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Савченко А. М., Фішер Н. В. Дослідження ймовірності настання банкрутства виробничого підприємства
Головною метою цієї роботи є дослідження та обґрунтування можливостей використання традиційних методів аналізу фінансового стану 
суб’єктів підприємництва в поєднанні з методикою визначення ймовірності банкрутства підприємства. Економіка країни характеризується 
фінансово-економічною кризою, яка спричинила потужну хвилю банкрутств, що активізувало науково-прикладні дослідження, спрямовані на 
впровадження на вітчизняних підприємствах ефективної системи раннього попередження та реагування на загрозу критичного банкрутства. 
Досліджено зарубіжні та вітчизняні методи аналізу ймовірності настання банкрутства підприємства, визначено їх переваги, недоліки та мож-
ливість застосування. Висвітлено причини банкрутства вітчизняних суб’єктів господарювання та запропоновано комплекс дій у рамках анти-
кризового фінансового управління для запобігання банкрутства. Розглянуто західну та вітчизняну моделі оцінки ймовірності банкрутства. Як 
приклад західної моделі обрано п’ятифакторну модель Альтмана і модель М. Спрінгейта, як зразок вітчизняної – О. Терещенка та А. В. Мат-
війчука. Метою застосування проаналізованих у статті моделей є визначення фінансової стійкості підприємства для оцінки його фінансового 
потенціалу. Також висвітлено переваги використання даних моделей серед інших існуючих і фактори, що можуть вплинути на них. Для прикладу 
застосування цих моделей було використано дані ПАТ «Київський вітамінний завод». Стабілізація фінансів підприємств була і буде пріоритетним 
напрямом фінансової стабілізації як окремо взятого підприємства, так і економічної системи. Практичне вирішення цієї проблеми можливе лише 
шляхом заміни фінансової політики гнучкими її формами та забезпечення стабільності функціонування підприємства. Залежно від імовірності 
настання банкрутства приймаються такі регулюючі заходи, як здійснення санації чи перехід на антикризове управління. 
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neurial entities in conjunction with the methodology for determining the probability of bankruptcy of enterprise. The country’s economy is characterized by a 
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is proposed. Both the Western and domestic models of bankruptcy probability assessment are considered. As an example of the Western model, the Altman’s 
five-factor model and the Springate model were chosen, as an example of the domestic model – the one by O. Tereshchenko and A. V. Matviychuk. The purpose 
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Банкрутство – це категорія ринкової економі-
ки, яка характеризує фінансовий стан суб’єктів 
господарювання та впливає на розвиток еко-

номіки. З метою уникнення краху компаній були роз-
роблені різні методики прогнозування майбутнього 
неплатоспроможних підприємств, що передбачають 
своєчасне виявлення їх неплатоспроможності, збит-
ковості, фінансової залежності та низької ділової ак-
тивності. 

Діагностика банкрутства, як система цільово-
го фінансового аналізу, спрямованого на виявлення 
параметрів кризового розвитку підприємства, по-
винна мати місце, оскільки чимало підприємств не 
спроможні ефективно вести свою діяльність, що при-
зводить до їх банкрутства. У результаті прийнятих 
керівниками помилкових рішень щодо доцільності 
проводити аналіз фінансового стану та прогнозува-
ти імовірність банкрутства підприємство може по-
трапити в категорію збиткових, кризових. Потрібно 
враховувати, що неоптимальний розподіл структури 
оборотних коштів підприємств, тенденція збільшен-
ня обсягів кредиторської та дебіторської заборгова-
ності, зростання частки виробництва з давальниць-
кої сировини – це фактори, що зумовлюють настання 
для підприємства реальної загрози кризи. І тому, щоб 
не допустити такої катастрофи, необхідно запрова-
джувати процедури, що підвищують ефективність 
підприємницької діяльності, проводити прогнозу-
вання кризових явищ і приймати ефективні управ-
лінські рішення щодо їх подолання та недопущення 
банкрутства підприємства.

