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У статті проаналізовано та порівняно українські моделі прогнозування ймовірності банкрутства підпри-
ємства. Окреслено методологію розрахунку оцінки ймовірності банкрутства підприємства за підходами Тере-
щенко О. О., Мартиненко В. П., Матвійчук А. В. та національними моделями фінансового стану бенефіціара. 
Систематизовано коефіцієнти / фактори за групами показників фінансового стану підприємства та моделями, 
в яких вони використовуються. Розроблено матрицю застосування груп показників фінансового стану, що 
використовуються в українських моделях прогнозування банкрутства підприємства, на основі кластеризації 
коефіцієнтів зазначених моделей. Визначено, що групи показників ліквідності та платоспроможності і показ-
ників прибутковості та рентабельності використовуються в усіх проаналізованих моделях, в той час як група 
показників ділової активності не включена до моделі Мартиненко В. П., а група показників оцінки фінансової 
стійкості – до моделі Терещенко О. О. Підсумовано, що поточний динамічний стан українського економічного 
середовища вимагає регулярного оновлення існуючих вітчизняних моделей оцінки банкрутства підприємства.

Ключові слова: банкрутство підприємства, ризик банкрутства підприємства, модель оцінки ризику бан-
крутства підприємства, національні моделі оцінки ризику банкрутства, дискримінантні моделі оцінки ризику 
банкрутства.

Ensuring profi tability and stability while mitigating bankruptcy risk is a critical management task throughout the 
entire lifecycle of any company. To achieve this objective, it is essential to employ effective tools that facilitate 
the timely identifi cation and / or forecasting of pertinent risks. These tools encompass discriminant models for 
predicting the probability of bankruptcy, which are grounded in a comprehensive analysis of the company’s fi nancial 
indicators. By leveraging historical data and fi nancial metrics, these models provide deep insights into potential 
vulnerabilities and future fi nancial health. The utilization of such models enables informed management decisions 
that aim to ensure long-term fi nancial stability, sustainable development, and the overall resilience of the enterprise 
in a competitive market environment. Additionally, these models support proactive strategies, allowing companies to 
anticipate challenges and capitalize on opportunities for growth and improvement. In the article Ukrainian bankruptcy 
prediction models were analyzed and compared. The article outlined the methodology for calculating the probability 
of enterprise bankruptcy according to the approaches of Tereshchenko O. O., Martynenko V. P., Matviichuk A. V., 
and national models of the benefi ciary’s fi nancial condition. The coeffi  cients / factors categorized into groups based 
on the fi nancial condition indicators of the companies and the specifi c models in which they are employed. A matrix 
for the application of fi nancial condition indicator groups, utilized in Ukrainian bankruptcy predicting models, has 
been developed based on the clustering analysis of the coeffi  cients within these models. It has been established 
that groups of liquidity and solvency indicators, as well as profi tability indicators, are used in all analyzed models. 
In contrast, the group of business activity indicators is absent from the Martynenko V. P. model, and the fi nancial 
stability assessment indicators group is not incorporated into the Tereshchenko O. O. model. It has been concluded 
that the current dynamic state of the Ukrainian economic environment necessitates regular updates to the existing 
national bankruptcy prediction models.

Keywords: bankruptcy of the company, bankruptcy risk of the company, bankruptcy prediction model, national 
bankruptcy prediction models, discriminant bankruptcy prediction models.
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Постановка проблеми. Стабільне функ-
ціонування вітчизняних підприємств обмеж-
ується сучасними викликами, що пов’язані з 
економічними наслідками пандемії COVID-19
та повномасштабного вторгнення. В умовах 
воєнного часу представники малого, серед-
нього та великого бізнесу вимушені адаптову-
ватись до енергетичної нестабільності; пору-
шення ланцюгів постачання як сировини, так 
і готової продукції; нестачі кваліфікованого 
персоналу; можливого переміщення; змен-
шення попиту на товари і послуги; та інших 
ризиків. Водночас менеджменту підприємств 
доводиться оптимізовувати структуру доходів 
та витрат, задля забезпечення задовільного 
фінансового стану та уникнення банкрутства. 
У міжнародній практиці оцінки фінансової 
стабільності економічного суб’єкта широкого 
застосування набули дискримінантні моделі, 
що передбачають ймовірність банкрутства 
підприємства.

