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Актуальність теми дослідження. Сучасний розвиток господарюючих суб’єктів супроводжують нестійкість і циклічність еволюції економічних систем, що обумовлює посилення проявів кризових явищ в їх діяльності. Як результат, виникає необхідність у нових парадигмах управління, які б відповідали сьогочасним віхам розвитку підприємств й забезпечували їх адаптацію та пристосування до нинішньої ситуації. Однією з означених моделей менеджменту є антикризове фінансове управління суб’єктом підприємницької діяльності, яке ґрунтується на можливості передбачення і прогнозування криз, пересування їх у часі, керування перебігом кризових явищ, пом’якшення наслідків їх прояву. 
Формування адекватної системи й ефективне використання інструментарію антикризового фінансового управління підприємницькими структурами дозволяє забезпечувати їм виживання й ринкову акомодацію, набуває особливої важливості в умовах трансформаційних перетворень глобального масштабу. При цьому наголошується, що антикризове фінансове управління повинно ґрунтуватись на загальних властивостях, характерних управлінській діяльності, з урахуванням специфіки антикризових процесів. Адже саме своєчасне виявлення ознак виникнення фінансової кризи та причин, які її провокують, є тими специфічними функціями, котрі характерні антикризовому фінансовому управлінню. Тому комплексне дослідження теоретико-прикладних основ, що стосуються антикризового фінансового управління підприємством та окреслення векторів його подальшого удосконалення на сьогодні варто оцінювати як одне з пріоритетних завдань у загальній системі заходів щодо модернізації господарської діяльності та методології управління суб’єктами підприємництва.

Дослідженням теоретико-методологічних і практичних аспектів антикризового управління та управління підприємством у нестабільних умовах функціонування займались такі провідні вітчизняні і зарубіжні вчені, як: Я. Алмашій, О. Ареф’єва, О. Батрак, С. Бєляєва, І. Бланк, С. Кириченко, О. Кнейслер, І. Косарєва, В. Кошкіна, Ю. Нікольчук, Ю. Прохорова, О. Слободянюк, І. Тарасенко, О. Терещенко, Ф. Фабоцці, В. Фучеджи, М. Хаммер, М. Хацер та ін. Окремі питання оцінки фінансового стану та управління фінансовою санацією підприємства вивчали К. Васьківська, Н. Волкова, Я. Гринчишин, В. Гобела, О. Дацій, В. Дудка, З. Живко, З. Калініченко, В. Костецький, О. Лісінчук, Н. Несторенко, О. Рузакова, С. Салига та ін. Враховуючи теоретичну та практичну цінність сучасних напрацювань із антикризового фінансового управління суб’єктами господарювання, особливої уваги заслуговують подальші ґрунтовні науково-практичні розробки, присвячені питанням забезпечення формування комплексної системи антикризового фінансового управління в умовах високого ступеня мінливості та невизначеності зовнішнього економічного середовища, удосконалення прикладного інcтpументаpію та методичних підходів щодо здійснення антикризових фінансових заходів вітчизняними підприємствами. Важливість окресленої проблематики зумовили вибір теми випускної кваліфікаційної роботи, обумовили її актуальність, теоретичну та практичну значимість.

Мета і завдання дослідження. Метою випускної кваліфікаційної роботи є обґрунтування теоретико-методичних засад антикризового фінансового управління підприємством, діагностика фінансового стану та ймовірності банкрутства досліджуваного суб’єкта господарювання, а також окреслення напрямів щодо удосконалення антикризового фінансового управління ним у сучасних умовах.

Для досягнення поставленої мети необхідно вирішити такі завдання:

· дослідити економічну сутність, принципи та завдання антикризового фінансового управління підприємством;

· розкрити методичний інструментарій антикризового фінансового управління на підприємстві;
· дослідити організаційно-економічну характеристику ПрАТ “Тернопільський молокозавод” та здійснити аналіз його фінансового стану;

· оцінити ймовірність банкрутства досліджуваного товариства;
· окреслити систему стратегічних і оперативних заходів щодо антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод”;
· обґрунтувати шляхи покращення фінансового стану товариства у контексті відновлення його фінансової стійкості та платоспроможності.
Об’єкт дослідження. Об’єктом дослідження є антикризове фінансове управління підприємством.

Предмет дослідження. Предмет дослідження – теоретико-методичні та прикладні засади антикризового фінансового управління на підприємстві.
Методи дослідження. При обґрунтуванні теоретико-методичних засад антикризового фінансового управління підприємством використані методи дедукції, індукції, синтезу, системного аналізу й теоретичного узагальнення. У процесі діагностики фінансового стану та ймовірності банкрутства досліджуваного товариства застосовані такі методи як: аналітичний, групування, порівняння, комплексного підходу. При визначенні напрямів удосконалення антикризового фінансового управління підприємством використані методи узагальнення, групування, комплексного підходу.

Теоретико-інформаційну базу дослідження складають законодавчі акти та нормативно-правові документи України з питань управління суб’єктами господарювання, аналітичні матеріали, монографічні дослідження, наукові фахові статті, матеріали науково-практичних конференцій, навчальна література з проблематики антикризового фінансового управління, а також дані фінансової звітності, бухгалтерського й управлінського обліку ПрАТ “Тернопільський молокозавод”.

Наукова новизна випускної кваліфікаційної роботи полягає в обґрунтуванні теоретико-методичних та прикладних засад антикризового фінансового управління підприємством, із врахуванням тенденцій сучасності окресленні системи стратегічних і оперативних заходів підвищення його ефективності на досліджуваному суб’єкті господарюванні й покращенні фінансового стану останнього в частині відновлення платоспроможності й фінансової стійкості.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що за результатами діагностики фінансового стану та ймовірності банкрутства досліджуваного товариства означено напрями удосконалення антикризового фінансового управління ним задля відновлення його фінансової стійкості та платоспроможності.

Апробація результатів дослідження. На підставі матеріалів дослідження опубліковано дві наукові праці в збірниках наукових праць “Актуальні питання теорії і практики фінансового менеджменту, фінансових ринків та соціального забезпечення” (Випуск 1, 2).

Структура випускної кваліфікаційної роботи. У першому розділі дослідження з’ясовано економічну сутність, принципи та завдання антикризового фінансового управління підприємством, розкрито методичний інструментарій його здійснення. У другому розділі досліджено організаційно-економічну характеристику ПрАТ “Тернопільський молокозавод”, проведено аналіз його фінансового стану та оцінено ймовірність банкрутства. У третьому розділі випускної кваліфікаційної роботи окреслено систему стратегічних і оперативних заходів щодо антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод” й обґрунтовано шляхи покращення його фінансового стану задля відновлення фінансової стійкості та платоспроможності.

Структура роботи. Випускна кваліфікаційна робота містить вступ, 3 розділи, висновки, список використаних джерел і додатки. Основний зміст роботи викладено на 69 сторінках комп’ютерного тексту. У ній містяться 14 таблиць та 9 рисунків. Список використаної літератури налічує 73 найменування.
Розділ 1.

Теоретико-МЕТОДИЧНі засади АНТИКРИЗОВОГО ФІНАНСОВОГО УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ

1.1. Економічна сутність, принципи та завдання антикризового фінансового управління підприємством
На сьогодні вітчизняні умови господарювання більшості суб’єктів підприємницької діяльності обумовлюють необхідність пошуку можливостей утримання ринкових позицій і збереження фінансового потенціалу на тлі інтенсифікації нових викликів і загроз, посилення економічної невизначеності та ризику банкрутства. Адже прогалини, допущені в сфері управління та фінансово-економічній діяльності, обумовлюють певні фінансові ускладнення, що у підсумку призводить до втрати суб’єктами господарювання фінансової стійкості й платоспроможності. 

Одним із механізмів попередження ймовірності виникнення банкрутства є антикризове фінансове управління. Саме воно забезпечує виживання підприємств в умовах невизначеності, мінливості та глибоких економічних трансформацій, а також їх адаптацію до нових реалій функціонування ринкового середовища. Так, з-поміж зовнішніх фінансових факторів, які визначають здатність адаптуватись до теперішніх умов, Я. Алмашій виокремлює: “…неефективну фінансову стратегію, низьку ліквідність активів, зростання дебіторської заборгованості, високу частку позикового капіталу, неякісний фінансовий істеблішмент та менеджмент” [2, с. 66]. Погоджуємось із тим, що значна кількість кризових явищ спричиняється саме зовнішнім походженням, що важко піддається управлінню. Водночас кризові тенденції можуть відбуватись і по причині об’єктивної неспроможності внутрішнього потенціалу підприємства їм протистояти. Тому формування адекватної системи антикризового фінансового управління суб’єктом господарювання є невід’ємною компонентою його стабільного функціонування та перманентного розвитку незалежно від ринкової ситуації. Адже саме така система дозволяє нейтралізувати потенційно небезпечні та існуючі загрози підприємства та сформувати підґрунтя подальшій їм протидії за рахунок розробки антикризової стратегії.
Зупинимось детальніше на дослідженні сутності поняття “антикризове фінансове управління” задля виявлення основних принципів його реалізації, функціонального призначення та ролі в умовах погіршення макроекономічної ситуації та посилення проявів нестабільності та кризових явищ.
Так, кол. авторів (С. Кириченко, А. Ружицький, С. Тульчинська та С. Салоїд) під антикризовим управлінням в широкому розумінні розглядає “…збереження і зміцнення конкурентного становища підприємства” [22, c. 20]. Науковці ототожнюють його з управлінням в умовах невизначеності і ризику. Безумовно антикризове фінансове управління є важливою складовою загальної системи управління сучасним суб’єктом господарювання, яка відповідає за вихід підприємства з кризової ситуації, що склалась за мінімальних втрат, а також запобігання виникненню такої ситуації в майбутньому. 
Розділяють точку зору наведених авторів і Ф. А. Важинський та А. В. Колодійчук, наголошуючи, що: “організація антикризового управління залежить від стадії та глибини кризи (легка, середня, важка): передкризове управління проводиться для своєчасного виявлення та розв’язання проблем із метою запобігання кризі; управління в умовах кризи має за мету стабілізацію нестійких станів та збереження керованості системи; управління процесами виходу з кризи здійснюється з метою мінімізації втрат і втрачених можливостей під час виведення підприємства зі стану кризи [8, c. 129].
На противагу широкому розумінню у вузькому значенні антикризове фінансове управління розглядають як систему управління підприємством у кризовій ситуації, не враховуючи тих заходів, які чиняться в посткризовому періоді. Зокрема, О. В. Ареф’єва та Ю. В. Прохорова під досліджуваною дефініцією вважають: “…систему управління, яка використовує механізми фінансового впливу, спрямовані на запобігання або подолання фінансової кризи” [3, с. 34]. Тим самим науковці дещо звужують сутнісну характеристику антикризового фінансового управління.
В економічній літературі дуже часто простежується ототожнення категорій “антикризове фінансове управління” та “антикризовий фінансовий менеджмент”. Так, на думку Ю. Нікольчук та О. Лопатовської: “…головна мета антикризового фінансового менеджменту – встановлення управління, яке здатне передбачати, попередити, подолати та знизити ймовірність виникнення фінансової кризи й одночасно утримувати фінансову стійкість та стабільний розвиток підприємства” [37, с. 101]. Безумовно означене інтерпретує й основну ціль антикризового фінансового управління – виявляти потенційну загрозу й нівельовувати її негативну дію, забезпечуючи при цьому перманентний розвиток підприємства. 

Проте Т. С. Пічугіна та Л. Д. Забродська “…вид діяльності, спрямований на подолання кризи” визначають не як антикризове управління, а як антикризовий менеджмент [40, c. 493]. Твердження науковців випливає із того, що управління передбачає планомірний вплив суб’єкта управління на об’єкт та має за мету дотримання принципів його організації й збереження нероздільності структури. 
Резюмуючи зазначене, підкреслимо, що нині відсутня єдина думка щодо формування наукової концепції антикризового фінансового управління підприємством. Вважаємо, що беззаперечним є тезис про те, що таке управління є невід’ємною складовою сучасного менеджменту суб’єкта господарювання і передбачає певні дії щодо забезпечення виходу його з кризового стану, а також запобігання й нейтралізації ймовірності виникнення такої ситуації у майбутньому. 
У цілому систематизація концептуальних засад антикризового фінансового управління дозволила виокремити наступні підходи до тлумачення його сутності: структурно-системний, процесний, економічний та комплексний (табл. 1.1). 
Таблиця 1.1

Наукові підходи до тлумачення сутності поняття 
“антикризове фінансове управління”
	Підходи
	Визначення поняття

	Структурно-системний
	· це основний елемент системи управління підприємством, який необхідно активізувати ще на етапі заснування суб’єкта господарювання [25, с. 276];

	
	· це система управління, яка має комплексний характер і спрямована на запобігання або ліквідацію небажаних для бізнесу явищ шляхом використання усього потенціалу сучасного менеджменту, розроблення та реалізації на підприємстві спеціальної програми, що має стратегічний характер і дає змогу ліквідувати тимчасові ускладнення [67];

	
	· підсистема загального антикризового управління, яка націлена на запобігання розвитку кризових явищ, оперативне виявлення ознак кризового стану та створення відповідних передумов для його своєчасного подолання з метою забезпечення відновлення життєздатності окремого підприємства та реалізується у сфері фінансового менеджменту [26, с. 415];

	Процесний
	· процес управління проведенням попередньої діагностики загрози банкрутства і залучення механізмів фінансового оздоровлення підприємства, що забезпечують його вихід із кризи [58, с. 38];

	
	· застосування специфічних методів та прийомів управління фінансами, які дозволяють забезпечити безперервну діяльність підприємств на основі управління зовнішніми та внутрішніми ризиками, профілактики та нейтралізації фінансової кризи [56, с. 43];

	Економічний
	· мікроекономічна категорія, що відображає виробничі відносини, які складаються на рівні підприємства під час його оздоровлення і ліквідації, сукупність форм і методів реалізації антикризових процедур стосовно конкретного підприємства-боржника [69, с. 29];

	Комплексний
	· механізм фінансового впливу, комплекс заходів на етапах виявлення кризоутворюючих факторів, своєчасної діагностики, запобігання і нейтралізації кризи на підставі використання системи специфічних методів, принципів та прийомів управління фінансами [37, с. 100];


продовж. табл. 1.1
	
	· сукупність принципів та методів розробки та реалізації комплексу управлінських рішень, спрямованих на попередження і подолання фінансових криз підприємства, а також мінімізацію їх негативних наслідків [52, с. 63].


