
Державнерегулювання процесгв економгчного i сощальногорозвитку 

УДК330.4:658 

М. О. МЕЛЬНИКОВА 

ПРОГНОЗУВАННЯ Р1ВНЯ ФШАНСОВОГО СТАНУ 
ДОСЛ1ДЖУВАНОГО ШДПРИСМСТВА 

В УМОВАХ НЕСТАБШЬНОГО РОЗВИТКУ ЕКОНОМПСИ 

Розглянуто застосуеання метоЫв тдвищення точностг оцтки р1вня 
фтансового стану та фтансовог cmiuKocmi окремого тдприемства певног галузг 
еиробнщтеа конкретного регюну Укра'ши за допомогою синтезу економжо-
математичнихмоделей, кожна з котрих створена на баз1 дослгдження велико!' 
групи тдприемств, ят функцюнували зовс1м в тших економгчних умовах i в 
тший час. 

Ключов! слова: точшсть прогнозування, синтетична адаптивна модель. 

The application of methods to increase the accuracy of evaluation of financial 
condition and financial sustainability of individual company manufacturing a specific 
region of Ukraine through the synthesis of economic and mathematical models, each of 
which is created based on surveys of a large group of enterprises that functioned at all in 
other economic conditions, and at other times and therefore the accuracy of each model. 

Key words: accuracy of prediction, adaptive synthetic model. 

Для прогнозування р1вня фшансового стану досл1джуваного тдприемства 
на наступний першд в умовах нестабшьного розвитку економши краши 
використовуються не б1лыне п'яти-шести перюд1в (рошв), тому що економ1чш 
умови за б1лыний перюд можуть змшитися неприпустимо значно. П'ять-нпсть 
перюдав спостереження фшансових показниив дозволяють розрахувати в1дпов1дно 
п'ять-ш1сть значень р1вня ф1нансового стану досладжуваного тдприемства, яш 
складають так званий короткий часовни ряд. Ведомо, що прогнозуванню коротких 
часових ряд1в притаманна велика помилка прогнозування, яка збшынуеться 3i 
скороченням довжини часового ряду [2; 3; 6]. 

Помилка прогнозування р1вня ф1нансового стану тдприемства складаеться 
з помилки методу прогнозування та помилки неадекватност1 модел1, за якою 
розраховуваласяощнка [10]. Для зменшення помилки неадекватност1 модел1 в робоп 
[11] була запропонована адаптивна синтетична модель ощнки р1вня ф1нансового 
стану тдприемства. Для зменшення помилки методу прогнозування в робоп [12] 
було обгрунтоване застосування парно! л1шйно1 perpecii. 

Як було зауважено в наших попередтх досл1дженнях, адаптивна синтетична 
модель будуеться з тих моделей ощнки р1вня ф1нансового стану тдприемства 
базово! групи, яш виявляють узгоджешсть ощнок винту за критичне значения [11]. 
Там же вибрано метод формального ощнювання ступеняузгодженост1 моделей, а 
саме: корелящйний метод як единий метод, робастний до перетворення масштабу 
вим1ру економ1чних показниив [7; 8]. 
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Тобто, для шдвищення точносп ощнки та прогнозування р1вня фшансового 
стану будь-якого досл1джуваного тдприемства важкого машинобудування 
Харшвського репону пропонуегься використати дат базово! групи шдприемств 
важкого машинобудування того ж репону за п'ять роив, яка представляе генеральну 
сукупшсть таких тдприемств. 

Запропонувати cnoci6 тдвищення достов1рност1 ощнки р1вня фшансового 
стану досл1джуваного шдприемства та точностл його прогнозування на наступний 
перюд в умовах нестаб1льного розвитку економ1ки краши та використати його для 
прогнозування р1вня фшансового стану дослцркуваного тдприемства важкого 
машинобудування Харшвського репону на наступний перюд. 

Незважаючи на загальну перевагу корелящйного методу оцшювання ступеня 
узгодженосп моделей над шшими методами, точнють цього методу зменшуеться 
3i скороченням довжини часових ряда, яки являють собою оцшку р1вня фшансового 
стану отримаш за р1зними моделями [7; 8]. 

