
Аналіз результатів діяльності промисловості 

України дозволяє зробити загальний висновок, 

що, незважаючи на економічне зростання, фінан-

совий стан промислових підприємств характери-

зується значними недоліками, які проявляються у 

недостатній забезпеченості власними обіговими 

коштами, неприбутковості, високому ризику дія-

льності. Причинами такого становища можуть 

вважатися наслідки трансформаційної кризи, 

продовження процесів структурних змін, низький 

рівень інвестиційної діяльності тощо. Разом із 

цим важливе значення має якість менеджменту, 

що значною мірою залежить від стратегічних і 

тактичних аспектів управління фінансовим ста-

ном промислових підприємств.  

Причинами недосконалого фінансового стану 

може бути доволі широке коло чинників: від сла-

бких культурно-історичних традицій фінансового 

менеджменту до власне макроекономічної ситуа-

ції в країні та у світі в цілому. Задача менеджмен-

ту полягає в тому, щоб на основі аналізу і про-

гнозування фінансового стану винайти необхідні 

заходи адекватної реакції, щоб упередити можли-

ву загрозу фінансовому стану. У свою чергу, ко-

жен акт фінансового аналізу являє собою ком-

плекс унікальних дій, що залежить від особливо-

стей підприємства, його поточної ситуації, спе-

цифічних інтересів замовників аналізу, і, нареш-

ті, професійності та досвіду аналітика. Так чи 

інакше, від результатів аналізу фінансового стану 

значною мірою залежить, чи буде підприємство 

фінансово вдалим чи ні. 

Незважаючи на те, що фінансова теорія і 

практика протягом останніх п’ятдесяти років 

приділяють значну увагу проблематиці передба-

чення фінансових невдач підприємств, досі не 

вироблено уніфікованої ґрунтовної теорії того, як 

і чому підприємства стають неплатоспроможни-

ми або банкрутують. Недосконалою є й методо-

логія аналізу фінансового стану в частині перед-

бачення невдач, про що свідчить аналіз наявних 

публікацій з даної проблематики.  

Мета статті полягає у систематизації методо-

логічних компонент оцінки фінансового стану. 

Для цього на грунті дослідження вітчизняної та 

зарубіжною теорії та практики розглядаються 

основні методологічні підходи та принципи, що 

складають основу методик передбачення змін 

фінансового стану підприємств.  

У сучасних умовах оцінка фінансового стану 

підприємств є важливою задачею управління. 

Якісна та обґрунтована оцінка дає змогу прийма-
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ти рішення, що дозволяють підприємствам не 

тільки утримуватися на ринку, а й здійснювати 

заходи щодо розвитку. Значення оцінки фінансово-

го стану пояснюється тим, що, на відміну від інших 

аспектів або напрямків діяльності підприємств, 

фінансова несе в собі властивості універсальної. 

Іншими словами, фінансовий стан, хоча і є інстру-

ментальним поняттям, інтегровано відображає 

якість господарської діяльності підприємства.  

Для оцінки фінансового стану використову-

ються практично три основних методологічних 

підходи: експрес-оцінка, що ґрунтується на обме-

женій кількості показників, ієрархія та склад кот-

рих визначаються практичними напрацюваннями 

[39]; розгорнута оцінка на основі значної кількос-

ті фінансових коефіцієнтів, що відображають 

різні й численні аспекти фінансової діяльності 

підприємств [42]; оцінка на основі інтегрованого 

показника фінансового стану [41]. 

Кожен з підходів, як вважається, призначений 

для розв’язання специфічних задач. Експрес-

оцінка, що видно з назви, використовується для 

швидкого визначення основних недоліків фінан-

сової діяльності та ґрунтується на показниках, 

що відображають наслідки. Розгорнута оцінка 

полягає у визначенні взаємозв’язків та викорис-

танні показників причини. Інтегрована оцінка є 

узагальненим визначенням фінансового стану.  

Предметом даної статті є те, що називається 

експрес-оцінкою, оскільки її результати мають 

важливе значення не тільки для власне підприєм-

ства, а й для широкого кола інших зацікавлених 

сторін: державних органів, фінансових організа-

цій, кредиторів, власників тощо.  

Будь-яка методика оцінки фінансового стану 

ґрунтується на певній методології, що, у свою 

чергу, є логічним набором пов’язаних між собою 

компонент.  

