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череп А. В., чеховська В. С. Аналіз ймовірності банкрутства підприємства  
пАт «Запоріжжяобленерго» 

ПАТ «Запорiжжяобленерго» входить до четвірки найбільших енергорозподільчих компаній України. Метою діяльності розглянутого оператора 
системи розподілу є забезпечення надійного та безперебійного надання послуг із розподілу електричної енергії на території Запорізької облас-
ті, що і є основним видом діяльності. Метою дослідження є проведення фінансового аналізу, який обумовлено необхідністю оцінки фінансового 
стану підприємства, його ділової активності задля вчасного виявлення та усунення порушень у діяльності суб’єкта господарювання, що надалі 
допоможе підвищити платоспроможність і виявити основні фактори впливу на стан підприємства, а також спрогнозувати основні тенденції 
та оцінити ринкову вартість підприємства в цілому. Аналіз ймовірності банкрутства підприємства ПАТ «Запоріжжяобленерго» проведено за 
допомогою багатофакторних моделей, таких як: п’ятифакторна модель Альтмана, чотирифакторна модель Тафлера, модель Ліса, модель 
Спрінгейта, універсальна дискримінантна модель Терещенка. Оцінку ділової активності проведено за допомогою показників рентабельності. 
За результатами аналізу встановлено, що підприємству ПАТ «Запоріжжяобленерго» у проаналізованих 2020–2023 роках за більшістю моделей 
банкрутство не загрожує. Більшість показників рентабельності у 2022 році мали від’ємні значення, оскільки підприємство мало збиток за ре-
зультатами діяльності за підсумками року. Проведений аналіз ліквідності підприємства свідчить про нестачу оборотних активів і грошових 
коштів для покриття поточних зобов’язань підприємства. Виявлено основні фактори впливу на фінансовий стан підприємства, які спричинені 
повномасштабним вторгненням рф в Україну на початку 2022 року. Розроблено рекомендації щодо поліпшення фінансових показників діяльності, 
в основі яких є проведення робіт щодо зменшення дебіторської та кредиторської заборгованостей на підприємстві. Наведені результати аналі-
зу в подальшому можуть бути використані для формування фінансової стратегії підприємства.
Ключові слова: банкрутство, п’ятифакторна модель Альтмана, чотирифакторна модель Тафлера, модель Ліса, модель Спрінгейта, універсаль-
на дискримінантна модель Терещенка, рентабельність.
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Cherep A. V., Chekhovska V. S. An Analysis of the Probability of Bankruptcy of PJSC «Zaporizhzhiaoblenergo»
PJSC «Zaporizhzhiaoblenergo» is one of the four largest energy distribution companies in Ukraine. The purpose of the distribution system operator in ques-
tion is to ensure reliable and uninterrupted provision of electricity distribution services in the territory of Zaporizhzhia region, which is the main activity of 
the enterprise. The aim of the present study is to conduct a financial analysis, due to the need to assess the financial condition of the enterprise, its business 
activities in order to timely identify and eliminate violations in the activities of the economic entity, which will further help to increase solvency and identify 
the main factors influencing the state of the enterprise, along with predicting the main trends and assessing the market value of the enterprise as a whole. 
The analysis of the probability of bankruptcy of PJSC «Zaporizhzhiaoblenergo» was carried out using multifactorial models, such as: Altman five-factor model, 
four-factor model by R. Tafler, Lis model, Springate model, and Tereshchenko universal discriminant model. The assessment of business activity was carried out 
using profitability indicators. According to the results of the analysis, it is found that the enterprise PJSC «Zaporizhzhiaoblenergo» in the analyzed 2020-2023 
is not threatened with bankruptcy under most models. Most profitability indicators in 2022 had negative values, since the company had a loss on the results 
of activities at the end of the year. The analysis of the liquidity of the enterprise indicates lack of current assets and monetary means to cover the current li-
abilities of the enterprise. The main factors influencing the financial condition of the enterprise, which are caused by the full-scale invasion of Ukraine by the 
russian federation at the beginning of 2022, have been identified. Recommendations for improving financial performance indicators are developed, based on 
the works to reduce receivables and payables at the enterprise. The presented results of the analysis can be used in the future to form the financial strategy 
of the enterprise.
Keywords: bankruptcy, Altman five-factor model, four-factor model by R. Tafler, Lis model, Springate model, Tereshchenko universal discriminant model, 
profitability.
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В умовах війни багато підприємств спосте-
рігають порушення фінансової стійкості та 
стикаються із загрозою банкрутства. Запро-

вадження воєнного стану, спричиненого повно-
масштабним вторгненням рф в Україну на початку 
2022 року, масовані ракетні обстріли, відтік трудо-
вих ресурсів стали справжнім викликом для біль-
шості підприємств.

