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У 2021 році 10% від ВВП країни – займав агро-промисловий комплекс. Підприємства агросектору країни – 
важлива рушійна сила економіки України. Задача визначення ймовірності банкрутства сільськогосподарських 
виробничих установ є актуальною, адже достовірна й своєчасна ідентифікація негативних факторів впли-
ву на фінансово-господарську діяльність компанії дає можливість сформувати відповідну фінансову політику 
та розробити заходи, які направлені на підвищення ефективності використання фінансових ресурсів. А також 
підвищити платоспроможність, забезпечити конкурентоспроможність у довгостроковому періоді, а головне – 
 попередити ризик банкрутства підприємства. Діагностика банкрутства – це своєчасне виявлення неплатоспро-
можності, збитковості, фінансової залежності від зовнішніх джерел фінансування, низької ділової активності.

Ключові слова: банкрутство, прогнозування, фінансовий стан підприємства, метод, платоспроможність, 
агропромисловість.

In today's environment, to ensure the development of an enterprise, management personnel must, first of all, be 
able to realistically assess both the financial condition of their enterprise and existing potential competitors. Financial 
condition is the most important characteristic of an enterprise's economic activity. It determines competitiveness, and 
potential in business cooperation, and assesses the extent to which the economic interests of the company and its 
partners are guaranteed in financial and production relations. In 2021, the agro-industrial complex accounted for 
10% of the country's GDP. Agricultural enterprises are an important driving force in the Ukrainian economy. Ukraine 
is an industrial and agricultural country with a predominance of raw material production. It is one of the leading ex-
porters of certain types of agricultural products. To date, a significant part of the agricultural industry in Ukraine has 
suffered a crisis in enterprises due to the loss of crop areas as a result of a full-scale invasion. The task of determin-
ing the likelihood of bankruptcy of agricultural production institutions is relevant because reliable and timely identi-
fication of negative factors affecting the company's financial and economic activities makes it possible to formulate 
an appropriate financial policy and develop measures aimed at improving the efficiency of financial resources. It 
also helps to increase solvency, ensure long-term competitiveness, and most importantly, prevent the risk of bank-
ruptcy. Bankruptcy diagnostics is the timely detection of insolvency, unprofitability, financial dependence on external 
sources of financing, and low business activity. To prevent the insolvency of an enterprise promptly, it is necessary 
to systematically analyze its activities. There are several groups of methods that can be used to predict the onset of 
bankruptcy. The most common are economic and mathematical methods of predicting the probability of bankruptcy, 
namely, discriminative analysis, which includes the five-factor model of E. Altman adapted, the discriminant model of 
R. Liss, and the discriminant model of O. Tereshchenko. The purpose of the article is to demonstrate the analysis of 
the probability of bankruptcy of an enterprise in the agrarian sector of activity based on PJSC "Kropyvnytskyi SEZ" 
with the help of such foreign and domestic factor models as the Altman, Lis, and Tereshchenko models.

Keywords: bankruptcy, forecasting, financial condition of an enterprise, method, solvency, agricultural industry.
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Постановка проблеми. В сучасних умо-
вах для того, щоб забезпечити розвиток 
підприємства управлінському персоналу 
потрібно, перш за все, вміти реально оцінити 
як фінансовий стан свого підприємства, так 
і існуючих потенційних конкурентів. Фінан-
совий стан – найважливіша характеристика 
економічної діяльності підприємства. Він 
визначає конкурентоспроможність, потен-
ціал в діловому співробітництві, оцінює, 
якою мірою гарантовані економічні інтереси 
компанії та її партнерів у фінансових і вироб-
ничих відносинах.

