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ACTUAL PRACTICE OF ASSESSING THE FINANCIAL CONDITION OF UKRAINIAN ENTERPRISES
BY USING NATIONAL MODELS

У статті проведено дослідження національних моделей оцінки фінансового стану підприємств. Про-
аналізовано сучасні підходи до оцінки ризику банкрутства за допомогою дискримінантних моделей. Роз-
глянуто сутність національної моделі оцінки фінансового стану бенефіціара, її переваги та недоліки.
Проведено порівняння національної моделі з універсальною дискримінантною моделлю, моделлю Альт-
мана та моделлю Ліса, розраховано значення показників за вказаними моделями. Для ефективного управ-
ління підприємством важливим інструментом є індикатори фінансового стану, які допомагають опера-
тивно реагувати на загрози та виклики. В Україні існують національні моделі розрахунку інтегрального
показника фінансового стану бенефіціара для великих, середніх і малих підприємств відповідно до видів
економічної діяльності, за результатами якої компанію відносять до певного класу фінансового стану.
На практиці використання моделей для оперативного управління потребує їх доопрацювання і специ-
фікації.

The article studies national models of assessing the financial condition of enterprises. Current approaches to
assessing bankruptcy risk using discriminatory models are analyzed. The essence of the national model of
assessment, its advantages and disadvantages are considered. The national model is compared with the universal
discriminant model, the Altman model and the Lys model, and values of the indicators for these models are
calculated. The necessity of updating and improving of the existing national model has been proved.

An important tool for effective business management is financial performance indicators that help managers
quickly respond to threats and challenges. There is a universal model for calculating the integrated indicator of
the beneficiary's financial condition in Ukraine for large, medium and small-sized enterprises by economic activity
groups, according to which an enterprise classified by a particular class of financial condition. The quality of the
model is determined by its ability to provide accurate results of the assessment of the financial condition of the
enterprise at any time. The model should warn in advance of the deterioration of the financial situation in the
company. Universal models usage is not relevant for Ukrainian enterprises, which is explained by the individual
characteristics of doing business. It was found that the quality of the results obtained was significantly influenced
by the time period used in the development of the model (depending on the economic cycle in the country, the
coefficients of the factors will vary significantly and the results obtained will not fully reflect the real risk of
insolvency of the company). As a consequence, existing models need to be constantly updated, improved and
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Ефективне управління будь-яким підприємством

неможливе без визначення ризиків, які можуть негатив-
но вплинути на подальшу його діяльність. Недостатньо
лише ідентифікувати загрози, необхідно приймати
якісні управлінські рішення, які є основою забезпечен-
ня фінансової стабільності і безперервної діяльності
суб'єкта господарювання. Таким чином, існує не-
обхідність у створенні математичних моделей, які да-
ють змогу кількісно оцінити ризики, визначити про-
блемні аспекти діяльності компанії, і є основою для
прийняття ефективних рішень щодо управління підприє-
мством. Важливим напрямком діяльності ризик-менед-
жменту всіх суб'єктів господарювання є оцінка ризику
банкрутства компанії, оскільки саме вона найбільш точ-
но відображає фінансовий стан компанії загалом.
Підприємство не може стати банкрутом, якщо має за-
довільний фінансовий стан. На сьогодні, в економічній
теорії існує велика кількість підходів, моделей для оці-
нки ймовірності настання неплатоспроможності ком-
панії. Проте не існує жодної універсальної моделі, яка
б надавала якісні та достовірні результати для будь-якої
країни та галузі діяльності. Як наслідок, виникає потре-
ба розробки не тільки національної моделі оцінки фінан-
сового стану компанії, а й моделі для кожної окремої
сфери діяльності та розміру підприємства.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Основоположниками теоретичних основ аналізу та
оцінки фінансового стану підприємств, ймовірності на-
стання банкрутства були такі відомі зарубіжні еконо-
місти: Е. Альтман, Р. Ліс, М. Маре, Дж. Паттел, Е. Тоф-
флер, Д. Фулмер, Р. Чессер тощо. Питаннями теоретич-
них основ фінансового аналізу підприємств України,
розробки національних моделей оцінки ризику банкрут-
ства, дослідження національних особливостей фінансо-
вого аналізу в Україні, розробки методичних рекомен-
дацій щодо ризик-менеджменту суб'єктів господарю-
вання залежно від галузі діяльності, адаптації зарубіж-
них підходів щодо управління ризиками на підприєм-
ствах займались такі українські економісти: Р.В. Пікус,
Н.В. Приказюк, О.О. Терещенко, А.В. Череп та інші.

