ïîãàñèòè ñâî¿ êðåäèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ
ïåðåä áàíêîì áåç ïðèéíÿòòÿ áàíêîì òàêèõ
çàõîä³â, ÿê ðåàë³çàö³ÿ çàáåçïå÷åííÿ (ÿêùî
òàêå ïåðåäáà÷åíî êðåäèòíèì äîãîâîðîì);

2) áîðæíèê á³ëüø í³æ íà 90 äí³â ïðîñòðî-
÷èâ ïîãàøåííÿ áóäü-ÿêèõ ñóòòºâèõ êðåäèò-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä áàíêîì.
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Ââàæàºòüñÿ, ùî êîìïàí³ÿ ñòàº áàíêðóòîì,
ÿêùî çàãàëüíà ñóìà ¿¿ àêòèâ³â ïàäàº íèæ÷å
êðèòè÷íîãî ð³âíÿ. Á³ëüø³ñòü ìîäåëåé, ïîâ’ÿ-
çàíèõ ç òåîð³ºþ êðåäèòíîãî ðèçèêó, ñïðÿìî-
âàí³ íà ðîçðàõóíîê öüîãî ð³âíÿ. Áàçåëüñüêèé
êîì³òåò ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó ïðîïîíóº äëÿ
îö³íêè êðåäèòíîãî ðèçèêó ñòàíäàðòíèé ï³äõ³ä
(Standardized approach, SA) íà îñíîâ³ îö³íêè
çîâí³øí³õ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é, òà ï³äõ³ä íà
îñíîâ³ âíóòð³øí³õ ðåéòèíã³â (Internal Rating
Based approach, IRB) [10].

Ñòàíäàðòèçîâàíèé ï³äõ³ä ìîæå áóòè çàñ-
òîñîâàíèé ò³ëüêè â òîìó âèïàäêó, êîëè êîì-
ïàí³¿ ìàþòü êðåäèòí³ ðåéòèíãè, âñòàíîâëåí³
ðåéòèíãîâèìè àãåíö³ÿìè. IRB-ï³äõîäè ïåðåä-
áà÷àþòü ñòâîðåííÿ áàíêîì ñèñòåì ðåéòèíãó-
âàííÿ ïîçè÷àëüíèê³â íà îñíîâ³ îö³íêè éìîâ-
³ðíîñò³ ¿õ äåôîëòó ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïðî-
ì³æêó ÷àñó. Ó ï³äõîä³ âíóòð³øí³õ ðåéòèíã³â
îêðåìî îö³íþþòüñÿ î÷³êóâàí³ (Expected losses,
EL) òà íåî÷³êóâàí³ çáèòêè (Unexpected losses,
UL). Ðîçì³ðè âòðàò ³ âèìîãè äî ì³í³ìàëüíîãî
äîñòàòíüîãî êàï³òàëó âèçíà÷àþòüñÿ íà îñíîâ³
÷îòèðüîõ ïàðàìåòð³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü
ð³çí³ ñòîðîíè êðåäèòíîãî ðèçèêó:

 éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó (Probab³l³ty of default,
PD) - éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó ïî çîáîâ’ÿçàííÿõ
ïîçè÷àëüíèêà ïðîòÿãîì íàéáëèæ÷îãî ðîêó;

 âòðàòè â³ä äåôîëòó (Loss g³ven default,
LGD) - î÷³êóâàí³ ñåðåäí³ â³äíîñí³ ðîçì³ðè
çáèòêó ïðè äåôîëò³ ïîçè÷àëüíèêà;

 âåëè÷èíà ïðèéíÿòîãî ðèçèêó (Exposure
at default, EAD) – âåëè÷èíà áàíê³âñüêèõ çî-
áîâ’ÿçàíü ç ïîòåíö³éíèì ðèçèêîì, ùî â³äîá-
ðàæàþòüñÿ íà áàëàíñ³ òà íà ïîçàáàëàíñîâèõ
ðàõóíêàõ;

 åôåêòèâíèé òåðì³í (Matur³ty, M) - òåðì³í, ïðî-
òÿãîì ÿêîãî çáåð³ãàºòüñÿ ïîçèö³ÿ ï³ä ðèçèêîì.