Тему фінансової санації та банкрутства рані-
ше вивчали такі вітчизняні науковці, як В. Боро-
нос та І. Плікус [1], М. Ливдар, О. Чубка, Д. Фітяк 
[2], Т. Мулик [3], О. Добровольська, М. Рондова 
[4], І. Домніна та Я. Сілова [5], В. Бугай та А. Фе-
дорець [6]. 

Серед визначних науковців, чиї методики 
аналізу ймовірності банкрутства було використано 
у статті, є Е. Альтман, Р. Ліс, Г. Спрінгейт, Р. Тафлер, 
О. Терещенко. Дослідженням ліквідності підпри-
ємств займалися Г. Аніловська, І. Висоцька, О. Го-
ралько, Р. Сорока, Н. Марушко, І. Козій [7]. У нау-
ковій літературі майже не згадується підприємство 
ПАТ «Запоріжжяобленерго», що й спонукало до 
аналізу цього суб’єкта господарювання.

Отже, мета статті – дослідження ймовірності 
банкрутства ПАТ «Запоріжжяобленерго», а також 
аналіз показників рентабельності та ліквідності 
для своєчасного виявлення ризиків неплатоспро-
можності та збитковості у нестабільних умовах 

сьогодення, надання рекомендацій щодо поліп-
шення фінансового стану підприємства. 

У статті використано зарубіжні та вітчизняні 
моделі діагностики банкрутства. Також для аналізу 
було використано такі наукові методи досліджен-
ня, як аналіз та синтез, дедукція, порівняння, гори-
зонтальний аналіз; результати дослідження наве-
дено табличним методом.

Варто розрізняти кризове явище, кризову си-
туацію та кризовий стан. Основною характеристи-
кою кризового явища є постійне погіршення пев-
ного показника діяльності підприємства, яке було 
виявлено завдяки показникам-індикаторам, але 
це не має значного впливу на життєдіяльність су -
б’єк  та господарювання. Кризова ситуація характе-
ризується відхиленням від звичного стану функ-
ціонування системи або її елементів та потребує 
втручання. При кризовому стані підприємство не 
здатне фінансово забезпечувати свою діяльність. 
Саме у цьому стані й настає банкрутство [1]. 

Одним із підходів до діагностування ймо-
вірності банкрутства є використання факторних 
регресивних та дискримінантних моделей, серед 
яких модель Альтмана, модель Тафлера, модель 
Лісу, модель Спрінгейта та модель Терещенка. 
Перевагами використання таких моделей є швид-
кість, простота розрахунків завдяки невеликим об-
сягам та доступності інформації для обчислення. 
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Серед недоліків можна виділити лінійність систем 
обчислення, відсутність галузевої чи регіональної 
специфіки, розраховані показники не відобража-
ють ефективність використання ресурсів чи оцінку 
ділової активності підприємства [2]. 

П’ятифакторна модель Альтмана була роз-
роблена у 1968 році, задля створення якої 
науковець проаналізував 66 підприємств, з 

яких половина стала банкрутами, а решта успішно 
продовжили свою діяльність. Аналіз проводився за 
22 коефіцієнтами, серед яких було відібрано 5  най-
більш значущих. Точність цієї моделі сягає 95 %. 
Модель розраховується за формулою (1):
 Z = 1,2 × X1 + 1,4 × X2 + 3,3 × X3 +  
 + 0,6 × X4 + 1,0 × X5 ,  

(1)

де     Х1 – оборотний капітал / сума активів; 
Х2 – нерозподілений прибуток / сума активів; 
Х3 – операційний прибуток / сума активів; 
Х4 – ринкова вартість акцій / сума заборгова-

ності; 
Х5 – виручка від реалізації / сума активів. 
Перевищення Z-показника 2,99 свідчить про 

фінансову стійкість підприємства. Якщо показник 
менше 1,81, то підприємство вважається неплато-
спроможним, інтервал 1,81–2,99 є зоною невизна-
ченості [1].