У роботах іноземних та українських вчених пред-
ставлені рекомендації, щодо оцінки фінансового стану
та ризику банкрутства, не є універсальними і можуть
застосовуватись тільки до незначної частки суб'єктів
господарювання. Як наслідок, досі залишається відкри-
тим питання розробки національних моделей оцінки
фінансового стану підприємств, які б враховували га-
лузеву специфіку діяльності та розміри компанії.

МЕТА СТАТТІ
Метою дослідження є оцінка фінансового стану об-

раних підприємств України за допомогою національної
моделі та порівняння отриманих результатів із класич-

supplemented in order to improve the quality of the results obtained and to reduce the time factor. Improvements
should be made by dividing industries by component (using more detailed division of economic activity), using
not only net income indicators but also cash flow and retained earnings, which will allow management to see
better and fuller analysis.

Ключові слова: фінансовий стан підприємства, ризик банкрутства, дискримінантні моделі оцінки ризику
банкрутства, класичні моделі оцінки ризику банкрутства, національні моделі оцінки ризику банкрутства.

Key words: financial condition of enterprises, risk of bankruptcy, discriminant models for assessing the probability
of bankruptcy, traditional models for assessing the probability of bankruptcy, national models for assessing the
probability of bankruptcy.

ними моделями оцінки ризику банкрутства суб'єкта гос-
подарювання. Відповідно до поставленої мети, основ-
ними завданнями дослідження є:

— Проаналізувати законодавчу базу оцінки фінан-
сового стану підприємства;

— Розрахувати фактичні значення щодо обраних
підприємств відповідно до обраної національної моделі
оцінки фінансового стану;

— Порівняти отримані результати із розрахунками
за класичними моделями оцінки ризику банкрутства
підприємств.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Розробка національних підходів щодо оцінки фінан-
сового стану підприємства є важливим аспектом фінан-
сової стабільності держави. В Україні у 2016 році вида-
ний наказ Міністерства фінансів "Про затвердження
Порядку проведення оцінки фінансового стану потен-
ційного бенефіціара інвестиційного проекту, реалізація
якого передбачається на умовах фінансової самоокуп-
ності, а також визначення виду забезпечення для обслу-
говування та погашення позики, наданої за рахунок
коштів міжнародних фінансових організацій, обслуго-
вування якої здійснюватиметься за рахунок коштів бе-
нефіціара", в якому визначено порядок оцінки фінан-
сової стійкості (обернене поняття до ризику банкрут-
ства) підприємств України. У даному нормативно-пра-
вовому документі пропонується використання різних
моделей для оцінки фінансового стану підприємств за-
лежно від галузі діяльності та їх розміру (табл. 1).

Так, визначено дві групи підприємств за розміром
— великі і малі підприємства та дев'ять груп за галузя-
ми економічної діяльності компанії. Для побудови мо-
делей використовують наступні десять фінансових ко-
ефіцієнтів:

— К1 — коефіцієнт покриття (ліквідність третього
ступеня);

— K2 — проміжний коефіцієнт покриття;
— K3 — коефіцієнт фінансової незалежності;
— K4 — коефіцієнт покриття необоротних активів

власним капіталом;
— K5 — коефіцієнт рентабельності власного капі-

талу;
— K6 — коефіцієнт рентабельності продажів за

фінансовими результатами від операційної діяльності
(EBIT);

— K7 — коефіцієнт рентабельності операційної
діяльності за EBITDA;

— K8 — коефіцієнт рентабельності активів за чис-
тим прибутком;

— K9 — коефіцієнт оборотності оборотних активів;
— K10 — коефіцієнт оборотності позичкового ка-

