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У статті запропоновано підхід до оціню-
вання рівня фінансової стійкості підпри-
ємств із використанням методу таксоно-
мічного аналізу. Уточнено зміст поняття 
«фінансова стійкість» та обґрунтовано 
систему аналітичних показників діагностики 
фінансової стійкості підприємства в роз-
різі основних її характеристик. Розраховано 
рейтинг підприємств машинобудування 
Харківського регіону на основі побудови інте-
грального показника фінансової стійкості 
з використанням методу таксономічного 
аналізу. Проведено градацію рівня фінансо-
вої стійкості на основі вербально-числової 
шкали Харрінгтона та сформовано групи 
підприємств за рівнем їхньої фінансової стій-
кості. Для суб’єктів господарювання з низь-
ким рівнем фінансової стійкості запропоно-
вано та реалізовано проведення факторного 
аналізу в межах діагностики банкрутства 
з  метою виявлення ключових факторів 
розвитку кризових явищ у їхній діяльності. 
Встановлено, що найбільш впливовими для 
забезпечення стабільного функціонування 
підприємств машинобудування Харківського 
регіону є фактор забезпечення ліквідними 
засобами та фактор прибутковості. 
Ключові слова: фінансова стійкість, діа-
гностика, аналіз, банкрутство, метод 
таксономічного аналізу, метод факторного 
аналізу, інтегральний показник, фактори 
розвитку кризових явищ.

В статье предложен подход к оценке уровня 
финансовой устойчивости предприятий 

с  использованием метода таксономиче-
ского анализа. Уточнено содержание поня-
тия «финансовая устойчивость» и обосно-
вана система аналитических показателей 
диагностики финансовой устойчивости 
предприятия в разрезе основных ее харак-
теристик. Рассчитан рейтинг предприя-
тий машиностроения Харьковского региона 
на основе построения интегрального пока-
зателя финансовой устойчивости с исполь-
зованием метода таксономического 
анализа. Проведена градация уровня финан-
совой устойчивости на основе вербально-
числовой шкалы Харрингтона и  сформи-
рованы группы предприятий по уровню их 
финансовой устойчивости. Для  субъектов 
хозяйствования с низким уровнем финан-
совой устойчивости предложено и реали-
зовано проведение факторного анализа 
в рамках диагностики банкротства с целью 
выявления ключевых факторов развития 
кризисных явлений в их деятельности. 
Установлено, что наиболее влиятельными 
для обеспечения стабильного функциониро-
вания предприятий машиностроения Харь-
ковского региона являются фактор обе-
спечения ликвидными средствами и фактор 
прибыльности.
Ключевые слова: финансовая устойчи-
вость, диагностика, анализ, банкротство, 
метод таксономического анализа, метод 
факторного анализа, интегральный пока-
затель, факторы развития кризисных 
явлений.

The article proposes an approach to assessing the level of financial stability of enterprises using the taxonomic analysis method. In today’s economic 
environment, financial sustainability is a key component of a company’s financial position and is a subject of particular attention by scientists. At the same 
time, existing diagnostic techniques do not pay sufficient attention to assessing the depth of crisis and the bankruptcy of the enterprise directly on the basis 
of the study of financial stability as the ability of the enterprise to stable profitable functioning. The study clarifies the meaning of the concept of “financial 
stability” based on the allocation of its key characteristics, namely: profitability, liquidity, solvency, financial independence, ability to self-finance, balance of 
assets and liabilities. According to this, the system of analytical indicators of diagnostics of financial stability of the enterprise, which became the basis for 
calculating the rating of enterprises of mechanical engineering of Kharkiv region, is substantiated. The rating was based on an integral measure of financial 
sustainability constructed using the taxonomic analysis method. For the purpose of economic interpretation of the obtained results of the rating, a gradation 
of the level of financial stability was carried out on the basis of the verbal-numerical scale of Harrington and formed a group of enterprises by the level of their 
financial stability: high (value of the integral index of financial stability in the range from 0.64 to 1), medium (value of the integral financial stability indicator in 
the range from 0.36 to 0.64) and low (integral indicator in the range from 0 to 0.36). Among the selected entities, the share of enterprises with low financial 
stability was 38.5%, which is quite high. Therefore, for entities with low financial stability within the framework of bankruptcy diagnostics, it was proposed and 
implemented a factor analysis to identify the key factors for the development of crisis phenomena in their activities. As a result of calculations in Statistica 
environment, the most influential factors for ensuring the stable functioning of machine-building enterprises of Kharkiv region are the factor of providing 
liquid assets and the profitability factor, which requires special attention to them and control by the financial management of the enterprise. The results of 
diagnostics are the basis for a sound development of the enterprise’s anti-crisis strategy.
Key words: financial stability, diagnostics, analysis, bankruptcy, method of taxonomic analysis, method of factor analysis, integral indicator, factors of crisis 
development.

