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АНАЛІЗ ЧУТЛИВОСТІ ВАРТОСТІ СУБ’ЄКТА ПІДПРИЄМНИЦТВА ДО ПОКАЗНИКІВ 
ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ 

Проведено оцінку рівня фінансової безпеки машинобудівних підприємств Харківської області через багатовимірну 
класифікацію. На підґрунті аналізу чутливості визначено показники фінансової безпеки, що мають найбільший вплив 
на вартість суб’єкта підприємництва. Перевірено адекватність отриманих регресійних моделей. 
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Суб’єкти підприємництва не тільки здійснюють 
виробничий процес, спрямований на створення нової 
вартості, але й самі становлять певну вартість. Це 
обумовлює необхідність оперативно відслідковувати, 
діагностувати стан їх фінансової діяльності, 
відповідність фінансових ресурсів потребам економічної 
системи, внутрішні і зовнішні загрози. При цьому 
збільшення вартості суб’єкта підприємництва – одне з 
найважливіших завдань сучасного ефективного 
управління [5]. 

Дослідженню питань оцінки та управління вартістю 
присвячено роботи таких вчених, як С. Валдайцев, 
Н. Грицина, А. Грязнова, М. Данильченко, Т. Коупленд, 
О. Г. Мендрул, М. Міллер, О. Мних, І. Ніконова, 
І. Серединська та ін. [4]. З іншого боку, різні аспекти 
організації фінансової безпеки суб’єктів 
підприємництва досліджено у працях О. Барановського, 
І. Бланка, К. Горячевої, М. Єрмошенко, Т. Кузенко, 
В. Мутіяна, Р. Папехіна та ін. [10]. 

Попри значну кількість досліджень і публікацій з цієї 
проблематики, залишаються ще недостатньо 
опрацьованими питання впливу показників фінансової 
безпеки на вартість суб’єктів підприємництва. Це 
пов’язано з тим, що різні автори розглядають лише 
окремі аспекти управління вартістю та окремі аспекти 
фінансової безпеки і недостатньо дослідили їх 
взаємозв’язок, що уповільнює процес збільшення 
вартості суб’єкта підприємництва. 

Метою статті є побудова моделі впливу показників 
фінансової безпеки на вартість суб’єкта підприємництва 
на підґрунті регресійного аналізу. Для досягнення цієї 
мети у статті ставляться такі завдання: оцінка рівня 
фінансової безпеки машинобудівних підприємств 
Харківської області на підґрунті багатовимірної 
класифікації, визначення показників фінансової 
безпеки, що мають найбільший вплив на вартість 
суб’єкта підприємництва, перевірка адекватності 
отриманих регресійних моделей.  

У своїх дослідженнях ми виходимо з того, що 
фінансова безпека суб’єкта підприємництва – це 
сукупність соціально-економічних і правових відносин, 
що забезпечують такий фінансовий стан, при якому 
виявляється стійкість до зовнішніх загроз і ризиків при 
раціональному використанні власних фінансових 
ресурсів. З іншого боку, вартість суб’єкта 
підприємництва можна розкрити як вартість майнового 
комплексу, рівноважну ціну, показник ефективності 

діяльності підприємства, складну систему 
взаємовідносин підприємства із зовнішнім 
середовищем, вартість очікуваних грошових потоків, 
грошовий вимір економічної цінності [8]. 

Організацію системи фінансової безпеки суб’єкта 
підприємництва необхідно розглядати як проект, 
котрий створюється задля поступового нарощування 
його потенціалу з метою вигідного перепродажу та 
отримання від цього максимального прибутку. 
Зазначений підхід дозволяє розглянути фінансову 
безпеку підприємства з принципово іншого боку – 
можливості нарощувати капіталізацію суб’єкта 
підприємництва, збільшувати його ринкову вартість [7]. 

Із розвитком суб’єкта підприємництва очевидним є 
те, що змінюється його вартість. Вартість будь-якого 
суб’єкта підприємництва дуже тісно пов'язана з 
безпекою. При збільшенні темпів розвитку знижується 
рівень безпеки і навпаки. Тобто при збільшенні темпів 
розвитку суб’єкта підприємництва і, як наслідок, 
збільшенні його вартості знижується рівень його 
безпеки [3]. 

