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analysis � MDA).        
   1968 .;        

         5  [2, c. 589�609].   
    (1)   Z- , 

         
,      .  

Z = 1,2 x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + x5, (1) 
 Z �  ; x1 �  / ; x2 � -

 / ; x3 �      / ; x4 � -
   /  ; x5 �  / .  

        
 : Z < 1,81 �   ; Z > 2,67 �  
 ; 1,81  Z  2,67 �  . 

         
: 14  Z  22 [25, . 199].       

 95 %,   � 83 %.      
 ,       ,   -

           -
  .  ,      

       . 
        66 -
,       ,   

    1946  1965 .  
 1983 .   «   » [3],   

    ,      -
  (2).    ,  x4,   

      .   -
    . 

Z = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998x5, (2) 
 x4 �    /  .  
 Z     : Z < 1,23 �  -

 ; Z > 2,9 �   ; 1,23  Z  2,9 � 
 .        

90,9 %. 
 1993 .    «     -

» [1, 6],    (3)    (Z"-Score 
model).  

Z  � Score = 6,56x1 + 3,26x2 + 6,727x3 + 1,05x4, (3) 
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 x1 �  / ; x2 �  / ; 
x3 �      / ; x4 �   (  

)/  .  
Z < 1,1 �   ; Z > 2,6 �   

; 1,1  Z  2,6 �  .    -
    90,9 %. 

,        x5 (  -
/ ).   : «      -

  , ,   , ,  -
  , ,  » [9, . 149]; «  

     ,       
- ,    ,   ,  . 

      » [9, . 149]. 
 2003 .   «   :    

» [4],      ,  .  
     +3,25;    

  . 
      

         .  
      (10 ) [8, . 118�121], 

     (4 ) [15, . 50�54], . .  
(6 ) [28, . 38�45; 29; 30;]  . .  (7 ) [23, . 24�46] 

 ,  (4 ) [14],  (9 ) [12],  (4 -
),    (5 ) [11],  (6 ) [10]. 

   ,       
 . .   . . .  

    . . ,    
   2003 . [28, . 38�45].    : 

Z = 1,5x1 + 0,08x2 +10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6, (4) 
 x1 � Cash Flow/ ' ; x2 �  / � ; x3 �  

/  ; x4 �  / ; x5 �  / -
; x6 � /  .  

Z < 0 �   ; 0  Z  1 �  , 
   ; 1  Z  2 �   ; Z > 2 � 

  ,   .  ,   0  2 
     ,    . 

 . .         
  [27],      :  
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,  ;     
( ,  , , -  );  

, , ,  , , 
; ;    ,   ; ; 
  .  

     .     
   ,      : 

Z = 0,105x1 + 1,567x2 + 0,301x3 + 1,375x4 + 1,689x5 + 0,168x6 � 0,26, (5) 

 x1 �  /  ' ; x2 �  /  
; x3 �    /  ; x4 � cash-flow1/  

(    +   ); x5 �    (  
)/    ; x6 �    (  

)/  .  
Z < �0,8 �   ; Z > 0,48 �   

; �0,8  Z  0,48 �  .    
    92,2 %. 

          
   .      

  x3,       
 10,0      ,  

 ,    , -
  ' ,    5,0     .  

 ,    x1     
 1,5  2,5.  ,       2,51  x1  2,99, 

     x1 = 2,5;    3,00  x1  4,00, 
 x1 = 2,00;  x1 > 4,00,      x1 = 1,5 [25, . 200�201]. 

      . 
      -
     . .  (6) [25, . 228]: 

Z = 0,033x1 + 0,268x2 + 0,045x3 � 0,018x4 � 0,004x5 � 0,015x6 + 0,702x7, (6) 

 x1 �  /  ; x2 �    -
/  � ; x3 �    /  ; 

x4 � /    ; x5 � (   �  � -
)/  ; x6 � (  �  +  � )/ -

; x7 �  /(      + -
 �  +  � ).  

Z < 1,104 �   ; Z > 1,104 �   
.       82,5 %,  
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   � 80,1 % [25, . 229].    -
      . 

  [25, c. 229�231]     -

        . -

    . .   ,  -

   ,  82,5 % (92 % �  , 72,4 % �   -

 );    � 80,1 % (89,2 %  71,2 % ) [25, c. 229]. 

