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Ó ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü çä³éñíåííÿ àíàë³çó
ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ïðîãíîçóâàííÿ ³ìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ç
ìåòîþ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ äëÿ
çàïîá³ãàííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ³ ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâî¿
ñòàëîñò³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Â ñòàòüå èññëåäóåòñÿ íåîáõîäèìîñòü îñóùåñòâëåíèÿ àíàëèçà
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ è ïðîãíîçèðîâàíèÿ âåðîÿòíîñòè
áàíêðîòñòâà ñ öåëüþ ðàçðàáîòêè ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèè
àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ íåãàòèâíûõ
ïîñëåäñòâèé è ïîâûøåíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîñòîÿíñòâà èõ
äåÿòåëüíîñòè.

In the article the necessity of realization of analysis of the financial
state and prognostication of probability of bankruptcy is probed with
the purpose of development of financial strategy of joint-stock
companies for prevention of negative consequences increase of financial
constancy of their activity.

Ó ÷àñè êðèçè àêòóàëüíèìè ñòàþòü ïèòàííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ óêðà¿íñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ òà ïåðñïåêòèâè ¿õ âèæèâàííÿ. Íåîáõ³äí³ñòü àíàë³çó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
çóìîâëåíà òèì, ùî íèí³ ïåðåâàæíà ¿õ á³ëüø³ñòü ìàþòü íèçüêó åôåêòèâí³ñòü åêîíîì³÷íî¿
ä³ÿëüíîñò³. Òîìó îñîáëèâå ì³ñöå ñë³ä ïðèä³ëÿòè ïèòàííÿì àíàë³çó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ, çîêðåìà, ¿õ ìàéíîâîãî ñòàíó òà âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â ï³äâèùåííÿ
åôåêòèâíîñò³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Óïðàâë³ííÿ ô³íàíñàìè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïåðåäáà÷àº àíàë³ç îñíîâíèõ
õàðàêòåðèñòèê áàëàíñó: íàÿâíîñò³ âëàñíîãî ìàéíà, äîâãîñòðîêîâèõ ³ êîðîòêîñòðîêîâèõ
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, óçãîäæåííÿ ¿õ ç ïîòî÷íîþ ä³ÿëüí³ñòþ é ïåðñïåêòèâàìè ðîçâèòêó
òîâàðèñòâ. Ñòàíîâëåííÿ â Óêðà¿í³ ïðèâàòíî¿ âëàñíîñò³, ïðîöåñè ïðèâàòèçàö³¿ ñòàëè
ôàêòîðîì ïîøèðåííÿ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ. Çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó Óêðà¿íè [6]
÷èñåëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ çà 2004–2009 ðð. ïîäàíà íà ðèñ. 1.

Ðèñ. 1. ×èñåëüí³ñòü àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ Óêðà¿íè
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Â íèõ çîñåðåäæåíî ïîíàä 60 % ïðîìèñëîâî-âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó, âîíè
âèðîáëÿþòü ìàéæå 75 % ÂÂÏ Óêðà¿íè [5]. Â³ä ô³íàíñîâî¿ ñòàëîñò³ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ
çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæèòü åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè.

Çà óìîâ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, â³äïîâ³äàëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ çà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³
âèíèêàº îá’ºêòèâíà íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ òåíäåíö³é ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà
ïåðñïåêòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé. Çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ àêö³îíåðíèõ
òîâàðèñòâ îõîïëþº: îïòèì³çàö³þ îñíîâíèõ òà îáîðîòíèõ çàñîá³â, ôîðìóâàííÿ òà ðîçïîä³ë
ïðèáóòêó, ãðîøîâ³ ðîçðàõóíêè, ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó òîùî. Íåîáõ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ
àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïðîäèêòîâàíà âèìîãàìè ïðàêòèêè,
çàêð³ïëåíà íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³. Òàê, çã³äíî ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî àóäèòîðñüêó
ä³ÿëüí³ñòü” [2], äëÿ ï³äòâåðäæåííÿ äîñòîâ³ðíîñò³ òà ïîâíîòè ð³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³
òà êîíñîë³äîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ïðîâîäèòüñÿ
îáîâ’ÿçêîâèé àóäèò, êëþ÷îâèì ïóíêòîì ÿêîãî º çä³éñíåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà òà ïðîãíîçóâàííÿ éîãî áàíêðóòñòâà. Êð³ì òîãî, ³íôîðìóâàííÿ àêö³îíåð³â
òîâàðèñòâ òà çàö³êàâëåíèõ îñ³á ïðî éîãî ô³íàíñîâèé ñòàí óõâàëåíî Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ
ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ó Ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³ÿõ ¹ 27 [3].