піталу за фінансовими результатами перед оподатку-
ванням, фінансовими витратами та нарахуванням амор-
тизації [1].
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Фінансові коефіцієнти, які застосовуються при по-
будові моделей залежать від галузі діяльності підприє-
мства. Без винятку в усіх моделях використовуються
коефіцієнт фінансової незалежності та коефіцієнт рен-
табельності активів за чистим прибутком (ROA). Ці інди-
катори є базовими для фінансового аналізу будь-якого
підприємства, оскільки вони відображають ефек-
тивність використання ресурсів компанії (ROA) та не-
залежність підприємства від впливу кредиторів та бор-
гового капіталу, що характеризує можливість покрит-
тя власними ресурсами наявних зобов'язань. Також по-
ширеним є коефіцієнт рентабельності продажів за
фінансовими результатами від операційної діяльності,
оскільки відображає реальну прибутковість компанії
(податкові виплати відрізняються залежно від сфери
діяльності компанії, оскільки певні галузі мають спе-
цифічні ставки оподаткування, а фінансові витрати і до-
ходи не відносяться до основного виду діяльності не-
фінансових підприємств). Цей коефіцієнт застосовуєть-
ся в усіх моделях, крім моделі для фінансового і стра-
хового ринків.

За результатами оцінки компанію відносять до пев-
ного класу фінансового стану (табл. 2).

Так, клас 1 означає високий рівень спроможності ви-
конувати зобов'язання та найменша ймовірність дефол-
ту, клас 2 — достатній рівень спроможності виконува-
ти свої зобов'язання та незначна ймовірність дефолту,
клас 3 — нижче середнього рівня спроможності вико-
нувати зобов'язання, клас 4 — фінансовий стан бене-
фіціара є нестабільний і свідчить про наявність ознак не-
платоспроможності, клас 5 — високий рівень ймовір-
ності дефолту [1]. Для кожного виду економічної діяль-

ності та розміру підприємства є відповідна таблиця
інтерпретації результатів.

Якість моделі визначається її можливістю надавати
точні результати оцінки фінансового стану підприєм-
ства в будь-який момент часу. Більше того, модель має
завчасно попереджати керівництво про погіршення
фінансової ситуації в компанії, а інвесторів про зрос-
тання рівня ризику неплатоспроможності об'єкта інве-
стування у майбутньому. Саме завдяки цьому, менедж-
мент має можливість приймати антикризові рішення ще
на початкових етапах погіршення фінансового стану
підприємства, тим самим забезпечуючи його стабіль-
ність та безперервність роботи у майбутньому.

Національні моделі оцінки фінансового стану ком-
панії мають бути релевантними для будь-якого суб'єкта
господарювання та завчасно сигналізувати про по-
гіршення фінансової ситуації в компанії. Таким чином,
якість моделі можна оцінити шляхом розрахунку інтег-
ральних значень для підприємств за певний проміжок
часу та порівняння отриманих результатів з результа-
тами інших моделей для тих самих підприємств. Для
апробації використання національної моделі оцінки
фінансового стану суб'єктів господарювання, ми обра-
ли дві компанії, які працюють на ринку фармацевтич-
них дистриб'юторських послуг — ПрАТ "Альба Украї-
на" та ТОВ "Оптіма-фарм, ЛТД". ПрАТ "Альба Украї-
на" є прикладом компанії, яка через погіршення фінан-
сового стану у 2014 році визнала себе банкрутом, а у
2017 році офіційно розпочала процес ліквідації. ТОВ
"Оптіма-фарм, ЛТД" — приклад компанії, яка продов-
жує свою діяльність на ринку дистриб'юторських по-
слуг. Обидві компанії відповідно до ст. 2 ЗУ "Про бух-

№ Групи видів економічної діяльності Формули 
1 Сільське господарство, лісове 

господарство та рибне господарство 

Z=1,3×K3+0,03×K4+0,001×K5+0,61×K6

+0,75×K7+2,5×K8+0,04×K9–0,2 

2 Виробництво харчових продуктів, 

напоїв та тютюнових виробів 

Z=0,035×K1+0,04×K2+2,7×K3+0,1×K6+

1,1×K7+1,2×K8+0,05×K9–0,8 

3 Переробна промисловість Z=0,95×K3+0,03×K4+1,1×K6+1,4×K7+3,
1×K8+0,04×K9+0,03×K10–0,45 

4 Добувна промисловість і розроблення 

кар’єрів; переробна промисловість; 