Якщо дослщжуеться р1вень фшансового стану будь-якого одного тдприемства 
з генерально! сукупносп тдприемств певно! галуз1 виробництва певного perioHy 
за п'ять рошв за допомогою р1зних моделей базово! групи, то розраховуються 
коеф1щенти корелящ! пльки по п'яти точкам. Цього недостатньо для отримання 
над1йного результату. При таких коротких рядах 3i статистично1 точки зору зрозумшо, 
що знайдеш коеф1щенти кореляцИ, будуть, скор1ш за все, незначимими [14]. 

Сл1д також зауважити, що з економ1чно1 точки зору формальна модель ощнки 
р1вня ф1нансового стану покликана достов1рно описувати ф1нансовий стан 
будь-якого тдприемства генерально! сукупносп тдприемств певно! галуз1 
виробництва певного репону. Тому зрозумшо, що тестування узгодженосп ощнок 
р1вня ф1нансового стану пльки за показниками одного падприемства не може 3i 
значною достов1ршстю виявити модель, в даному випадку адаптивну синтетичну 
модель, яка б описувала ф1нансовий стан будь-яко! модел1 генерально! сукупносп 
на прийнятному piBHi достов1рност1. 

Це означае, що як з формально! математично!, так i з економ1чно1 точки зору 
побудову адаптивно1 синтетично! модел1 сл1д проводити на баз1 досл1дження групи 
тдприемств, яш б м1стили Bci характерш тдприемства певно! галуз1 виробництва 
певного репону [10]. Така група тдприемств не обов'язково повинна бути дуже 
великою. 3 економ1чно1 точки зору вона повинна тшьки м1стити Bci характерш 
пщприемства досл1джувано1 галуз1 виробництва конкретного репону. 3 формально! 
математично! точки зору вона повинна мютити стшьки падприемств, щоб вектор 
ощнок р1вня ф1нансового стану Bcix шдприемств за Bci пер1оди був достатшм для 
значимостикоеф1щент1вкореляцп заФ1шером [12]. 

Для задоволення як економ1чних, так i формальних математичних умов, яш 
представлен! вище, в робот! було вибрано десять шдприемств важкого 
машинобудування Харшвського репону в якосп базово! групи i досл1джен! !х 
фшансов1 показники за п'ять пер1од1в. Це дае довжину вектора ощнок у п'ятдесят 
компоненйв, що дозволяе виявити узгоджешсть м1ж моделями з дуже високою 
ймов1рн1стю. Саме ця висока узгодженють дозволяе побудувати адаптивну 
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синтетичну модель, яка найб1лын доскшрно оцшюе р1вень фшансового стану 
будь-якого тдприемства генерально! сукупност1, тобто тдприемств важкого 
мапшнобудування Харювського регюну не тшьки за весь розглянутий перюд, але й 
в настушп перюди до тих nip, поки значно не зм1няться економ1чш умови. 

Базова група тдприемств в робоп складаеться з таких десяти тдприемств 
важкого машинобудування Харшвсьюго репону: КП Червоний промшь (1); 
ДП Електроважмаш (2); ВАТ Укрелектромаш (3); ЗАТ Швденкабель (4); 
ВАТ Електромашина (5); ВАТ Харшвський завод агрегатних верстат1в (6); 
ВАТ Харшвський шдшипниковий завод (7); ВАТ Харювський верстатобущвний 
завод (8); ВАТ Харшвський дослвдний завод технолопчного обладнання (9); 
ВАТ Харшвський завод штамшв та прес-форм (10). В якосп досл1джуваного 
тдприемства було взято завод “ВАТ Пдропривад”. 

В якосп базово! групи моделей взяти таш модели Двофакторна статистична 
модель Е. Альтмана д1агностики i прогнозування банкрутства тдприемства, яка 
дозволяе ощнити р1вень фшансового стану тдприемства за такою моделлю: 

КА — — 0 ,3877 — 1,0736Z1 + 0, 5 7 9 z 8 (1) 

з базовою системою показниюв: коефщент поточно! л1кв1дност1 (Z1), коефщент 

фшансово! залежносп (позиков1 кошти/загальна величина пасив1в) (Z8) [1]. 

Скорингова модель Д. Дюрана оцшки платоспроможносп тдприемства з 
базовою системою показниюв: рентабелыпсть сукупного кашталу (Z7); коефщент 
поточно! лпсвцщост! (Z1); коефпцентавтономп (Z6) [4; 15, c. 635]. 

