
ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

61Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹5 (192)/2017© Â.Â. ÊÐÓØ, À.Ì. ÏÀÂË²ÊÎÂÑÜÊÈÉ, 2017

ñó÷àñíèõ êîíêóðåíòíèõ óìîâàõ. Óïðàâë³ííÿ ô³-
íàíñîâèìè ðåñóðñàìè – öå ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ 
åôåêòèâíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü, ÿê³ ïîºäíó-
þòü ó ñîá³ äîñâ³ä ïðîôåñ³îíàë³â ³ ïåâí³ óìîâè, 
ùî ñêëàäàþòüñÿ â êîíêðåòíèé ìîìåíò ÷àñó ³ ïî-
òðåáóþòü âèêîíàííÿ îïåðàòèâíèõ ³ ñòðàòåã³÷íèõ 
çàâäàíü. Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðå-
ñóðñàìè ï³äïðèºìñòâà ÿâëÿº ñîáîþ ÷àñòèíó çà-
ãàëüíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ï³äïðèºìñòâîì, à 
òàêîæ º ñóêóïí³ñòþ ôîðì, ìåòîä³â ³ ïðèéîì³â, çà 
äîïîìîãîþ ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ óïðàâë³ííÿ ãðî-
øîâèì îáîðîòîì òà ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè. 
Óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñî-
âèìè ðåñóðñàìè º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ÷èííèê³â 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíè÷î–ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, â³ä íüîãî çàëåæèòü ñòàá³ëü-
íå ôóíêö³îíóâàííÿ, äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê, ïîçè-
ö³ÿ ï³äïðèºìñòâà íà ðèíêó òîùî. Çà òàêèõ óìîâ, 
ïðè óïðàâë³íí³ ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ï³äïðè-
ºìñòâà åôåêòèâíèì âèÿâëÿºòüñÿ çàñòîñóâàí-
íÿ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó, ùî ï³äïîðÿäêîâàíèé çà-
ãàëüí³é ìåò³ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà òà âèçíà÷àº 
äîö³ëüí³ñòü óïðàâë³íñüêîãî ð³øåííÿ çàëåæíî â³ä 

ñèòóàö³¿, ÿêà âèíèêàº ï³ä âïëèâîì âíóòð³øíüîãî ³ 
çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà ï³äïðèºìñòâà.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñüîãîäí³ ïåðåä Óêðà¿-
íîþ ïîñòàº íàãàëüíå çàâäàííÿ ôîðìóâàííÿ «Åêî-
íîì³êè çðîñòàííÿ» – íîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³, â 
îñíîâ³ ðîçâèòêó ÿêî¿ ìàº áóòè ö³ëåñïðÿìîâàíèé 
ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ïîïèòó, à òàêîæ ìîäèô³-
êàö³ÿ ó÷àñò³ Óêðà¿íè â ì³æíàðîäíîìó ïîä³ë³ ïðàö³ ç 
âèõîäîì íà çîâí³øí³ ðèíêè ç á³ëüø òåõíîëîã³÷íîþ, 
àäåêâàòíîþ íàÿâíîìó âèðîáíè÷îìó ³ ëþäñüêîìó 
ïîòåíö³àëó, ïðîäóêö³ºþ. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ä³à-
ãíîñòèêà òà îö³íþâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ïðî-
ãíîçóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà â³ä³ãðàþòü 
âàæëèâó ðîëü ïðè ïðèéíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü 
ùîäî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â 
á³çíåñó. Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, ó ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ äèíàì³÷íîãî ðîçâèòêó ðèíêîâîãî ñåðåäîâè-
ùà ôóíêö³îíóâàííÿ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ, ñà-
ìå ïèòàííÿ ä³àãíîñòèêè, îö³íþâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ 
ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
ïîòðåáóþòü ïîäàëüøîãî ðîçãëÿäó òà óäîñêîíà-
ëåííÿ ÿê ó îðãàí³çàö³éíî–ìåòîäîëîã³÷íîìó, òàê ³ ó 
íàóêîâîìó àñïåêòàõ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëå-
ìè. Äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ òà ìåòîäîëîã³÷-
íèõ çàñàä êàòåãîð³¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ çíàéøëî 
ñâîº â³äîáðàæåííÿ ó ðîáîòàõ íàñòóïíèõ â³ò÷èç-
íÿíèõ â÷åíèõ: Â. Ãåéöÿ, Î. Áàðàíîâñüêîãî, Ì. Á³-
ëèê, ª. Ìíèõ, Â. Êîâàëüîâà òà ³íøèõ. Åôåêòèâí³ 
ìåòîäè ä³àãíîñòèêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðè-
ºìñòâ ðîçðîáëÿëè òàê³ çàðóá³æí³ â÷åí³ ÿê Å. Àëü-
òìàí, Äæ. Òàôôëåð, Ã. Ò³øîó, Ã. Ñïð³íãåéò, Ñ. Âàéí, 
Äæ. Ñîððîñ, Ð. Ë³ñ òà ³íø³ âèäàòí³ â÷åí³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òà àíàë³ç òåîðåòè÷-
íèõ, ìåòîäîëîã³÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ ï³äõîä³â äî âè-
çíà÷åííÿ òà îö³íþâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ÿê åêî-
íîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿, ³íñòðóìåíòó çàïîá³ãàííÿ çáèòêîâî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ òà íàñòàííÿ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â óìîâàõ íå-
ñòàá³ëüíî¿ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè çáèòêè, ÿê³ íåñóòü 