Постановка проблеми. Ефективне функціо-
нування українських підприємств в умовах сього-
дення ускладнюється високим рівнем стохастич-
ності та непередбачуваності з боку зовнішнього 
середовища, а також впливом внутрішніх факто-
рів, що спричиняють виникнення та розвиток кри-
зових явищ у їхній діяльності. Все це призводить 
до низької якості їхніх фінансових результатів, 
та, як наслідок, збільшення кількості банкрутств 
в  економіці. Так, частка збиткових підприємств 

у  загальній їх кількості залишається стабільно 
високою – 26,1% у 2018 р., 28,2% у 1 кварталі та 
25,6% у 2 кварталі 2019 р. [1], при цьому сукупний 
обсяг чистих збитків суб’єктів господарювання 
в  економіці у  2018  р. досяг 290897,5  млн. грн. 
Водночас кількість справ про банкрутство, що 
знаходились у  провадженні, становила 24426, 
з  них провадженням закінчилось 14450  справ, 
з  яких позов (заяву) було задоволено для 
9713 справ [2].
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Аналіз останніх досліджень та публіка-
цій. Проблематика оцінювання розвитку кризо-
вих явищ та, зокрема, діагностики банкрутства 
суб’єктів господарювання є предметом активних 
досліджень вітчизняних учених. Так, М.О. Мельни-
кова [3] розглядала пристосованість наявних моде-
лей оцінки фінансового стану до прогнозування 
банкрутства та можливість їх застосування для 
створення синтетичної адаптивної прогностичної 
моделі оцінки фінансового стану підприємства. 
А.В. Матвійчук [4] розробив і запропонував власну 
модель оцінки аксіологічної (суб’єктивної) імовір-
ності банкрутства для українських підприємств 
у  вигляді дискримінантної функції. Є.  Ліндер  [5] 
досліджувала еволюцію моделей оцінки ймовір-
ності банкрутства. О.С.  Хринюк та В.А.  Бова  [6] 
розглядали моделі розрахунку ймовірності бан-
крутства як метод оцінки фінансового потенціалу 
підприємства. Однак, на нашу думку, подальшого 
розроблення потребують підходи до діагностики 
банкрутства, що ґрунтуються насамперед на оці-
нюванні фінансової стійкості як ключової комплек-
сної характеристики фінансового стану підприєм-
ства, а також дозволяють не лише оцінити глибину 
кризи, але й виявити фактори, що найбільш сут-
тєво впливають на її виникнення та розвиток.

Постановка завдання. Метою дослідження є 
формування підходу до діагностики банкрутства 
підприємств на підґрунті оцінювання рівня їхньої 
фінансової стійкості та виявлення ключових фак-
торів розвитку кризових явищ в їхній діяльності.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Однією з найважливіших умов ефективного функ-
ціонування підприємства в умовах розвитку кризо-
вих явищ у  зовнішньому середовищі та основою 
стабільного фінансового стану є підтримка його 
фінансової стійкості. Визначення змісту поняття 
«фінансова стійкість» є актуальним предметом 
дослідження вчених-науковців. Аналіз та узагаль-
нення літературних джерел з проблематики фінан-
сового менеджменту та антикризового управління 
підприємством [7–11] дали змогу виділити ключові 

характеристики, що визначають рівень фінансової 
стійкості суб’єкта господарювання (рис. 1).

На думку авторів, під фінансовою стійкістю під-
приємства слід розуміти такий стан фінансових 
ресурсів підприємства, за якого раціональне роз-
порядження ними є гарантією фінансової неза-
лежності, платоспроможності, стабільної при-
бутковості та, як наслідок, забезпечення процесу 
розширеного відтворення. Основними ознаками 
фінансової стійкості підприємств є стабільне зрос-
тання валюти балансу, достатній рівень ліквід-
ності, платоспроможності і  надійності підприєм-
ства, значна частка власних джерел фінансування 
діяльності підприємства, стабільність доходів та 
якість активів, здатність підприємства розширю-
вати свою діяльність [11].

Отже, саме фінансова стійкість як характерис-
тика фінансового стану підприємства має узагаль-
нюючий та комплексний характер, що, на думку 
авторів, дозволяє використовувати результати 
діагностики фінансової стійкості як підґрунтя роз-
роблення антикризових заходів.

