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внутрішнього середовища. Виявлено та кількісно виражено вплив цих факторів на фінансову неплатоспроможність металургій-
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Постановка проблеми. Актуальність проблеми 
фінансової неплатоспроможності вітчизняних під-
приємств зумовлена зростанням кількості збиткових 
підприємств та підприємств, проти яких порушено 
провадження у справі про банкрутство, у зв’язку з 
чим зростає необхідність превентивної діагностики 
фінансової неплатоспроможності підприємств.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженням проблеми діагностики неплатоспроможнос-
ті підприємств займалися багато вчених, серед яких 
варто виділити М. Білошкурського [1], І. Благуна [2], 
І. Бланка [3], О. Бондар [4], В. Домбровського [5], 
О. Загурського [6], М. Кизима [2], Т. Клебанову [4], 
Ю. Копчака [2], А. Матвійчука [7], О. Пластуна [5], 
О. Раєвневу [4], Р. Сайфуліна [8], Л. Ситник [9], 
О. Терещенка [10], Н. Фокіну [11], Я. Фоміна [12], 
О. Шапурову [13], А. Шеремета [8], П. Юхименка [6] 
та ін. Проте існуючі методики визначають ризик на-
стання крайньої форми неплатоспроможності під-
приємства – банкрутства, тому невирішеною зали-
шається проблема діагностики неплатоспроможності 
вітчизняних підприємств з деталізацією за рівнями. 
Крім того, розроблені моделі не забезпечують комп-
лексної оцінки фінансової неплатоспроможності під-
приємств з урахуванням впливу внутрішніх та зо-
внішніх чинників.

Постановка завдання. Метою статті є побудова 
моделей прогнозування неплатоспроможності під-
приємств металургійної галузі в Україні на основі 
поєднання впливу факторів зовнішнього та внутріш-
нього середовища.

Для досягнення поставленої мети було реалізова-
но такі завдання:

– виявлено групу внутрішніх факторів, що є ін-
дикаторами фінансової неплатоспроможності підпри-
ємств;

– визначено змінні, що ідентифікують рівні фі-
нансової неплатоспроможності підприємств металур-
гійної галузі;

– побудовано дискримінантні моделі прогнозуван-
ня фінансової неплатоспроможності металургійних 
підприємств;

– визначено фактори фінансової неплатоспромож-
ності металургійних підприємств та кількісно оціне-
но їх вплив. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Осно-
вними причинами фінансової неплатоспроможності 
підприємств є внутрішні фактори, сукупність яких 
включає загальноуправлінський, виробничий, фі-
нансовий, маркетинговий, інноваційний та інвести-
ційний, проте вплив всіх цих факторів на фінансову 
неплатоспроможність підприємств металургії відо-
бражається на показниках фінансового стану під-
приємств: ліквідності, фінансової стійкості та при-
бутковості. Схема підпорядкованості такої взаємодії 
факторів внутрішнього середовища підприємства на-
ведена на рисунку 1.

Основними загальноуправлінськими причинами 
фінансової неплатоспроможності підприємств мета-
лургії є помилкове визначення місії підприємства, 
відсутність бізнес-плану, відсутність контролю за до-
говірними відносинами та низька кваліфікація пер-
соналу. Помилкове визначення місії підприємства та 
відсутність бізнес-плану призводять до нераціональ-
ного вибору напряму інвестування, неефективного 
використання власних та залучених коштів підпри-
ємства.

Відсутність контролю за договірними відносина-
ми з постачальниками призводить до несвоєчасної 
поставки товарів, робіт,послуг та низької якості си-
ровини і матеріалів, що, в свою чергу, спричинює 
перебої у виробництві та зниження попиту внаслі-
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док зниження якості продукції. Перебої у виробни-
цтві знижують потенційний дохід, внаслідок недо-
виробництва, та призводять до зростання витрат, 
пов’язаних із сплатою підприємством штрафів та 
неустойок при затримці поставок. Зростання витрат 
та зниження доходів відображаються на показниках 
прибутковості підприємства.