ï³äïðèºìñòâà, ïåðåáóâàþòü ó çðîñòàþ÷³é òåí-
äåíö³¿. ² ÿê íàñë³äîê – ô³íàíñîâî–åêîíîì³÷íà íå-
ñïðîìîæí³ñòü, áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ, âòðàòà 
ðîáî÷èõ ì³ñöü ³ çá³ëüøåííÿ ñîö³àëüíî¿ íàïðóæå-
íîñò³ â ñóñï³ëüñòâ³. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âèíèêàº íå-
îáõ³äí³ñòü ó ïîñò³éíîìó êîíòðîë³ çà ô³íàíñî-
âèìè ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷èõ 
ñóá’ºêò³â. Çà öèõ óìîâ ïèòàííÿ îö³íþâàííÿ ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ñòî¿òü îñîáëèâî ãîñòðî. Ó âèð³øåíí³ 
ö³º¿ ïðîáëåìè çíà÷íå ì³ñöå íàëåæèòü âèâ÷åííþ, 
ðîçðîáö³ òà çàñòîñóâàííþ ìåòîäîëîã³¿ ³ ìîäåëåé 
îö³íêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà éìîâ³ðíîñò³ áàí-
êðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ.

Ñó÷àñíà åêîíîì³÷íà ä³éñí³ñòü â êðà¿í³ ñâ³ä-
÷èòü, ùî ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ ïðîäîâæó-
þòü äåìîíñòðóâàòè ñêîðî÷åííÿ âèðîáíèöòâà, ùî 
ïîâ’ÿçàíî ç íåñïðèÿòëèâîþ ïîäàòêîâîþ, îáë³-
êîâîþ, ³íâåñòèö³éíîþ òà êðåäèòíî–ô³íàíñîâîþ 
ïîë³òèêîþ óðÿäó, äåô³öèòîì ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â, çíà÷íèì ð³âíåì äåá³òîðñüêî¿ òà êðåäèòîð-
ñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Íåçâàæàþ÷è íà öå, çà ïî-
ïåðåäí³ìè ï³äñóìêàìè, ó 2016 ðîö³ ô³íàíñîâèé 
ðåçóëüòàò äî îïîäàòêóâàííÿ âåëèêèõ òà ñåðåä-
í³õ ï³äïðèºìñòâ ñòàíîâèâ 75,6 ìëðä.ãðí ïðèáóò-
êó (ó 2015ð. – 236,6 ìëðä.ãðí çáèòê³â). Ïðèáó-
òîê ñòàíîâèâ 328,9 ìëðä.ãðí òà çá³ëüøèâñÿ íà 
12,6% ïðîòè 2015 ðîêó. Çáèòê³â äîïóùåíî íà 
ñóìó 253,3 ìëðä.ãðí (óäâ³÷³ ìåíøå, í³æ çà 2015 
ð³ê). ×àñòêà çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ ó 2016ð. ïî-
ð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì ñêîðîòèëàñÿ íà 2,9 
â.ï. – äî 26,5% [1]. Òåìïè çðîñòàííÿ (çíèæåííÿ) 
ïðèáóòêó òà çáèòê³â (ó % äî â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó 
ïîïåðåäíüîãî ðîêó) íàâåäåí³ íà ðèñ. 1.