Компоненти методології аналізу фінансового 

стану підприємств – це методологічні принципи, 

що лежать в основі формування методик аналізу. 

Вони можуть бути систематизовані за принципом 

етапності побудови методики – від визначення 

поняття фінансового стану та сутності його оцін-

ки до формування загального алгоритму інтерп-

ретації результатів.  

Не претендуючи на вичерпність переліку, 

можна назвати меншою мірою сім взаємопов’яза-

них основних компонент оцінки фінансового 

стану (рис. 1). Серед них виокремлюються дві 

групи. Перша має відношення до концептуальних 

методологічних засад оцінки фінансового стану – 

це визначення понять ―фінансовий стан‖ та 

―оцінка фінансового стану‖, а також підходів до 

формування якісної моделі фінансового стану 

підприємства. Фактично ці компоненти станов-

лять фундамент, на якому формується конструк-

ція специфічних характеристик тієї чи іншої ме-

тодики. 

Рис. 1. Система компонентів методології аналізу фінансового стану підприємств 

Визначення понять фінансового 

стану та оцінки фінансового стану 

Визначення підходів 

до формування якісної моделі 

фінансового стану 
Формулювання принципів специфікації 

моделі у термінах фінансових показників 

Формування загального алгоритму 

інтерпретації результатів 

Концептуальні Специфічні 

Компоненти методології аналізу фінансового стану підприємств 

Систематизація кола управлінських 

задач оцінки фінансового стану 

Систематизація підходів до формування 

інструментальних характеристик методики 

Вибір методу аналізу моделі 
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Друга група охоплює специфічні методологіч-

ні підходи і прийоми конструювання методик 

оцінки фінансового стану підприємств. До неї 

віднесено: систематизацію кола управлінських 

задач оцінки фінансового стану; вибір методу 

аналізу моделі; формулювання підходів до спе-

цифікації моделі у термінах фінансових показни-

ків, а також формування загального алгоритму 

інтерпретації результатів оцінки. 

1. Визначення понять фінансового стану та 

оцінки фінансового стану. Для формування ме-

тодологічної основи оцінки дефініція понять має 

особливо важливе значення. Це пояснюється тим, 

що усі інші питання методології мають ґрунтува-

тися саме на чіткому уявленні про фінансово-

економічну сутність об’єкта аналізу – фінансовий 

стан підприємства. Суттєвим також слід вважати 

розділення між власне фінансовим станом та оці-

нкою фінансового стану.  

У вітчизняній та російськомовній практиці 

привертає увагу значна кількість різноманітних 

визначень фінансового стану. Це є певним свід-

ченням накопичення критичної маси досліджень 

і практичних доробків для того, щоб перейти до 

наукових узагальнень. Розглядаючи сутність фі-

нансового стану, автори звертають увагу на різ-

номанітність визначень та навіть їх суперечли-

вість [40]. В цілому узагальнення, зроблені на 

ґрунті аналізу дефініцій, дозволяють визначити 

фінансовий стан як комплексну оцінку результа-

ту взаємодії елементів фінансових відносин, що є 

похідною від обсягів наявних фінансових 

ресурсів, їх розміщення та якості використання. 

У випадку аналізу галузевого рівня ставиться 

задача загальної оцінки фінансового стану про-

мислових підприємств з метою визначення ос-

новних факторів, що впливають на фінансові 

результати їх діяльності. 

У зарубіжній літературі термін ―фінансовий 

стан‖ зустрічається нечасто. Натомість синонімі-

чно використовуються ―невдача‖, ―не платоспро-

можність‖, ―дефолт‖ і ―банкрутство‖. Всі вони 

означають, що фірма знаходиться в стані дістресу 

[1]. Коло термінів, що використовуються в сучас-

них наукових публікаціях, присвячених аналізу 

фінансових результатів діяльності фірм і 

корпорацій для характеристики проблем 

фінансового характеру, цим переліком не 

обмежується. Серед них зустрічаються: crisis, 

failure, bankruptcy, insolvency, default, fail та insuf-

ficiency [5]. Аналіз змісту цих термінів дозволяє 

визначити, що вони використовуються переваж-

но для позначення різних варіантів погіршення 

фінансового стану з можливими негативними 

наслідками для підприємства, інвесторів, креди-

торів, власників тощо. [34] Причому термін 

―банкрутство‖ частіше за все застосовується ін-

струментально в узагальнюючому значенні, як 

наявність у підприємства серйозних фінансових 

проблем.  

