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Постановка проблеми. Перманентні кризові 
явища, що відбуваються як на світовому, так і на 
вітчизняному фінансовому ринку, негативно впли-
вають на процеси фінансування підприємств реаль-
ного сектору економіки, що не може не позначитися 
на їх фінансовій стійкості. З одного боку, суттєве 
скорочення кредитування банками підприємств, 
досить дорогий позиковий капітал, відсутність вну-
трішнього потужного інвестора на фондовому ринку, 
з іншого – суттєве скорочення рентабельності діяль-
ності підприємств (за останні п’ять років середня 
кількість промислових прибуткових підприємств 
становить 63,76%, підприємств машинобудування – 
66,54%, причому за останні два роки спостерігається 

збитковість діяльності промислових підприємств на 
рівні 8,55% у середньому, підприємств машинобуду-
вання – 10,65%) у сукупності створюють негативні 
умови для посилення фінансової стійкості. «Власне, 
сьогодні в Україні ми маємо ситуацію, коли фон-
довий ринок практично не виконує свою ключову 
функцію  – сприяти перерозподілу капіталу задля 
фінансування розвитку емітентів, оскільки протя-
гом останніх років практично відсутні операції ІРО 
(первинного публічного розміщення), і навіть ті 
незначні обсяги, що проводились емітентами, відбу-
валися за межами вітчизняних фондових площадок 
здебільшого за підтримки своїх материнських іно-
земних компаній» [1]. Тобто підприємства реального 
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сектору економіки не мають можливості залучати 
дешевий капітал із зовнішніх джерел фінансування, 
а внутрішні джерела (чистий прибуток) поступово 
зменшуються. У такій ситуації особливого значення 
набувають оцінка та прогнозування фінансової 
стійкості підприємств. Оскільки суб’єкти мікро-
економічного рівня є основною ланкою фінансової 
системи країни, то їх фінансова стійкість є основою 
стійкості та розвитку національної економіки. Це і 
пояснює актуальність обраної тематики та викликає 
підвищений інтерес до проблематики забезпечення 
фінансової стійкості підприємств.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженням фінансового стану підприємств 
машинобудування в цілому та їх фінансової стій-
кості зокрема приділяють увагу такі науковці: 
Ю. Барташевська, Т.  Василишин, Ю. Великий,  
Т. Кальна, Л. Клименко, А. Колодійчук, Ю. Корот-
кий, В. Панченко, О. Литвиненко, Х. Мадзіновська, 
М. Чумаченко та ін. 

Водночас, як правило, оцінювання фінансової 
стійкості підприємств відбувається з використан-
ням стандартних методик, заснованих на агрегова-
ному або коефіцієнтному аналізі, що не завжди дає 

змогу нівелювати вплив різноманітних факторів 
а також ураховувати фінансовий стан відповідної 
галузі. 

Постановка завдання. Метою статті є оціню-
вання фінансової стійкості підприємств машинобу-
дівної галузі на основі застосування таксономічного 
підходу.

Виклад основних результатів. Машинобудів-
ний сектор є важливим та невід’ємним складником 
економіки України. Ефективність функціонування 
підприємств машинобудування значною мірою 
визначає виробничий потенціал країни, оскільки 
є системоутворюючою галуззю вітчизняної еко-
номіки. На сучасному етапі спостерігається низка 
негативних процесів у діяльності підприємств 
галузі, а саме: частка продукції машинобудування 
у загальному обсязі виробленої промислової про-
дукції зменшилася з 12,41% у 2011 р. до 8,87% у 
2015 р.; збільшення значення індексу виробництва 
продукції машинобудування до 85,9% у 2015 р. з 
79,4% у 2014  р. пояснюється збільшенням обсягу 
виробництва автотранспортних засобів, що викли-
кано підвищенням попиту на продукцію для потреб 
військового комплексу країни; за 2011–2014 рр. від-

Таблиця 1
Визначення типу фінансової стійкості підприємств машинобудування, млн. грн.