Неперервна ощнка р1вня фшансового стану тдприемства за моделлю 
Д. Дюрана розраховувалася в робой на баз1 и дискретного представления [4]. Для 
цього була використана лшшна апроксимащя дискретно! оцшки модел1 Дюрана в 
спещально створено! nporpaMi duran.m. Нормовану ощнку р1вня фшансового стану 

тдприемства позначено RD. 
Евристична модель Сайфуллша-Кадикова оцшки р1вня фшансового стану 

тдприемства така: 

RCK = 2Z9 + 0,1Z1 + 0,08Z4 + 0,45Z7 + Z3 (2) 

з базовою системою показниюв: коефщент забезпеченосп власними коштами (Z9), 

коефщент поточно! л1квадност1 (Z1), коефщент оборотное^ актив1в (Z 4 ) , 

рентабельшеть продашв (комерщйна маржа) (Z 7 ) , рентабельшеть власного 

кашталу (Z3 ), якщо в формулу (1.7) тдетавити нормативш значения показниюв: 

К" = 0,1 дляК3; КцЛ = 2дляКпл; К£А = 2,5 дляК0А; К^ = 0,445 дляРп; к^„ = 0,2 
дляРЛ9]. 
' ' L 
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Евристична модель Ковальова - Волкове»!, ощнки р1вня фшансового стану 
шдприемства така 

RKB = 0,08Z5 + 0,125Zj +0,2Z1 0 + 0,67Z2 +0,5Z7 (3) 

з базовою системою показншав: коефщент оборотносп запаав (Z5), коефщент 

поточно!лп<в1дност1 (Zj),коефщент левериджу (Zl0),рентабелыпсть акпшв(Z 2 ) , 

комерщйна маржа (рентабельнклъ продаж1в) (Z7 ),якщо в формулу (1.7) шдставити 

нормативт значения показншав: К"3 = 3,0 для Кш; К„л = 2,0 для К^; К" = 1,0 для 

Кл; Км = 0,2 для К^ Р" = 0,3 дляРд[5]. 
Евристична рейтингова модель О. Синяпна, ощнка р1вня фшансового стану: 

Rc =l,33Zj +Z6 +1,17Z4 +1,5Z7 (4) 

з базовою системою показншав: коефщент покриття (Z :), коефщент автономп 

(Z 6 ) , коефщент оборотносй акппив (Z4), рентабелыпсть продаж1в (Z7) [16]. 
Базова система показншав складаеться таким чином з таких показншав з 

вцщоввдними позначеннями: коефщент поточно! л1кв1дност1 (поточш активи/ 

поточн1 пасиви), Z:; рентабельшсть актив1в (чистий прибуток/активи), Z2; 

рентабельнклъ власного кашталу (чистий прибуток/власний каштал), Z3; коефщент 

оборотности акппив (чистий прибуток/активи), Z4; коефщент оборотности запаав 
(середня соб1варпсть продукцп за перюд/середня величина виробничих запаав), 
Z5; коефщент автономп (власний каштал/валюта балансу), Z6; рентабелыпсть 
продаж1в (комерщйна маржа) (чистий прибуток/валовий прибуток), Z7; коефщент 

фшансово! залежносп (позиков1 кошти/загальна величина пасив1в), Z8; коефщент 
забезпеченостт власними коштами (власш кошти та прщлвняних до них контв -
варйсть основних засоб1в та позаоборотш активи/ оборотш активи), Z9; коефщент 

левериджу, Z10. 
Уважаеться, що статистичш модел1 ощнки р1вня фшансового стану 

шдприемства дають набагато достстарнпш ощнки, ник евристичш модели Це дшсно 
так тшьки в тому випадку, коли статистична модель використовуеться в тому ж 
самому perioHi, в якому проводилися статистичш обстеження, а також для Tiei ж 
само1 галуз1 виробництва [16]. KpiM того, слад враховувати, що з часом економ1чна 
ситуащя може змшитися навиъ i в цьому випадку, тобто необхцщо дослцркувати, 
чи не змшилася загальна економ1чна ситуащя з моменту створення модел1 до 
моменту використання модел1 в одному i тому ж perioHi. 
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Якщо ж модель була створена в одному perioHi або крайп в один час, а 
використана в iiniiOMy periom або крапп в шший час, то нема шяких шдстав вважати 
ощнки фшансового стану, яш отримаш за допомогою таю! модели достов1рними. 
Тобто статистична модель, також як i евристична, повинна бути якимсь чином 
верифшэвана. 