Враховуючи вищенаведені наукові підходи та результати напрацювань різних учених, котрі досліджували антикризове фінансове управління, а також застосувавши системний підхід при розгляді означеної категорії, пропонуємо наступне авторське тлумачення: антикризове фінансове управління – це невід’ємна складова системи управління підприємством, спрямована на запобігання розгортанню кризових явищ та нівелювання їх негативного впливу, оперативну ідентифікацію ознак кризового стану й формування передумов його нейтралізації задля забезпечення відновлення життєздатності та перманентного розвитку підприємства у довготерміновій перспективі.
Більш детально основний зміст антикризового фінансового управління розкривається через його функціональне призначення. Так, до основних функцій системи антикризового фінансового управління відносять загальні та спеціальні, деталізацію яких подано на рис. 1.1.
Як видно з рис. 1.1, основні загальні функції антикризового фінансового управління подекуди тотожні загальним функціям управління, яке реалізується на суб’єкті господарювання, до яких відносять планування, організацію, мотивацію і контроль. Натомість спеціальні функції антикризового фінансового управління дозволяють виокремити його з-поміж усталених управлінських підходів.
Більше того, аби антикризове фінансове управління здійснювалось належним чином та генерувало відповідний ефект, в його основі мають бути покладені певні правила, особливості його побудови, яких необхідно дотримуватись з метою досягнення бажаного результату. Цими постулатами є принципи антикризового фінансового управління, серед яких виділяємо:
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Рис. 1.1. Функціональне призначення антикризового фінансового управління [4, с. 113; 22, с. 21-22; 25, с. 278]
1) принцип системності або синергії, що передбачає налагоджене узгоджене функціонування суб’єкта господарювання за рахунок координації усіх компонентів його організаційної структури та приведення їх у відповідність оперативним й стратегічним цілям антикризового управління. Цим самим гарантується усунення проявів деструктивних суперечностей у господарських процесах та досягнення ефекту синергії при їх взаємодії;
2) принцип комплексності рішень, що дозволяє брати до уваги вплив на підприємство різного роду внутрішніх чинників і загроз, а також низки зовнішніх факторів як регіонального чи галузевого, так і національного рівнів. Це обумовлює адаптивність управління до змін і мінливості середовища функціонування суб’єкта господарювання;

3) принцип перманентності управління полягає у потребі налагодження безперервності проведення превентивних, моніторингових і регуляторних заходів антикризового фінансового управління за рахунок імплементації сучасного інструментарію та адекватних механізмів управління, здатних стабілізувати внутрішнє середовище та протидіяти кризовим проявам;

4) принцип адекватності, що засвідчує відповідність інструментарію та заходів антикризового управління ресурсному потенціалу підприємства у сьогочасний момент часу визначеним цілям розвитку та необхідності забезпечення першочергових організаційних, фінансових та виробничих його потреб;
5) принцип ефективності управління, в основу якого покладено раціоналізацію наявної структури управління із використанням елементів ієрархії та розподілу функціональних повноважень між ключовими елементами структури підприємства, забезпечення налагодженості інформаційних каналів внутрішньо організаційної комунікації; оптимізації господарських та управлінських процесів з метою недопущення непродуктивних витрат і генерування резервних потужностей підвищення ефективності;

6) принцип інноваційності управління, що базується на апробуванні новітніх технологій та виробничих процесів, поліпшенні якості продукції, забезпеченні підвищення кваліфікації працівників. Як результат, досягається скорочення виробничих витрат, оптимізується ціна продукту, покращується кінцевий фінансовий результат.
Практичне втілення окреслених правил здійснення антикризового фінансового управління дозволяє гарантувати виконання ним покладених на нього пріоритетних завдань (рис. 1.2).
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Рис. 1.2. Основні завдання антикризового фінансового управління на підприємстві [22, с. 20-21; 25, с. 277, 26, с. 416]
Підсумовуючи вищевикладене, відмітимо, що антикризове фінансове управління підприємством має за мету:

1) з одного боку, недопущення фінансової кризи за рахунок забезпечення системного аналізу сильних і слабких сторін підприємства, оцінки ймовірності його банкрутства, а також управління ризиками функціонування економічного суб’єкта (виявлення, оцінка та нейтралізація) й упровадження системи превентивних заходів;
2) з іншого, виведення підприємства з кризи шляхом використання механізмів санації чи реструктуризації.
Враховуючи важливість такої підсистеми загального управління суб’єктами підприємницької діяльності та зважаючи на особливості, які покладено в основу антикризового управління, розрізняють наступні види антикризового фінансового управління (рис. 1.3).
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Рис. 1.3. Типологізація антикризового фінансового управління підприємством [4, с. 113-114, 25, с. 276; 49, с. 177]
Означена видова різноманітність антикризового фінансового управління підприємством, подана на рис. 1.3, лише підтверджує його важливість в сучасних умовах господарювання.
Резюмуючи зазначене підкреслимо, що на сьогодні формування системи антикризового фінансового управління підприємством є необхідним елементом загальної системи управління суб’єктами господарювання. Ця система залежить насамперед від готовності підприємницьких структур імплементовувати новітні механізми й заходи управлінського характеру, які ґрунтуються на основоположних принципах та спрямовані на виконання системою покладених завдань та функціонального призначення.
1.2. Методичний інструментарій антикризового фінансового управління на підприємстві
За теперішніх ринкових умов ведення господарської діяльності та ескалації все нових викликів і загроз ефективно функціонувати можуть лише ті підприємницькі структури, які вчасно реагують на мінливість зовнішнього середовища, інноваційні вимоги, а також успішно вирішують завдання ресурсного забезпечення й адекватного фінансового менеджменту. Як стверджує В. Футчеди: “…такі традиційні інструменти управління фінансами підприємств як класичний фінансовий аналіз (з використанням окремих фінансових показників та їх нормативних значень), традиційне фінансове планування, статистичний аналіз капіталовкладень, калькулювання та ціноутворення на базі собівартості, нормування оборотних активів не відповідають сьогоднішнім потребам” [64, с. 363]. На думку науковця, нині “фінансовий менеджмент має володіти такими специфічними інструментами антикризового управління як санація балансу, двоступінчаста санація, реструктуризація активів тощо” [64, с. 363].
Однією з форм адекватного реагування на виклики сьогодення є антикризове фінансове управління як інноваційний механізм забезпечення конкурентоспроможності та збереження потенціалу підприємств. Він передбачає апробування специфічних методів і прийомів управління фінансовими ресурсами суб’єктів господарювання, у результаті чого забезпечується їх перманентне функціонування та розвиток. Важливою компонентою антикризового фінансового управління є менеджмент ризиків профілактики й недопущення фінансових криз та подолання їх наслідків, що передбачає створення на підприємстві відповідної управлінської системи. Це досягається за рахунок широкого спектру антикризових інструментів діагностики кризових явищ на підприємстві та обчислення ймовірності їх виникнення, стабілізації кризового стану. 

Загалом під методичним інструментарієм антикризового фінансового управління слід розглядати комплекс методів та засобів системи управління, які використовуються для прийняття ефективних управлінських рішень у часі прояву кризових явищ на підприємстві та сприяють пошуку ефективних рішень їх нейтралізації та збереження потенціалу подальшого розвитку.

Варто відзначити, що нині серед науковців відсутнє єдине усталене бачення оптимального набору інструментів антикризового управління.

Так, кол. авторів (В. В. Коваленко, М. В. Суганяка та В. І. Фучеджи) вважає, що: “інструменти антикризового фінансового управління суб’єктом економічної діяльності слід розглядати як сукупність із двох блоків: діагностики фінансово-економічного стану суб’єктом економічної діяльності; державних та спеціальних інструментів антикризового фінансового управління” [24, с. 42]. Їх графічне зображення подано на рис. 1.4.
Як зазначають Т. Бондарчук, І. Заїчко та І. Бондарчук, “діагностика фінансового стану підприємства полягає в динамічному оцінюванні його стану за допомогою певних фінансових критеріїв і прийнятті відповідних тактичних рішень щодо збереження та примноження активів підприємства” [6, с. 64]. В її основу покладено низку методик, які ототожнюються із “комплексом науково-методичного інструментарію дослідження підприємства” [33, с. 67]. За результатами проведення такої діагностики розробляється програма “попередження неналежного розподілу коштів і уникнення криз, обслуговування грошових потоків і забезпечення стабільного фінансового стану підприємства”, на основі якої в подальшому прийматимуться відповідні управлінські рішення [19, с. 194]. 

Як наголошує французький економіст Б. Колас: “займатися діагностикою – значить розглядати в динаміці симптоми явищ, які можуть затримати процес досягнення поставлених цілей і вирішення завдань, наразити на небезпеку заплановану діяльність. 
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Рис. 1.4. Види інструментів антикризового фінансового управління підприємством [24, с. 43]
Це передбачає коригувальні рішення, перегляд цілей і прогнозів. Знання ознаки (симптому) дозволяє швидко і досить точно встановити характер порушень, не виконуючи безпосередніх вимірів, тобто без дій, що потребують додаткового часу і коштів” [35, с. 116]. 

Таким чином, за допомогою діагностики фінансово-економічного стану підприємства виявляються причинно-наслідкові відповідності і зв’язки в дисфункціях менеджменту, створюється пояснювальна й прогнозна моделі його функціонування та попереджається загроза банкрутства.
Розрізняють два наступні етапи проведення діагностики фінансового стану підприємства:

· перший етап – це експрес-діагностика;

· другий етап – фундаментальна діагностика. 
Проведення експрес-діагностики ґрунтується на різних видах фінансового аналізу (горизонтальному, вертикальному, порівняльному, коефіцієнтному) та методах проведення діагностування (рис. 1.5). 
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Рис. 1.5. Види фінансових методів експрес-діагностики [24, с. 66]

У сукупності вони дозволяють своєчасно спрогнозувати ймовірність неплатоспроможності і втрати ліквідності підприємства. Відтак, “експрес-діагностика банкрутства характеризує систему регулярної оцінки кризових параметрів фінансового розвитку підприємства, що здійснюється на базі даних його фінансового обліку за стандартними алгоритмами аналізу, постійного моніторингу фінансового стану підприємства” [10, 799].
Що стосується фундаментальної діагностики, то її проводять на усіх стадіях циклу кругообігу капіталу. Це пояснюється тим, що “фінансові труднощі можуть виникнути на будь-якій з них, наприклад, надмірне запозичення коштів на стадії “залучення” або неефективне їх використання на стадії “використання” [18, с. 233]. При цьому вона передбачає використання методик факторного аналізу та прогнозування. 
Структурно-логічну схему діагностики ймовірності настання кризового стану на підприємстві подано в дод. А.
У рамках антикризового фінансового управління виокремлюють наступні способи попередження настання кризових ситуацій на підприємстві:

· перманентний моніторинг фінансово-економічного стану суб’єкта господарювання задля своєчасної ідентифікації ознак кризових явищ, виявлення ключових чинників їх генерування і наслідків впливу на стан підприємства; 
· оцінка кількісного вираження кризового стану підприємства; 
· розробка й формулювання завдань антикризової фінансової політики та вибір адекватних заходів з їх подальшим упровадженням, враховуючи особливості господарської діяльності підприємства і величини прояву його кризових явищ; 
· контроль за своєчасною та ефективною реалізацією антикризової політики; 
· ініціювання реорганізації або реструктуризації підприємства за необхідності.
Більше того, для полегшення досягнення бажаного результату розроблено значну кількість вітчизняних і зарубіжних методів діагностики ймовірності банкрутства, які ґрунтуються на спеціальних моделях, таких як: моделі Е. Альтмана, представлених у трьох модифікаціях в розрізі тих суб’єктів господарювання, які не розміщують акції на фондовому ринку та для невиробничих підприємств; модель R; модель О. Терещенка; модель Р. Ліса; модель Р. Тоффлера та Г. Тішоу; модель Ч. Фулмера; модель Credit-Men та інші. Методику застосування окремих з них подано в дод. Б.
Варто відзначити, кожна з моделей, наведених у дод. Б, має свої переваги і недоліки. Тому для того, щоб бачити загальну картину ситуації, що склалася на підприємстві, доцільно застосовувати декілька методик і на основі отриманих даних робити відповідні висновки.
У свою чергу, С. В. Грибан з-поміж інструментів антикризового управління вирізняє наступні види: 
· “фінансово-економічні: скорочення витрат виробництва; жорсткість контролю всіх видів альтернативних витрат; оптимізація оподаткування; інкасація дебіторської заборгованості, впровадження нових форм розрахунків із контрагентами, оптимізація руху грошових потоків; 
· організаційно-технологічні: передача на аутсорсинг окремих процесів, оптимізація та оновлення технологічних процесів, жорсткість кадрової політики, продаж або здача в оренду нерентабельних основних фондів, розпродаж запасів готової продукції на умовах попередніх платежів; 
· стратегічні: горизонтальна та вертикальна інтеграція, реструктуризація підприємства, диверсифікація діяльності, реінжиніринг” [14].

На думку Г. Ткачук, “одним із інструментів реалізації антикризового управління підприємством є антикризова стратегія. Вона допомагає виявити і розвинути ринкові переваги, що є ключовими в конкурентній боротьбі та налагодженню взаємовідносин із конкурентами. Стратегія антикризового управління буде ефективною, якщо його тип відповідає конкретній ситуації і наявності інших умов” [57]. Як стверджує автор, реалізація такої стратегії має за мету забезпечити, з одного боку, ліквідність й платоспроможність підприємства шляхом оптимізації структури фінансування такого суб’єкта господарювання, а з іншого, – високий рівень рентабельності.
Погоджуємось із твердженням В. Костецького щодо неможливості існування ідеальної стратегії, котру б могли застосовувати у своїй діяльності різні суб’єкти економічної діяльності. Кожна підприємницька структура має свою специфіку й особливості функціонування, тому процес формування власної антикризової стратегії буде індивідуальним та залежатиме від ринкових позицій, стадії розвитку й фінансового потенціалу, рівня конкурентної боротьби, продуктового ряду, макроекономічної ситуації в країні та інших впливів. При цьому необхідно враховувати те, що в основі розробки антикризової стратегії лежать загальні принципи. Крім того, на думку В. Костецького: “стратегія антикризового управління включає в себе стратегію подолання кризи і стратегію недопущення кризи”, а її реалізація “буде втілювати процес стратегічного антикризового управління” [28, с. 208-209]. 
Важливу роль у забезпеченні антикризового фінансового управління відіграють такі стратегічні й тактичні інструменти як: 
1) досудова санація, основними перевагами якої є: оперативність (приблизно за два місяці боржник уже може перейти до виконання плану санації); вигідність для кредиторів; списання значної частини податкового боргу та інших обов’язкових платежів; менші судові витрати у вигляді судового збору як для боржника, так і для кредиторів [17, с. 98-99];
2) реструктуризація, тобто здійснення комплексу організаційно-господарських, фінансово-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на зростання обсягів випуску конкурентоспроможної продукції та підвищення ефективності виробництва [43]. Вважається, метою реструктуризації є досягнення революційних змін розвитку підприємства задля його переходу у якісно новий стан; 
3) бенчмаркінг, що передбачає “вивчення стану справ, пов’язаних із якістю й ефективністю бізнесу партнерів і використання передових прийомів і практичних методів у конкурентній боротьбі” [68, c. 146]; 
4) фінансовий контролінг, який виступає як “система інформації, координації всіх підсистем управління, що передбачає використання методів і процедур із бюджетування, стратегічного планування, управлінського обліку, фінансової діагностики, інвестор-рилейшнз, управління ризиками та внутрішнього контролю, які в сукупності зорієнтовані на підвищення ефективності фінансово-економічних рішень і збільшення вартості підприємства” [21];

5) реінжиніринг, що “передбачає відмову від застарілих правил, систем і структур, які склалися, та пропонує нові способи організації діяльності з метою істотної зміни показників діяльності” [36]. Він базується на інноваційності, інформаційних технологіях, науковості, орієнтації на якість та потреби споживача;

6) даутсайдинг як метод “зменшення виробничих потужностей та чисельності виробничого та управлінського персоналу підприємства відповідно до реального попиту та ринкових можливостей. Використання цього методу призводить до значного скорочення постійних витрат, зменшення собівартості продукції” [23, c. 63];

7) аудит бізнес-процесів.
Резюмуючи зазначене вище, підкреслимо, що успішний розвиток бізнесу залежить від адекватного антикризового фінансового управління та методичного інструментарію, який при цьому застосовується. В сучасних умовах з метою недопущення проявів кризових явищ на підприємствах та уникнення загрози банкрутства розроблено та апробовано значну кількість різноманітних методів та моделей антикризового управління, які тією чи іншою мірою забезпечують безперебійне функціонування підприємницьких структур, своєчасне реагування на мінливість середовища їх діяльності та кон’юнктуру ринку. Набір методів та способів такого управління відображаються в антикризовій стратегії, яка слугує орієнтиром плану дій по відновленню нормальних умов функціонування суб’єктів господарювання. 
Висновки до розділу 1