Показник Рік
2011 2012 2013 2014 2015

Власні кошти (В) 1114,10 727,50 -1379,00 -25258,90 -38728,40
Власні та довгострокові позикові кошти (ВД) 25838,80 32568,40 29854,00 12160,90 -440,50
Загальні кошти (ЗК) 37218,10 45580,10 44509,60 38053,40 37205,10
Запаси 41843,50 42942,60 43063,80 44488,00 55151,80
Індикатор а1 (В-Запаси) -40729,40 -42215,10 -44442,80 -69746,90 -93880,20
Індикатор а2 (ВД-Запаси) -16004,70 -10374,20 -13209,80 -32327,10 -55592,30
Індикатор а3 (ЗК-Запаси) -4625,40 2637,50 1445,80 -6434,60 -17946,70
ЗК/Запаси 0,8895 1,0614 1,0336 0,8554 0,6746

Джерело: складено автором на основі [2]

Таблиця 2 
Коефіцієнтний аналіз фінансової стійкості підприємств машинобудування

Показник Рік
2011 2012 2013 2014 2015

Коефіцієнт забезпеченості ОА ВОК 0,2298 0,2888 0,2598 0,1007 -0,0036
Коефіцієнт забезпеченості запасів ВОК 0,6168 0,7580 0,6922 0,2701 -0,0090
Коефіцієнт маневреності ВК 0,4277 0,5178 0,4556 0,2860 -0,0193
Коефіцієнт автономії 0,3517 0,3595 0,3603 0,2250 0,1275
Коефіцієнт фінансової стійкості 0,5425 0,5612 0,5633 0,2903 0,1461
Коефіцієнт фінансування 1,8434 1,7818 1,7753 3,4449 6,8443
Коефіцієнт концентрації ПК 0,6483 0,6405 0,6396 0,7750 0,8725
Коефіцієнт поточних зобов’язань 0,7777 0,7158 0,7311 0,7415 0,7815
Коефіцієнт довгострокових зобов’язань 0,2223 0,2842 0,2689 0,2585 0,2185
Коефіцієнт кредиторської заборгованості 0,8395 0,8355 0,8201 0,7477 0,7153
Коефіцієнт дебіторської заборгованості 0,4818 0,4924 0,5036 0,4980 0,4279
Відношення ДЗ до КЗ 0,7452 0,8286 0,8296 0,7405 0,5960

Джерело: складено автором на основі [2]
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булося зменшення частки прибуткових підприємств 
із 65,6% до 63,7%, проте в 2015 р. їхня частка ста-
новила 74,0%; поступово галузь машинобудування 
перетворюється з експортоорієнтованої на імпор-
тоорієнтовану: частка імпорту (22,61% у 2015 р.) 
машинобудівної продукції перевищує частку екс-
порту (12,53%).

Фінансова стійкість підприємства являє 
собою здатність суб’єкта господарювання під-
тримувати динамічну фінансову рівновагу, збе-
рігати фінансову гнучкість та фінансову неза-
лежність, що забезпечить його стабільність та 
розвиток у довгостроковій перспективі навіть в 
умовах невизначеності. Вітчизняна практика має 
напрацьовані стандартні методи визначення фінан-
сової стійкості  – агрегований та коефіцієнтний. 
Окрім того, застосовуються також маржиналь-
ний, бальний, матричний, балансовий, інтеграль-
ний, факторний, дискримінантний аналіз та ін. 

За агрегованим методом, як відомо, для абсо-
лютного типу фінансової стійкості повинна викону-
ватися умова покриття запасів власними коштами 
(а1≥0, а2≥0, а3≥0), для нормального  – власними 

та довгостроковими (а1≤0, а2≥0), для нестійкого  – 
загальними (а1≤0, а2≤0, а3≥0) (табл. 1).

Як свідчать розрахунки, підприємства машино-
будування впродовж 2011–2015 рр. не мали достат-
ньо коштів для фінансування поточної діяльності. 
Тип фінансової стійкості визначено як кризовий у 
2011, 2014 та 2015 рр., а в 2012–2013 рр. – як нестій-
кий. Проблеми недостатності коштів підприємств 
підтверджують і відносні показники фінансової 
стійкості (табл. 2).