Загальна сутність найбільш широко вживаних 

термінів полягає у такому [22]. 

Фінансова невдача (failure) має місце, коли 

діяльність підприємства супроводжується постій-

ними і серйозними втратами або коли його зо-

бов’язання непропорційні активам. Причини фі-

нансової невдачі включають слабке управління, 

автократичне керівництво і труднощі в діяльності 

на ринку. 

Невдача у фінансових термінах означає, що 

підприємство протягом тривалого періоду має 

коефіцієнт окупності інвестованого капіталу, 

істотно нижчий порівняно з подібними інвестиці-

ями. Це не означає, що підприємство припинить 

існування, коли воно не здатне вчасно оплачува-

ти свої борги. У випадку фінансової невдачі воно 

просто не продукує достатнього обсягу грошових 

потоків. Відтак підприємство не здатне виконува-

ти єдине зобов’язання – не може забезпечити 

власникам достатній дохід на вкладений капітал.  

Неплатоспроможність (insolvency) може набу-

вати форми технічної неплатоспроможності та 

банкрутства у значенні неплатоспроможності. У 

певному розумінні це просто різниця між корот-

костроковими і тривалими оцінками. Технічна 

неплатоспроможність означає, що підприємство 

може не виконувати своїх короткострокових зо-

бов’язань. Наприклад, коли багато коштів інвес-

товано в проект розвитку. 

Банкрутство в розумінні неплатоспроможнос-

ті уявляється гіршим станом, тому що воно озна-

чає постійні негаразди в діяльності підприємства. 

Загалом це має місце, коли сукупні зобов'язання 

більші, ніж повні активи. 

Дефолт (default) трапляється, коли підприємс-

тво не може сплачувати по зобов'язаннях креди-

торів, наприклад, процентів по кредиту. Це сер-

йозна ознака того, що підприємство знаходиться 

у скруті, проте це, можливо, не призведе до банк-

рутства.  

Оцінка фінансового стану може мати позитив-

ний і нормативний контекст. У першому з’ясову-

ється, що має місце на підприємстві у даний звіт-

ний період. Визначення поточного фінансового 

стану, безумовно, має важливе значення для при-

йняття тактичних управлінських рішень. Норма-

тивний зміст оцінки означає визначення того, 

куди ―рухається‖ підприємство і яких змін слід 

очікувати у майбутньому. Це створює прецедент 

визначення тенденцій і розуміння системних змін 

фінансового стану для прийняття рішень страте-

гічного характеру.  

Зарубіжна наукова і емпірична практика трак-

тує оцінку фінансового стану переважно у норма-
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тивному контексті. Менеджери і підприємці зо-

бов’язані передбачати і пристосувати їх рішення 

до змін і можливостей в оточенні. На жаль, через 

інерцію багато компаній не робить висновків з 

відчуття кожної загрози і недостатньо успішно 

пристосовується до змін в оточенні. Управління 

продукує шаблони, що залежать від існуючих 

зразків реакції на загрози замість сприйняття 

суттєвих змін у стратегії та тактиці. Це загрожує 

майбутньому компаній. Оскільки багато таких 

змін відбуваються доволі повільно, усвідомлення 

загрози з’являється часто вже тоді, коли фірма 

потерпає від зменшення доходів [25]. Отже, вва-

жається, що для інституцій зовнішнього середо-

вища, як і для самого підприємства, значно важ-

ливішим є визначення і передбачення тенденцій 

формування фінансового стану. На це спрямова-

на переважна кількість теоретичних і емпіричних 

досліджень.  

2. Визначення підходів до формування мо-

делі фінансового стану. Йдеться про модель 

якісного характеру, що визначає найбільш суттє-

ві зв’язки між основними фінансово-еконо-

мічними аспектами діяльності підприємства. Від-

так її зміст випливає з уявлення про фінансовий 

стан підприємства та ті контексти, що пов’язу-

ються із задачею оцінки.  

У науковій літературі зустрічаються декілька 

концептуальних структур, що відображають уяв-

лення про фінансовий стан підприємства.  

