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Оцінка кредитоспроможності  
сільськогосподарських підприємств

Гула А. С.  

Анотація. Зростання ролі малих і середніх підприємств в аграрному секторі економіки сприяє зростанню ефек-
тивності виробництва і створює стимули розширення підприємницької діяльності, воно спрямоване на досягнення 
сталого економічного зростання держави. Тому в таких складних умовах розвитку аграрного сектору економіки осо-
бливої актуальності набувають методологічні підходи, що дозволяють прийняти обґрунтоване управлінське рішен-
ня. На основі існуючих теоретичних положень розглянуто різні методологічні підходи оцінки кредитування сільсько-
господарських підприємств. На підставі аналізу до оцінки кредитоспроможності підприємств розроблено методику, 
що більш повно враховує особливості фінансово-господарської діяльності сільськогосподарських підприємств і базу-
ється на багатофакторній дискримінантній моделі.

Ключові слова: кредитування, кредитоспроможність, сільськогосподарські підприємства, дискримінантна мо-
дель.

Оценка кредитоспособности  
сельскохозяйственных предприятий

Гулая А. С.  

Аннотация. Возрастание роли малых и средних предприятий в аграрном секторе экономики способствует 
росту эффективности производства и создает стимулы расширения предпринимательской деятельности, оно на-
правлено на достижение устойчивого экономического роста государства. Поэтому в таких сложных условиях раз-
вития аграрного сектора экономики особую актуальность приобретают методологические подходы, позволяющие 
принять обоснованное управленческое решение. На основе существующих теоретических положений рассмотрены 
различные методологические подходы оценки кредитования сельскохозяйственных предприятий. В результате ана-
лиза оценки кредитоспособности предприятий разработана методика, более полно учитывающая особенности 
финансово-хозяйственной деятельности сельскохозяйственных предприятий и базирующаяся на многофакторной 
дискриминантной модели.

Ключевые слова: кредитование, кредитоспособность, сельскохозяйственные предприятия, дискриминантная 
модель.

Credit Rating  
of Agricultural Enterprisesй

A. Hula  

Abstract. The increasing role of small and medium enterprises in the agricultural sector contributes to the production 
efficiency growth and creates incentives for expanding entrepreneurial activities, it is aimed at achieving sustainable economic 
growth of the state. Therefore, under such difficult conditions of the agricultural sector development particular importance is 
acquired by methodological approaches allowing to make a sound managerial decision. On the basis of the existing theoretical 
assumptions various methodological approaches to credit rating of agricultural enterprises have been considered. As the result 
of analyzing the enterprise credit rating there has been developed the methodology giving more careful consideration to the 
financial and economic activities of agricultural enterprises and based on multifactor discriminant model.

Keywords: crediting, credit rating, agricultural enterprises, discriminant model.

Ефективність діяльності сільськогосподарського підприємства визначається його фінансовим станом. 
Кредитно-фінансові установи здійснюють оцінку кредитоспроможності позичальника, використовуючи різні 
методологічні підходи. При цьому кожен конкретний банк розробляє власні системи оцінки кредитоспромож-
ності потенційного позичальника, для чого застосовують різні показники кредитоспроможності.
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Вагомий внесок у розробку проблем оцінки кредитоспроможності потенційних позичальників зробили 
закордонні економісти Е. Брігем, Л. Гапенські, С. Роуз, Дж. Сінкі. Проблемі оцінки кредитоспроможності по-
тенційних позичальників приділялась значна увага у працях українських науковців В. Вітлінського, О. Пер-
нарівського [9], Т. Карапетяна [8], О. Терещенка [14], О. В. Дзюблюка [4], О. Г. Малій [11], Я. Чайковського [16] 
та інших.

С. А. Бурлан та О. Б. Філімонова [2] розробили власну методику оцінки кредитоспроможності, що базу-
ється на використанні інтегрального показника, дозволяє кредитору здійснювати аналіз потенційного пози-
чальника з урахуванням таких критеріїв, як диверсифікованість діяльності, ринкова позиція, забезпеченість 
господарства виробничими ресурсами, ефективність їх використання, фінансовий стан. Методика збільшує 
повноту інформування кредитора щодо передумов отримання доходів підприємства як джерела погашення 
його зобов’язань, забезпечує зменшення кредитного ризику для позикодавця та збільшення доступності кре-
дитних ресурсів для позичальника.

А. О. Гуторов [3] розглядає проблему методологічних засад визначення й оцінювання розмірів інтегрова-
них агропромислових формувань.