Çà îñòàíí³ ðîêè âåëèê³ çàðóá³æí³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòèòóòè ç ìåòîþ óïðàâë³ííÿ êðåäèò-
íèì ðèçèêîì ðîçðîáèëè ö³ëèé ðÿä ìîäåëåé
îö³íêè êðåäèòíîãî ðèçèêó ïîðòôåëÿ, ùî
ð³çíÿòüñÿ ì³æ ñîáîþ ìåòîäîëîã³ºþ òà â³äïî-
â³äíîþ ñêëàäí³ñòþ, ÿê³ îäåðæàëè øèðîêå
âèçíàííÿ ó ñâ³ò³ ³ ôàêòè÷íî ñòàëè ñòàíäàð-
òàìè. Íàéá³ëüøîþ ïîïóëÿðí³ñòþ êîðèñòóþòü-
ñÿ íàñòóïí³ ìîäåë³: CreditMetrics (J.P.
Morgan), CreditRisk+ (Credit Suisse Financial
Products), Moody’s KMV Portfolio Manager
(Moody’s KMV), Credit Portfolio View
(McKinsey&Co., Inc.) òà ³íø³.

Ìîäåë³ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é. Ñåðåä çàðóá³-
æíèõ áàíê³â íàéá³ëüø øèðîêå ðîçïîâñþäæåí-
íÿ çàñòîñóâàííÿ îòðèìàâ êëàñ ìîäåëåé íà îñ-
íîâ³ îö³íîê ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é. Îäíèì ç
òâîðö³â ðåéòèíãîâî¿ ìîäåë³ ìîæíà ââàæàòè
Òàìàð³. Îñíîâîþ éîãî ï³äõîäó ñòàëà ïðîñòà
áàëüíà ñèñòåìà: êîæí³é êîìïàí³¿ ïðèñâîþºòüñÿ
ïåâíà ê³ëüê³ñòü áàë³â â³ä 0 äî 100 çàëåæíî â³ä
çíà÷åíü ïîêàçíèê³â, çàëó÷åíèõ â ìîäåëü. Òà-
êèì ÷èíîì, âåëèêà ñóìà áàë³â ñâ³ä÷èòü ïðî

äîáðèé ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿, ÷è íàâïàêè
[26]. Öåé ï³äõ³ä áóâ âäîñêîíàëåíèé Ìîçåñîì ³
òàË³àî â ðîáîò³ â 1987ð. [21]. Àâòîðè äîïîâíè-
ëè ïðîñòó áàëüíó ñèñòåìó ðîçðàõóíêîì íîð-
ìàòèâíèõ ïîêàçíèê³â íà îñíîâ³ îäíîçì³ííîãî
àíàë³çó. Â ðàìêàõ ìîäåëåé ðåéòèíãîâèõ
àãåíö³é ìîæíà âèä³ëèòè äâà ï³äõîäè: íà îñ-
íîâ³ ì³æãðóïîâèõ ïåðåõîä³â òà òåîð³¿ ä’þðàö³¿.

Ï³äõ³ä íà îñíîâ³ ì³æãðóïîâèõ ïåðåõîä³â
(Cohort approach). Â ðàìêàõ öüîìó ï³äõîä³ äëÿ
çàäàíîãî ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó áóäóþòüñÿ ìàò-
ðèö³ ïåðåõîäó (transition matrix), ÿê³ îö³íþ-
þòü ÷àñòîòó çì³íè îäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó íà ³íøèé äëÿ çàäàíî¿ âèá³ðêè êîìïàí³é [15].
Ïðè öüîìó éìîâ³ðí³ñòü éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó
ìîæå áóòè îòðèìàíà òåîðåòè÷íî çà äîïîìîãîþ
ïîáóäîâè ìîäåëåé (äëÿ ìîäåëþâàííÿ çàçâè÷àé
âèêîðèñòîâóþòü ìàðê³âñüê³ ïðîöåñè - âèïàä-
êîâ³ ïðîöåñè, ðîçâèòîê ÿêèõ ï³ñëÿ çàäàíîãî
ìîìåíòó çàëåæèòü ëèøå â³ä çíà÷åííÿ ó öåé
ìîìåíò ³ íå çàëåæèòü â³ä âñ³õ ïîïåðåäí³õ çíà-
÷åíü), àáî íà îñíîâ³ àíàë³çó ³ñòîðè÷íèõ äàíèõ.
Â îñòàííüîìó âèïàäêó éìîâ³ðí³ñòü äåôîëò âèç-
íà÷àºòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿ ÷èñëà êîìïàí³é, ÿê³
çä³éñíèëè ïåðåõ³ä  äî äåôîëòíîãî ðåéòèíãó,
äî çàãàëüíîãî ÷èñëà ñïîñòåðåæåíü íà ïî÷àòîê
÷àñîâîãî ³íòåðâàëó. Ïåðåõ³äí³ ìàòðèö³ ïóáë³-
êóþòü ç äåÿêîþ ïåð³îäè÷í³ñòþ íàéá³ëüø³ ñâ³òîâ³
ðåéòèíãîâ³ àãåíö³¿àãåíö³¿.