У дослідженні пропонується застосування для 
аналізу фінансової стійкості підприємств маши-
нобудівної галузі Харківського регіону методу 
таксономічного аналізу. Цей метод доцільно вико-
ристовувати для зіставлення об’єктів, які характе-
ризуються значною кількістю ознак і властивостей. 
Центральним поняттям методу таксономічного 
аналізу є таксономічна відстань, яка розрахову-
ється за правилами аналітичної геометрії. Роз-
раховані таксономічні відстані дають змогу вста-
новити положення кожної точки багатомірного 
простору відносно інших точок і  тим самим уста-
новити координати цієї точки у всій сукупності [12].

Реалізація методу таксономічного аналізу для 
діагностики фінансової стійкості підприємств 
машинобудування Харківського регіону містить 
низку послідовних кроків. Так, першим кроком є 
формування системи показників, які кількісно опи-
сують об’єкти у досліджуваному періоді. На погляд 
авторів, для розкриття всіх аспектів фінансової 

Прибутковість

Ключові характеристики, 
що формують фінансову 

стійкість 

Платоспроможність

Ліквідність

Фінансова незалежність

Здатність до самофінансування

Рівновага активів і пасивів

Рис. 1. Характеристики, що визначають рівень фінансової стійкості суб’єкта господарювання
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Таблиця 1
Система аналітичних показників діагностики фінансової стійкості підприємства

Складова харак-
теристика фінан-

сової стійкості
Показник Економічний зміст

Фінансова  
незалежність 

Коефіцієнт автономії (Кавт)
Характеризує частку власних коштів підприємства 
(власного капіталу) у загальній сумі коштів, авансова-
них у його діяльність

Частка поточної заборгованості в 
структурі капіталу (Чпк)

Визначає рівень фінансової залежності підприємства 
від поточних зобов’язань 

Ліквідність,  
платоспромож-
ність, рівновага 
активів і пасивів

Коефіцієнт швидкої ліквідності (Кшл)
Показує, яку частину короткострокового позикового 
капіталу може бути погашено за рахунок частини обо-
ротних активів, поданих у фінансовій формі

Коефіцієнт забезпеченості власними 
оборотними коштами (Кзаб_ВОК)

Показує, яку частину оборотного капіталу профінансо-
вано за рахунок власних джерел фінансування підпри-
ємства

Коефіцієнт покриття запасів  
(Кпокр_зап)

Визначає співвідношення величини "нормальних" дже-
рел покриття запасів до величини запасів

Прибутковість, 
здатність до само-
фінансування

Коефіцієнт рентабельності майна 
(капіталу) (Рм)

Показує, який прибуток отримує підприємство з кожної 
гривні, вкладеної в його активи

Коефіцієнт рентабельності активів 
за чистим прибутком (Ракт_ЧП)

Характеризує рівень чистого прибутку підприємства з 
кожної гривні, вкладеної в його активи

Таблиця 2
Матриця спостережень

Підприємство
Умовне 
позна-
чення

Розраховані значення показників

Кавт Чпк Кшл Кзаб_ВОК Кпокр_зап Рм Ракт(ЧП)

ТОВ НВО «Вертикаль» П1 0,125 0,382 0,601 -0,116 0,138 0,158 0,023
ПАТ «Харківський машинобудівний 
завод «Світло шахтаря" П2 0,483 0,500 1,401 0,394 4,339 0,069 -0,041

ДНВО "Об'єднання Комунар" П3 0,750 0,250 0,579 0,627 0,912 0,206 0,002
ДП "Завод "Електроважмаш" П4 0,150 0,850 0,456 -0,007 1,465 0,190 0,002
ПАТ «Дослідний електромонтажний 
завод» П5 0,707 0,293 1,495 0,599 1,766 0,490 0,063

ПАТ «Електромашина» П6 0,371 0,627 0,935 0,177 3,636 1,121 0,088
ПАТ «Харківський електротехнічний 
завод "Укрелектромаш" П7 -0,203 1,120 0,453 -0,714 0,134 0,013 -0,093

ПАТ «Харківський машинобудівний 
завод «ПЛІНФА» П8 0,764 0,236 1,016 0,715 1,015 0,164 0,013

ПАТ «Завод Фрунзе» П9 0,754 0,211 1,306 0,591 1,470 0,298 0,136
ПАТ «Науково-виробниче 
підприємство «Теплоавтомат» П10 0,685 0,315 0,433 0,102 0,957 0,340 0,239

ПАТ «Форез» П11 0,375 0,625 0,805 0,216 1,286 0,128 0,013
ПАТ «Харківський тракторний 
завод ім. С.Орджонікідзе» П12 -0,234 0,233 0,377 -3,694 -5,34 0,112 0,178

ТОВ "АКР "Система" П13 0,453 0,547 0,490 0,147 0,905 0,044 -0,182

стійкості підприємств та забезпечення комплек-
сного характеру діагностики, система аналітичних 
показників повинна включати такі (табл. 1):

Отже, запропонована система показників 
дозволяє багатогранно та комплексно охаракте-
ризувати фінансову стійкість суб’єкта господарю-
вання. На її підґрунті формується вхідна матриця 
спостережень для проведення діагностики фінан-
сової стійкості підприємств машинобудування 
Харківщини, основою якої є результати розра-
хунку коефіцієнтів за даними фінансової звітності 
вибраних підприємств у 2018 році (табл. 2).