А. І. Іващенко [6] для оцінки рейтингу інвестиційної привабливості сільськогосподарського підприємства 
пропонує застосувати методику багатомірного рейтингового аналізу.

В. М. Якубів, Н. І. Горогоцька, Р. Д. Якубів [19] досліджують спіральну модель упровадження диверсифі-
каційних процесів у діяльність сільськогосподарських підприємств.

Т. О. Чайка, І. Ю. Борисова [15] пропонують застосування економіко-математичних моделей до процес-
су кредитування сільськогосподарських підприємств. Упровадження результатів економіко-математичного 
моделювання оцінювання кредитоспроможності сільськогосподарських підприємств дозволить спрогнозува-
ти ймовірність повернення кредиту, знизити вплив непередбачуваних факторів. М. А. Домаськіна [5] також 
пропонує використання економіко-математичного моделювання сільського господарства, яке ґрунтується на 
системі достовірних прогнозних значень.

І. Поляруш [12] обґрунтовує необхідність і доцільність, а також надає практичні рекомендації щодо 
мінімізації кредитних ризиків при кредитуванні сільськогосподарських підприємств банками. Зокрема 
ним запропоновано: створення кооперативної кредитної системи, спрямованої на обслуговування суб’єктів 
аграрного ринку, малого та середнього бізнесу в сільській місцевості; розширення функції Фонду підтримки 
фермерських господарств щодо мікрокредитування особистих селянських господарств та їх об’єднань; сти-
мулювання розвитку сільських кредитних спілок та їх об’єднань; запровадження заставних операцій з ви-
користанням складських свідоцтв, закладних та іпотечних облігацій; удосконалення механізму державної 
підтримки підприємств агропромислового комплексу через механізм здешевлення відсоткових ставок за 
користування кредитами; розвиток мережі кредитного забезпечення реалізації сільськогосподарської про-
дукції за форвардними і ф’ючерсними контрактами, факторинговими операціями з використанням векселів; 
здійснення заходів з розвитку ринку боргових зобов’язань і застав, фінансових деривативів сільськогоспо-
дарських підприємств; удосконалення системи реєстрації складських документів, а також нормативної бази 
для поширеного використання векселів.

Л. Кушнір пропонує принципи побудови кредитної системи сільськогосподарських товаровиробників, 
що надають можливість координувати діяльність усіх фінансово-кредитних установ у напрямах акумулю-
вання тимчасово вільних грошових коштів та оцінювання кредитоспроможності позичальників [10].

Обґрунтування доцільності створення системи кредитування сільськогосподарських підприємств на 
основі залучення аграрної кредитної корпорації передбачає розв’язання завдань, пов’язаних з удосконален-
ням кредитної політики, підтримкою сільськогосподарських та інших видів діяльності на сільських терито-
ріях, підвищення ефективності функціонування сільськогосподарських товаровиробників, залучення інвес-
тицій у розвиток виробництва сільськогосподарської продукції, формування та розвиток системи сільських 
кредитних товариств.

В. Березовиком запропоновано методичні засади аналізу кредитоспроможності сільськогосподарських 
виробників та оцінки кредитного ризику аграрних підприємств, які покладено в основу Методики оцінки кре-
дитних ризиків при кредитуванні банками підприємств-сільгосптоваровиробників [1].

Втім, проблема оцінки кредитоспроможності потенційних позичальників недостатньо розкрита. Справа 
полягає в тому, що відсутній єдиний підхід до визначення найсуттєвіших критеріальних показників, що дава-
ли комплексну характеристику кредитоспроможності позичальників в аграрному секторі економіки.

Мета статті – на основі критичного аналізу існуючих науково-практичних підходів до оцінювання кре-
дитоспроможності сільськогосподарських підприємств України надати пропозиції про вдосконалення мето-
дики оцінювання з урахуванням сучасного стану в аграрному секторі економіки.

Виконаємо критичний аналіз методики оцінювання кредитоспроможності сільськогосподарських під-
приємств, яку пропонує Національний банк України (НБУ). Методику викладено в Положенні про порядок 
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формування та використання банками України резервів для відшкодування можливих втрат за активними 
банківськими операціями [13].

На думку автора, під кредитоспроможністю розуміється існування у боржника (контрагента банку) пе-
редумов для здійснення кредитної операції і його спрямованість повернути борг у повному обсязі та в обумов-
лені договором строки.