Ï³äõ³ä íà îñíîâ³ òåîð³¿ ä’þðàö³¿. Öåé ï³äõ³ä|
âðàõîâóº òå, ùî äåôîëò ïîçè÷àëüíèêà â³äáó-
âàºòüñÿ ïîñòóïîâî âïðîäîâæ ïåâíîãî ÷àñî-
âîãî ³íòåðâàëó (òîáòî áåðåòüñÿ äî óâàãè ÷à-
ñîâà ñòðóêòóðà), à íå ïðîñòî ðîçãëÿäàºòüñÿ
ðåçóëüòàò íà ê³íåöü ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó.

Ïåðåâàãîþ ìîäåëåé ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é º
¿õ â³äíîñíà ïðîñòîòà ³ âèñîêà ïðîãíîçíà ñèëà.
Àëå äàëåêî íå âñ³ êîðïîðàòèâí³ ïîçè÷àëüíè-
êè êîìåðö³éíèõ áàíê³â ìàþòü êðåäèòíèé ðåé-
òèíã. Êð³ì òîãî, ïåðåîö³íêà ðåéòèíãó â³äáó-
âàºòüñÿ ç äåÿêîþ ÷àñîâîþ çàòðèìêîþ, âíàñ-
ë³äîê ÷îãî îòðèìàíà îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ìîâ³-
ðíîñò³ äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêà íå çàâæäè º
ñâîº÷àñíîþ.

Ïðîäâèíóò³ ìîäåë³ (Advanced models). Â
ðàìêàõ IRB-ï³äõîäó äëÿ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³
äåôîëò³â ïîçè÷àëüíèê³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ìîäåë³ íà îñíîâ³ òàê çâàíîãî ïðîäâèíóòîãî
ï³äõîäó (Advanced approach), â ÿêîìó âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ íåïàðàìåòðè÷í³ ìåòîäè ìî-
äåëþâàííÿ. Â öþ ãðóïó ìîæíà âêëþ÷èòè ìî-
äåë³ íåéðîííèõ ìåðåæ, ìåòîäè íå÷³òêî¿ ëî-
ã³êè, ìåòîä íàéáëèæ÷èõ ñóñ³ä³â òà ³íø³. Ïðè
îö³íö³ âòðàò ïî êðåäèòàõ îá÷èñëþºòüñÿ êðå-
äèòíèé VaR (Credit VaR), ÿêèé â³äîáðàæàº
ìàêñèìàëüíî ìîæëèâ³ çáèòêè ïî êðåäèòíî-
ìó ïîðòôåëþ äëÿ âèáðàíîãî ÷àñîâîãî ãîðè-
çîíòó ïðè çàäàí³é âåëè÷èí³ äîâ³ð÷î¿ éìîâ³-
ðíîñò³.

Â ñòðàõîâ³é ïðàêòèö³ ÷àñòî âèêîðèñòîâóºòüñÿ
ìîäåëü Êðàìåðà-Ëóíáåðãà, â ÿê³é ïðèïóñêàºòü-
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ñÿ, ùî ìîìåíò íàñòàííÿ ñòðàõîâî¿ ïîä³¿ ìàº ðîç-
ïîä³ë Ïóàññîíà, à âåëè÷èíà âèïëàò çà ñòðàõî-
âèì äîãîâîðîì - íåçàëåæíà íå íåãàòèâíà âåëè-
÷èíà ç ôóíêö³ºþ ðîçïîä³ëó F(x). Çàäà÷à, ùî âè-
ð³øóºòüñÿ â ö³é ìîäåë³, ïîëÿãàº â ïîøóêó ö³íè
ñòðàõîâîãî êîíòðàêòó, ùî ãàðàíòóº ñòàá³ëüíó ðî-
áîòó ñòðàõîâî¿ êîìïàí³¿ ³ âèêîíàííÿ ñòðàõîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü. Ïîä³áíà ³äåÿ áóëà âèêîðèñòàíà ó
áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ â ïðîãðàìíîìó| ïðîäóêò³
Credit-Risk+ êîðïîðàö³¿ Credit Swiss [29], ñòâî-
ðåíîìó â 1997 ð. Â ö³é ìîäåë³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ,
ùî âåëè÷èíà çáèòêó ïî âèäàíîìó êðåäèòó îïè-
ñóºòüñÿ ïóàñîí³âñêèì ïðîöåñîì ç âèïàäêîâèì ïà-
ðàìåòðîì, ùî ìàº ãàììà-ðîçïîä³ë.