Існуючі вітчизняні моделі оцінки ймовірності 
банкрутства є досить зручними у викорис-
танні, оскільки базуються на співвідношенні 
показників фінансового стану досліджува-
них підприємств. Однак переважна більшість 
моделей була розроблена більше десятиліття 
тому та адаптована до особливостей еконо-
мічного середовища України відповідного 
періоду. В сучасних умовах управління ризи-
ком банкрутства ускладнюється швидкими 
змінами як зовнішнього, так і внутрішнього 
середовища підприємства, тому актуаль-
ним напрямком досліджень є ідентифікація 
найбільш значущих фінансових показників, 
негативні флуктуації яких сигналізують про 
погіршення фінансового стану економічного 
суб’єкта. У межах зазначеної тематики науко-
вих пошуків необхідним кроком є проведення 
порівняльного аналізу існуючих вітчизняних 
моделей прогнозування ймовірності банкрут-
ства та виявлення спільних коефіцієнтних 
компонентів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.
Тематика аналізу традиційних вітчизняних 
моделей оцінки ризику банкрутства підпри-
ємства є предметом досліджень багатьох 
українських вчених. Ґрунтовне дослідження 
проблематики особливостей застосування 
моделей банкрутства у зарубіжній та вітчизня-
ній практиці було представлено дослідницею 
Погребняк А. Ю. [1, с. 346–348]. Вітчизняними 
науковцями Ватченко О. Б. та Шаранов Р. С. 
було розроблено порівняльну характерис-
тику моделей оцінки ймовірності банкрутства 
через розкриття особливостей застосування 

існуючих зарубіжних та українських дискри-
мінантних методик [2, с. 135–136]. Порівняль-
ний аналіз сучасних моделей оцінки ризику 
банкрутства економічного суб’єкта також 
було представлено у праці Янковець Т. М. та 
Чернюк Ю. В. [3, с. 60–62]. Обґрунтування 
переваг та недоліків як традиційних інозем-
них, так і вітчизняних моделей передбачення 
ймовірності банкрутства підприємства було 
визначено науковцями Савченко А. М. та 
Фішер Н. В. [4, с. 188–189]. На основі порів-
няльного аналізу моделей О. О. Терещенко та 
А. В. Матвійчука науковцями Тимощук О. Л. 
та Дорундяк К. М. було сформовано модель 
штучної нейронної мережі прогнозування 
банкрутства підприємства типу перцептрон 
[5, с. 27–28].

Виділення невирішених раніше час-
тин загальної проблеми. Незважаючи на 
ґрунтовний науковий доробок вищезазначе-
них вчених, що відображає значний ступінь 
вивчення проблематики прогнозування ймо-
вірності банкрутства економічного суб’єкта, 
питання порівняльного аналізу виключно 
вітчизняних моделей оцінки банкрутства 
залишається недостатньо вивченим.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Ціллю статті є дослідження 
вітчизняних моделей ймовірності банкрутства 
підприємства шляхом співставлення їх кое-
фіцієнтів з метою виявлення найбільш зна-
чущих фінансових показників, коливання яких 
сигналізує про погіршення фінансового стану 
економічного суб’єкта.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Впродовж життєвого циклу будь-
якого підприємства ключовим завданням 
менеджменту є забезпечення прибутковості 
та стабільності, паралельно з уникненням 
ризику банкрутства. Задля досягнення даної 
мети необхідним є використання ефективних 
інструментів, що забезпечують вчасну іден-
тифікацію та / або прогнозування відповідних 
ризиків. До таких інструментів відносяться 
моделі прогнозування ймовірності банкрут-
ства, що базуються на комплексному аналізі 
фінансових показників підприємства. Вико-
ристання таких моделей дозволяє приймати 
обґрунтовані управлінські рішення, спрямо-
вані на забезпечення довгострокової фінан-
сової стабільності та сталого розвитку.

