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 год. на засіданні екзаменаційної комісії № 55 у Тернопільському національному технічному університеті імені Івана Пулюя
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ДОСЛІДЖЕННЯ
Актуальність теми дослідження. Банкрутство підприємств є поширеним явищем сьогодення. Загалом банкрутство є регулятором ринкової економіки, основне призначення якого полягає у «відсіюванні» неефективних, неплатоспроможних та збиткових суб’єктів підприємницької діяльності. Незважаючи на це, можна констатувати, що рівень банкрутства в Україні є досить високим. Статистика американських і європейських ринків свідчить, що зі 100 % новостворених компаній лише 20 % продовжують своє існування після 3 років роботи. Причому з цих 20 % після 6-8 років існування залишається знову лише 20 %. Якщо підрахувати загальний результат, то тільки 4-5 % компаній існують більше 9-10 років. Ця закономірність існує в усіх країнах, на всіх типах ринків.  В Україні 1524 компанії були визнані банкрутами в 2017році. В процедурі банкрутства перебуває 2073 підприємства.

Проблематика банкрутства залишається актуальною як у вітчизняних, так і в світових масштабах. В умовах сучасності даними дослідженнями займалися такі вітчизняні науковці: О.Б. Андрушко, О.В. Гук, І.Н. Карпунь, О.В. Коваленко, О.В. Коломієць, К.Л. Ларіонова, Т.Г. Рзаєва, О.О. Терещенко, А.В. Череп тощо. В свою чергу, різні теорії щодо механізмів діагностики фінансового стану підприємства висвітлені у працях таких вчених: І.О. Бланк, М.П. Войнаренк, О.І Гончар, М.Я. Коробова, В.М. Нижник, О.О. Орлова, В.О. Подольська, Г.Г. Савіна, В.В. Стадник, Н.А. Хрущ, С.В. Шубіна та ін.Однак, незважаючи на весь науковий доробок, особливо актуальною залишається проблема своєчасного прогнозування банкрутства суб’єкта господарювання у розрізі інтересів акціонерів і інвесторів (зацікавлені в моніторингу капіталовкладень). Вчасне виявлення кризових явищ з метою попередження фінансової нестабільності підприємств в майбутньому періоді вирішується саме з допомогою економіко-математичного моделювання
Мета і завдання дослідження. Метою магістерської роботи є удосконалення підходів щодо ймовірності банкрутства вітчизняних підприємств в умовах фінансово-економічної невизначеності (на прикладі ТОВ «Агрофірма «Постолівська»).
Для досягнення поставленої мети необхідно вирішити наступні завдання дослідження:

· обґрунтувати теоретико-методичні основи кризового стану підприємств; 

· провести оцінку ступеня ймовірності банкрутства  ТОВ «Агрофірма «Постолівська»; 

· оцінити конкурентне середовище досліджуваного підприємства, як інструменту ефективного стратегічного управління;

· розробити та оцінити ефективність впровадження антикризової програми досліджуваного підприємства.
Об’єкт дослідження – фінансово-економічна діляьність ТОВ «Інтерфом-Захід».
Предмет дослідження – теоретико-методичні та прикладні положення економіко-математичного моделювання ймовірності банкрутства підприємств.

Методи дослідження. У роботі для вирішення поставлених завдань та досягнення мети застосовано наступні методи: історико-економічний (при дослідженні сутності фінансово-економічного механізму та його значення у забезпеченні ефективної діяльності підприємства); системного підходу (при дослідженні фінансових індикаторів, які формують фінансово-економічний механізм); аналізу та синтезу (при здійсненні оцінки фінансового стану досліджуваного підприємства); порівняльний та структурний (при здійсненні оцінки фінансово-економічних показників стану галузі функціонування досліджуваного підприємства); економіко-математичного моделювання (при розробці регресійної моделі взаємозв’язку між собівартістю продукції та витратами, що її складають, та проведенні регресійного аналізу впливу незалежних змінних на залежну величину – чистий дохід від реалізації продукції).

Інформаційною базою дослідженняслугують законодавчі та нормативні акти, праці вітчизняних та зарубіжних вчених з проблематики дослідження, статистичні та аналітичні матеріали Державної служби статистики України, фінансова звітність ТОВ «Агрофірма «Постолівська», а також аналітичні дані бухгалтерії та фінансового відділу.

