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The article is aimed at describing and testing a methodology for assessing the probability of bankruptcy of an enterprise operating in travel industry. In analyzing 
the activities of a travel industry entity with reference to sustainable development, attention is focused on indicators of financial stability and one of the main fi-
nancial risks, i.e., the threat of bankruptcy. Modern methods of discriminant analysis used to determine bankruptcy probability, are analyzed as for the adequacy of 
their use to assess the activities of travel industry entities, and the specificity of their application is described. The available performance indices of a travel agency 
are analyzed, whose indicators of bankruptcy probability were defined and interpreted as showing that the financial situation at the travel agency in question was 
satisfactory as for its sustainable development. It is confirmed that of the most widely used methods estimating bankruptcy probability, Matviychuk’s model and 
a modified Altman model are the most proper ones in assessing travel industry entities. Comparison of the results of their application with the entity classification 
made on the basis of a more commonly used Beaver coefficient shows a high level of consistency among the discriminant models considered. It is noted that taking 
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Мета дослідження полягає у описі й апробації методології оцінки ймовірності банкрутства підприємства, яке здійснює діяльність у турис-
тичні галузі. При аналізі діяльності суб’єктів туристичної галузі в контексті сталого розвитку увага зосереджена на показниках фінансової 
стійкості та одному з основних фінансових ризиків – загрозі банкрутства. Проаналізовано сучасні методи дискримінантного аналізу, що ви-
користовуються для визначення ймовірності банкрутства, з точки зору адекватності їх застосування для оцінки діяльності суб’єктів турис-
тичної галузі та описано особливості їх застосування. У межах дослідження було проаналізовано доступні показники діяльності туристичного 
агентства, для якого визначено й інтерпретовані показники ймовірності банкрутства, які свідчать, що фінансовий стан досліджуваного 
туристичного підприємства характеризується як задовільний у контексті його сталого розвитку. Підтверджено, що серед найбільш вико-
ристовуваних на сьогодні методів оцінки ймовірності банкрутства адекватними для оцінки підприємств сфери туризму є модель Матвійчу-
ка та модифікована модель Альтмана. Порівняння результатів їх застосування з класифікацією суб’єкта господарювання на підставі більш 
загального у застосуванні коефіцієнта Бівера продемонструвало високу узгодженість розглянутих дискримінантних моделей. Відзначено, що 
врахування специфіки застосування моделі та вибір фінансових показників є запорукою проведення якісного аналізу та впровадження ефектив-
ної антикризової політики на підприємстві в контексті сталого розвитку. Подальші дослідження суб’єктів туристичної галузі в контексті 
сталого розвитку планується проводити із застосування концепції динамічної рівноваги економічної системи та її ефективного розвитку.
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Вступ. Туристична індустрія має важливе значення 
для розвитку держави. Так стан туристичної діяльності 
в  Україні істотно впливає на більшість секторів економі-
ки, таких як торгівля, будівництво, транспорт. В Україні 
ведення туристичної діяльності можна вважати національ-
ним пріоритетом, в силу її значного впливу на зайнятість 
населення, наповнення державного бюджету та розвиток 
регіонів [19].

При цьому туризм є складним комплексом галузей 
економіки, що охоплює не лише засоби розміщення та за-
клади харчування, а й транспорт, екскурсійні програми, 
заклади культури, розваг, страхування тощо. В організа-
ційному відношенні за останні роки туризм перетворився 
з короткочасних мандрівок на потужну високорентабельну 
індустрію, в якій тісно переплелися економічні та соціальні 
аспекти [4].

У цей же час розгортання у глобальному масштабі 
пандемії коронавірусу негативно вплинуло на всі сфери 
життя людства, а туризм став одним з тих секторів всес-
вітньої економіки, що постраждав найбільше у зв’язку з об-
меженнями на пересування. Як наслідок, вивчення теоре-
тичних і практичних питань оцінки показників діяльності 
суб’єктів туристичної галузі, стабілізації її функціонування, 
запобігання негативному впливу карантинних обмежень та 
інших ризиків слід вважати першочерговими завданнями 
у сучасних динамічних змінах економічного середовища 
[14], розв’язання яких потребує розробки та впроваджен-
ня ефективних інструментів вивчення процесів функціо-
нування суб’єктів туристичної галузі в контексті її сталого 
розвитку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженням проблем функціонування підприємств туристич-
ної галузі присвячені праці багатьох учених, серед яких: 
О.  Амоша, В. Абрамова, Р. Балашова, І. Бережна, С. Бі- 
лоус, І. Благун [4], Х. Бондарчук, В. Говорецький, Г. Голем-
бівський, А. Дембський, М. Долішній, В. Євдокименко,  
О. М. Забродін, О. Карамзіна, А. Корнак, В. Кравців, З. Кру- 

