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Àíàë³ç â³ðîã³äíîñò³ áàíêðóòñòâà áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà
Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî ôàêòîðíèé àíàë³ç àêòèâ³â òà âë àñíîãî êàï³òàëó áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà, çä³éñíå-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â óìîâàõ ô³íàíñîâî–
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè çíà÷íà ê³ëüê³ñòü áóä³âåëüíèõ 
ï³äïðèºìñòâ â Óêðà¿í³ ìàº íåçàäîâ³ëüíó ñòðóê-
òóðó êàï³òàëó òà â³ä÷óâàº íåñòà÷ó îáîðîòíèõ êî-
øò³â. Çà ñâîº÷àñíî¿ ðîçðîáêè òà âïðîâàäæåííÿ 
çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, áóä³âåëü-
í³ ï³äïðèºìñòâà ìîæóòü çá³ëüøèòè ñâ³é ìàéíî-
âèé ïîòåíö³àë, â³äíîâèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà 
ïðèáóòêîâ³ñòü. Ïîïåðåäæåííÿ ðîçâèòêó íåãà-
òèâíèõ êðèçîâèõ ÿâèù íà áóä³âåëüíèõ ï³äïðè-
ºìñòâàõ º ìîæëèâèì ò³ëüêè çà ñèñòåìàòè÷íîãî 
çàáåçïå÷åííÿ óïðàâë³íñüêîãî ïåðñîíàëó ³íôîð-
ìàö³ºþ ïðî ïîòî÷íèé ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
òà çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà äî ïîäàëüøîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðîçâèòêó. Òîìó, öå ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³ä-
í³ñòü ïîñò³éíîãî âäîñêîíàëåííÿ íàÿâíèõ òåîðå-
òè÷íèõ êîíöåïòóàëüíèõ ïîëîæåíü òà ðîçðîáêè 
ïðàêòè÷íèõ øëÿõ³â çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêî-
âîãî ô³íàíñîâîãî çðîñòàííÿ ï³äïðèºìñòâà, ïî-
ïåðåäæåííÿ â³ðîã³äíîñò³ áàíêðóòñòâà áóä³âåëü-
íèõ ï³äïðèºìñòâ íà îñíîâ³ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó áóä³âåëüíèõ ï³äïðèºìñòâ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Åâîëþö³ÿ ïîíÿòòÿ «ô³íàíñîâèé ñòàí» ïîâ’ÿçàíà ç 
ðîçâèòêîì ô³íàíñîâîãî àíàë³çó. Îñíîâîïîëîæíè-
êîì ô³íàíñîâîãî àíàë³çó ïðèéíÿòî ââàæàòè ôðàí-
öóçà Æàêà Ñàâàð³ (1622–1690). Íà ïî÷àòêó 40–õ 
ðîê³â ç’ÿâëÿþòüñÿ ïåðø³ íàóêîâ³ ïðàö³ ç àíàë³çó ãîñ-

ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (Ä.Ï. Àíäð³àíîâ, Ì.Ô. Äÿ÷ê³â ³ 
³í.) Íà ïî÷àòêó 70–õ âèõîäÿòü ïåðø³ êíèãè ç ðîç-
ðîáêè ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â ó òåîð³¿ àíàë³çó ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (Ì.². Áàêàíîâ, À.Ä. Øåðåìåò, 
².². Êàðàêîç). Öèìè ìåòîäè÷íèìè ï³äõîäàìè êî-
ðèñòóâàëèñÿ äî ïåðåáóäîâè. Íà ïî÷àòêó 90–õ ðî-
ê³â â³äáóâàºòüñÿ â³äðîäæåííÿ ô³íàíñîâîãî àíàë³çó. 
Ó éîãî îñíîâó ïîêëàäåíî àíàë³ç ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâèìè ðåñóðñàìè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Âå-
ëèêó óâàãó â÷åí³ ïðèä³ëÿþòü áåçïîñåðåäíüî àíàë³-
çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà, ÿêèé ïî÷èíàº 
âèîêðåìëþâàòèñÿ â îêðåìèé åëåìåíò ô³íàíñîâîãî 
àíàë³çó. Äàíèé íàïðÿì çíàéøîâ ñâîº â³äîáðàæåí-
íÿ ó âåëèê³é ê³ëüêîñò³ íàóêîâèõ ïðàöü ÿê çàðóá³æ-
íèõ, òàê ³ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ. Ó íàóêîâèõ äæåðåëàõ 
³ñíóº çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ïî-
íÿòòÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà, àëå â³äñóò-
íÿ ºäèíà äóìêà ùîäî ñàìî¿ ñóòíîñò³ ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó ï³äïðèºìñòâà. 

Ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà ÿâëÿºòüñÿ îä-
íèì ³ç âàæëèâèõ õàðàêòåðèñòèê âèðîáíè÷î-ô³-
íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Ï³ä ô³íàíñîâèì 
ñòàíîì ðîçóì³þòü ñóêóïí³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïàðà-
ìåòð³â, ðåàëüíèõ òà ïîòåíö³éíèõ ìîæëèâîñòåé 
ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá’ºêòà, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ äëÿ ðîç-
âèòêó ô³íàíñ³â ï³äïðèºìñòâà, íåîáõ³äíèõ äëÿ çä³é-
ñíåííÿ åôåêòèâíî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ [5].

²ç Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ àíàë³-
çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ, ùî ï³äëÿãà-

òåëüíîé îòðàñëè âîñòî÷íîé Óêðàèíû – ÏÀÎ «Òðåñò Æèëñòðîé–1». Ïðè îöåíêå âåðîÿòíîñòè áàí-
êðîòñòâà ïî ìîäåëÿì Ëèññà, Òàôôëåðà è Àëüòìàíà îïðåäåëåíî, ÷òî ó ïðåäïðèÿòèÿ íå âûÿâëåíî 
âåðîÿòíîñòè áàíêðîòñòâà, ó íåãî îñòàåòñÿ çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñâîèõ äîõîäîâ 
è îáåñïå÷åíèÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà â áóäóùåì.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: àêòèâû, ñîáñòâåííûé êàïèòàë, ôàêòîðíûé àíàëèç, áàíêðîòñòâî, ñòðîèòåëü-
íîå ïðåäïðèÿòèå.
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Analysis of probability of bankruptcy 
for construction company

The article provides a factor analysis of the assets and equity capital of a construction company, 
analyzed the probability of bankruptcy of a construction company based on the models of Liss, Tuffler 
and Altman. All calculations were carried out on the example of one of the leaders of the construction 
industry of Eastern Ukraine PJSC «Trust Zhylbud–1». Based on the assessing the probability of 
bankruptcy with model of Liss, Tuffler and Altman determined that the company is not revealed 
bankruptcy, in it remains significant potential to increase their income and ensure future growth.

Keywords: assets, equity capital, factor analysis, bankruptcy, construction company.
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þòü ïðèâàòèçàö³¿, çàòâåðäæåíèì íàêàçîì Ì³í³ñ-
òåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà Ôîíäó äåðæàâíîãî 
ìàéíà Óêðà¿íè ¹ 49/121 â³ä 4 ñ³÷íÿ 2013 ðîêó 
âèçíà÷åíî: «Ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà – ñó-
êóïí³ñòü ïîêàçíèê³â, ùî â³äîáðàæàþòü íàÿâí³ñòü, 
ðîçì³ùåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ï³äïðèºì-
ñòâà, ðåàëüí³ é ïîòåíö³éí³ ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà» [7].

Ñåðåä íàóêîâö³â, ÿê³ ïðèä³ëèëè çíà÷íó óâà-
ãó äîñë³äæåííþ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðè-
ºìñòâ, ñë³ä âèä³ëèòè òàêèõ ².Ò. Äàëàäàíîâ, 
Ì.Ä.Á³ëèê, ².Î. Áëàíê, Ò.Ð. Êàðë³í, À.Ï. Êîâàëüîâ, 
Â.Â.Êîâàëüîâ, Ì.Í. Êðåéí³íà, Ë.À. Ëàõò³îíîâà, 
Ã.Â. Ñàâèöüêà, Ð. Õîëò, Â.². Ñàí÷óê. Î.Ñ. Ñòîÿíîâà, 
À.Ä. Øåðåìåò, Æ. Ôðàíøîíà, ². Ðîìàíå.