Наукова новизна одержаних результатівполягає у розробці та обґрунтуванні теоретико-методичних підходів та практичних рекомендацій щодо прогнозування банкрутства на прикладі ТОВ «Агрофірма» «Постолівська».

Основні положення, що визначають наукову новизну дослідження, полягають в наступному:
· поглиблено трактування понять «кризовий стан підприємства», «банкрутство»;

· узагальнено основні фінансово-економічні показники та визначено динаміку розвитку АПК;
· апробовано антикризову програму досліджуваного підприємства ТОВ «Агрофірма «Постолівська».

Практичне значення одержаних результатів. Отримані в результаті дослідження, висновки та пропозиції можуть бути використані в практичній діяльності сільськогосподарських підприємств. 
Структура та обсяг роботи. Робота складається із вступу, шести розділів, висновків та пропозицій, списку використаних джерел та додатків. 

Загальний обсяг дослідження становить 141 сторінка. Список використаних джерел налічує 107 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ МАГІСТЕРСЬКОЇ РОБОТИ

У вступі розкрито актуальність теми дослідження, встановлено мету та завдання, об’єкт та предмет дослідження, методи та інформаційну базу дослідження, а також описано наукову новизну та практичне значення отриманих результатів.

У розділі 1 «Теоретико-методичні підходи до діагностування та запобігання банкрутству підприємства» на основі систематизації наукових підходів до трактування поняття «кризовий стан» підприємства було визначено його сутність на макроекономічному та мікроекономічному рівнях. З точки зору розглянутих трактувань виокремлено два основних ставлення до кризових ситуацій: негативне та позитивне. Узагальнено ключові параметри фінансової кризи суб’єкта господарювання: види кризи, стадії розвитку, причини виникнення та наслідки.

Розглянуто сутність поняття «банкрутство», визначено його види. Доведено, що процедура банкрутства є досить ефективним інструментом для відновлення платоспроможності підприємства і в багатьох випадках дозволяє досить успішно позбутися боргів і фактично розпочати роботу з «чистого аркуша», не загубивши при цьому активи підприємства в результаті проведення кредиторами виконавчого провадження проти боржника, а також досить вигідним і для кредиторів (у тому числі держави). 

З метою забезпечення конкурентоздатності підприємство має своєчасно виявляти несприятливі тенденції у своєму розвитку і завчасно прогнозувати кризовий стан (табл. 1).
Таблиця 1

Порівняльна характеристика моделей визначення ймовірності настання банкрутства підприємства
	Моделі 
	Переваги 
	Недоліки

	Модель Ліса 
	Спрощеність розрахунків 
	Модель не пристосована до українських підприємств, створювалася з урахуванням західних особливостей розвитку

	Модель Чессера 
	Оцінка факту непогашення зобов’язання та інші умови 
	Обмежена кількість факторів, що обумовлює оцінку лише рейтингу позичальника

	Модель Таффлера і Тісшоу 
	Спрощеність розрахунків 
	Використовується лише для підприємств, що котирують свої акції на фондових біржах

	Універсальна дискримінантна функція 
	Широка критеріальна шкала оцінювання, системний і комплексний підходи 
	Високий ступінь складності ухвалення рішення в умовах багатокритеріальності завдання. Інформативний характер розрахованих показників. Використовується лише підприємствами США та Європи

	Модель Спрінгейта 
	Точність близько 90 % 
	Створена для підприємств США і Канади для оцінки кредитоспроможності підприємства

	Показник платоспроможності Конана і Гольдера 
	Дозволяє виявити стратегічні проблеми підприємства 
	Застосовується лише підприємствами, чиї акції котируються на біржах. Обмежена у використанні щодо визначення фінансової стійкості

	П'ятифакторна модель Альтмана 
	Спрощеність розрахунків і наявність послідовності аналізу 
	Використовується лише на великих підприємствах (АТ) США. Для вітчизняних підприємств ускладнюється розбіжностями бухгалтерського обліку, нерозвиненістю фондового ринку