Ïðîãíîç éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó íà îñíîâ³ ïðî-
äâèíóòèõ ìîäåëåé, ÿê ïðàâèëî, âèìàãàº çíà÷-
íèõ ÷àñîâèõ ³ ô³çè÷íèõ âèòðàò. Ì³æ òèì  òàê³
âèòðàòè íå çàâæäè îïðàâäàí³. Â äåÿêèõ âèïàä-
êàõ ïðîñòèé äèñêðèì³íàíòèé àíàë³ç äàº òî÷í³ø³
ðåçóëüòàòè, í³æ ìîäåëü íà îñíîâ³ íåéðîìåðåæ.

Òåîð³ÿ ðîçîðåííÿ ãðàâöÿ (Gambler“s ruin
theory). Çàäà÷à ïðî ðîçîðåííÿ ãðàâöÿ º êëà-
ñè÷íîþ çàäà÷åþ òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé. Â öüî-
ìó ï³äõîä³ êîìïàí³ÿ ðîçãëÿäàºòüñÿ  ÿê ãðà-
âåöü, ÿêèé ç äåÿêîþ ÷àñòêîþ éìîâ³ðíîñò³
ìîæå îòðèìàòè çáèòîê. Êîìïàí³ÿ “ãðàòèìå”
äî òèõ ï³ð, ïîêè ÷èñòà ïðèâåäåíà âàðò³ñòü
àêòèâ³â íå ñòàíå ð³âíîþ “0”. Òîìó ïîñò³éí³
íåãàòèâí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè âïðîäîâæ ïåâíîãî
òèì÷àñîâîãî ïåð³îäó íåìèíó÷å âåäóòü êîì-
ïàí³þ äî áàíêðóòñòâà.

Ìîäåë³ íà îñíîâ³ ðèíêîâèõ ïîêàçíèê³â.
²ñòîòíèé êëàñ ñêëàäàþòü ðèíêîâ³ ìîäåë³, â
îñíîâ³ ÿêèõ ëåæèòü ³íôîðìàö³ÿ, ùî äîñòóï-
íà ãðàâöÿì ôîíäîâîãî ðèíêó. Ïåðåäóñ³ì öå
ðèíêîâ³ äàí³ ïî êîòèðóâàííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â
êîìïàí³é (ïîçè÷àëüíèê³â ó âèïàäêó áàíêà).
Òàê³ ìîäåë³ ìîæíà ðîçä³ëèòè íà ñòðóêòóðí³
³ ìîäåë³ ñêîðî÷åíèõ ôîðì.

Ñòðóêòóðí³ ìîäåë³ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó. Â
îñíîâ³ ñòðóêòóðíèõ ìîäåëåé ëåæèòü ³äåÿ ïðî
òå, ùî âàðò³ñòü àêö³é êîìïàí³¿ º îïö³îíîì Call
íà àêòèâè êîìïàí³¿ ç ö³íîþ óãîäè, ð³âí³é âàð-
òîñò³ ¿¿ çîáîâ’ÿçàíü. Îñíîâîïîëîæíèêàìè öüî-
ãî êëàñó ìîäåëåé ââàæàþòüñÿ Áëåê ³ Øîóëç
òà Ìåðòîí. Ìåðòîí ðîçãëÿíóâ êðåäèòîðñüêó
çàáîðãîâàí³ñòü êîìïàí³¿ ÿê âèìîãó, ÿêà ìîæå
áóòè îáåðíåíà íà ¿¿ âàðò³ñòü, ³ âèêîðèñòàâ
ôîðìóëó ö³íîóòâîðåííÿ îïö³îí³â Áëåêà -
Øîóëçà äëÿ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó êîì-
ïàí³¿ [13]. Â ðàìêàõ ö³º¿ ìîäåë³ íàäàííÿ êðå-
äèòó òðàêòóºòüñÿ ÿê êóï³âëÿ àêòèâ³â êîì-
ïàí³¿ ó àêö³îíåð³â ³ ïåðåäà÷à ¿ì îïö³îíó Call
íà ö³ àêòèâè ç ö³íîþ âèêîíàííÿ, ð³âí³é âàð-
òîñò³ êðåäèòó, ³ ÷àñîì âèêîíàííÿ, ð³âíèì òåð-
ì³íó ïîãàøåííÿ êðåäèòó [20].