Зменшення обсягів власного капіталу (ВК) під-
приємства призвело до зростання концентрації 
позикового капіталу (ПК) з 64,83% до 87,25% і, 
відповідно, зростання його у розрахунку на кожну 
одиницю позикового капіталу – з 1,84 грн. у 2011 р. 
до 6,84 грн. у 2015 р., що є негативною тенденцією 
та посилює залежність підприємства від зовнішніх 
джерел фінансування. Відповідно до показників 
балансу підприємств машинобудування, зменшення 
власного капіталу відбулося за рахунок значних обся-
гів збитків та зменшення зареєстрованого капіталу.

Причому якщо в 2012 р. оборотні активи (ОА) 
підприємств були забезпечені власним оборотним 

Таблиця 3
Компаративний аналіз фінансової стійкості та таксономічного показника

Фінансова стійкість Таксономічний показник/метод
Складна, системна та динамічна властивість
Інтегральна характеристика діяльності під-
приємства 

Синтетична величина, що враховує вплив значень усіх 
індивідуальних показників [3, с. 142]; метод аналізу багато-
критеріальних процесів [4, с. 93]

Характеризується значною кількістю пара-
метрів (показники різних напрямів діяль-
ності підприємства – операційної, інвести-
ційної, фінансової)

Орієнтований на дослідження об’єктів, що характеризу-
ються великою кількістю різнорідних параметрів [4, с. 
93]; дає змогу «згорнути» багатовимірний статистичний 
матеріал у часі та просторі в єдину кількісну характерис-
тику, упорядкувати показники, виявити зміни в їх динаміці 
та «вузькі місця», які мають найбільший вплив на зміну 
таксономічного показника [5]

Таблиця 4
Вхідні показники фінансової стійкості підприємств машинобудування  

для розрахунку таксономічного показника

Показник Рік
2011 2012 2013 2014 2015

Коефіцієнт автономії 0,3517 0,3595 0,3603 0,2250 0,1275
Коефіцієнт фінансування 1,8434 1,7818 1,7753 3,4449 6,8443
Коефіцієнт концентрації ПК 0,6483 0,6405 0,6396 0,7750 0,8725
Коефіцієнт забезпечення ВОК 0,2298 0,2888 0,2598 0,1007 -0,0036
Коефіцієнт маневреності ВК 0,4277 0,5178 0,4556 0,2860 -0,0193
Коефіцієнт поточної ліквідності 1,2983 1,4060 1,3511 1,1119 0,9964
Коефіцієнт абсолютної платоспроможності 0,1444 0,1423 0,1266 0,1146 0,1419
Коефіцієнт оборотності активів 1,2559 1,0491 0,8629 0,9136 0,9915
Коефіцієнт оборотності ПК 1,9191 1,6281 1,3483 1,2899 1,2011
Коефіцієнт дебіторської заборгованості 0,4818 0,4924 0,5036 0,4980 0,4279
Коефіцієнт кредиторської заборгованості 0,8395 0,8355 0,8201 0,7477 0,7153
Рентабельність діяльності 0,0520 0,0510 0,0180 -0,1330 -0,0800
Знос основних засобів 0,7762 0,6657 0,6371 0,6469 0,5486
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капіталом (ВОК) на 28,88%, запаси – на 75,80%, а 
51,78% власного капіталу (ВК) використовувалося 
для фінансування поточної діяльності (інша частина 
капіталізована), то в 2015 р. ці значення становлять 
0,36%, -0,9% та -1,93% відповідно, що свідчить про 
недостатність власних оборотних коштів. 

Найбільша частка довгострокових зобов’язань 
підприємств була в 2012 році (28,42%), проте най-
більші обсяги довгострокових зобов’язань підпри-
ємств спостерігаються в 2014–2015 рр. Окрім того, 
за 2011–2015 рр. відбулося зменшення дебіторської 
заборгованості (ДЗ) у складі оборотних активів під-
приємств із 48,18% до 42,79%. Тобто це означає, що 
частка виробничих засобів, що прямо чи опосеред-
ковано беруть участь у процесі виробництва, ста-
новить приблизно 54,0%. Тенденцію до зменшення 
демонструє і кредиторська заборгованість (КЗ) у 
складі пасивів, але її частка все одно залишається 
суттєвою – 71,53% у 2015 р.