Îêðåì³ ïèòàííÿ òåîð³¿ òà ìåòîäèêè ô³íàíñîâîãî àíàë³çó ðîçêðèò³ ó ïðàöÿõ
². Áºëîáæåöüêîãî, Ô. Áóòèíöÿ, Ñ. Ãîëîâà, Â. Äîáðîâñüêîãî, À. ªô³ìåíêî, Î. ªô³ìîâî¿,
Â. Çàâãîðîäíüîãî, Ê. ²çìàéëîâî¿, Â. Êîâàëüîâà, Ì. Êîðîáîâà, ². Ëàçàðèøèíî¿, ª. Ìíèõà,
Î. Îë³éíèê, Â. Ñîïêà, ß. Ñîêîëîâà, Á. Óñà÷à, ². Ôàð³îíà, Ì. ×óìà÷åíêà òà ³íøèõ àâòîð³â,
ÿê³ çàïî÷àòêóâàëè òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ³ ïîäàëüøó ðîçðîáêó äàíî¿ ïðîáëåìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ïåðåäóìîâ, ÿê³ çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü àíàë³çó
ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ òà ïðîãíîçóâàííÿ ³ìîâ³ðíîñò³ ¿õ áàíêðóòñòâà.

Íåâ³ä’ºìíîþ ïåðåäóìîâîþ åôåêòèâíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèìè
òîâàðèñòâàìè º ïðîçîð³ñòü òà íàëåæíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü òîâàðèñòâ,
ùî äîçâîëÿº àêö³îíåðàì òà ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì çä³éñíþâàòè îá’ºêòèâíó îö³íêó
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîãî ñòàíó òîâàðèñòâ äëÿ ïðèéíÿòòÿ íèìè ïî³íôîðìîâàíèõ ð³øåíü.
Ïðèíöèï â³ðîã³äíîñò³ ³íôîðìàö³éíî¿ ïîë³òèêè àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ âèçíà÷àº, ùî
àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî íàäàº àêö³îíåðàì òà ³íøèì çàö³êàâëåíèì îñîáàì ïåðåâ³ðåíó
³íôîðìàö³þ, ùî â³äïîâ³äàº ä³éñíîñò³. Ç óðàõóâàííÿì âèùåçàçíà÷åíîãî ïîñòàº íåîáõ³äí³ñòü
àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ñï³âñòàâëåííÿ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â
ç äàíèìè àóäèòîðñüêî¿ ïåðåâ³ðêè òà ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ íà ïåðñïåêòèâó.

Àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ º âàæëèâèì åëåìåíòîì ô³íàíñîâîãî
ìåíåäæìåíòó ³ àóäèòó, òàê ÿê ï³äïðèºìñòâî â óìîâàõ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè çä³éñíþº ñâîþ
âèðîáíè÷î-òîðãîâåëüíó ä³ÿëüí³ñòü ñàìîñò³éíî ³ êîíêóðåíö³ÿ, ùî ïîëÿãàº â çìàãàíí³
ï³äïðèºìñòâ çà ñïîæèâà÷à ¿õ ïðîäóêö³¿, çìóøóº âèðîáíèêà âðàõîâóâàòè ³íòåðåñè òà çàïèòè
³ âèðîáëÿòè òó ïðîäóêö³þ, ÿêà ïîòð³áíà ïîêóïöåâ³.

ßêùî íà àíàë³ç íå çâåðòàòè äîñòàòíüî¿ óâàãè, òîâàðèñòâî ìîæå ñòàòè áàíêðóòîì ³
íå ìàòè ìîæëèâîñò³ îïëàòèòè âàðòîñò³ òîâàð³â, ðîá³ò, ïîñëóã, ðîçðàõîâóâàòèñÿ ç áþäæåòîì.

Â óìîâàõ íåðîçâèíåíîãî â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ïîøèðåííÿ “ò³íüîâîãî”
ñåêòîðó, ô³íàíñîâî¿ êðèçè àêòóàëüíèì º çàñòîñóâàííÿ ìîäèô³êàö³é êîåô³ö³ºíò³â òà ìåòîä³â
ïðîâåäåííÿ ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà ç âðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ä³ÿëüíîñò³
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ.