Одна з моделей, що найбільш часто засто-
совується під час дослідження перспектив 
банкрутства вітчизняних підприємств, була 
розроблена О. О. Терещенко у 2003 р. Озна-
чена модель була створена на противагу 
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західним методикам оцінки ризику банкрут-
ства, що активно використовувались у міжна-
родній практиці, проте виявились недостат-
ньо ефективними в українських економічних 
реаліях, оскільки не враховували специфіку 
розвитку вітчизняних фінансових ринків та 
бізнесу. Модель О. О. Терещенко (також уні-
версальна дискримінантна модель) базу-
ється на співвідношенні фінансових показни-
ків підприємства та є простою у застосуванні  
[6, с. 39–40]:

Z K K K K K K� � � � � �1 5 0 08 10 5 0 3 0 11 2 3 4 5 6. . . . ,

Z K K K K K K� � � � � �1 5 0 08 10 5 0 3 0 11 2 3 4 5 6. . . . ,                      (1)
де K1  – коефіцієнт абсолютної ліквідності;
K2  – коефіцієнт поточної ліквідності;
K3  – коефіцієнт рентабельності активів;
K4  – коефіцієнт рентабельності продажів;
K5  – коефіцієнт закріплення виробничих 

запасів;
K6  – коефіцієнт оборотності активів.
Український вчений В. П. Мартиненко у 

2006 р. запропонував коефіцієнт життєздат-
ності промислового підприємства [7], що відо-
бражає прогнозне значення рівня фінансо-
вого стану досліджуваної компанії. Вказаний 
коефіцієнт базується на аналізі ключових груп 
фінансових показників, таких як ліквідність, 
рентабельність та фінансова стійкість:
Z K K K K K� � � � �1 0 2 5 2 86 2 0 3 331 2 3 4 5. . . . . , (2)

де K1  – коефіцієнт поточної ліквідності;
K2  – коефіцієнт абсолютної ліквідності;
K3  – коефіцієнт маневреності власних 

коштів;
K4  – коефіцієнт майна виробничого при-

значення;
K5  – коефіцієнт рентабельності продажів.
Враховуючи зміни в економічному 

середовищі України, спричинені кризою 
2008–2009 рр., та недосконалості попередніх 
моделей, А. В. Матвійчук у 2010 р. розро-
бив модель оцінки аксіологічної ймовірності 
банкрутства підприємства [8, с. 26]. Вказана 
модель спрямована на адаптацію до актуаль-
ного стану економічного середовища шляхом 
інтеграції більш комплексного підходу, що 
включає розширення переліку факторів (кое-
фіцієнтів) фінансового стану підприємства:
Z K K K K

K K K

� � � � �
� � �

0 033 0 268 0 045 0 018

0 004 0 015 0 702
1 2 3 4

5 6 7

. . . .

. . . ,,  (3)
де K1  – коефіцієнт мобільності активів;
K2  – коефіцієнт оборотності кредиторської 

заборгованості;
K3  – коефіцієнт оборотності власного  

капіталу;

K4  – коефіцієнт окупності активів;
K5  – коефіцієнт забезпеченості власними 

оборотними засобами;
K6  – коефіцієнт концентрації залученого 

капіталу;
K7  – коефіцієнт покриття боргів власним 

капіталом.
Однак у вищезазначених моделях відсутні 

специфікації під різні галузі економіки, що 
зумовлює наявність узагальнень та похибок 
у результатах розрахунків. Галузеві моделі 
визначення інтегрального показника фінан-
сового стану вітчизняного підприємства були 
встановлені у наказі Міністерства фінансів 
України № 616 «Про затвердження Порядку 
проведення оцінки фінансового стану потен-
ційного бенефіціара інвестиційного про-
екту, реалізація якого передбачається на 
умовах фінансової самоокупності, а також 
визначення виду забезпечення для обслу-
говування та погашення позики, наданої за 
рахунок коштів міжнародних фінансових 
організацій, обслуговування якої здійсню-
ватиметься за рахунок коштів бенефіціара» 
від 14.07.2016 р. (далі – Наказ) [9], в якому 
окреслено механізм передбачення розви-
тку бенефіціара на умовах самоокупності, 
задля забезпечення комплексного аналізу 
фінансової стабільності та перспектив роз-
витку підприємств різних галузей еконо-
міки. Визначені у Наказі моделі передбача-
ють розрахунок інтегрального показника з 
використанням окремих формул та мето-
дик, що враховують галузеві особливості та 
забезпечують об’єктивну оцінку фінансо-
вого стану підприємства (таблиця 1). Наказ 
також регламентує процес аналізу та інтер-
претації отриманих результатів, що дозволяє 
менеджменту підприємств своєчасно вияв-
ляти потенційні ризики і розробляти ефек-
тивні стратегії управління ними.

