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2 7+�&. ��1�**�� &� &������������8 &������+ ����+0 &� &������-
������8 !�� � 	�	. ��1�**�� &� &������������8 �*/6�*+�'��+: &��-
���-/ &����',��*+� &��������� �����+�����4�� �1/6�*+�� � �����-
+�',*+� &���&���+��; ��(����/�+ &��������� &�����-� 3����*���-
)���2*+�����2 ���+�',��*+� � ��'�(���2 &�����-�; �&����'��+ *�*+�� �
*+��1�*+, (�*/���*+�����(� �1/6�*+�� � ���1�� /*+����(� 3���� �+-�0-
+�(� �-4�������(� ��6�*+��; (�+���+ &���-+ &������������� &���&��-
�+�� � �+-�0+�� �-4�������� ��6�*+�� � ���*�+ �(� � �+��*'��/8 -�1�*-
*�8. "�'�� �+��*'���� -�1�**�� (�+���+ ��-'8����� � ���1����*+� *��-
����� 	�	. 

3 7+�&. ��*&/�'�-��*-�2 ��(�� (�*/���*+�����(� /&���'���� &�
/&���'���8 (�*/���*+����01 �1/6�*+��1 �'� �(� +����+����',�0� ��-
(��0, �'� *��+��+*+�/86�2 1�*+�02 �*&�'��+�',�02 ��(�� ��**1�+��-
���+ &����*+��'���0� ��-/1��+0 �� *��+��+*+��� ��-�����+�',*+�/, &��-
(�+��'����+ ��-'8����� � &����',��*+� �&����'���� ���1��� /*+����(�
3����, *�������1�(� 	�	, � �����+ &��-�� � *������� 	�	 � &��4�**�
&������������� ��*&/�'�-��*-�(� &���&���+�� �'� &��(�+��'����+ &��-
�-+ ��5���� � *������� 	�	 � &��4�**� &������������� -�11/��',��(�
&���&���+��. 

4 7+�&. ��(�*+��4�� �-4�2 � ��(�*+��4�� 	�	. "'� ��(�*+��4��
	�	 ����)���1� &����*+���+, &�-�+ ��-/1��+�� � ��(�*+���/86�2
��(�� ����1 �� *'��/86�) *&�*����: &/+�1 '����(� ����6���� �'� *
&�1�6,8 ���-&��+�'�. 

����������

1. 	 &����+���4�� (�*/���*+�����(� �1/6�*+�� � &�������������

(�*/���*+����0) /��+���0) &���&���+�2 � �+-�0+0� �-4������0� ��-

6�*+��: ��-�� ��*&/�'�-� 
�'��/*, �+ 19 ������ 1993 (. A 2103-XII // 

��4����',�02 ���*+� &�����0) �-+�� ��*&/�'�-� 
�'��/*,. – 1998. 

�"� 336.6 

�+/�. �. �. ��'�/�

��/�. �/-. �**. �. �. ��'�6/-
(��3���� ��(�����4�� &�������*+�� � 7-���1�-� �������1�*+�) 
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 0���������� «Z-���� �+,�����»  

� ��+��
� ���.�0+
�
 0�+����,
� *����1���0) /*'����) &��-+�-� �4��-� �����+��*+� ���-��+*+��

&���&���+�� ��'��+*� ��*,1� �-+/�',��2. ��&'�+���*&�*����*+, &���-

&���+��, &������+�86�� �'� �1�86�� /*+�2���02 )���-+��, 1���+ &��-

��*+� - ���-��+*+�/. ��+���-� ���(��*+�-� ���-��+*+�� &���&���+��, 
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&��1����1�� *�(���� � ��*&/�'�-� 
�'��/*, [1], �*���0���+*� �� ��*��+�

+��) �����0) -�733�4���+�� 3����*���2 /*+�2����*+�. �+�/-+/�� ��-

'��*� &���&���+�� &������+*� ��/���'�+����+�',��2, �*'� �������� )�+�

�0 ����(� �� 7+�) -�733�4���+�� �-��0��8+*� ���� ���1�+���0). ��-

��*+�+-�1 7+�2 1�+���-� ��'��+*� �(����������� +�����4�2 ��1������

7-���1���*-�(� *�*+����� � ����������� +�',-� �� *+�+���*-�) ����0)

�� �/)(�'+��*-�(� ��'��*�. �*&�',�/� 7-���1�+����*-�2 ���'��, 1����

&�����'�������+, -�- -��+-�*����0�, +�- � ��'(�*����0� �*&�-+0 7-�-

��1���*-�(� *�*+����� &���&���+�� � ����1�-�.  