У зарубіжній практиці питаннями розроблення 
методів і моделей кризових явищ займалися такі вче-
ні, як Г. Спрінгейт, Е. Альтман, У. Бівер, Дж. Таффлер 
і Г. Тішоу, Р. Ліс, Ж. Конан і М. Гольдер, Ж. Депалян 
та багато інших. З вітчизняних дослідників зарубіж-
ними методами аналізу ймовірності банкрутства під-
приємства займалися такі вчені, як О. О. Терещенко, 
Н. С. Артамонова, О. І. Продіус, С. О. Черкасова,  
О. М. Барановська, Л. Л. Гриценко, І. М. Боярко, А. А. Гу- 
бар, В. А. Даниленко, О. А. Зоріна, Н. В. Черничко,  
Д. В. Ящук та ін. Проблемам використання тради-
ційних методів аналізу фінансової стійкості підпри-
ємств і пошуку більш ефективних із них приділяли 
увагу: М. С. Абрютіна, А. В. Грачев, Ф. Ф. Бутинець, 
В. В. Ковальов, Л. А. Лахтіонова, Г. В. Савицька,  
Р. С. Сайфулін та ін.

Проте, незважаючи на значну кількість праць з 
цієї тематики, залишається багато питань щодо оці-
нювання та прогнозування ймовірності банкрутства 
підприємств. Водночас кожен із наявних методів має 
свої переваги та недоліки, і тому під час здійснення 
аналізу виникає необхідність вибору такого підходу, 
який дасть можливість мінімально витрачати ресурси.

Фінансово-економічна неспроможність, або 
банкрутство підприємства, може трапитись через 
наслідки політичних та економічних реформ, поси-

лення тіньової економіки, недосконалу законодав-
чо-нормативну базу, деформацію структури націо-
нальної економіки, застарілість устаткування, значні 
енерговитрати, відсутність у більшості галузей за-
вершеного циклу виробництва товарів. І тому, «вихо-
дячи з необхідності постійного проведення моніто-
рингу динаміки показників, обрана на підприємстві 
методика має бути нескладною в розрахунках та до-
зволяти отримувати максимально якісну інформацію 
про поточний фінансовий стан підприємства» [1].

Отже, «банкрутом можна вважати підприєм-
ство, яке не здатне погасити свої боргові зобов’язання 
та фактично є неплатоспроможним і не може відно-
вити свою платоспроможність за допомогою проце-
дур санації та мирової угоди» [2, с. 501–502].

Загалом, «головним проявом банкрутства під-
приємства є його неплатоспроможність, а неплато-
спроможність підприємства залежить від його фінан-
сового стану, що відображається у Балансі» [2, с. 505].

Дослідження сучасних учених щодо «проблеми 
впливу поведінкових факторів в управлінні економіч-
ними об’єктами дає змогу визначити, що реалізація 
ефектів нераціональності більшості гравців на рин-
ках капіталу приводить до того, що правила прийнят-
тя інвестиційних рішень і, як наслідок, динаміка цін  
і розподіл прибутковості на реальних ринках істотно 
відрізняються від моделей ринку, сформульованих  
у межах класичної теорії» [3, с. 132].

Інформаційною базою проведення аналізу  
в даній статті служить фінансова звітність ПАТ «Ки-
ївського вітамінного заводу» [4].

В економічній практиці до найбільш поширених 
моделей оцінки ймовірності банкрутства від-
носять моделі, побудовані на основі дискри-

мінантного аналізу, який «ґрунтується на тому, що за 
допомогою математично-статистичних методів буду-
ється функція та обчислюється інтегральний показ-
ник, на підставі якого з певною ймовірністю можна 
передбачити банкрутство суб’єкта господарювання» 
[2, с. 502]. 

Після проведення розрахунків та аналізу за мо-
делями банкрутства, робиться висновок і надається 
характеристика фінансового потенціалу підприєм-
ства в розрізі короткострокової перспективи.

Розглянемо модель Е. Альтмана, яка вважається 
класичною у своїй сфері, тому що вона включена до 
більшості західних підручників, присвячених фінан-
совому прогнозуванню та оцінці кредитоспромож-
ності підприємств; модель М. Спрінгейта, яка перед-
бачає розвиток інтегрального показника, та поширені 
в Україні для діагностики банкрутства підприємства 
моделі О. Терещенка та А. Матвійчука.