Проблемою для українських підприємств є відсутність власної моделі оцінки кризового стану підприємства, яка би враховувала саме українські умови ведення бізнесу. Використання деяких закордонних моделей є неможливим внаслідок відсутності інформації про ті чи інші показники. Багато показників фінансової стійкості під час використання цих моделей є неврахованими.
У розділі 2 «Аналіз фінансово-економічних показників діяльності ТОВ «Агрофірма «Постолівська»на основі даних фінансової звітності ТОВ «Агрофірма «Постолівська» здійснено експрес-аналіз фінансового стану та проведено оцінку показників ефективності використання фінансових ресурсів досліджуваного підприємства (табл. 2).
Таблиця 2
Абсолютні показники фінансової стійкості ТОВ «Агрофірма «Постолівська» у 2013–2017 рр.
	Показники
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1. Загальнавеличиназапасів

 Р. 1100 + р.1110
	20349
	13881
	18304
	19196
	20401

	2. Наявність власних джерелформування запасів (власнікошти)

р. 1495 (І р.Пасиву) –р. 1095 (І р.Активу)


	-21224
	-11889
	-6470
	-666
	4202

	3. Наявність власних і довгостроковихпозиковихджерел формування запасів

Власнікошти + Довгостроковізобов’язання
р. 1495 (І р.Пасиву) +р. 1595 (ІІ р. Пасиву) –р. 1095 (І р.Активу)
	-18066
	-9968
	-5249
	-666
	4202

	4. Загальнавеличинаосновних джерелформування запасів

Власнікошти + Довгостроковізобов’язання + Короткостроковізобов’язанняр. 1495 (І р.Пасиву) +р. 1595 (ІІ р. Пасиву) +р. 1695 –р. 1095 (І р.Активу)
	32618
	37146
	24612
	22256
	30091

	5. Надлишок або нестача власнихджерел формування запасів (ряд. 2– ряд. 1)
	-41573
	-25770
	-24774
	-19862
	-16199

	6. Надлишок або нестача власнихідовгострокових джерел формуваннязапасів (ряд. 3– ряд. 1)
	-38415
	-23849
	-23553
	-19862
	-16199

	7. Надлишок або нестача загальноївеличини основних джерелформування запасів 
(ряд. 4– ряд. 1)
	12269
	23265
	6308
	3060
	9690

	8. Трьохкомпонентний показник типуфінансової стійкості
	(0; 0; 1) – нестійкий фінансовий стан


За результатами аналізу даних таблиці 2 у досліджуваного підприємства за період з 2013 по 2017рр. відсутні власні оборотні кошти; вони з’являються  лише у 2017р. Це свідчить про те, що останні 5 років підприємство знаходиться у кризовому фінансовому стані – запаси не забезпечуються основними джерелами їх формування. 

Щодо рентабельності, як важливого критерія ефективності діяльності господарюючого суб’єкта, то у досліджуваному періоді її значення свідчить про погіршення результатів діяльності підприємства (рис.1).
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Рисунок 1. Динаміка показників рентабельності ТОВ  «Агрофірма «Постолівська» за 2013 - 2017 рр
В цілому по підприємству спостерігається динаміка до зменшення показників рентабельності, що, безумовно, є негативним і свідчить про зниження ефективності діляьності.

Також у 2 розділі здійснено оцінку ефективності використання фінансових ресурсів за допомогою показників платоспроможності та ділової активності.

У розділі 3 «Методико-прикладні аспекти оцінки ймовірності банкрутства»представлено методи діагностики ймовірності банкрутства підприємства, розраховано ступінь ймовірності банкрутства ТОВ «Агрофірма «Постолівська» за методом Бівера, моделлю Таффлера та універсальною дискримінантною моделлю О. Терещенка.  
В сучасній економічній науці достатньо напрацюваньщодосвоєчасного діагностування імовірності банкрутства підприємств (рис. 2).
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Рисунок 2. Структурно-логічна схема оцінки ймовірності банкрутства 
При здійсненні аналізу ймовірності банкрутства виникає необхідність вибору такого методу, який дозволить з мінімальними затратами ресурсів отримати найбільш однозначну та точну оцінку економічного стану. Обираючи метод оцінки, необхідно ретельно аналізувати доцільність застосування комплексу аналітичних процедур. У роботі увагу зосереджено на тих методиках, що застосовуються в українській практиці, а саме: на методиці Бівера, моделі Таффлера, універсальній дискримінантній моделі О. Терещенка (табл. 3).
Таблиця 3
	Оцінка ступеня ймовірності банкрутстваТОВ  «Агрофірма «Постолівська»
Назва показника
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	Відхилення