Теоретична структура, представлена У. Бівером 

[4], була заснована на русі грошових коштів. Він 

розглядав фірму як резервуар ліквідних активів, що 

постачаються на вході і вичерпуються на виході. 

Резервуар згладжує варіації потоків грошових кош-

тів. Далі, неплатоспроможність фірми може визна-

чатися в термінах імовірності того, що резервуар 

буде вичерпано, і з того моменту фірма не в змозі 

буде своєчасно сплачувати по зобов'язаннях. В рам-

ках такого уявлення було запропоновано чотири 

групи фінансових показників, що відображають: 

розмір «резервуару», чистий потік ліквідного акти-

ву від операцій, боргові зобов’язання фірми і фонд 

операційних витрат. Це фактично означає, що 

У. Бівер представив модель фінансового стану в 

термінах ліквідності. 

Уявлення про фірму як резервуар фінансових 

ресурсів з імовірністю невдачі в термінах очікува-

ного руху грошових коштів запропонував М. Блюм. 

Конструкція його моделі неуспішної фірми (FCM – 

failing company model) була призначена для оцінки 

параметрів руху грошових коштів і включала фі-

нансові показники, об’єднані трьома загальними 

чинниками, що лежать в основі структури руху 

грошових коштів: ліквідністю, прибутковістю і 

варіативністю [1, с. 224]. 

Д.Уїлкокс розглядав вичерпання резервів лік-

відності, що передують фінансовій невдачі, як 

основу для оцінки невдачі фірм [16, с. 71]. Він 

вважав, що за будь-якої комбінації причин фірма 

може виснажити свої резерви ліквідності протя-

гом ряду послідовних років. Якщо вона зупиняє 

скорочення ліквідності ще до остаточного висна-

ження всіх ліквідних резервів, то, можливо, зали-

шиться ліквідною, інакше в результаті стає не-

платоспроможною. 

Дещо схожу концептуальну структуру фінан-

сового стану запропонував Д. Скотт [30, с. 344]. 

Його уявлення про фінансовий стан припускало, 

що фірма збанкрутує, якщо сума ліквідаційної 

вартості активів і зміни в цих активах будуть 

негативними. 

Основний принцип фінансів – вартість фірми 

дорівнює чистій наведеній вартості її очікуваних 

майбутніх грошових потоків – складає концепту-

альну основу моделі руху грошових коштів [3, 

с. 419-437]. Згідно із таким уявленням, невдача 

фірми матиме місце, якщо вона генерує недостат-

ні грошові потоки, доступні для обслуговування 

боргу у належний час, і вартість фірми недостат-

ня, щоб отримати додаткове фінансування. Якщо 

вважати поточний грошовий потік достатнім 

провісником майбутнього фінансового стану, то 

минулі і поточні грошові потоки мають бути доб-

рими індикаторами як вартості фірми, так і ймо-

вірності фінансової невдачі. 

Одне з теоретичних уявлень про те, на чому 

ґрунтується ідентифікація фінансової невдачі 

фірм, полягає в тому, що зміни у фінансовому 

стані підприємств відображаються в їх балансах 

та інших формах звітності. Вважається, якщо 

фінансові звіти фірми відображають істотні змі-

ни в складі активів і пасивів за певний період 

часу, ймовірно, що такі підприємства нездатні  

підтримувати необхідний стан рівноваги. Коли ці 

зміни стають нестримними надалі, можна перед-

бачати їх фінансову невдачу. Подібне пояснення 

ймовірності невдачі фірм є аргументом даного 

уявлення в концепції міри декомпозиції балансу 

(balance sheet decomposition measure – BSDM) або 

теорії ентропії [6]. 

У колі теоретичних уявлень про формування 

фінансового стану підприємств присутні основи, 

запозичені з інших напрямів науки. Таким прик-

ладом є концепція, на якій ґрунтується теорія 

краху азартного гравця (gambler ruin model – 

GRM). Основна ідея пов'язується із грою азарт-

ного гравця з довільною сумою грошей. За фор-

мою і змістом невдачі фірми її можна представи-

ти азартним гравцем. Фірма продовжує діяти, 

доки її чиста вартість не буде нульовою, далі во-

на стане неплатоспроможною. Теорія припускає, 
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що фірма одержує дану кількість грошового капі-

талу, який підтримує вхідні грошові потоки або 

вихідні на випадковій основі, залежно від дій 

фірми. У будь-якому даному періоді фірма має 

або позитивний, або негативний грошовий потік. 