$���5� *��� ����-�1������' �� �/����1 &��)�� - &��(��������-

��8 ��*�*+��+�',��*+� (���-��+*+��) �� �*���� 1�+���-�, &���'������2

�1���-��*-�1 7-���1�*+�1 9������1 �',+1���1 [2]. 9+�+ &��)�� �*��-

��� �� 1��(�3�-+����2 7-���1�+����*-�2 1���'� �'� -��-��+�0) /*'�-

��2. .���-�� �*&�',������� �����(� 1�+��� +��1���'�*, ��-�+���2 ��-

*+�+/4����',��2 �������+�*+,8 �0����0) �+��5���2 � 
�'��/*� � *'�-

��*+,8 1�+���'�(���*-�(� ���*&������ &�� ��*��+� ���',�0) �������2

-�733�4���+��.   

:�',8 �����2 *+�+,� ��'��+*� &�&0+-� �+��+�+, �� ��&��*: ���1��-

�� '� 1���3�4�����+, «Z-*��+ �',+1���» +�-�1 ������1, �+��0 &����-

'�*, ���1����*+, �� &��1������ �'� /*'���2 ��*&/�'�-� 
�'��/*,?  

� ��&���0) *+����) ����',�� 5���-� ��*&��*+����� -��+���2

�',+1��� (����-* -����+�*&�*����*+�), )���-+����/86�2 &'�+���*&�-

*����*+, &���&���+��. ����-* -����+�*&�*����*+� &����'��+ � &����1

&���'������ �����'�+, )���2*+�/86�� */�=�-+0 �� &�+��4��',�0)

���-��+�� � �� ���-��+��. 

��� &�*+������ ����-*� �',+1�� �**'�����' 66 &���&���+�2, &�-

'����� -�+��0) ����-��+�'�*, � &����� 1���/ 1946 � 1965 ((., � &�'���-

�� ����+�'� /*&�5��, � &�����'�������' 22 ���'�+���*-�) -�733�4���-

+�, -�+��0� 1�('� �0+, &�'���0 �'� &��(����������� ���1����(� ���-

-��+*+��. �� 7+�) &�-���+�'�2 �� �+����' &�+, �����'�� �����10) � &�-

*+���' 1��(�3�-+����� ��(��**������ /��������. ��-�1 ������1, ����-*

�',+1��� &���*+��'��+ *���2 3/�-4�8 �+ ��-�+��0) &�-���+�'�2, )���--

+����/86�) 7-���1���*-�2 &�+��4��' &���&���+�� � ���/',+�+0 �(� ��-

��+0 �� �*+�-5�2 &�����. � ��6�1 ���� ����-* -����+�*&�*����*+� (Z-

*��+) �1��+ ���:  

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X 3 + 0.6 X 4 + X5,                       (1) 

(�� $1 – �����+�02 -�&�+�'/*/11� �-+����; $2 – ����*&����'�����

&���0',/*/11� �-+����; $3 – �&���4������ &���0',/*/11� �-+����; 

$4 – �0������ *+��1�*+, �-4�2/����'�����*+,; $5 – �0�/�-�/*/11�

�-+����.   
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"'� ��'��/**-�) &���&���+�2 7+� 1���', ��'��� �1�+, ��'��

�0*�-�� &���1�+�0 &�� ���'���0) &�-���+�'�) ���+���',��*+� [3]. 

	(��������� �����2 1���'� *�����0 * +�1, �+� ��� �� /��+0���+

��0� +�1&0 ��3'�4��, 1�-��7-���1���*-�� 4�-'0, ��/(�� /�����

3����-, 7���(�- � +�/���1-�*+� &�������*+��, &��������+�',��*+�

+�/��, ��/8 ��'�(��/8 ��(�/�-/. ���1� +�(�, �0*�-�� ��'�

(�*/���*+�����(� /��*+�� � -�&�+�'� &������+ - +�1/, �+�

�����+��*+, &�'/����� ���5��2 &�1�6� � ���� �'�����2 �� �8���+�

�'� ',(�+�0) -����+��, � +�-�� (�*��-��� *�����+ �����+��*+,

��*+/&'���� ���-��+*+�� (�*&���&���+�2 ���� &�� �'�+�',��1

&������ *+�(��4��.  

� -���*+�� ������2 1�+���-� &��*&�-+���� �*&�',����+, 1�+��

('���0) -�1&����+, � ��1-�) -�+���(� 1���� �0����+, �� +�',-�

&���'�����0� �',+1���1 &���1�+�0, �� � ��-�+��0� ��/(�� * 4�',8

&��05���� +����*+� ��*��+��:  

Z = C1FX1 + C2FX2 + C3FX3 + C4FX4 + C5FX5,                            (2) 

�*'� �� � -���*+�� &���1�+��� X1, X2, ..., X5 ���+, *'��/86��

&���1�+�0: $1 – �����+�02 -�&�+�'/*/11� �-+����; $2 – ��'��*����

&���0',/*/11� �-+����; $3 – �&���4������ &���0',/*/11� �-+����;                 