У робой для вериф1канд модел1 використовуегься узгоджетсть результапв ощнки 
р1вня фшансового стану одного i того ж шдприемства за юлькома моделями [10]. 

Осюльки р1вень фшансового стану шдприемства розраховуеться за декшька 
перюд1в для кожного з десяти шдприемств, то в якосп показника узгодженосп 
можна використати коефпцент кореляци м1ж значениями р1вня фшансового стану 
за Bci перюди Bcix шдприемств, яи отримаш р1зними моделями. 

Використання коеф1ц1ента корелящ! в якоеп показника узгодженосп 
результат1в ощнок р1вня ф1нансового стану за кшькома моделями потребуе 
визначення критичного значения, тобто такого значения, перевищення якого свадчить 
про 1стотн1сть спостереженого узгодження м1ж ощнками моделей [12]. 

Евристичне означения критичного значения коефщента кореляци як 
критерш узгодженосп результапв ощнок р1вня ф1нансового стану за кшькома 
моделями може бути виповнено з урахуванням того, що випадюш послвдовност!, 
яш генеруються будь-яким псевдовипадковим генератором, виявляють корелящю 
з коеф1щентом вад - 0,3 до 0,3 [17]. Тобто якщо спостережений коеф1щент корелящ! 
знаходиться в цих межах, то ш про який причинний зв'язок м1ж ощнками говорить 
не слщ. 3 практичного досвцгу вдамо, що досить достов1рний зв'язок м1ж ощнками 
вважаегься, починаючи 3i значения 0,5 за модулем. Але для ощнки фшансового 
стану шдприемства за кшькома моделями не достатньо того, що, наприклад, у 
двох або трьох перюдах з п'яти ощнки узгоджеш. Потр1бно, щоб вони були 
узгоджеш в ycix перюдах, що спостер1гаеться, як правило, при коефщенп 
корелящ!, який б1льше, шж 0,7 за модулем. Тобто можна вважати критичний 
коеф1щент кореляцИ р1вним 0,7 за модулем. Це дае можлив1сть вважати 
узгодженими результати ощнок р1вня ф1нансового стану шдприемства за декшька 
перюд1в двома або б1льшим числом моделей, якщо коефщент корелящ! м1ж цими 
оц1нками б1льший 0,7 за модулем [Там же]. 

Якщо узгоджеш в цьому сенс1 результати показують тшьки дв1 модел1, 
ймов1рнклъ помилки менша за 5 % при п'яти перюдах. Якщо ж узгоджеш результати 
показують три модели ймов1ршсть помилки менша за 0,1 % при п'яти перюдах. 
Вщмггимо, що звичайно в практичних досл1дженнях нав1ть п'ятивщсоткова помилка 
щлком прийнятна. Що жстосуетьсяузгодженост1 в п'ятдесятипцщриемств-перюдав, 
то ймов1ршсть помилки практично дор1внюе нулю, тобто е неможливою под1ею 
(рисунок) [10]. 

Як було зазначено, синтетична модель ощнки р1вня фшансового стану 
шдприемства е адаптивною [Там же]. Це означае, що и структура змшюеться 
залежно вш економ1чних умов, в яких функц1онують шдприемства генерально! 
сукупносп, яка складаеться з множини шдприемств певно! галуз1 виробництва 
певного репону в досл1джуваному перюд1 часу. 
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Рисунок. Ощнки р1вня фшансового стану базово! групи тдприемств за 
моделями: а) Ковальова -Волково!, б) Сайфуллша-Кадикова; в) Дюрана; г) Синяпна; 
д) Альтмана 