Чотирифакторна прогнозна модель Тафлера 
була створена 1977 року та розраховується за фор-
мулою (2):
 Z = 0,53 × X1 + 0,13 × X2  +   
 + 0,18 × X3 + 0,16 × X4, 

(2)

де    X1 – операційний прибуток / короткострокові 
зобов’язання; 

X2 – оборотні активи / сума зобов’язань; 
X3 – короткострокові зобов’язання / сума ак-

тивів; 
X4 – виручка / сума активів.
Перевищення Z-показника 0,3 свідчить про 

непогані довгострокові перспективи підприєм-
ства. Якщо показник менше 0,2, то підприємство 
ймовірно стане банкрутом [1; 3].

Модель Лісу була створена 1972 року. Гра-
ничне значення Z-показника дорівнює 
0,037 та розраховується за формулою (3):

 Z = 0,063 × X1 + 0,092 × X2 +   
 + 0,057 × X3 + 0,001 × X4, 

(3)

де     Х1 – оборотний капітал / сума активів; 
Х2 – операційний прибуток / сума активів; 
Х3 – нерозподілений прибуток / сума активів; 
Х4 – власний капітал / позиковий капітал  

[4; 5].

Модель Спрінгейта була розроблена у 1978 ро-
ці. Для її створення було проаналізовано 40 ком-
паній та відібрано 4 з 19 показників, що найкраще 
відрізняють фінансово стійкий бізнес від такого, 
що знаходиться на стадії банкрутства. Модель роз-
раховується за формулою (4): 
 Z = 1,03 × A + 3,07 × B + 0,66 × C + 0,64 × D, (3)

де    А – робочий капітал / загальна вартість акти-
вів; 

В – прибуток до виплат / загальна вартість 
активів; 

С – прибуток до виплат / короткострокова за-
боргованість; 

D – обсяг продажу / загальна вартість акти-
вів.

Точність цієї моделі сягає до 92 %. Якщо 
Z-показник менше 0,862, то підприємство, ймовір-
но, стане банкрутом [6].

Універсальна дискримінантна модель Тере-
щенка розраховується за формулою (5):

Z = 1,5 × X1 + 0,08 × X2 + 10 × X3 +   
 + 5 × X4 + 0,3 × X5 + 0,1 × X6, (4)
де     X1 – грошовий потік / сукупні зобов’язання;

X2 – валюта балансу / сукупні зобов’язання; 
X3 – чистий прибуток / валюта балансу; 
X4 – чистий прибуток / виручка від реаліза-

ції; 
X5 – виробничі запаси / виручка від реаліза-

ції; 
X6 – виручка від реалізації / валюта балансу.

Перевищення Z-показника 2 свідчить про 
фінансову стійкість підприємства. Якщо 
показник менше 0, то підприємство є на-

півбанкрутом. В інтервалі 0-1 підприємству необ-
хідно терміново вживати санаційних заходів, щоб 
запобігти банкрутству, В інтервалі 1-2 підпри-
ємству необхідно вживати антикризових заходів, 
оскільки фінансова стійкість порушена. Головним 
недоліком моделі є те, що вона не враховує галузеві 
особливості, в  яких працюють підприємства [7].

Провівши діагностику ймовірності банкрут-
ства ПАТ «Запоріжжяобленерго» (табл. 1), було 
виявлено, що підприємство має позитивні ре-
зультати щодо подальшої діяльності, та загалом 
йому банкрутство не загрожує. Згідно з моделлю 
Альтмана підприємство було фінансово стійким 
у 2020–2022 роках. Z-показник у 2023 році ниж-
че за нормативне значення на 22 %. У 2023 році 
Z-показник зменшився на 1,22 пункти, або 34 %, 
порівняно з попереднім роком. 

За моделлю Тафлера підприємство має не-
погані довгострокові перспективи. Z-показник 
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протягом досліджуваного періоду перевищував 
граничне значення. У 2023 році цей показник пере-
вищував нормативне значення на 24 %. У 2023 році 
Z-показник був на 0,05 пунктів, або 10 %, менше, ніж 
у попередньому році, та на 0,01 пункт, або 3 %, мен-
ше порівняно з 2022 роком. Зменшення суми дов-
гострокових зобов’язань призвело до підвищення 
Z-показника. Також позитивний вплив мало зрос-
тання прибутку від операційної діяльності, оскіль-
ки у 2022 році підприємство зафіксувало збиток за 
операційною діяльністю у розмірі 140 092 тис. грн.