Ìåòà ñòàòò³ – ïðîâåñòè ôàêòîðíèé àíàë³ç àê-
òèâ³â òà âëàñíîãî êàï³òàëó áóä³âåëüíîãî ï³äïðè-
ºìñòâà, çä³éñíèòè àíàë³ç â³ðîã³äíîñò³ áàíêðóò-
ñòâà áóä³âåëüíîãî ï³äïðèºìñòâà çà ìîäåëÿìè 
Ë³ññà, Òàôôëåðà òà Àëüòìàíà íà ïðèêëàä³ ÏÀÒ 
«Òðåñò Æèòëîáóä–1» çà 2014–2016 ðð.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìåòåð³àëó. Âàæëèâèì 
ïðèéîìîì ô³íàíñîâîãî àíàë³çó º îö³íêà âçàº-
ìîçàëåæíîñò³ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â, ïðîäàæ òà 
îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â [4]:

 
(1)

äå ×Ï – ÷èñòèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà;
 À – âàëþòà áàëàíñó.
Äðîáëåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â íà äâ³ ñêëà-

äîâ³ äîçâîëÿº âèÿâèòè, ùî º ïðè÷èíîþ íåäîñòàò-
íüî âèñîêîãî ð³âíÿ öüîãî ïîêàçíèêà: ðåíòàáåëü-
í³ñòü ïðîäàæ – ROS òà øâèäê³ñòü îáîðîòíîñò³ 
àêòèâ³â – Êîá. 

Âïëèâ ôàêòîð³â íà çì³íó ð³âíÿ ðåíòàáåëüíîñ-
ò³ àêòèâ³â ïðîâîäèòüñÿ ìåòîäîì àáñîëþòíèõ ð³ç-
íèöü. Ðîçðàõóíêè ïðåäñòàâëåí³ ó òàáë.1.

Âèêîðèñòàííÿ ôîðìóëè Äþïîíà äîçâîëÿº âè-
çíà÷èòè ÷èñëîâå çíà÷åííÿ âïëèâó êîæíîãî ³ç 
îáîõ ôàêòîð³â. Ó ñâîþ ÷åðãó, ñóìà âïëèâ³â öèõ 

ôàêòîð³â ÿê ðàç ³ ïîêàçóº çì³íó äîñë³äæóâàíîãî 
ïîêàçíèêà ROA ïðîòÿãîì 2014–2015 ðîê³â.

Ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â (ROA) – â³äíîøåííÿ 
÷èñòîãî ïðèáóòêó â³ä ðåàë³çàö³¿¿ ïðîäóêö³¿¿ äî âàð-
òîñò³ àêòèâ³â [4]:

   
 (2)

äå ×Ï – ÷èñòèé ïðèáóòîê.
Ðåíòàáåëüíö³ñòü ïðîäàæó (ROS) ðîçðàõîâó-

ºòüñÿ øëÿõîì ä³ëåííÿ ÷èñòîãî ïðèáóòêó íà ñóìó 
îòðèìàíî¿ âèðó÷êè. Öåé ïîêàçíèê õàðàêòåðèçóº 
ñóìó ïðèáóòêó ç ãðèâí³ ïðîäàæó [4]:

  
  (3)

äå Ï – ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ ðîäóêö³¿ ;
Â – âèðóêà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿.
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â – öå â³äíîøåí-

íÿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ òà âàðòîñò³ àêòè-
â³â [4] :

    (4)

 äå B – âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿.
Ñòóï³íü âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â âèçíà÷èìî íà-

ñòóïíèì ÷èíîì:
1.Âïëèâ çì³íè îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â :

 (5)
.

2.Âïëèâ çì³íè ðåíòàáåëüíîñò³ ïðîäàæó:

   (6)
.

3.Çàãàëüíà ñóìà âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â: 
0,1674 + 0,1806 = 0,01.

Îòæå, ç ðîçðàõóíê³â áà÷èìî, ùî ðåíòàáåëüí³ñòü 
ïðîäàæó çá³ëüøèëàñÿ íà 0,1806, êîåô³ö³ºíò îáî-
ðîòíîñò³ àêòèâ³â íàâïàêè ñêðîòèâñÿ íà 0,1674. Ñó-
ìàðíèé âïëèâ öèõ äâîõ ôàêòîð³â ïðèçâ³â äî òîãî, ùî 
ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â çá³ëüøèëàñÿ íà 0,01 %, ùî â 
ö³ëîìó º ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì â ï³äâèùåíí³ åôåê-
òèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ âñ³õ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà, 
õî÷à ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â íåçíà÷íî çðîñëà.