Âðàõóâàííÿ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ â ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà îñ³á º
çàïîðóêîþ ðîçâèòêó ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, çàáåçïå÷åííÿ âïåâíåíîñò³ ³ ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè
êðåäèòîð³â äî àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ Óêðà¿íè.

Îñîáëèâ³ñòü ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè âèçíà÷àº, ùî çàãàëüí³
çáîðè àêö³îíåð³â ìàþòü íàéìåíøèé äîñòóï äî îïåðàòèâíî¿, òî÷íî¿ ³ ïîâíî¿ ³íôîðìàö³¿
ïðî ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ òà ðåàëüíèé ñòàí ñïðàâ â êîìïàí³¿. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî á³ëüø³ñòü
àêö³îíåð³â íå º åêîíîì³ñòàìè ³ àíàë³òèêàìè, à òîìó ðåçóëüòàòè àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó
íåîáõ³äíî çä³éñíþâàòè çà ðîçøèðåíèì êðèòåð³ºì, òà âèñíîâêè ïîäàâàòè íà ïåðñïåêòèâó â
àëüòåðíàòèâíèõ ð³øåííÿõ, ùîá ìàòè çìîãó îáðàòè ñàìå òó ñòðàòåã³þ ðîçâèòêó (àáî
âèæèâàííÿ), ç ÿêîþ ïîãîäæóºòüñÿ á³ëüø³ñòü ñïåö³àë³ñò³â.

Ó Ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³ÿõ ùîäî ï³äãîòîâêè àóäèòîðñüêîãî âèñíîâêó ïðè ïåðåâ³ðö³
â³äêðèòèõ àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ [4] çàçíà÷åíî, ùî íà ï³äñòàâ³ îòðèìàíèõ îáë³êîâèõ
äàíèõ àóäèòîð çä³éñíþº àíàë³ç ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñòàíó â³äêðèòîãî àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà, à ñàìå: êîåô³ö³ºíòà àáñîëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³, êîåô³ö³ºíòà çàãàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³,
êîåô³ö³ºíòà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ (÷è íåçàëåæíîñò³ àáî àâòîíîì³¿), êîåô³ö³ºíòà ïîêðèòòÿ
çîáîâ’ÿçàíü âëàñíèì êàï³òàëîì. Ïðè ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â ðåêîìåíäóºòüñÿ íàâîäèòè â
àóäèòîðñüêîìó âèñíîâêó ÿê ðåçóëüòàòè, òàê ³ ïîðÿäîê ðîçðàõóíêó ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî

Î. À. ÇÎÐ²ÍÀ, Â. Î.ØÅÂ×ÓÊ
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ñòàíó.
Àíàë³ç ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ çà äàíèìè áàëàíñó òà äîçâîëÿº

âèçíà÷èòè ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ñïëà÷óâàòè ñâî¿ ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Àíàë³ç
ë³êâ³äíîñò³ ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ðîçðàõóíêó òàêèõ ïîêàçíèê³â
(êîåô³ö³ºíò³â): ïîêðèòòÿ, øâèäêî¿ ë³êâ³äíîñò³, àáñîëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³ òà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî
êàï³òàëó (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè ë³êâ³äíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

Àíàë³ç ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³) ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ çà
äàíèìè áàëàíñó, õàðàêòåðèçóº ñòðóêòóðó äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ðåñóðñ³â, ñòóï³íü ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³ ³ íåçàëåæíîñò³ â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³. Àíàë³ç
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³) ï³äïðèºìñòâà çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ðîçðàõóíêó
òàêèõ ïîêàçíèê³â (êîåô³ö³ºíò³â): ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (àâòîíîì³¿), ô³íàíñóâàííÿ,
çàáåçïå÷åíîñò³ âëàñíèìè îáîðîòíèìè çàñîáàìè òà ìàíåâðåíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2
Ïîêàçíèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà

№  
з/п Показники  

Формула розрахунку показника 
фінансового стану акціонерного 
товариства та підприємства — 

емітента облігацій  

Орієнтовне 
позитивне 
значення 

показника  

1  
Коефіцієнт 
абсолютної 
ліквідності  

К1 = (Грошові кошти + Грошові 
еквіваленти + Короткострокові фінансові 
вкладення) : Короткострокові зобов’язання  

0,25 — 0,5  

2  
Коефіцієнт 
загальної 
ліквідності 
(покриття)  

