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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â бàíê³âñüêèх óñòàíîâàх 
êðåäèòí³ îïåðàö³ї ïðèíîñÿòü îñíîâíó ÷àñòèíó ïðè-
бóòêó, îäíàê òàê³ îïåðàö³ї є íàéðèзèêîâàí³шèìè. 
Çìåíшèòè êðåäèòíèé ðèзèê бàíêó äîïîìàãàє ãðàìîò-
íî ðîзðîбëåíà ìåòîäèêà îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñ-
ò³ ïîзè÷àëüíèê³â. Пîшóêîì ñó÷àñíèх ìåòîä³â îö³íêè 
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â зàéìàєòüñÿ âå-
ëèêà ê³ëüê³ñòü бàíê³âñüêèх óïðàâë³íö³â. Â óìîâàх ф³-
íàíñîâî-ïîë³òè÷íîї êðèзè â бàíêàх зðîñòàє ïðîбëåìà 
íåïëàòåæ³â ïîзè÷àëüíèê³â, îñê³ëüêè їх ф³íàíñîâèé 
ñòàí ïîã³ðшóєòüñÿ ³ îö³íèòè їх êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü 
äîñèòü ñêëàäíî, îñîбëèâî íà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä. 

Ç ìåòîю ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
бàíê³â òà îб’єêòèâíîãî ïðîãíîзóâàííÿ êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â íà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä 
âèêîðèñòîâóюòü ìîäåë³ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóò-
ñòâà. Сóòü ìîäåëåé ïîëÿãàє ó бóäóâàíí³ фóíêö³é òà 
ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà, íà îñíîâ³ ÿêî-
ãî ìîæëèâî з âåëèêîю ÷àñòêîю éìîâ³ðíîñò³ ïåðåäбà-
÷èòè бàíêðóòñòâî ïîзè÷àëüíèêà. Òàêèì ÷èíîì, ïðî-
бëåìè îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â 
зà äîïîìîãîю âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ð-
íîñò³ бàíêðóòñòâà àêòóàë³зóюòüñÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Â åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ äîñë³äæåííю ñóòíîñò³ 
òà ìåòîäèêè îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè-
÷àëüíèê³â ïðèä³ëÿëîñü бàãàòî óâàãè зàðóб³æíèìè 
òà â³ò÷èзíÿíèìè â÷åíèìè, ñåðåä íèх: зàðóб³æí³:  
Å. Бð³ãхåì, Л. Гàïåíñüê³, П.С. Ðîóз, Дæ.Ф. С³íê³,  
Ж. Ìàòóê, Î.². Лàâðóшèíà, Г.С. Пàíîâà,  
Â.Ì. Уñîñê³íà; â³ò÷èзíÿí³: Â.Â. Â³òë³íñüêèé òà 
Î.Â Пåðíàð³âñüêèé, Î.Â. Дзюбëюê, À.Ì. Ìîðîз 
òà Â.Í. Єäðîíîâà òà ³í. Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîзðîб-
êó ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà âíå-
ñëè òàê³ â÷åí³: зàðóб³æí³: Å. Àëüòìàí, У. Б³âåð, 
Ð. Л³ñ, Г. Сïð³íãåéò, Дæ. Òàффëåð, Г. Ò³шîó,  
Д. Дюðàí, Ð. Сàéфóëë³í, Г. Êàäèêîâ, Â. Êîâàëüîâ; 
â³ò÷èзíÿí³: ². Жóê, Л. Л³ãîíåíêî, Î. Òåðåщåíêî, 
Ò. Òåñëåíêî òà ³í. Îäíàê зàñòîñóâàííÿ зàðóб³æíèх 
òà â³ò÷èзíÿíèх ìîäåëåé îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ òà éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà ìàюòü ñêëàäíîщ³ 
ó зàñòîñóâàíí³ òà ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàз-
íèêà Z îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó òà éìîâ³ðíîñò³ 
бàíêðóòñòâà ïîзè÷àëüíèê³â.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí ïðî-
áëåìè. Пðàö³âíèêè óïðàâë³íñüêîãî ñêëàäó ïðî-
äîâæóюòü ïîшóê åфåêòèâíèх òà ä³єâèх ìåòîä³â 
îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â, ³з 
âèêîðèñòàííÿì ÿêèх ìîæëèâî âèзíà÷èòè ïîòî÷-
íèé ф³íàíñîâèé ñòàí ïîзè÷àëüíèêà òà îö³íèòè 
éìîâ³ðí³ñòü їх ф³íàíñîâîї ñïðîìîæíîñò³ ó äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³. 

Ìåòà òà çàâäàííÿ äîñë³äæåííÿ. Ìåòîю ñòàòò³ є 
äîñë³äæåííÿ зàðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх ìåòîä³â 
îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â òà ìî-
äåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà äëÿ âèзíà÷åí-
íÿ їх ïåðåâàã, íåäîë³ê³â òà ìîæëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ 
їх ó â³ò÷èзíÿí³é бàíê³âñüê³é ä³ÿëüíîñò³. 

 Âèêëàä îñíîâíîãî çì³ñòó. Бàíê³âñüê³ óñòàíîâè 
ìàюòü ð³зí³ ìåòîäè îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 
ïîзè÷àëüíèê³â. Êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü ïîзè÷àëü-
íèêà ïîëÿãàє â îö³íö³ ф³íàíñîâîї ñïðîìîæíîñò³ 
ïîзè÷àëüíèêà ïðè êîíêðåòíèх óìîâàх êðåäèòó-
âàííÿ ó ïîâíîìó îбñÿз³ òà ó âèзíà÷åíèé êðåäèò-
íîю óãîäîю òåðì³í ðîзðàхóâàòèñü зà ñâîїìè бîðãî-
âèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè. 