У результаті дослідження теоретико-методичних засад антикризового фінансового управління підприємством, приходимо до таких висновків і узагальнень.
1. В умовах фінансово-економічної нестабільності та інтенсифікації кризових явищ особливої актуальності набувають шляхи та механізми, що дозволяють пристосовуватись до означеної ситуації та утримувати ринкові позиції. Одним із таких механізмів є антикризове фінансове управління. Як складна динамічна система, антикризове фінансове управління ґрунтується на відповідних принципах реалізації та методичному iнcтpументаpiї, які в сукупності забезпечують недопущення кризи на суб’єктах господарювання. Більше того, їх основне завдання – це відновлення платоcпpоможноcтi, пpибутковоcтi та фінансової cтiйкоcтi підприємницьких структур у разі, якщо все ж настання кризових явищ не вдалося уникнути.
Встановлено, що призначення антикризового фінансового управління розкривають ті функції, яке воно виконує. Виявлено, що для антикризового фінансового управління характерними є загальні (планування, організація, координація, облік і контроль, стимулювання та регулювання) та спеціальні (діагностична, стабілізаційна, індикативна, моніторингова, превентивна, мобілізаційна) функції.
2. Важливість антикризового фінансового управління та його різноаспектність сприяли появі різних його видів, які деталізуються за різними критеріальними ознаками. З’ясовано, що найчастіше антикризове фінансове управління підприємством типологізують за: цілями реалізації; станом і тенденціями розвитку підприємства; наявністю кризи; стадією фінансової кризи; системою антикризових заходів та масштабом охоплення. кожна із зазначених класифікаційних ознак деталізую види антикризового управління.
3. Враховуючи специфіку діяльності господарюючих суб’єктів та їх залежність від ендогенних та екзогенних чинників, в сучасній теорії управління розроблено чималий арсенал відповідних інструментів, які дозволяють діагностувати ознаки та ймовірність настання кризових явищ на підприємстві, а також спрямовані на стабілізацію його фінансово-економічного стану, розробку й запровадження дієвих антикризових стратегій і програм виходу з кризи з подальшим гарантуванням перманентного зростання. Одні з них зорієнтовані на діагностику фінансово-економічного стану підприємства, інші передбачають прямі та непрямі методи державної фінансової підтримки, є група спеціальних інструментів, до яких відносять санацію, реструктуризацію, бенчмаркінг, фінансовий контролінг, реінжиніринг, даутсайдинг та аудит бізнес-процесів.
Розділ 2.
діагностика фінансового стану та ймовірності банкрутства Прат “Тернопiльський молокозавод”
2.1. Організаційно-економічна характеристика підприємства та аналіз його фінансового стану
Ефективне функціонування усіх без винятку суб’єктів підприємницької діяльності залежить від професійних навичок прийняття управлінських рішень їх очільників. Чільне місце у зазначеному процесі відводиться фінансовому управлінню, яке покликане забезпечити досягнення цілей та завдань підприємства, а також перманентної стійкості його фінансового стану. 
Взаємозв’язок та взаємозалежність означених процесів дослідимо на прикладі ПрАТ “Тернопільський молокозавод”, створеного ще у 1956 р. задля забезпечення молочною продукцією жителів м. Тернополя та який нині є одним із лідерів на ринку промислових підприємств Тернопільської обл. Нині товариство займається виробництвом чотирьох стратегічно важливих продуктових групи, а саме – біо-лінія, десертна група, цільномолочна продукція та молоко тривалого зберігання. Більше того, у перспективі планується розширення бази споживачів за рахунок введення нових видів продукції, а стратегічна ціль до 2023 р. – вихід на лідируючі позиції в галузі переробки молока та стати компанією № 5 в Україні за рахунок перманентного удосконалення потужностей, якості сировини, навчання персоналу.
Для означеного суб’єкта господарювання характерним є те, що воно реалізовує продукцію під торговою маркою “Молокiя” через власну дистибуцiйну мережу у 14 областях України та в м. Києві. В основу розвитку ПрАТ “Тернопільський молокозавод” покладено стратегію еволюції, що ґрунтується на забезпеченні конкуренції у визначеному сегменті, зокрема західному регіоні країни (основний акцент робиться саме на Тернопільську, Львівську та Івано-Франківську області) та центральній її частині. Інші формації стратегій поступу вимагають додаткових витрат і на разі не є раціональними, адже підприємство планує розширити виробничі потужності шляхом добудови нового корпусу з виробництва сухих молокопродуктів за новітніми технологіями. 
Щодо організаційної структури товариства, то вона функціональна і базується на принципах залучення до керівництва висококваліфікованого персоналу, який має вузьку спеціалізацію. Дана структура характерна високим рівнем вертикальної диференціації. На підприємстві переважає централізація влади, проте у торговій команді та маркетингу запроваджується активно робота в командах та делегування повноважень. Загалом організаційна структура менеджменту являє собою ієрархію, яка складається із чотирьох рівнів управління:

- вищий – наглядова рада, правління, директори;

- середній – керівники окремих структурних одиниць; 
- первинний – керівники первинної ланки: дільниць груп, відділів; 
- рівень виконавців.
Про ефективність функціонування досліджуваного суб’єкта господарювання та якість управління свідчать основні фінансові показники його діяльності, які подано у табл. 2.1.
За даними табл. 2.1 видно, що результати фінансово-господарської діяльності ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр. є доволі неоднозначними. Так, висхідну динаміку демонструвало лише два показники – чистий дохід від реалізації продукції  та собівартість виготовленої і проданої продукції товариства. Зокрема темпи зростання чистого доходу у 2020 р. порівняно з 2019 р. склали 238666 тис. грн (або 113,6%), а у 2021 р. порівняно з 2020 р. – 335088 тис. грн, тобто 116,8%. Це свідчить про покращення виробничих процесів, нарощення обсягів продажів, у т. ч. за рахунок розширення каналів збуту продукції. Водночас простежується збільшення собівартості виробництва продукції в аналізованому періоді (у 2020 р. порівняно з 2019 р. вона зросла на 112,4%, а вже у 2021 р. порівняно з 2020 р. – на 123,7%).

Таблиця 2.1

Аналіз результатів фінансово-господарської діяльності ПрАТ

“Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр.*
	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.
	Темпи зростання 

	
	
	
	
	2020 р. / 2019 р.
	2021 р. / 2020 р.

	
	тис. грн
	тис. грн
	тис. грн
	у тис. грн
	у %
	у тис. грн
	у %

	Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	1752721
	1991387
	2326475
	238666
	113,6
	335088
	116,8

	Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг)
	1505362
	1691572
	2092681
	186210
	112,4
	401109
	123,7

	Валовий прибуток
	247359
	299815
	233794
	52456
	121,2
	-66021
	78,0

	Прибуток від операційної діяльності
	6029
	94089
	4437
	88060
	1560,6
	-89652
	4,7

	Фінансовий результат до оподаткування
	-33862
	55417
	-28880
	89279
	-163,7
	-84297
	-52,1

	Чистий фінансовий результат
	-33803
	45729
	-23208
	79532
	-135,3
	-68937
	-50,8


* Складено автором на основі [44; 59-61].
Така тенденція не є сприятливою для підприємства, хоча досліджуваний суб’єкт господарювання активно працює в напрямку оптимізації витрат та модернізації виробничих ліній. 
Вкрай складна макроекономічна ситуація в країні, пов’язана із пандемією, обумовила падіння купівельної спроможності населення, а в сукупності із зростанням собівартості продукції ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у 2020-2021 рр. порівняно з 2019 р. на 139% вони призвели до падіння величини валового прибутку товариства з 299815 тис. грн у 2020 р. до 233794 тис. грн у 2021 р., тобто на 66021 тис. грн (або 22%). Як результат, це позначилось на отриманні підприємством вкрай незначного обсягу прибутку від операційної діяльності у 2021 р. (4437 тис. грн). Тоді як у 2020 р. його значення становило 94089 тис. грн. В цілому у 2020 році товариство за рахунок прибутку від операційної діяльності зуміло отримати у підсумку позитивний фінансовий результат до оподаткування (прибуток до оподаткування) у розмірі 5541 тис. грн, а також чистий прибуток в обсязі 45729 тис. грн. У наступному 2021 р. за підсумками діяльності ПрАТ “Тернопільський молокозавод” отримав негативний фінансовий результат до оподаткування (збиток склав 28880 тис. грн), а чистий фінансовий результат у вигляді збитку – 23208 тис. грн. 
Визначальний вплив на такий стан речей мали невизначеність економічної ситуації в Україні й інформаційних процесів в економіці держави, зміни у податкові системі, неплатоспроможність замовників у зв’язку із загальним економічним спадом, форс-мажорні обставини та інфляція. 
Щодо внутрішніх деструктивних факторів, то серед них відзначимо значну імпортну складову в загальному обсязі закупівлі пакувальних матеріалів, а зростання цін на них негативно впливає на результати діяльності; перехід на попередню оплату за відвантажену готову продукцію (що стосується в основному торговельних мереж) також призводить до зростання обсягу інвестицій, необхідних для фінансування робочого капіталу.
Окрім організаційної характеристики та аналізу окремих фінансово-економічних показників діяльності досліджуваного товариства, зупинимось детальніше на оцінці його фінансового стану, який, на думку О. Рузакової, “…відповідає за відбір, оцінку та інтерпретацію фінансових, економічних та інших даних, що впливають на процес прийняття інвестиційних та фінансових рішень” [47, с. 9]. 
Загалом комплексна оцінка фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” дозволить провести аналіз його фінансово-господарської діяльності, поточної ситуації задля виявлення потенціалу перспективного зростання. Також така оцінка слугує інструментом прийняття ефективних управлінських рішень щодо вибору стратегії розвитку підприємства.
Дані щодо основних показників фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” та їх динаміки за досліджуваний період подано у табл. 2.2.
Таблиця 2.2

Динаміка показників фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр.*
	Коефіцієнти
	Значення коефіцієнтів
	Абсолютне відхилення

	
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.
	2020 р. / 2019 р.
	2021 р. / 2020 р.

	Показники ліквідності 

	Коефіцієнт покриття (>1)
	1,03
	0,78
	0,62
	-0,25
	-0,16

	Коефіцієнт швидкої ліквідності (>0,6-0,8)
	0,69
	0,45
	0,39
	-0,24
	-0,06

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності (платоспроможність) (> 0,2)
	0,035
	0,025
	0,02
	-0,01
	-0,005

	Чистий оборотний капітал (> 0)
	8029,0
	-89838,0
	-216426
	-97867,0
	-126558,0

	Показники фінансової стійкості

	Коефіцієнт автономії (незалежності) (≥ 0,5)
	0,47
	0,47
	0,41
	0
	-0,06

	Коефіцієнт заборгованості (фінансового ризику) (<1)
	1,14
	1,13
	1,44
	-0,01
	0,31

	Коефіцієнт фінансування (> 1)
	0,88
	0,88
	0,69
	0
	-0,19

	Коефіцієнт маневреності власного капіталу (> 0,5)
	0,02
	-0,2
	-0,5
	-0,22
	-0,3

	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними коштами (> 0,1)
	0,03
	-0,29
	-0,61
	-0,32
	-0,32

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу (< 0,5)
	0,53
	0,53
	0,59
	0
	0,06


продовж. табл. 2.2

	Показники рентабельності

	Рентабельність продукції (> 0)
	0,16
	0,18
	0,11
	0,02
	-0,07

	Рентабельність активів (> 0)
	-0,04
	0,05
	-0,025
	0,09
	-0,075

	Рентабельність основної діяльності (> 0)
	-0,019
	0,024
	0,001
	0,043
	-,023

	Рентабельність власного капіталу (> 0)
	-0,08
	0,11
	-0,05
	0,19
	-0,16

	Показники ділової активності

	Коефіцієнт оборотності активів (збільшення)
	2,18
	2,2
	2,35
	0,02
	0,15

	Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості (збільшення)
	5,63
	5,87
	6,39
	0,24
	1,06

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості (збільшення)
	5,88
	1,57
	2,88
	-4,31
	1,31

	Термін погашення дебіторської заборгованості (зменшення), дні
	64
	61
	56
	-3
	-5

	Термін погашення кредиторської заборгованості (зменшення), дні
	61
	229
	125
	168
	-104

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу (збільшення)
	4,19
	4,68
	5,35
	0,49
	0,67

	Фондовіддача основних засобів (збільшення)
	3,56
	3,1
	3,34
	-0,46
	0,24


*Складено автором на основі [44; 59-61].
Алгоритм розрахунку наведених у табл. 2.2 індикаторів подано у дод. В.
Оцінюючи динаміку показників фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод”, поданих у табл. 2.2, приходимо до наступних висновків. 
Як свідчать результати аналізу показників ліквідності за 2019-2021 рр. у досліджуваного підприємства простежувався негативний їх тренд, адже значення означених індикаторів не відповідали нормативним критеріям. Так, коефіцієнт покриття у 2020 р. зменшився відносно 2019 р. на 0,25 пункти, а у 2021 р. порівняно з 2020 р. – на 0,16 пункти. В цілому значення цього коефіцієнта відповідало нормативному лише у 2019 р. (1,03>1). Це ж саме стосується і коефіцієнта швидкої ліквідності, який за останні три роки зменшився на 0,3 пункти з 0,69 у 2019 р. до 0,39 у 2021 р. 
Щодо чистого оборотного капіталу, то за 2020-2021 роки його значення набуло від’ємного значення (-89838,0 та -216426 тис. грн. відповідно). Відтак, товариство не в змозі швидко покрити короткотермінові пасиви за рахунок реалізації активів. За таких умов у нього посилюється ризик втрати ліквідності, тобто не виконання взятих на себе зобов’язань з причини недостатності (дефіциту) обігових коштів. Як результат, це може спричинити за певних несприятливих обставин продаж активів суб’єктом господарювання за більш низькою ціною, ніж їхня справедлива вартість, задля погашення зобов’язань.
Загалом для того, щоб баланс вважався абсолютно ліквідним необхідно, щоб спрацьовувала наступна рівність [55, с. 374]: 
                                  А1>П1; А2>П2; А3>П3; А4<П4,                                         (2.1)
де А1 – високоліквідні (“грошові кошти і поточні фінансові інвестиції”);

А2 – швидколіквідні (уся дебіторська заборгованість, що буде погашена за умовами договорів;

А3 – повільноліквідні (запаси, поточні біологічні активи, інші оборотні активи, витрати майбутніх періодів);

А4 – важколіквідні необоротні активи та необоротні активи, утримувані для продажу та групи вибуття.

Пасиви балансу групуються за терміновістю їхньої оплати:

П1 – найтерміновіші (поточна кредиторська заборгованість);

П2 – короткострокові (короткострокові кредити банків);

П3 – довгострокові (довгострокові зобов’язання і забезпечення);

П4 – постійні (зобов’язання перед власниками, формування власного капіталу та зобов’язання, пов’язані з необоротними активами, утримуваними для продажу та групами вибуття).
За даними ПрАТ “Тернопільський молокозавод” на кінець 2019 р.:
А1=9105>П1=206008 (тис. грн) – рівність не дотримана;
А2=169359>П2=26259 (тис. грн);
А3=91341>П3=193724 (тис. грн) – рівність не дотримана;
А4=586614<П4=400919 (тис. грн) – рівність не дотримана.
За даними ПрАТ “Тернопільський молокозавод” на кінець 2020 р.:

А1=10156>П1=338355 (тис. грн) – рівність не дотримана;

А2=169895>П2=50137 (тис. грн);

А3=134376>П3=104670 (тис. грн);

А4=643799<П4=449291 (тис. грн) – рівність не дотримана.
За даними ПрАТ “Тернопільський молокозавод” на кінець 2021 р.:

А1=114455>П1=463935 (тис. грн) – рівність не дотримана;

А2=194150>П2=83769 (тис. грн);

А3=150590>П3=37195 (тис. грн);

А4=677057<П4=423436 (тис. грн) – рівність не дотримана.
З огляду на вищезазначені розрахунки, можна зробити висновок, що протягом 2019-2021 рр. ліквідність балансу ПрАТ “Тернопільський молокозавод” була далекою від абсолютної. Це свідчить про недостатність у товариства власних оборотних засобів, які б забезпечували його фінансову стійкість, та його можливість покрити короткострокові пасиви. Отримані дані лише підтверджують наведену у табл. 2.2 інформацію щодо показників ліквідності та їх динаміки.

При оцінці індикаторів кризового стану підприємства важливу роль відіграє аналіз фінансової стійкості, під якою розглядають такий стан суб’єкта господарювання, за якого воно, по-перше, здатне розраховуватися за своїми зобов’язаннями, а по-друге, – фінансувати свою діяльність у поточному періоді та створювати умови щодо її подальшого розширення за рахунок власних фінансових ресурсів. При цьому відносні показники фінансової стійкості свідчать про рівень потенційної платоспроможності. 
Аналізуючи дані табл. 2.2, можна відзначити, що усі з досліджуваних коефіцієнтів фінансової стійкості ПрАТ “Тернопільський молокозавод” не відповідали нормативному значенню. Так, у 2021 р. на 0,06 пункти знизився коефіцієнт автономії, що є свідченням того, що в означеного підприємства простежувався дефіцит власних фінансових ресурсів для ведення діяльності, відповідно воно змушене було залучати позикові кошти у вигляді переважно поточних зобов’язань і забезпечень. Про це також свідчать як коефіцієнт заборгованості (фінансового ризику), так і коефіцієнт фінансування. Зокрема, коефіцієнт заборгованості у 2019-2020 рр. становив відповідно 1,14 і 1,13, а в 2021 р. зріс на 0,31 пункти до 1,44. Що стосується другого означеного показника, то він у 2021 р. також зменшився порівняно з попередніми роками з 0,88 до 0,69, тобто на 0,19 пункти. Це є проявом підвищення питомої ваги позикових коштів у структурі фінансування діяльності досліджуваного товариства та посилення його фінансової нестабільності.
Про нестійке положення досліджуваного товариства свідчать негативні значення коефіцієнта маневреності власного капіталу та коефіцієнта забезпечення власними оборотними коштами, а також зростання коефіцієнта концентрації залученого капіталу. Лише у 2019 р. означені індикатори фінансової стійкості продемонстрували найкращі порівняно з нормативними значення. Підтвердженням означеного висновку є дані обрахунку абсолютних показників фінансової стійкості досліджуваного товариства, подані у дод. Г. 