У такому випадку дії власника суб’єкта 
підприємництва повинні бути спрямовані на пошук 
такого оптимального співвідношення складових 
«вартість – розвиток – безпека», яке забезпечить 
можливість його ефективного функціонування у 
перспективі. При цьому за основу необхідно брати 
вартість суб’єкта підприємництва і вже щодо неї 
коригувати параметри розвитку та безпеки. Це 
пояснюється тим, що саме вартість і є основою розвитку 
та безпеки, тобто при збільшенні темпів розвитку та 
рівня безпеки повинна підвищуватися його вартість. 
Управляти вартістю можна через безпеку та розвиток 
(рис. 1) [9]. 

Аналіз чутливості [1] передбачає дослідження 
залежності результативного показника – вартості 
суб’єкта підприємництва - від значень показників 
фінансової безпеки. 

Усі розрахунки пропонується проводити на базі 
машинобудівних підприємств Харківської області. 
Машинобудування значною мірою впливає на 
формування загальнообласних показників, подальшому 
розвитку якого сприятиме виважена державна політика, 
розвиток взаємовигідного співробітництва з країнами 
як ближнього, так і далекого зарубіжжя, модернізація 
виробництв з метою виведення машинобудівної 
продукції на світовий рівень якості. 

© Анна Миколайчук, 2012  

 



 

 
340 

 

 

Рис. 1. 

Для оцінки рівня фінансової безпеки 
машинобудівних підприємств Харківської області
проводитися багатовимірна класифікація. 
Найефективнішим методом багатовимірної класифікації 
є кластерний аналіз [2].  

Дослідження показало, що для оцінки фінансової 
безпеки суб’єктів підприємництва найчастіше 
використовують наступні показники: коефіцієнт 
покриття (х1), рентабельність активів (х
автономії (х2), рентабельність власного капіталу (х
Спочатку проведемо кластеризацію ієрархічним 
методом. У якості методу ієрархічного об'єднання 
кластерів було обрано метод Уорда, як міру відстаней 
Евклідову відстань. Наочно результати 
ієрархічними методами зображені на дендрограмі (рис. 
2). Далі проведемо кластеризацію методом k
порівняємо отримані результати. На графіку середніх 
(рис. 3) наявні середні значення змінних у кластерах. 

Таким чином, до першого кластеру відносяться ПАТ 
«Торчприлад» (5), ВАТ «Харківський верстатобудівний 
завод ім. С. В. Косіора» (6), ВАТ «Харківський 

 

Рис. 2. Результати кластеризації машинобудівних підприємств Харківської області ієрархічним методом

Перший кластер налічує 9 підприємств, що 
характеризуються найнижчим рівнем фінансової 
безпеки. Другий кластер - 10 підприємств і має середні 
показники, але значення цих показників досить низькі, 
тому вони характеризують низький рівень фінансової 
безпеки. Третій кластер - 3 підприємства з найкращими 
показниками фінансової безпеки, що характеризує 
середній рівень фінансової безпеки. Дослідження, 
здійснені методами кластерного аналізу, дозволили 

Безпека

Вартість

Розвиток  

Рис. 1. Залежність «вартість – розвиток – безпека» 

Для оцінки рівня фінансової безпеки 
машинобудівних підприємств Харківської області буде 
проводитися багатовимірна класифікація. 
Найефективнішим методом багатовимірної класифікації 
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методом. У якості методу ієрархічного об'єднання 
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Для підтвердження існування залежності між рівнем 
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базі машинобудівних підприємств Харківської області. У 
якості залежної змінної було обрано вартість 
підприємства, значення якої було отримано з офіційного 

 

Рис. 3. Результати кластеризації 

 

Таблиця 1. Перелік показників для побудови регресійної моделі

Вартість підприємства 
Коефіцієнт покриття (загальна ліквідність),%
Коефіцієнт автономії (фінансової незалежності),%
Рентабельність активів, % 
Рентабельність власного капіталу, %
Коефіцієнт фінансового левериджу 
Коефіцієнт швидкої ліквідності, % 
Коефіцієнт абсолютної ліквідності, %
Середній термін погашення дебіторської заборгованості, дні
Частка позиченого капіталу в активах, %
Частка основних засобів в активах, %
Рівень зношення основних засобів %
Прибутковість, % 
Чистий дохід на одного працівника, тис. грн.
 
Перевіримо адекватність першої моделі за 

допомогою аналізу отриманих коефіцієнтів.
Коефіцієнт парної кореляції дорівнює 0,97, що 

свідчить про високий ступінь щільності зв’язку між 
компонентами впливу на розмір вартості підприємства.

Коефіцієнт детермінації згідно з розрахунками 
дорівнює 0,93. Це означає, що не менше 93 % варіації 
вартості підприємства пояснюється варіацією 
визначених факторів впливу, що свідчить про їх 
вагомість, які необхідно враховувати при його 
прогнозуванні.  