2017-2013

	Модель Бівера
	0,058
	0,214
	0,219
	0,193
	0,072
	0,014

	Модель Таффлера
	0,37
	0,34
	0,37
	0,51
	0,35
	-0,02

	Модель Терещенка 
	1,17
	2,15
	3,32
	2,79
	1,88
	0,71


Отримані результати розрахунку свідчать про те, що за двома досліджуваними моделями з трьох (модель Бівера та модель Терещенка) розраховані показники не відповідають нормам.

Таким чином, для об’єктивної оцінки ймовірності банкрутства варто скористатися декількома моделями, щоб отриманий результат був якісним та точним. 
Урозділі 4 «Спеціальна частина»досліджено макроекономічне середовище діяльності ТОВ «Агрофірма «Постолівська», а також здійснено аналіз стану та динаміки розвитку АПК.
Агропромисловий комплекс України є складовою національної економіки та виступає єдиною цілісною виробничо-економічною системою, що об’єднує низку сільськогосподарських, промислових, науково-виробничих і навчальних галузей, спрямованих на одержання, транспортування, зберігання, переробку та реалізацію сільськогосподарської продукції.
Україна має найбільшу площу сільськогосподарських земель в Європі з приблизно 41 млн. га землі, з яких 32,5 млн. га використовуються для вирощування сільськогосподарських культур. Родючі ґрунти і помірний клімат дають українським виробникам сильні конкурентні переваги. Нині Україна є світовим лідером на ринку експорту соняшникової олії та ячменю. В останні роки країна виробляє близько 40–50 млн. т. зерна на рік і відновила свій статус найбільшого постачальника зерна на світові ринки. А в 2017 р. зібрала рекордний урожай зернових – 66 млн. т. Українські агрохолдинги мають більш високу ефективність порівняно зі світовими лідерами галузі за рахунок низьких витрат виробництва (дешевої робочої сили і низьких орендних ставок на землю). З іншого боку, родючі ґрунти дають змогу досягти порівняно високої врожайності.
Проаналізувавши фінансово-господарську діяльність ТОВ «Агрофірма «Постолівська» доцільно оцінити комплекс внутрішніх і зовнішніх чинників, які впливають на діяльність підприємства (табл. 4).

Таблиця 4
Матриця сильних та слабких сторін, загроз та можливостей

для ТОВ «Агрофірма «Постолівська»
	Сильні сторони:

- здатність зацікавити й утримати кваліфіковані ресурси;

- невеликий штат працівників;

- сучасні технології виробництва;

- система цінностей;

- хороший імідж на ринку.
	Слабкі сторони:

- маркетингові дослідження ринку;

- збут, реклама і просування товару;

- стратегічний план;

- потоки нової продукції;

- дослідницький потенціал.

	Ризики:

Макроризики: непередбачені витрати, в тому числі через інфляцію; зростання податків, зростання цін на сировину, матеріали, несприятливі погодно-кліматичні умови та погодні аномалії.

Мезоризки: зростання конкурентного тиску.
	Можливості:

Базова стратегія: стратегія зростання.

Функціональні стратегії: маркетингова стратегія.


Аналіз показав, що на діяльність підприємства чинять негативний вплив як  економічні, так і політичні фактори.
У розділі 5 «Обґрунтування економічної ефективності»здійснено оцінкузапропонованої програми фінансового оздоровлення ТОВ  «Агрофірма «Постолівська», в основі якої стратегія диверсифікації.
Проведений аналіз фінансово-господарської діяльності ТОВ  «Агрофірма «Постолівська» підтвердив те, що підприємство знаходиться в кризовому стані і якщо в найближчий час не буде змінене традиційне управління на антикризове, підприємство в найближчі роки може збанкрутувати. 
Запропонована антикризова програма передбачає: 

1. Здача в оренду основних фондів, які не повною мірою використовуються у виробничому процесі –  це споруда теплиці та два складських приміщення. Сума очікуваного доходу на місяць складатиме 7 тис. грн.