Коли протягом певного часу рух грошових кош-

тів буде негативним, подібна ситуація призво-

дить до фінансової невдачі. Навпаки, фірма зали-

шається платоспроможною, доки її чиста вартість 

більша ніж нуль [20]. 

Приклад використання макроекономічної тео-

рії в уявленні про формування фінансового стану 

підприємств подає концепція, відповідно до якої 

кредитні цикли близько слідують за діловими 

циклами, тобто погіршення економічної ситуації 

в цілому супроводжується ухиленням від плате-

жів та зростанням неплатоспроможності підпри-

ємств [36]. Згідно з нею, імовірний фінансовий 

стан фірми – це функція макроекономічних змін-

них: рівня безробіття, процентних ставок, темпу 

приросту, обсягів державних витрат, обмінних 

курсів, складових заощаджень тощо. 

3. Систематизація кола управлінських за-

дач оцінки фінансового стану. Потреба в оцінці 

фінансового стану підприємств виникає у доволі 

широкого кола зацікавлених сторін – від власне 

підприємства до власників та сторонніх організа-

цій, таких, як фінансово-кредитні установи, дер-

жавні органи та ін. Задачі, що постають у кожно-

му випадку, суттєво різняться між собою. Крім 

того, неоднаковими можуть бути й задачі, що 

ставить перед собою, здійснюючи оцінки, навіть 

менеджмент підприємства. Можна припустити, 

що зміст поставлених задач, суттєво впливає на 

особливості конструкції методики оцінки фінан-

сового стану. 

У різних ситуаціях розвитку економіки та 

виникнення тих чи інших проблем теоретичними 

й емпіричними дослідженнями вирішувані неод-

накові задачі. Втім це формувало загальний на-

прям розвитку теорії фінансового аналізу.  

Так, спроби передбачення фінансової невдачі 

відносяться до аналізу наслідків Великої депресії 

30-х років – перші дослідження було зроблено у 

період 1931-1935 рр. [17]. Переважна більшість 

подальших досліджень була також призначена 

для вирішення певних практичних задач, серед 

них, наприклад: 

перевірка, чи забезпечують фінансові співвід-

ношення корисну інформацію кредитним екс-

пертам, до професійних функцій яких входить 

передбачення невдачі бізнесу [18, с. 150-161]; 

встановлення залежності зростання числа фі-

нансових невдач від тимчасової валютної кри-

зи в Кореї періоду 1997-1998 рр., коли розпо-

чався глибокий спад, викликаний санкціями 

МВФ, що, до речі, дало змогу встановити, що 

ситуація стала результатом недосконалої дія-

льності корейських фірм протягом тривалого 

періоду [23, с. 189]; 

передбачення успіху або невдачі нових ризи-

кованих підприємств [13, с. 201-216]; 

розробка моделі оцінки фінансового стану для 

Бюро Фінансового Аналізу в Преторії [17]; 

розробка моделі на замовлення Південноаф-

риканської фінансової установи для викорис-

тання у приватних галузевих операціях [8, 

с. 31-47].  

дослідження моделі прогнозування банкрутс-

тва ощадних та позикових установ [29, с. 899-

916]. 

прогнозування ризику комерційного кредиту 

в контексті міжнародних торговельних відно-

син [7]. 

Паралельно із цим проводилися дослідження 

теоретичного, методологічного та значною мірою 

емпіричного характеру, котрих в останні роки 

з’явилося доволі багато і що дає підстави для 

уявлення про формування критичної маси публі-

кацій.  

4. Вибір методу аналізу моделі фінансового 

стану. Систематичні наукові спроби прогнозу-

вання фінансової невдачі фірм [15] почалися на-

прикінці 60-х років минулого століття з роботи 

У. Бівера [4].  

Класичними вважаються методи У. Бівера і 

Е. Альтмана, які застосовують відповідно одно-

варіантний та багатоваріантний дискримінантний 

аналіз. Лінійна модель Z-оцінки Е. Альтмана ста-

ла стандартною протягом десятиліття і все ще 

широко використовується через її простоту.  