Трактування коефіцієнтів моделей розра-
хунку інтегрального показника фінансового 
стану бенефіціара є наступним:

K1  – коефіцієнт покриття;
K2  – проміжний коефіцієнт покриття;
K3  – коефіцієнт фінансової незалежності;
K4  – коефіцієнт покриття необоротних 

активів власним капіталом;
K5  – коефіцієнт рентабельності власного 

капіталу для великих та середніх підпри-
ємств; коефіцієнт оборотності кредиторської 
заборгованості для малих підприємств;

K6  – коефіцієнт рентабельності продажів 
за фінансовими результатами від операційної 
діяльності (EBIT);
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Таблиця 1
Моделі розрахунку інтегрального показника фінансового стану бенефіціара

Групи видів 
економічної 
діяльності

Модель для великих та середніх 
підприємств

Модель для малих 
підприємств

Сільське 
господарство, 
лісове 
господарство 
та рибне 
господарство

Z K K K K

K K K

� � � �

� � � �

�1 3 0 03 0 001 0 61

0 75 2 5 0 04 0 2
3 4 5 6

7 8 9

. . . .

. . . .
 
Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

0 02 0 02 1 5

0 6 2 6 0 008 1 1
1 2 3

7 8 9

. . .

. . . .
 

Виробництво 
харчових 
продуктів, напоїв 
та тютюнових 
виробів

Z K K K K

K K K

� � � � �

� � � �

0 035 0 04 2 7 0 1

1 1 1 2 0 05 0 8
1 2 3 6

7 8 9

. . . .

. . . .
 

Z K K K

K K K

K K

� � � �

� � � �

� � �

0 01 0 03 2 1

0 03 0 95 1 3

0 06 0 2

1 2 3

4 7 8

9 10

. . .

. . .

. . 00 7.  

Переробна 
промисловість

Z K K K K

K K K

� � � � �

� � � �

0 95 0 03 1 1 1 4

3 1 0 04 0 03 0 45
3 4 6 7

8 9 10

. . . .

. . . .  

Z K K K

K K K

K

� � � �

� � � �

� �

0 03 1 95 0 01

0 002 2 5 0 8

0 05 0 9

2 3 4

6 7 8

9

. . .

. . .

. .  
Добувна 
промисловість 
і розроблення 
кар’єрів, 
постачання 
електроенергії, 
газу, водопостання, 
каналізація

Z K K K

K K

� � � �

� � �

0 025 1 9 0 45

1 5 0 03 0 5
1 3 6

8 9

. . .

. . .
 

Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

0 01 2 42 0 01

0 05 1 35 0 05 0 7
1 3 4

7 8 9

. . .

. . . .
.  

Будівництво
Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

0 02 1 7 0 01

0 3 0 4 2 9 0 1
1 3 4

6 7 8

. . .

. . . .  

Z K K K

K K K

K

� � � �

� � � �

� �

0 02 2 2 0 001

0 01 0 009 1 4

0 2 0 27

1 3 5

6 7 8

10

. . .

. . .

. .  
Оптова 
та роздрібна 
торгівля, ремонт 
автотранспортних 
засобів, тимчасове 
розміщування 
й організація 
харчування

Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

1 03 0 001 0 16

0 6 2 9 0 08 0 14
3 4 6

7 8 9

. . .

. . . .
 

Z K K K

K K K K

K

� � � �

� � � � �

�

0 03 1 85 0 004

0 001 0 1 0 2 2 2

0 009

1 3 4

5 6 7 8

. . .