В умовах сьогодення, коли для ринку 
характерна нестабільність, особливо важли-
вим є дослідження методів та моделей про-
гнозування ймовірності банкрутства на аграр-
них підприємствах для запобігання кризових 
явищ. Значна увага до питання діагностики 
банкрутства зумовлена тим, що: банкрутство 
певного суб’єкта господарювання призводить 
до порушення макроекономічної рівноваги; 
від того, наскільки об’єктивно проведено 
оцінку ступеня ймовірності банкрутства під-
приємства, залежать ціна підприємства, його 
інвестиційна привабливість, що також відби-
вається на економічних інтересах держави. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У науково-методичній літературі подано 
багато прикладів досліджень та аналізів 
діагностик ймовірності банкрутства підпри-
ємств серед зарубіжних та вітчизняних вче-
них. Огляд наукових публікацій показав, що 
питанням ефективного фінансового аналізу, 
зокрема, визначення ймовірності банкрут-
ства приділяли увагу такі вітчизняні вчені 
як А. Матвійчук, О. Терещенко, Т. Тесленко, 
О. Лиса. Дослідженням сутності, розробкою 
методик і критеріїв прогнозування банкрут-
ства займались такі провідні зарубіжні вчені 
як Спрінгейт, Е. Альтман, У. Бівер та Дж. Таф-
флер, М. Беніш, Г. Тішоу та ін. Разом з тим 
додаткових досліджень потребують питання 
розрахунку та аналізу ймовірності банкрут-
ства підприємств аграрної галузі для обґрун-
тування управлінських рішень.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Україна – промислово-
аграрна країна з переважанням продукування 
сировини. Вона є одним із провідних експор-
терів деяких різновидів сільськогосподарської 
продукції. На сьогоднішній день в Україні зна-
чна частина аграрної промисловості зазнала 
кризи на підприємствах за рахунок втрачення 
посівних площ внаслідок повномасштабного 
вторгнення. Тому важливо створити умови 

для стабільної та прибуткової роботи підпри-
ємств аграрної галузі, які продовжують пра-
цювати в умовах війни.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є демонстрація ана-
лізу ймовірності банкрутства підприємства 
аграрної сфери діяльності на основі ПРАТ 
«Кропивницький ОЕЗ» за допомогою таких 
факторних зарубіжних і вітчизняних моделей, 
як моделі Альтмана, Ліса та Терещенко.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. В сучасних умовах господарювання 
у діяльності підприємств дуже важливу роль 
грає своєчасно та якісно проведений аналіз 
фінансового стану, так як за його допомогою 
можна виявити слабкі місці у діяльності під-
приємства та визначити шляхи покращення 
ефективності діяльності підприємства. 

Грамотне управління підприємствам в умо-
вах ринкової економіки не можливо без здій-
снення фінансового аналізу, який є однією з 
важливіших його функцій. Для забезпечення 
зростання обсягів діяльності підприємства 
необхідно спочатку проаналізовати резуль-
тати його попередньої діяльності за допо-
могою фінансового аналізу. Потім же вико-
ристовуючи дані отримані у ході здійснення 
фінансового аналізу можна здійснювати пла-
нування та прогнозування обсягів діяльності 
підприємства в майбутньому. 

В залежності від виду підприємства та мети 
фінансового аналізу основні показники оцінки 
фінансового стану підприємства поділяються 
на 6 груп (рис. 1).

Для того, щоб своєчасно попередити 
неплатоспроможність підприємства, потрібно 
систематично аналізувати його діяльність. 
Існує декілька груп методів за допомогою яких 
можна спрогнозувати настання банкрутства.

Найбільш поширеними є економіко-мате-
матичні методи прогнозування ймовірності 
настання банкрутства, а саме дискримінацій-
ний аналіз, до якого відносять п’ятифакторну 
модель Е. Альтмана адаптовану, дискримі-
нантну модель Р. Ліса, дискримінантну модель 
О. Терещенка.

З метою визначення доцільності вико-
ристання в умовах української економіки 
закордонних методів прогнозування ймовір-
ності банкрутства підприємств проведемо 
діагностику банкрутства одного з найбіль-
ших виробників соняшникової олії в Україні  
ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ».