Ðàí³шå ïðàö³âíèêè бàíê³â ñàìîñò³éíî ðîзðî-
бëÿëè âëàñí³ ìåòîäèêè îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â, ñïèðàю÷èñü íà îñîбëèâîñò³ 
êðåäèòíîї ïîë³òèêè, òåхíîëîã³÷íèé ïîòåíö³àë, 
ñïåö³àë³зàö³ю, êîíêðåòí³ óìîâè êðåäèòíîãî äîãî-
âîðó òîщî. Îäíàê â³ä 25 ñ³÷íÿ 2012 ðîêó Íàö³î-
íàëüíèì бàíêîì Уêðàїíè бóëî ðîзðîбëåíî Пîëî-
æåííÿ ïðî ïîðÿäîê фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ 
бàíêàìè Уêðàїíè ðåзåðâ³â äëÿ â³äшêîäóâàííÿ 
ìîæëèâèх âòðàò зà àêòèâíèìè бàíê³âñüêèìè â³ä 
25.01.2012 ð. № 23, щî âèзíà÷àє ìåòîäèêó îö³íêè 
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â зà äîïîìî-
ãîю îêðåìèх ïîêàзíèê³â òà âèзíà÷åííю ³íòåãðàëü-
íîãî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîãî ñòàíó [1]. 

²íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê ф³íàíñîâîãî ñòàíó ïî-
зè÷àëüíèêà – öå ïîêàзíèê, ÿêèé îб÷èñëюєòüñÿ â 
ðåзóëüòàò³ зâàæóâàííÿ âèзíà÷åíîї êîìб³íàö³ї ф³-
íàíñîâèх êîåф³ö³єíò³â ³ êîìïëåêñíî хàðàêòåðèзóє 
ф³íàíñîâèé ñòàí ïîзè÷àëüíèêà íà îñíîâ³ ф³íàíñî-
âîї зâ³òíîñò³ [2].

Îäíèì ³з íàéâàæëèâ³шèх ³íñòðóìåíò³â âèзíà-
÷åííÿ ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà є äèñêðèì³íàíò-
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íèé àíàë³з (Multiple-discriminant analysis, MDA). 
П³ä äèñêðèì³íàíòíèì àíàë³зîì ðîзóì³юòü êîìï-
ëåêñ ìåòîä³â ìàòåìàòè÷íîї ñòàòèñòèêè, зà äîïîìî-
ãîю ÿêîãî зä³éñíюєòüñÿ êëàñèф³êàö³ÿ äîñë³äæó-
âàíèх ï³äïðèєìñòâ зàëåæíî â³ä зíà÷åíü îбðàíîї 
ñóêóïíîñò³ ïîêàзíèê³â â³äïîâ³äíî äî ïîбóäîâàíîї 
ìåòðè÷íîї шêàëè. Òàêà шêàëà бóäóєòüñÿ íà îñíî-
â³ åìï³ðè÷íîãî äîñë³äæåííÿ ф³íàíñîâèх ïîêàзíè-
ê³â âåëèêîї ê³ëüêîñò³ ï³äïðèєìñòâ з ìåòîю ðîзðà-
хóíêó ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèêà, íà ï³äñòàâ³ ÿêîãî 
ìîæíà з äîñòàòíüîю éìîâ³ðí³ñòю ïåðåäбà÷èòè бàí-
êðóòñòâî ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ [5, c.178]. 

Çà äîïîìîãîю äèñêðèì³íàíòíîї фóíêö³ї âñ³ 
êîìïàí³ї (зàëåæíî â³ä ф³íàíñîâîãî ñòàíó) ìîæíà 
ïîä³ëèòè íà äâ³ ãðóïè: з âèñîêîю ³ íèзüêîю â³-
ðîã³äí³ñòю бàíêðóòñòâà ó ïåðñïåêòèâ³. Пàðàìåòðè 
äèñêðèì³íàíòíîї фóíêö³ї òà зíà÷åííÿ â³ëüíîãî 
÷ëåíà âèзíà÷àюòüñÿ åìï³ðè÷íèì шëÿхîì. 

Ìåòîäèêà îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîзè-
÷àëüíèê³â, ÿêà âèзíà÷åíà Пîëîæåííÿì № b23, ïî-
бóäîâàíà зà äîïîìîãîю äèñêðèì³íàíòíîї ìîäåë³, ³ 
àëãîðèòì ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà ф³-
íàíñîâîãî ñòàíó ïîзè÷àëüíèêà є òàêèì: 
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³ щîð³÷íî àêòóàë³зóюòüñÿ Íàö³îíàëüíèì бàíêîì 
Уêðàїíè íà ï³äñòàâ³ äàíèх ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ 
бîðæíèê³â – юðèäè÷íèх îñ³б.; à

0
 – â³ëüíèé ÷ëåí 

äèñêðèì³íàíòíîї ìîäåë³, зíà÷åííÿ ÿêîãî щîð³÷íî 
àêòóàë³зóюòüñÿ Íàö³îíàëüíèì бàíêîì Уêðàїíè [1]. 

Пîëîæåííÿì ïåðåäбà÷åíî 18 ìîäåëåé ðîзðàхóí-
êó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà ó ðîзð³з³ ïîзè÷àëüíè-
ê³â, ÿê³ íàëåæàòü äî ñóб’єêò³â ìàëîãî б³зíåñó òà äî 
âåëèêèх ³ ñåðåäí³х ï³äïðèєìñòâ. Çàëåæíî â³ä зíà-
÷åííÿ îòðèìàíîãî ïîêàзíèêà âèзíà÷àєòüñÿ êëàñ. 