Îñíîâíèìè çîâí³øí³ìè ôàêòîðàìè, ùî íå-
ãàòèâíî ïîçíà÷èëèñÿ íà ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ ó 2016 ðîö³ ñòàëè: íåñòàá³ëü-
íà ïîë³òè÷íà, åêîíîì³÷íà òà ñîö³àëüíà ñèòóàö³ÿ: 
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çíà÷íå ï³äâèùåííÿ ö³í íà åíåðãîíîñ³¿ òà ïàëè-
âî, ùî ñïðè÷èíèëî çá³ëüøåííÿ ñîá³âàðòîñò³ âè-
ðîáëåíî¿ ïðîäóêö³¿; íåñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî-
ãî òà âàëþòíîãî ðèíê³â: çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ 
âàëþòè, ðîçáàëàíñóâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè; çíà÷íå íàâàíòàæåííÿ íà ï³äïðèºìñòâà ç áî-
êó äåðæàâè, íèçüêà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü. 
Ïðîòå, ó 2016 ðîö³ òà íà ïî÷àòêó 2017 ðîêó ìà-
ëè ì³ñöå äåÿê³ ïîçèòèâí³ çðóøåííÿ: òàê, ó òîï–
100 ñâ³òîâîãî ðåéòèíãó ëåãêîñò³ âåäåííÿ á³çíå-
ñó – Doing Business– 2017, Óêðà¿íà çàéíÿëà 80 
ì³ñöå, ïðîòå çà ðåçóëüòàòàìè 2015 ðîêó Óêðà¿íà 
çàéìàëà ëèøå 96 ì³ñöå [3], íà ìàêðîð³âí³ ïîçè-
òèâíèì ó 2016 ðîö³ ñòàëî çíèæåííÿ ³íäåêñó ³í-
ôëÿö³¿ äî 112,4% (ó 2015 ðîö³ äàíèé ïîêàçíèê 
ñòàíîâèâ 143,3%.[4]).

Îñê³ëüêè ï³äïðèºìñòâà Óêðà¿íè ïîñò³éíî ïåðå-
áóâàþòü ï³ä âïëèâîì çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ ôàê-
òîð³â, âèãëÿäàº àêòóàëüíèì óòî÷íåííÿ âèçíà÷åííÿ 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ïåðåãëÿä ³ñíó-
þ÷èõ ìåòîäè÷íèõ îñíîâ îö³íêè òà íàÿâíîãî â³äïî-
â³äíîãî ³íôîðìàö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ¿õ àíàë³çó.

Óçàãàëüíþþ÷è ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ³ñíóþ-
÷èõ ïîãëÿä³â ùîäî âèçíà÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³, ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ îñíîâí³ ïîëîæåííÿ, 
ùî õàðàêòåðèçóþòü «ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà» ÿê åêîíîì³÷íó êàòåãîð³þ. 