Оцінка значущості регресії загалом проводиться на 
основі F-критерію Фішера. Фактичне значення F
критерію Фішера порівнюється з табличним значенням 
Fтабл. (k1, k2), де k1 = m, де m – кількість змінних; 
m – 1, де n – число спостережень. При цьому, якщо 
фактичне значення F-критерію більше табличного 
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базі машинобудівних підприємств Харківської області. У 
якості залежної змінної було обрано вартість 
підприємства, значення якої було отримано з офіційного 

сайту української фондової біржі. У результаті було 
отримано таблицю вихідних даних (табл. 1). Результати 
регресійного аналізу наведені на рис. 4

Результати кластеризації машинобудівних підприємств Харківської області

Перелік показників для побудови регресійної моделі

Показник 

Коефіцієнт покриття (загальна ліквідність),% 
автономії (фінансової незалежності),% 

Рентабельність власного капіталу, % 
 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності, % 
дебіторської заборгованості, дні 

Частка позиченого капіталу в активах, % 
Частка основних засобів в активах, % 
Рівень зношення основних засобів % 

Чистий дохід на одного працівника, тис. грн. 

Перевіримо адекватність першої моделі за 
допомогою аналізу отриманих коефіцієнтів. 

Коефіцієнт парної кореляції дорівнює 0,97, що 
свідчить про високий ступінь щільності зв’язку між 

впливу на розмір вартості підприємства. 
Коефіцієнт детермінації згідно з розрахунками 

дорівнює 0,93. Це означає, що не менше 93 % варіації 
вартості підприємства пояснюється варіацією 
визначених факторів впливу, що свідчить про їх 
вагомість, які необхідно враховувати при його 

ка значущості регресії загалом проводиться на 
критерію Фішера. Фактичне значення F-

критерію Фішера порівнюється з табличним значенням 
кількість змінних; k2 = n – 

число спостережень. При цьому, якщо 
критерію більше табличного 

Fфакт. > Fтабл., то визнається статистична значущість 
моделі загалом.  

У нашому випадку: Fфакт.
Тобто побудована модель є статистично значущою. P = 
0,000013 – імовірність помилки для к
Оскільки p < 0.05, то модель статистично значуща.

Для оцінки статистичної значущості змінних можна 
використовувати t-критерій Стьюдента. Отримані 
значення порівнюють з критичними t, які визначають за 
таблицею значень Стьюдента з урахування
прийнятого рівня значущості α 
варіації k(ν) = n – m – 1. У соціально
дослідженнях рівень значущості 
рівним 0,05. Параметр визнається значущим за умови, 
якщо tфакт. > tтабл. 
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нської фондової біржі. У результаті було 
отримано таблицю вихідних даних (табл. 1). Результати 
регресійного аналізу наведені на рис. 4-6. 

 

приємств Харківської області методом k-середніх 

Перелік показників для побудови регресійної моделі 

Позначення 
y 
x1 

x2 
x3 
x4 
x5 
x6 
x7 
x8 
x9 
x10 
x11 
x12 
x13 

Fфакт. > Fтабл., то визнається статистична значущість 

У нашому випадку: Fфакт. = 14,23 > Fтабл. = 2,46. 
Тобто побудована модель є статистично значущою. P = 

імовірність помилки для критерієм Фішера. 
Оскільки p < 0.05, то модель статистично значуща. 

Для оцінки статистичної значущості змінних можна 
критерій Стьюдента. Отримані 

значення порівнюють з критичними t, які визначають за 
таблицею значень Стьюдента з урахуванням 

α і числа ступенів свободи 
1. У соціально-економічних 

дослідженнях рівень значущості α звичайно приймають 
рівним 0,05. Параметр визнається значущим за умови, 
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Рис. 4. Результати регресійного аналізу чутливості вартості до показників фінансової безпеки для першого 

У нашому випадку tтабл. = 2,16. Після порівняння 
отриманих значень коефіцієнта Стьюдента можна 
зробити висновок, що змінні х2, х
статистично значущими. Тобто для 
підприємств ПАТ «Торчприлад», ВАТ «Харківський 
верстатобудівний завод ім. С. В.Косіора», ВАТ 
«Харківський електротехнічний завод 
«Укрелектромаш», ЗАТ «Харківський велосипедний 
завод ім. Г. І. Петровського», ЗАТ «Харківський завод 
транспортного устаткування», ВАТ «Форез», ПАТ 
«Харківський підшипниковий завод», 
тракторний завод ім. С. Орджонікідзе», ВАТ 
«Мереф’янський механічний завод» найбільший вплив 
мають коефіцієнти: автономії, рентабельність активів, 
рентабельність власного капіталу, середній термін 
погашення дебіторської заборгованості та рівень 
зношення основних засобів. 