Дослідники прогнозу фінансової невдачі не 

припиняли зусиль і продовжували використову-

вати різні методи класифікації, завжди сподіваю-

чись на відкриття ―досконалої‖ моделі. 

Із часом центр досліджень пересунувся у на-

прямку до logit і probit моделей. Перші роботи 

Д. Мартіна [19] і Д. Олсона [24] з наступними дос-

лідженнями К. Завгрена [37] і М. Змієвські [38]. 

Серед інших статистичних методів, застосованих 

до аналізу фінансової невдачі – моделі краху азар-

тного гравця Д. Уїлкокса [35], рекурсивного роз-

поділу – recursive partitioning Д. Фрідмана [12], 

нейронних мереж К.Тама і М.Кіанга [33] і грубих 

наборів – rough sets А.Дімітраса та інш. [10]. 

Сучасний стан оцінюється таким чином, що 

для передбачення фінансової невдачі фірм запро-

поновані й використовуються три широкі групи 

методів: 1) статистичні моделі, 2) моделі експерт-

них систем штучного інтелекту і 3) теоретичні 

моделі (рис. 2).  
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Перша група включає одноваріантний аналіз, 

багатоваріантний дискримінантний аналіз 

(MDA), лінійний аналіз імовірності, аналіз логіс-

тичної регресії, probit аналіз, методологію нарос-

таючих сум (CUSUM), частковий процес корек-

тування. Друга охоплює рекурсивно розділені 

дерева рішень, нейронні мережі, генетичні алго-

ритми, грубі набори (rough sets). Третя об’єднує 

теорію краху азартного гравця, теорію ентропії, 

теорію управління готівкою, теорію кредитного 

ризику і деякі інші. Ці методи корпоративного 

прогнозу мають власні переваги і слабкі сторони 

і, відтепер, вибір специфічного методу, можливо, 

не бути простим. 

Зауважимо, що як статистичні, так і моделі 

експертних систем штучного інтелекту були по-

будовані без будь-якої основи фінансової теорії. 

5. Формулювання принципів специфікації 

моделі у термінах фінансових показників. Ма-

ється на увазі формалізований вираз моделі через 

фінансові коефіцієнти. Важливим тут слід вважа-

ти, по-перше, методологічно виважену структуру 

або систему показників, по-друге, обґрунтовану 

їх побудову, яка б враховувала особливості вітчизняної 

практики обліку та фінансової діяльності. 

Принципово опис моделі зустрічається з трьо-

ма основними проблемами, які потребують вирі-

шення. Перша з них стосується побудови науко-

вої ієрархії показників. Друга належить до конс-

труювання форми моделі, третя пов’язана з конс-

трукцією власне фінансових показників. 

Традиційною є побудова фінансових коефіці-

єнтів як відношення показника, що відображає 

ефект діяльності або результат, до показника ре-

сурсного характеру (повні активи, поточні паси-

ви, загальна сума запозичених коштів тощо) [4].  

Необхідність врахування стану або специфіки 

галузі спонукала до використання такої побудови 

фінансових показників, коли значення показника 

ефекту діяльності відносилося до ресурсного 

показника середнього по галузі (чистий оборот-

ний капітал, поділений на середнє значення по 

відповідній галузі; поточні пасиви до акціонерно-

го капіталу, поділені на середнє співвідношення 

по відповідній галузі тощо) [11, с. 1477-1493]. 

 

 Методи передбачення фінансової 

невдачі підприємств 

Статистичні Експертних мереж штучного 

інтелекту 

Теоретичні 

Багатоваріантний дискри-

мінантний аналіз (MDA) 

Модель лінійної ймовірно-

сті (LPM) 

Модель Logit 

Модель Probit 

Модель CUSUM 

Модель часткового 

пристосування (PAP) 

Теорія краху азартного 

гравця (GRM) 

Теорія управління 

готівкою (CM) 

Теорія кредитного ризику 

(CR) 

Одноваріантний аналіз 

(UA) 

Модель CBR (Case-Based 

Reasoning) 

Штучні нейронні мережі 

(NN) 

Генетичні алгоритми (GA) 

Моделі грубого набору (RS) 

Рекурсивно розділене дерево 

цілей (RPA) (Inductive 

learning model) 

Міра декомпозиції 

балансу (BSDM) 

Рис. 1. Система методів передбачення фінансової невдачі (банкрутства) підприємств 
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Крім того, в моделях використовувалися й пока-

зники в абсолютних значеннях, що відображають 

або впливають на фінансовий стан підприємств. 