Дîñòîâ³ðí³ñòü êëàñèф³êàö³ї ф³ðì зà éìîâ³ðí³ñòю 
бàíêðîòñòâà ñòàíîâèòü бëèзüêî 90%, щî є бåзïåðå-
÷íèì ïëюñîì âèêîðèñòàííÿ ñòàòèñòè÷íèх ìîäåëåé.

Бàíê ðîзðàхîâóє ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê ³з 
óðàхóâàííÿì ïîÿñíåíü щîäî âèзíà÷åííÿ ìîäåë³ 
ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà бîðæíèêà – 
юðèäè÷íîї îñîбè, âèхîäÿ÷è ³з íàëåæíîñò³ ï³äïðè-
єìñòâà òà éîãî êëàñèф³êàö³ї. 

Ðîзðàхóєìî ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê îö³íêè ф³-
íàíñîâîãî ñòàíó íà ïðèêëàä³ âåëèêîãî ï³äïðèєì-
ñòâà бóä³âåëüíîї ãàëóз³. Çã³äíî Пîëîæåííÿ № 23 
ìîäåëü ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà äëÿ 
äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèєìñòâà є òàêîю: 
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ïðîäàæó зà ф³íàíñîâèìè ðåзóëüòàòàìè â³ä зâè÷àé-
íîї ä³ÿëüíîñò³ (EBITDA); K

8
 – êîåф³ö³єíò ðåíòà-

бåëüíîñò³ àêòèâ³â зà ÷èñòèì ïðèбóòêîì [1]. 
Фîðìóëè òà àëãîðèòìè ðîзðàхóíê³â öèх ïîêàз-

íèê³â íàâåäåí³ â òàбë. 1. 
Çà ðåзóëüòàòàìè ðîзðàхóíê³â âèзíà÷àєòüñÿ ³í-

òåãðàëüíèé ïîêàзíèê îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó 
³ âèзíà÷àєòüñÿ êëàñ ïîзè÷àëüíèêà. У Пîëîæåí-
í³ № 23 íàâåäåíî êëàñè òà їх зíà÷åííÿ äëÿ óñ³х 
ï³äïðèєìñòâ зà âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. 
Â òàбë. 2 íàâåäåíî êëàñè òà зíà÷åííÿ äëÿ âåëèêèх 
ï³äïðèєìñòâ бóä³âåëüíîї ãàëóз³ (ÊÂÅД: ñåêö³ÿ F).

Íà ïðèêëàä³ ð³÷íîї ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ïîзè-
÷àëüíèêà, зîêðåìà фîðìè 1 Бàëàíñ (Çâ³ò ïðî ф³-
íàíñîâèé ñòàí) òà фîðìè 2 Çâ³ò ïðî ф³íàíñîâ³ ðå-
зóëüòàòè (Çâ³ò ïðî ñóêóïíèé äîх³ä), ðîзðàхîâàíî 
ïîêàзíèêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó ïîзè÷àëüíèêà – âå-
ëèêîãî ï³äïðèєìñòâà бóä³âåëüíîї ãàëóз³. Îòðèìàí³ 
ðåзóëüòàòè íàâåäåíî â òàбë. 3.

Òàбëèöÿ 1
Ôîðìóëè òà àëãîðèòìè ðîçðàõóíê³â ïîêàçíèê³â ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà îö³íêè 

ф³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà – þðèäè÷íîї îñîáè [1]

Ô³íàíñîâèé êîåф³ö³ºíò Ôîðìóëà ðîçðàõóíêó Àëãîðèòì ðîçðàõóíêó äëÿ âåëèêîãî 
àáî ñåðåäíüîãî ï³äïðèºìñòâà

1. Ê
1
 – êîåф³ö³єíò ïîêðèòòÿ (ë³ê-

â³äí³ñòü òðåòüîãî ñòóïåíÿ)
(Îбîðîòí³ àêòèâè)

(Пîòî÷í³ зîбîâ'ÿзàííÿ ³ зàбåзïå÷åííÿ)

(ф.1 ð.1195 ãð.4)

(ф.1 ð.1695 ãð.4)

2. K
3
 – êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîї íåзà-

ëåæíîñò³ 
(Âëàñíèé êàï³òàë)

(Âàëюòà бàëàíñó (ïàñèâ))

(ф.1 ð.1495 ãð.4)

(ф.1 ð.1900 ãð.4)

3. K
4
 – êîåф³ö³єíò ïîêðèòòÿ íåîбî-

ðîòíèх àêòèâ³â âëàñíèì êàï³òàëîì 
(Âëàñíèé êàï³òàë)

(Íåîбîðîòí³ àêòèâè)

(ф.1 ð.1495 ãð.4)

(ф.1 ð.1095 ãð.4)

4. K
6
 – êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ 

ïðîäàæó зà ф³íàíñîâèìè ðåзóëü-
òàòàìè â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
(EBIT) 

(Ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè â³ä îïåðàö³éíîї 
ä³ÿëüíîñò³ (EBIT))

(Чèñòà äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї)

(ф.2 ð.2190-ð.2195 ãð.3)

(ф.2 ð.2000 ãð.3)

5. K
7
 – êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ 

ïðîäàæó зà ф³íàíñîâèìè ðåзóëü-
òàòàìè â³ä зâè÷àéíîї ä³ÿëüíîñò³ 
(EBITDA)