Приватне акціонерне товариство «Кропив-
ницький олiйноекстракцiйний завод» заре-
єстроване за адресою (місцезнаходження): 
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25030, Україна, Кіровоградська область,  
м. Кропивницький, вул. Урожайна, буд. 30. 
Товариство, є юридичною особою, створеною 
відповідно до законодавства України. Код під-
приємства за ЄДРПОУ – 00373869 [2].

Аналізуючи ймовірність банкрутства  
ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ», можемо зазна-
чити, що одним з найбільш популярних підхо-
дів, який часто використовується у зарубіжній 
практиці, є модель Альтмана. Z-рахунок Аль-
тмана – це фінансова модель, розроблена 
американським економістом, яка покликана 
надати прогноз ймовірності настання фінан-
сових труднощів для підприємства. Така 

модель ґрунтується на комбінації п’яти клю-
чових коефіцієнтів. Коефіцієнти характери-
зують результати діяльності підприємства та 
його фінансовий стан.

П’ятифакторна адаптована модель Аль-
тмана має вигляд:
Z = 0,717Х1+ 0,847Х2+ 3,107Х3+0,42Х4+ 0,995Х5, (1)

де Х1 – відношення власного оборотного 
капіталу до всього активів; 

Х2 – відношення нерозподіленого прибутку 
до всього активів; 

Х3 – відношення прибутку до виплати від-
сотків до всього активів; 

Рис. 1. Показники оцінки фінансового стану підприємства [1, с. 11–12]
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Х4 – відношення власного капіталу до 
зобов’язань; 

Х5 – відношення чистого доходу до всього 
активів [3].

X1 = (ф. 1, р. 1195 – р. 1695) / ф. 1, р. 1300
Х2 = ф. 1, р. 1420/ ф. 1, р. 1300
Х3 = ф. 2, р. 2290 (2295) / ф. 1, р. 1300
Х4 = ф. 1, р. 1495 / (ф. 1, р. 1595 + р. 1695)
Х5 = ф. 2, р. 2000 / ф. 1, р. 1300 [3].
Якщо Z < 1,81 – ймовірність банкрутства 

дуже висока; 
1,81 < = Z < 2,77 – ймовірність банкрутства 

висока; 
2,77 < = Z < 2,99 – ймовірність банкрутства 

середня; 
Z > = 2,99 – ймовірність банкрутства  

низька [3].
Здійснимо оцінку ймовірності банкрутства 

ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» за моделлю Аль-
тмана у таблиці 1.

З даних таблиці 1 видно, що протягом 
2018–2020 років інтегральний показник Z 
постійно був нижче ніж 1,89, тобто ймовірність 
банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» була 
дуже висока. Крім того, слід відмітити, що 

протягом останніх трьох років значення інте-
грального показника Z скоротилася на 0,427, 
тобто ймовірність банкрутства у 2020 році 
стала ще більш високою ніж у 2018 році. 

Дискримінантна модель Р. Ліса має вигляд:
Z = 0,063*А + 0,092*В + 0,057*С + 0,001*D,  (2)

де А – оборотні активи/ сума активу;
В – прибуток від реалізації / сума активу
С – нерозподілений прибуток / сума активу;
D – власний капітал/позиковий капітал [4].
Якщо Z > 0,037 – ймовірність банкрутства 

мала, якщо Z < 0,037 – ймовірність банкрут-
ства велика [4]. Далі здійснимо оцінку ймовір-
ності ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» за моделлю 
Ліса у таблиці 2.

З даних таблиці 2 видно, що протягом 
усього аналізуємого періоду інтегральний 
показник Z був вище 0,037, тобто ймовірність 
банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» 
мала. Однак слід відмітити, що у 2020 році 
значення інтегрального показника Z досить 
сильно наблизилося до 0,037.