Помилкове визначення місії підприємства, від-
сутність бізнес-плану, відсутність контролю за дого-
вірними відносинами можуть бути спричинені іншою 
загальноуправлінською причиною фінансової непла-
тоспроможності підприємства – низькою кваліфіка-
цією персоналу, яка, окрім перерахованих наслідків, 
призводить й до зростання додаткових витрат на на-
вчання та, як наслідок, до зниження ліквідності, фі-

нансової стійкості та прибутковості підприємства.
Неефективність виробничої діяльності: залежу-

вання запасів, неефективність використання осно-
вних фондів, старіння обладнання, знижує прибут-
ковість підприємства за рахунок зростання витрат 
на утримання запасів й оновлення основних фондів. 
Зростання собівартості продукції, матеріаломісткос-
ті та трудомісткості безпосередньо збільшує витрати 
підприємства та знижує попит на продукцію, що, в 
результаті, призводить до зниження доходів та при-
бутковості підприємства.

Отже, вплив внутрішніх факторів фінансової не-
платоспроможності підприємства: загальноуправлін-
ського, фінансового, виробничого, маркетингового, 
інноваційного та інвестиційного, відображається на 
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Рис. 1. Схема взаємодії внутрішніх факторів  

та причин фінансової неплатоспроможності підприємств металургії



204 Серія Економічні науки

Випуск 9. Частина 6. 2014

фінансовому стані підприємства, індикаторами якого 
є показники ліквідності, фінансової стійкості та при-
бутковості. З огляду на це, оцінка впливу внутрішніх 
факторів на фінансовий стан та загрозу фінансової 
неплатоспроможності підприємств металургії здій-
снюється на основі аналізу фінансових показників.

Законодавчо закріпленою методикою діагности-
ки неплатоспроможності підприємств є «Методичні 
рекомендації щодо виявлення ознак неплатоспро-
можності підприємства та ознак дій з приховування 
банкрутства, фіктивного банкрутства чи доведення 
до банкрутства» [14], які є єдиним нормативно-пра-
вовим актом, що дає визначення видів неплатоспро-
можності та пояснює їх сутність. Тому за основу для 
діагностики фінансової неплатоспроможності мета-
лургійних підприємств при формуванні навчальної, 
тестової та контрольної вибірки за відомими класами 
фінансової неплатоспроможності підприємств, взято 
зазначені методичні рекомендації.

Так, поточну неплатоспроможність металургій-
них підприємств визначено в разі недостатності дов-
гострокових та поточних фінансових інвестицій, а 
також грошових коштів підприємства для покрит-
тя поточних зобов’язань та забезпечень – від’ємного 
значення показника поточної платоспроможності, 
за умови що не існує ознак інших видів неплато-
спроможності; у випадку незадоволення цієї вимоги 
платоспроможності підприємства протягом 2-х квар-
талів та прийняття рішення про реорганізацію під-
приємства, яка виступає формою досудової санації, 
що є свідченням існування кризи на підприємстві та 
загрози банкрутства, підприємству було присвоєно 
клас критичної неплатоспроможності, за відсутнос-
ті інформації щодо порушення судових проваджень 
у справі про відновлення платоспроможності борж-
ника чи визнання його банкрутом. Надкритична не-
платоспроможність відповідає стану підприємства, 
за якого проти підприємства порушена справа про 
банкрутство; ліквідаційна – прийняттю рішення про 
ліквідацію підприємства. Станом підприємства, що 
характеризується наявністю в достатній мірі ліквід-
них коштів та, як наслідок, спроможністю своєчасно 
та в повній мірі розрахуватися з контрагентами, є 
платоспроможність, яка відповідає фінансовому ста-
ну підприємства, за якого сума фінансових інвести-
цій та грошових коштів перевищує суму поточних 
зобов’язань та забезпечень. 