Оцінка фінансового стану ЮО (крім банку), якій надано кредит (це може бути боржник – ЮО), здійсню-
ється банком за алгоритмом розрахунку інтегрального показника фінансового стану юридичної особи.

У результаті проведеного аналізу Положення встановлено, що в п. 2.3 є неточність. В ньому стверджу-
ється, що Банк повинен виконувати розрахунок інтегрального показника, який формується з використанням 
багатофакторної дискримінантної моделі за наступною формулою:

	 Z = a1K1 + a2K2 + a3K3 + a4K4 + a4K4 +anKn – a0,	 (1)

	
де      Z – інтегральний показник;

K1, K2 ... Кn – фінансові коефіцієнти, що оцінюються на підставі даних з форм фінансової звітності ЮО для 
великого або середнього підприємства. Для малого підприємства замість зазначених коефіцієнтів застосову-
ються коефіцієнти МК1, МК2 ... МКn;

а1, а2, ...,аn – параметри, що визначаються з урахуванням вагомості та розрядності відповідних фінансо-
вих коефіцієнтів і щорічно актуалізуються Національним банком України на підставі даних форм фінансової 
звітності ЮО;

а0 – константа (вільний член) дискримінантної моделі, значення якої щорічно актуалізуються НБУ.
Банк для актуалізації параметрів дискримінантної моделі подає до НБУ відповідну інформацію щодо 

даних фінансової звітності боржників – ЮО.
Наявну неточність можна ліквідувати наступним чином:

	 Z = a1K1 + a2K2 + … + anKn – a0.	 (2)

Банком визначається клас боржника – ЮО, що є нерезидентом, за класом, нижчим із двох, визначених 
на підставі результатів оцінювання його фінансового стану та ризику країни місцезнаходження.

Банком визначається клас боржника – ЮО, що є нерезидентом, згідно з табл. 1 відповідно до Положення 
[13]. Не є зрозумілим останній рядок цієї таблиці, в якому об’єднуються два класи (8, 9) в одну групу.

Банком здійснюється оцінка стану обслуговування боргу боржником – ЮО на підставі кількості кален-
дарних днів прострочення погашення боргу за станом на перше число місяця, наступного за звітним, згідно 
з табл. 2 відповідно до Положення [13].

Банком класифікується кредит, наданий боржнику – ЮО за категоріями якості на підставі визначеного 
класу боржника – ЮО та стану обслуговування ним боргу згідно з табл. 3 відповідно до Положення [13].

Зміст табл. 3 відображає стани обслуговування боргу та класи боржника ЮО. В ній використовуються 
вже дев’ять класів боржників ЮО.

Важливим є визначення банком показника ризику кредиту, що надається ЮО залежно від категорії 
якості в межах діапазонів, зазначених у табл. 4 відповідно до Положення [13].

Виникають питання: 
1) чому найвища категорія має значення показника ризику кредиту від 0,01 до 0,06, а не від 0,0 до 0,06?
2) куди подівся відрізок значень від 0,061 до 0,069?
Урахування значень показника ризику кредиту, вказаних в пп. 1) і 2), згідно з Положенням [13], дозволяє 

з більшим рівнем точності визначати категорії якості обслуговування боргу.
Для середніх і великих підприємств сільського господарства пропонується модель:

	 Z=1,3 × K3 + 0,03 × K4 + 0,001 × K5 + 0,61 × K6 + 0,75 × K7+ 2,5 × K8 + 0,04 × K9 – 0,2.	 (3)

У співвідношенні (3) коефіцієнти Кі мають зміст, поданий відповідно до Положення [13]).
В табл. 1 наведено результати розрахунків семи фінансових коефіцієнтів К3, К4, К5, К6, К7, К8, К9 за відпо-

відними алгоритмами для сформованої автором вибірки з чотирнадцяти сільськогосподарських підприємств 
України:

1. Публiчне акцiонерне товариство «Агрофiрма «Гюнiвська»;
2. Публічне акціонерне товариство «Агрофірма «Вербівське»;
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3. Сільськогосподарське приватне акціонерне товариство «Охоче»;
4. Публічне акціонерне товариство «Агрофірма «Провесінь»;
5. Публічне акціонерне товариство «Агрофірма «РОСІЯ»;
6. Вiдкрите акцiонерне товариство Маловискiвська агрофiрма «АГРОТЕХСЕРВIС»;
7. Приватне акціонерне товариство «Агрофірма ім. Г. С. СКОВОРОДИ»;
8. Сільськогосподарське товариство з обмеженою відповідальністю «Україна»;
9. Публічне акціонерне товариство «Агрофiрма «Ятрань»;
10. Відкрите акціонерне товариство «Агрофiрма «Глобiвська»;
11. Відкрите акціонерне товариство «Агрофiрма «Зоря Новобужжя»;
12. Сільськогосподарське закрите акціонерне товариство «КОЛОС»;
13. Закрите акціонерне товариство «Агрофiрма «Суми – Насiння»;
14. Закрите акціонерне товариство «Сільськогосподарське підприємство «Цукрове».