Модель Лісу також показує низьку ймо-
вірність банкрутства протягом 2020–
2023 років. У 2023 році відбулося незна-

чне зростання на 0,001 пунктів, або 2 %, порівняно 
з попереднім роком. Таке збільшення відбулося 
завдяки зміни збитку на прибуток протягом 2022–
2023 років відповідно. Z-показник у 2023 році пе-
ревищує граничне значення на 33 %.

Згідно з моделлю Спрінгейта ймовірність 
банкрутства підприємства є низькою. Z-показник 
у 2023 році перевищує нормативне значення на 
25 %. У 2023 році Z-показник на 0,036 пунктів, або 
3 %, більше, ніж у попередньому році. Збільшення 
прибутку від операційної діяльності допоможе під-
вищити Z-показник у майбутньому.

За моделлю Терещенка у 2022–2023 році фі-
нансова стійкість підприємства була порушена, 
хоча у 2023 році ситуація покращилася, і показник 
підвищився на 0,5 пунктів, або 86 %, порівняно 
з попереднім роком. Z-показник у 2023 році на 46 % 
менше нормативного значення.

Загальне погіршення показників 2022 року 
зумовлено повномасштабним вторгненням рф 
в Україну, тому у 2023 році було скориговано фі-
нансову звітність ПАТ «Запоріжжяобленерго» за 

2022 рік з урахуванням знецінення основних за-
собів (на 446 604 тис. грн за балансовою вартістю) 
на тимчасово окупованих територіях. У результа-
ті відбулося зменшення чистого прибутку у  роз-
мірі 242 001 тис. грн до чистого збитку на суму  
204 748 тис. грн. У 2023 році загальна ситуація по-
чала відновлюватися, проте ще не досягла довоєн-
ного рівня, оскільки й надалі існують зовнішні ри-
зики, які стримують розвиток підприємства. 

Згідно з аналізом рентабельності (табл. 2) на 
1 грн активів у 2023 році припадало 0,01 % опера-
ційного прибутку, тобто 0,01 грн, що на 0,24 відсо-
ткових пункти, або 131,41 %, більше, ніж у 2022 році, 
коли на 1 грн активів припадало 0,06 грн збитку.  
З 1 грн основних засобів підприємство отримало 
0,03 грн операційного прибутку у 2023 році, що на 
0,52 в.п., або 143,53 %, більше порівняно  з попере-
днім роком. 

Операційний дохід з 1 грн оборотного ка-
піталу у 2023 році скоротився на 0,04 грн, 
або 23,2 %, порівняно з 2022 роком і дорів-

нює майже нулю. Рентабельність власного капіталу  
у 2023 році склала 0,07 %, що на 1,05 в.п., або  
137,79 %, більше, ніж у попередньому році. З 1 грн 
позикового капіталу підприємство згенерувало 
у 2023 році 0,01 грн операційного прибутку, що 
на 0,56 в.п., або 135,08 %, більше, ніж у 2022 році. 
Оборотні активи протягом 2023 року здійснили 
0,78 обертів, що на 32,89 % менше, ніж у 2022 році. 
Термін оборотності оборотних активів у 2023 році 
склав 470 днів, що 106 днів, або 49,01 %, більше, ніж 
у попередньому році. Найнижчі показники про-
тягом розглянутого періоду підприємство має у 
2022 році, що спричинено зафіксованим операцій-
ним збитком у цей період.

таблиця 1

Діагностика ймовірності банкрутства пАт «Запоріжжяобленерго» у 2020–2023 рр.