Побудова адаптивно1 синтетично! модел1 на баз1 перел1чених моделей (1; 2; 3; 4) 
i модел1 Дюрана починаеться 3i з'ясування р1вня узгодженосп ощнок р1вня 
ф1нансового стану десяти п1дприемств базово! групи за п'ять пер1од1в (п'ятдесят 
першд1в-шдприемств), розрахованими за даними фшансових показниыв 
падприемств базово! групи. Щ оц1нки отриман1 за формулами (1; 2; 3; 4) i 
програмою duran.m за допомогою розрахунку коефщ1ент1в кореляцп м1ж рядами 
цих ощнок, яки представлен! на рисунку. На цьому рисунку nepnii п'ять значень 
ощнок кожного граф1ку в1дпов1дають першому тдприемству; настушп п'ять 
значень ощнок належать другому тдприемству тощо. 
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З'ясуванняузгодженосп ощнок р1вня фшансового стану шдприемств базово! 
групи за вибраними моделями почнемо з пор1вняння ощнок двох найб1лын вцюмих 
моделей, а саме: Сайфуллша-Кадикова (2) i Ковальова-Волково! (3). Ощнки р1вня 
фшансового стану десяти шдприемств базово! групи за п'ять перюдав за цими 
моделями приведет на рис. (а, б). 

Коефпцент кореляцп м1ж векторами ощнок дор1внюе 0,4025, що набагато нижче 
критичного значения 0,7. Тобто щ дв1 модел1 часпше ощнюють р1вень фшансового 
стану зовс1м по-р1зному, що не виключае, однак, узгоджених ощнок у деяких 
випадках. Так, наприклад, бачимо узгоджеш результати для першого шдприемства, 
ви\при1 - 5, а також для десятого шдприемства, вишри 46 - 50. Для цих шдприемств 
близью не тгльки ощнки, але й i'x динам1ка, що й визначае коефпцент кореляцп. Для 
решти шдприемств ощнки фшансового стану дуже розр1зняються динам1кою, а 
ще й р1внем само1 ощнки, що спостер1гаеться для другого, третього та дев'ятого 
шдприемств. Тобто щ дв1 модел1 дають неузгоджеш ощнки ф1нансового стану i не 
можуть обидв1 входити до синтетично! модели 

Розглянемо зараз узгоджешсть м1ж ощнками р1вня ф1нансового стану за 
моделями Сайфуллша-Кадикова (2) i Дюрана. Ощнки р1вня ф1нансового стану десяти 
шдприемств базово! групи за п'ять перюдав за цими моделями наведено на рисунку 
(б, в). Коефщент кореляцп м1жвекторами ощнок дор1внюе 0,6039, що вже ближче 
до критичного значения 0,7. На граф1ку спостер1гаються б1льше шдприемств, для 
яких оц1нки е досить узгодженими. Це стосуеться найкращого четвертого 
шдприемства, а також шдприемств п'ятого, шостого, дев'ятого i десятого. Оскгльки 
критичне значения визначаеться евристично, то щ дв1 модел1, в принциш, можуть 
бути використаними в синтетично! модели якщо не буде iHmoro Bapiamy з б1льш 
узгодженими ощнками. 

Розглянемо дал1 узгоджешсть м1ж ощнками р1вня ф1нансового стану за 
моделями Сайфуллша-Кадикова (2) i Синяпна (4). Коефпцент корелящ! м1ж 
векторами ощнок дор1внюе 0,7211, що вже перевищуе критичне значения 0,7. 

Ощнки р1вня ф1нансового стану десяти шдприемств базово! групи за п'ять 
перюд1в за цими моделями приведет на рисунку (б, г). На цьому графшу ми вже 
бачимо дуже узгоджеш ощнки, а моделями Сайфуллша-Кадикова i Синяпна для 
Bcix шдприемств. Тому щ дв1 модел1 будемо включати в адаптивну синтетичну 
модель достов1рно1 ощнки р1вня ф1нансового стану шдприемств генерально! 
сукупносп досл1джувано1 галуз1 виробництва Харшвського регюну. 

Слщ зауважити, що модель Синяпна (4) не мае такого критер1ального р1вня, 
як модель Сайфуллша-Кадикова (2). Тому ощнки цих моделей мають систематичне 
зм1щення, яке повинно бути ел1м1новане при складанш синтетично! модел1 за 
допомогою спещального нормування ощнок ycix моделей, яш входять у синтетичну 
модель. Це стосуеться також модел1 Дюрана, якщо Г! шщлбно було б включати в 
синтетичну модель. 