Отримані дані в дод. Г свідчать про кризовий фінансовий стан на підприємстві, адже за результатами проведених досліджень коефіцієнт забезпеченості запасів відповідними джерелами формування за 2019-2021 рр. набув від’ємного значення при перманентній тенденції до погіршення його значення. На 1 грн запасів припадало відповідно -1,24, -1,91 та -2,77 грн відповідних джерел їх формування. 
Відтак можна підсумувати, що ПрАТ “Тернопільський молокозавод” необхідно шукати можливості скорочення обсягів запозичень та реструктуризації заборгованості з метою відновлення своєї платоспроможності та покращення фінансової дисципліни.
Важливим критерієм оцінки фінансового стану підприємства є аналіз показників ділової активності у контексті виявлення рівня ефективності використання економічного потенціалу господарюючого суб’єкта. Ефективне використання економічного потенціалу суб’єкта господарювання визначається їх оборотністю. На основі проведення розрахунків можна оцінити якість дебіторської та кредиторської заборгованості підприємства.
Так, за даними, наведеними у табл. 2.2, можна відмітити, що більшість індикаторів ділової активності ПрАТ “Тернопільський молокозавод” мають позитивну динаміку. Це перш за все стосується коефіцієнтів оборотності активів, власного капіталу та дебіторської заборгованості. Так, коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості збільшився на 0,76 пункти з 5,63 до 6,39, а термін її погашення – на 7,6 дні. Це свідчить про покращення платіжної дисципліни контрагентів-дебіторів. Більше того, варто відмітити, що дебіторська заборгованість погашається значно швидше, ніж кредиторська. Адже у 2021 р. дебіторська заборгованість перетворювалась у гроші через 56 днів, тоді як кредиторська – через 125 днів. Також варто відмітити, що у 2021 р. товариство зуміло покращити значення коефіцієнта оборотності кредиторської заборгованості з 1,57 до 2,88 рази, тоді як термін її погашення навпаки скоротився майже вдвічі з 229 днів до 125 днів, що є позитивним для досліджуваного підприємства. Водночас у 2021 р. ПрАТ “Тернопільський молокозавод” зумів покращити фондовіддачу основних засобів, яка порівняно з 2020 р. збільшилась на 0,24 пункти з 3,1 до 3,34.
Ще однією важливою групою індикаторів, на основі аналізу яких можна оцінити фінансовий стан підприємства, є показники рентабельності (збитковості) діяльності. Їх обрахунок для досліджуваного суб’єкта господарювання подано у табл. 2.2.
Так, як і вищезазначені індикатори, показники рентабельності ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр. демонстрували нестійку тенденцію. З-поміж наведених років для товариства найбільш сприятливим був 2020 р., про що свідчать додатні значення рентабельності продукції, активів, основної діяльності та власного капіталу. А 2019 та 2021 роки демонстрували збитковість такого підприємства за рівнем рентабельності активів та власного капітал та скороченням значень рентабельності продукції та основної діяльності. Так, рентабельність продукції скоротилась на 0,05 пункти з 0,16 до 0,11; рентабельність основної діяльності у 2019 р. склала -0,019, у наступному 2020 р. її розмір збільшився і становив 0,024, а вже у 2021 р. знову зменшився до 0,001.

Що стосується рентабельності активів та власного капіталу, то їх значення у 2020 році порівняно з 2019 р. суттєво покращились і набули додатних значень, але у наступному 2021 році знову знизились на -0,075 та -0,16 пункти до -0,025 та -0,05 відповідно. 
Таким чином, підсумовуючи результати проведеного аналізу організаційно-економічної характеристики ПрАТ “Тернопільський молокозавод” та його фінансового стану, приходимо до висновку, що за досліджуваний період товариство перебувало у задовільному фінансовому стані. При цьому, розвиток підприємства відбувався відповідно до розроблених планів та обраної стратегії, активно здійснювалось оновлення та модернізація основних фондів, а показники ділової активності демонстрували позитивну тенденцію до покращення своїх значень. Отримання ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у 2021 р. від’ємного фінансового результату обумовило погіршення показників його рентабельності, а рентабельність активів та власного капіталу набули від’ємного значення. 
2.2. Оцінка ймовірності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод”
Завершальним етапом перевірки фінансового стану суб’єкта господарювання є оцінка ефективності його діяльності з метою запобігання впливу потенційно негативних чинників на кінцевий фінансовий результат. Задля забезпечення більш об’єктивної діагностики кризового стану досліджуваного товариства проведемо оцінку ймовірності його банкрутства. У цьому контексті підкреслимо, що у світовій практиці використовуються різноманітні методики та моделі такої оцінки, які різняться об’єктами спостереження, масштабами дослідження, кількістю показників, які беруться до уваги тощо. До них відносять пятифакторну модель Е. Альтмана (1968), дискримінантну модель Ліса, дискримінантну модель Р. Таффлера і Г. Тішоу, дискримінантну модель О. Терещенка, модель Спрінгейта, метод Credit-men Ж. Депаляна. Алгоритм розрахунку існуючих методик подано у дод. Б.

Оцінку ймовірності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр. проведемо за окремими з них (табл. 2.3). 
Таблиця 2.3

Моделі та методи оцінки ймовірності банкрутства суб’єктів господарювання*
	Модель/метод 
	Алгоритм розрахунку інтегрального показника

	Модель Е. Альтмана 
	𝑍 = 1,2𝑥1 + 1,4𝑥2 + 3,3𝑥3 + 0,6𝑥4 + 𝑥5

	Модель О. Терещенка
	𝑍 = 1,5𝑥1 + 0,08𝑥2 + 10𝑥3 + 5𝑥4 + 0,3𝑥5 + 0,1𝑥6

	Модель Спрінгейта
	𝑍 = 1,03𝑥1 + 3,01𝑥2 + 0,66𝑥3 + 0,4𝑥4

	Модель Р. Ліса (1972 р.)
	𝑍 = 0,063𝑥1 + 0,928𝑥2 + 0,05𝑥3 + 0,001𝑥4,

	Модель Р. Таффлера і Г. Тішоу (1977 р.)
	𝑍 = 0,53𝑥1 + 0,13𝑥2 + 0,18𝑥3 + 0,16𝑥4

	Метод Credit-men Ж. Депаляна
	𝑍 = 25𝑥1 + 25𝑥2 + 10𝑥3 + 20𝑥4 + 20𝑥5


* Складено автором на основі [31; 34, с. 127].
Для цього використовуємо дані статистичної звітності (Баланс (Звіт про фінансовий стан) форма 1 та Звіт про фінансові результати (Звіт про сукупний дохід) форма 2), вихідні дані з яких представлено у табл. 2.4.
Таблиця 2.4
Вихідні дані статистичної звітності ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр.*
	Показники
	Рядки у ф. 1 та ф.2
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Необоротні активи, усього
	Ф.1 р.1095
	586614
	643799
	677057

	Запаси
	Ф.1 р.1100
	90109
	131526
	133058

	Оборотні активи, усього
	Ф.1 р.1195
	269809
	314427
	356185

	Актив балансу
	Ф.1 р.1300
	856423
	958226
	1033242

	Середньорічна сума активів
	Ф.1 р.1300
(колонка 3

+колонка 4) / 2
	844253
	907324,5
	95630,5

	Нерозподілений прибуток
	Ф.1 р.1420
	384641
	433013
	407158

	Власний капітал
	Ф.1 р.1495
	400919
	449291
	423436

	Довгострокові зобов’язання і забезпечення
	Ф.1 р.1595
	193724
	104670
	37195

	Поточні зобов’язання і забезпечення
	Ф.1 р.1695
	261780
	404265
	572611

	Пасив балансу
	Ф.1 р.1900
	856423
	958226
	1033242

	Чистий дохід від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	Ф.2 р.2000
	1752721
	1991387
	2326475

	Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг)
	Ф.2 р.2050
	1505362
	1689249
	2092681

	Валовий прибуток
	Ф.2 р.2090
	247359
	302138
	233794

	Фінансовий результат від операційної діяльності
	Ф.2 р.2190
	6029
	96736
	4437

	Фінансовий результат до оподаткування
	Ф.2 р.2290
	-33862
	58064
	-28880

	Чистий фінансовий результат
	Ф.2 р.2350
	-33803
	48372
	-23208


* Розраховано автором на основі [44; 59-61].
На основі фінансової звітності досліджуваного товариства проведено необхідні обрахунки за моделлю Альтмана, а отримані дані відображено у табл. 2.5.
Таблиця 2.5
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю Альтмана за 2019-2021 рр.
	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення власного оборотного капіталу до активів (x1)
	0,009
	-0,094
	-0,209

	Відношення нерозподіленого прибутку до активів (x2)
	0,449
	0,452
	0,394

	Відношення операційного прибутку до всіх активів (рівень прибутковості активів) (x3)
	-0,039
	0,061
	-0,028

	Співвідношення власного капіталу до поточних зобов’язань і забезпечення (х4)
	1,531
	1,111
	0,739

	Відношення доходу від продажів до всіх активів (х5)
	2,047
	2,079
	2,252

	Інтегральний показник Z1968
	3,472
	3,462
	2,525

	Ймовірність банкрутства (𝑍 > 2,9 – зона фінансової стійкості (“зелена” зона); 1,8 < 𝑍 < 2,9 – зона невизначеності (“сіра” зона); 𝑍 < 1,8 – зона фінансового ризику (“червона” зона))
	Ймовірність банкрутства дуже низька
	Висока ймовірність


Z(2019)=1,2*0,009+1,4*0,449-3,3*0,039+0,6*1,531+0,998*2,047=3,472;
Z(2020)=1,2*(-0,094)+1,4*0,452-3,3*0,061+0,6*1,111+0,998*2,078=3,462;
Z(2021)=1,2*(-0,209)+1,4*0,394-3,3*0,028+0,6*0,739+0,998*2,252=2,525.
За проведеними розрахунками, представленими у табл. 2.5, відзначимо, що ймовірність банкрутства досліджуваного товариства у 2019-2020 рр. була дуже низькою, а вже у наступному 2021 р. її рівень дещо зріс, оскільки спостерігалося перманентне зменшення проаналізованого показника, що вказує на неефективне управління процесами функціонування товариством.
Наступною моделлю для визначення вірогідності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” є модель вітчизняного науковця О. Терещенка, яка є простою у використанні, враховує особливості функціонування різних галузей економіки та підходить для аналізу вітчизняних суб’єктів господарювання. Здійснимо оцінку ймовірності банкрутства означеного суб’єкта господарювання за цією моделлю. Дані представимо у табл. 2.6.
Таблиця 2.6
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю О. Терещенка за 2019-2021 рр.

	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення грошових надходжень до зобов’язань (x1)
	3,851
	3,912
	3,815

	Відношення валюти балансу до зобов’язань (x2)
	1,882
	1,882
	1,694

	Відношення чистого фінансового результату до середньорічної суми активів (x3)
	-0,04
	0,053
	-0,029

	Відношення чистого фінансового результату до виручки (х4)
	-0,019
	0,024
	-0,01

	Відношення виробничих запасів до виручки (х5)
	0,051
	0,066
	0,057

	Відношення виручки до основного капіталу (х6)
	2,246
	2,661
	3,257

	Інтегральний показник ZТ
	5,671
	6,955
	5,861

	Ймовірність банкрутства (Z<0 – напівбанкрут; 0 < Z < 1 – існує загроза банкрутства; 1 < Z < 2 – фінансова стійкість порушена; Z > 2 – банкрутство не загрожує)
	Банкрутство не загрожує


Z(2019)=1,5*3,85+0,08*1,8824-10*0,049-5*0,019+0,3*0,051+0,1*2,246=5,671;

Z(2020)=1,5*3,912+0,08*1,882-10*0,053-5*0,024+0,3*0,066+0,1*2,661=6,995;
Z(2021)=1,5*3,815+0,08*1,694-10*0,029-5*0,01+0,3*0,57+0,1*3,257=5,861.
За оцінкою ймовірності банкрутства досліджуваного товариства за моделлю О. Терещенка можна зробити висновок, що йому не загрожує банкрутство і у найближчій перспективі, адже отримані значення показника Z, більше ніж вдвічі перевищують порогові значення. Треба наголосити, що ця модель максимально підлаштована під вітчизняні умови ведення бізнесу і може слугувати орієнтиром для порівняння із іншими обраними для дослідження моделями і методиками.
Розрахунки, проведені за моделлю Спрінгейта, представлено у табл. 2.7, також вказують на стабільне фінансове становище цього суб’єкта господарювання лише у 2019 р. 
Таблиця 2.7
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю Спрінгейта за 2019-2021 рр.

	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення оборотного капіталу до всіх активів (x1)
	0,009
	-0,094
	-0,209

	Відношення загального прибутку до всіх активів (x2)
	-0,039
	0,061
	-0,028

	Відношення загального прибутку до короткострокових зобов’язань (x3)
	0,945
	0,747
	0,408

	Відношення чистого доходу до всіх активів (х4)
	1,758
	1,763
	2,025

	Інтегральний показник ZС
	1,216
	0,449
	0,778

	Ймовірність банкрутства (Z < 0,862 – висока; Z > 2,45 – мінімальна)
	низька
	Ймовірність банкрутства висока


Z(2019)=1,03*0,009-3,07*0,039+0,66*0,945+0,4*1,758=1,216;
Z(2020)=1,03*(-0,094)+3,07*0,061+0,66*0,747+0,4*1,763=0,4495;
Z(2021)=1,03*(-0,209)-3,07*0,028+0,66*0,408+0,4*2,025=0,778.

У цей рік інтегральний показник Z знаходився вище граничного значення і склав 1,216, а вже у наступному 2020 р. його величина різко зменшилась до 0,449 у 2020 р. Позитивним явищем відмітимо підвищення значення інтегрального показника Z у 2021 р. до 0,778, проте зона ризику залишається і надалі. Як і модель Альтмана, вона наголошує на потенційній можливості ризику у ПрАТ “Тернопільський молокозавод” загрози втрати фінансової стійкості та банкрутства у підсумку.
Модель Ліса належить до багатофакторної моделі оцінки неплатоспроможності підприємства та базується на багатовимірному мультиплікаторному аналізі основних чотирьох фінансових індикаторів, розрахунок яких представлено у табл. 2.8.
Таблиця 2.8
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю Ліса за 2019-2021 рр.

	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення власного оборотного капіталу до суми всіх активів (x1)
	0,315
	0,328
	0,345

	Відношення прибутку від реалізації до суми всіх активів (x2)
	0,007
	0,101
	0,004

	Відношення нерозподіленого прибутку до суми всіх активів (x3)
	0,449
	0,452
	0,394

	Відношення власного капіталу до залученого (х4)
	0,88
	0,883
	0,694

	Інтегральний показник Zл
	0,047
	0,057
	0,046

	Ймовірність банкрутства (Z нижче за 0,037 – висока загроза банкрутства)
	Ймовірність банкрутства низька


Z(2019)=0,063*0,315+0,092*0,007+0,057*0,449+0,001*0,88=0,047;

Z(2020)=0,063*0,328+0,092*0,101+0,057*0,452+0,001*0,883=0,057;

Z(2021)=0,063*0,345+0,092*0,004+0,057*0,394+0,001*0,694=0,046.
За даними табл. 2.8 можна підкреслити, упродовж досліджуваного періоду ПрАТ “Тернопільський молокозавод” не загрожувала ймовірність банкрутства, однак варто зважати на тенденцію до зниження інтегрального показника у 2021 р. порівняно з 2020 р. з 0,057 до 0,046. Тому доцільно вжити заходів щодо недопущення означеного тренду у майбутньому.
У табл. 2.9 представимо динаміку результатів обрахунку інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю Р. Таффлера і Г. Тішоу.