постачання електроенергії, газу; 
водопостачання, каналізація 

Z=0,025×K1+1,9×K3+0,45×K6+1,5×K8+

0,03×K9–0,5 

5 Будівництво Z=0,02×K1+1,7×K3+0,01×K4+0,3×K6+ 

0,4×K7+2,9×K8–0,1 

6 Оптова та роздрібна торгівля, ремонт 

автотранспортних засобів; тимчасове 
розміщування й організація харчування 

Z=1,03×K3+0,001×K4+0,16×K6+0,6×K7

+ 2,9×K8+0,08×K9–0,14 

7 Транспорт, складське господарство, 

поштова та кур’єрська діяльність; 

електрозв’язок 

Z=0,07×K2+1,27×K3+0,32×K6+1,98×K8

+0,04×K9+0,04×K10–0,15 

8 Фінансова та страхова діяльність (крім 
банків) 

Z=0,025×K1+2,7×K3+0,005×K4+0,13×K

7+2,4×K8–0,93 

9 Інформація та телекомунікації; інші 

операції та послуги 

Z=0,03×K1+0,9×K3+0,01×K4+0,002×K5

+0,15×K6+0,5×K7+2,9×K8–0,05 

Таблиця 1. Моделі розрахунку інтегрального показника фінансового стану бенефіціара
(великі та середні підприємства)

Джерело: складено авторами на основі [1].

Класи за рівнем фінансового стану позичальника 
Вид економічної діяльності 

клас 1 клас 2 клас 3 клас 4 клас 5 

більше ніж від + 0,9 від + 0,15 від – 0,61 менше ніж Оптова та роздрібна торгівля, 

ремонт автотранспортних 

засобів: секція G (розділи 45–

47); тимчасове розміщування 

й організація харчування: 
секція І (розділи 55, 56) 

0,91 до + 0,16 до – 0,6 до – 4,6 – 4,7 

 

Таблиця 2. Інтерпретація значень інтегрального показника
фінансового стану бенефіціара (великі та середні підприємства)

на прикладі секції G та I

Джерело: складено авторами на основі [1].
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галтерський облік та фінансову звітність в Україні" [2]
відносяться до великих підприємств, а відповідно до кла-
сифікації видів економічної діяльності відносяться до
46 розділу — Оптова торгівля [3]. Станом на 2013 рік
доля дистриб'юторських компаній ТОВ "БаДМ", ТОВ
"Оптіма-Фарм, ЛТД", ПрАТ "Альба Україна", ТОВ
"Фра-М", ТОВ "Вента ЛТД" на ринку фармацевтичних
послуг складала 90 % [4] Таким чином, обидві компанії
займали схожі позиції на ринку та були головними кон-
курентами одне одному.

Оцінка фінансового стану обраних підприємств про-
водилась на основі моделі номер 6 з таблиці 1. Резуль-
тати розрахунку значень коефіцієнтів для визначених
підприємств наведені в таблицях 3 і 4.

Всі коефіцієнти компанії ПрАТ "Альба Україна"
мають негативну тенденцію з 2012 року, що є свідчен-
ням погіршення фінансового стану компанії (табл. 3). З
2014 року більшість коефіцієнтів мають від'ємне значен-
ня, що є ознакою банкрутства компанії.

Коефіцієнт фінансової незалежності (К3) знаходив-
ся на рівні 0,2 у період 2012—2013 років, що є свідчен-
ням недостатності власного капіталу для забезпечення
покриття зобов'язань, проте дана особливість є харак-
терною для сфери дистрибуції, оскільки вони працю-

ють за рахунок розривів у часі між відвантаженням то-
варів, їх оплатою покупцями та повернення коштів ви-
робникам. З 2014 року цей коефіцієнт набуває від'ємного
значення у результаті того, що власний капітал компанії
стає негативним через значне накопичення збитків за
результатами діяльності у 2013—2014 роках. У 2013 році
компанія мала додатній фінансовий результат від опе-
раційної діяльності, але негативний чистий фінансовий
результат. Саме це пояснює позитивне значення коеф-
іцієнту рентабельності продажів за фінансовими резуль-
татами від операційної діяльності (EBIT) (К6) та нега-
тивне значення ROA(К8) у 2013 році. У 2015—2016 ро-
ках, внаслідок повернення товарів та припинення діяль-
ності компанії, чистий дохід від реалізації є від'ємними
значеннями. Це пояснює значні від'ємні розрахункові
значення коефіцієнтів у 2015—2016 роках. Найбільшою
проблемою компанії була відсутність фінансового за-
пасу, який дозволив би покрити збитки у 2013 та 2014 ро-
ках. Як наслідок, компанія не змогла відповідати перед
кредиторами та припинила свою діяльність, визнавши
себе банкрутом.