чек, О. Любіцева, А. Мазаракі [10], Л. Мазуркевич,  
С. Мельниченко, Н. Мешко, А. Новаковська, М. Орлович, 
В. Павлов, І. Писаревський, О. Рогалевський, В. Руденко,  
Д. Стеченко, Т. Ткаченко й ін.

Так, Д. Тюріна [19], досліджуючи динаміку показни-
ків діяльності туроператорів та турагентів у регіонах Украї
ни, зазначає, що розвиток туризму сприяє поглибленню 
процесів інтеграції і міжнародної спеціалізації, а в сучасних 
умовах світової економічної кризи стає все більш актуаль-
ним розробка нових методологічних підходів до розвитку 
і вдосконалення системи регіонального управління туриз-
мом і підвищення інтересу до внутрішнього та в'їзного ту-
ризму. При цьому автори дослідження [4] наголошують, що 
в умовах нестабільності, зумовлених пандемією COVID-19, 
нові можливості для розвитку, зокрема в Україні, отримує 
внутрішній туризм. 

Адже метою туристичної політики сьогодні має бути 
збереження національного туристичного комплексу за 
умови гарантії безпеку туристів, для чого доцільним є ви-
бор інтенсивного типу розвитку туризму в країні сьогодні 
для формування умов сталого розвитку галузі за рахунок 
внутрішнього попиту за умови відсутності різкого знижен-
ня рівня доходів населення.

У статті [14] авторами розкрито особливості розви-
тку туристичної сфери України в умовах підвищених епіде-
мічних ризиків. Досліджуються сучасні тенденції функціо-
нування туристичної сфери обґрунтовано основні напрями 
подолання кризових явищ для підприємств туристичної 
сфери та досягнення ними сталого функціонування за ра-
хунок міжсекторальної взаємодії.

Хоча слід зазначити, що лише в окремих випадках 
[1–3; 13; 20] дослідження діяльності в туристичний га-
лузі відбуваються з використанням методів економіко-
математичного моделювання, серед яких можна виділити 
методи прогнозування [1;и2], оптимізації [3;и20], когні-
тивного моделювання на основі сценарного підходу [13] 
тощо.

into account the specifics of the model application and choosing financial indicators are the key to conducting a qualitative analysis and implementing effective 
anti-crisis policy at an enterprise with reference to its sustainable development. Further analysis of travel industry entities with reference to sustainable develop-
ment is planned to be conducted using the concept of dynamic equilibrium of the economic system and its effective development.
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Говорячи про аналіз діяльності суб’єктів туристичної 
галузі в контексті сталого розвитку, слід погодитись з авто-
рами [5], які трактують це поняття як інтегровану систему 
управління підприємством, яка забезпечує збалансований, 
гармонійний та довготривалий розвиток підприємства, го-
ловною метою якого є забезпечення постійної цілісної рів-
новаги системи з урахуванням мінливих екзогенних фак-
торів функціонування підприємства та досягнення стійких 
високих показників його діяльності, одним з яких є фінан-
сова стійкість.

При цьому, як наголошують автори [7], одним із осно-
вних фінансових ризиків компанії є загроза банкрутства, 
кількісній оцінці якої в туристичній галузі приділяється, на 
нашу думку, в останні роки недостатня увага. 

Мета представленого дослідження полягає в описі 
й апробації методології оцінки ймовірності банкрутства 
підприємства, яке здійснює діяльність у туристичні га-
лузі.

Діагностика банкрутства та визначення ймовірності 
його настання є предметом досліджень багатьох вітчиз-
няних та зарубіжних науковців, серед яких слід виділити 
Е. Альтмана, І. Бланка, Р. Ліса, А. Матвійчука, Г. Спрінгейта, 
Р. Таффлера, О. Терещенко, Г. Тішоу, Р. Фрая, О. Пластуна, 
Л. Ситника.