Z(2019)=0,53*0,023+0,13*0,593+0,18*0,306+0,16*2,046=0,4714;
Z(2020)=0,53*0,239+0,13*0,618+0,18*0,422+0,16*2,078=0,615;
Z(2021)=0,53*0,008+0,13*0,584+0,18*0,554+0,16*2,252=1,223.
Таблиця 2.9
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделлю Р. Таффлера і Г. Тішоу 

за 2019-2021 рр.

	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення фінансового результату від операційної діяльності до короткострокових зобов’язань (x1)
	0,023
	0,239
	0,008

	Відношення оборотних активів до зобов’язань (x2)
	0,593
	0,618
	0,584

	Відношення поточних зобов’язань до активів (x3)
	0,306
	0,442
	0,554

	Відношення чистого доходу до активів (х4)
	2,046
	2,078
	2,252

	Інтегральний показник ZТТ
	0,471
	0,615
	1,223

	Ймовірність банкрутства (Z > 0,3 – низька ймовірність; Z < 0,2 – висока ймовірність)
	Ймовірність банкрутства низька


Як видно з даних табл. 2.9 і у підтвердження даних попередніх моделей, у досліджуваного товариства за 2019-2021 рр. значення інтегрального показника Zтт перевищує порогове значення 0,3, що свідчить про відсутність в ПрАТ “Тернопільський молокозавод” ознак виникнення кризових явищ та загрози банкрутства.

Більше того, тенденція зростання інтегрального показника дозволяє прогнозувати таку ж ситуацію і у майбутньому, за умови збереження вихідних даних.
Ще одним способом, який дозволяє оцінити ймовірність банкрутства суб’ктів господарювання, є метод Credit-men, розроблений франц. Ж. Депаляном. Застосуємо його до нашого досліджуваного об’єкта. Дані подамо у табл. 2.10.
𝑍(2019)=25*0,035+25*0,881+10*0,011+20*10,349+20*0,372=237,43;
𝑍(2020)=25*0,025+25*0,883+10*0,011+20*12,54+20*0,312=279,86;

𝑍(2021)=25*0,019+25*0,694+10*0,011+20*12,125+20*0,314=266,715.
Таблиця 2.10
Динаміка інтегрального показника рівня загрози банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за методом Credit-men Ж. Депаляна за 2019-2021 рр.

	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Відношення оборотних активів до поточних зобов’язань і забезпечень (x1)
	0,035
	0,025
	0,0199

	Відношення власного капіталу до зобов’язань (x2)
	0,881
	0,883
	0,694

	Відношення оборотних активів до суми активів (x3)
	0,011
	0,011
	0,011

	Відношення чистого доходу до дебіторської заборгованості (х4)
	10,349
	12,540
	12,125

	Відношення дебіторської заборгованості до зобов’язань (х5)
	0,372
	0,312
	0,314

	Інтегральний показник ZC-M
	237,43
	279,86
	266,715

	Ймовірність банкрутства (𝑍 < 100 – ймовірність банкрутства дуже велика)
	Ймовірність банкрутства дуже низька


Як видно з даних табл. 2.10, за методом Credit-men Ж. Депаляна у ПрАТ “Тернопільський молокозавод” ймовірність банкрутства є дуже низькою, хоча у 2021 р. трішки зменшилось значення інтегрального показника з 279,86 до 266,715. Проте його величина перевищує допустимий рівень 100.
У табл. 2.11 наведемо результати діагностики банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за різними дискримінаційними моделями за період 2019-2021 рр.
Таблиця 2.11
Результати діагностики кризового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за моделями діагностики банкрутства
	Модель 
	Значення показника

	
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Модель Е. Альтмана (1968)
	3,472
	3,462
	2,525

	
	Ймовірність банкрутства низька
	висока

	Модель О. Терещенка
	5,671
	6,955
	5,861


продовж. табл. 2.11
	
	Банкрутство не загрожує

	Модель Спрінгейта
	1,216
	0,449
	0,778

	
	низька
	Ймовірність банкрутства висока

	Модель Р. Ліса (1972 р.)
	0,047
	0,057
	0,046

	
	Ймовірність банкрутства низька

	Модель Р. Таффлера і Г. Тішоу (1977 р.)
	0,471
	0,615
	1,223

	
	Ймовірність банкрутства низька

	Метод Credit-men Ж. Депаляна
	237,43
	279,86
	266,715

	
	Ймовірність банкрутства дуже низька


Підсумовуючи вищеокреслене та розрахувавши показники ймовірності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” із використанням різних економетричних методів та моделей, можемо констатувати, що банкрутство не загрожує фінансовому стану досліджуваного суб’єкта господарювання, хоча його виробничо-господарська діяльність не завжди є прибутковою. Товариство має нестабільне фінансове становище з посиленням фінансової нестійкості функціонування, та, як наслідок, зниженням фінансового потенціалу за досліджуваний період.
Для аналізу фінансового потенціалу підприємства застосовують різні моделі оцінки ймовірності його банкрутства для забезпечення достовірності та якості отриманого результату. Проведена діагностика ймовірності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” базувалася на шести моделях та методах, на основі результуючих даних інтегральних показників яких можна зробити висновок, що для означеного підприємства у досліджуваний період не відстежувалось загострення ситуації та зростання ризику банкрутства. 
Однак така ситуація змушує менеджерів товариства вишукувати нові можливості та способи покращення фінансового забезпечення підприємства, а також гнучко реагувати на зміни й мінливість зовнішнього середовища та виклики галузі.
Висновки до розділу 2
На основі проведеної діагностики фінансового стану та оцінки ймовірності банкрутства досліджуваного товариства, приходимо до наступних висновків і узагальнень.
1. Обраний об’єкт дослідження – ПрАТ “Тернопільський молокозавод” – є одним із провідних підприємств у галузі переробки молока в Україні. Заснований у 1956 р., на сьогодні він виробляє чотири стратегічно важливих продуктових групи (біо-лінія, десертна група, цільномолочна продукція та молоко тривалого зберігання). У перспективі товариством планується розширення виробничих потужностей за рахунок добудови нового корпусу з виробництва сухих молокопродуктів за новітніми технологіями.
2. Характерною рисою організаційної структури товариства є те, що вона функціональна і базується на принципах залучення до керівництва висококваліфікованого персоналу, який має вузьку спеціалізацію.
Щодо результатів аналізу основних показників фінансово-господарської діяльності ПрАТ “Тернопільський молокозавод”, то вони засвідчили певні деструктивні прояви у функціонуванні означеного суб’єкта господарювання. З одного боку, позитивна тенденція простежувалась щодо чистого доходу від реалізації продукції, що є свідченням покращення виробничих процесів на підприємстві, нарощення обсягів продажів, у т. ч. за рахунок розширення каналів збуту продукції. Так, темпи зростання чистого доходу у 2020 р. порівняно з 2019 р. склали 113,6%, а у 2021 р. порівняно з аналогічним періодом минулого року – 116,8%. Натоміть зростання собівартості реалізованої продукції призвело до зниження величини прибутку від операційної діяльності з 94089 тис. грн у 2020 р. до 4437 тис. грн 2021 р. та збитку в 2021 р. у розмірі 23208 тис. грн на фоні чистого прибутку в обсязі 45729 тис. грн у 2020 р. 
Така ситуація обумовлена складним макроекономічним станом в країні, посиленим пандемією, різким падінням купівельної спроможності громадян, інфляцією та подорожчанням іноземного пакувального матеріалу.
3. Проведена діагностика фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” дозволила виявити незначне посилення ймовірності банкрутства товариства в останньому з аналізованих років (2019-2021 рр.). Так, на основі застосування різних моделей (Альтмана, Ліса, Терещенка, Спрінгейта, Таффлера і Тішою, а також методу Credit-men) отримано інтегральні показники Z, значення яких співвіднесене із пороговими значеннями. У підсумку можна відзначити, що фінансовий стан означеного суб’єкта господарювання є задовільним, а ймовірність банкрутства доволі незначною, хоча тренд результуючих показників вимагає уважніше віднестися до стратегії і тактики управління підприємством, щоб не допустити їх посилення. 
Розділ 3. 
НАПРЯМи удосконалення антикризового фінансового управління підприємством
3.1. Формування системи стратегічних і оперативних заходів щодо антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод”

Досліджуючи питання антикризового фінансового управління та оцінки ефективності його практичної реалізації окремими суб’єктами господарювання, варто наголосити на необхідності упровадження такого управління не лише упродовж усього життєвого циклу підприємства, а й застосовуючи при цьому системний підхід. Адже функціонування підприємницьких структур націлене на досягнення та утримання в певному допустимому діапазоні змін фактичного рівня їх конкурентоспроможності. У цьому контексті основним завданням антикризового фінансового менеджменту є розробка й реалізація заходів, спрямованих на нейтралізацію чи запобігання прояву найнебезпечніших чинників, що інтенсифікують кризові явища та порушують планомірний розвиток суб’єкта господарювання. Цього можна досягти лише за умови достатнього рівня конкурентоспроможності та економічної стабільності. Відтак, антикризове фінансове управління має бути зорієнтоване саме на підвищення рівня конкурентоспроможності та фінансової безпеки підприємства.
При цьому відмітимо, що проблематика стратегії і тактики антикризового фінансового управління базується на тому, що стратегічні фінансові рішення повинні прийматись і реалізовуватись на ранніх стадіях менеджменту суб’єкта господарювання до того моменту, поки прояви кризи не набули кумулятивного характеру і не перетнули точки неповернення. Більше того, такі управлінські фінансові рішення, що приймаються на ранніх стадіях, ґрунтуються на слабких, не завжди достовірних сигналах про причини виникнення загрозливих явищ.
Тактичні рішення та оперативні заходи приймаються на основі повної й достовірної інформації стосовно ситуації на підприємстві, проте за браком часу у його керівників не достатньо часу для швидкого перепрофілювання діяльності задля уникнення кризи.
Як зазначає Г. Соболєва: “розробка стратегії повинна спиратися на фінансові можливості підприємства. Для цього необхідно оцінити розмір чистого грошового потоку підприємства під час кризи, а також зрозуміти, чи достатньо цього для подолання ситуації. Необхідно оцінити страхові резерви та ступінь покриття ними потенційних кризових ризиків. Необхідно розробити поточні питання економії витрат, скоротити інвестиційну діяльність та інші витрати, а також визначити додаткові зовнішні джерела фінансування” [53]. Не менш важливе значення у цьому контексті відіграє оцінка потенціалу фінансового менеджменту в рамках визначення професіоналізму й фаховості самих менеджерів, що приймають відповідні рішення, особливо у контексті забезпечення ефективності процесу управління грошовими потоками. За умови, що у суб’єкта господарювання в розпорядженні є достатній обсяг внутрішніх ресурсів для виходу з кризової ситуації, доцільно розробити комплексний план означеного процесу, який має містити вичерпний перелік антикризових фінансових заходів, обсяги необхідного фінансового забезпечення і терміни виконання означених кроків. Також в плані зазначаються відповідальні за його виконання й очікувані результати. За умови долучення до антикризового бізнес-плану зовнішніх фінансових ресурсів, розробляється інвестиційний план фінансового відновлення. Всі ці процеси можуть передбачати запровадження оперативного фінансового контролю, в якому беруть участь головні керівники компанії. Як результат, це підвищить ефективність керованості означених дій шляхом перманентного зворотного зв’язку та коригування антикризових фінансових заходів. 

Таким чином, на нашу думку, управління будь-яким суб’єктом господарювання постійно має бути антикризовим, націленим на недопущення або ж пом’якшення кризових явищ та їх наслідків у фінансово-господарській діяльності підприємств. 
Головними ознаками того, що на підприємстві активно використовується антикризове фінансове управління є, з одного боку, наявність підсистеми такого антикризового управління, яка є складовою загальної фінансової стратегії розвитку суб’єкта господарювання, а з іншого, – його спрямованість на попередження фінансової кризи чи недопущення банкротства підприємства, а також на його фінансове оздоровлення й виведення з кризового стану [65, с. 74]. До комплексу заходів, на яких базується антикризове фінансове управління на підприємстві належать заходи фінансово-економічного, організаційно-правового та соціального характеру, а також виробничо-технічні й санаційні. Їх вичерпний перелік щодо застосування буде різнитися специфікою фінансово-господарської діяльності суб’єктів підприємництва, рівнем розвитку й глибиною фінансової кризи, а також особливостями розробленої фінансової стратегії. 
Загалом найуживанішим інструментом у ході побудови будь-якої стратегії є “дерево цілей”, адже воно визначає основну її мету, цілі та завдання, досягнення яких передбачається у підсумку. Важливість розробки саме фінансової стратегії як компоненти загальної системи антикризової стратегії полягає в її ролі у досягненні означеної мети санації. Адже як стверджує Г. Азаренкова: “…саме у процесі реалізації фінансової стратегії формується бюджет підприємства та фінансові ресурси, необхідні для забезпечення інших функціональних напрямків діяльності підприємства, а отже, для реалізації загальної санаційної стратегії…; значна кількість факторів, що спричиняють виникнення кризових явищ, знаходяться саме у сфері фінансової діяльності підприємства…; саме через фінансові показники оцінюється рівень розвитку кризових явищ, обґрунтовується необхідність санації й визначається її ефективність…” [1, с. 466].

Для досліджуваного суб’єкта господарювання “дерево цілей” фінансової стратегії антикризового управління наведено на рис. 3.1. 
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Рис. 3.1. “Дерево цілей” фінансової стратегії в рамках антикризового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод”
Варто наголосити, що при розробці “дерева цілей”, зображеного на рис. 3.1, враховано поточні проблемні аспекти функціонування та ключові чинники негативних явищ і кризи вітчизняних підприємницьких структур. Усі означені цілі відповідають основній меті антикризового фінансового управління досліджуваного товариства – фінансовому оздоровленні, формуванні стабільно стійкої та оптимальної структури капіталу та мінімізації втрат його ринкової вартості за будь-яких проявів економічних, політичних чи соціальних ризиків. Також їх необхідно відобразити в антикризовій програмі та плані антикризових заходів означеного суб’єкта господарювання. Внутрішня побудова такої антикризової програми не вимагає чіткої формалізації, адже вона визначається стадією кризи та змістом антикризових заходів, що її наповнюють. 
У контексті вищенаведеного відмітимо, що в залежності від особливостей розвитку та фінансового стану підприємства, розрізняють наступні види антикризового управління – превентивне (попереджувальне), кризове (стабілізаційне) та післякризове (посткризове) [5, с. 174].

Превентивне антикризове управління спрямоване на передбачення кризи, чинників її виникнення та прогнозування динаміки розвитку ситуації задля нейтралізації або мінімізації негативних наслідків. Воно передбачає перманентний моніторинг середовища функціонування підприємства та розробку й реалізацію програми превентивного антикризового управління.
Кризове або стабілізаційне антикризове управління спрямоване на виявлення потенційних загроз та кількісної оцінки кризоформуючих чинників, розробки відповідної антикризової програми з метою забезпечення перманентного розвитку підприємницьких структур.