¹ Ïîêàçíèê 2014 ð. 2015 ð. Â³äõèëåííÿ
1 2 3 4 5
1 Âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿,òèñ.ãðí 315 764 319 753 +3 989
2 ×èñòèé ïðèáóòîê,òèñ.ãðí 1 949 3 356 +1 407
3 Àêòèâè,òèñ.ãðí 456 850 764 544 +307 694
4 Ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â ROA, % 0,43 0,44 +0,01
5 Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæ ROS,% 0,62 1,05 +0,43
6 Êîåô³ö³åíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â 0,69 0,42 –0,27

Òàáëèöÿ 1. Ôàêòîðíèé àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â çà 2014–2015 ðð.
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Ïðîàíàë³çóºìî çì³íó ïîêàçíèêà ðåíòàáåëü-
íîñò³ àêòèâ³â çà 2015–2016 ðîêè, äàí³ àíàë³çó 
ïðåäñòàâëåí³ â òàáë.2.

Âïëèâ çì³íè îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â: 
.

Âïëèâ çì³íè ðåíòàáåëüíîò³ ïðîäàæó: 
.

Çàãàëüíà ñóìà âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â:
–0,0525 + 0,2738 = 0,22. 
Îòæå, êîåô³ö³åíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â ñêîðî-

òèâñ íà 0,0525, òîìó éîãî âïëèâ íà ðåíòàáåëü-
í³ñòü àêòèâ³â íåãàòèâíèé. Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäà-
æó çðîñëà íà 0,2738. Äàíèé ôàêòîð ó ïîçèòèâí³é 
ì³ð³ âïëèíóâ íà ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â. Ñóìàð-
íèé âïëèâ öèõ äâîõ ôàêòîð³â ïðèçâ³â äî ðîñòó 
ðåíòàáåëüíîñò³ íà 0,22 %.

Ïðîâåäåìî ôàêòîðíèé àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñ-
ò³ âëàñíîãî êàï³òàó. Äëÿ âëàñíèêà ï³äïðèºìñòâà 
òàêîæ âàæëèâî çíàòè, íàñê³ëüêè åôåêòèâíî âè-
êîðèñòîâóºòüñÿ êàï³òàë, ³íâåñòîâàíèé íèì ó öå 
ï³äïðèºìñòâî äëÿ òîãî, ùîá â³í ì³ã ïîð³âíÿòè 
öåé ïîêàçíèê ç ìîæëèâèì îòðèìàííÿì äîõî-
äó â³ä âêëàäåííÿ öèõ êîøò³â â ³íø³ àêòèâè. Äëÿ 
öüîãî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïîêàçíèê ðåíòàáåëü-
í³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ROE. Àëå äëÿ âëàñíè-
êà òàêîæ âàæëèâî, çà ðàõóíîê ÿêèõ ôàêòîð³â 
öåé ïîêàçíèê çðîñòàâ ïðîòÿãîì àíàë³çîâàíîãî 
ïåð³îäó, à ÿê³ ôàêòîðè ïðèçâåëè ò³ëüêè äî éîãî 
ñêîðî÷åííÿ. 

Ôàêòîðíà ìîäåëü äëÿ îö³íêè ôàêòîð³â, ÿê³ çä³é-
ñíþþòü âïëèâ íà çì³íó ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíî-
ãî êàï³òàëó ìàº âèãëÿä [4]:

    

(7)

äå ×Ï – ÷èñòèé ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâà ;
ÂÊ – âëàñíèé êàï³òàë.
Äàí³, íåîáõ³äí³ äëÿ ðîçðàõóíêó âïëèâó êîæíîãî 

ç öèõ ôàêòîð³â çà 2014–2015 ðîêè ³ ñàì³ ðîç-
ðàõóíêè ïðåäñòàâëåí³ ó òàáë.3.

Ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó – öå â³äíîøåííÿ ÷è-
ñòîãî ïðèáóòêó äî âëàñíîãî êàï³òàëó, ÿêà ðîçðà-
õîâóºòüñÿ çà ôîðìóëîþ [4]:

  
  (8)

äå  ×Ï – ÷èñòèé ïðèáóòîê;
ÂÊ – ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó.
Ñòóï³íü âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â âèçíà÷èìî íà-

ñòóïíèì ÷èíîì:
1. Çì³íà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 

ðàõóíîê çì³íè ÷èñòîãî ïðèáóòêó :

   
(9)

×Ï = (3 356 – 1 949) * 1/12357 = 0,1139
2. Çì³íà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 

ðàõóíîê çì³íè âåëè÷èíè âëàñíîãî êàï³òàëó:

   
(10)

ÂÊ = 3356*(1/15713 – 1/12357) = –0,0510.
Çàãàëüíà ñóìà âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â: 0,1139–

0,0580=0,0559.
Îòæå, ÷èñòèé ïðèáóòîê çð³ñ íà 0,1139 ³ öå ïî-

çèòèâíî âïëèíóëî íà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó, âåëè÷èíà âëàñíîãî êàï³òàëó íàâïàêè, 

Òàáëèöÿ 2. Ôàêòîðíèé àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â çà 2015–2016 ðð.

¹ Ïîêàçíèê 2015 ð. 2016 ð. Â³äõèëåííÿ
1 2 3 4 5
1 Âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿,òèñ.ãðí 319 753 449 212 +129 459
2 ×èñòèé ïðèáóòîê,òèñ.ãðí 3 356 8 023 +4 667
3  Àêòèâè,òèñ.ãðí 764 544 1 210 509 +445 965
4 Ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â ROA, % 0,44 0,66 +0,22
5 Ðåíòàáåëüí³ñòü ïðîäàæ ROS,% 1,05 1,79 +0,74
6 Êîåô³ö³åíò îáîðîòíîñò³ àêòèâ³â 0,42 0,37 –0,05

¹ Ïîêàçíèê 2014 ð. 2015ð. Â³äõèëåííÿ
1 2 3 4 5
1 1.Âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿,òèñ.ãðí 315 764 319 753 +3 989
2 2.×èñòèé ïðèáóòîê,òèñ.ãðí 1 949 3 356 +1 407
3 3.Ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó,òèñ.ãðí 12 357 15 713 +3 356
4 4.Ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó ROA, % 0,1577 0,2136 +0,559

Òàáëèöÿ 3. Ôàêòîðíèé àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 2014–2015 ðð.
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ìàº íåãàòèâíó òåíäåíö³þ – 0,0510. Ñóìàðíèé 
âïëèâ öèõ äâîõ ôàêòîð³â ïðèçâ³â äî ðîñòó âëàñ-
íîãî êàï³òàëó íà 0,0559 %.

Ïðîàíàë³çóºìî çì³íó ïîêàçíèêà ðåíòàáåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 2015–2016 ðîêè. 
Äàí³ àíàë³çó ïðåäñòàâëåí³ â òàáë.4.

Çì³íà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà ðà-
õóíîê çì³íè ÷èñòîãî ïðèáóòêó:
×Ï =(8 023 – 3 356)* 1/15 713 = 0,2970.
2. Çì³íà ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 

ðàõóíîê çì³íè âåëè÷èíè âëàñíîãî êàï³òàëó: ÂÊ 
= 8 023 * (1/19 157 – 1/15 713) = –0,0918.

Çàãàëüíà ñóìà âïëèâó äâîõ ôàêòîð³â: 0,2970–
0,0918 = 0,2052.

Îòæå, ÷èñòèé ïðèáóòîê çð³ñ íà 0,2970 ³ öå ïî-
çèòèâíî âïëèíóëî íà ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî 
êàï³òàëó, âåëè÷èíà âëàñíîãî êàï³òàëó íàâïàêè, 
ìàº íåãàòèâíó òåíäåíö³þ – 0,0918. Ñóìàðíèé 
âïëèâ öèõ äâîõ ôàêòîð³â ïðèçâ³â äî ðîñòó âëàñ-
íîãî êàï³òàëó íà 0,2052 %.

Îäíèì ³ç àëüòåðíàòèâíèõ íàïðÿì³â îö³íêè êî-
ìåðö³éíî¿ íàä³éíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà ìîæëèâîñ-
ò³ çàáåçïå÷åííÿ ñâîãî ïîäàëüøîãî ô³íàíñîâîãî 
çðîñòàííÿ º àíàë³ç òà ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóò-
ñòâà, ùî çä³éñíþºòüñÿ íà îñíîâ³ ñàìîñò³éíî-
ãî äîñë³äæåííÿ ³ç âèêîðèñòàííÿì äåñêðèïòèâíî¿ 
ñòàòèñòèêè (çîêðåìà, äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó) 
àáî íà îñíîâ³ ðîçðîáëåíèõ ìîäåëåé.

Ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ äëÿ îö³íêè ðèçèêó áàí-
êðóòñòâà òà êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà 
øèðîêî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ôàêòîðí³ ìîäåë³ â³äî-
ìèõ çàõ³äíèõ åêîíîì³ñò³â: Àëüòìàíà, Ë³ñà, Òàô-
ôëåðà. Îö³íþþ÷è ô³íàíñîâèé ñòàí ÏÀÒ «Òðåñò 

Æèòëîáóä–1» âèêîðèñòîíî äàí³ ìîäåë³, à òàêîæ 
ðîñ³éñüêà ñõåìà ðåéòèíãîâî¿ åêñïðåñ–îö³íêè ô³-
íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà.

Çàãàëîì ïðîãíîçóâàííÿ (îö³íêà éìîâ³ðíîñò³ 
áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà) ìàº íà ìåò³ ³äåíòèô³-
êàö³þ ïîòåíö³éíî¿ çàãðîçè áàíêðóòñòâà ç ìåòîþ 
ñâîº÷àñíîãî ôîðìóâàííÿ äîõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ 
íà íåéòðàë³çàö³þ íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿ íà ï³äïðèºìñòâ³ [3].

Ðîçðàõóºìî éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ áàíêðóòñòâà 
äëÿ ï³äïðèºìñòâà ÏÀÒ «Òðåñò Æèòëîáóä–1» çà 
ìîäåëëþ Ë³ññà. Äàíà ÷îòèðüîõôàêòîðíà ìîäåëü 
ðîçðàõîâóºòüñÿ çàâäÿêè ð³âíÿííþ [6]:

 (11)

äå x(1) –  îáîðîòí³ àêòèâè/ñóìà àêòèâó ;
x(2) –  ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ / ñóìà àêòèâó;
x(3) –  íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê / ñóìà àêòèâó;
x(4) – âëàñíèé êàï³òàë/ïîçèêîâèé êàï³òàë.
ßêùî Z > 0,037 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà 

ìàëà, ÿêùî Z < 0,037 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóò-
ñòâà âåëèêà.

Äëÿ öüîãî ñêëàäåìî äîïîì³æíó òàáë.5 ç âèõ³ä-
íèìè äàíèìè.

Çà âèõ³äíèìè äàíèìè ðîçðàõóâàëè ïîêàçíèêè 
çà ìîäåëþ Ë³ññà, ÿê³ ïðåäñòàâëåí³ â òàáë.6. Îòæå, 
äèíàì³êà âñ³õ ïîêàçíèê³â ïîçèòèâíà, ùî ãîâîðèòü 
ïðî ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâãî ñò³éêîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà. Z – ðàõóíîê çà âñ³ìà ðîêàìè ïåðåâèùóº 
0,037, öå îçíà÷àº, ó ï³äïðèºìñòâà éìîâ³ðí³ñòü 
áàíêðóòñòâà ìàëà.

Ðîçðàõóºìî éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ áàíêðóòñòâà 
ï³äïðèºìñòâà çà ìîäåëþ Òàôôëåðà. Ð³âíÿí-
íÿ ìîäåë³ ìàº âèãëÿä [2]:

Òàáëèöÿ 4. Ôàêòîðíèé àíàë³ç ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó çà 2015–2016 ðð.
¹ Ïîêàçíèê 2015 ð. 2016 ð. Â³äõèëåííÿ
1 2 3 4 5
1 Âèðó÷êà â³ä ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿,òèñ.ãðí 319 753 449 212 +129 459
2 ×èñòèé ïðèáóòîê,òèñ.ãðí 3 356 8 023 +4 667
3 Ñóìà âëàñíîãî êàï³òàëó,òèñ.ãðí 15 713 19 157 +3 444
4 Ðåíòàáåëüí³ñòü êàï³òàëó ROA, % 0,2136 0,4188 +0,2052