К2 = (Грошові кошти + Грошові 
еквіваленти + Дебітори (непрострочені та 
реальні) + Запаси + Витрати) : 
Короткострокова заборгованість  

1,0 — 2,0  

3  

Коефіцієнт 
фінансової 
стійкості (або 
платоспроможності,
або автономії)  

К3 = Власні кошти : Вартість майна 
(підсумок активу балансу)  0,25 — 0,5  

4  
Коефіцієнт 
структури капіталу 
(фінансування)  

К4 = (Короткострокова кредиторська 
заборгованість + Довгострокова 
кредиторська заборгованість) : Власний 
капітал  

0,5 — 1,0  

 

№  
з/п Показник Формула розрахунку  Нормативне 

значення  
1. Аналіз майнового стану підприємства  

1.1.  Коефіцієнт зносу 
основних засобів  

ф. 1 ряд. 032  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 031  
зменшення  

1.2.  Коефіцієнт оновлення 
основних засобів  

ф. 5 ряд. 260 (гр. 5)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 031 (гр. 4)  
збільшення  
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1.3.  Коефіцієнт вибуття 
основних засобів  

ф. 5 ряд. 260 (гр. 8)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 031 (гр. 3)  

повинен бути 
меншим, ніж 

коефіцієнт 
оновлення 
основних 
засобів  

2. Аналіз ліквідності підприємства  

2.1.  Коефіцієнт покриття  
ф. 1 ряд. 260  

----------------------------------------- 
ф. 1 ряд. 620  

>1  

2.2.  Коефіцієнт швидкої 
ліквідності  

ф. 1 (ряд. 260 — ряд. 100 — ряд. 110 
—  

ряд. 120 — ряд. 130 — ряд. 140)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 620  

0,6 — 0,8  

2.3.  Коефіцієнт абсолютної 
ліквідності  

ф. 1 (ряд. 220 + ряд. 230 + ряд. 240)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 620  
>0  

збільшення  

2.4.  Чистий оборотний 
капітал (тис. грн.)  ф. 1 (ряд. 260 — ряд. 620)  >0  

збільшення  
3. Аналіз платоспроможності (фінансової стійкості) підприємства  

3.1.  
Коефіцієнт 
платоспроможності 
(автономії)  

ф. 1 ряд. 380  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 640  
>0,5  

3.2.  Коефіцієнт 
фінансування  

ф. 1 (ряд. 430 + ряд. 480 + ряд. 620 + 
ряд. 630)  

----------------------------------------- 
ф. 1 ряд. 380  

<1  
зменшення  

3.3.  
Коефіцієнт 
забезпеченості 
власними оборотними 
засобами  

ф. 1 (ряд. 260 — ряд. 620)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 620  
>0,1  

3.4.  
Коефіцієнт 
маневреності власного 
капіталу  

ф. 1 (ряд. 260 — ряд. 620)  
----------------------------------------- 

ф. 1 ряд. 380  
>0  

збільшення  

4. Аналіз ділової активності підприємства  

4.1.  Коефіцієнт оборотності 
активів  

ф. 2 ряд. 035  
----------------------------------------- 

ф. 1 (ряд. 280 (гр. 3) + ряд. 280 
(гр. 4)) / 2  

збільшення  

4.2.  
Коефіцієнт оборотності 
кредиторської 
заборгованості  

ф. 2 ряд. 035  
----------------------------------------- 

ф. 1 (å (ряд. 520 / ряд. 600) гр. 3 + å 
(ряд. 520 ряд. / 600) гр. 4) / 2  

збільшення  

4.3.  Коефіцієнт оборотності ф. 2 ряд. 035  збільшення  
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²íø³ ïîêàçíèêè ðîçðàõîâóþòüñÿ òà íàâîäÿòüñÿ ó âèñíîâêó ïðè íåîáõ³äíîñò³ çà
ð³øåííÿì àóäèòîðà.

Ïðè ðîçêðèòò³ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ íà çàìîâëåííÿ àêö³îíåð³â òà ³íøèõ
çà³íòåðåñîâàíèõ îñ³á, íàäàºòüñÿ ³íôîðìàö³ÿ ùîäî ïðèáóòêó íà àêö³þ. Êð³ì òîãî
ðîçêðèâàþòüñÿ îö³íêà çì³í ó ñêëàä³ òà ñòðóêòóð³ àêòèâ³â çà îñòàíí³ 3 ðîêè, îö³íêà
ïåðñïåêòèâíî¿ ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â, àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà, ó ðàç³
çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà — â³äñîòêîâå ñï³ââ³äíîøåííÿ
äîõîä³â, îòðèìàíèõ â³ä åêñïîðòíèõ óãîä, äî çàãàëüíî¿ ñóìè äîõîä³â â³ä âñ³õ óãîä òîâàðèñòâà
çà ð³ê.