Ïî–ïåðøå, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü º ñêëàäíèì ³ 
áàãàòîôàêòîðíèì ïîíÿòòÿì, ÿêå, ç îäíîãî áî-
êó, îáóìîâëþºòüñÿ åêîíîì³÷íèì ñåðåäîâèùåì 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, à òàêîæ ðåçóëüòàòàìè 
éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, à ç ³íøîãî – âèçíà÷àº ¿õ.

Ïî–äðóãå, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íå ñë³ä îòîòîæ-
íþâàòè ëèøå ç ìîæëèâ³ñòþ ïîâåðíåííÿ áîð-
ã³â, âîíà ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ óñ³õ 
ïëàò³æíèõ ïîòðåá, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ íîðìàëüíîãî 
ïðîöåñó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ïî–òðåòº, ñòàí ïëàòîñïðîìîæíîñò³ îáóìîâëþ-
ºòüñÿ íàÿâíèì ðîçì³ðîì ãðîøîâèõ àêòèâ³â, àëå íå 
îáìåæóºòüñÿ íèì. Âîíà ðîçãëÿäàºòüñÿ íå ò³ëüêè 
ÿê çäàòí³ñòü òåðì³íîâîãî ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
â ìîìåíò îö³íêè çà ðàõóíîê íàÿâíèõ ãðîøåé, à ³ ÿê 
çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà çàáåçïå÷óâàòè ãåíåðóâàí-
íÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ çà îáñÿãàìè òà òåðì³íàìè 
â³äïîâ³äàþòü çîáîâ’ÿçàííÿì òà ïëàò³æíèì ïîòðå-
áàì ï³äïðèºìñòâà. Ïðè öüîìó âèêîíàííÿ ïëàò³æ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ïîòðåá ìîæå çä³éñíþâàòèñÿ çà 
ðàõóíîê íå ò³ëüêè âëàñíèõ, àëå é ïîçèêîâèõ êîøò³â 
çà óìîâè, ùî ï³äïðèºìñòâî ó ñó÷àñíîìó ðèíêîâîìó 
ñåðåäîâèù³ ìàº ïîòåíö³éí³ ìîæëèâîñò³ îáñëóãîâó-
âàííÿ òà ïîâåðíåííÿ ïîçèêîâèõ êîøò³â.

Âèõîäÿ÷è ç íàâåäåíèõ ïîëîæåíü, äîñë³äæóâàíå 
ïîíÿòòÿ ìîæíà óòî÷íèòè ³ äîïîâíèòè íàñòóïíèì 
÷èíîì: ïëàòîñïðîìîæí³ñòü – ìîæëèâ³ñòü ï³ä-
ïðèºìñòâà ó ïîâíîìó îáñÿç³ ó âèçíà÷åíèé òåð-
ì³í ðîçðàõóâàòèñÿ (ðîçðàõîâóâàòèñÿ) çà óñ³ìà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè ãðîøîâèìè òà ³íøèìè àêòèâàìè 
(âðàõîâóþ÷è ñó÷àñíó áàëàíñîâó òà ðèíêîâó âàð-
òîñò³ îêðåìèõ àêòèâ³â), ÿêà ãàðàíòóº ïîâíîö³í-
íó ïîòî÷íó ô³íàíñîâî – ãîñïîäàðñüêó ä³ÿëüí³ñòü 
ïðîòÿãîì ðîêó ³ ñòâîðþº ïåðåäóìîâè ³íâåñòèö³é-
íî – ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà. Íàâå-
äåíå âèçíà÷åííÿ íå ñóïåðå÷èòü ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ 
³íòåðïðåòàö³¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Ðèñóíîê 1. Àíàë³òè÷í³ ïîêàçíèêè äèíàì³êè ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â äî îïîäàòêóâàííÿ 
ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè
Äæåðåëî: http://ukrstat.gov.ua/
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Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâó íåîáõ³äíî âîëîä³òè ìåòîäèêîþ ¿¿ àíàë³çó. Â 
óêðà¿íñüê³é ïðàêòèö³ ïîêàçíèêè, ÿê³ âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ ïðè àíàë³ç³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ùå ÷³òêî íå 
âèçíà÷åí³. Òåîðåòè÷íî ðîçðîáëåí³ òà çàñòîñîâó-
þòüñÿ íà ïðàêòèö³ ëèøå îêðåì³ àñïåêòè ìåòîäèê. 
Îñòàíí³ì ÷àñîì îïóáë³êîâàíà íèçêà äîñë³äæåíü 
çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ, ïðèñâÿ÷åíèõ ö³é ïðîáëåì³. 
Îäíàê çàïðîïîíîâàí³ íèìè ìåòîäèêè íå çàâæäè 
âðàõîâóþòü âèìîãè â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ ùî-
äî îáñÿãó òà â³äïîâ³äíîñò³ àíàë³òè÷íî¿ ³íôîðìàö³¿. 
Ïðîáëåìà ïîëÿãàº â òîìó, ùî ïîêàçíèêè äîõîä³â 
³ ïðèáóòêó äëÿ áàãàòüîõ êîìïàí³é, ñêëàäåí³ çà íà-
ö³îíàëüíèìè òà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè, ñóò-
òºâî â³äð³çíÿþòüñÿ, ùî âïëèâàº íà ïðèéíÿòòÿ ð³-
øåíü, îñîáëèâî, êîëè ìîâà éäå ïðî ³íâåñòóâàííÿ 
êîøò³â ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè.