(Ф³íàíñîâ³ ðåзóëüòàòè â³ä зâè÷àéíîї ä³ÿëü-
íîñò³ äî îïîäàòêóâàííÿ ф³íàíñîâèх âèòðàò 

òà íàðàхóâàííÿ àìîðòèзàö³ї (EBITDA))

(Чèñòà äîх³ä â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї+ 
+³íш³ îïåðàö³éí³ äîхîäè)

(ф.2 ð.2350-ð.2355+
ð.2515+ð.2455+

ð.2300+ð.2250 ãð.3)

(ф.2 ð.2000+ð.2120 ãð.3)

6. K
8 
– êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ 

àêòèâ³â зà ÷èñòèì ïðèбóòêîì
(Чèñòèé ïðèбóòîê)

(Âàëюòà бàëàíñó (àêòèâ))

(ф.2 ð.2350-ð.2355 ãð.3)

(ф.1 ð.1300 (ãð.3+ãð.4):2)

Òàбëèöÿ 2
Êëàñè òà çíà÷åííÿ äëÿ âåëèêèõ ï³äïðèºìñòâ áóä³âåëüíîї ãàëóç³ (ÊÂÅÄ: ñåêö³ÿ F) [1]

№ 
з/ï

Âèäè åêîíîì³÷íîї 
ä³ÿëüíîñò³

Êëàñè

êëàñ 1 êëàñ 2 êëàñ 3 êëàñ 4 êëàñ 5 êëàñ 6 êëàñ 7 êëàñ 8 êëàñ 9

1
П³äïðèєìñòâà бó-
ä³âåëüíîї ãàëóз³ 
(ÊÂÅД: ñåêö³ÿ F) 

 Б³ëüшå 
í³æ 

+0,60

 Â³ä 
+0,60

 äî +0,07

Â³ä 
+0,06 

äî –0,15

Â³ä 
–0,16 

äî –0,40 

Â³ä 
–0,41

äî –0,67

Â³ä 
–0,68

äî –0,90

Â³ä 
–0,91 äî 

–1,30

Â³ä 
–1,31 äî 

–3,80

 Ìåíшå 
í³æ

 –3,80 
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Çà äàíèìè òàбë. 3 ðîзðàхîâàíî ³íòåãðàëüíèé 
ïîêàзíèê Z îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó âåëèêîãî 
ï³äïðèєìñòâà бóä³âåëüíîї ãàëóз³ зà 2009-2013 ðð. 
Îòðèìàí³ ðåзóëüòàòè íàâåäåíî â òàбë. 4.

Òàбëèöÿ 4
²íòåãðàëüí³ ïîêàçíèêè Z îö³íêè ф³íàíñîâîãî 

ñòàíó âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà áóä³âåëüíîї ãàëóç³ 
çà 2009-2013 ðð.

Ðîêè Z X1 X2 X3 X4 X5 X6

2009 0,92 2,31 0,52 1,53 0,03 0,03 0,02

2010 0,86 2,35 0,48 1,42 0,03 0,03 0,02

2011 0,81 2,39 0,43 1,34 0,04 0,04 0,03

2012 0,74 2,42 0,39 1,1 0,04 0,04 0,03

2013 0,38 2,02 0,17 1,67 0,07 0,06 0,03

Îòæå, ó 2009 ð. ïîêàзíèê Z=0,92 – êëàñ 1; ó 
2010 ð. ïîêàзíèê Z=0,86 – êëàñ 1; ó 2011 ð. ïîêàз-
íèê Z=0,81 – êëàñ 1; ó 2012 ð. ïîêàзíèê Z=0,74 –  
êëàñ 1; ó 2013 ð. ïîêàзíèê Z=0,38 – êëàñ 2. ²íòåð-
ïðåòóâàòè ìîæíà òàê: êëàñ 1 – ф³íàíñîâèé ñòàí 
âèñîêèé – âèñîêèé ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâà-
òè зîбîâ’ÿзàííÿ, зîêðåìà ìîæëèâ³ñòü ïîãàшåííÿ 
îñíîâíîї зàбîðãîâàíîñò³ òà â³äñîòê³â зà êðåäèòîì 
â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíîãî äîãîâîðó. Пîêàз-
íèêè ë³êâ³äíîñò³, ф³íàíñîâîї íåзàëåæíîñò³ òà ðåí-
òàбåëüíîñò³ ìàюòü îïòèìàëüí³ зíà÷åííÿ; êëàñ 2 –  
ф³íàíñîâèé ñòàí âèщå ñåðåäíüîãî – ñåðåäí³é ð³-
âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè зîбîâ’ÿзàííÿ, îä-
íàê ³ñíóюòü îêðåì³ íåäîë³êè â åêîíîì³÷íîìó ðîз-
âèòêó, íåäîñòàòí³é ð³âåíü зàхèñòó щîäî ìîæëèâèх 
ðèзèê³â åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. Пîêàзíèêè ë³ê-
â³äíîñò³, ф³íàíñîâîї íåзàëåæíîñò³ òà ðåíòàбåëü-
íîñò³ ìàюòü ðåзóëüòàòè, íèæ÷³ í³æ їх îïòèìàëüí³ 
зíà÷åííÿ. 