Наступний крок передбачає формування 
матриці стандартизованих значень з  метою 
вирівнювання значень ознак об’єктів, на основі 
якої формуються еталонні значення показників. 
При цьому точка-еталон визначається, виходячи 
зі змісту показника: якщо його зростання спричи-
няє стимулюючий вплив на розвиток об’єкта, то 
показник є стимулятором, за умови зворотного 
впливу показник є дестимулятором. У  цьому 
дослідженні дестимулятором є частка поточ-
ної заборгованості в  структурі капіталу, всі інші 
показники є стимуляторами.
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Таблиця 4
Результати розрахунку інтегрального показника фінансової стійкості 

Підпри-
ємство

Відстань до точки-еталону Евклі-
дова від-

стань

Значення інтеграль-
ного показника 

фінансової стійкості Кавт Чпк Кшл Кзаб_ВОК Кпокр_зап Рм Ракт 
(ЧП)

П1 3,33 0,39 5,04 0,52 3,48 10,99 3,76 5,24 0,35
П2 0,64 1,10 0,06 0,08 0,00 13,11 6,34 4,62 0,43
П3 0,00 0,02 5,29 0,01 2,31 9,93 4,57 4,70 0,42
П4 3,08 5,37 6,80 0,39 1,63 10,27 4,53 5,66 0,30
П5 0,03 0,09 0,00 0,01 1,30 4,72 2,51 2,94 0,63
П6 1,26 2,28 1,98 0,22 0,10 0,00 1,85 2,77 0,66
П7 7,63 10,87 6,85 1,53 3,48 14,54 8,94 7,34 0,09
П8 0,00 0,01 1,45 0,00 2,18 10,86 4,12 4,31 0,46
П9 0,00 0,00 0,23 0,01 1,62 8,04 0,86 3,28 0,59
П10 0,05 0,14 7,12 0,28 2,25 7,24 0,00 4,13 0,49
П11 1,24 2,26 3,00 0,19 1,83 11,69 4,13 4,93 0,39
П12 8,13 0,01 7,89 14,6 18,46 12,07 0,31 7,84 0,03
П13 0,79 1,49 6,37 0,24 2,32 13,74 14,35 6,27 0,22

Еталонні значення показників наведено 
в табл. 3.

У  межах реалізації наступних кроків прово-
диться розрахунок відстані до точки-еталону усіх 
показників за кожним підприємством, евклідо-
вої відстані та побудова значення інтегрального 
показника рівня фінансової стійкості підприємств 
галузі машинобудування Харківської області, що є 
основою для їх рейтингування. Всі результати роз-
рахунків наведено у табл. 4.

Згідно з  розрахунками, отриманими в  резуль-
таті проведення таксономічного аналізу, побуду-
ємо рейтинг машинобудівних підприємств за рів-
нем їхньої фінансової стійкості (рис. 2).

Для того, щоб коректно інтерпретувати резуль-
тати рейтингування та більш точно визначити 
рівень фінансової стійкості підприємств, пропо-
нується використання вербально-числової шкали 
Харрінгтона, яка, по-перше, має універсальний 
характер та широко застосовується для якісної 

Таблиця 3
Значення точки-еталону для аналітичних показників

Кавт Чпк Кшл Кзаб_ВОК Кпокр_зап Рм Ракт(ЧП)
Точка-еталон 1,756 0,684 1,493 2,977 1,845 1,044 -0,961

0,655646214
0,634483569

0,592440528
0,486408412

0,463871225
0,426128532

0,415366072
0,386972892
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0,296217563

0,220869006
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Рис. 2. Рейтинг машинобудівних підприємств Харківського регіону за рівнем фінансової стійкості
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Таблиця 5
Вербально-числова шкала Харрінгтона

Змістовний опис градацій Чисельні значення критерію
Висока 0,64:1,00

Середня 0,36:0,64
Низька 0,00:0,36

Таблиця 6
Рівень фінансової стійкості підприємств машинобудування Харківського регіону