Ó ìåòîäîëîã³÷íîìó àñïåêò³ íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ 
ìîæíà ñêîðèñòàòèñÿ íîðìàòèâíèìè ìåòîäèêàìè 
ì³í³ñòåðñòâ ³ â³äîìñòâ äëÿ îö³íêè ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Â íèõ âèñâ³òëþþòüñÿ çàãàëüí³ 
íàïðÿìè àíàë³çó, à òàêîæ âñòàíîâëåí³ îñíîâí³ ìå-
òîäè÷í³ çàñàäè ïðîâåäåííÿ ïîãëèáëåíîãî àíàë³çó 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà. Îñíîâíèìè ö³-
ëÿìè ä³àãíîñòèêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºì-
ñòâà ìîæóòü áóòè: âèçíà÷åííÿ êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³, 
çàäîâîëåííÿ ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â ùîäî åôåêòèâ-
íîñò³ âèòðà÷àííÿ êîøò³â, âèçíà÷åííÿ çäàòíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà äî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà ³íø³. 

Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ ³íñòðóìåíò³â ñèñ-
òåìè ðàííüîãî çàïîá³ãàííÿ òà ïðîãíîçóâàí-
íÿ áàíêðóòñòâà ï³äïðèºìñòâ º äèñêðèì³íàíò-
íèé àíàë³ç (àíàë³ç ìíîæèííèõ äèñêðèì³íàíò 
(Multiple–discriminant analysis, MDA). Éîãî çì³ñò 
ïîëÿãàº â òîìó, ùî çà äîïîìîãîþ ìàòåìàòè÷íî–
ñòàòèñòè÷íèõ ìåòîä³â áóäóþòü ôóíêö³þ òà ðîçðà-
õîâóþòü ³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê, íà ï³äñòàâ³ ÿêî-
ãî ìîæíà ç äîñòàòíüîþ éìîâ³ðí³ñòþ ïåðåäáà÷èòè 
áàíêðóòñòâî ñóá’ºêòà ãîñïîäàðþâàííÿ. Ìåòîäè 
äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó çàñòîñîâóþòüñÿ, êîëè 
ó ïðîöåñ³ ä³àãíîñòèêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ âèçíà-
÷àºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü áàíêðóòñòâà. Ó öüîìó àñïåêò³ 
çàñòîñîâóþòü çàðóá³æí³ òà â³ò÷èçíÿí³ ìîäåë³ îö³í-
êè éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà: ìîäåë³ Å. Àëüòìà-
íà (äâîôàêòîðíà, ï’ÿòèôàêòîðíà, ï’ÿòèôàêòîðíà 
àäàïòîâàíà), äèñêðèì³íàíòíà ìîäåëü Ð. Ë³ñà, 
äèñêðèì³íàíòíà ìîäåëü Äæ. Òàôôëåðà, ïîêàç-
íèê ä³àãíîñòèêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ Æ. Êîíà-
íà ³ Ì. Ãîëüäåðà, êîåô³ö³ºíò Ó. Á³âåðà, ìîäåëü 