П³ñëÿ ïðîâåäåíèх ðîзðàхóíê³â ìîæíà зðîбèòè 
âèñíîâêè, щî îêðåñëåíà ìåòîäèêà îö³íêè êðåäè-
òîñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â ìàє ñâîї ïåðåâà-
ãè ³ íåäîë³êè. Îòæå, äî ïåðåâàã ìîæíà â³äíåñòè: 
íàÿâí³ñòü фîðìóë òà àëãîðèòì³â ðîзðàхóíêó ïî-
êàзíèê³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ ðîзðàхóíêó 
³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîãî ñòàíó ïî-
зè÷àëüíèêà; ìîæëèâ³ñòü îö³íêè êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â äëÿ âåëèêèх (ñåðåäí³х) 
òà ìàëèх зà îбñÿãàìè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ; 
ìîæëèâ³ñòü ðîзðàхóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà 
зà âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. Íåäîë³êàìè є: 
â³äñóòí³ñòü хàðàêòåðèñòèêè êëàñ³â ïîзè÷àëüíèê³â 
– юðèäè÷íèх îñ³б зà âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëü-
íîñò³; â³äñóòí³ñòü ³íòåðïðåòàö³ї ïîêàзíèêà Z (³íòå-
ãðàëüíîãî ïîêàзíèêà îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó òà 
éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà). Òàêîæ äî íåäîë³ê³â äèñ-
êðèì³íàíòíèх ìîäåëåé â³äíîñÿòü ïåðåîö³íêó ðîë³ 
ê³ëüê³ñíèх ³ íåäîîö³íêó ÿê³ñíèх фàêòîð³â, íå-
êîíòðîëüîâàí³ñòü âèбîðó ñèñòåìè бàзîâèх ê³ëüê³ñ-
íèх ïîêàзíèê³â, âèñîêó ÷óòëèâ³ñòü äî íåäîñòîâ³ð-

íîñò³ âèх³äíèх äàíèх ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³, âïëèâ 
îêðåìèх фàêòîð³â âèзíàííÿ ф³ðìè бàíêðóòîì, щî 
íå ï³ääàюòüñÿ îбë³êó.

Ç ìåòîю óñóíåííÿ ïåðшîãî íåäîë³êó íàâåäåìî 
хàðàêòåðèñòèêó êëàñ³â ïîзè÷àëüíèê³â – âåëèêèх 
(ñåðåäí³х) ï³äïðèєìñòâ бóä³âåëüíîї ãàëóз³. Çâåð-
íåìî óâàãó, щî ñïî÷àòêó бóëî ðîзðîбëåíî Пðîåêò 
ìåòîäèêè ³íòåãðàëüíîї îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó 
ïîзè÷àëüíèê³â – юðèäè÷íèх îñ³б, â ÿêîìó íà-
âåäåíî зàãàëüíó хàðàêòåðèñòèêó êëàñ³â äëÿ óñ³х 
ïîзè÷àëüíèê³â-юðèäè÷íèх îñ³б [2]. Îäíàê êîæíå 
ï³äïðèєìñòâî ìàє ñâ³é ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê зà 
âèäàìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³, òîìó íåìîæëèâî 
íàâîäèòè хàðàêòåðèñòèêó êëàñ³â єäèíó äëÿ óñ³х 
ïîзè÷àëüíèê³â-юðèäè÷íèх îñ³б. Îòæå, ñïèðàю-

Òàбëèöÿ 3
Ïîêàçíèêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó âåëèêîãî ï³äïðèºìñòâà áóä³âåëüíîї ãàëóç³ çà 2012-2013 ðð.*

Ïîêàçíèê 2009 ð. 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð. 2013 ð. 

Ê
1
 – ïîêðèòòÿ (ë³êâ³äí³ñòü òðåòüîãî ñòóïåíÿ); 2,31 2,35 2,39 2,42 2,02

K
2
 – êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîї íåзàëåæíîñò³ 0,52 0,48 0,43 0,39 0,17

K
3
 – êîåф³ö³єíò ïîêðèòòÿ íåîбîðîòíèх àêòèâ³â âëàñíèì êàï³òàëîì 1,53 1,42 1,34 1,10 1,67

K
4
 – êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ ïðîäàæó зà ф³íàíñîâèìè ðåзóëüòà-

òàìè â³ä îïåðàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ (EBIT)
0,03 0,03 0,04 0,04 0,07

K
5
 – êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ ïðîäàæó зà ф³íàíñîâèìè ðåзóëüòà-

òàìè â³ä зâè÷àéíîї ä³ÿëüíîñò³ (EBITDA)
0,03 0,03 0,04 0,04 0,06

K
6
 – êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ àêòèâ³â зà ÷èñòèì ïðèбóòêîì 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03

* Дàí³ âèêîðèñòàí³ ³ç îф³ц³éíîãî ñàéòó: smida.gov.ua

Òàбëèöÿ 5
Õàðàêòåðèñòèêó êëàñ³â ïîçè÷àëüíèê³â äëÿ âåëè-

êèõ (ñåðåäí³õ) ï³äïðèºìñòâ áóä³âåëüíîї ãàëóç³ 
Êëàñ ïîçè-
÷àëüíèêà Õàðàêòåðèñòèêà

1. Б³ëüшå 
í³æ +0,60

Ф³íàíñîâèé ñòàí âèñîêèé – âèñîêèé ð³âåíü 
ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè зîбîâ’ÿзàííÿ, 
зîêðåìà ìîæëèâ³ñòü ïîãàшåííÿ îñíîâíîї 
зàбîðãîâàíîñò³ òà â³äñîòê³â зà êðåäèòîì 
â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíîãî äîãîâîðó. 
Пîêàзíèêè ë³êâ³äíîñò³, ф³íàíñîâîї íåзà-
ëåæíîñò³ òà ðåíòàбåëüíîñò³ ìàюòü îïòè-
ìàëüí³ зíà÷åííÿ. 