Назва моделі 2020 рік 2021 рік 2022 рік 2023 рік пояснення

Модель Альтмана 3,514 4,165 3,560 2,341 Z > 3 – ймовірність банкрутства дуже 
низька

Модель Тафлера 0,403 0,470 0,382 0,372 Z > 0,3 – непогані довгострокові пер-
спективи

Модель Лісу 0,045 0,056 0,048 0,049 Z > 0,037 – ймовірність банкрутства є 
низькою

Модель Спрінгейта 1,112 1,525 1,038 1,074 Z > 0,862 – підприємство не є потенцій-
ним банкрутом

Модель Терещенка 1,663 3,103 0,580 1,080
Z > 2 – підприємство вважається фінан-
сово стійким, і йому не загрожує бан-
крутство

Джерело: розраховано автором за [8].
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Для аналізу ліквідності підприємства скорис-
таємося коефіцієнтами абсолютної, швидкої та за-
гальної ліквідності.

Покриття високоліквідними активами у най-
ближчий час частини поточної заборгова-
ності характеризує коефіцієнт абсолютної 

ліквідності, нормативне значення якого має бути 
більше за 0,2. 

Спроможність підприємства покрити висо-
ко- та середньоліквідними активами короткостро-
кові зобов’язання і забезпечення характеризуєть-
ся коефіцієнтом швидкої ліквідності, нормативне 
значення якого знаходиться у проміжку 0,6-0,8.

Здатність оборотних активів покрити поточні 
зобов’язання підприємства характеризується кое-
фіцієнтом загальної ліквідності, нормативне зна-
чення якого в Україні має бути більшим за 1, проте 
закордоном прийнятним вважається перевищення 
2 пунктів [7]. 

ПАТ «Запоріжжяобленерго» має коефіцієнт 
абсолютної ліквідності у 2020–2023 роках значно 
нижче нормативного значення, що свідчить неста-
чу грошових коштів для покриття короткостроко-
вої заборгованості. 

Зменшення цього коефіцієнта у 2023 році на 
0,04 пунктів, або 70 %, відносно 2022 року зумовле-
но зменшенням грошових коштів на 65 % за цей же 
період (табл. 3).

Коефіцієнт швидкої ліквідності відповідає 
нормативному значенню протягом усього ана-
лізованого періоду. У 2023 році показник склав 
0,75 пунктів, що на 0,05 пунктів, або 6,8 %, менше, 
ніж у попередньому році. 3 2019 по 2022 роки по-
казник поступово збільшувався за рахунок збіль-
шення обсягів грошових коштів на рахунках у бан-
ках, а також збільшення обсягу дебіторської забор-
гованості.

Коефіцієнт загальної ліквідності є меншим за 
нормативне значення, а отже, поточні зобов’язання 

таблиця 2

Аналіз рентабельності пАт «Запоріжжяобленерго» у 2021–2023 рр., у %

показник 2021 
рік

2022 
рік

2023 
рік

Абсолютне відхилення Відносне відхилення
2023/2022 2022/2021 2023/2022 2022/2021

Рентабельність активів 0,18 -0,06 0,01 0,06 -0,24 -112,71 -131,41

Рентабельність основних 
засобів 0,37 -0,16 0,03 0,19 -0,52 -119,19 -143,53

Рентабельність оборотно-
го капіталу 0,19 0,14 0,003 -0,14 -0,04 -98,18 -23,20

Рентабельність власного 
капіталу 0,76 -0,29 0,07 0,36 -1,05 -125,50 -137,79

Рентабельність позиково-
го капіталу 0,13 -0,05 0,01 0,05 -0,18 -113,33 -135,08

Оборотність оборотних 
активів, оберти 1,70 1,14 0,78 -0,36 -0,56 -31,74 -32,89

Термін оборотності обо-
ротних активів, дні 215,07 320,47 469,51 149,04 105,40 46,51 49,01

Джерело: розраховано автором за [8].

таблиця 3

Аналіз ліквідності пАт «Запоріжжяобленерго» у 2020–2023 рр.

показник 2020 
рік

2021 
рік

2022 
рік

2023 
рік

Відносне відхилення
2021/2020 2022/2021 2023/2022

Коефіцієнт абсолютної лік-
відності 0,04 0,07 0,07 0,02 107,71 -0,21 -70,22

Коефіцієнт швидкої ліквід-
ності 0,68 0,72 0,80 0,75 4,90 12,05 -6,82

Коефіцієнт загальної ліквід-
ності 0,71 0,75 0,87 0,84 5,09 17,02 -4,28

Джерело: розраховано автором за [8].
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підприємства зростають швидшими темпами, ніж 
оборотні активи. За 2023 рік коефіцієнт зменшився 
на 0,04 пунктів, або 4,28 %, порівняно з 2022 роком 
та склав 0,84 проти 0,87 відповідно.