Таблиця 1

Фінансові коефіцієнти Кі, значення моделі Z (2) і клас сільськогосподарських підприємства

№ с/г 
підприємства K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 Z Клас

1 0,97 2,333 1,388 0,159 1,206 1,557 0,848 6,060 1

2 -0,579 0,383 0,472 0,741 -0,254 0,942 1,473 1,735 1

3 0,936 1,744 0,166 0,035 0,068 0,04 4,883 1,437 1

4 0,342 0,923 0,023 0,041 0,115 0,021 0,690 0,464 4

5 0,974 1,357 0,263 0,367 0,411 0,66 5,589 3,513 1

6 0,896 2,398 2,875 0,251 0,272 0,238 1,474 2,051 1

7 0,124 0,266 1,662 0,267 0,219 0,253 0,952 0,969 2

8 0,934 0,92 0,194 0,000 0,008 0,698 2,227 2,882 1

9 0,747 0,747 1,093 1,325 0,256 1,008 1,404 4,372 1

10 -0,016 -0,016 -0,017 0,344 0,128 -0,224 0,565 -0,452 7

11 0,545 0,545 1,636 0,039 0,041 0,077 0,026 0,773 3

12 0,868 0,465 0,976 0,138 0,121 0,258 0,204 1,771 1

13 0,904 0,971 2,339 2,374 0,313 0,280 0,603 3,413 1

14 0,454 0,235 2,261 2,083 0,264 0,238 0,253 2,473 1

Джерело: розробка автора

Слід зауважити, що для перших восьми сільськогосподарських підприємств було використано форми 
звітності, що діють починаючи з 2013 р. [17]. Період дослідження становив 2013–2014 рр. Підприємства 9–14 
подавали звітність у 2008–2009 рр. Сільськогосподарські підприємства 4, 10, 11 виявилися некредитоспро-
можними.

Стовпчик Z містить значення інтегрального показника ЮО для одинадцяти сільськогосподарських під-
приємств. Вони розраховані за допомогою рекомендованої НБУ дискримінантної функції (2).

Останній стовпчик містить класи, до яких віднесено сільськогосподарські підприємства 1–14. Класифі-
кацію сільськогосподарських підприємств виконано на основі Положення [13].

Якщо значення відповідного фінансового коефіцієнта в табл. 1 дорівнює нулю, то, згідно з рекомендаці-
ями НБУ, це – реакція на нульові значення чисельника або знаменника в наведених алгоритмах розрахунків 
фінансових коефіцієнтів Кі і відповідні нулі у відповідних формах звітності.

Аналіз табл. 1 дозволяє стверджувати, що класифікація чотирнадцяти сільськогосподарських підпри-
ємств України на кредитоспроможні (1–3, 5, 6, 8, 9, 12–14) і некредитоспроможні (4, 10, 11), по-перше, відобра-
жає дієвість методики НБУ оцінки кредитоспроможності ЮО в умовах ризику і, по-друге, в конкретних ви-
падках сільськогосподарських підприємств, що прагнуть отримати кредит, вказує місце (ранг) підприємства 
в низці існуючих як кредитоспроможних, так і некредитоспроможних. 

Підхід до оцінювання кредитоспроможності, пропонований НБУ, не розрізняє великі і середні підпри-
ємства, що вважаємо неприпустимим.
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Перевіримо дієздатність методики оцінювання кредитоспроможності НБУ в умовах ризику. Для пере-
вірки використаємо метод дискримінантного аналізу [7; 18]. Скористаємося результатами дії модуля «Дис-
кримінантний аналіз» програми STATISTICA.