Наприклад, інтервал, протягом якого фірма не ко-

ристувалася кредитом (no-credit interval) [4]. Відпо-

відно до задач дослідження, до складу змінних мо-

делі включалися й якісні показники, наприклад 

кваліфікований висновок аудитора  [17]. 

Для потреб передбачення здійснювалася кла-

сифікація фірм на успішні й неуспішні, а також 

виконувалися інші процедури підготовки даних. 

Так, у дослідженні Е. Дікіна кожну невдалу 

фірму було порівняно з відповідною успішною 

на підставі класифікації за галуззю, розміром 

активу, і роком, коли представлялися фінансові 

звіти [9, с. 167-179]. Вибірка М. Блюма складала-

ся з 330 фірм, які розташовувалися парами ―вдала 

– невдала‖ за критерієм галузі, розміру і року 

подання звіту. Інші дослідження також викорис-

товували парування відповідно до галузі, розміру 

та періоду невдачі [17]. К. Завгрен організовував 

вибірку відповідно до галузевої приналежності й 

розміру повних активів [37]. Остаточно було до-

ведено, що аналіз фінансових показників, особ-

ливо для цілей передбачення фінансової невдачі, 

буде точнішим, якщо модель прогнозу враховує 

специфіку промисловості [27, с. 31-51].  

В цілому дослідники намагалися підвищити 

якість передбачень через відповідну підготовку 

висхідних даних. Однак вони надто покладалися 

на суто статистичні методи виявлення зв’язку, 

нехтуючи фінансовою теорією. Так, виконання 

такого важливого етапу, як вибір фінансових по-

казників, здійснювався часто на основі критеріїв, 

далеких від науки: популярність в літературі; 

результати попередніх досліджень [4]; викори-

стання провідними фінансовими установами; на 

основі непояснених гіпотез авторів [32] тощо. 

5. Систематизація підходів до формування 

інструментальних характеристик методики. 
Інструментальні характеристики методики оцін-

ки фінансового стану забезпечують ті чи інші 

можливості використання результатів аналізу 

[43] для прийняття ефективних управлінських 

рішень. В цілому в науковій літературі принципи 

формування інструментальних характеристик 

моделі лише формуються. В різних джерелах 

можна побачити неоднакові інструментальні 

властивості моделей, що застосовуються.  

Так, серед інструментальних характеристик, 

що забезпечують певний рівень функціональнос-

ті методик, називаються можливості: здійснення 

горизонтального і вертикального аналізу, а також 

аналізу трендів; порівняння значень фінансових 

показників з нормативами та з показниками офі-

ційної бухгалтерської звітності підприємств – 

лідерів у галузях; прогнозування значень показ-

ників; ранжирування підприємств тощо.  

У зарубіжній літературі зустрічаються такі 

інструментальні характеристики: практична про-

стота та привабливість [9, с. 167-179]; легкість 

для розуміння практиками [31, с. 322]; наявність 

в результатах інформаційного контексту, що до-

зволяє приймати відповідні рішення [1, с. 236]. 

Така постановка питання зрозуміла, адже бі-

льшість методів, що використовуються для пе-

редбачення фінансової невдачі, вимагає серйоз-

них знань статистики для того, щоб зрозуміти і 

використати методики. 

 6. Формування загального алгоритму інте-

рпретації результатів. Цей алгоритм має пред-

ставляти собою послідовне коло етапів, виконан-

ня яких дозволяє аналітику оцінити достовірність 

передбачення та ―розгорнути‖ результати аналізу 

до рівня взаємопов’язаних оцінок значимих сто-

рін фінансово-економічної діяльності підприємс-

тва.  

Головним чином методи передбачення фінан-

сової невдачі спрямовувалися на те, щоб дати 

відповідь на питання: ймовірно буде фірма успі-

шною чи ні? Тому і інтерпретація результатів 

використання моделей здійснювалася у напрямку 

оцінки достовірності передбачень. На це було 

спрямовано достатню увагу дослідників.  

Прихильники моделей штучного інтелекту 

піддавали критиці моделі прогнозу невдачі, за-

сновані на фінансових коефіцієнтах [28, с. 20-22]. 