2. Продаж окремих об’єктів основних фондів. На сьогодні на підприємстві не використовуються будівлі і споруди на суму 350 тис. грн. З урахування коефіцієнта виконання (30%) очікувана сума надходжень – 245 тис. Грн.

3. Рефінансування дебіторської заборгованості (дебіторська заборгованість ТОВ  «Агрофірма «Постолівська» складає – 16713 тис. грн., що складає майже 43 % вартості всього капіталу підприємства). 

У політиці управління дебіторською заборгованістю одним із головних етапів розглядають процес її реструктуризації. Проведення роботи з реструктуризації товарної дебіторської заборгованості підприємства потребує чітко визначеної послідовності дій (рис. 3).
Станом на 01.01.2018 року дебіторська заборгованість ТОВ  «Агрофірма «Постолівська» складає 16713 тис. грн., з якої вся сума є  дебіторською заборгованістю за товари, роботи, послуги – 16713 тис. грн., інша поточна дебіторська заборгованість відсутня. З усієї суми заборгованості 10593,1 тис. грн. – це прострочена дебіторська заборгованість.
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Рисунок 3.  Схема процесу реструктуризації дебіторської заборгованості
В результаті запропонованих заходів очікується збільшення грошових надходжень. Структура надходжень від реструктуризації активів ТОВ  «Агрофірма «Постолівська» подана у таблиці 5.
Таблиця 5
Надходження коштів від реструктуризації активів

	Проведенні заходи
	Надходження коштів, тис. грн.

	1. Здача в оренду об’єктів основних фондів, які не повною мірою використовуються у виробничому процесі
	84

	2. Продаж окремих об’єктів основних фондів
	245

	3. Рефінансування дебіторської заборгованості
	1266

	Усього
	1595


Зазначені  заходи вивільнять внутрішні джерела фінансування, що частково вплинуть на  покращення фінансового стану ТОВ  «Агрофірма «Постолівська». Але, в існуючих умовах необхідно суттєву увагу приділити пошуку нових джерел фінансування підприємства.

У розділі 6 «Охорона праці та безпека в надзвичайних ситуаціях»представлено організацію служби охорони праці на ТОВ «Агрофірма «Постолівська», охарактеризовано процедуру реалізації інженерно-технічних заходів щодо захисту сировини, напівфабрикатів і готової продукції від випливу уражаючих факторів ядерної зброї, описано можливість забезпечення управління ЦЗ та реагуванням на НС на підприємстві (цеху) відповідного профілю.
ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
У магістерській роботі представлено науково-практичне вирішення проблеми своєчасного виявлення кризового стану з метою запобігання банкрутству вітяизняних підприємств, на прикладі ТОВ «Агрофірма «Постолівська».
Нестабільність економічного і політичного середовища в країні, недосконалість правового та податкового законодавства призвели до збільшення кількості неплатоспроможних підприємств. У 2017році в Україні 1524 підприємств були визнані банкрутами, а в процедурі банкрутства перебуває 2073 підприємства. Своєчасне виявлення кризових явищ на підприємстві попереджує фінансову нестабільністьу майбутньому.

В процесі дослідження на основі систематизації наукових підходів до трактування поняття «кризовий стан» підприємства було визначено його сутність на макроекономічному та мікроекономічному рівнях. З точки зору розглянутих трактувань виокремлено два основних ставлення до кризових ситуацій: негативне та позитивне. Узагальнено ключові параметри фінансової кризи суб’єкта господарювання: види кризи, стадії розвитку, причини виникнення та наслідки.