Класифікаційна функція для досліджуваної вибірки з чотирнадцяти сільськогосподарських підпри-
ємств має вигляд:

	 Z1 = 8,4668*К3 + 5,6541*К4 + 5,7346*К6 – 16,3791*К7 + 11,38288*К8 – 9,9389.	 (4)

Використаємо отриману класифікаційну функцію (4) для перевірки побудованої класифікації сільсько-
господарських підприємств на некредитоспроможні і кредитоспроможні. Підставимо значення коефіцієнтів 
Кі з табл. 1 в вираз (4). Отримаємо табл. 2:

Таблиця 2

Оцінки класифікаційної функції Z1 для вибірки 14 сільськогосподарських підприємств України

№ п/п Класи (1 – кредитоспроможні, 
2 – некредитоспроможні)

Значення класифікаційної функції 
Z1

1 1 30,2

2 1 26,3

3 1 27,3

4 2 16,6

5 1 28,7

6 1 30,8

7 2 13,3

8 1 30,9

9 1 35,4

10 2 7,0

11 2 18,1

12 1 21,7

13 1 34,8

14 1 25,4

Аналіз даних останнього стовпчика табл. 2 дозволяє зробити наступні висновки:
1. Значення Z1 = 20 є пороговим:
сільськогосподарські підприємства з Z1 >  20  є кредитоспроможними;
сільськогосподарські підприємства з Z1 < 20  є некредитоспроможними.
2. Запропонована класифікаційна функція (3) класифікує сільськогосподарські підприємства на креди-

тоспроможні і некредитоспроможні, що співпадає з класифікацією, отриманою за методикою НБУ (співвідно-
шення (3)).

3. Класифікаційна функція (4) є більш простою, оскільки не використовує коефіцієнти К5 і К9. Іншими 
словами, власний капітал і оборотність оборотних активів сільськогосподарських підприємств (для досліджу-
ваної вибірки) не є важливими при визначенні факту кредитоспроможності/некредитоспроможності сіль-
ськогосподарських підприємств.

Отже, щодо трансформації групи ризику в клас боржника – юридичної особи пропонується вісім груп 
ризику, що відповідають класам боржника – юридичної особи. Запропоновано уточнення дискримінантної 
функції віднесення боржника – юридичної особи до однієї з п’яти категорій ризику. Вдосконалено шляхом 
уточнення алгоритмів визначення її складових у напрямку відповідності діючим формам звітності.

На основі критичного аналізу було запропоновано для оцінювання кредитоспроможності сільськогоспо-
дарських підприємств з урахуванням найсуттєвіших критеріальних показників в агарному секторі викорис-
товувати три критерії кредитоспроможності сільськогосподарських підприємств України, що відповідають 
відповідно великим, середнім і малим підприємствам, а не двом, як рекомендовано в Положенні. Спрощено 
теоретично-методичний підхід до визначення кредитоспроможності/некредитоспроможності сільськогоспо-
дарських підприємств та доведено працездатність цього підходу.
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Подальші наукові доробки можуть бути виконані в напрямку збільшення статистичного масиву сіль-
ськогосподарських підприємств за критеріями територіального розподілу, підгалузевої спрямованості тощо.
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ПРОГНОЗНА МОДЕЛЬ  
ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ  

ЯК СКЛАДОВА ФІНАНСОВОГО ПОТЕНЦІАЛУ

Фролов С. М., Савицька О. І., Шестопалов В. Г.    

Анотація. Проаналізовано структуру зовнішньоторговельного обороту та ВВП України, встановлено імпорто-
орієнтованість вітчизняної економіки та залежність від міжнародної діяльності. Досліджено географічну структуру 
зовнішньоекономічної діяльності України, метою якої є нарощення фінансового потенціалу та конкурентних переваг 
у міжнародній торгівлі. Економічна, соціальна та політична ситуації у країні мають безпосередній вплив на втілення 
цієї мети в реальність. Авторами було проаналізовано експортно-імпортні зв’язки України з різними державами. Віді-
брано 11 країн, що мають найбільші показники обороту експортно-імпортних операцій за останні 10 років. На основі 
статистичної інформації було побудовано прогнозні моделі. Використано звичайну та альтернативну гравітаційні 
моделі Я. Тінбергена та Х. Ліннемана для прогнозування зовнішньоторговельного обороту країни. Отримані моделі 
перевірено на вагомість факторів та встановлено щільність зв’язку між ними. Прораховано прогнозні значення зо-
внішньоторговельного обороту України з країнами-партнерами за поданими моделями на майбутні 3 роки. Авторами 
охарактеризовані можливі напрямки розвитку зовнішньоторговельного обороту, що передбачають його можливе 
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