        54,3 % (54,1 % � , 

54,5 % �  );  11,7 %      

 [25, c. 230].  . .     51,4 % ; 

     67,6 % [25, c. 230�231].   

,         -

         -

;   ,        

    . 

     Logit-  (  

-  ),      ,  

     .    ,  -

       -

  ;      

    0  1,   ,     

 «  »;     -

       

,    0,5 (     ,   

).  

  ,     , logit-   -

    [7].    -

        

 ,        [0; 1], 

         

 ;       -

 �    ,    

 . 

 �    (     

«  »  «  »)    

    ,      

    (  ).      
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   ,      

. 

   Logit-     
    [16, . 194].    ,   [5] 

  Logit-   .   [26]    -
        

,     . .  [32]. 
       

       ( ): 

 , (7) 

 S �    (    0  1); Y �
    . 

 1974  .  [10]      
      : 

 
 , 

(8) 

 x1 � (   +   )/  ; x2 �  
/(   +   ); x3 �  /  

; x4 �  /  ; x5 �  /  
; x6 �  /  . 

    Y    (7)  
  .      0,5,  
    « »,    0,5 �  

« ». 
   1980  .  [13]    

  ,       -
    .   -

    ;    2163 -
   1970 1976 .     

  : 

(9) 

 x1 �  ; x2 �  / ; x3 �  

 / ; x4 �  � /  ; x5 �  
/   ; x6 �   /  

; x7 � ,    «1»,     
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�     , «0» �  ; x8 � ,  
  «1»,      , 

«0» �  ; x9 �   (NI �  , t � ). 

    logit- ,   Y  
      (7)     0,5. 
 ,     0,5,    « », 

  0,5 � « ». 
 2007  .   .    «   
   (  . SME �    ):   

» [5]  logit- ,       
120 -   2010       
1994�2002 .        

  .   : 
 , (10) 

 x1 =   EBITDA ( . Earnings before interest, 

taxes, depreciation and amortization �    , 

,   ); x2 = ; x3 

=  ; x4 = ; x5 = . 

  . .  [24, . 100�101; 25, . 250�257]   
       �  

    «  »  «  -
».       -
    �      

,           
,      ,    .  

     : «  » 
 «  ».         

     ;      -
       60 . -

     : 3-    7-  -
    (    ); 3-   

  ; 1-     ;    
      ;   

    .    81,7 % 
(94,7 % �  , 78,8 % �    ).  
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,         , 
        [25, . 252].  

 ,  ,        
          
     .     

        91,4 % 
(91,9 % �  , 90,9 % �    ),   

      [0; 1]    98,6 % 
(100 % �  , 97,0 % �    ) [25, . 254]. 

  ,  . .    -
        �  
 .        

        
  .  

   ,      
  ,       2014�2015 . 

  ,       
      ,   

         .  
    ,       

         - -
  .   ,     

        
   «  »  «  ». 

  . .   . .  [31, . 26�28]   
       . 

       -
        : 1 �  -

  ,    ; 2 �    -
,     ; 3 �   -

     [31, . 27].    97,7 %. 
   ,        «  -

»    ( ,     )  
 «      » [31, . 28] (  

   . . ,    « »  
 ,         ).  

 ,   ,   ,    
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.  ,       
 �        , 

       .   , 
 ,          

        -
,         �   

  ,       -
 . 

  [17�22]        
,      «  »  « -

 »,       
      «  »  -
      .  
       -

      .   
      -

  2014�2015 . [18, . 101�123].    
17  .    : 

 

(11) 

 

(12) 

 
(13) 

 
(14) 

  xi,1 �   (   ); j �   -
 ; wi,j �   '    i  j; aj � -

     ; ds  db �   
    (s � sustainable, b � bankrupt); vj,s   vj,b  � 

  '    j   s  b  ; 
ys  yb �     ; z �   

    . 
 [18] ,      

      3-       
 .        
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  logit- .  
   ,        -

         
 .  ,  AI/ML-    

       ,   -
       «  », 

         . 
 

   
1. Altman E., Hotchkiss E. Corporate financial distress and bankruptcy. (3rd ed.). New York: 

John Wiley & Sons, Inc, 1993. 354 p. 
2. Altman E. I. Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 

Bankruptcy. The Journal of Finance. 1968. No. 4. P. 589�609. 
3. Altman E. I. Corporate Financial Distress. New York: John Wiley. 1983. P. 355�361. 
4. Altman E. I. Managing credit risk: a challenge for the new millennium. Economic Notes. 