Розглянуто сутність поняття «банкрутство», визначено види банкрутства за характеристичною ознакою. Доведено, що процедура банкрутства є досить ефективним інструментом для відновлення платоспроможності підприємства.
Аналізуючи фінансову стійкість підприємства ТОВ «Агрофірма «Постолівська» протягом 2013-2017 рр. слід відзначити, що абсолютні та відносні показники, які використовувалися для оцінки фінансової стійкості досліджуваного підприємства є нижчими від нормативних значень та мають негативну динаміку. На основі аналізу абсолютних показниківоцінкифінансовоїстійкості можемо зробити висновки що підприємство має нестійкий фінансовий стан – запаси не забезпечуються основнимиджереламиїхформуванняіпідприємствоперебуваєнамежібанкрутства. Підприємство має високий рівень залежності від зовнішнього фінансування, не має власного оборотного капіталу
Оцінку ступеня ймовірності банкрутства ТОВ «Агрофірма «Постолівська» було здійснено на тих методиках, що застосовуються в українській практиці, а саме: на модифікованій моделі Е. Альтмана, моделі Таффлера, універсальній дискримінантній моделі О. Терещенка.
Для грунтовної оцінки фінансового стану підприємства досліджено галузь діяльності ТОВ «Агрофірма «Постолівська».З’ясовано, що у зовнішньому середовищі сільськогосподарських підприємств відбуваються динамічні зміни. Одні з цих процесів відкривають нові можливості для них та створюють сприятливі умови, інші, навпаки, створюють додаткові труднощі. 
З метою запобігання банкрутству досліджуваного підприємствазапропоновано реалізувати низку заходів антикризового управління. Програма фінансового оздоровлення для ТОВ «Агрофірма «Постолівська» передбачаєвикористання стратегії диверсифікації.  Також запропоновано реструктуризувати активи підпртиємства, зокрема здати в оренду основні засоби, які не повною мірою використовуються у виробничому процесі; продати окремі об’єкти основних засобів;рефінансувати дебіторську заборгованість.Зазначені  заходи вивільнять внутрішні джерела фінансування в сумі 1595 тис.грн , що частково вплинуть на  покращення фінансового стану ТОВ  «Агрофірма «Постолівська».
Для збільшення виробництва продукції в ТОВ «Агрофірма «Постолівська» пропонується нова серія мінерального добрива «Добрин – Ріст». Чиста виручка від реалізації при запропонованих змінах складатиме 2091,87 тис. грн., що покращить фінансовий стан підприємства.

Зазначені заходи слід застосовувати в комплексі, лише тоді можна досягнути позитивного результату.
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Об’єкт дослідження – результати фінансово-господарської діяльності ТОВ «Агрофірма  «Постолівська» за 2013 – 2017 роки.

Метою дипломної роботи єрозробка і обґрунтування пропозицій щодо  діагностування ймовірності банкрутства в умовах фіннасово-економічної невизначеності та запобігання йому.

Методи дослідження– статистичні; економіко-математичні; економіко-логічні: порівняння, деталізації, групування, середніх та відносних величин, горизонтальний та вертикальний аналіз, трендовий аналіз; графічний метод. 

У дипломній роботі висвітлено суть та наведено теоретичні засади діагностування та запобігання банкрутству підприємства. Окреслено особливості сільськогосподарських підприємств в умовах фінансово-економічної невизначеності. Проаналізовано фінансово-господарську діяльність ТОВ «Агрофірма «Постолівська». Оцінено ймовірність настання банкрутства. Наведено ефективні антикризові інструменти управління підприємством.Запропоновано антиткризову програму.

Результати дослідження можуть бути використані у фінансово-господарській діяльності ТОВ «Агрофірма «Постолівська».
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ABSTRACT

Babich V. V. Adaptation approaches to probability forecast of national enterprises bankruptcy under uncertain financial-economic conditions (LLC «Agrofirm «Postolivska» as a case study). - Manuscript.

Research on education and qualification of Master degree 072 «Finance, Banking and Insurance» - TNTU Ivan Puluj. - Ternopil, 2018.

The object of the research is the results of financial and economic activity of LLC «Agrofirm «Postolivska»for the period from 2013 to 2017.

The purpose of the thesis is to develop and substantiate proposals for the diagnosis of bankruptcy probability in the conditions of financial and economic uncertainty and prevention.

Methods of research - statistical; economics and mathematics; economic-logical: comparison, detailing, grouping, average and relative variables, horizontal and vertical analysis, trend analysis; graphic method.

The thesis describes the essence of the thesis and gives the theoretical principles of diagnosing and preventing bankruptcy of the enterprise. The features of agricultural enterprises in the conditions of financial and economic uncertainty are outlined. The financial-economic activity of LLC «Agrofirm «Postolivska»was analyzed. Estimated probability of bankruptcy. The effective anti-crisis tools of enterprise management are presented. An anti-crisis program is proposed.

The results of the study can be used in the financial and business activities of LLC «Agrofirm «Postolivska».

Key words: crisis situation, insolvency, bankruptcy, assets restructuring, sanation.