Агрегований та коефіцієнтний методи є базо-
вими під час аналізу фінансової стійкості під-
приємства, проте різний вплив та інтерпретація 
показників не дають змоги отримати інтегральний 
показник фінансової стійкості. Для цього можемо 
використати таксономічний підхід. Наші наукові 
симпатії щодо використання цього методу можна 
пояснити у вигляді компаративного аналізу влас-
тивостей таксономічного показника та фінансової 
стійкості (табл. 3).

Для аналізу та порівняння динаміки фінансо-
вої стійкості з галузевою тенденцією нами обрано 
машинобудівне підприємство ПАТ «НВАТ «ВНДІ-
компресормаш». До розрахунку таксономічного 
показника включено 13 показників фінансової стій-
кості, що наведено в табл. 4, 5. 

Доцільність включення показників до інтеграль-
ного не тільки базується на висновках щодо фінан-
сового стану галузі та обраного підприємства, а й 
підтверджується результатами проведеного нами 
парного кореляційного аналізу: всі показники знахо-
дяться у сильному взаємозв’язку (коефіцієнти коре-
ляції R у діапазоні 0,69–0,99).

Розрахунок таксономічного показника фінансо-
вої стійкості здійснено за класичним алгоритмом 
таксономічного аналізу.

Проведені розрахунки дали змогу отримати такі 
результати (рис. 1). 

За період 2011–2015 рр. відбулася втрата фінан-
сової стійкості підприємствами машинобудування.
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Рис. 1. Фактичні та прогнозовані значення 
таксономічного показника фінансової стійкості 

ПАТ «НВАТ «ВНДІкомпресормаш»

Таблиця 5
Вхідні показники фінансової стійкості ПАТ «НВАТ «ВНДІкомпресормаш»  

для розрахунку таксономічного показника

Показник Рік
2011 2012 2013 2014 2015

Коефіцієнт автономії 0,3656 0,3256 0,2611 0,1277 0,1777
Коефіцієнт фінансування 1,7351 2,0711 2,8295 6,8313 4,6267
Коефіцієнт концентрації ПК 0,6344 0,6744 0,7389 0,8723 0,8223
Коефіцієнт забезпечення ВОК 0,3069 0,2466 -0,0242 -0,0760 0,0204
Коефіцієнт маневреності ВК 0,5321 0,5106 -0,0683 -0,5194 0,0934
Коефіцієнт поточної ліквідності 1,3069 1,2466 0,9758 0,9240 1,0204
Коефіцієнт абсолютної платоспроможності 0,0581 0,0312 0,0336 0,0086 0,0054
Коефіцієнт оборотності активів 1,0854 0,9443 0,9194 0,8621 0,8440
Коефіцієнт оборотності ПК 1,7732 1,4395 1,3045 1,0598 0,9967
Коефіцієнт дебіторської заборгованості 0,6298 0,5855 0,5621 0,5643 0,6357
Коефіцієнт кредиторської заборгованості 0,7299 0,5838 0,5494 0,5565 0,5239
Рентабельність діяльності 0,0759 0,0233 -0,1141 -0,1014 0,0663
Знос основних засобів 0,4629 0,5071 0,5628 0,6228 0,6691

Таблиця 6
Оцінка якості прогнозу таксономічного показника фінансової стійкості

Таксономічний показник 
фінансової стійкості:

Показник точності прогнозу
RMPSE MAPE U

підприємства 4,92 33,69 0,1057
галузевий 3,21 25,83 0,0902
Якість прогнозу Висока (< 10 %) Задовільна (20-40%) Висока
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Тенденція до зниження фінансової стійкості 
ПАТ «НВАТ «ВНДІкомпресормаш» підтверджу-
ється галузевою (рис. 2), проте значення інтеграль-
ного показника підприємства є дещо вищими. Це 
пояснюється переважно більшою часткою власного 
капіталу, відповідно, і більшими обсягами забез-
печення власним оборотним капіталом та вищою 
рентабельністю. Зокрема, у 2015 р. підприємство 
отримало прибуток, що дало змогу відновити рен-
табельність.
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Рис. 2. Фактичні та прогнозовані значення 
таксономічного показника фінансової стійкості 

підприємств машинобудування

Для прогнозування значень таксономічного 
показника фінансової стійкості нами використано 
аналітичний метод прогнозування тенденції – метод 
Брауна-Маєра на основі параболи другого порядку. 
Цей метод заснований на експоненційному згладжу-
ванні та є одним із найбільш ефективних, надійних 
і широко використовуваних методів прогнозування. 