Післякризове управління направлене на оцінку посткризового стану суб’єкта господарювання та передбачає формування умов його подальшого функціонування у конкурентному середовищі та забезпечення достатнього комерційного результату й реалізації бізнес-проєкту.
Формування плану антикризових фінансових заходів на основі антикризової програми є її конкретизацією та деталізацією. Він має охоплювати ті чіткі кроки, які необхідно здійснити, із зазначенням дат початку та закінчення, відповідних фінансових ресурсів та очікуваний результат реалізації, а також відповідальних та виконуючих їх осіб.
Варто підкреслити, що задля об’єктивного формування ефективної антикризової програми та системи заходів її реалізації на досліджуваному суб’єкті господарювання попередньо необхідно:

1)
провести комплексну діагностику результатів фінансово-господарської діяльності товариства, оцінити динаміку ключових її індикаторів (обсяги виробництва продукції; розміри доходів, витрат і прибутку; показники рентабельності, ліквідності, платоспроможності, ділової активності тощо). У ході діагностики фінансового стану підприємства необхідно означити специфічні нормативні (порогові) значення для кожного показника, за винятком тих, для яких визначені загальноприйняті нормативи (коефіцієнти платоспроможності й ліквідності, забезпеченість власними фінансовими ресурсами тощо) [20, c. 95];

2)
визначити обсяги, структуру, а також період погашення кредитної заборгованості;

3)
ідентифікувати основні причини виникнення та посилення кризової ситуації;

4)
оцінити масштаби та потенційні наслідки подальшого поглиблення деструктивних явищ і періоду виникнення банкрутства;

5)
здійснити пошук внутрішніх резервів та потенціалу щодо локалізації та подолання кризи.
Враховуючи специфіку розвитку молочної галузі в Україні та функціонування її підприємств й опираючись на результати діагностики рівня й масштабу кризової ситуації на досліджуваному суб’єкті господарювання, керівництву та менеджерам варто обирати стратегічні альтернативи виходу з кризового стану у розрізі стратегій виживання, стабілізації або зростання. А зважаючи на специфіку та основні риси антикризового фінансового управління, а також особливості фінансово-господарської діяльності промислових підприємств, пропонується наступна система заходів, які мають бути покладені в основу проведення антикризової фінансової стратегії ПрАТ “Тернопільський молокозавод” і міститись у розробленій ним антикризовій програмі (див. рис. 3.2).
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Рис. 3.2. Система стратегічних й оперативних заходів щодо реалізації антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод” 
Запропонована на рис. 3.2 система стратегічних й оперативних заходів є складним взаємопов’язаним процесом, в якому кожен із наведених кроків передбачає досягнення означеної мети, цілей і завдань, пов’язаних із практичною реалізацією антикризової фінансової політики на товаристві. Елементи цієї системи можуть бути захисними, так і наступальними. В цілому їх використання ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за умов кризових явищ допоможе забезпечити не лише виживання товариства, а й його зростання. Однак як стверджує І. Кривов’язюк: “агресивний антикризовий менеджмент…потребує якісно нового реагування з боку керівництва на кризові ситуації в умовах обмеженості у часі та спрямований на нанесення конкурентам найбільшої шкоди за рахунок максимального використання сильних сторін бізнесу, виявлених на основі діагностики його стану, за умови застосування більш прогресивних або новаторських управлінських технологій та механізмів порівняно з конкурентами” [29]. Тому необхідно зважати на це, при виборі інструментарію та методів антикризового фінансового управління, які будуть лежати в основі реалізації наведених заходів і при виборі механізму антикризового управління (рис. 3.3). 
Варто відзначити, що системне та комплексне апробування механізму антикризового фінансового управління забезпечує адекватне реагування на зміни, які загрожують нормальному функціонуванню підприємства. Тому їх формування та практична реалізація дозволяє сконцентруватися на ефективнішому використанні потенціалу суб’єкта господарювання, а також на диверсифікації управління. 
Як видно з рис. 3.3, кожен із означених видів механізмів передбачає певні рівні в ієрархії управління. Тому механізм запобігання кризовим явищам має формуватися на усіх рівнях управління – стратегічному, тактичному й оперативному. Натомість стабілізаційний вид повинен реалізовуватись на тактичному й оперативному рівнях управління із урахуванням стратегічних цілей та альтернатив. Насамкінець радикальний вид механізму антикризового фінансового управління найбільшою мірою має оперативний характер.

Загалом підкреслимо, що кожен з означених на рис. 3.3 видів механізму антикризового фінансового управління є невід’ємною компонентою загального механізму антикризового управління.
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Рис. 3.3. Структурно-логічна схема вибору механізму антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод”
Водночас в залежності від мети реалізації антикризового фінансового управління суб’єкти господарювання можуть змінювати механізм управління, використовуючи для цього або один або інший вид, щоб у підсумку забезпечити досягнення максимальної ефективності проведених антикризових заходів. Сама ж ефективність механізму антикризового фінансового управління визначається швидкістю реагування на ймовірні прояви кризових явищ, системним використанням заходів антикризового фінансового управління; узгодженістю антикризових заходів із кінцевою метою їх здійснення через вибір форм і видів механізму антикризового фінансового управління підприємством. 
Підсумовуючи вищевикладене, відмітимо, що будь-якому суб’єкту господарювання, який функціонує в умовах мінливого середовища, необхідно постійно відстежувати поточний фінансовий стан на момент готовності долати наслідки негативного впливу кризових явищ та попереджати їх настання. Для цього розробляються антикризова стратегія і програма, які містять вичерпний перелік заходів стратегічного, тактичного й оперативного характеру. Їх зміст може корегуватись залежно від ситуації, виду кризи та потенціалу підприємства. 
3.2. Шляхи покращення фінансового стану товариства у контексті відновлення його фінансової стійкості та платоспроможності
Розвиток суб’єктів підприємницької діяльності різниться за галузевою приналежністю. Зважаючи на те, що молочна промисловість належить до провідних сфер народного господарства України, а продукція, що нею виготовляється, на сьогодні є однією із базових продуктів харчування першої необхідності, то проблематика перспектив подальшого зростання молокопереробної галузі залишається актуальною. У цьому контексті важливості набуває пошук шляхів покращення фінансового становища тих підприємств, які діють в означеній сфері, до якої належить і досліджуване товариство.
Взагалі фінансовий стан підприємства свідчить про загальні результати його фінансової роботи, ефективність управління наявними фінансовими ресурсами. Він залежить від успішності не лише фінансово-господарської діяльності суб’єкта господарювання, а і його виробничої, комерційної та маркетингової діяльності, що обумовлює потребу у пошуку резервів, які можуть бути використані для покращення фінансового стану досліджуваного товариства шляхом ґрунтовної комплексної оцінки усіх складових його діяльності.
Перш за все варто наголосити, що визначальними чинниками, що впливають на фінансовий стан суб’єктів підприємництва (у т. ч. й досліджуваного товариства) є зовнішні (ендогенні) та внутрішні (екзогенні). 
До перших відносять: кон’юнктурний спад економіки, високу конкуренцію на ринку, нестабільність фінансового та валютного ринків, високий рівень інфляції, нестабільність податкового та господарського законодавства, дискримінацію підприємства, кризу окремої галузі, зростання монополізму, соціально-економічну та політичну ситуацію в державі. 
До внутрішніх факторів впливу належать: відсутність стратегії розвитку підприємства, низький рівень менеджменту та маркетингу, втрата ринків збуту, неоптимальне й нераціональне використання ресурсів, надлишок товарно-матеріальних цінностей, непродуктивне утримання зайвих робочих місць, дефіцит в організаційній структурі підприємства [71, с. 563]. 
В умовах сьогодення успішне функціонування ПрАТ “Тернопільський молокозавод” залежить від низки взаємопов’язаних процесів. Так, динаміка цін сировини на ринку залежить від сезонних факторів, які змінюються щороку, кількості поголів’я ВРХ у виробника та попиту на молоко сире. Враховуючи дефіцит молока-сировини, товариство змушене диверсифікувати своїх постачальників та бути залежним від цін на молоко-сировину, інгредієнти та пакувальні матеріали (у виробництві застосовуються пакувальні матеріали імпортного походження). Також товариство займається експортом масла солодковершкового та казеїну, тому частково піддається впливу змін валютних курсів. Ще однією проблемою, що погіршує фінансовий стан досліджуваного суб’єкта господарювання є те, що воно належить до великих позичальників на вітчизняному кредитному ринку. Відтак, зміни облікової ставки Національного банку України суттєво впливають на рівень відсоткових ставок і негативно позначаються на його фінансових показниках. Адже у структурі фінансових ресурсів значною є питома вага позичених коштів.
У ході дослідження виявлено, що структура балансу суб’єкта господарювання незадовільна і він поступово втрачає здатність забезпечувати свою платоспроможність та фінансову стійкість. Прийнято, що структура балансу вважається незадовільною, якщо виконується одна з наступних умов:

а) коефіцієнт поточної ліквідності (коефіцієнт покриття) на кінець звітного періоду менше 2;

б) коефіцієнт забезпечення власними коштами менше 0,1 [6, с. 70]. 


За даними табл. 2.2 можна відмітити, що структура балансу ПрАТ “Тернопільський молокозавод” є незадовільною, оскільки не виконуються обидві умови. 
Задля пересвідчення у тому, що означене товариство має реальні можливості відновити свою платоспроможність у найближчій перспективі, варто розрахувати коефіцієнт відновлення платоспроможності на термін 6 міс. за наступною формулою [55, с. 375]:
                                            Квп=Кп1 + М/Т* (Кп1–Кп0))/2,                                      (3.1)
де Кп0 – фактичне значення коефіцієнта поточної ліквідності на початок періоду; 
Кп1 – фактичне значення коефіцієнта поточної ліквідності на кінець періоду; 
М – період відновлення (втрати) платоспроможності, міс. (6 міс.); 
Т – звітний період, міс.

Коефіцієнт відновлення >1 – можливе відновлення платоспроможності протягом 6 місяців; якщо ˂1 – відсутня така можливість; коефіцієнт втрати ˂1 – можлива втрата платоспроможності протягом 3 місяців.
Обрахунки представлено у табл. 3.1.

Отримані при обрахунку значення коефіцієнта відновлення платоспроможності досліджуваного товариства, подані в табл. 3.1, є меншими за одиницю, що свідчить про те, що суб’єкт господарювання у найближчі 6 місяців швидше за все не мав реальної можливості відновити свою платоспроможність і ця тенденція простежуватиметься і надалі. 
Таблиця 3.1

Розрахунок коефіцієнта відновлення платоспроможності 
ПрАТ “Тернопільський молокозавод”
	Показники
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	Коефіцієнт поточної ліквідності на поч. періоду
	1,08
	1,03
	0,77

	Коефіцієнт поточної ліквідності на кін. періоду
	1,03
	0,77
	0,62

	Нормативний рівень коефіцієнта поточної ліквідності 
	2
	2
	2

	Коефіцієнт відновлення платоспроможності
	0,53
	0,45
	0,35


Ще одним показником, який свідчить про те, “…які ж перспективи має підприємство щодо погашення усіх своїх боргів по залучених фінансових ресурсах, як це вплине на формування нормативної величини залишків активів, що забезпечують безперебійну діяльність підприємства в межах визначеної потужності, якщо всі кредитори одночасно пред’являть йому свої вимоги”, є загальний показник платоспроможності щодо всіх зовнішніх зобов’язань [55, с. 375]:

                Пз=(А1 + 0,5*А2 0,3*А3)/(П1 + 0,5* П2 + 0,3* П3),                      (3.2)
Проведемо обрахунок означеного показника для досліджуваного підприємства:

Пз 2019=(9105 + 0,5*169359 + 0,3*91341)/(206008 + 0,5*26259 + 0,3*193724)=121186,8/277254,7=0,44;
Пз 2020=(10156 + 0,5*169895 + 0,3*134376)/(338355 + 0,5*50137 + 0,3*104670)=135416,3/394824,5=0,34;
Пз 2021=(114455 + 0,5* 194150 + 0,3*150590)/(463935 + 0,5*83769 + 0,3*37195)=256707/516978=0,5.
Таким чином, на основі проведених розрахунків можна стверджувати, що ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у 2019 р. зумів би покрити 44% усіх пред’явлених йому боргових зобов’язань, у 2020 р. – 34%,0 а в 2021 р. – половину (50%).
Щодо забезпечення власними коштами, то відстежуючи динаміку власного обігового капіталу (див. табл. 2.2), наголосимо, що вона набула від’ємного значення і були низхідною (0,03 – у 2019 році, -0,29 – у 2020 році та -0,61 – у 2021 р.). Тому товариство залежне від зовнішніх кредиторів і не в змозі забезпечити свою платоспроможність.
Відтак вважаємо, що антикризове фінансове управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод” має бути спрямоване на відновлення його платоспроможності і фінансової стійкості. Цьому сприятиме впровадження на товаристві перманентної фінансової діагностики фінансового стану у контексті:

1) окреслення основних показників для оцінки успішності діяльності товариства, які б дозволили виявити потенційні резерви і сформувати стратегічні активи; 
2) чіткого визначення конкурентних позиції на ринку;
3) відзначення стратегічних, тактичних і оперативних цілей; 
4) визначення управлінських нововведень і відповідальних за їх реалізацію. 
Схематично їх подано на рис. 3.4.
Основними заходами, які при цьому мають реалізовуватись, є:

1) за покращення умов функціонування і фінансового стану товариства: оптимізація джерел залучення фінансових ресурсів з метою мінімізації ризиків і підвищення інтенсивності їх використання; вибір інвестиційних проєктів за їх окупністю, що відповідатиме темпам росту ринку; управління дебіторською й кредиторською заборгованістю; недопущення збільшення обсягів короткотермінових пасивів порівняно із довготерміновими; підвищення результативності поточної виробничої діяльності; нарощення власного капіталу 
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Рис. 3.4. Послідовність дій щодо покращення фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у контексті підвищення його фінансової стійкості 
в оборотних коштах; підтримання платоспроможності через контроль за розрахунками покупців; оптимізація витрат на виробництво, структури активів і цінової політики; перегляд і за необхідності удосконалення системи антикризового фінансового управління; формування резервних фондів накопичення; вибір гнучких методів оновлення виробничих фондів; скорочення виплат, які здійснюються з прибутку; диверсифікація постачальників сировини; реструктуризація портфелю короткотермінових кредитів шляхом їх пролонгації і трансформації у довготермінові; 
2) за погіршення умов функціонування і фінансового стану товариства: економія інвестиційних ресурсів шляхом вибору перспективних бізнес-проєктів та відмова від капіталомістких; страхування фінансових ризиків з метою покриття дефіциту власного оборотного капіталу; досягнення синхронності грошових потоків; недопущення збільшення обсягів поточних зобов’язань; нарощення частки високоліквідних активів; скорочення обсягів та жорсткий контроль поточних витрат; утримання результативності використання капіталу; оптимізація напрямів використання прибутку; скорочення дебіторської заборгованості й об’єму фінансових операцій на найбільш ризикових напрямах діяльності; покриття збитків, недопущення їх накопичення, реалізація невживаних активів; пролонгація фінансових зобов’язань; відмова від короткотермінових фінансових вкладень; упровадження антикризової санації та реструктуризації товариства.
Ключові напрямки покращення фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у контексті підвищення його фінансової стійкості та платоспроможності подано у табл. 3.2.
Таким чином, функціонування усіх без винятку суб’єктів господарювання піддається впливу різних за характером чинників, як позитивних, так і негативних. Їх дія може бути пагубною для окремих підприємств, які не забезпечують належний рівень своєї фінансової стійкості та платоспроможності. Цьому сприяє перманентна діагностика фінансового стану підприємницьких структур, у т. ч. й досліджуваного товариства. Враховуючи низьку платоспроможність, а відтак і зниження рівня його фінансової стійкості, запропоновано низку заходів, які б дозволили підприємству збільшити його здатність протидіяти кризовим явищам та укріпити свою платоспроможність та фінансову стійкість як визначальні компоненти оцінки фінансового стану.
Таблиця 3.2

Напрями покращення фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у контексті підвищення його фінансової стійкості та платоспроможності
	Позитивні зміни
	Негативні тенденції

	У структурі активу балансу

	1. Збільшення грошових коштів на рахунках, збільшення дебіторської заборгованості, зростання обсягів запасів за допомогою збільшення виручки. 
2. Зростання вартості основних засобів. 
3. Зменшення дебіторської заборгованості, якщо вона була зайвою (більше 20-40% оборотного капіталу). 
4. Зменшення запасів за рахунок збільшення обсягів виручки. 
5. Зменшення незавершеного виробництва.
	1. Зростання грошових коштів на рахунках від суми оборотного капіталу. 2. Зростання дебіторської заборгованості від суми оборотного капіталу. 
3. Зменшення грошових коштів на розрахунковому рахунку нижче 10% від суми оборотного капіталу. 
4. Зменшення виробничих запасів на складах за рахунок збільшення обсягів виручки.

	У структурі пасиву балансу

	1. Збільшення статутного капіталу.

2. Збільшення нерозподіленого прибутку.