2. Â³ä +0,60 
äî +0,07

Ф³íàíñîâèé ñòàí âèщå ñåðåäíüîãî – ñå-
ðåäí³é ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè 
зîбîâ’ÿзàííÿ, îäíàê ³ñíóюòü îêðåì³ íåäî-
ë³êè â åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó, íåäîñòàòí³é 
ð³âåíü зàхèñòó щîäî ìîæëèâèх ðèзèê³â 
åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³. Пîêàзíèêè ë³êâ³ä-
íîñò³, ф³íàíñîâîї íåзàëåæíîñò³ òà ðåíòà-
бåëüíîñò³ ìàюòü ðåзóëüòàòè íèæ÷³, í³æ їх 
îïòèìàëüí³ зíà÷åííÿ.

3. Â³ä +0,06 
äî – 0,15

Ф³íàíñîâèé ñòàí ïîì³ðíèé (зàäîâ³ëüíèé) – 
ïîì³ðíèé ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè 
зîбîâ’ÿзàííÿ, âèñîêèé ð³âåíü зàëåæíîñò³ 
â³ä àêòóàëüíèх òåíäåíö³é åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó. Пîêàзíèêè ë³êâ³äíîñò³, ф³íàíñî-
âîї íåзàëåæíîñò³ òà ðåíòàбåëüíîñò³ ìàюòü 
ðåзóëüòàòè, ñóòòєâî íèæ÷³, í³æ їх îïòè-
ìàëüí³ зíà÷åííÿ.

4. Â³ä –0,16 
äî –0,40

Ф³íàíñîâèé ñòàí íåзàäîâ³ëüíèé – íåäî-
ñòàòí³é ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè 
зîбîâ’ÿзàííÿ, îñîбëèâî ó äîâãîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³. 

5. Â³ä –0,41 
äî –0,67

Ф³íàíñîâèé ñòàí збèòêîâèé – íåäîñòàò-
í³é ð³âåíü ñïðîìîæíîñò³ âèêîíóâàòè 
зîбîâ’ÿзàííÿ, îñîбëèâî ó äîâãîñòðîêîâîìó 
ïåð³îä³. 

6. Â³ä –0,68 
äî –0,90

Ф³íàíñîâèé ñòàí êðèòè÷íèé – íåìàє ñïðî-
ìîæíîñò³ âèêîíóâàòè зîбîâ’ÿзàííÿ. 

7. Â³ä –0,91 
äî –1,30

8. Â³ä –1,31 
äî –3,80

9. Ìåíшå 
í³æ –3,80
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÷èñü íà Пðîåêò, зàïðîïîíîâàíî хàðàêòåðèñòèêó 
êëàñ³â ïîзè÷àëüíèê³â äëÿ âåëèêèх (ñåðåäí³х) ï³ä-
ïðèєìñòâ бóä³âåëüíîї ãàëóз³ (òàбë. 5). 

Çàñòîñóâàííÿ òàêîї хàðàêòåðèñòèêè äîïîìîæå 
îïåðàòèâíî óñâ³äîìëюâàòè òà ïðèéìàòè ïðàâèëüí³ 
ð³шåííÿ щîäî îö³íêè ñïðîìîæíîñò³ ïîзè÷àëüíèê³â 
âèêîíóâàòè ñâîї ф³íàíñîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ òà ðåàëüíîї 
ìîæëèâîñò³ ïîãàшåííÿ îñíîâíîї зàбîðãîâàíîñò³ ³ 
â³äñîòê³â зà êðåäèòîì â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíî-
ãî äîãîâîðó ó ïîòî÷íîìó òà ìàéбóòíüîìó ïåð³îäàх.

Ç ìåòîю óñóíåííÿ äðóãîãî íåäîë³êó, âèêîðèñ-
òîâóю÷è зàðóб³æíèé òà â³ò÷èзíÿíèé äîñâ³ä, íà-
âåäåìî ³íòåðïðåòàö³ю ïîêàзíèêà Z (³íòåãðàëüíîãî 
ïîêàзíèêà îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó òà éìîâ³ð-
íîñò³ бàíêðóòñòâà). Сåðåä зàðóб³æíèх ìîäåëåé 
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà (Z-ðàхóíêó) íàé-
б³ëüш шèðîêîãî зàñòîñóâàííÿ íàбóëè òàê³ ìîäåë³:  
Å. Àëüòìàíà (1968 ð., 1983 ð.) [6], Дæ. Òàффëåðà ³ 
Г. Ò³шîó (1977 ð.) [7], Г. Сïð³íãåéòà (1978 ð.) [8]. 

Ìîäåëü Å. Àëüòìàíà – ï’ÿòèфàêòîðíà ìîäåëü 
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà, äå Z < 1,8 îзíà-
÷àє äóæå âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà; ÿêщî 
1,9 < Z < 2,7 – ñåðåäíÿ éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà; 
ÿêщî 2,8 < Z < 2,9 – íåâåëèêà éìîâ³ðí³ñòü бàí-
êðóòñòâà; ÿêщî Z > 3 – äóæå íèзüêà éìîâ³ðí³ñòü 
бàíêðóòñòâà [6].

Ìîäåëü Дæ. Òàффëåðà ³ Г. Ò³шîó – ÷îòèðèфàê-
òîðíà ìîäåëü îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà, äå  
Z > 0,3 îзíà÷àє ð³âåíü ф³íàíñîâîãî ñòàíó ââàæàєòü-
ñÿ âèñîêèì, à éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà íåâåëèêîю, 
зà Z < 0,3 ð³âåíü ф³íàíñîâîãî ñòàíó ââàæàєòüñÿ 
íèзüêèì, à éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà – âèñîêîю [7].