Підприємство Значення інтеграль-
ного показника

Рівень фінан-
сової стійкості Рейтинг

ПАТ «Електромашина» 0,66 високий 1
ПАТ «Дослідний електромонтажний завод» 0,63 середній 2
ПАТ «Завод Фрунзе» 0,59 середній 3
ПАТ «Науково-виробниче підприємство «Теплоавтомат» 0,49 середній 4
ПАТ «Харківський машинобудівний завод «ПЛІНФА» 0,46 середній 5
ПАТ «Харківський машинобудівний завод «Світло шахтаря» 0,43 середній 6
ДНВО "Об'єднання Комунар" 0,42 середній 7
ПАТ «Форез» 0,39 середній 8
ТОВ НВО «Вертикаль» 0,35 низький 9
ДП "Завод "Електроважмаш" 0,30 низький 10
ТОВ "АКР "Система" 0,22 низький 11
ПАТ «Харківський електротехнічний завод «Укрелектромаш» 0,09 низький 12
ПАТ «Харківський тракторний завод ім. С.Орджонікідзе» 0,03 низький 13

градації кількісних критеріїв під час оцінки еконо-
мічних процесів, по-друге, дає можливість адек-
ватно економічно інтерпретувати отримані резуль-
тати. Чисельні значення граничних значень шкали 
Харрінгтона отримані на основі аналізу й обробки 
великого масиву статистичних даних [13]. Кла-
сична шкала Харрінгтона наведена в табл. 5.

Таким чином, результати діагностики фінансо-
вої стійкості підприємств машинобудування Хар-
ківщини наведено в табл. 6.

Отже, в  результаті проведених досліджень, 
можна зробити такі висновки. Лише одне з ана-
лізованих підприємств (7,7% з  загальної їх кіль-
кості) має високий рівень фінансової стійкості, 
а  саме ПАТ «Електромашина», що зумовлено 
насамперед високим рівнем його рентабель-
ності. Найвищу частку займають підприємства, 
рівень фінансової стійкості яких визначається 
як середній (53,8%), це ПАТ «Дослідний елек-
тромонтажний завод», ПАТ «Завод Фрунзе», 
ПАТ  «Науково-виробниче підприємство «Тепло-
автомат», ПАТ  «Харківський машинобудівний 
завод «ПЛІНФА», ПАТ «Харківський машинобудів-
ний завод «Світло шахтаря», ДНВО «Об’єднання 
Комунар» та ПАТ «Форез». Однак особливої уваги 
потребують підприємства, рівень фінансової стій-
кості яких визначається як низький, їхня частка 
також досить значна (38,5%). Всі ці підприємства 
мають певні фінансові проблеми: ТОВ НВО «Вер-
тикаль» та ДП «Завод «Електроважмаш» – зна-
чне переважання позикових коштів у  структурі 
капіталу, нестача власних оборотних коштів, 

ТОВ  «АКР «Система» – збитковість діяльності, 
ПАТ «Харківський електротехнічний завод «Укр
електромаш» та ПАТ «Харківський тракторний 
завод ім. С.  Орджонікідзе» – повна відсутність 
власних коштів та критичний рівень залежності 
від зовнішніх джерел фінансування.

Таким чином, підприємства, що мають низь-
кий рівень фінансової стійкості, потребують більш 
глибокої діагностики схильності до банкрутства 
та особливо виявлення факторів, що спричинили 
падіння їхньої фінансової стійкості та розвитку 
кризових явищ.

Нормативно-методичне забезпечення оцінки 
ймовірності банкрутства підприємства включає: 
моделі дискримінантної оцінки ймовірності бан-
крутства підприємства; методичні рекомендації 
№  1361 [14]; Наказ Міністерства фінансів Укра-
їни від 14.02.2006 № 170 [15] щодо затвердження 
Методики аналізу фінансово-господарської діяль-
ності підприємств.

Методичний підхід до діагностики ймовірності 
банкрутства підприємства реалізується у декілька 
етапів. Першим етапом є проведення коефіцієнт-
ного аналізу ймовірності банкрутства за допомо-
гою визначення коефіцієнтів (ліквідності, фінан-
сової стійкості, оборотності, рентабельності) та їх 
нормативних значень [16]. На цьому етапі функ-
ціонування підприємств із низьким рівнем фінан-
сової стійкості можна охарактеризувати як неста-
більне, тобто фінансовий стан характеризується 
низькими показниками, коливальними та негатив-
ними тенденціями.
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Наступним етапом виступає дискримінантна 
оцінка ймовірності банкрутства підприємства, що 
базується на розрахунку значень показників, які 
характеризують ймовірність банкрутства підпри-
ємства [17]. Моделі, побудовані з використанням 
дискримінантного аналізу, засновані на комплек-
сному аналізі фінансових коефіцієнтів з урахуван-
ням теорії ймовірності та визначенні інтегрального 
показника, відповідно до якого оцінюється ризик 
настання банкрутства підприємства [18]. Серед 
моделей найбільш поширеними є модель оцінки 
ймовірності банкрутства Е.  Альтмана, модель 
Дікіна, Р.  Ліса, Р.  Таффлера, Г.  Тішоу, Г.  Сприн-
гейта, Дж.  Фулмера, Ж.  Конана і  М.  Голдера, 
Ж. Лего, О. Терещенка та ін.