Òàáëèöÿ 5. Âèõ³äí³ äàí³ ìîäåë³ Ë³ññà çà 2014 – 2016 ðð., òèñ.ãðí.
¹ Ïîêàçíèêè 2014 ð. 2015 ð. 2016 ð.
1 2 3 4 5
1 Ñóìà àêòèâèâ³â 456 245 764 544 1 210 509
2 Âëàñíèé êàï³òàë 12 357 15 713 19 157
3 Îáîðîòí³ àêòèâè 405 448 700 347 1 144 168
4 Ïðèáóòîê ââ³ä ðåàë³çàö³¿¿ 61 133 62 369 79 549
5 Íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê 3 686 6 390 12 965
6 Ïîçèêîâèé êàï³òàë 443 888 748 831 1 191 352
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 (12)
äå x(1) – ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ / êîðîòêî-

ñòðîêîâ³ çàáîâ’ÿçàííÿ;
x(2) – îáîðîòí³ àêòèâè/ñóìà çàáîâ’ÿçàíü;
x(3) –  êîðîòêîñòðîêîâ³ çàáîâ’ÿçàííÿ/ñóìà àêòèâó;
x(4) – âèðó÷êà/ñóìà àêòèâó.
ßêùî Z > 0,3 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà ìàëà, 

ÿêùî Z < 0,2 – áàíêðóòñòâî á³ëüø éìîâ³ðíå, ÿê-
ùî 0,2 < Z < 0,3 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà ñåðåäíÿ.

Âèõ³äí³ äàí³ äëÿ ðîçðàõóíêó äàíî¿ ìîäåë³ ïðåä-
ñòàâëåíî â òàáë.7. Äàë³ â òàáë. 8 ïðåäñòàâëåí³ çà âè-
õ³äíèìè äàíèìè ðîçðàõóíêè çà ìîäåëþ Òàôôëåðà.

Îòæå, çíà÷åííÿ Z – ðàõóíêó º âèùå íîðìàòèâ-
íîãî ³ ñòàíîâèòü ó 2014 ðîö³ 0,4536, ó 2015 ðî-

ö³ 0,3743 òà ó 2016 ðîö³ 0,3564, öå îçíà÷àº òå, 
ùî ó ï³äïðèºìñòâà ÏÒ «Òðåñò Æèòëîáóä–1» íå 
âèÿâëåíî éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà, ï³äïðèºìñòâî 
ô³íàíñîâå ñò³éêå. Íàéá³ëüøå çíà÷åííÿ Z – ðà-
õóíêó ó 2014 ðîö³, öå îçíà÷àº, ùî ï³äïðèºìñòâî 
ìàëî â öåé ïåð³îä íàéîïòèìàëüí³øèé ñòàí.

Ðîçðàõóºìî éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ áàíêðóòñòâà 
ï³äïðèºìñòâà çà äâîõôàêòîðíîþ ìîäåëþ Àëü-
òìàíà. Ð³âíÿííÿ ìîäåë³ ìàº âèãëÿä [2]:

 (13)
äå  – êîåô³ö³ºíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ ;

 – êîåô³ö³ºíò êàï³òàë³çàö³¿.
ßêùî Z > 0 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà á³ëüøå 

50 %, ÿêùî Z < 0 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà ìåí-

Òàáëèöÿ 6. Ðîçðàõóíêîâ³ äàí³ ìîäåë³ Ë³ññà çà 2014–2016 ðð.
¹ Ïîêàçíèêè 2014 ð. 2015 ð. 2016 ð.
1 2 3 4 5
1 Õ1 0,89 0,92 0,95
2 Õ2 0,13 0,08 0,07
3 Õ3 0,01 0,01 0,01
4 Õ4 0,03 0,02 0,02
5 Äàí³ Z – ðàõóíêó
6 Z 0,068 0,066 0,067

¹ Ïîêàçíèê 2014 ð. 2015 ð. 2016 ð.
1 2 3 4 5
1 Ïðèáóòîê â³ä ðåàë³çàö³¿ 61 133 62 369 79 549
2 Êîðîòêîñòðîêîâ³ çàáîâÿçàííÿ 315 747 268 160 369 229
3 Îáîðîòí³ àêòèâè 405 448 700 347 1 144 168
4 Ñóìà àêòèâ³â 456 245 764 544 1 210 508
5 Ïîçèêîâèé êàï³òàë 443 888 748 831 1 191 352
6 Âèðó÷êà 315 764 319 753 449 212

¹ Ïîêàçíèêè 2014 ð. 2015 ð. 2016 ð.
1 2 3 4 5
1 Õ1 0,19 0,23 0,22
2 Õ2 0,91 0,94 0,96
3 Õ3 0,69 0,35 0,31
4 Õ4 0,69 0,42 0,37
5 Äàí³ Z – ðàõóíêó
6 Z 0,4536 0,3743 0,3564

Òàáëèöÿ 7. Âèõ³äí³ äàí³ ìîäåë³ Òàôôëåðà çà 2014 – 2016 ðð.,òèñ.ãðí.