2003. Vol. 31, Issue 2, December. P. 201�214. DOI: https://doi.org/10.1111/1468-
0300.00084. 

5. Altman E. I., Sabato G. Modeling Credit Risk for SMEs: Evidence from the US Market. 
ABACUS. 2007. Vol. 43 (3), P. 332�357. 

6. Altman E. I., Saunders A. Credit risk measurement: Developments over the last 20 years. 
Journal of Banking and Finance. 1998. Vol. 21. P. 1721�1742. 

7. Back ., Laitinen ., Sere ., van Wezel M. Choosing Bankruptcy Predictors Using 
Discriminant Analysis, Logit Analysis, and Genetic Algorithms. Turku Centre of Computer 
Science. 1996.  40, 2, September. P. 1�18. 

8. Beermann K. Prognosemöglichkeiten von Kapitalverlusten mit Hilfe von Jahresabschlüssen. 
Schriftenreihe des Instituts für Revisionswesen der Westfälischen Wilhelms-Universität 
Münster. 1976. Band 11. S. 118�121. 

9. Caouette J. B., Altman E. I., Narayanan P., Nimmo R. Managing Credit Risk. New York: 
Weley: John Weley&Sons, Inc, 2008. 627 p. ISBN 978-0-470-11872-6 

10. Chesser D. L. Predicting Loan Noncompliance. The Journal of Commercial Bank Lending. 
1974.  56 (12). P. 28�38. 

11. Conan J., Holder M. Variables explicatives de performances et controle de gestion dans les 
PMI: These de doctorat d�Etat. Paris: Universite Dauphine, 1979. 448 p. 

12. Fulmer J. G. et al. A Bankruptcy Classification Model for Small Firms. Journal of 
Commercial Bank Lending. 1984.  66 (11). P. 25�37. 

13. Ohlson J. Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal of 
Accounting Research. 1980. Vol. 19. P. 109�131. 

14. Springate G. L. V. Predicting the Possibility of Failure in a Canadian Firm: Unpublished 
M.B.A. Research Project. Simon Fraser University. 1978. 



22 

15. Taffler R., Tishaw H. Going, going, gone � four factors which predict. Accountancy. 1977. 
P. 50�54. 

16.  . .       -
   .  . 2016.  3. . 189�195. 

URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/ecfor_2016_3_28. 
17.  . .         

.     «  ». 
 : . 2019.  12. . 86�91. URL: https://journals.oa.edu.ua/Economy/article/ 

download/2197/1971 
18.  . .        

 .   . 2019.  3. . 101�123. DOI: 
https://doi.org/10.15407/eip2019.03.101 

19.  . .,  . .      
    . Economic Stability Studies. 2018.  1. 

. 59�66. 
20.  . .,  . .      

.   �  : , , 
 : . . /  . . . . . , 2018. . 302�315. 

21.  . .,  . .        
       . Review of 

transport economics and management. 2019.  17. . 158�169. URL: http://pte.diit.edu.ua/article/ 
download/176655/179638 

22.  . .       
  . - . 2017.  9. . 112�119. URL: 

https://www.business-inform.net/annotated-
catalogue/?year=2017&abstract=2017_09_0&lang=ua&stqa=18 

23.  . .       
  ,     .   

. 2010.  9. . 24�46. 
24.  . . ,      -

  . -     . 
2013. . 2. . 71�118. 

25.  . .    :  ,   : 
. : , 2011. 439 . 

26.  .      . -
      «   

». 2018.  15. . 611�621. URL: http://nbuv.gov.ua/UJRN/evntukpi_2018_15_69. 
27.  . .     : . .  

 .  -  .  : 08.04.01. , 2005. 34 . 
28.  . .       

.  . 2003.  8. . 38�45. 
29.  . .      . 

   . 2003.  6 (88). . 24�27. 
30.  . .     : . : 

, 2004. 268 . 
31.  . .,  . .      

     .    
 . 2018. . 2. . 22�34. 

32.  . .       
     : logit  SV - . 

 . 2008.  7 (44). . 300�304. 