Отже, модель Е. Альтмана є однією з перших 
моделей аналізу ймовірності банкрутства підприєм-
ства, яка ґрунтувалася на основі дискримінантного 
аналізу. Аналітична модель Е. Альтмана «являє со-
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бою алгоритм інтегральної оцінки загрози банкрут-
ства неплатоспроможного підприємства, заснований 
на комплексному обліку найважливіших показників, 
що допомагають виявити кризовий фінансовий стан 
підприємства» [3]. 

Модель Е. Альтмана «складається із п’яти по-
казників, що характеризують різні сторони фінан-
сового стану підприємства. У процесі розрахунку 
використовуються п’ять факторів (коефіцієнтів), що 
найбільш повно можуть охарактеризувати і фінан-
совий потенціал підприємства, порівняно із іншими 
моделями оцінки ймовірності банкрутства» [1].

Модель прогнозування банкрутства Е. Альтма-
на має такий вигляд [3]: 
Zx = 0,717Х1 + 0,847Х2 + 3,107Х3 + 0,42Х4 + 0,998Х5.          

Загалом дана модель має як чималі переваги, 
так і суттєві недоліки (табл. 1).

Проведений аналіз показав, «що, на відміну 
від більшості західних моделей оцінки ймо-
вірності банкрутства, після розрахунку по-

казника за даною моделлю можна визначити зону 
ризику, в якій перебуває підприємство, а не тільки 
засвідчити факт уже наявної кризи» [1].

Наступна модель дослідження – це модель Гор-
дона Спрінгейта. Точність цієї моделі є досить висо-
кою – понад 90%. Модель Г. Спрінгейта передбачає 
розвиток інтегрального показника, за допомогою 
якого здійснюється оцінка ймовірності визнання під-
приємства банкрутом. Загалом модель Спрінгейта 
має такий вигляд:

    Zx = 1,03Х1 + 3,07Х2 + 0,66Х3 + 0,4Х4.           (2)
Основні переваги та недоліки даної моделі на-

ведено в табл. 2.
Проблему неможливості використання зару-

біжних методик у практиці вітчизняних підприємств 
спробував вирішити економіст О. Терещенко. І тому 
третьою моделлю дослідження виступає модель  
О. Терещенка, яка, на його думку, враховує всі скла-

дові фінансового стану, починаючи з прибутковості, 
ліквідності, оборотності та закінчуючи структурою 
майна, капіталу. Дана модель охоплює незначну кіль-
кості показників і визначається за формулою: 

Zx = 1,5Х1 + 0,08Х2 + 10Х3 + 5Х4 + 0,3Х5 + 0,1Х6.   (3)
Дана модель заснована на методології дискри-

мінантного аналізу, використовуючи фінансові по-
казники вибіркової сукупності підприємств і комп-
лексну оцінка фінансового стану підприємства, а та-
кож ураховуючи матричні моделі.

Незважаючи на свою адаптивність до вітчизня-
них статистичних даних, дана модель теж має свої не-
доліки (табл. 3).

Четвертою моделлю дослідження виступає мо-
дель А. Матвійчука, котра була розроблена для україн-
ських підприємств з урахуванням специфіки економі-
ки перехідного періоду та визначається за формулою: 

         Zx = 0,033Х1 + 0,268Х2 + 0,045Х3 –
   – 0,018Х4 – 0,004Х5 – 0,015Х6 + 0,702Х7.        (4)
Дана модель найбільш адекватно характери-

зує фінансово-економічний стан підприємства, адже 
вона враховує специфіку вітчизняної економіки, осо-
бливість ринку, поведінку суб’єктів господарювання.

Основні переваги та недоліки даної моделі на-
ведено в табл. 4.

Спільним недоліком для вищевказаних мето-
дик є те, що у них «відсутній загальний крите-
рій, на підставі якого можна було б формувати 

однозначний висновок про рівень фінансового стану 
підприємства та можливість настання його банкрут-
ства» [8]. 

Але на даний час однією з «найоптимальніших 
для українських підприємств вважається модель  
А. В. Матвійчука, де найбільшу вагу мають коефіцієн-
ти Х2 та Х7, що і зумовлює збільшення інтегрального 
показника через значне зростання чистого доходу від 
реалізації та власного капіталу» [5, с. 338]. 