Òàáëèöÿ 8. Ðîçðàõóíêîâ³ äàí³ ìîäåë³ Òàôôëåðà çà 2014–2016 ðð.

¹ Ïîêàçíèêè 2014 ð. 2015 ð. 2016 ð.
1 2 3 4 5
1 Êîåô³ö³åíò ïîòî÷íî¿ ë³êâ³äíîñò³ 1,28 2,61 3,09
2 Êîåô³ö³åíò êàï³òàë³çàö³¿ 0,97 0,98 0,98
3 Äàí³ Z – ðàõóíêó
4 Z –1,706 –3,133 – 3,648

Òàáëèöÿ 9. Ðîçðàõóíêîâ³ äàí³ ìîäåë³ Àëüòìàíà çà 2014–2016 ðð.
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øå 50 %, ÿêùî Z = 0 – éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà 
äîð³âíþº 50 %.

Ðîçðàõóíîê ìîäåë³ Àëüòìàíà ïðåäñòàâëå-
íî â òàáë.9.

Îòæå, ç ðîçðàõóíê³â áà÷èìî, ùî Z – ðàõóíîê < 0 
çà êîæíèì ðîêîì, òîáòî éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà 
ìåíøå 50 %.

Âèñíîâêè
Ïðîâåäåíî àíàë³ç ô³íàíñîâîãî ñòàíó, âèçíà-

÷åíî, ùî ï³äïðèºìñòâî ó 2014 òà 2015 ðîö³ 
çíàõîäèëîñü ó êðèòè÷íîìó ñòàí³, ó 2016 ðîö³ ô³-
íàíñîâèé ñòàí ïîêðàùèâñÿ. Çà ôàêòîðíèì àíà-
ë³çîì ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â çà 2014 òà 2015 
ðîö³ âèçíà÷åíî, ùî ñóìàðíèé âïëèâ äâîõ ôàê-
òîð³â ïðèçâ³â äî òîãî, ùî ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â 
çá³ëüøèëàñÿ íà 0,01 %, ùî â ö³ëîìó º ïîçèòèâ-
íèì ìîìåíòîì â ï³äâèùåíí³ åôåêòèâíîñò³ âèêî-
ðèñòàííÿ âñ³õ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà, õî÷à ðåí-
òàáåëüí³ñòü àêòèâ³â çðîñëà íåñóòòºâî, çà 2015 
òà 2016 ðîêè ñóìàðíèé âïëèâ ôàêòîð³â ïðèçâ³â 
äî ðîñòó ðåíòàáåëüíîñò³ íà 0,22 %. Çà ôàêòîð-
íèì àíàë³çîì âëàñíîãî êàï³òàëó âèçíà÷èëè, ùî 
ñóìàðíèé âïëèâ äâîõ ôàêòîð³â ó 2014 òà 2015 
ðîêàõ ïðèçâ³â äî çðîñòàííÿ âëàñíîãî êàï³òàëó íà 
0,0559 %, à ó 2015 òà 2016 ðîêàõ íà 0,2052 
%. Çà îö³íêîþ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà çà ìî-
äåëÿìè Ë³ññà, Òàôôëåðà òà Àëüòìàíà âèçíà÷è-
ëè, ùî ó ï³äïðèºìñòâà íå âèÿâëåíî éìîâ³ðíîñò³ 
áàíêðóòñòâà, ó ï³äïðèºìñòâà çàëèøàºòüñÿ çíà-
÷íèé ïîòåíö³àë äëÿ çá³ëüøåííÿ ñâî¿õ äîõîä³â òà 
çàáåçïå÷åííÿ ïîäàëüøîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ ó ìàéáóòíüîìó.
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