Дискримінантна модель О. Терещенка має 
вигляд:

Таблиця 1
Оцінка банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» 

за моделлю Альтмана за 2018–2020 роки

Показники
Роки Абсолютне відхилення (+,-)

2018 2019 2020 2019/
2018

2020/
2019

2020/
2018

Активи, тис. грн 479085 536372 615327 57287 -1151699 136242
Чистий дохід від реалізації 
продукції, тис. грн 260082 245277 313429 -14805 -558706 53347

Нерозподілений прибуток, 
тис. грн 34185,5 33565,5 56087 -620 -89652,5 21901,5

Прибуток до оподаткування, 
тис. грн 769 10851 42845 10082 -53696 42076

Зобов’язання, тис. грн 143090,5 201168 257731,5 58077,5 -458899,5 114641
Поточні зобов’язання, 
тис. грн 52527 129800,5 219089,5 77273,5 -348890 166562,5

Власний капітал, тис. грн 335994,5 335204 357595,5 -790,5 -692799,5 21601
Оборотні активи, тис. грн 141688 98520 146276,5 -43168 -244796,5 4588,5
Х1 0,186 -0,058 -0,118 -0,244 0,177 -0,304
Х2 0,071 0,063 0,091 -0,009 -0,154 0,020
Х3 0,002 0,020 0,070 0,019 -0,090 0,068
Х4 2,348 1,666 1,387 -0,682 -3,054 -0,961
Х5 0,543 0,457 0,509 -0,086 -0,967 -0,034
Z = 0,717Х1 + 0,847Х2 + 
3,107Х3 + 0,42Х4 + 0,995Х5 1,725 1,229 1,298 -0,496 -2,527 -0,427

Джерело: розраховано автором на підставі [2]
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ZТЕР= 1,5Х1+ 0,08Х2 + 10Х3+ 5Х4+0,3Х5+ 0,1Х6, (3)
де Х1 – грошові надходження / зобов’язання 
Х2 – валюта балансу / зобов’язання ;
Х3 – чистий прибуток / середньорічна сума 

активів;
Х4 – прибуток / виручка від реалізації;
Х5 – виробничі запаси / виручка від реалі-

зації;
Х6 –виручка від реалізації / основний капі-

тал [5, с. 39].
Х1= (ф. 2 2350 або 2355 + аморт. Ф. 2  

к. 1195) / (ф. 1 к. 1595 + 1695);
Х2= р. 1900 (ф. 1) /(ф.1 к. 1595 + 1695);
Х3 = р. 2350 (ф. 2) / р. 1900 (ф. 1);
Х4 = р. 2350 (ф. 2) / р. 2000 (ф. 2);
Х5= р. 1100 (ф. 1) / р. 2000 (ф. 2);
Х6 = р. 2000 (ф. 2) / р. 1900 (ф. 1) [5, с. 39].
Одержані значення показника Z можна 

інтегрувати так:
– Z > 2 – підприємство є фінансовою 

стійким і йому не загрожує банкрутство;
– 1 < Z < 2 – у підприємства порушено 

фінансову рівновагу (фінансову стійкість), 
але йому не загрожує банкрутство за умови 
переходу на антикризове управління;

– 0 < Z < 1 – підприємству загрожує бан-
крутство, якщо воно не здійснить санаційних 
заходів [5, с. 39].

У таблиці 3 здійснимо розрахунок ймо-
вірності банкрутства ПРАТ «Кропивницький 
ОЕЗ» за моделюю Терещенко.

З даних таблиці 3 видно, що протягом 
2018–2019 років інтегральний показник 
ZТЕР був у межах від 0 до 1, тобто, тобто  
ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» було на межі 
банкрутства. Але у 2020 інтегральний показ-
ник ZТЕР вже перебував у межах від 1 до 2, 
тобто у підприємства порушена фінансова 
рівновага (фінансова стійкість), але йому не 
загрожує банкрутство за умови переходу на 
антикризове управління.

Отже, здійснивши оцінку ймовірності 
банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» 
за трьома моделями, а саме за моделюю  
Альтмана, Ліса та Терещенко не можна дійти 
єдиного висновку щодо ймовірності банкрут-
ства ва підприємства. Але при цьому можна 
зробити висновок, що керівництву підпри-
ємства треба вжити заходів щодо покра-
щення фінансової стійкості та прибутковості  
ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ».