Отже, в результаті застосування теоретичних по-
ложень [14] до підприємств металургійної галузі, які 

становлять вибіркову сукупність, сформовано такі 
класи фінансового стану підприємств в контексті 
проблеми неплатоспроможності: платоспроможність, 
поточна неплатоспроможність, критична неплато-
спроможність, надкритична та ліквідаційна неплато-
спроможність підприємств.

Співставлення визначених видів неплатоспро-
можності підприємств металургії із загальним фі-
нансовим станом засвідчив існування неістотного 
зв’язку між цими станами підприємств, тому для 
діагностики фінансової неплатоспроможності мета-
лургійних підприємств та аналізу внутрішніх чин-
ників фінансової неплатоспроможності, необхідно, в 
першу чергу, визначити дискримінантні змінні, на 
основі аналізу яких можна ідентифікувати вид фі-
нансової неплатоспроможності підприємств. Інстру-
ментом, що обрано з цією метою, є дискримінантний 
аналіз, який дає змогу визначити змінні, що найкра-
щим чином розрізняють об’єкти, віднесені до різних 
груп, а отже, найбільш точно відображають рівень 
фінансової неплатоспроможності підприємств; побу-
дувати функції класифікації підприємств за рівнем 
платоспроможності та на їх основі визначити ймо-
вірність настання певного виду неплатоспроможності 
[7; 15, с. 248-258].

Вхідну матрицю для проведення дискримінант-
ного аналізу формують показники фінансового ста-
ну підприємства [14; 16], які, як було визначено, є 
результуючими при оцінці фінансової неплатоспро-
можності підприємств. 

Оскільки неплатоспроможність підприємства як 
відкритої системи необхідно розглядати як поточ-
ний стан та можливість в найближчій перспективі 
ефективного використання фінансового потенціалу, 
який характеризується наявністю та можливістю 
залучення фінансових ресурсів за рахунок внутріш-
ніх та зовнішніх джерел для відновлення платоспро-
можності, тому при діагностиці фінансової неплато-
спроможності підприємства необхідно враховувати і 
вплив факторів зовнішнього середовища, що відобра-
жається через динаміку інтегрального показника зо-
внішнього середовища, який включено до початково-
го набору незалежних змінних.

Загальна кількість спостережень для моделюван-
ня фінансової неплатоспроможності підприємств ме-
талургії на основі квартальних даних склала 623: 
156 спостережень, для яких підприємства характе-
ризуються платоспроможністю, 98 – мають рівень 
поточної неплатоспроможності, 156 – критичної, 

 

Рис. 2. Результати визначення дискримінантних змінних рівнів  
фінансової неплатоспроможності металургійних підприємств
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156 – надкритичної та 57 – ліквідаційної. Вхідний 
масив даних сформовано таким чином, щоб макси-
мально зрівняти розмірність класів – кількість спо-
стережень у них, з метою підвищення достовірності 
результатів моделювання [15, с. 254]. Проте кіль-
кість спостережень із поточною та ліквідаційною не-
платоспроможністю підприємств є меншою в силу 
недостатньої кількості підприємств, якім притаманні 
дані класи неплатоспроможності.

У результаті проведення дискримінантного аналі-
зу з використанням програмного продукту Statistica 
8 було обрано змінні, які є дискримінантними при 
оцінці фінансової неплатоспроможності підприємств 
та визначенні її рівня (рис. 2).

Статистична значимість показників, що увійшли 
до моделі діагностики фінансової неплатоспромож-
ності металургійних підприємств, підтверджується 
F-критерієм, фактичне значення якого для всіх змін-
них вище критичного 2,38, р-рівнем, значення якого 
наближається до 0, та рівнем толерантності, вищим за 
граничне значення 0,01, що свідчить про високу дис-
кримінантну силу змінних, включених у модель [15].