3 граф1ку на рисунку бачимо, що е ще дв1 модели ощнки р1вня ф1нансового 
стану котрих дуже схож1. Це модел1 Синяг1на (4) i Альтмана (1). Ощнки р1вня 
ф1нансового стану десяти шдприемств базово! групи за п'ять перюд1в за цими 
моделями приведен! на рисунку (г, д). Коефщент кореляцп м1ж векторами ощнок 
для цих моделей дор1внюе 0,9559, що значно перевищуе критичне значения 0,7. 
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Тому модель Альтмана також включаеться в адаптивну синтетичну модель 
достов1рно1 ощнки р1вня фшансового стану тдприемств генерально! сукупносп. 

Вщзначимо, що обидв1 модели Синягша (4) i Альтмана (1), не мають 
одиничного критер1ального р1вня як модель Сайфуллша-Кадикова. Тому ощнки за 
цими моделями повинш бути нормоваш так, щоб i'x ощнки могли б бути nopiBmnri 
м1ж собою i з ощнками модел1 Сайфуллша-Кадикова. 

Таким чином, з базово! групи моделей узгоджеш ощнки р1вня фшансового 
стану десяти шдприемств, яш представляють генеральну сукупшсть тдприемств 
важкого машинобудування Харшвського регюну, дають три модели а саме: модель 
Сайфуллша-Кадикова (2), Синягша (4) i Альтмана (1). На баз1 саме них моделей, яи 
достов1рно ощнюють ф1нансовий стан тдприемств генерально! сукупносп, будемо 
складати адаптивну синтетичну модель достов1рно1 ощнки р1вня ф1нансового стану 
будь-якого тдприемства ще! сукупносй. 

Проведен! дослцркення узгодженосп ощнок р1вня фшансового стану базово! 
групи тдприемств за п'ятьма моделями виявило три модели взаемш коеф1щенти 
корелящ! котрих перевищують критичне значения 0,7. 

Попередш ощнки достов1рност1 з урахуванням розм1рност1 вектор1в ощнок, 
яка складае п'ятдесят компонента, дозволяють стверджувати, що саме щ модел1, а 
саме модель Сайфуллша-Кадикова (2), Синягша (4) i Альтмана (1), достов1рно 
ощнюють фшансовий стан тдприемств генерально! сукупносй, тобто шдприемств 
важкого машинобудування Харшвського регюну. 

Згадно i3 запропонованою методикою визначення локально! системи 
фшансових показнишв на формальному piBHi саме базов1 показники цих трьох 
мо де лей й складають таку систему [13]. 

Як було зазначено, синтетична модель ощнки р1вня фшансового стану 

- коефщент забезпеченосй власними коштами (Z9), 

- коефщент поточно! л1квадност1 (Z :), 

- коефщент оборотносп актив1в (Z4), 

- рентабельнють продаж1в (комерщйна маржа) (Z7), (5) 

- рентабельнють власного катталу (Z , ) 

- коеф1щент автономИ (Z6), 

- юефицент ф1нансово1 залежносп (позиюв1 юппи/загальна величина пасив1в) (Z8). 
Як зазначалося, запропонована в щй робой методика визначае локальну 

систему фшансових показнишв на формальному piBHi, що дае можливють ощнити 
р1вень достов1рност1 опису фшансового стану шдприемств такою системою 
фшансових показнишв [13]. KpiM того залежно вщ того, яка генеральна сукупшсть 
досл1джуеться, запропонована методика визначае саме ту систему фшансових 
показнишв, яш достов1рно описують фшансовий стан шдприемств саме 
досл1джувано1 генералыкн сукупносп тдприемств. Тобто ця методика визначення 
локально! системи фшансових показнишв е адаптивною. 
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На баз1 отримано1 локально! системы фшансових показниюв для дослвджувано1 
генерально! сукупносй (5) будуемо синтетичну адаптивну модель оцшки р1вня 
фшансового стану будь-якого шдприемства ще! генерально! сукупност1 шдприемств. 

Як видно з графЫв на рисунку icHye очевидне змщення абсолютних значень 
ощнок р1вня фшансового стану за моделями Сайфуллша-Кадикова (2), Синягша (4) 
i Альтмана (1). Це змщення щлком зрозумше, тому що тшьки модель Сайфуллша-
Кадикова мае критер1альний р1вень, який дор1внюе одинищ. Решта моделей не мае 
взагал1 шякого критер1ального р1вня. Це означае, що ощнки р1вня фшансового 
стану за цими моделями не можуть бути пор1вняними. 