Основними показниками, на основі яких буду-
ються дискримінантні моделі, є показники ефек-
тивності фінансово-економічної діяльності під-
приємства. Ці моделі дозволяють отримати 
однозначну інтерпретацію і  точність результатів 
оцінки ймовірності банкрутства підприємства, вра-
хування галузевої спрямованості та часову відпо-
відність [18]. Але ці дискримінантні моделі побу-
довані для підприємств певних галузей, країн, 
термінів часу. тому під час їх використання були 
отримані суперечні результати за різними моде-
лями. Крім того, оцінка інтегрального показника 
ймовірності банкрутства підприємства здійсню-
ється на основі значень показників, скорегованих 
на вагові коефіцієнти.

Подальша реалізація методичного підходу 
до актуалізації інформаційної бази діагностики 
банкрутства суб’єктів господарювання полягає 
у  застосуванні факторного аналізу як одного 
з  найбільш результативних методів багатови-
мірного статистичного аналізу [19]. Як доведено 
в  [19], необхідність використання статистич-
них методів пов’язана з тим, що вивчення таких 
складних економічних явищ, як банкрутство, 
криза, вимагає виявлення не тільки основних 
закономірностей, а  й можливих випадкових від-
хилень від них. Крім того, жоден з економіко-ста-
тистичних показників, який характеризує фінан-
совий стан підприємств, не може розглядатися 
ні як причина, ні як наслідок поліпшення стану 
сформованості та ефективності використання 
цього капіталу. Ці показники є лише поверхневим 
відображенням прихованих внутрішніх причин 
(факторів) підтримки і  відтворення його як сис-
теми. Перевага факторного аналізу в порівнянні 
з  іншими прийомами аналізу полягає в  ефек-
тивності його застосування за великої кількості 
змінних, відсутності вимоги розподілу змінних на 
залежні і незалежні. Це особливо важливо, коли 
причини явища не зрозумілі. Факторний аналіз є 
таким, що дозволяє не перевіряти, а формувати 
нові гіпотези. Отже, використання факторного 
аналізу дозволить виділити відносно невелику 

кількість узагальнених факторів впливу на виник-
нення кризових явищ в  процесі функціонування 
підприємств. Таким чином, факторний аналіз 
дозволить обмежити й уточнити склад показни-
ків, що діагностують ймовірність настання бан-
крутства підприємств в  умовах швидкозмінного 
турбулентного ринкового середовища.

Таким чином, для машинобудівних підприємств, 
рівень фінансової стійкості яких діагностовано як 
низький, виконується актуалізація та зменшення 
надлишковості інформаційної бази з використан-
ням факторного аналізу, який дозволяє зменшити 
сукупність часткових показників за рахунок від-
бору найбільш значущих серед первісних част-
кових показників фінансового стану підприємств 
та актуалізувати структуру запропонованої сукуп-
ності показників і підвищити якість інформаційної 
бази для антикризового фінансового управління 
та діагностики банкрутства. Застосування цього 
методу економіко-математичного моделювання 
відбувається за допомогою програмного продукту 
STATISTICA 8.0.

Для проведення факторного аналізу ймовір-
ності банкрутства були вибрані показники, якими 
утворені дискримінантні моделі. В  якості таких 
показників були обрані такі чинники впливу на 
ймовірність банкрутства підприємства, як: коефі-
цієнт поточної ліквідності, коефіцієнт швидкої лік-
відності, коефіцієнт абсолютної ліквідності, коефі-
цієнт автономії, коефіцієнт маневреності власного 
капіталу, рентабельність активів, рентабельність 
власного капіталу, валова рентабельність реалі-
зованої продукції. Для отриманого набору показ-
ників характерною є спрямованість на оцінювання 
ймовірності виникнення банкрутства підприєм-
ства. Коефіцієнти поточної, швидкої і абсолютної 
ліквідностей характеризують, наскільки швидко 
підприємство може відповідати за власними 
зобов’язаннями, що є першочерговою умовою 
стійкого функціонування суб’єкта господарювання. 
Коефіцієнт автономії було вибрано, оскільки цей 
показник характеризує частку власних коштів під-
приємства у сукупній сумі коштів, які сформовані 
для діяльності підприємства. Чим вища частка 
власного капіталу у  структурі капіталу, тим вища 
фінансова стійкість підприємства. Частка коштів, 
що йдуть на фінансування оборотних і необорот-
них активів, розраховується за допомогою коефі-
цієнту маневреності власного капіталу. Фінансу-
вання оборотних активів позитивно впливає на 
фінансову стійкість суб’єкта господарювання, на 
відміну від значного фінансування необоротних 
активів. Показники рентабельності активів, влас-
ного капіталу та валової рентабельності реалі-
зованої продукції були вибрані, тому що саме ці 
показники показують прибутковість підприємства, 
скільки грошових одиниць прибутку чи збитку при-
носить кожна вкладена одиниця.
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Таблиця 7 
Значущі факторні навантаження показників впливу  