Ã. Ñïð³íãåéòà, äèñêðèì³íàíòíà ìîäåëü Î. Òå-
ðåùåíêà, ìîäåëü Ð. Ñàéôóëë³íà – Ã. Êàäèêîâà, 
Î. Çàéöåâî¿ òà ³íø³. Ñèñòåìè ïðîãíîçóâàííÿ áàí-
êðóòñòâà âêëþ÷àþòü â ñåáå äåê³ëüêà êëþ÷îâèõ 
ïîêàçíèê³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü ô³íàíñîâèé ñòàí 
ï³äïðèºìñòâà. Íà ¿õ îñíîâ³, â á³ëüøîñò³ ç íàçâà-
íèõ ìåòîäèê, ðîçðàõîâóºòüñÿ êîìïëåêñíèé ïî-
êàçíèê éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ç âàãîâèìè êî-
åô³ö³ºíòàìè á³ëÿ ³íäèêàòîð³â. 

Íàéá³ëüø øèðîêå çàñòîñóâàííÿ ñåðåä ìåòîä³â 
ïðîãíîçóâàííÿ áàíêðóòñòâà îòðèìàëà ìîäåëü «Z–
ðàõóíêó» Å. Àëüòìàíà. Ïåðåâàãè ö³º¿ ìîäåë³ – ìàê-
ñèìàëüíà òî÷í³ñòü, îäíàê ïèòàííÿ ïðî çàñòîñó-
âàííÿ ìîäåë³ äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè çàëèøàºòüñÿ 
â³äêðèòèì, îñê³ëüêè ¿¿ âèêîðèñòàííÿ óñêëàäíåíå ÷å-
ðåç îáìåæåí³ñòü ³íôîðìàö³¿, ïåðåäóñ³ì àíàë³òè÷íî-
ãî áëîêó. Âàãîâ³ êîåô³ö³ºíòè ìîäåë³ íå º íàä³éíèìè 
äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ. Áàãàòîôàêòîðí³ ìîäåë³ Å. Àëüòìàíà ñëóãó-
âàëè îñíîâîþ äëÿ ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ïðîãíî-
çóâàííÿ áàíêðóòñòâà é îö³íêè ð³âíÿ ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó. Äæ. Òàôôëåð ³ Ã. Ò³øîó ðîçðîáèëè ÷îòèðè-
ôàêòîðíó ìîäåëü îö³íêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³. Àëå 
äëÿ ìîäåë³ Äæ. Òàôôëåðà ³ Ã. Ò³øîó ïèòàííÿ íàä³é-
íîñò³ âàãîâèõ êîåô³ö³ºíò³â äëÿ îö³íþâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè çà-
ëèøàºòüñÿ â³äêðèòèì. Íà äóìêó Äàíèëåíêà Â.À., 
â³äì³ííîñò³ ìîäåë³ Àëüòìàíà â³ä ìîäåë³ Òàôôëåðà 
ïîëÿãàþòü â ð³çíèõ ³íôîðìàö³éíèõ áàçàõ, ùî âèêî-
ðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ ¿õ ðîçðîáêè (òàê, ìîäåëü Òàô-
ôëåðà ³ Ò³øîó ïîáóäîâàíà íà îñíîâ³ äàíèõ ï³äïðè-
ºìñòâ Âåëèêîáðèòàí³¿), à òàêîæ ê³ëüêîñò³ òà çì³ñòó 
ôàêòîð³â, ùî ïðèéìàëèñü äî óâàãè â õîä³ àíàë³çó. 
Íåçâàæàþ÷è íà ïðîñòîòó ðîçðàõóíêó ³ìîâ³ðíîñò³ 
íàñòàííÿ áàíêðóòñòâà çà ìîäåëëþ Òàôëåðà ³ Ò³øîó, 
âîíà º äîñèòü îáìåæåíîþ ó âèêîðèñòàíí³, îñê³ëü-
êè ¿¿ ìîæíà çàñòîñîâóâàòè ëèøå â³äíîñíî ï³äïðè-
ºìñòâ, ùî êîòèðóþòü ñâî¿ àêö³¿ íà ôîíäîâèõ á³ðæàõ. 
Äî ïðèíöèïîâî ³íøîãî êëàñó ìîäåëåé ñêîðèãî-
âàíîãî àíàë³çó íàëåæèòü ï’ÿòèôàêòîðíà ìîäåëü 
îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà Ó. Á³âåðà 
ç ìåòîþ ä³àãíîñòèêè áàíêðóòñòâà çà íàñòóïíèìè 
ïîêàçíèêàìè: ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â; ïèòîìà âà-
ãà ïîçèêîâèõ êîøò³â ó ïàñèâàõ; êîåô³ö³ºíò ïîòî÷-
íî¿ ë³êâ³äíîñò³; ÷àñòêà ÷èñòîãî îáîðîòíîãî êàï³òàëó 
â àêòèâàõ; êîåô³ö³ºíò Á³âåðà [5. c.31]