Ìîäåë³ ñêîðî÷åíèõ ôîðì. Â ìîäåëÿõ ñêî-
ðî÷åíèõ ôîðì äëÿ âèçíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³
äåôîëòó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ïðî
ïîòî÷íó âàðò³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîçè-
÷àëüíèêà, ñïðåäàõ äîõîäíîñò³ öèõ çîáîâ’ÿ-

çàíü â ïîð³âíÿíí³ ç áåçðèçèêîâîþ ñòàâêîþ.
Òàê³ ìîäåë³ íå çìîæóòü â³äïîâ³ñòè íà ïèòàí-
íÿ ùîäî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ äåôîëòó, àëå
çìîæóòü íàäàòè îö³íêó éîãî éìîâ³ðíîñò³ íà
îñíîâ³ äàíèõ, îòðèìàíèõ â³ä ðèíêó. Öåé ï³äõ³ä
îòðèìàâ ñâ³é ðîçâèòîê â ðîáîòàõ Äæåððîó ³
Òåðíáóëà, Äàôôè ³ Ñ³íãëòîíà (1999). Äæåð-
ðîó ³ Òåðíáóë ïðîäîâæèëè äîñë³äæåííÿ Ìåð-
òîíà, çàïðîïîíóâàâøè ìîäåëü ö³íîóòâîðåí-
íÿ é õåäæóâàííÿ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
ÿê³ íåñóòü â ñîá³ êðåäèòíèé ðèçèê, çà óìîâè
áåçïåðåðâíîñò³ ³ âèïàäêîâî¿ ïðèðîäè ôóíêö³é
äåôîëòó ³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê [18].

Çàãàëüíîþ äîñòî¿íñòâîì ðèíêîâèõ ìîäåëåé
º òîé ôàêò, ùî ïðè àíàë³ç³ ðèíêîâèõ äàíèõ
ïðî ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè êîìïàí³¿ ìè âè-
êîðèñòîâóºìî ³íôîðìàö³þ ïðî ïîçè÷àëüíè-
êà, äîñòóïíó âñ³ì ³íâåñòîðàì, ùî ä³þòü íà
ðèíêó. Ì³æ òèì ïîêàçîâîþ öÿ ³íôîðìàö³ÿ
áóäå çà óìîâè åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèí-
êó, ùî º äîñèòü æîðñòêèì îáìåæåííÿì. Â
óêðà¿íñüê³é ä³éñíîñò³ ³íôîðìàö³ÿ, ùî äîñòóï-
íà íà ôîíäîâîìó ðèíêó, äóæå îáìåæåíà, ³
íà ïðàêòèö³ äîñèòü ñêëàäíî îö³íèòè ðèíêîâó
âàðò³ñòü àêòèâ³â á³ëüøîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â.

Íåçâàæàþ÷è íà äåÿê³ íåäîë³êè öèõ ìîäåëåé,
âîíè îòðèìàëè øèðîêå ïîøèðåííÿ íà ïðàêòèö³.
Òàê, íàïðèêëàä, ñòðóêòóðí³ ìîäåë³ áóëè ïîêëà-
äåí³ â îñíîâó ïîïóëÿðíîãî ïðîãðàìíîãî ïðîäóêòó
CreditMonitor êîðïîðàö³¿ KMV, ÿêèé âèêîðèñ-
òîâóº ïðîâ³äíà ðåéòèíãîâà àãåíòö³ÿ Moody’s [16].
ßê òâåðäÿòü ðîçðîáíèêè, öåé ï³äõ³ä äîçâîëÿº
ïåðåäáà÷èòè ìàéáóòíþ çì³íó êðåäèòíîãî ðåé-
òèíãó çà 6-18 ì³ñÿö³â äî íàñòàííÿ ïîä³¿.