на фінансовий стан машинобудівних підприємств третього кластера
Показники Значення факторних навантажень

Фактор 1
Коефіцієнт поточної ліквідності 0,945
Коефіцієнт швидкої ліквідності 0,947
Коефіцієнт абсолютної ліквідності 0,976
Коефіцієнт автономії 0,868
Коефіцієнт маневреності власного капіталу 0,985
Коефіцієнт рентабельності власного капіталу 0,989

Фактор 2
Валова рентабельність реалізованої продукції 0,942

Фактор 3
Рентабельність активів 0,915

Оптимальна кількість факторів визначається 
за критерієм Кайзера, відповідно до якого значи-
мими для аналізу є ті фактори, власні значення 
яких перевищують 1,0 [19]. За результатами 
факторного аналізу підприємств третього клас-
теру відповідно до критерія Кайзера значущими 
для аналізу є три фактори, які в сумі пояснюють 
на 87,51% дисперсії. Цей висновок підтверджує 
графік «кам’яного осипу» для визначення опти-
мальної кількості факторів впливу на ймовірність 
банкрутства.

Кожен фактор формують показники, для яких 
факторне навантаження (коефіцієнт кореляції) 
з  відповідним фактором є значущим, тобто біль-
шим за |0,65| за модулем [19]. Факторні наван-
таження показників фінансового стану, отримані 
внаслідок повернення методом біквартімакс 
початкових із використанням програмного про-
дукту Statistica 8, наведені в табл. 7.

Отже, до першого фактора входять показ-
ники поточної та швидкої, абсолютної ліквідності, 
а  також коефіцієнт маневреності власного капі-
талу і  рентабельність власного капіталу. Серед 
цієї групи коефіцієнтів найбільш впливовими є 
рентабельність власного капіталу та коефіцієнт 
маневреності власного капіталу (кореляційне зна-
чення складає 0,989), які показують, наскільки 
ефективно використовуються вкладені грошові 
кошти власників.

Не менш впливовими є коефіцієнти ліквідності: 
коефіцієнт поточної ліквідності (кореляційне зна-
чення становить 0,945), коефіцієнт швидкої лік-
відності (кореляційне значення становить 0,947), 
коефіцієнт абсолютної ліквідності (кореляційне 
значення – 0,976). Вони характеризують ліквід-
ність підприємства, а  саме можливість розрахо-
вуватися за наявними зобов’язаннями за рахунок 
власних коштів.

Таким чином, перший фактор характеризує 
забезпеченість підприємства ліквідними засо-
бами і  характеризує 69,4% сукупної диспер-

сії, отже, цей фактор більше за інші впливає на 
фінансовий стан досліджуваних машинобудівних  
підприємств.

Другий фактор характеризує фактор прибут-
ковості і  показує ступінь ефективності викорис-
тання наявних грошових, трудових і  матеріаль-
них ресурсів. До цього фактора входить валова 
рентабельність реалізованої продукції (коре-
ляційне значення – 0,942). Цей фактор сукупно 
показує ступінь ефективності використання наяв-
них грошових, трудових і матеріальних ресурсів. 
Тобто цей показник визначає фактори, що впли-
вають на прибутковість або, навпаки, збитковість  
підприємства.

Третій фактор утворений показником рента-
бельності активів (кореляційне значення – 0,915).

Отже, для забезпечення фінансової стійкості 
підприємства важливо аналізувати та контролю-
вати ці три фактори: фактор забезпеченості під-
приємства ліквідними засобами, фактор прибут-
ковості, фактор рентабельності необоротних та 
оборотних активів.

Таким чином, факторний аналіз є дуже важ-
ливим для виявлення чинників, що мають деста-
білізуючий вплив на функціонування підприємств 
і  призводять суб’єкт господарювання до негатив-
ного фінансового стану.