3. Збільшення фондів товариства.

4. Збільшення резервного капіталу.

5. Збільшення доходів майбутніх періодів.

6. Скорочення кредиторської заборгованості.

7. Зменшення позикових засобів
	1.Збільшення кредиторської заборгованості.

2. Збільшення кредитних обсягів.

3. Збільшення позикових засобів.

4. Скорочення суми нерозподіленого прибутку.

5. Зменшення резервного капіталу.

6. Зменшення спеціальних фондів товариства


Адже проведені розрахунки загального показника платоспроможності підприємства та коефіцієнта відновлення платоспроможності демонструють негативну тенденцію. В сукупності вони допоможуть підприємству долати перепони і формувати конкурентні засади функціонування.
Висновки до розділу 3
За результатами визначення основних засад формування системи стратегічних і оперативних заходів щодо антикризового фінансового управління досліджуваного товариства та окреслення шляхів покращення його фінансового стану товариства у контексті відновлення фінансової стійкості та платоспроможності приходимо до таких висновків і узагальнень.
1. В умовах перманентної невизначеності та мінливості зовнішнього середовища суб’єкта підприємницької діяльності необхідно забезпечувати розробку й реалізацію низки заходів, спрямованих на нейтралізацію чи запобігання прояву найнебезпечніших чинників, що інтенсифікують кризові явища та порушують планомірний їх розвиток. До таких заходів відносимо систему стратегічних і оперативних кроків реалізації антикризової програми. У подальшому варто сформувати план антикризових фінансових заходів на основі означеної антикризової програми, який є її конкретизацією та деталізацією і охоплює ті чіткі кроки, які необхідно здійснити, із зазначенням дат початку та закінчення, відповідних фінансових ресурсів та очікуваний результат реалізації, а також відповідальних та виконуючих їх осіб. 
2. Виявлено, що в умовах сьогодення визначальними є екзогенні та ендогенні фактори, які визначають тренд розвитку суб’єктів підприємницької діяльності. До перших відносимо зміни кон’юнктури економіки, високі конкуренцію на ринку й рівень інфляції, нестабільність фінансового та валютного ринків, податкового та господарського законодавства, кризу окремої галузі, зростання монополізму, а також соціально-економічну та політичну ситуацію в країні. Основними ендогенними чинниками є відсутність або ж невдало розроблена стратегія розвитку підприємства, низький рівень управлінської та маркетингової складової, неоптимальне й нераціональне використання ресурсів, надлишок товарно-матеріальних цінностей, непродуктивне утримання зайвих робочих місць, дефіцит в організаційній структурі підприємства.
3. З метою покращення фінансового стану досліджуваного товариства у контексті відновлення його платоспроможності та фінансової стійкості запропоновано окремі кроки. Так, здійснено обрахунок коефіцієнта відновлення платоспроможності з метою перевірки того, чи є у означеного товариства реальні можливості відновити свою платоспроможність. Встановлено, що отриманий коефіцієнт відновлення платоспроможності у досліджуваному періоді (2019-2021 рр.) становив менше 1, відтак підприємство не було здатне відновити свою платоспроможність у ближчі пів року. 
Досліджуючи динаміку власного обігового капіталу як мінімальної умови забезпечення платоспроможності товариства, приходимо до висновку, що воно за означений період не було у повній мірі фінансово стійким і незалежним від зовнішніх кредиторів, а розрахований показник загальної платоспроможності лише підтвердив цей умовивід.
ВИСНОВКИ
Дослідження теоретико-методичних і прикладних засад антикризового фінансового управління підприємством дало змогу уточнити низку наукових положень теоретичного характеру, а також запропонувати практичні рекомендації, спрямовані на зміцнення фінансового потенціалу суб’єкта господарювання шляхом формування системи стратегічних і оперативних заходів щодо антикризового фінансового управління та покращення фінансового стану у контексті відновлення його фінансової стійкості та платоспроможності. Результати проведеного дослідження дозволили сформулювати наступні висновки і пропозиції.

1. Встановлено, що одним із механізмів попередження ймовірності виникнення банкрутства суб’єкта господарювання є антикризове фінансове управління, ефективна реалізація якого забезпечує виживання підприємницьких структур в умовах невизначеності, мінливості та глибоких економічних трансформацій, а також їх адаптацію до нових реалій функціонування ринкового середовища. 
На основі дослідження вітчизняної економічної літератури з обраної проблематики виокремлено структурно-системний, процесний, економічний та комплексний підходи до трактування сутності антикризового фінансового управління, під яким запропоновано розуміти невід’ємну складову системи управління підприємством, спрямовану на запобігання розгортанню кризових явищ та нівелювання їх негативного впливу, оперативну ідентифікацію ознак кризового стану й формування передумов його нейтралізації задля забезпечення відновлення життєздатності та перманентного розвитку підприємства у довготерміновій перспективі. З огляду на це, розкрито функціональне призначення антикризового фінансового управління, окреслено принципи його реалізації, види та ключові завдання.
2. Комплексне вивчення методичного інструментарію антикризового фінансового управління підприємством дозволило виокремити три групи інструментів, які лежать в його основі – діагностика фінансово-економічного стану, державні та спеціальні. Кожна група передбачає свій набір окремого інструментарію. Відзначено, що проведення діагностики фінансового стану підприємства відбувається у два етапи – експрес-діагностика та фундаментальна діагностика. Представлено структурно-логічну схему діагностики ймовірності настання кризового стану на підприємстві, а також систематизовано методи діагностики ймовірності банкрутства, які ґрунтуються на спеціальних моделях. Наголошено, що ключову роль у забезпеченні антикризового фінансового управління підприємством відіграють такі стратегічні й тактичні інструменти, такі як: досудова санація; реструктуризація; бенчмаркінг; фінансовий контролінг; реінжиніринг; даутсайдинг; аудит бізнес-процесів.
3. За результатами проведеної діагностики фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” встановлено, що незважаючи на тривалу історію функціонування досліджуваного об’єкта та вагому нішу, яку він займає на ринку молочної продукції західного регіону країни, у нього простежувалися певні деструктивні явища: а) за 2019-2021 рр. у ПрАТ “Тернопільський молокозавод” спостерігалась позитивна динаміка двох показників – собівартості реалізованої продукції (у 2020 р. порівняно з 2019 р. вона зросла на 112,4%, а вже у 2021 р. порівняно з 2020 р. – на 123,7%; загальне збільшення склало 139%) та чистого доходу від її реалізації (темпи зростання у 2020 р. порівняно з 2019 р. склали 113,6%, а у 2021 р. порівняно з 2020 р. – 116,8%; загальне зростання становило 132,7%). З одного боку, це свідчить про покращення виробничих процесів, нарощення обсягів продажів, у т. ч. за рахунок розширення каналів збуту продукції, а з іншого – про нестійкий фінансовий стан та незадовільні фінансові результати діяльності; б) технологічна модернізація товариства (добудова нового корпусу з виробництва сухих молокопродуктів за новітніми технологіями) вимагає додаткових вкладень; в) показники ліквідності досліджуваного суб’єкта господарювання характеризують недостатність у товариства власних оборотних засобів, які б забезпечували його фінансову стійкість та можливість покрити короткострокові пасиви, тобто посилення ризику втрати ліквідності. Означене підтверджують показники фінансової стійкості, які не відповідали встановленим нормативним значенням; г) показники ділової активності та окремі показники рентабельності (рентабельність основної діяльності та власного капіталу) мали тенденцію до покращення своїх значень. 
4. Здійснено аналіз ймовірності банкрутства ПрАТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр. на основі моделей Е. Альтмана, О. Терещенка, Спрінгейта, Р. Ліса, Р. Таффлера і Г. Тішоу та методу Credit-men Ж. Депаляна. Отримані дані розрахунків дозволили відзначити, що по більшій мірі досліджуваному товариству не загрожує банкрутство, оскільки його фінансовий стан задовільний. Лише за двома моделями (Е. Альтмама та Спрінгейта) у 2020-2021 рр. вона зростає. Така ситуація вимагає від менеджерів товариства вишукувати нові можливості та застосовувати певні заходи щодо покращення фінансового забезпечення суб’єкта господарювання, гнучко реагувати на зміни й мінливість зовнішнього середовища та виклики галузі.

5. Задля забезпечення безперебійного функціонування ПрАТ “Тернопільський молокозавод” розроблено систему стратегічних й оперативних заходів антикризового фінансового управління ним. В основу фінансової стратегії в рамках антикризового управління означеним товариством покладено “дерево цілей”, яке передбачає: створення необхідного обсягу та структури фінансових ресурсів; оптимальний розподіл обсягу інвестиційних ресурсів; забезпечення стійкої фінансової рівноваги; створення гнучкої системи управління фінансовою діяльністю та оптимізацію податкового навантаження. В сукупності окреслені дії мають бути відображені в антикризовій програмі та плані антикризових заходів означеного суб’єкта господарювання і реалізовані на практиці. 
З метою більш вдалого підбору інструментарію та методів антикризового фінансового управління ПрАТ “Тернопільський молокозавод” та забезпечення його подальшого ефективного функціонування у довготривалій перспективі представлено структурно-логічну схему вибору механізму антикризового фінансового управління товариством у розрізі наступних його видів – запобіжного, стабілізаційного та радикального. 
6. З метою виявлення потенційної можливості ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у короткотерміновій перспективі відновити свою платоспроможність обчислено коефіцієнт відновлення платоспроможності і загальний показник платоспроможності щодо всіх зовнішніх зобов’язань, за результатами чого встановлено відсутність такої змоги в товариства у ближчі пів року (коефіцієнт відновлення платоспроможності у 2019-2021 рр. для досліджуваного товариства складав менше 1, а загальний показник платоспроможності щодо всіх зовнішніх зобов’язань – відповідно 0,44, 0,34 та 0,5). Відтак, запропоновано послідовність дій щодо покращення фінансового стану ПрАТ “Тернопільський молокозавод” у контексті підвищення його фінансової стійкості та платоспроможності. У разі подальшого погіршення умов функціонування досліджуваного товариства необхідно забезпечити: 
1) економію інвестиційних ресурсів шляхом вибору перспективних бізнес-проєктів та відмову від капіталомістких (замороження будівництва нового комплексу з виробництва сухих молокопродуктів), а також реалізацію зайвих або невживаних активів;
2) скорочення обсягів та жорсткий контроль поточних витрат і покриття збитків, недопущення їх накопичення;

3) утримання результативності використання капіталу й оптимізація напрямів використання прибутку;
4) пролонгацію фінансових зобов’язань і недопущення збільшення обсягів поточних зобов’язань;
5) скорочення дебіторської заборгованості й об’єму фінансових операцій на найбільш ризикових напрямах діяльності;
6) налагодження синхронності грошових потоків; 
7) страхування фінансових ризиків з метою покриття дефіциту власного оборотного капіталу.
Якщо ж фінансовий стан ПрАТ “Тернопільський молокозавод” покращиться, то задля забезпечення сталого розвитку товариства доцільно: 
3) по-перше, оптимізувати джерела залучення фінансових ресурсів з метою мінімізації ризиків і підвищення інтенсивності їх використання; 
4) по-друге, підвищити ефективність управління дебіторською й кредиторською заборгованістю; не допускати збільшення обсягів короткотермінових пасивів порівняно із довготерміновими, за необхідності реструктурувати портфель короткотермінових кредитів шляхом їх пролонгації і трансформації у довготермінові; 
5) по-третє, підвищити результативність поточної виробничої діяльності через диверсифікацію постачальників сировини, скорочення витрат на пакування продукції, вибір гнучких методів оновлення виробничих фондів, оптимізацію витрат на виробництво, структури активів і цінової політики;
6) по-четверте, підтримання платоспроможності через контроль за розрахунками покупців, скорочення виплат, які здійснюються з прибутку, нарощення власного капіталу в оборотних коштах;
7) по-п’яте, здійснювати вибір інвестиційних проєктів за їх окупністю, що відповідає темпам росту ринку, забезпечити формування резервних фондів накопичення.
В сукупності окреслені шляхи сприятимуть подальшому ефективному функціонуванню досліджуваного товариства, забезпечать недопущення проявів кризових явищ та порушення ним фінансової дисципліни.
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Додатки

Додаток А
Схема послідовності здійснення оцінки ймовірності настання кризового стану та банкрутства на підприємстві [34, с. 126]
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Додаток Б

Моделі діагностики ймовірності настання кризового стану та банкрутства підприємства [31; 34, с. 127]
	Модель 
	Формульне визначення інтегрального показника
	Діапазон значень

	1
	2
	3

	Модель Е. Альтмана 

(для акціонерних товариств)
	𝑍 = 1,2𝑥1 + 1,4𝑥2 + 3,3𝑥3 + 0,6𝑥4 + 𝑥5, 
де x1 = Власний оборотний капітал/Активи;
x2 = Нерозподілений прибуток/Активи;
x3 = фінансовий результат до оподаткування/Активи;

x4 = власний капітал/поточні зобов’язання і забезпечення
x5 = Дохід від продажу/Активи
	𝑍 > 2,9 – зона фінансової стійкості («зелена» зона);
1,8 < 𝑍 < 2,9 – зона невизначеності («сіра» зона);
𝑍 < 1,8 – зона фінансового ризику («червона» зона)

	Модель Е. Альтмана (для приватних

підприємств, які не розміщують акції на фондовому ринку
	𝑍 = 0,717𝑥1 + 0,847𝑥2 + 3,107𝑥3 + 0,420𝑥4 + 0,998𝑥5,
де x1 = Оборотний капітал/Активи;

x2 = Чистий прибуток/Активи;
x3 = Операційний прибуток/Активи;

x4 = Власний капітал/Зобов’язання

x5 = Дохід від продажу/Активи
	𝑍 > 2,9 – зона фінансової стійкості («зелена» зона);
1,23 < 𝑍 < 2,9 – зона невизначеності («сіра» зона);
𝑍 < 1,23 – зона фінансового ризику («червона» зона)

	Модель Е. Альтмана (для невиробничих підприємств)
	𝑍 = 6,56𝑥1 + 3,26𝑥2 + 6,72𝑥3 + 1,05𝑥4,
де x1 = Оборотний капітал/Активи;

x2 = Чистий прибуток/Активи;
x3 = Операційний прибуток/Активи;

x4 = Власний капітал/Зобов’язання
	𝑍 > 2,6 – зона фінансової стійкості («зелена» зона);
1,1 < 𝑍 < 2,6 – зона невизначеності («сіра» зона);
𝑍 < 1,1 – зона фінансового ризику («червона» зона)

	Модель R
	𝑅 = 8,38𝑥1 + 𝑥2 + 0,054𝑥3 + 0,63𝑥4,
де x1 = Оборотний капітал/Активи;

x2 = Чистий прибуток/Власний капітал;
x3 = Дохід від продажу/Активи;

x4 = Чистий прибуток/Витрати
	𝑍 < 0 – висока ймовірність настання банкрутства;
0 < 𝑍 < 0,18 – висока ймовірність настання кризового стану;
0,18 < 𝑍 < 0,32 – середній рівень ризику настання кризового стану;
0,32 < 𝑍 < 0,42 – ризики відсутні або мінімальні

	Модель О. Терещенка
	𝑍 = 1,5𝑥1 + 0,08𝑥2 + 10𝑥3 + 5𝑥4 + 0,3𝑥5 + 0,1𝑥6,
де x1 = Грошовий потік/Зобов’язання;

x2 = Валюта балансу/Зобов’язання;
x3 = Чистий фінансовий результат/Валюта балансу;

x4 = Чистий фінансовий результат/Дохід від продажу;
x5 = Запаси/ Дохід від продажу;
x6 = Дохід від продажу/Власний капітал
	𝑍 > 2 – ризики настання кризового стану мінімальні або відсутні;
1 < 𝑍 < 2 – середній рівень ризику настання кризового стану;
0 < 𝑍 < 1 – висока ймовірність настання банкрутства

	Модель Спрінгейта
	𝑍 = 1,03𝑥1 + 3,01𝑥2 + 0,66𝑥3 + 0,4𝑥4,

де x1 = Робочий/Активи;

x2 = Фінансовий результат до оподаткування/Активи;

x3 = Валовий прибуток/Поточні зобов’язання;

x4 = Обсяг продажу/Активи
	Z < 0,862 – висока ймовірність настання кризового стану;

Z > 2,45 – мінімальна ймовірність настання кризового стану

	Модель Р. Ліса (1972 р.)
	𝑍 = 0,063𝑥1 + 0,092𝑥2 + 0,057𝑥3 + 0,001𝑥4, 
де x1 = Оборотний капітал/Активи;

x2 = Операційний прибуток/Активи;

x3 = Нерозподілений прибуток/Активи;

x4 = Власний капітал/Позичковий капітал
	Критичне значення: Z ≤ 0,037


продовж. дод. Б

	1
	2
	3

	Модель Р. Таффлера і Г. Тішоу (1977 р.)
	𝑍 = 0,53𝑥1 + 0,13𝑥2 + 0,18𝑥3 + 0,16𝑥4,

де x1 = Фінансовий результат від операційної діяльності/Поточні зобов’язання; 

x2 = Оборотні активи/ зобов’язання; 

x3 = Короткострокові зобов’язання/Активи; x4 = Чистий дохід (виручка) від реалізації/ Активи
	Z > 0,3 – низька ймовірність настання кризового стану;

Z < 0,2 – висока ймовірність настання кризового стану

	Метод Credit-men

(Ж. Депаляна)
	𝑍 = 25𝑥1 + 25𝑥2 + 10𝑥3 + 20𝑥4 + 20𝑥5,

де x1 = Оборотні активи/Поточні зобов’язання і забезпечення; 

x2 = Власний капітал/Зобов’язання; 

x3 = Оборотні активи/Активи; 
x4 = Чистий дохід (виручка) від реалізації/ Дебіторська заборгованість;
х5 = Дебіторська заборгованість/Зобов’язання
	𝑍 < 100 – ймовірність банкрутства дуже велика


Додаток В

Алгоритм розрахунку основних показників, що характеризують фінансовий стан підприємства*
	Показник 
	Формула розрахунку
	Нормативне значення

	1. Аналіз ліквідності

	Коефіцієнт покриття
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	Коефіцієнт швидкої ліквідності
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	> 0,6-0,8

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності (платоспроможність)
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	> 0,2

збільшення

	Чистий оборотний капітал
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	2. Аналіз фінансової стійкості

	Коефіцієнт автономії (незалежності)
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	≥ 0,5

	Коефіцієнт заборгованості (фінансового ризику)
	
[image: image16.wmf]1495

.