. . . .

. 99 0 35� .  

Транспорт, 
складське 
господарство, 
поштова та 
кур’єрська 
діяльність, 
електрозв’язок

Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

0 07 1 27 0 32

1 98 0 04 0 04 0 15
2 3 6

8 9 10

. . .

. . . .
 

Z K K K

K K K

K K

� � � �

� � � �

� �

0 04 0 01 1 8

0 0002 0 6 0 85

1 7 0 03

1 2 3

5 6 7

8 9

. . .

. . .

. . �� 0 8.

 

Фінансова 
та страхова 
діяльність

Z K K K

K K

� � � �

� � �

0 025 2 7 0 005

0 13 2 4 0 93
1 3 4

7 8

. . .

. . .
 

Z K K K

K K K

K

� � � �

� � � �

� �

0 02 1 7 0 001

0 001 0 15 3 1

0 02 0 4

1 3 4

5 6 8

9

. . .

. . .

. .  

Інформація та 
телекомунікації, 
інші операції та 
послуги

Z K K K K

K K K

� � � � �

� � � �

0 03 0 9 0 01 0 002

0 15 0 5 2 9 0 05
1 3 4 5

6 7 8

. . . .

. . . .
 
Z K K K

K K K

� � � �

� � � �

0 01 1 92 0 01

0 02 1 2 0 01 0 35
1 3 6

7 8 9

. . .

. . . .
 

Джерело: узагальнено автором на основі [9]
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K7  – коефіцієнт рентабельності опера-
ційної діяльності за EBITDA для великих та 
середніх підприємств; коефіцієнт рентабель-
ності операційної діяльності для малих під-
приємств;

K8  – коефіцієнт рентабельності активів за 
чистим прибутком;

K9  – коефіцієнт оборотності оборотних 
активів;

K10  – коефіцієнт оборотності позичкового 
капіталу за фінансовими результатами перед 
оподаткуванням, фінансовими витратами 
та нарахуванням амортизації для великих 

та середніх підприємств; коефіцієнт оборот-
ності позичкового капіталу за фінансовими 
результатами до оподаткування для малих  
підприємств.

Для проведення компаративного ана-
лізу чотирьох вітчизняних моделей прогно-
зування банкрутства підприємства (моделі 
Терещенко О. О., Мартиненко В. П., Матвій-
чук А. В., фінансового стану бенефіціара) на 
основі коефіцієнтів, що використовуються 
в них, визначимо спільні групи показників 
фінансового стану, а саме (таблиця 2):

– показники ділової активності;

Таблиця 2
Матриця застосування груп показників фінансового стану, що використовуються 

в українських моделях прогнозування банкрутства підприємства

Показники фінансового стану, що використовуються 
в українських моделях прогнозування банкрутства 

підприємства М
од

ел
ь 

Те
ре

щ
ен

ко
 О

.О
.

М
од

ел
ь 

М
ар

ти
не

нк
о 

В
.П

.

М
од

ел
ь 

М
ат

ві
йч

ук
 А

.В
.

М
од

ел
і 

ф
ін

ан
со

во
го

 
ст

ан
у 

бе
не

ф
іц

іа
ра

П
ок

аз
ни

ки
 

ді
ло

во
ї 

ак
ти

вн
ос

ті Коефіцієнт оборотності активів +
Коефіцієнт оборотності кредиторської 
заборгованості + +
Коефіцієнт оборотності власного капіталу +
Коефіцієнт оборотності оборотних активів +
Коефіцієнт оборотності позичкового капіталу +

П
ок

аз
ни

ки
 

лі
кв

ід
но

ст
і т

а 
пл

ат
ос

пр
о-

мо
жн

ос
ті

Коефіцієнт абсолютної ліквідності + +
Коефіцієнт поточної ліквідності + +
Коефіцієнт покриття боргів власним капіталом +
Коефіцієнт покриття +
Проміжний коефіцієнт покриття +
Коефіцієнт покриття необоротних активів 
власним капіталом +