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ñòàâëÿòü íàãîëîñ íà çàñòîñóâàíí³ ñèñòåìíîãî
ìåòîäó àíàë³çó ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîðïîðàö³é Äþïîí, çîêðåìà, Ñ. Ðîññ òà
Äæ. Ê. Âàí Õîðí. Ìåòîä Äþïîí áóâ ðîçðîáëåíèé ãðóïîþ ñïåö³àë³ñò³â êîìïàí³¿ “Äþïîí”
â 20-õ ðîêàõ ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ñèñòåìíîãî àíàë³çó åôåêòèâíîñò³ á³çíåñó
êîìïàí³¿. Â îñíîâ³ ìåòîäó ëåæàëà ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî óñï³øí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ àêö³îíåðíîãî
òîâàðèñòâà çàëåæèòü â³ä ð³øåíü, ÿê³ ïðèéìàþòüñÿ éîãî îðãàíàìè óïðàâë³ííÿ â òàêèõ
òðüîõ ïëîùèíàõ: âèðîáíè÷à (îñíîâíà, îïåðàö³éíà) ä³ÿëüí³ñòü; ³íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü;
ô³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü.

Ìåòîä “Äþïîí” çàñíîâàíèé íà àíàë³ç³ ñï³ââ³äíîøåíü, ùî ñòâîðþº êîåô³ö³ºíò
ïðèáóòêîâîñò³ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó (Return on Equityàáî ROE):

ROE = NI / CE
 (1)

äå NI (Net Income) — ÷èñòèé ïðèáóòîê;
CE (Common Equity) — àêö³îíåðíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâà.

ª äåê³ëüêà âåðñ³é ìåòîäó, ùî â³äð³çíÿþòüñÿ ñòóïåíåì äåòàë³çàö³¿.
1. Äâóõ÷ëåííà âåðñ³ÿ:

ROE = NI / CE = NI * TA / TA * CE
 (2)

äå TA (Total Assets) — ñóìàðí³ àêòèâè ï³äïðèºìñòâà.

²íàêøå ìîæíà çàïèñàòè:

ROE = ROA * LR
 (3)

äå ROA (Return on Assets) — ïðèáóòêîâ³ñòü àêòèâ³â;
LR (Leverage Ratio) — êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ.

2. Òðüîõ÷ëåííà âåðñ³ÿ:

ROE = NI / CE = NI * TA * NS / TA * NS* CE
 (4)

äå NS (Net Sales) — ÷èñòèé (áåç óðàõóâàííÿ ÏÄÂ, ïîäàòê³â ç îáîðîòó ³ ïîäàòê³â ç
ïðîäàæ³â) îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿.

²íàêøå ìîæíà çàïèñàòè:

ROE = NPM * AT * LR
 (5)

äå NPM (Net Profit Margin) — ðåíòàáåëüí³ñòü;
AT (Asset Turnover) — îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â.

3. Ï’ÿòè÷ëåííà âåðñ³ÿ:
OE = NI / CE = NI * TA * NS* EBT* EBIT / TA * NS* EBT * EBIT * CE

 (6)

äå EBT (Earings before Taxes) — ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïîäàòê³â;
EBIT (Earings before Interest and Taxes) — ïðèáóòîê äî ñïëàòè â³äñîòê³â ³ ïîäàòê³â.
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²íàêøå ìîæíà çàïèñàòè:

ROE = ÒÁ * IB * OM * AT * LR
 (7)

äå ÒÁ (Tax Burden) — ïîäàòêîâèé òÿãàð;
IB (Interest Burden) — òÿãàð â³äñîòê³â;
OM (Operating Margin) — îïåðàö³éíà ðåíòàáåëüí³ñòü.