У дослідженні [15] зазначається, що найбільшого 
поширення у практиці набули моделі оцінки ймовірності 
банкрутства на основі дискримінантного аналізу, суть яко-
го полягає в тому, що за допомогою економетричних ме-
тодів будується інтегральна функція та обчислюється від-
повідний інтегральний показник, значення якого дозволяє 
з певною ймовірністю передбачити банкрутство суб’єкта 
господарювання.

Результати досліджень. Дослідження праць сучас-
них науковців показує, що найбільш пристосованими до 
умов функціонування українських підприємств є моделі 
О. Зайцевої [8], А. Матвійчука [11], О. Мельника [12], О. Те-
рещенка [16], Т. Тесленка і Г. Мамонової [17], Н. Ткаченко 
і  Л. Таратути [18].

Так, модель О. Терещенка виступає однією із уні-
версальних моделей дискримінантного аналізу для оцінки 
ймовірності банкрутства підприємства. Проте глибинний 
аналіз моделі в статті Н. Зікій демонструє неможливість її 
застосування для підприємств туристичної галузі [9].

Модель О. Зайцевої призначена для оцінки ймовір-
ності банкрутства підприємства, яке вже на цей момент 
перебуває у кризовому стані, що дещо обмежує її викорис-
тання [8]. 

Натомість модель оцінки ймовірності банкрутства, 
запропонована А. Матвійчуком, відповідає умовам транс-
формації економіки України, методологічний підхід авто-
ра моделі ґрунтується на використанні інструментів теорії 
нечіткої логіки, а точність результатів застосування моделі 
при діагностуванні фінансового стану підприємств складає 
80,1 % [11].

Крім того, модифіковану функцію визначення інте-
грального показника для оцінки ймовірності банкрутства 
розробили Н. Ткаченко і Л. Таратута, які адаптували відо-
му модель Альтмана до умов функціонування вітчизняних 
підприємств, що дозволяє не лише здійснити оцінку ймо-

вірності настання банкрутства, а й визначити зони ризику, 
в якій перебуває підприємство [18].

Саме ці два підходи були використані в наведеній 
роботі для фінансового моніторингу туристичного підпри-
ємства в контексті аналізу його сталого розвитку.

Крім того, серед найвідоміших моделей однофактор-
ного дискримінантного аналізу слід виділити модель Біве-
ра, результати досліджень якого дозволили визначити, що 
за 5 років до фінансової кризи характерним є розрив між 
фінансовими показниками неспроможних і стабільних під-
приємств [15].

При цьому методика не відображає всіх сторін ді-
яльності компанії і не є універсальною методикою для 
прогнозу ймовірності банкрутства, однією з головних 
проблем якої є неоднозначність трактування значень 
окремих показників з точки зору характеру розвитку під-
приємства. 

Але для проведення порівняльного аналізу щодо ви-
користання різних підходів для оцінки ймовірності бан-
крутства підприємства туристичної галузі передбачається 
обчислення коефіцієнта У. Бівера [1], використання якого, 
крім іншого, передбачається у рекомендаціях Міністерства 
економіки України. 

Задачу оцінки ймовірності банкрутства підприєм-
ства, яке здійснює туристичну діяльність, можна сформу-
лювати так:

Нехай фінансові результати діяльності підприємства 
від реалізації туристичного продукту характеризуються на-
бором показників 1 2, ,..., nX X X  . Вибір показників і їх кіль-
кості залежить від обраної моделі. Але у будь-якому випад-
ку розрахунок та аналіз значень показників 1 2, ,..., nX X X   
i  дає змогу провести аналіз фінансового стану підприєм-
ства, що передує безпосереднім розрахункам ймовірності 
банкрутства. 

Кожному показнику ставиться у відповідність ва-
говий коефіцієнт 1 2, ,..., na a a , який характеризує ступінь 
важливості фінансового показника. Тоді дискримінантна 
функція для оцінки ймовірності банкрутства може бути 
представлена таким чином:

	 1 1 2 21
( ) ... ,

n
i i n ni

Z a X a X a X a X
=

= × = + + +∑ 	 (1)

де       Xi – незалежні показники дискримінантної моделі; i 
ai – ваги показників.
Розрахункове значення інтегрального показника Z 

порівнюється з граничним за відповідною шкалою та ін-
терпретується, що дозволяє визначити оцінку ймовірності 
настання банкрутства підприємства.