Для пор1вняння оцшок р1вня фшансового стану за р1зними моделями, серед 
яких е хоча б одна модель з критер1альним р1внем, який дор1внюе одинищ, в дано! 
робоп пропонуеться така методика. 

Yci оцшки Tiei' модеш, яка мае критер1альний р1вень, нормуються на максимальне 
значения ощнки. Тобто максимальна ощнка р1вня ф1нансового стану за такою 
моделлю дор1внюе одинищ. Таке ж саме нормування проводиться з ощнками решти 
моделей. Ясно, що нормукш значенияBci р1зш. Дал1 ощнкир1вня фшансовогостану 
за вс1ма моделями приводяться до значень, яш мають критер1альний р1вень, а саме 
такий, як перша модель. Це досягаеться множенням оцшок р1вня ф1нансового стану 
за вс1ма моделями на те число, за допомогою якого були нормоваш оцшки першо! 
модел1. ГПсля такого подвшного нормування ощнки р1вня ф1нансового стану за вс1ма 
моделями будуть мати один i той же критер1альний р1вень. 

Особливе значения мае критер1альний р1вень, який дор1внюе одинищ в моделях 
Сайфуллша-Кадикова (2) i Ковальова - Волково! (3), осильки це пов'язано з тим, що 
ощнщ, яка дор1внюе одинищ, вцщовщае р1вшсть Bcix базових фшансових показниив 
вцщовцщим м1шмальним нормативним значениям. Це означае, що шдприемство, 
р1вень фшансового стану якого ощнюеться як одиниця i вище, вважаеться таким, 
що мае стаб1льний ф1нансовий стан. 

Таким чином, теля приведения Bcix оцшок за моделями Синягша (4) i 
Альтмана (1) до оцшок, яш мають критер1альний р1вень р1вний одиниц1, яку оцшок 
модеш Сайфулшна-Кадикова (2), ми маемо повне право пор1внювати ощнки за 
вс1ма цими моделями, тобто виповнювати з ними будь-яи алгебра1чн1 перетворення, 
яш необх1дн1 для побудови синтетично! модеш. 

Побудова синтетично1 модеш основана на метод! середньовагових ощнок [2; 3]. 
Тобто ощнки, отримаш р1зними методами, усереднюються з в1дповцщими вагами, яю 
зазвичай визначаються евристично. У нашому випадку усереднюються оцшки за 
р1зними моделями, яю мають високий ступень узгодженосп i нормоваш однаковим 
чином. Це означае, що щ ощнки мають однаковий стушнь достов1рност1, що дае шдставу 
вважати ваги цих оцшокр1вними. 

Таким чином, синтетична модель у даному випадку е усередненням ощнок 
трьох моделей: Сайфуллша-Кадикова (2), Синягша (4) i Альтмана (1), ощнки яких 
нормоваш таким чином, щоб yci модел1 мали критер1альний р1вень одиницю. 

Для запису модел1 необхадно, перш за все, знайти максимальне значения 
оцшки за моделлю Сайфуллша-Кадикова. Як видно з рисунку, максимальна ощнка 
за вс1ма моделями спостер1гаеться для четвертого шдприемства в 19-му перюд1. 
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Позначные» и R™^. Вадповадне значения для модел1 Синяпна позначимо R™3* i для 

модел1 Альтмана - i?™3*. Тещ синтетична модель ощнки р1вня фшансового стану 
шдприемства матиме такий вигляд: 

R = -[2Z9 + 0,\ZX + 0,08Z4 + 0,45Z7 + Z3 + 

Г) max 

KA 

r>niax 

+ - ^ - ( l , 3 3 Z + Z f i + l,17Z4 + l,5Z7)l 
С 

За допомогою niei модел1 отримуемо достов1рну ощнку р1вня ф1нансового 
стану будь-якого шдприемства розглянуто! генерально! сукупносп, тобто 
тдприемств важкого машинобудуванняХаршвськогоя: репону. 

В якосп досладжуваного шдприемства взято завод "ВАТ Пдропривад". 
Як було зауважено вище, синтетична модель (6) достов1рно ощнюе р1вень 

ф1нансового стану будь-якого шдприемства генерально! сукупносп тдприемств, 
яка представлена базовою групою десяти тдприемств. 