Ïðè çä³éñíåíí³ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ñë³ä ïðèä³ëÿòè
çíà÷íó óâàãó ìåòîäèö³ ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà. Ìåòîäèêè ïåðåäáà÷åííÿ
áàíêðóòñòâà ïî÷àëè çàñòîñîâóâàòè äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ðèçèê³â â àíòèêðèçîâîìó óïðàâë³íí³,
à ïîò³ì ³ äëÿ ä³àãíîñòèêè ñòðàòåã³÷íèõ ïðîáëåì. Êîæíà ìåòîäèêà ìàº ñâî¿ ïîçèòèâí³ òà
íåãàòèâí³ õàðàêòåðèñòèêè, ÿê³ ïîòð³áíî çíàòè ïðè ¿õ âèáîð³ äëÿ âèð³øåííÿ ä³àãíîñòè÷íèõ
çàâäàíü.

Z-ðàõóíîê Àëüòìàíà áóâ çàïðîïîíîâàíèé ó 1968 ð. â³äîìèì åêîíîì³ñòîì Åäâàðäîì
². Àëüòìàíîì. Z-ðàõóíîê áóëî ïîáóäîâàíî ç äîïîìîãîþ ìóëüòèïë³êàòèâíîãî
äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó (ÌDÀ), ³ ÿâëÿº ñîáîþ ôóíêö³þ â³ä äåê³ëüêîõ ïîêàçíèê³â, ùî
õàðàêòåðèçóþòü åêîíîì³÷íèé ïîòåíö³àë ï³äïðèºìñòâà ³ ðåçóëüòàòè éîãî ðîáîòè çà ìèíóëèé
ïåð³îä.

Ôîðìóëà Z-ðàõóíêó ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ âèçíà÷åíà òàêèì ñïîñîáîì:

Z = 1,2 õ1 + 1,4 õ2 + 3,3õ3 + 0,6 õ4 + õ5
 (8)

äå õ1 — îáîðîòíèé êàï³òàë / ñóêóïí³ àêòèâè;
õ2 — íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê / ñóêóïí³ àêòèâè;
õ3 — ïðèáóòîê â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ / ñóêóïí³ àêòèâè;
õ4 — ðèíêîâà âàðò³ñòü àêö³é / çîáîâ’ÿçàííÿ;
õ5 — âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ / ñóêóïí³ àêòèâè.

Óçàãàëüíþþ÷èé Z ïîêàçíèê ìîæå ïðèéìàòè çíà÷åííÿ ó ìåæàõ [-14, +22]. Ïðè
öüîìó øêàëà çíà÷åíü Z (òàáë. 3.) äîçâîëÿº âèä³ëèòè ÷îòèðè êàòåãîð³¿ ï³äïðèºìñòâ çà
³ìîâ³ðí³ñòþ áàíêðóòñòâà ïðîòÿãîì íàñòóïíîãî ðîêó.

Òàáëèöÿ 3
Ïðîãíîçóâàííÿ ìîæëèâîñò³ áàíêðóòñòâà ç äîïîìîãîþ Z-ðàõóíêà Àëüòìàíà

Ùå îäíèì ç â³äîìèõ êðèòåð³¿â ïåðåäáà÷åííÿ áàíêðóòñòâà º êîåô³ö³ºíò Òàôôëåðà.
Ìîäåëü ïëàòîñïðîìîæíîñò³ Òàôôëåðà â³äòâîðþº êàðòèíó ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà êîìïàí³¿.
Òèïîâà ìîäåëü äëÿ àíàë³çó êîìïàí³é, ÿê³ êîòóþòüñÿ íà á³ðæàõ, ìàº òàêèé âèãëÿä:

Z = ñ0 + c1x1 + ñ2x2 + c3x3 + c4x4 + ...,
 (9)

äå õ1 — ïðèáóòîê äî ñïëàòè ïîäàòê³â / ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ (52 %);
õ2 — ïîòî÷í³ àêòèâè / çàãàëüíà ñóìà çîáîâ’ÿçàíü (13 %);
õ3 — ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ / çàãàëüíà ñóìà àêòèâ³â 08 %);
õ4 — â³äñóòí³ñòü ³íòåðâàëó êðåäèòóâàííÿ (16 %);
Ñ0, … Ñ4 — êîåô³ö³ºíòè,

Äëÿ ïîñèëåííÿ ïðîãíîñòè÷íî¿ çäàòíîñò³ ìîäåë³ Z-êîåô³ö³ºíò ìîæå òðàíñôîðìóâàòèñÿ
ó òàê çâàíèé ÐÀS-êîåô³ö³ºíò — êîåô³ö³ºíò, ÿêèé äîçâîëÿº â³äñòåæóâàòè ä³ÿëüí³ñòü
êîìïàí³¿ â ÷àñ³.