$4  – *+��1�*+, &���&���+��/����'�����*+,; $5  –  �0�/�-�/*/11�

�-+����, +� � ���/',+�+� &��������0) �**'�������2 *+�+�*+���*-�)

����0) �� 3 (��� &� 42 &���&���+��1 
��*+*-�2 ��'. �0'� &�'/����

*'��/86�� 1���', (&� ���'�(�� * 1�+���-�2, ��'������2 � &����1

&��1���):  

Z = 4.73FX 1 + 27.9FX 2 + 9.25FX 3 + 0.16FX 4 - 1.51FX 5.                (3) 

"'� �����2 1���'� �0'� �&����'��0 *'��/86�� ��+����'0: 

�*'� Z > 2.6, +� &���&���+�� *��+��+*� &'�+���*&�*���01; �*'� Z < 

1.72, +� &���&���+�� *��+��+*� ��&'�+���*&�*���01; �*'� Z � [1.72; 

2.6], +� ����)���10 ��',��25�� �**'��������.  

������� �+�(� �05���'������(�, 1���� *��'�+, �0���, �+�

1���', &��(����������� ��*�*+��+�',��*+� &���&���+��, 

&��1���1�� �'� /*'���2 ��*&/�'�-� 
�'��/*, �+'����+*� �+ *���(�

���(���'�. 

� &��4�**� �**'�������� �0'� ���*������ 1���',, -�+����

&����'��+ ��**��+0��+, ���1���/8 ��*�*+��+�',��*+, &���&���+�2 �

/*'����) 
�'��/*�. "'� ��*+������ 1�-*�1�',�� +����(� ���/',+�+�

&���*+��'��+*� ����)���101 �������+-� ���(���',��2 -����*-

&��(�����2 1���'� * /*+����'����1 1����*+����0) ���&������

-���*+����0) �4���-, ��'�� &�'�� �+����86�) )���-+�� ����1�-�

7-���1���*-�2 *�+/�4�� � ��'��/**-�) ��(�����4��). 
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��-�1 ������1, &�'/����0� ���/',+�+0 ��-��0��8+, �+�

&��1������ �����2 1�+���-� ���1���� � *'/��� ��'�� +6�+�',��2

�&����4�� � ���&+�4�� �� - ��'��/**-�2 1���'� - &��-+�-�

��'��/**-�) &���&���+�2 * /��+�1 �*������*+�2 �)

3/�-4�����������. 
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1. ��*+�/-4�� � &����-� ��*��+� -�733�4���+��

&'�+���*&�*����*+� � &��������� ���'��� 3����*���(� *�*+����� �

&'�+���*&�*����*+� */�=�-+�� )���2*+�������, /+���������2

&�*+����'����1 ����*+��*+�� 3����*�� ��*&/�'�-� 
�'��/*, �

����*+��*+�� 7-���1�-� ��*&/�'�-� 
�'��/*, A140/206 �+

27.12.2011 (. 

2. Altman E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and 

the Prediction of Corporate Bankruptcy // The Journal of Finance. P. 589–

609. 

3. %������'��, �., .���/-. �. (2004). ���(�����������

��*�*+��+�',��*+� ��2*+�/86�) &���&���+�2 � 3��1 � 
�'��/*�. 

���*-: ��*+�+/+ &���&����1�+�',*+�� � 1�����1��+�. 
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����	����
� ��������������
 �
*+�����
	
�����
5��
/

��7'+��*-�� ���+�',��*+, &�*+����� *�&������ * ��*-�1

�����+�',�0) �1/6�*+����0) &�+��, � *�'/ �0*�-�2 *+��1�*+�

��=�-+�� �������1�*+�. ������-*�',��, �� «����+��+*+�����*+,» 

��7'+��� �+��*+� ��=�*���+*� �+*/+*+���1 3����*��0) (����+�2 �'�

��(� *�1�(�: &�'��� ���1�6���� -'���+/ �*�) /�0+-��, *������0) *

����2*+��+�',��*+,8 *��'-�, ��������� &��'���+ ��������� �

���-��+*+�� �� +�',-� ���'+���� – «�������-», �� � -�/&�0)

�(��+*+� �������1�*+�. ��-�1 ������1, �� ��7'+��0, �� ��+���/*0, 

�� (�*/���*+������ ��(�*+��4�� �� ��8+ *+�&��4��+��2 ��6�+0 &���

�'���',4�� �������1�*+�, � *���� * 7+�1 ��&�'��+�',��2 ��6�+�2 �

(����+��2 1���+ *+�+, *+��)������. �+��)������ &��3�**����',��2

�+��+*+�����*+� ��7'+���� − 7+� �������� (����+��������� ��6�+�

�1/6�*+����0) ��+���*�� � *'/���, �*'� �����-��+ �+��+*+�����*+,