Згідно з моделлю А. Матвійчука [11] вираз (1) набу-
ває вигляду:

	
1 2 3 4

5 6 7

0,033 0,268 0,045 0,018
0,004 0,015 0,702 ,

Z X X X X
X X X

= + + − −
− − + 	

 (2)

де      X1– оборотні активи / необоротні активи;  
X2 – чистий дохід від реалізації / поточні зобов’я-

зання; 
Х3 – чистий дохід від реалізації/власний капітал;
Х4 – баланс / чистий дохід від реалізації; 
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Х5 – (оборотні активи – поточні зобов’язання) / обо-
ротні активи; 

Х6 – (довгострокові зобов’язання + поточні зобов’я-
зання) / Баланс; 

Х7 – власний капітал/(забезпечення наступних ви-
трат і платежів + довгострокові зобов’язання + поточні 
зобов’язання).

Граничне значення функції (2) Zгр дорівнює 1,104. 
Тобто розраховане значення Zр оцінки порівнюється з гра-
ничним Zгр (якщо Zр > Zгр, то це свідчить про задовіль-
ний фінансовий стан та низьку ймовірність банкрутства;  
Zр ≤ Zгр свідчить про виненкнення загрози фінансової кри-
зи, яка зі зменшенням показника зростає) [15].

Модифікована модель Альтмана має вигляд:

	
1 2 3

4 5

3,107 0,995 0,43
0,847 0,717 ,

Z X X X
X X

= + + +
+ +

	 (3)

де    X1 – прибуток до сплати податків / відсотки до акти-
вів; 

X2  – чистий дохід від реалізації / активи; 
X3  – балансова вартість власного капіталу / позико-

вий капітал; 
X4  – нерозподілений прибуток / активи; 
X5  – власні обігові кошти / активи.
Граничні межі значення функції мають вигляд:  

1,23 < Z < 2,9. При Z >2,9 підприємство перебуває в зоні 
фінансової стійкості («зелена» зона). При Z <1 виникає 
висока ймовірність банкрутства підприємства («червона 
зона»). Якщо показник перебуває в межах 1,23-1,29, то під-
приємство перебуває в зоні невизначеності («сіра зона»).

Фінансовий моніторинг підприємства за допомогою 
коефіцієнта Бівера не передбачає визначення вагових кое-
фіцієнти для індикаторів, а підсумковий показник фінан-
сового стану не розраховується. Отримані значення інди-
каторів

	 	
(4)

(S – коефіцієнт Бівера; ЧП – чистий прибуток; А – амор-
тизація; ПК – позиковий капітал (довгострокові + поточні 
зобов’язання) лише порівнюються з їх нормативними зна-
ченнями залежно від класифікації підприємства до груп 
(табл. 1).

Таблиця 1

Граничні значення коефіцієнтів Бівера

Загроза банкрутства Граничні значення

не загрожує S > 0,4-0,45

за 5 років до банкрутства 0,17 < S < 0,4-0,45 

за 1 рік до банкрутства  -0,15 < S < 0,17

Джерело: розроблено авторами на основі [6]

Загалом система показників Бівера дає змогу визна-
чити межі фінансового стану підприємства й оцінити сту-
пінь його схильність до неплатоспроможності.

У межах дослідження було проаналізовано доступні 
показники діяльності туристичного агентства «Капітолій» 
(м. Львів) за 2017–2019 рр.

Так, обчислення окремих та інтегральних показників 
за моделлю Матвійчука (2) наведені в табл. 2.

Таблиця 2

Результати розрахунків 
за моделлю А. Матвійчука

Показник 2017 2018 2019

X1 5,83 4,71 5,7

X2 0,19 0,93 0,19

X3 0,14 0,37 0,39

X4 12,93 3,83 3,87

X5 0,52 0,66 0,6

X6 0,43 0,3 0,35

X7 1,33 2,36 1,87

Z 0,94 2 1,63

Джерело: авторська розробка

Очевидно, що значення інтегрального показника 
в  2017 році менше граничного (0,94 < 1,104) і свідчить про 
незадовільний фінансовий стан підприємства. В наступно-
му періоді стан значно покращується, але має тенденцію до 
зменшення у 2019 році, що говорить про вплив негативних 
факторів на діяльність туристичної фірми і зростаючу ймо-
вірність настання банкрутства в майбутньому.