ÐÀS-êîåô³ö³ºíò — öå ëèøå â³äíîñíèé ð³âåíü ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿, âèâåäåíèé íà

Z-рахунок Імовірність банкрутства 
1,8 і менше Дуже висока 

Від 1,8 до 2,7 Висока 
Від 2,71 до 2,9 Можлива 
Від 2,91 і вище Дуже низька 
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îñíîâ³ ¿¿ Z-êîåô³ö³ºíòà çà ïåâíèé ïåð³îä ³ âèðàæåíèé ó â³äñîòêàõ (â³ä 1 äî 100). Íàïðèêëàä,
ÐÀS-êîåô³ö³ºíò, ùî äîð³âíþº 50, âêàçóº íà òå, ùî ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿ îö³íþºòüñÿ çàäîâ³ëüíî,
òîä³ ÿê ÐÀS-êîåô³ö³ºíò ç³ çíà÷åííÿì 5 ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî ëèøå 5% êîìïàí³é çíàõîäèòüñÿ
ó ã³ðøîìó ñòàíîâèù³ (íåçàäîâ³ëüíà ñèòóàö³ÿ). Òàêèì ÷èíîì, ï³äðàõóâàâøè Z-êîåô³ö³ºíò
äëÿ êîìïàí³¿, ìîæíà ïîò³ì òðàíñôîðìóâàòè àáñîëþòíèé âèì³ðíèê ô³íàíñîâîãî ñòàíó ó
â³äíîñíèé âèì³ðíèê ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. ²íøèìè ñëîâàìè, ÿêùî Z-êîåô³ö³ºíò ìîæå
ñâ³ä÷èòè ïðî òå, ùî êîìïàí³ÿ çíàõîäèòüñÿ ó ñòàá³ëüíîìó ÷è ðèçèêîâàíîìó ñòàíîâèù³, òî
ÐÀS-êîåô³ö³ºíò â³äîáðàæàº ïîòî÷íó ä³ÿëüí³ñòü ³ òåíäåíö³þ íà ïåðñïåêòèâó.

Ïîçèòèâíîþ ðèñîþ òàêîãî ï³äõîäó º éîãî çäàòí³ñòü ïîºäíóâàòè êëþ÷îâ³
õàðàêòåðèñòèêè çâ³òó ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ³ áàëàíñó â ìåæàõ îäí³º¿ ìîäåë³. Íàïðèêëàä,
ïðèáóòêîâå òîâàðèñòâî ç äîñèòü íåñò³éêèì ô³íàíñîâèì ñòàíîì ìîæå áóòè ñï³âñòàâëåíå ç
ìåíø ïðèáóòêîâèì, àëå á³ëüø ñò³éêèì. Òàêèì ÷èíîì, ðîçðàõóâàâøè ÐÀS-êîåô³ö³ºíò,
ìîæíà øâèäêî îö³íèòè ô³íàíñîâèé ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç öèì àêö³îíåðíèì òîâàðèñòâîì,
³ â³äïîâ³äíî âèáèðàòè âàð³àíò ñòðàòåã³÷íîãî ð³øåííÿ.

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà àêö³îíåðíîãî òîâàðèñòâà òà
âèêîðèñòàííÿ ìåòîäèê âèçíà÷åííÿ ³ìîâ³ðíîñò³ éîãî áàíêðóòñòâà àíàë³òèêè ³ îáë³êîâö³
ãîòóþòü ô³íàíñîâó ñòðàòåã³þ íà ïåðñïåêòèâó. Ô³íàíñîâà ñòðàòåã³ÿ ï³äïðèºìñòâà çàáåçïå÷óº:

— ôîðìóâàííÿ òà åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â;
— âèÿâëåííÿ åôåêòèâíèõ íàïðÿì³â ³íâåñòóâàííÿ òà çîñåðåäæåííÿ ô³íàíñîâèõ

ðåñóðñ³â íà öèõ íàïðÿìêàõ;
— â³äïîâ³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ ä³é åêîíîì³÷íîìó ñòàíó òà ìàòåð³àëüíèì ìîæëèâîñòÿì

ï³äïðèºìñòâà;
— âèçíà÷åííÿ çàãðîç ç áîêó êîíêóðåíò³â, âèá³ð íàïðÿì³â ô³íàíñîâèõ ä³é òà