Висновки. Нестабільний стан української 
економіки обумовлює потребу для керівни-
цтва кожного підприємства шукати шляхи 
та напрями підвищення ефективності своєї 
діяльності, що потребує знаходження нових 
дій направлених на подолання недоліків. 
Фінансовий стан підприємства перш за все 
залежить від результатів його фінансово-гос-
подарської діяльності. Оцінка майнового та 
фінансово-економічного стану підприємства 
створює необхідну інформаційну базу для 

Таблиця 2
Оцінка банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» за моделлю Ліса за 2018–2020 роки

Показники
Роки Абсолютне відхилення (+,-)

2018 2019 2020 2019/
2018

2020/
2019

2020/
2018

Активи, тис. грн 479085 536372 615327 57287 78955 136242
Позиковий капітал, тис. грн 143090,5 201168 257731,5 58077,5 56563,5 114641
Власний капітал, тис. грн 335994,5 335204 357595,5 -790,5 22391,5 21601
Оборотні активи, тис. грн 141688 98520 146276,5 -43168 47756,5 4588,5
Нерозподілений прибуток, 
тис. грн 34185,5 33565,5 56087 -620 22521,5 21901,5

Прибуток від реалізації, 
тис. грн 22617 20513 81371 -2104 60858 58754

А 0,296 0,184 0,238 -0,112 0,054 -0,058
В 0,047 0,038 0,132 -0,009 0,094 0,085
С 0,071 0,063 0,091 -0,009 0,029 0,020
D 2,348 1,666 1,387 -0,682 -0,279 -0,961
Z = 0,063*А + 0,092*В + 
0,057*С + 0,001*D 0,029 0,020 0,034 -0,009 0,013 0,004

Джерело: розраховано автором на підставі [2]



ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО                                                                       Випуск # 50 / 2023

146

Е
К
О
Н
О
М
ІК
А

Таблиця 3
Оцінка банкрутства ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» 

за моделлю Терещенко за 2018–2020 роки

Показники
Роки Абсолютне відхилення (+,-)

2018 2019 2020 2019/
2018

2020/
2019

2020/
2018

Чистий дохід від реалізації 
продукції, тис. грн 260082 245277 313429 -14805 -558706 53347

Зобов’язання, тис. грн 143090,5 201168 257731,5 58077,5 56563,5 114641
Активи, тис. грн 479085 536372 615327 57287 78955 136242
Чистий прибуток, тис. грн -10103 8581 36201 18684 27620 46304
Виробничі запаси, тис. грн 10469 11960 12395 1491 435 1926
Амортизація, тис. грн 19617 23103 37331 3486 14228 17714
Х1 0,066 0,158 0,285 0,091 0,128 0,219
Х2 3,348 2,666 2,387 -0,682 -0,279 -0,961
Х3 -0,021 0,016 0,059 0,037 0,043 0,080
Х4 -0,039 0,035 0,115 0,074 0,081 0,154
Х5 0,040 0,049 0,040 0,009 -0,009 -0,001
Х6 0,543 0,457 0,509 -0,086 0,052 -0,034
ZТЕР= 1,5Х1 + 0,08Х2 + 10Х3 + 
5Х4 + 0,3Х5 + 0,1Х6

0,029 0,845 1,848 0,816 1,003 1,819

Джерело: розраховано автором на підставі [2]

прийняття різноманітних управлінських та 
фінансових напрямків виробничого розвитку, 
залучення чи здійснення інвестицій тощо.

Фінансовий стан підприємства не може 
бути стійким, якщо воно не отримує прибутку 
у розмірах, що забезпечують необхідний при-

ріст фінансових ресурсів, спрямованих на 
зміцнення матеріально-технічної бази підпри-
ємства та їх соціальної сфери. Тому одним із 
головних напрямків покращення фінансового 
стану ПРАТ «Кропивницький ОЕЗ» є зрос-
тання чистого прибутку.
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