Отже, дискримінантними змінними при поділі 
металургійних підприємств на класи за рівнем пла-
тоспроможності є коефіцієнт поточної та абсолютної 
ліквідності, забезпеченості запасів і витрат власним 

оборотним капіталом, маневреності власного оборот-
ного капіталу, мобільності активів, фінансової неза-
лежності капіталізованих джерел, оборотності акти-
вів, основних засобів, необоротних активів, запасів, 
кредиторської заборгованості, коефіцієнт рентабель-
ності продаж, чистої рентабельності реалізованої 
продукції, показник відношення чистих активів до 
зареєстрованого капіталу та інтегральний показник 
зовнішнього середовища.

З розглянутих показників, найбільший внесок у 
загальну дискримінацію металургійних підприємств 
за рівнем платоспроможності роблять: коефіцієнт ма-
невреності власного оборотного капіталу, коефіцієнт 
оборотності основних засобів, коефіцієнт рентабель-
ності продаж та інтегральний показник зовнішнього 
середовища, для яких значення часткової лямбди є 
максимальним.

У результаті проведення дискримінантного аналі-
зу побудовано функції класифікації підприємств ме-
талургійної галузі за рівнем фінансової неплатоспро-
можності (рис. 3).

Побудовані з використанням дискримінантного 
аналізу функції дають змогу на основі квартальних 
значень фінансових показників визначити рівень фі-
нансової неплатоспроможності металургійних під-
приємств шляхом віднесення підприємства до класу, 

Платоспроможність

Поточна 
неплатоспроможність

Критична 
неплатоспроможність

Надкритична 
неплатоспроможність

Ліквідаційна 
неплатоспроможність

Y=0,62*X1+2,39*X2+0,20*Х3+0,09*Х4+
+0,02*Х5+0,04*Х6+0,05*Х7+0,11*Х8+
+0,3*Х9+1,15*Х10+1,11*Х11+0,21*Х12+
+0,01*Х13+0,25*Х14+0,09*Х15-5,69

Y=1,91*X1-1,39*X2+0,08*Х3-0,85*Х4-
-0,01*Х5+0,02*Х6+1,07*Х7-0,11*Х8-
-0,52*Х9-0,13*Х10-0,43*Х11-0,003*Х12+
+0,004*Х13+0,67*Х14+0,02*Х15-4,57

Y=-0,13*X1-0,30*X2+0,14*Х3+0,02*Х4+
+0,03*Х5-0,08*Х6-0,01*Х7-0,08*Х8+
+0,13*Х9-0,16*Х10-0,13*Х11+0,03*Х12+
+0,03*Х13+0,04*Х14-0,01*Х15-0,34

Y=-0,60*X1+0,01*X2-1,80*Х3+0,06*Х4+
+0,39*Х5+0,93*Х6-0,33*Х7+0,72*Х8-
-0,70*Х9-0,07*Х10-0,17*Х11-0,61*Х12-
-0,26*Х13-0,21*Х14+0,12*Х15-5,23

Y=-0,14*X1+0,54*X2+0,11*Х3+ 0,08*Х4-
-0,18*Х5+0,06*Х6+0,23*Х7-0,30*Х8+
+0,47*Х9-0,25*Х10-0,63*Х11+0,11*Х12+
+0,02*Х13-2,22*Х14-0,23*Х15-7,45

Х1 – коефіцієнт поточної ліквідності;
Х2 – коефіцієнт абсолютної ліквідності;
Х3 – коефіцієнт забезпеченості запасів і 
витрат власним оборотним капіталом;
Х4 – коефіцієнт маневреності власного 
оборотного капіталу;
Х5 – коефіцієнт мобільності активів;
Х6 – коефіцієнт фінансової незалежності 
капіталізованих джерел;
Х7 – коефіцієнт оборотності активів;
Х8 – коефіцієнт оборотності основних 
засобів;
Х9 – коефіцієнт оборотності 
необоротних активів;
Х10 – коефіцієнт оборотності запасів;
Х11 – коефіцієнт оборотності 
кредиторської заборгованості;
Х12 – коефіцієнт рентабельності продаж;
Х13 – коефіцієнт чистої рентабельності 
реалізованої продукції;
Х14 – показник відношення чистих 
активів до зареєстрованого капіталу;
Х15 – інтегральний показник 
зовнішнього середовища

Класи 
неплатоспроможності 

підприємств
Функція класифікації підприємств за 

рівнем фінансової неплатоспроможності
Дискримінантні змінні

 

Рис. 3. Дискримінантні функції класифікації металургійних підприємств  
за рівнем фінансової неплатоспроможності

 

Рис. 4. Матриця класифікації металургійних підприємств  
за рівнем фінансової неплатоспроможності
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для якого класифікаційна функція (У) має найбіль-
ше значення.