П
ок

аз
ни

ки
 о

ці
нк

и 
ф

ін
ан

со
во

ї 
ст

ій
ко

ст
і

Коефіцієнт маневреності власних коштів +
Коефіцієнт майна виробничого призначення +
Коефіцієнт мобільності активів +
Коефіцієнт забезпеченості власними оборотними 
засобами +

Коефіцієнт концентрації залученого капіталу +
Коефіцієнт фінансової незалежності +

П
ок

аз
ни

ки
 

пр
иб

ут
ко

во
ст

і 
та

 р
ен

та
бе

ль
-

но
ст

і

Коефіцієнт рентабельності активів + +
Коефіцієнт рентабельності продажів + + +
Коефіцієнт окупності активів +
Коефіцієнт рентабельності операційної діяльності +
Коефіцієнт рентабельності власного капіталу +
Коефіцієнт закріплення виробничих запасів +

Джерело: розроблено та узагальнено автором на основі [6, с. 39–40; 7; 8, с. 26; 9]
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– показники ліквідності та платоспро-
можності;

– показники оцінки фінансової стійкості;
– показники прибутковості та рентабель-

ності.
На основі отриманих результатів бачимо, 

що групи показників ліквідності та плато-
спроможності і показників прибутковості та 
рентабельності використовуються в усіх 
проаналізованих моделях. Група показників 
ділової активності не включена до моделі 
Мартиненко В. П., а група показників оцінки 
фінансової стійкості – до моделі Тере-
щенко О. О. Якщо розглядати схожість моде-
лей за окремими коефіцієнтами, то відзна-
чимо наступне:

– коефіцієнт рентабельності прода-
жів використовується у найбільшій кількості 
моделей (у трьох);

– коефіцієнти оборотності кредиторської 
заборгованості, абсолютної і поточної ліквід-
ності, рентабельності активів використову-
ються у двох моделях;

– інші коефіцієнти є унікальними для 
кожної з моделей.

Виходячи з отриманих результатів, можемо 
зробити висновок, що сучасні вітчизняні мето-
дики оцінки ризику банкрутства підприємства 
мають спільні підходи до аналізу груп фінан-
сових показників та їх інтеграції в мульти-
факторні моделі. Водночас, моделі різняться 
за окремими фінансовими показниками та їх 
ваговими коефіцієнтами, що зумовлює варіа-
тивність у підходах до оцінки ризику банкрут-
ства менеджментом підприємства. Вказані 
відмінності також впливають на точність про-
гнозів і ефективність обраної моделі в різних 
економічних умовах, що підкреслює необхід-

ність їх специфікації для конкретних галузей 
або регіонів.

Висновки. Отже, сучасна практика оцінки 
фінансового стану підприємства в Україні 
базується на використанні вітчизняних та 
зарубіжних моделей передбачення ймовір-
ності банкрутства, більшість з яких була роз-
роблена в кінці ХХ на початку ХХІ століття, 
відповідно без врахування актуального стану 
економічного середовища. Такі вітчизняні 
методики оцінки ймовірності банкрутства 
як: модель Терещенко О. О., модель Марти-
ненко В. П., модель Матвійчук А. В. та моделі 
фінансового стану бенефіціара, були розро-
блені виключно для українських економічних 
реалій 2000-2016 рр., тому значною мірою 
не відповідають поточному економічному 
циклу. Методологія застосування перелічених 
моделей базується на використанні однако-
вих груп показників фінансового стану, таких 
як показники ділової активності, показники 
ліквідності та платоспроможності, показники 
оцінки фінансової стійкості, показники при-
бутковості та рентабельності, однак окремі 
коефіцієнти / фактори суттєво відрізняються. 
Отриманий результат аналізу свідчить про 
відмінність підходів щодо оцінки вагомості 
окремих факторів моделей та підкреслює 
необхідність їх оновлення та вдосконалення 
задля підвищення якості кінцевих результатів. 
Таким чином, для більш чіткого передбачення 
ймовірності банкрутства вітчизняного підпри-
ємства необхідно актуалізувати зазначені 
моделі через врахування всіх груп показників 
фінансового стану за допомогою розширення 
факторів моделей та оновлення їх вагових 
коефіцієнтів, що відповідатимуть змінам в 
економічному середовищі України.
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