Вони вказували на проблеми, пов’язані з необхід-

ністю дотримання строгих математичних станда-

ртів; суперечністю використання моделей стосов-

но різних галузей; переконливістю у спостере-

женні тенденцій та щодо довільної зміни крите-

рійних оцінок. Вказувалося також, що моделі 

ґрунтуються на фінансовій теорії і пропонуються 

без детальних операційних інструкцій.  

Відповідно піддається сумніву здатність мо-

делей передбачати невдачу фірм виключно на 

основі фінансових коефіцієнтів [14, с. 1166-

1172]. При цьому відмічалися три важливі про-

блеми: опубліковані коефіцієнти відображають 

лише рух грошових коштів та їх вплив на фінан-

сові звіти такий, що вже мав місце; ані абсолютні 

рівні коефіцієнтів, ані відносні величини не мо-

жуть бути оцінені ізольовано; на основі фінансо-

вих коефіцієнтів неможливо описати динамічну 

систему, якою є фірма.  

Науковці зверталися й до проблем забезпе-

чення статистичного аналізу інформацією [26, 

с. 316]. Називалися такі недоліки, як використан-

ня при аналізі моделей невипадкових рівних за 

часткою вибірок; сприйняття довільної ймовірно-

сті критерійної оцінки; недостатня узгодженість 

щодо пророчої потужності коефіцієнтів, переду-

сім щоб визначити вірогідність фінансового діст-

ресу [21, с. 37]. Деякі дослідники добирають кое-

фіцієнти згідно з популярністю в літературі, інші 

– згідно із самими функціонуючими коефіцієнта-

ми в їх моделі. 
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В цілому дискусії щодо переваг використання 

різних методологічних підходів продовжуються. 

Практика натомість є критерієм, який визначає 

сприйнятливість того чи іншого методу. Її аналіз 

показав, що частота практичного використання 

різних груп методів та методів зокрема характе-

ризується такими цифрами (табл. 1): 

Таблиця 1 

Частота використання та пророча точність груп методів та окремих методів 

передбачення фінансової невдачі, % [2] 

Найменування Частота використання Точність передбачення 

Статистичні моделі 64% 84 

Моделі експертних систем 

штучного інтелекту 
25% 88 

Теоретичні моделі 11% 85 

MDA 30,3 86 

Logit 21,3 87 

RPA 5,6 87 

CBR 2,2 84 

NN 0,9 88 

GA 4,5 89 

BSDM 4,5 88 

Примітка: середня повна пророча точність 

моделей (один рік перед фактичною неплато-

спроможністю). 

Як видно, незважаючи на критику, найбільш 

вживаними методами є статистичні, а саме – ба-

гатоваріантний дискримінантний аналіз та Logit 

аналіз. Можливо, це є результатом того, що непа-

раметричні методи не набули достатнього розви-

тку для використання у задачах передбачення 

змін фінансового стану підприємств. Разом із 

цим оцінки пророчої потужності різних груп ме-

тодів практично не відрізняються (відхилення від 

середньої по групах від -1,95% до 2,72%). 

Висновки 

Отже, враховуючи важливість передбачення 

змін фінансового стану підприємств, фінансовий 

аналіз активно розвивається в напрямках вдоско-

налення методів прогнозування фінансової нев-

дачі. Крім традиційних методів, заснованих на 

статистичному аналізі фінансових коефіцієнтів, 

дослідження пропонують доволі широкий спектр 

методичних підходів, пов’язаних із застосуван-

ням непараметричних методів. 

Методологія фінансового аналізу в частині, 

що розглядається, залишає достатнє поле для 

вдосконалення: не впорядковано термінологіч-

ний апарат досліджень, недостатньо використо-

вується фінансова теорія як основа концептуаль-

ної побудови моделей передбачення фінансового 

стану. 

Інструментальні характеристики методів, що 

пропонуються, створюють перешкоди для їх 

практичного використання через складність, від-

сутність вказівок щодо процедур використання 

та недосконалу інформативність. 

Результати використання різних методів пе-

редбачення фінансової невдачі порівняні між 

собою, що практично не відрізняє їх один від 

одного. Разом із цим найбільш вживаними мето-

дами залишаються класичний багатоваріантний 

дискримінантний аналіз та Logit аналіз. 
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