(1)

Таблиця 1

Характеристика моделі визначення вірогідності настання банкрутства підприємства за Е. Альтманом

Модель Переваги Недоліки

Модель прогнозування банкрутства 
фірми за Е. Альтманом

Простота й можливість застосування 
за наявності обмеженої інформації

Неможливість використання в україн-
ських умовах

Порівнянність показників Складність інтерпретації підсумкового 
значення

Можливість поділу аналізованих 
компаній на потенційних банкрутів  
і небанкрутів

Залежність точності розрахунків  
від вихідної інформації

Висока точність розрахунків

Обмеженість сфери застосування

Заснована на застарілих даних

Неврахування показників рентабельності

Джерело: складено на основі [5; 6].
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Таблиця 2

Характеристика моделі визначення вірогідності настання банкрутства підприємства за Г. Спрінгейтом

Модель Переваги Недоліки

Модель прогнозування банкрутства 
фірми за Г. Спрінгейтом

Висока точність У розрахунках не були враховані умови розвитку економіки 
різних країн, вона орієнтована на Канаду та США

Простота  
розрахунку

Необхідна корекція на національну валюту, яка, своєю  
чергою, порушує безперервність

Значення змінних в оригінальних моделях надані в канад-
ських і американських доларах

Джерело: складено на основі [5; 6].

Таблиця 3

Характеристика моделі визначення вірогідності настання банкрутства підприємства за О. Терещенком

Модель Переваги Недоліки

Модель прогнозування банкрутства 
фірми за О. Терещенком

Є зручною у застосуванні Відсутність поглибленої класифікації 
стійкості фінансового стану

Розроблена з використанням  
вітчизняних статистичних даних

Широкий інтервал невизначеності, 
що зобов’язує проводити додатковий 
аналіз

Ураховується сучасна міжнародна 
практика

Недостатнє теоретичне та емпіричне 
обґрунтування критичних точок

Джерело: складено на основі [5; 6].

Таблиця 4

Характеристика моделі визначення вірогідності настання банкрутства підприємства за А. Матвійчуком

Модель Переваги Недоліки

Модель прогнозування банкрутства 
фірми за А. Матвійчуком

Частково враховує галузеві особли-
вості розвитку підприємств

Створена з урахуванням специфіки 
функціонування банків

Значно вища точність діагностування 
банкрутства 

Виділення лише двох класів стану під-
приємства не завжди достатньо для 
оцінки реальної фінансової ситуації

Джерело: складено на основі [5; 6].

Результати дослідження ймовірності банкрут-
ства за всіма моделями дозволило сформувати 
табл. 5, із якої можна дійти висновку про те, 

що ймовірність банкрутства ПАТ «Київський віта-
мінний завод», розрахована за чотирма моделями, 
дуже низька.

Провівши аналіз на прикладі ПАТ «Київський 
вітамінний завод», «можна стверджувати про необ-
хідність подальшого розвитку моделей досліджень 
на основі показників фінансового стану, оскільки 
більшість з моделей не пристосовані до умов україн-
ського ринку, не враховують галузевих показників та 
специфіки діяльності» [5, с. 338]. 

Отже, за всіма моделями оцінки ризику настан-
ня банкрутства ПАТ «Київський вітамінний завод» 
належить до групи підприємств, що мають низьку 
ступінь банкрутства. Проте базовому підприємству 
варто акцентувати свою діяльність на постійному 
моніторингу, профілактиці, щоб не допустити ви-

никнення ситуації неплатоспроможності. Також 
потрібно продовжувати дослідження у даній сфері 
та розробити методику виявлення ймовірності бан-
крутства підприємств з урахуванням особливостей 
української економіки.

Загалом, для мінімізації ризику банкрутства ві-
тчизняним підприємствам слід: «оптимізувати 
структуру фінансових ресурсів підприємства з 

погляду питомої ваги власних і залучених ресурсів; 
оптимізувати й регулювати структуру власного ка-
піталу та диверсифікувати підходів до її формуван-
ня; оптимізувати структуру запозиченого капіталу  
з погляду обсягу залучення в розрізі довгострокових 
та поточних зобов’язань; перевіряти й забезпечува-
ти умови ефективного використання та повернення 
кредиту; оптимізувати структуру власних фінансових 
ресурсів з погляду частки залучених за рахунок вну-
трішніх і зовнішніх джерел» [7, с. 71–72].
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Таблиця 5

Підсумкова таблиця розрахунків ймовірності настання банкрутства для підприємства  
ПАТ «Київський вітамінний завод» за 2018–2019 рр.