На відміну від ПрАТ "Альба Україна" компанія ТОВ
"Оптіма-фарм, ЛТД" продовжує працювати, як на-
слідок, ми маємо змогу розрахувати оцінку фінансово-

го стану до 2018 року (табл. 4).
Більшість коефіцієнтів мають пози-

тивну тенденцію росту, що є свідченням
покращення фінансового стану компанії.
У 2013 році компанія мала негативний
чистий фінансовий результат, що призве-
ло до від'ємного значення коефіцієнту
рентабельності активів за чистим прибут-
ком (К8). Проте значний запас нерозпо-
діленого прибутку та банкрутство одно-
го із основних конкурентів дозволило
підприємству значно покращити фі-
нансовий стан та отримати значний при-
буток у 2014 році.

Результати оцінки фінансового ста-
ну компаній та розрахунок інтегральних
значень (рис. 1) свідчать про те, що обид-
ва підприємства у 2012—2013 роках мали
негативну тенденцію фінансового стану.
Проте у такому проміжку часу обидві
компанії відповідали 2 класу фінансово-
го стану бенефіціара (табл. 2), тобто вони
мали достатній рівень спроможності ви-
конувати свої зобов'язання та існувала
незначна ймовірність дефолту. Таким
чином, незважаючи на негативну тенден-

Роки 
Коефіцієнт 

2012 2013 2014 2015 2016 

K3 0,21 0,21 -0,20 -1,50 -1,96 

K4 0,76 0,71 -0,34 -1,74 -2,21 

K6 0,02 0,01 -0,37 -90,97 -56,77 

K7 0,02 0,01 -0,31 -1,68 -0,69 

K8 0,01 -0,01 -0,35 -0,93 -0,37 

K9 4,43 4,13 1,66 -0,03 -0,04 

 

Таблиця 3. Фактичні значення коефіцієнтів для компанії ПрАТ "Альба Україна" у 2012—2016 роках

Джерело: розроблено авторами за даними [5].

Роки 
Коефіцієнт 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

K3 0,17 0,14 0,26 0,24 0,25 0,20 0,19 

K4 4,57 3,82 9,30 8,90 9,09 7,73 5,29 

K6 0,06 0,01 0,08 0,02 0,03 0,02 0,02 

K7 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,02 0,02 

K8 0,14 -0,02 0,18 0,03 0,04 0,03 0,03 

K9 3,57 3,24 3,52 3,66 3,85 3,70 3,72 

 

Таблиця 4. Фактичні значення коефіцієнтів для компанії ТОВ "Оптіма-фарм, ЛТД" у 2012—2018 роках

Джерело: розроблено авторами за даними [6].

-1,46

-19,96

-12,73

- -
0,76 0,20

0,98 0,50 0,58 0,47 0,470,390,48

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Альба Оптіма-фарм

Рис. 1. Інтегральні значення оцінки фінансового стану для компаній
ПрАТ "Альба Україна" та ТОВ "Оптіма-фарм, ЛТД"

Джерело: розроблено авторами за даними [5; 6].
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цію інтегрального показника, у 2013
році неможливо було завчасно перед-
бачити банкрутство компанії ПрАТ
"Альба Україна".

На сьогодні, існує значна кількість
моделей, які дають оцінку фінансовій
ситуації компанії та визначають ризик
її банкрутства. Як наслідок, існує не-
обхідність порівняння національної
моделі оцінки фінансового стану
підприємства з іншими. Для порівнян-
ня ми обрали класичні моделі Альтма-
на та Ліса, а також універсальну диск-
римінантну модель для українських підприємств.

Модель Альтмана була запропонована американсь-
ким економістом Едвардом Альтманом у 1968 році. Вче-
ний проаналізував 66 підприємств США, половина яких
збанкрутувала у період між 1946 і 1965 рр. У результаті
було визначено 22 коефіцієнта, які відображали ризик
неплатоспроможності підприємств. Тільки п'ять з них
були найбільш значущими, саме вони лягли в основу дис-
кримінантної моделі Альтмана [7].