Перевірку тренду підтверджують показники точ-
ності ex-post прогнозу (табл. 6).

Ураховуючи недоліки показників MAPE та 
RMPSE (залежність від обраних одиниць виміру), 
нами додатково розраховано коефіцієнт невідпо-
відності Тейла, який уважається безрозмірним та 
більш точним, аналогічним до коефіцієнта кореля-
ції. Оскільки його значення перебувають у діапазоні 
від 0 до 1, можна вважати якість прогнозу високою. 

Втрата фінансової стійкості підприємствами 
машинобудування зумовлена не тільки негативними 
внутрішніми факторами, що були зазначені вище. 
Вони є похідними від зовнішніх факторів впливу, 
серед яких: 

– неузгодженість законодавства та відсутність 
чітко зазначених джерел фінансування машинобуду-
вання в розроблених стратегіях розвитку галузі;

– інфляційні процеси, нестабільний валютний 
курс, що спричиняє коливання надходження коштів 
від реалізації продукції та витрат на придбання 
імпортних комплектуючих;

– значна втрата ринків збуту продукції, врахову-
ючи суттєву частку Російської Федерації;

– недостатні обсяги інвестицій у машинобудівну 
галузь, а також низька частка державного фінан-
сування інноваційної діяльності галузі машинобу-
дування. За 2013–2015 рр. фінансування інновацій 
відбувається переважно за рахунок власних коштів – 
71,35% у 2013 р. та 90,51% у 2015 р., на фінансу-
вання інновацій виробництва машин та устаткування 
спрямовувалося 54,40% власних коштів у 2013 р., а 
в 2015 р. – 96,82%, причому державне фінансування 
за цей рік повністю відсутнє;

– відтік кваліфікованих галузевих спеціалістів за 
кордон та ін.

Для покращення фінансової стійкості підпри-
ємств, необхідно здійснити низку заходів:

– забезпечити ефективне управління дебітор-
ською та кредиторською заборгованістю з урахуван-
ням коливань валютного курсу;

– встановити раціональну структуру запасів і, 
як наслідок, зменшити операційний та фінансовий 
цикли;

– збільшити обсяги виробництва, у тому числі за 
рахунок збільшення обсягів державних замовлень. 
Ураховуючи поточну ситуацію з постачанням енер-
горесурсів, це формує попит на розвиток альтерна-
тивних джерел енергії та, відповідно, виробництво 
обладнання для цієї галузі. Збільшення обсягів під-
вищить завантаження виробничих потужностей, а 
отже, ефективне їх використання та зростання обся-
гів прибутків;

– виконувати іноземні замовлення, у тому числі 
на основі проектного фінансування;

– фінансувати інноваційну діяльність для забез-
печення відповідності продукції міжнародним стан-
дартам;

– розвивати співпрацю між науковими устано-
вами, університетами та підприємствами, що спри-
ятиме більш ефективному впровадженню винаходів 
у процес виробництва.

Висновки. Отже, застосування таксономічного 
підходу для аналізу та оцінки фінансової стійкості 
дає можливість отримати агрегований результат на 
основі узагальнення впливу багатьох факторів, серед 
яких основними є низька частка власного капіталу, 
постійно зростаючі обсяги короткострокових креди-
тів та кредиторської заборгованості, що спричиняє 
недостатність власних оборотних коштів для фінан-
сування поточної діяльності. Порівняння значень у 
динаміці та з відповідним середньогалузевим показ-
ником дає змогу визначити ключові фактори впливу 
на фінансову стійкість та сформувати рекомендації 
щодо покращення фінансової стійкості підприємств.
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