ìàíåâðóâàííÿ äëÿ äîñÿãíåííÿ âèð³øàëüíî¿ ïåðåâàãè íàä êîíêóðåíòàìè.
Ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ñòðàòåã³¿ îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïîâíîò³

âèÿâëåííÿ ãðîøîâèõ äîõîä³â, ìîá³ë³çàö³¿ âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â, ôîðìóâàííþ òà ðîçïîä³ëó
ïðèáóòêó, âèçíà÷åííþ îïòèìàëüíî¿ ïîòðåáè â îáîðîòíèõ êîøòàõ, ðàö³îíàëüíîìó
âèêîðèñòàííþ çàëó÷åíèõ êîøò³â òà êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâà.

Îñíîâó ïåðñïåêòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ïëàíóâàííÿ ñòàíîâèòü ïðîãíîçóâàííÿ, ÿêå º
âò³ëåííÿì ñòðàòåã³¿ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó. Ô³íàíñîâå ïðîãíîçóâàííÿ ïîëÿãàº ó âèâ÷åíí³
ìîæëèâîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà íà ïåðñïåêòèâó. Íà â³äì³íó â³ä ïëàíóâàííÿ,
ïðîãíîçóâàííÿ ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó àëüòåðíàòèâíèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â òà ïàðàìåòð³â,
âèêîðèñòàííÿ ÿêèõ â³äïîâ³äíî äî òåíäåíö³é çì³íè ñèòóàö³¿ íà ðèíêó äàº çìîãó âèçíà÷èòè
îäèí ³ç âàð³àíò³â ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà.

Îñíîâîþ ô³íàíñîâîãî ïðîãíîçóâàííÿ º óçàãàëüíåííÿ òà àíàë³ç íàÿâíî¿ ³íôîðìàö³¿
ç íàñòóïíèì ìîäåëþâàííÿì ³ âðàõóâàííÿì ôàêòîð³â ìîæëèâèõ âàð³àíò³â ðîçâèòêó
ñèòóàö³¿ òà ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â. Ìåòîäè òà ñïîñîáè ïðîãíîçóâàííÿ ìàþòü áóòè äîñòàòíüî
äèíàì³÷íèìè äëÿ òîãî, ùîá ñâîº÷àñíî âðàõóâàòè ö³ çì³íè.

Çà âèêîðèñòàííÿ ðîçðàõóíêîâî–àíàë³òè÷íîãî ìåòîäó ïëàíîâ³ ïîêàçíèêè
ðîçðàõîâóþòüñÿ íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó ôàêòè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ áåðóòüñÿ çà
áàçó, òà ¿õ çì³íè â ïëàíîâîìó ïåð³îä³.

Îïòèì³çàö³ÿ ïëàíîâèõ ð³øåíü ïîëÿãàº â ðîçðîáö³ âàð³àíò³â ïëàíîâèõ ðîçðàõóíê³â
äëÿ òîãî, ùîá âèáðàòè ç íèõ íàéîïòèìàëüí³øèé. Â³äòàê ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ
ð³çí³ êðèòåð³¿ âèáîðó:

— ìàêñèìóì ïðèáóòêó (äîõîäó) íà ãðîøîâó îäèíèöþ âêëàäåíîãî êàï³òàëó;
— åêîíîì³ÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, òîáòî ì³í³ìóì ô³íàíñîâèõ âèòðàò;
— åêîíîì³ÿ ïîòî÷íèõ âèòðàò;
— ì³í³ìóì âêëàäåííÿ êàï³òàëó çà ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíîãî ðåçóëüòàòó;
— ìàêñèìóì àáñîëþòíî¿ ñóìè îäåðæàíîãî ïðèáóòêó.
Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà àêö³îíåðíèõ ï³äïðèºìñòâ

ïåðåäáà÷àº âèá³ð îïòèìàëüíèõ ôîðì ô³íàíñóâàííÿ, ñòðóêòóðè ôîíä³â, êàï³òàëó òà ðåçåðâ³â
ï³äïðèºìñòâà òà íàïðÿì³â ¿õ âèêîðèñòàííÿ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ïðèáóòêîâîñò³,
áàëàíñóâàííÿ â ÷àñ³ íàäõîäæåíü ³ âèòðàò ïëàò³æíèõ çàñîá³â; ï³äòðèìàííÿ íàëåæíî¿
ë³êâ³äíîñò³ òà ñâîº÷àñíîñò³ ðîçðàõóíê³â.
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