Òåîð³ÿ ìåíåäæìåíòó. Òåîð³ÿ ïîëÿãàº â
òîìó, ùî óïðàâë³ííÿ ðàõóíêàìè êîìïàí³¿ º
êëþ÷îâèì çàâäàííÿì ìåíåäæìåíòó. Äèñáà-
ëàíñ ì³æ ïðèòîêàìè ³ â³äòîêàìè ãðîøîâèõ
êîøò³â âèíèêàº âíàñë³äîê “ïðîâàëó” ìåíåä-
æìåíòó êîìïàí³¿ ³ â äàíîìó âèïàäêó êîìïà-
í³ÿ ðèçèêóº ñòàòè áàíêðîòîì, àáî æ ìîæóòü
çíàäîáèòèñÿ ñåðéîçí³ ãðîøîâ³ ³íâåñòèö³¿ äëÿ
ïîêðèòòÿ öüîãî äèñáàëàíñó.

Ìîäåë³ íà îñíîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàç-
íèê³â. Â îñíîâ³ öüîãî ï³äêëàñó ìîäåëåé ëå-
æèòü ³äåÿ ïðî òå, ùî éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó äåð-
æàâíèõ, êîðïîðàòèâíèõ ³ ðîçäð³áíèõ ïîçè-
÷àëüíèê³â áàíêó ìàº öèêë³÷íèé õàðàêòåð ³
çðîñòàº ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íî¿ ðåöåñ³¿. ßê ïðà-
âèëî, òàê³ ìîäåë³ âèêîðèñòîâóþòü ðåãðåñ³é-
íèé àíàë³ç. Â ÿêîñò³ çì³ííèõ ðîçãëÿäàþòüñÿ
òàê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ÿê ÂÂÏ,
³íôëÿö³ÿ, êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ð³âåíü
áåçðîá³òòÿ òà ³í. Çà äîïîìîãîþ ìàêðîåêîíîì-
³÷íèõ ïîêàçíèê³â ìîæíà îòðèìàòè íå ëèøå
êîðîòêîñòðîêîâó, àëå é äîâãîñòðîêîâó îö³íêó
éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó ïîçè÷àëüíèêà. Òàêèé ìå-
òîä îö³íêè äîâãîñòðîêîâî¿ éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó
(ÿêà çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ âïðîäîâæ îäíî-
ãî åêîíîì³÷íîãî öèêëó) íîñèòü íàçâó Through
The Cycle estimation (TTC) [27]. Áàçåëüñüêèé
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êîì³òåò ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó âèçíà÷àº ÒÒÑ-
îö³íêó, ÿê îö³íêó éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó, ÿêà
çàëèøàºòüñÿ â³äíîñíî ïîñò³éíîþ â ð³çíèõ åêî-
íîì³÷íèõ óìîâàõ, íà â³äì³íó â³ä ïîòî÷íî¿ îö-
³íêè éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó - Point In Time
estimation (PIT), ÿêà çì³íþºòüñÿ ðàç ïî ðàç
âñë³ä çà çì³íîþ ñòàíó åêîíîì³êè.

Â ðàìêàõ öüîãî ï³äõîä³ âèð³çíÿþòü ìîäåë³, â îñ-
íîâ³ ÿêèõ ëåæàòü åêçîãåíí³ ³ åíäîãåíí³ ôàêòîðè.

Ìàêðîåêîíîì³÷í³ ìîäåë³ íà îñíîâ³ åêçîãåí-
íèõ ôàêòîð³â âèõîäÿòü ç ïåðåäóìîâè, ùî
ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ñàì³ ïî ñîá³ º åê-
çîãåííèìè (çàäàíèìè ïîçà ìîäåëëþ) ³ íå
âïëèâàþòü íà åêîíîì³÷íó ðåöåñ³þ. Äî öüîãî
êëàñó ìîäåëåé â³äíîñèòüñÿ ìîäåëü Ó³ëñîíà,
ÿêà ëÿãëà â îñíîâó ïðîãðàìíîãî ïðîäóêòó
CreditPortfolio View, ïðèçíà÷åíîãî äëÿ îö³í-
êè êðåäèòíîãî ðèçèêó ³ ðîçðîáëåíîãî êîíñàë-
òèíãîâîþ ãðóïîþ McKinsey & Ñî.