Окремі та інтегральних показники, отримані згідно 
з модифікованою моделлю Альтмана (модель Ткаченко 
і Таратути) (3), наведені в табл. 3. Значення інтегрального 
показника свідчать про те, що наявна у 2017 році загроза 
банкрутства у подальшому зникає. 

Використовуючи дані звіту про фінансові результати 
туристичного підприємства, було розраховано коефіцієн-
ти Бівера (4) для кожного періоду:

2017 2018

2019

153 2 824 13
0,18; 0,86;

47,8 800,3 59,8 886,5
464 7

0,73.
37,7 590,4

S S

S

− −= = = =
+ +

−= =
+

Таблиця 3

Результати розрахунків  
за моделлю Ткаченко і Таратути

Показник 2017 2018 2019

X1 0,02 0,06 0,06

X2 0,08 0,26 0,26

X3 1,33 2,36 1,87

X4 0,002 0,01 0,1

X5 0,43 0,54 0,49

Z 1 1,84 1,67

Джерело: авторська розробка
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Отримані значення коефіцієнта Бівера допомогли 
виявити невелику загрозу виникнення банкрутства (через 
5 років) на початковому етапі аналізу діяльності підпри-
ємства (2017 рік). Але у подальшому загроза банкрутства 
зникла (табл. 1), що свідчить про своєчасне запроваджен-
ня антикризової політики управління та її високу ефектив-
ність. 

Результати розрахунку показників дискримінантного 
аналізу для кожної з використаних моделей за допомогою 
пелюсткових графіків (рис. 1–3) та зведеної таблиці отри-
маних значень параметрів, розрахованих за різними моде-
лями (табл. 4).

Проаналізувавши інтерпретовані результати оцінки 
ймовірності банкрутства, можна зробити висновок, що за-
галом фінансовий стан досліджуваного туристичного під-
приємства у період 2017–2019 рр. характеризується як за-
довільний у контексті його сталого розвитку.
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Рис. 1. Графічне зображення результатів розрахунку значення показників фінансового стану підприємства  
за моделлю Матвійчука
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Рис. 2. Графічне зображення результатів розрахунку значення показників фінансового стану підприємства  
за коефіцієнтом Бівера
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Рис. 3. Графічне зображення результатів розрахунку значення показників фінансового стану підприємства  
за моделлю Ткаченко і Таратути

Джерело: авторські розробки (рис. 1–3)

Таблиця 4
Оцінка ймовірності банкрутства підприємства 

за різними моделями

Модель
Ймовірність банкрутства

2017 рік 2018 рік 2019 рік

Модель Матвійчука висока низька низька

Коефіцієнт Бівера через 5 
років низька низька

Модифікована модель 
Альтмана висока низька низька

Джерело: авторська розробка

Висновки. У дослідженні розглянуто окремі підходи 
до оцінки стану суб’єктів туристичної галузі в контексті 
сталого розвитку та зроблено акцент на фінансовій стій-
кості як одному з його індикаторів.
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Серед найбільш використовуваних на сьогодні ме-
тодів оцінки ймовірності банкрутства відокремлено ті, 
що є адекватними для оцінки підприємств сфери туризму, 
а  саме: модель Матвійчука та модифіковану модель Аль-
тмана. 

Порівняння результатів їх застосування з класифіка-
цією суб’єкта господарювання на підставі більш загального 
у застосуванні коефіцієнта Бівера продемонструвало ви-
соку узгодженість розглянутих дискримінантних моделей, 
а адекватність отриманих результатів слід вважати під-
твердженням правильності вибору моделей для здійснен-
ня оцінки ймовірності банкрутства підприємства підпри-
ємств туристичної галузі.

Отже, методика розрахунку оцінки ймовірності бан-
крутства значно різниться залежно від підходу автора мо-
делі та галузі економіки, в якій вона застосовується. Але 
саме врахування специфіки застосування та підходящого 
набору фінансових показників при виборі моделі є запо-
рукою проведення якісного аналізу та впровадження ефек-
тивної антикризової політики на підприємстві в контексті 
сталого розвитку.

Подальші дослідження суб’єктів туристичної галузі 
в контексті сталого розвитку передбачають застосування 
концепції динамічної рівноваги економічної системи та її 
ефективного розвитку.
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