Висновки з  проведеного дослідження. 
У  статті запропоновано використання економіко-
математичних методів, а  саме методів таксо-
номічного та факторного аналізу, що дозволить 
підвищити об’єктивність та точність діагностики 
розвитку кризових явищ у діяльності підприємств, 
а  також визначити фактори, що спричинили роз-
виток кризи безпосередньо в  діяльності дослі-
джуваних суб’єктів господарювання. Це, в  свою 
чергу, приведе до підвищення якості управлін-
ських рішень у сфері антикризового менеджменту 
підприємства. Розкриття факторів, що зумовили 
кризові процеси, дає змогу ввести в дію резерви 
функціонування підприємства.
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BANKRUPTCY DIAGNOSTICS OF ENTERPRISES ON THE BASIS OF FINANCIAL SUSTAINABILITY

The purpose of the article. The effective functioning of Ukrainian enterprises in today’s conditions is com-
plicated by the high level of stochasticity and instability of the external environment, as well as by the presence 
of internal factors that cause the emergence and development of crisis phenomena in their activities. All this 
leads to a low quality of their financial results and, as a consequence, an increase in the number of bank-
ruptcies in the economy. Problems in the assessment of the development of crisis phenomena are actively 
considered by domestic and foreign scientists, but further development requires approaches to the diagnosis 
of bankruptcy, which allow not only to assess the depth of the crisis, but also to identify the factors that most 
significantly affect its emergence and development. The purpose of the study is to formulate an approach to 
the diagnosis of bankruptcy of enterprises on the basis of assessing the level of financial stability and to iden-
tify key factors for the development of crisis phenomena.

Methodology. The paper proposes the use of a taxonomic analysis method - to form a rating of enterprises 
according to their level of financial stability, a method of factor analysis - to identify factors influencing the emer-
gence and development of crisis in the activities of economic entities, verbal-numerical scale Harrington – to 
gradate the level of financial stability and grouping of enterprises. In addition, the methods of analysis and 
processing of literary sources, classification, structural and logical generalization were used.

Results. The study clarifies the meaning of the concept of “financial stability” as a state of financial resources 
of the enterprise, for which their rational management is a guarantee of financial independence, solvency, sta-
ble profitability and, consequently, ensuring the process of extended reproduction. The key characteristics of 
financial stability of enterprises are identified, namely: profitability, liquidity, solvency, financial independence, 
ability to self-finance, balance of assets and liabilities. Accordingly to this, a system of analytical indicators of 
diagnostics of financial stability of the enterprise is formed and includes:

-  the autonomy ratio, the share of current debt in the capital structure - indicators that characterize the 
financial independence of the enterprise;
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-  the quick liquidity ratio, current assets ratio, inventory coverage ratio - indicators that determine liquidity, 
solvency and balance between assets and liabilities;

-  the profitability factor of property (capital) and the profitability factor of assets on net profit – allow to esti-
mate profitability and ability of the enterprise to self-financing.

Based on the developed system of indicators using the taxonomy method, the rating of machine-building 
enterprises of Kharkiv region was calculated on the basis of the integral indicator of financial stability. For the 
purpose of economic interpretation of the obtained results of the rating, the gradation of the level of financial 
stability was conducted on the basis of the verbal-numerical scale of Harrington and the groups of enterprises 
were formed according to the level of their financial stability:

-  enterprises with high level of financial stability - the value of the integral indicator is in the range from 
0.64 to 1;

-  enterprises with an average level of financial stability – the value of the integral indicator is in the range 
from 0.36 to 0.64;

-  enterprises with low level of financial stability - the integral index is in the range from 0 to 0.36.
Among the selected entities, the share of enterprises with low financial stability was 38.5%, which is quite 

high. Therefore, for entities with low financial stability within the framework of bankruptcy diagnostics, it was 
proposed and implemented a factor analysis to identify the key factors for the development of crisis phe-
nomena in their activities. As a result of calculations in Statistica environment, the most influential factors for 
ensuring the stable functioning of machine-building enterprises of Kharkiv region are the factor of providing 
liquid assets and the profitability factor, which requires special attention to them and control by the financial 
management of the enterprise. The results of diagnostics are the basis for a sound development of the enter-
prise’s anti-crisis strategy.

Practical implications. The approaches developed in this paper are of practical importance and can be 
used to diagnose the financial condition of enterprises, to assess their financial stability and propensity to 
bankruptcy, based on the identification of factors that maximally cause the emergence and development of 
crisis phenomena. The results of diagnostics are the basis for a sound development of the enterprise’s anti-
crisis strategy.

Value/originality. The article proposes the use of economic and mathematical methods, namely methods 
of taxonomic and factor analysis - which will allow to increase the objectivity and accuracy of diagnostics of the 
development of crisis phenomena in the activity of enterprises, as well as to identify the factors that caused the 
development of the crisis directly in the activity of the investigated entity. This, in turn, will improve the quality 
of management decisions in the field of crisis management of the enterprise.