1

.

1695

.

1595

.

1

.

р

Ф

р

р

Ф

+


	< 1

	Коефіцієнт фінансування 
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	Коефіцієнт маневреності власного капіталу
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	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними коштами
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	> 0,1

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
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	3. Аналіз ділової активності

	Коефіцієнт оборотності активів
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	збільшення

	Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості
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	збільшення


Продовж. дод. В

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості
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	збільшення

	Термін погашення дебіторської заборгованості
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	зменшення

	Термін погашення кредиторської заборгованості
	
[image: image25.wmf]ості

заборгован

кої

кредиторсь

і

оборотност

Коефіцієнт

періоду

Тривалість

 

 

 

 


	зменшення

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
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	Фондовіддача основних засобів 
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	4. Аналіз рентабельності

	Рентабельність продукції
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	Рентабельність активів
	
[image: image29.wmf]2

/

.))

.

(

1300

.

.)

.

(

1300

.

(

1

.

2350

.

2

.

р

кін

р

р

поч

р

Ф

р

Ф

+


	> 0

збільшення

	Рентабельність основної діяльності
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	Рентабельність власного капіталу
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* Побудовано автором на основі [6, с. 68-71; 41; 46, с. 10-11].
Додаток Г
Визначення й аналіз типу фінансової стійкості ПрAТ “Тернопільський молокозавод” за 2019-2021 рр., тис. грн*
	№ з/п
	Показник
	2019 р.
	2020 р.
	2021 р.

	1.
	Власні оборотні кошти
	-185695
	-194508
	-253621

	2.
	Довгострокові кредити банків
	147296
	59873
	0

	3.
	Короткострокові кредити банків
	17125
	14915
	18581

	4.
	Запаси і поточні біологічні активи
	90109
	131526
	133058

	5.
	Наявність власних оборотних коштів і довгострокових кредитів банків для формування запасів (р. 1 + р. 2)
	-38399
	-134635
	-253621

	6.
	Загальна величина джерел формування запасів (р. 5 + р. 3)
	-21274
	-119720
	-235040

	7.
	Нестача (-) власних оборотних коштів для формування запасів (р. 1 – р. 4)
	-275804
	-326034
	-386679

	8.
	Нестача (-) власних оборотних коштів і довгострокових кредитів банків для формування запасів (р. 5 – р. 4)
	-128508
	-266161
	-386679

	9.
	Нестача (-) загальної величини джерел формування запасів (р. 6 – р. 4)
	-111383
	-251246
	-368098

	10.
	Тип фінансової стійкості
	кризовий фінансовий стан

	11.
	Коефіцієнт забезпеченості запасів відповідними джерелами формування (р. 6/р. 4)
	-0,24
	-0,91
	-1,77

	12.
	Нестача (-) відповідних джерел формування на 1 грн запасів, грн (р. 9/р. 4)
	-1,24
	-1,91
	-2,77


* Складено та обраховано автором на основі [44; 59-61].
Функції антикризового фінансового управління





Загальні 





Спеціальні 





планування – передбачає розробку оперативних тактичних та стратегічних планових показників діяльності підприємства, ресурсного забезпечення досягнення відповідних планів





координації – забезпечує гармонізацію функціональних взаємодій різних підрозділів підприємства у відповідності до їх ролі у системі антикризового управління підприємством





стимулювання – полягає у зацікавленості персоналу в результатах своєї праці, за допомогою чого здійснюється розподіл матеріальних і трудових цінностей залежно від кількості і якості витраченої праці





організації – має за мету формування управлінського механізму розподілу ресурсів та організаційно-адміністративного забезпечення імплементації антикризових заходів 





обліку та контролю – передбачає постійне відстеження динаміки ключових показників діяльності підприємства та відповідності стадії та якості виконання антикризових заходів запланованим управління





регулювання – передбачає здійснення прямих дій, націлених на підтримку або поновлення ключових показників стабільного функціонування організації





моніторингова – полягає в безперервному аналітичному дослідженні потенційних факторів зовнішнього впливу, а також динаміки внутрішніх господарських процесів





індикативна – характеризує значне інформаційно-аналітичне навантаження системи антикризового управління, бо саме ефективність її реалізації слугує індикатором якості та рівня управлінського потенціалу підприємства, його можливостей ефективного функціонування в умовах мінливості змін середовища





стабілізаційна має за мету формування та підтримку стабільності внутрішнього середовища підприємства, розвитку адаптивних якостей організації, націлених на редукцію зовнішніх деструктивних впливів





превентивна – передбачає формування та реалізацію заходів з уникнення потенційних криз та обмеженості можливостей реалізації ризик-факторів





діагностична – полягає у своєчасній ідентифікації наявних або потенційних джерел виникнення ризиків втрати стабільності функціонування або поглиблення існуючих кризових явищ, а також передбачає розробку відповідних заходів з управління ризик-факторами





мобілізаційна – обумовлює виявлення потенціалу розвитку підприємства та залучення додаткових резервів підвищення його ефективності





поетапне й послідовне дослідження факторів внутрішнього і зовнішнього середовища;


проведення діагностики фінансового стану підприємства з метою своєчасного визначення перших ознак настання кризи;


реалізація необхідних антикризових фінансових заходів на підприємстві з метою попередження та запобігання фінансової кризи;


прийняття спеціальних управлінських рішень задля запобігання банкрутству та ліквідації підприємства;


у разі настання фінансової кризи на підприємстві, впровадження антикризових заходів з метою відновлення фінансової стійкості підприємства;


усунення неплатоспроможності підприємства як один з етапів подолання фінансової кризи;


відновлення фінансової діяльності підприємства внаслідок подолання кризи;


реалізація заходів санації підприємства в разі необхідності його ліквідації





Ключові завдання антикризового фінансового управління на підприємстві





Види антикризового фінансового управління





відповідно до цілей реалізації





6) залежно від масштабу 


охоплення





4) залежно від стадії фінансової кризи





3) відповідно до наявності кризи





5) відповідно до системи антикризових заходів





2) відповідно до стану і тенденцій розвитку підприємства





превентивне; 


реактивне





активне;


пасивне





попереджувальне;


кризове;


післякризове





реструктуризація;


санація;


банкрутство;


ліквідація





стратегічне;


тактичне





локальне (вибіркове);


глобальне (суцільне)





Інструменти антикризового фінансового управління підприємством





Діагностика фінансово-


економічного стану





Державні інструменти





Спеціальні інструменти





Експрес-діагностика:


- горизонтальний (трендовий) фінансовий аналіз;


- вертикальний (структурний) фінансовий аналіз;


- порівняльний фінансовий аналіз;


- аналіз фінансових коефіцієнтів;


- інтегральний фінансовий аналіз





Фундаментальна діагностика:


- SWOT-аналіз;                    - PEST-аналіз;


- SNW-аналіз;                       - сценарний аналіз;


- кореляційний аналіз;         - експертний аналіз





Комплексна діагностика





Моніторинг





Прямі методи фінансової підтримки:


- надання пільгових кредитів та державних позик на впровадження прогресивних технологій;


- субсидії;                        


- дотації;


- субвенції





Непрямі методи фінансової підтримки:


а) гарантії повернення коштів:


- гарантії повернення коштів приватним банкам;


- страхування кредитів;


б) послуги з управління:


- оплата інформаційного забезпечення;


- професійна підготовка кадрів;


- науково-технічне забезпечення





- контролінг;


- санація;


- реорганізація





Фінансові методи експрес-діагностики





Горизонтальний фінансовий аналіз





Вертикальний фінансовий аналіз





Інтегральний фінансовий аналіз


за моделями





Аналіз коефіцієнтів фінансової стійкості





Дослідження динаміки показників звітного періоду в зіставленні з показниками попереднього періоду





Дослідження динаміки показників звітного періоду в зіставленні з показниками аналогічного періоду минулого року





Дослідження динаміки показників


за ряд попередніх періодів





Аналіз коефіцієнтів чистого грошового потоку





Аналіз коефіцієнтів ділової активності





Аналіз коефіцієнтів ліквідності





Аналіз коефіцієнтів рентабельності





Структурний аналіз активів





Структурний аналіз кредиторської заборгованості





Аналіз дебіторської заборгованості





Структурний аналіз грошових потоків





Структурний аналіз капіталу





Порівняльний фінансовий аналіз





Порівняння звітних та планових (нормативних) фінансових  показників





Порівняння фінансових показників внутрішніх структурних одиниць





Порівняння з фінансовими показниками конкурентів





Порівняння із середньогалузевими фінансовими показниками





Підтримка або підвищення життєздатності суб’єкта підприємництва та реалізація нових можливостей для розвитку





Створення необхідного обсягу та структури фінансових ресурсів





Оптимальний розподіл обсягу інвестиційних ресурсів





Оптимізація податкового навантаження





Забезпечення стійкої фінансової рівноваги





Створення гнучкої системи управління фінансовою діяльністю





Пошук оптимальних джерел кредитних ресурсів





Забезпечення достатності власних обігових коштів





Технологічне переоснащення





Зниження енергоємності виробництва





Впровадження інновацій





Підвищення екологічності виробництва





Залучення висококваліфі-кованих фахівців





Постійний моніторинг зовнішнього та внутрішнього фінансового середовища на предмет потенційних загроз та можливостей





Забезпечення фінансової стійкості, ліквідності, ділової активності та рентабельності





Адаптація до кризових умов функціонування





Визначення та задоволення потреб внутрішнього ринку





Пошук закордонних партнерів для спільних проєктів





Облік податків і зниження податкових ризиків





Розробка антикризової програми підприємства





Окреслення стратегічної мети та обґрунтування цілей програми 





Аналіз напрямків діагностування кризового стану підприємства





Антикризовий моніторинг внутрішнього і зовнішнього середовища функціонування підприємства





Розробка й вибір стратегічних альтернатив виходу з кризового стану підприємства





Стратегія виживання





Стратегія стабілізації





Стратегія зростання





Впровадження і реалізація антикризової програми





Контроль і оцінювання антикризової програми підприємства





Коригування антикризової програми





Організація виконання комплексу антикризових заходів





Діагностика ефективності  реалізації антикризових заходів





Забезпечення реалізації антикризової програми





Створення інформаційного забезпечення з впровадження і реалізації антикризової фінансової стратегії





Виявлення відхилень в  реалізації антикризових заходів





Перегляд основних результатів реалізації антикризової фінансової стратегії та внесення пропозицій з корекції





Забезпечення перманентного підсумкового контролю за виконанням антикризової програми





Проведення поточного фінансового контролю





Стратегічні заходи антикризового управління





Оперативні заходи антикризового фінансового управління





Механізм антикризового фінансового управління





Стратегічний





Тактичний





Оперативний





Своєчасне


виявлення та


розв’язання


проблем із


прийняття рішень


щодо запобігання


кризових явищ





Збереження керованості за умов настання кризового явища мінімізація витрат та втрати можливостей під час виведення підприємства зі стану кризи





Мінімізація витрат та втрати можливостей під час виведення підприємства зі стану кризи: збереження або ліквідація економічної системи





фінансовий аналіз, моделі оцінки ймовірності банкрутства, експертне опитування





Експрес-діагностика





фінансовий аналіз з використанням моделей оцінки ймовірності банкрутства





Експрес-діагностика





Кризовий стан (легка


криза, криза поточної


платоспроможності)








Криза боргової


платоспроможності


(загроза банкрутства)


криза майнової


платоспроможності


(банкрутство)








Запобіжний





Стабілізаційний





Радикальний





Рівень управління





Мета





Метод діагностики





Глибина кризи





Механізм





Вхід





Блок 1





Блок 2





Блок 3





Вихід





Оцінка напрямів упровадження фінансової діагностики товариства 





Загальна характеристика підприємства (інформація щодо його фінансового стану спрямована на встановлення параметрів та визначення причин стратегічного розвитку





Дії: 


визначення основних показників для оцінки успішності діяльності товариства; 


виявлення стратегічних активів; 


встановлення конкурентних позицій; 


визначення цілей; окреслення управлінських нововведень; 


виявлення відповідальних за реалізацію проєктів підприємства





Положення товариства на ринку: 


оцінка внутрішніх і зовнішніх факторів фінансово-економічної системи 





Інновації: 


забезпечення стратегічними орієнтирами, спрямованими на зміцнення інвестиційного потенціалу товариства з метою підвищення попиту на конкурентних ринках





Напрями: 


Стимулювання 


Конкурентоспроможність 


Платоспроможність 


Формування альтернативних напрямів розвитку 


Розробка інноваційних цілей та конкурентних завдань 


Збільшення ефективності інвестиційної діяльності





Новітні підходи до фінансової діагностики: 


Забезпечення фінансової стійкості та платоспроможності товариства.


Вибір цілей суб’єкта господарювання, які забезпечують перманентний успішний розвиток і вдосконалення виробничих процесів 





II. Економічна оцінка та аналіз показників фінансової звітності підприємства





III. Аналіз фінансового стану суб’єкта господарювання





Послідовність діагностики ймовірності настання кризового стану на підприємстві





I. Експрес-аналіз ранніх ознак кризового стану у підприємства





Призупинення поточних платежів і невиплати поставлених вимог.


Низька заробітна плата або невиконання зобов’язань з її виплати, скорочення працівників, конфлікти з керівництвом.


Негативні зміни у фінансовій звітності, порушення їх характерної пропорційності.


Наявність простроченої дебіторської та кредиторської заборгованості.


Відсутність прибутку, зменшення обсягів виробництва та реалізації продукції.


Невиконання поточних зобов’язань за податками і зборами, наявність простроченої заборгованості перед податковими органами та фінансовими інститутами.





IV. Рейтингова оцінка діяльності підприємства





V. Дискримінантний аналіз ймовірності настання банкрутства на підприємстві





Модель Альтмана (у трьох модифікаціях – для акціонерних товариств, для приватних підприємств, які не розміщують акції на фондовому ринку, для невиробничих підприємств), модель R, модель О. Терещенка та ін.





Показники ліквідності.


Показники платоспроможності.


Показники фінансової стійкості.


Показники ділової активності.


Показники рентабельності.
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