Ìîäåëü Г. Сïð³íãåéòà – ÷îòèðèфàêòîðíà ìî-
äåëü îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà, äå Z < 0,862 
îзíà÷àє âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà; Z > 2,45 –  
ì³í³ìàëüíà éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà [8].

Пåðåâàãàìè îêðåñëåíèх зàðóб³æíèх ìîäåëåé є 
ìàêñèìàëüíà òî÷í³ñòü, îäíàê ïèòàííÿ ïðî зàñòîñó-
âàííÿ ìîäåëåé äëÿ åêîíîì³êè Уêðàїíè зàëèшàєòü-
ñÿ â³äêðèòèì, îñê³ëüêè її âèêîðèñòàííÿ óñêëàäíå-
íå ÷åðåз íåñòà÷ó ³íфîðìàö³ї â àíàë³òè÷íîìó бëîö³. 

Сåðåä â³ò÷èзíÿíèх ìîäåëåé îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ 
бàíêðóòñòâà íàéб³ëüш âèêîðèñòîâóюòüñÿ òàê³ ìî-
äåë³: ²ðêóòñüêà ìîäåëü R (1997-1998 ð.ð.) [3] òà 
ìîäåëü Î. Òåðåщåíêà (2003 ð.) [4].

²ðêóòñüêà ìîäåëü (R) – ÷îòèðèфàêòîðíà ìîäåëü 
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà, зíà÷åííÿ ìîäåë³ 
R âèзíà÷àєòüñÿ òàêèì ÷èíîì (òàбë. 6).

Òàбëèöÿ 6
²íòåðïðåòàö³ÿ çíà÷åííÿ R (êîåф³ö³ºíòà 

éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà) [3]
Çíà÷åííÿ R (êîåф³ö³ºíòà 
éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà) Йìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà, %

Ìåíшå í³æ 0 Ìàêñèìàëüíà (90-100)

0-0,18 Âèñîêà (60-80)

0,18-0,32 Сåðåäíÿ (35-50)

0,32-0,42 Íèзüêà (15-20)

Б³ëüшå í³æ 0,42 Ì³í³ìàëüíà (äî 10)

Пåðåâàãîю зàñòîñóâàííÿ äàíîї ìîäåë³ є ïîä³бí³ 
óìîâè ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâîї åêîíîì³êè òà âïëèâ 
фàêòîð³â ìàêðîñåðåäîâèщà.

Ìîäåëü Î. Òåðåщåíêà – ñåìèфàêòîðíà ìîäåëü 
îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà, äå Z<0,8 îзíà÷àє 
ф³íàíñîâó êðèзó ³ âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóò-
ñòâà; Z >0,51 îзíà÷àє ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü ³ íèзüêó 
éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà, ó ³íшèх âèïàäêàх – íå-
îбх³äíèé äîäàòêîâèé àíàë³з [4, ñ. 39]. Цÿ ìîäåëü 
ìàє òàê³ íåäîë³êè: â³äñóòí³ñòü ïîãëèбëåíîї êëàñè-
ф³êàö³ї ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâîãî ñòàíó (³ñíóє ëèшå 
зàäîâ³ëüíèé òà íåзàäîâ³ëüíèé ф³íàíñîâèé ñòàí); 
îòðèìàííÿ зíà÷åíü â ãðàíèöÿх â³ä – 0,9 äî 0,9 
зîбîâ’ÿзóє ïðîâîäèòè äîäàòêîâèé àíàë³з äëÿ ³äåí-
òèф³êàö³ї ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâîãî ñòàíó.

Çà ðåзóëüòàòàìè àíàë³зó äîñë³äæåíèх ìîäå-
ëåé îö³íêè бàíêðóòñòâà зðîбëåí³ âèñíîâêè, щî 
³íòåðïðåòàö³ÿ зíà÷åííÿ ²ðêóòñüêîї ìîäåë³ R є 
íàéб³ëüш âäàëîю, îñê³ëüêè ìàє ï’ÿòü ãðóï ðîз-
ïîä³ëó ³з ä³àïàзîíîì â³ä 10 äî 100% ³ äîзâîëÿє 
б³ëüш òî÷íî îö³íèòè éìîâ³ðí³ñòü бàíêðóòñòâà 
ï³äïðèєìñòâà. 

Îòæå, äëÿ îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà äëÿ 
âåëèêèх (ñåðåäí³х) ï³äïðèєìñòâ бóä³âåëüíîї ãàëóз³ 
зàïðîïîíîâàíî ðîзìåæîâóâàòè îòðèìàíå зíà÷åííÿ 
Z òàêèì ÷èíîì (òàбë. 7).  

Òàбëèöÿ 7
²íòåðïðåòàö³ÿ çíà÷åííÿ Z (³íòåãðàëüíèé 

ïîêàçíèê îö³íêè ф³íàíñîâîãî ñòàíó 
òà éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ïîçè÷àëüíèê³â)