Адекватність дискримінантних моделей класифі-
кації металургійних підприємств за рівнем фінансо-
вої неплатоспроможності підтверджує матриця кла-
сифікації (рис. 4).

Загальний відсоток правильної класифікації ста-
новить 92,78%, що свідчить про високу точність мо-
делювання, а отже – можливість практичного вико-
ристання побудованих моделей для визначення рівня 
фінансової неплатоспроможності металургійних під-
приємств.

З метою визначення показників, які впливають 
на рівень неплатоспроможності підприємства, та 
значимості внутрішніх і зовнішніх факторів при діа-
гностиці неплатоспроможності металургійних під-
приємств проведено факторний аналіз, у результаті 
якого визначено найбільш впливові фактори, кіль-
кісно оцінено вплив зовнішніх та внутрішніх чин-
ників.

Результати визначення факторів впливу на фі-
нансову неплатоспроможність металургійних під-
приємств представлені на рисунку 5.

У результаті редукції показників фінансової не-
платоспроможності металургійних підприємств 
сформовано фактори: ефективності формування та 
використання активів підприємства, який включає 
коефіцієнти мобільності активів, оборотності акти-
вів, основних засобів, необоротних активів та оборот-
ності запасів; покриття поточних зобов’язань, який 
характеризує достатність оборотних активів та най-
більш ліквідної їх частини для покриття поточних 
зобов’язань та ефективність використання складової 
поточних зобов’язань – кредиторської заборгованос-
ті; достатності власного капіталу, який складається 
із показників, що характеризують співвідношення 
власного і зареєстрованого капіталу, власного капі-
талу і постійних пасивів, частини власного капіталу, 
що залишається після фінансування необоротних ак-
тивів, до запасів підприємства та найбільш ліквідних 
активів до власного оборотного капіталу; прибутко-
вості діяльності підприємства – показники рента-

бельності продаж і чистої рентабельності реалізова-
ної продукції; розвитку зовнішнього середовища, що 
характеризує вплив зовнішніх чинників на фінансо-
ву неплатоспроможність підприємств.

Вплив зазначених факторів на фінансову непла-
тоспроможність металургійних підприємств складає 
83,53%, з них 72,97% неплатоспроможності підпри-
ємств зумовлені негативним впливом внутрішніх 
чинників та 10,56% – несприятливим розвитком зо-
внішнього середовища.

Висновки з проведеного дослідження. У результаті 
проведеного дослідження, на підгрунті інструментарію 
дискримінантного та факторного аналізу, визначено 
показники фінансової неплатоспроможності підпри-
ємств металургійної галузі України та побудовано 
моделі її прогнозування з визначенням рівнів непла-
тоспроможності на основі поєднання впливу факторів 
зовнішнього та внутрішнього середовища, виявлено та 
кількісно оцінено вплив цих факторів на фінансову не-
платоспроможність металургійних підприємств.

Отримані результати дають змогу превентивної 
діагностики фінансової неплатоспроможності підпри-
ємств металургійної галузі шляхом аналізу динаміки 
внутрішніх і зовнішніх факторів та моніторингу змі-
ни рівнів фінансової неплатоспроможності підприєм-
ства. Перспективами подальших досліджень у дано-
му напрямі є моделювання фінансового потенціалу 
підприємств металургійної галузі як резерву підтри-
мання та відновлення їх платоспроможності.
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Рис. 5. Фактори впливу на рівень фінансової неплатоспроможності  
металургійних підприємств
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