Модель має такий вигляд:
 (1),

де х1 — відношення власного оборотного капіталу
до активів;

х2 — відношення чистого прибутку до активів;
х3 — відношення фінансового результату до опо-

даткування до активів;
х4 — відношення власного капіталу до зобов'язань;
х5 — відношення чистого доходу до активів [8].
Отримані результати мають таку інтерпретацію:

якщо Z менше 1,8, то ймовірність банкрутства є дуже
високою, якщо Z від 1,8 до 2,7 — ймовірність висока,
якщо Z від 2,71 до 2,9 — ймовірність середня, якщо Z —
ймовірність низька.

Модель Ліса була розроблена в 1972 р. Романом
Лісом для підприємств Великобританії. У цій моделі
враховуються ліквідність, рентабельність і фінансова
незалежність організації. Дана модель має такий виг-
ляд:

(2),
де х1 — відношення оборотного капіталу до активів;
х2 — відношення чистого прибутку до активів;
х3 — відношення нерозподіленого прибутку до

активів;
х4 — відношення власного капіталу до зобов'язань

[7].
Інтерпретація результатів є наступною: якщо Z

більше 0,037 — ризик відсутній, якщо Z менше 0,037—
ризик надвисокий.

Найбільш поширеною в Україні є діагностика банк-
рутства підприємства за універсальною дискримінант-
ною моделлю О. Терещенка. Іноземні методики оцінки
ризику банкрутства підприємств були розроблені для
закордонних суб'єктів господарювання, з урахуванням
ринкових відносин, стандартів звітності та умов діяль-
ності в певній країні. Саме тому виникла необхідність
розробки української моделі на основі дослідження
виключно вітчизняних підприємств. Ця проблема була
вирішена вітчизняним економістом О. Терещенко, він
розробив універсальну дискримінантну функцію спе-
ціально для українських компаній.

Універсальну дискримінантна модель представлено
у такому вигляді:

,(3),
де х1 — відношення грошових надходжень до зобо-

в'язань;
х2 — відношення валюти балансу до зобов'язань;
х3 — відношення чистого прибутку до середньоріч-

ної суми активів;
х4 — відношення прибутку до виручки;
х5 — відношення виробничих запасів до виручки;
х6 — відношення виручки до суми активів [8].

Інтерпретація результатів є наступною: якщо Z
більше 2 — підприємство вважається фінансово стійким
і йому не загрожує банкрутство; від 1 до 2 — фінансова
рівновага порушена, але за умови переходу підприєм-
ства на антикризове управління банкрутство йому не
загрожує; від 0 до 1 — підприємству загрожує банкрут-
ство, якщо воно не здійснить санаційних заходів; мен-
ше 0 — підприємство є напівбанкрутом.

За результатами порівняння (табл. 5), можемо спо-
стерігати, що модель Ліса та універсальна дискримінан-
тна модель змогли передбачити банкрутство компанії
ПрАТ "Альба Україна" ще у 2012—2013 роках, оскіль-
ки інтерпретація результатів свідчила про те, що ком-
панія знаходиться у кризовому стані

Для компанії ТОВ "Оптіма-фарм, ЛТД" результа-
ти також були негативними (за універсальною диск-
римінантною моделлю), проте значний запас фінан-
сових ресурсів дозволив продовжити функціонуван-
ня компанії у наступних періодах, але рівень ризику
все одно залишається на значному рівні. Що стосуєть-
ся моделі Ліса, то для ТОВ "Оптіма-фарм, ЛТД" ри-
зик банкрутства відсутній у продовж всього дослід-
жуваного періоду, що свідчить про високу якість
даної моделі для ринку фармацевтичних дистриб'ю-
торів в України.