 

Рис. 5. Результати регресійного аналізу чутливо

 

 

Результати регресійного аналізу чутливості вартості до показників фінансової безпеки для першого 
кластера 

табл. = 2,16. Після порівняння 
коефіцієнта Стьюдента можна 

, х3, х4, х8, х11 є 
статистично значущими. Тобто для машинобудівних 

ПАТ «Торчприлад», ВАТ «Харківський 
верстатобудівний завод ім. С. В.Косіора», ВАТ 
«Харківський електротехнічний завод 

Укрелектромаш», ЗАТ «Харківський велосипедний 
Петровського», ЗАТ «Харківський завод 

транспортного устаткування», ВАТ «Форез», ПАТ 
 ПАТ «Харківський 

тракторний завод ім. С. Орджонікідзе», ВАТ 
механічний завод» найбільший вплив 

автономії, рентабельність активів, 
рентабельність власного капіталу, середній термін 
погашення дебіторської заборгованості та рівень 

За результатами було побудовано рівняння р
залежності всіх визначених факторів, які впливають на 
вартість підприємства: 

Y = 0,43x1 – 0,77x2 + 0,52x3 
0,23x7 – 0,57x8 – 0,2x9 – 0,18x10 + 0,73x

Перевіримо другу модель за допомогою аналізу 
отриманих коефіцієнтів. 

Коефіцієнт парної кореляції дорівнює 0,97, що 
свідчить про високий ступінь щільності зв’язку між 
компонентами впливу на розмір вартості підприємства.

Коефіцієнт детермінації згідно з розрахунками 
дорівнює 0,93. Це означає, що не мен
вартості підприємства пояснюється варіацією 
визначених факторів впливу, що свідчить про їх 
вагомість, які необхідно враховувати при його 
прогнозуванні.  

 

Результати регресійного аналізу чутливості вартості до показників фінансової безпеки для другого 
кластера 

 

 

Результати регресійного аналізу чутливості вартості до показників фінансової безпеки для першого 

За результатами було побудовано рівняння регресії 
залежності всіх визначених факторів, які впливають на 

 + 0,39x4 – 0,36x5 – 0,01x6 + 
+ 0,73x11 – 0,27x12 – 0,02x13. 

Перевіримо другу модель за допомогою аналізу 

Коефіцієнт парної кореляції дорівнює 0,97, що 
свідчить про високий ступінь щільності зв’язку між 
компонентами впливу на розмір вартості підприємства. 

Коефіцієнт детермінації згідно з розрахунками 
дорівнює 0,93. Це означає, що не менше 93 % варіації 
вартості підприємства пояснюється варіацією 
визначених факторів впливу, що свідчить про їх 
вагомість, які необхідно враховувати при його 

 

 

сті вартості до показників фінансової безпеки для другого 



 
 

ISSN 1993-0259. ISSN 2219-4649. Економічний аналіз. 2012 рік. Випуск 11. Частина 2. 
343 

У нашому випадку: Fфакт. = 17,72 > Fтабл. = 2,35. 
Тобто побудована модель є статистично значущою. P = 
0,0 – імовірність помилки для критерієм Фішера. 
Оскільки p < 0.05, то модель статистично значуща. 

У нашому випадку tтабл. = 2,119. Після порівняння 
отриманих значень коефіцієнта Стьюдента можна 
зробити висновок, що змінні х10, х11, х12 є статистично 
значущими. Тобто для машинобудівних підприємств 
Харківської області, які ввійшли в другий кластер, а 
саме: АТЗТ «Важпромавтоматика», ВАТ «Харківський 
завод «Оргтехніка», ПАТ «Автрамат», ПрАТ «Харківський 
завод штампів та пресформ», ПАТ «Електромашина», 
ВАТ «Харківський котельно-механічний завод», ПАТ 
завод «Південкабель», ПАТ «Харківський 
машинобудівний завод «Червоний Жовтень», ВАТ 
«Завод ім. Фрунзе», ВАТ «Турбоатом», найбільший вплив 
мають такі коефіцієнти: частка основних засобів в 
активах, рівень зношення основних засобів, 
прибутковість. 