Çàçâè÷àé ïîçè÷àëüíèê³â ä³ëÿòü ïî ñåêòîðàõ
åêîíîì³êè àáî ³íäóñòð³¿, â ÿê³é âîíè ä³þòü. Â
ÿêîñò³ ôàêòîð³â ìîäåë³ âèáèðàþòüñÿ òåìï çðî-
ñòàííÿ ÂÂÏ, ð³âåíü ñïîæèâ÷èõ ö³í, ð³âåíü
³íôëÿö³¿, ð³âåíü áåçðîá³òòÿ ³ òàê äàë³. Çíà-
÷åííÿ êîæíîãî ôàêòîðà, ó ñâîþ ÷åðãó, âèçíà-
÷àºòüñÿ çà éîãî ïîïåðåäí³ìè ïîêàçíèêàìè çà
äîïîìîãîþ àâòîðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³. Ö³ äàí³ âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ìîäåëþâàííÿ ñï³ëüíîãî
ðîçïîä³ëó âåëè÷èí éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó òà
ïåðåõ³äíî¿ éìîâ³ðíîñò³ äëÿ òèõ àáî ³íøèõ ñåê-
òîð³â åêîíîì³êè àáî ³íäóñòð³¿. Ðèçèêè êîæíî-
ãî ñåãìåíòó äàë³ àãðåãóþòüñÿ (ç óðàõóâàííÿì
çíà÷åíü êîðåëÿö³é ³ ñïðîãíîçîâàíîãî çíà÷åí-
íÿ ñòàíó öüîãî ñåãìåíòó). Ïîò³ì çà äîïîìîãîþ
ìåòîäó Ìîíòå Êàðëî ãåíåðóºòüñÿ ñóêóïíèé
ðîçïîä³ë çáèòê³â â ðåçóëüòàò³ äåôîëòó äëÿ
óñ³õ ñåãìåíò³â ïîðòôåëÿ, íà îñíîâ³ ÿêîãî âèç-
íà÷àºòüñÿ îö³íêà âåëè÷èíè êðåäèòíîãî VaR
(Credit Value at Risk estimation, CVaR).

Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî öÿ ìîäåëü íå äîçâî-
ëÿº âèçíà÷èòè éìîâ³ðí³ñòü äåôîëòó äåòàëü-
íî ïî êîæíîìó êîíòðàãåíòîâ³, îñê³ëüêè àíàë³ç
áóäóºòüñÿ íà ð³âí³ ñåãìåíò³â åêîíîì³êè, âîíà
º íåçàì³ííîþ äëÿ îö³íêè ïî ïîðòôåëþ ñïå-
êóëÿòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ íàéá³ëüø ÷óò-
ëèâ³ äî åêîíîì³÷íèõ öèêë³â ³ ïåðøèìè ðåà-
ãóþòü íà çì³íè â åêîíîì³ö³.

Ìàêðîåêîíîì³÷í³ ìîäåë³ íà îñíîâ³ åíäîãåí-
íèõ ôàêòîð³â ïðèïóñêàþòü, ùî ³ñíóº çâîðîò-
íèé çâ’ÿçîê ì³æ ìàñøòàáîì åêîíîì³÷íî¿ ðå-
öåñ³¿ (³, îòæå, éìîâ³ðíîñòþ äåôîëòó ïîçè÷àëü-
íèêà) òà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè.
Òàê, íàïðèêëàä, ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî çíè-
æåííÿ ÷èñòîãî äîõîäó êîðïîðàö³é çìåíøèòü
¿õ ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè, ùî â ðåçóëüòàò³
ìîæå íåãàòèâíî â³äáèòèñÿ íà ð³âí³ ÂÂÏ.
Ïðåäñòàâíèêàìè öüîãî êëàñó º ìîäåë³ Õîã-
ãàðòà, Ñîðåíñåíà ³ Ç³ê÷èíî (2005), Àëâåñà
(2005), Òðîéòëåðà ³ Âàéíåðà (2006).

Ñâîº ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ ö³ ìîäåë³
çíàéøëè â ñèñòåì³ ñòðåñ-òåñòóâàííÿ éìîâ³-

ðíîñò³ äåôîëò³â áàíê³â ó ðàìêàõ ïðîãðàìè
îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà (Financial Sector
Assessment Programme, FSAP), ÿêà áóëà
ðîçðîáëåíà ñï³ëüíî Ñâ³òîâèì áàíêîì ³ Ì³æíà-
ðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì. Íà îñíîâ³ ðåçóëü-
òàò³â ö³º¿ ïðîãðàìè áóâ ïðèéíÿòèé äîêóìåíò
ùîäî îö³íêè ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðà (Financial Sector Stability Assessment,
FSSA) ³ âèñóíåí³ îñíîâí³ ïîêàçíèêè ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíê³â (Financial Soundness
Indicators, FSI), ÿê³ º ìàêðîåêîíîì³÷íèìè
³íäèêàòîðàìè äëÿ îö³íêè ñò³éêîñò³ áàíê³âñü-
êîãî ñåêòîðà â ö³ëîìó.