Головною перевагою універсальної дискримінанст-
ної моделі є використання грошових потоків при роз-
рахунку інтегрального значення. Саме розмір грошових
потоків найбільш точно відображає результати діяль-
ності компанії, оскільки чистий прибуток є лише бух-
галтерською величиною і не завжди відповідає реаль-
ному фінансовому стану компанії. Унікальність моделі
Ліса полягає у використанні нерозподіленого прибут-
ку під час розрахунку інтегрального значення (відно-
шення нерозподіленого прибутку до валюти балансу).
Цей показник відображає власні накопичені фінансові
ресурси компанії, які забезпечують стабільність діяль-
ності підприємства у випадку збитку за певний звітній
період. Відповідно суб'єкт господарювання має ресур-
си для покриття отриманого збитку та продовження
своєї діяльності. Модель Альтмана, на відміну від інших
моделей, містить фактор чистого оборотного капіталу,
що дуже точно відображає наявність ресурсів в компанії
для погашення поточних зобов'язань. Недоліком вико-
ристаних моделей є надання значного впливу (за раху-
нок коефіцієнту) факторам, які залежать від чистого
прибутку (рентабельність активів або рентабельність
реалізації). Чистий прибуток залежить від багатьох фак-
торів, таких як: амортизаційна політика, політика онов-
лення та інвестування, надійність контрагентів, подат-
кова політика держави у певній галузі, макроекономіч-
на ситуація загалом тощо. Таким чином, цей показник
може значно змінюватись у різних звітних періодах,
більше того набувати від'ємного значення, але це не є
підставою для однозначного банкрутства компанії. Су-
б'єкти господарювання можуть використовувати залу-
чені та запозичені кошти, власні фінансові ресурси (на-
копичений нерозподілений прибуток) для того аби за-
безпечити безперервність своєї діяльності. Саме тому,
чистий прибуток необхідно розглядати за певний про-
міжок часу і враховувати це при побудові моделі.

Роки 
Модель Команія 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Альба 0,42 0,15 -5,08 -509,12 -393,53 - - Універсальна 

дискримінантна Оптіма-фарм 1,90 0,03 2,44 0,50 0,68 0,68 0,70 

Альба 0,48 0,39 -1,46 -19,96 -12,73 - - Альтмана 

Оптіма-фарм 0,76 0,20 0,98 0,50 0,58 0,47 0,47 

Альба 0,04 0,04 -0,06 -0,23 -0,21 - - Ліса 

Оптіма-фарм 0,08 0,07 0,09 0,08 0,08 0,08 0,07 

 

Таблиця 5. Порівняння інтегральних значень за різними моделями оцінки
фінансового стану компанії

Джерело: розроблено автором за даними [5; 6].
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ВИСНОВКИ
Оцінка фінансового стану компанії є надзвичайно

важливою. Саме вона надає можливість керівництву
приймати вірні управлінські рішення та попереджува-
ти настання банкрутства компанії. Не існує єдиної
моделі, яка б дала змогу точно розрахувати ризик не-
платоспроможності підприємства та завчасно попере-
дити менеджмент щодо необхідності впровадження ан-
тикризових заходів. Важливими факторами, які визна-
чають специфіку діяльності компанії, є країна її по-
ходження, розмір та галузь діяльності. Таким чином,
необхідно створювати моделі, які б враховувала ці
особливості.

В Україні існує національна система оцінки фінан-
сового стану суб'єкта господарювання, яка усуває на-
ціональний та галузевий фактори впливу на якість отри-
маних результатів (у порівнянні з класичними моделя-
ми оцінки ризику банкрутства компанії). Проте отри-
мані результати від використання національної моделі
не повністю відображають реальну ситуацію на
підприємстві та не дають змогу точно прогнозувати його
фінансовий стан у майбутньому. Таким чином, необхід-
но вдосконалити існуючий підхід, шляхом більш глибо-
кого поділу галузей діяльності на складові напрямки
(використовувати більш детальний поділ сфер еконо-
мічної діяльності), використання не тільки показників,
які пов'язані з чистим прибутком, а й ті, що враховують
грошові потоки та накопичений нерозподілений прибу-
ток (як в універсальній дискримінантній моделі та мо-
делі Ліса). Класична модель Ліса та універсальна диск-
римінантна модель виявились більш якісними у по-
рівнянні з національною моделлю, оскільки завчасно
дали більш точну оцінку ризику банкрутства компанії.
Саме це доводить, що необхідне подальше вдосконален-
ня національної моделі, оскільки дві з трьох традицій-
них моделей більш точно вказали на ризик банкрутства
завчасно.

Більше того, на якість отриманих результатів існує
значний вплив часового проміжку, який використову-
вався під час розробки моделі (залежно від економіч-
ного циклу в країні коефіцієнти при факторах будуть
значно змінюватись, а отримані результати не будуть в
повною мірою відображати реальний ризик неплатосп-
роможності компанії). Як наслідок, необхідно постійно
оновлювати, вдосконалювати та доповнювати існуючі
моделі аби підвищити якість отриманих результатів, та
нівелювати часовий фактор.
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