За результатами було побудовано рівняння регресії 
залежності всіх визначених факторів, які впливають на 
вартість підприємства: 

Y = 0,38x1 + 0,28x2 – 0,36x3 – 0,39x4 + 0,41x5 – 0,28x6 + 
0,006x7 – 0,27x8 + 0,9x9 – 1,17x10 – 0,47x11 + 0,52x12 – 0,39x13. 

Третій кластер містить 9 спостережень, а кількість 
незалежних змінних повинна бути не більше N-1 
спостережень. Тому для регресійного аналізу було 
проведено процедуру покрокового аналізу з 
долученням. При такому аналізі програма відбирає 

змінні для долучення, що мають найбільше значення F-
критерію. 

Перевіримо адекватність третьої моделі за 
допомогою аналізу отриманих коефіцієнтів. 

Коефіцієнт парної кореляції дорівнює 0,99, що 
свідчить про середній ступінь щільності зв’язку між 
компонентами впливу на розмір вартості підприємства. 

Коефіцієнт детермінації згідно з розрахунками 
дорівнює 0,99. Це означає, що не менше 99 % варіації 
вартості підприємства пояснюється варіацією 
визначених факторів впливу, що свідчить про їх 
вагомість, які необхідно враховувати при його 
прогнозуванні.  

У нашому випадку: Fфакт. = 5573,98 > Fтабл. = 9,01. 
Тобто побудована модель є статистично значущою. P = 
0,000004 – імовірність помилки для критерієм Фішера. 
Оскільки p < 0.05, то модель статистично значуща. 

У нашому випадку tтабл. = 3,182. Після порівняння 
отриманих значень коефіцієнта Стьюдента можна 
зробити висновок, що змінні х2, х7, х12, х13 є статистично 
значущими. Тобто для машинобудівних підприємств 
Харківської області, які ввійшли в третій кластер, а саме: 
ПАТ «Харківський машинобудівний завод «Світло 
Шахтаря», ЗАТ «Науково-виробниче підприємство 
«Турбоенергосервіс», ПрАТ «Лозівський завод 
«Трактородеталь», найбільший вплив мають 
коефіцієнти: автономії, абсолютної ліквідності, 
прибутковість та чистий дохід на одного працівника. 

 

 

 
 

Рис. 6. Результати регресійного аналізу чутливості вартості до показників фінансової безпеки для третього 
кластера 

За результатами було побудовано рівняння регресії 
залежності всіх визначених факторів, які впливають на 
вартість підприємства:  

Y = 0,21 – 0,18x2 + 0,92x7 + 0,03x9 + 0,15x12 + 1,38x13. 
Таким чином, отриманий аналіз чутливості дасть 

змогу керівництву суб’єктів підприємництва 
прослідкувати вплив зазначених показників на зміну 
вартості, залежність впливу факторів на результуючий 
показник протягом періоду, що досліджується, та 
корегувати прийняття ефективних управлінських 
рішень у межах процесу управління вартістю суб’єкта 
підприємництва, що є надзвичайно важливим в умовах 
сучасного розвитку. 

Поліпшення рівня фінансової безпеки може 
забезпечити зростання вартості підприємства. Водночас 

його погіршення значною мірою впливатиме на 
чинники моделі економічного зростання, що 
спричинить зміну величин грошових потоків і ставки 
дисконтування, тривалість періоду прогнозування. Так 
втрата фінансової безпеки зумовлює зростання 
фінансових ризиків і витрат на залучення капіталу, що 
водночас позначається на збільшенні ставки 
дисконтування, а в кінцевому підсумку - і на вартості 
підприємства. 

Стає очевидною істинність тези про існування 
взаємозв’язку між вартістю, її чинниками і фінансовою 
безпекою суб’єкта підприємництва. Подальших науково-
методичних розробок потребує питання впровадження 
системи моніторингу фінансової безпеки суб’єктів 
підприємництва з урахуванням їх вартості. 
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Анализ чувствительности стоимости субъекта предпринимательства к показателям финансовой 
безопасности 
Проведено оценку уровня финансовой безопасности машиностроительных предприятий Харьковской области на 
базе многомерной классификации. На основе анализа чувствительности определены показатели финансовой 
безопасности, имеющие наибольшее влияние на стоимость субъекта предпринимательства. Проверено 
адекватность полученных регрессионных моделей. 

 
RESUME 

Mykolaichuk Аnna 
Sensitivity analysis of the enterprise value to indicators of financial security 
Evaluation of the level of financial security of machine-building enterprises of Kharkiv region on the basis of a multi-
dimensional classification is conducted. The indicators of financial security, which have the greatest impact on the enterprise 
value, on the basis of sensitivity analysis are determined. The adequacy of the obtained regression models is verified. 
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