Ñèëüíîþ ñòîðîíîþ ìîäåëåé íà îñíîâ³ ìàê-
ðîåêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³â º òå, ùî çà ¿õ äîïî-
ìîãîþ ìîæíà âðàõóâàòè öèêë³÷íèé õàðàêòåð
éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó ³ îòðèìàòè äîâãîñòðîêî-
âó îö³íêó. Äîñèòü ÷àñòî âîíè âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ äëÿ ñòðåññ-òåñòóâàííÿ ³íøèõ ìîäåëåé éìî-
â³ðíîñò³ äåôîëòó. Êð³ì òîãî, çâàæàþ÷è íà äî-
ñòóïí³ñòü ñòàòèñòèêè çà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè
ïîêàçíèêàìè öåé ï³äõ³ä ìîæíà âèêîðèñòàòè
äëÿ êðîñ-àíàë³çó éìîâ³ðíîñò³ äåôîëòó ïîçè-
÷àëüíèê³â, ùî ìàþòü ð³çíó ãåîãðàô³÷íó ïðè-
íàëåæí³ñòü. Ïðîòå ñëàáêîþ ñòîðîíîþ º òîé
ôàêò, ùî äëÿ âäàëîãî çàñòîñóâàííÿ öèõ ìî-
äåëåé íåîáõ³äíî âèêîðèñòàòè ïîêàçíèêè, ùî
â³äíîñÿòüñÿ äî îäíîãî á³çíåñ-öèêëó, à âèçíà-
÷èòè ïåð³îäè÷í³ñòü öèêë³â â åêîíîì³ö³ äîñèòü
ñêëàäíî. Êð³ì òîãî, íà îñíîâ³ ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ ìîäåëåé ñêëàäíî îö³íèòè éìîâ³ðíîñòü äå-
ôîëòó êîíêðåòíîãî ïîçè÷àëüíèêà.

Âèñíîâêè. Íà äàíèé ìîìåíò ³ñíóº âåëèêà
ê³ëüê³ñòü ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíê-
ðóòñâà ï³äïðèºìñòâ, êîæíà ç ÿêèõ, áåçóìîâ-
íî, ìàº ñâî¿ ñèëüí³ é ñëàáê³ ñòîðîíè. Êîìï-
ëåêñíèé îãëÿä äîçâîëèâ êëàñèô³êóâàòè ³ñíó-
þ÷³ ìîäåë³ â ðàìêàõ øòó÷íîãî ³íòåëåêòó, ñòà-
òèñòè÷íîãî ³ òåîðåòè÷íîãî ï³äõîä³â òà  ïðåä-
ñòàâèòè ¿õ ó ñõåìàòè÷íîìó âèãëÿä³.

Ìîäåë³ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà
ï³äïðèºìñòâ ìîæóòü ðîçð³çíÿòèñÿ çàëåæíî â³ä:

1) ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó, ùî âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ;

2) âèõ³äíèõ äàíèõ;
3) êðèòåð³þ äåôîëòó, ùî ëåæèòü â îñíîâ³

êëàñèô³êàö³¿ ï³äïðèºìñòâ;
4) ïåðåäóìîâ, íà ÿêèõ ´ðóíòóºòüñÿ ìîäåëü,

òà ³íøèõ îçíàê.
Çä³éñíþþ÷è âèá³ð íà êîðèñòü òî¿ àáî ³íøî¿

ìîäåë³, íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè äîñòóïíèé ìàòå-
ìàòè÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é, ïðèðîäó, ïîâíîòó òà
ÿê³ñòü âèõ³äíèõ äàíèõ, ãîðèçîíò ïðîãíîçóâàííÿ
òà ö³ë³, ùî ïåðåñë³äóþòüñÿ ïðè ìîäåëþâàíí³. Ñë³ä
çàóâàæèòè, ùî íå ³ñíóº óí³âåðñàëüíèõ ìîäåëåé
äëÿ âèð³øåííÿ çàäà÷³ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ áàíê-
ðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ. Âèá³ð íàéá³ëüø åôåêòèâ-
íèõ ìîäåëåé áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä âëàñòè-
âîñòåé òîãî ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó ôóíêö³îíóþòü
ï³äïðèºìñòâà, äîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿ òà ïðåäñòàâ-
ëÿº ñîáîþ äîñèòü íåòðèâ³àëüíó çàäà÷ó.
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