Для того щоб можна було вважати, що синтетична модель (6) достов1рно 
ощнюе також р1вень фшансового стану досладжуваного шдприемства, а саме заводу 
БАГ "Гадропривад", необидно переконатися в тому, що це шдприемство належить 
до riei ж генералыкн сукупносп, що i шдприемства базово! групи. 

Це буде саме так, якщо фшансов1 показники, яы визначають р1вень 
фшансового стану досл1джуваного шдприемства, належать до в1дповадних дов1рчих 
штервал1в, яш розраховаш за фшансовими показниками шдприемств базово! групи 
на певному ймов1ршсному piBHi, наприклад 95 %. Осшльки ми не знаемо закону 
розподдлу цих фшансових показниив, то розрахунок 95 % дов1рчих 1нтервал1в не 
можна провести стандартним методом. У цьому випадку сл1д використати 
процентильш дов1рч1 штервали [17]. 

У нашому випадку локальна система складаеться з семи фшансових 
показниив: {Zl,Z3,Z4,Z6,Z1,Zs,Zg}, яксладуез (5). Використовуючифшансов1 
показники базово! групи п1дприемств, розраховуемо процентильш дов1рч1 
штервали для цих показниив: 

- для Zj: (0.3122; 7.5322); для Z3: (-0,2590; 0.2450); 

-для Z4: (0.0122; 0.9244); для Z6: (0.1240; 0.8112); (7) 

-для Z7: (-1.3355; 0.2384); для Z8: (0.1888; 0.8760); 

- для Z9: (-2.2209; 0.8672). 
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Мипмалып та максимальш значения вцщовцщих показниив дослвджуваного 
шдприемства за п'ять перюдав дор1внюють: 

- для Zj: (2.2889 ; 6.2933); для Z3: (-0.0142 ; 0.0476); 

-для Z4: (0.1947 ; 0.3890); для Z6: (0.3951 ; 0.5424); (8) 

-для Z7: (-0.0342 ; 0.1185); для Z8: (0.4576 ; 0.6049); 

-для Z9: (0.5631 ; 0.8411). 
Пор1вняння (7) та (8) показують, що за Bci п'ять перюдав фшансов1 показники 

дослцркуваного шдприемства належать 95 % процентильним штервалам. Це 
означае, що i3 ймов1рн1стю 95 % досл1джуване шдприемство, завод 
БАТ "Пдтопривад" належить до генерально! сукупносп шдприемств важкого 
машинобудування Харшвського регюну, яка представлена базовою групою з десяти 
шдприемств, i його фшансовий стан може бути достов1рно оцшений синтетичною 
моделлю (6). 

Прогностичне значения оцшки р1вня фшансового стану на наступили перюд 
розраховувалося за методом лшшно! perpecii. Розрахован1 коеф1щенти perpecii 

мають так1 значения! о = 0.8734; h = 0.4247. Для Ь0 95 % дов1рчий штервал е 

таким: (-0.4622; 2.2090); для Ьг 95% дов1рчий штервал е таким: (0.0220; 0.8274), яий 
визначають помилку прогнозування на 0,05 % р1вш. 

Що стосуеться значимост1 л1н1йно1 модел1 за Ф1шером, то розраховане 
значения статистики Фшера дор1внюе 11.2660, що перевищуе критичне значения 
критерш, а саме 9.28, для 0,05 % р1вня значимость Коеф1щент детерм1нащ1 при 
цьому р1вний 0.7897. Усе це свщчить як про значим1сть модел1 на 0,05% р1вш, так i 
про п адекватшсть. 

Прогнозне значения оцшки р1вня ф1нансового стану досл1джуваного 
п1дприемства на наступний пер1од з урахуванням помилки прогнозування 
розраховувалося за л1шйною моделлю i дор1внюе: 

R*(Т +1) = 0,8734 + 0,4247 6 ±SR « 3,4217 ± 0/ 5475. 

Значна помилка прогнозування, приблизно 16 %, пов'язана з тим, що для 
прогнозування використовуються коротш часов1 ряди. Незважаючи на це, тренду 
цшому правильно описуе тенденцио майбутньо1 динам1ки р1вня ф1нансового стану 
заводу БАТ "Пдроприввд" i може бути використаним для прийняття управлшських 
р1шень на наступний перюд з високим ступе нем доскшрносп. 
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