Баланс вважається абсолютно ліквідним, 
якщо: 

високоліквідні активи перевищують най- �
більш термінові пасиви;
середньоліквідні активи перевищують ко- �
роткострокові пасиви;
низьколіквідні активи перевищують довго- �
строкові пасиви;

важколіквідні активи менше за постійні па- �
сиви [7].

Згрупувавши у таблиці 4 активи за рівнем лік-
відності та пасиви за терміновістю сплати, 
видно, що баланс не є абсолютно ліквідним, 

оскільки не виконуються перша та четверта умови. 
Тобто підприємство не вважається платоспромож-
ним на момент складання балансу, проте є плато-
спроможним у найближчій перспективі та серед-
ньостроковому періоді одного обороту оборотних 
активів.

таблиця 4

Групування активів і пасивів балансу пАт «Запоріжжяобленерго»

Група 2022 рік 2023 рік Група 2022 рік 2023 рік 2022 рік 2023 рік

А1 Високо-
ліквідні 222 560 76 848 П1 Найбільш тер-

мінові 3 060 361 3 548 402 А1<П1 А1<П1

А2 Середньо-
ліквідні 2 237 329 2 580 687 П2 Короткостро-

кові – – А2>П2 А2>П2

А3 Низько-
ліквідні 216 685 313 018 П3 Довгостро-

кові 11 734 30 757 А3>П3 А3>П3

А4 Важко-
ліквідні 736 194 824 031 П4 Постійні 340 673 215 425 А4>П4 А4>П4

 Усього активів 3 412 768 3 794 584 Усього пасивів 3 412 768 3 794 584

Джерело: згруповано автором на основі [8].

ВИСНОВКИ
Підприємству ПАТ «Запоріжжяобленерго» 

у проаналізованому періоді 2020–2023 роках за 
більшістю моделей банкрутство не загрожує. Се-
ред загальних тенденцій було виявлено, що най-
успішнішим роком за аналізований період є 2021 
рік, де Z-показник був найвищим в усіх п’яти роз-
глянутих моделях, а також перевищував норматив-
ні значення за ними. 

Нижчі показники у 2022 році спричинені по-
чатком повномасштабного вторгнення рф в Украї-
ну, що призвело до підвищенням витрат на ремон-
ти електромереж і відновлення електропостачання 
після обстрілів. Окупація частини території Украї-
ни спричинила зменшення надходження коштів від 
електропостачальників і споживачів за надані по-
слуги, а також втрату більшої частини виробничих 
потужностей підприємства. 

Показники рентабельності підприємства не є 
високими. У 2022 році розглянуті показники були 
від’ємними, оскільки підприємство, за підсумками 
року, мало збиток у 204748 тис. грн, але в інші роки 
прибутку не було достатньо, щоб у повному обсязі 
покрити активи та капітал підприємства. Підпри-
ємство має достатній рівень грошових коштів та 

дебіторської заборгованості для покриття поточ-
них зобов’язань, про що свідчить показник швид-
кої ліквідності, проте також спостерігається і не-
стача оборотних активів та грошових коштів. ПАТ 
«Запоріжжяобленерго» не вважається платоспро-
можним на момент складання балансу за 2022 та 
2023 роки, проте є платоспроможним у найближчій 
перспективі та середньостроковому періоді одного 
обороту оборотних активів.

Задля поліпшення результатів підприємству 
необхідно зменшити обсяг дебіторських зобо-
в’язань за допомогою методів досудового врегулю-
вання питань та претензійно-позовної роботи, по-
стійно збільшувати дохід шляхом проведення робіт 
щодо збільшення обсягів розрахунків за електрич-
ну енергію, зменшення розкрадання електроенергії 
споживачами. Реконструкція та оновлення заста-
рілих основних засобів зменшать втрати електро-
енергії, а також кількість і витрати на проведення 
необхідних ремонтів. 

У подальшому доцільно буде провести до-
слідження фінансового стану, проаналізувати фі-
нансову стійкість ПАТ «Запоріжжяобленерго» для 
отримання більш повних результатів щодо діяль-
ності підприємства протягом останніх років.        
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