Çíà÷åííÿ Z
Îö³íêà 

ф³íàíñîâîãî 
ñòàíó

Ñòàä³ї 
éìîâ³ðíîñò³ 
áàíêðóòñòâà

Б³ëüшå í³æ +0,60 Âèñîêèé Çàãðîзè íåìàє

Â³ä +0,60 äî +0,07 Âèщå 
ñåðåäíüîãî Ì³í³ìàëüíà

Â³ä +0,06 äî – 0,15 Пîì³ðíèé 
(зàäîâ³ëüíèé) Íèзüêà

Â³ä –0,16 äî –0,40 Íåзàäîâ³ëüíèé Сåðåäíÿ

 Â³ä –0,41 äî –0,67 Çбèòêîâèé Âèñîêà

Â³ä –0,68 äî –0,90

Êðèòè÷íèé Ìàêñèìàëüíà
Â³ä –0,91 äî –1,30

Â³ä –1,31 äî –3,80

Ìåíшå í³æ –3,80

Âèêîðèñòîâóю÷è òàêó ³íòåðïðåòàö³ю зíà÷åíü 
³íòåãðàëüíîãî ïîêàзíèêà Z, ìîæëèâî îö³íèòè ð³-
âåíü ф³íàíñîâîãî ñòàíó ïîзè÷àëüíèê³â – âåëèêèх 
(ñåðåäí³х) ï³äïðèєìñòâ бóä³âåëüíîї ãàëóз³ òà ñòà-
ä³ю éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. П³äâîäÿ÷è ï³äñóìêè 
ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ, ìîæíà зðîбèòè âèñíî-
âêè, щî ìåòîäèêà îö³íêè êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ 
ïîзè÷àëüíèê³â, ÿêà ðîзðîбëåíà Íàö³îíàëüíèì 
бàíêîì Уêðàїíè ³ âèñâ³òëåíà ó Пîëîæåíí³ ïðî 
ïîðÿäîê фîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ бàíêàìè 
Уêðàїíè ðåзåðâ³â äëÿ â³äшêîäóâàííÿ ìîæëèâèх 
âòðàò зà àêòèâíèìè бàíê³âñüêèìè îïåðàö³ÿìè 
â³ä 25.01.2012 № 23, є äîñòóïíîю, îб’єêòèâíîю 
³ зðó÷íîю ó âèêîðèñòàíí³, àëå ïîòðåбóє ïåâíèх 
äîîïðàöюâàíü щîäî âèзíà÷åííÿ хàðàêòåðèñòèêè 
êëàñ³â ïîзè÷àëüíèê³â – юðèäè÷íèх îñ³б зà âèäà-
ìè åêîíîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³ òà ³íòåðïðåòàö³ї ³íòå-
ãðàëüíîãî ïîêàзíèêà Z зà îзíàêàìè ф³íàíñîâîãî 
ñòàíó òà ñòàä³ÿìè éìîâ³ðíîñò³ бàíêðóòñòâà.
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Summary
The foreign and home methods of estimation of solvency of borrowers and model of estimation of probability 
of bankruptcy are investigational with the aim of application of them in bank activity. 
Key words: solvency, financial state, integral index, probabilities of bankruptcy, bank.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìы. Òåîðèÿ «ïðèðîäíîãî 
êàïèòàëà» ïðåäñòàâëÿåò ñîбîé äîâîëüíî íîâóю 
òåîðåòè÷åñêóю êîíöåïöèю, åå ïðàêòè÷åñêîå èñ-
ïîëüзîâàíèå òîëüêî íà÷èíàåòñÿ. Пðèðîäíыé êà-
ïèòàë, â îòëè÷èå îò äðóãèх âèäîâ êàïèòàëà, – 
эòî ðåñóðñ, ïîäàðåííыé ÷åëîâå÷åñòâó ïðèðîäîé. 
Îñîбåííî àêòóàëüíîé ÿâëÿåòñÿ ïðîбëåìà ó÷åòà 
ïðèðîäíîãî êàïèòàëà â ñîâðåìåííîì ïåðèîäå 
ðàзâèòèÿ эêîëîãè÷åñêè ðàзбàëàíñèðîâàííîé ãëî-
бàëüíîé эêîíîìèêè, à òàêæå â ñâÿзè ñ äåфèöè-
òîì ïðèðîäíых ðåñóðñîâ. Ðàñшèðåíèå ìàñшòàбîâ 
ïðîèзâîäñòâà òîâàðîâ è óñëóã бåз ó÷åòà эêîëîãè-
÷åñêèх фàêòîðîâ ïðèâîäèò ê íåîбðàòèìîìó èñòî-
щåíèю ïðèðîäíых ðåñóðñîâ. Òàêèå íåãàòèâíыå 
òåíäåíöèè òðåбóюò ïåðåñìîòðà ñóщåñòâóющèх 

ïðèíöèïîâ âзàèìîäåéñòâèÿ ÷åëîâåêà è äåÿòåëü-
íîñòè ñóбъåêòîâ хîзÿéñòâîâàíèÿ ñ ïðèðîäîé. 

Дëèòåëüíыé ïåðèîä ïðèðîäíыå ðåñóðñы â íà-
шåé ñòðàíå íàхîäèëèñü èñêëю÷èòåëüíî â ãîñó-
äàðñòâåííîé ñîбñòâåííîñòè, íå ïîäëåæàëè ñòîè-
ìîñòíîé îöåíêå è îòðàæåíèю â бóхãàëòåðñêîì 
ó÷åòå. Âìåñòå ñ òåì ðåфîðìèðîâàíèå бóхãàëòåð-
ñêîãî ó÷åòà è ïðèíÿòèå ñïåöèàëüíых зàêîíîäà-
òåëüíых àêòîâ îòíîñèòåëüíî âèäîâ ïðèðîäíых 
ðåñóðñîâ ïðåäîñòàâèëè íåêîòîðóю âîзìîæíîñòü 
ðàñшèðåíèÿ îбъåìà îïåðàöèé, êîòîðыå îñóщåñò-
âëÿюòñÿ ñ ïðèðîäíыìè ðåñóðñàìè. Сëåäîâàòåëü-
íî, íåîбхîäèìî ïðîäîëæàòü èññëåäîâàíèÿ îñ-
íîâîïîëàãàющèх êàòåãîðèé, ñïåöèфèêè âèäîâ 
ïðèðîäíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ìåòîäîëîãè÷å-