Характеристика моделей, що використовується для дослідження 
ймовірності настання банкрутства

Фактичні значення показників імовірності 
настання банкрутства

Модель Значення  
показника

Ступінь ризику  
настання банкрутства 2018 р. 2019 р.

Е. Альтмана

Z < 1,81 Дуже висока – –

1,81 < Z < 2,7 Висока – –

2,7 < Z < 2,9 Можлива – –

Z > 2,9 Дуже низька 3,171 4,074

Висновок: імовірність банкрутства дуже низька

Г. Спрінгейта

Z ≤ 0,862 Потенційний банкрут – –

Z > 0,862 Низька 1,359 1,703

Висновок: імовірність банкрутства низька

О. Терещенка

Z > 2 Низька 9,282 13,439

1 < Z < 2 Можлива – –

0 < Z < 1 Висока – –

Висновок: імовірність банкрутства низька

А. Матвійчука

Z > 1,104 Низька 3,372 4,847

Z < 1,104 Висока – –

Висновок: імовірність банкрутства низька

Джерело: складено на основі [4].

Щодо способів зменшення поточних і довго-
строкових витрат, варто включити: «від-
правлення працівників у відпустку за влас-

ний рахунок; скорочення штату; консервація основних 
засобів; консервація будівництва; зниження обсягу 
матеріальних запасів на складах; отримання від по-
стачальників знижок за умови систематичних закупок 
невеликими партіями» [6, с. 1094]. До способів підви-
щення прибутковості належать: «ліквідація надлишків 
товарних запасів, які не будуть затребувані найближ-
чим часом; продаж частини невикористаного устатку-
вання або передача його в оренду» [6, с. 1094]. Серед 
способів збільшення обсягів грошових надходжень: 
«стягнення простроченої дебіторської заборгованос-
ті, відстрочку поточних платежів; отримання банків-
ських кредитів (наприклад, під заставу обладнання або 
матеріалів в обороті)» [6, с. 1094]. Способами знижен-
ня обсягів поточних платежів можуть бути: «внесення 
в договори з постачальниками умов про відстрочення 
поточних платежів; перегляд умов договорів, строк 
платежів по яких вже настав; отримання гарантій та 
забезпечення майбутніх операцій» [6, с. 1094].

Також, врахувавши недоліки досліджених нами 
методик, варто здійснювати діагностику банкрутства 
підприємства в такій послідовності: «перший етап – 
аналіз ранніх ознак кризового стану підприємства; 
другий етап – економічна оцінка та аналіз бухгалтер-
ського балансу підприємства; третій етап – аналіз 

фінансового стану підприємства за групами коефіці-
єнтів, які характеризують майновий стан, ліквідність 
та платоспроможність, фінансову стійкість, ділову 
активність та рентабельність діяльності; четвертий 
етап – діагностика на основі рейтингової оцінки; 
п’ятий етап – дискримінантний аналіз» [6, с. 1093].

ВИСНОВКИ 
В аналізі є велика кількість моделей, які вико-

ристовуються на практиці, проте жодна з цих моде-
лей не дає стовідсотково вірного результату, адже 
фактично всі вищезгадані моделі діагностики бан-
крутства розроблені переважно для економічно роз-
винутих країн і не відповідають реаліям вітчизняної 
економіки.

Дуже важлива проблема для українських під-
приємств – це відсутність власної моделі, яка б ура-
ховувала саме вітчизняні умови ведення бізнесу. Ви-
користання деяких закордонних моделей є немож-
ливим через відсутність інформації про ті чи інші 
показники, і, як результат, виникає потреба більш 
системного підходу до аналізу фінансового стану під-
приємства за рахунок створення власних економе-
тричних моделей діагностики стану підприємств. 

У практичній діяльності підприємствам необ-
хідно використовувати запропоновані заходи з мі-
німізації ризику банкрутства, для того, щоб гаран-
тувати достатню фінансову стійкість підприємства; 
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забезпечити стійку і тривалу платоспроможність 
суб’єкта господарювання; підтримати оптимальний 
фінансовий стан підприємства та рівень його конку-
рентоспроможності.                   
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