Ñåðåä çàðóá³æíèõ ìåòîäèê îö³íêè ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, âàãîìèé íàóêîâèé ³íòåðåñ 
ïðåäñòàâëÿº òàêîæ ôðàíöóçüêà ìåòîäèêà îö³íêè 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ÿêà äàº ìîæëèâ³ñòü îö³íèòè 
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éìîâ³ðí³ñòü çàòðèìêè ïëàòåæ³â ô³ðìîþ çàëåæíî 
â³ä âèçíà÷åíîãî çíà÷åííÿ äèñêðèì³íàíòíîãî ïî-
êàçíèêà [6, ñ.295].

Â³ò÷èçíÿíèìè íàóêîâöÿìè òàêîæ áóëè ðîçðî-
áëåí³ ìåòîäèêè, ïåðåâàãàìè ÿêèõ º àäàïòîâà-
í³ñòü äî ñïåöèô³êè óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Îäí³ºþ 
ç íàéâ³äîì³øèõ º ìîäåëü Ñàéôóëë³íà – Êàäèêî-
âà, ÿêà º çðó÷íîþ äëÿ êîðèãóâàííÿ â³äíîñíî ëî-
êàë³çàö³¿ ï³äïðèºìñòâà òà ÷àñó ðîçãëÿäó. Îäíàê 
³íø³ ç ïåðåðàõîâàíèõ íåäîë³ê³â çàëèøàþòüñÿ.

Ç ìåòîþ ñïðîùåííÿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ùî-
äî ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, ðÿä àâòîð³â 
ïðîïîíóþòü ðîçðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà. 
Â ðîáîò³ Öàë–Öàëêî Þ.Ñ. ïðèâåäåíî ³íòåãðàëüíèé 
ïîêàçíèê, ÿêèé ñôîðìîâàíî ÿê ñóìàðíèé ð³âåíü 
â³äíîñíèõ âåëè÷èí, îòðèìàíèõ øëÿõîì ïîð³âíÿí-
íÿ ôàêòè÷íèõ ïîêàçíèê³â àáñîëþòíî¿, ïðîì³æ-
íî¿, çàãàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ç åòàëîíîì. Äî 
ïåðåâàã ³íòåãðàëüíèõ ïîêàçíèê³â ìîæíà â³äíåñòè 
îäíîçíà÷í³ñòü îö³íêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ïðî-
òå çíà÷íèì íåäîë³êîì º ïðîáëåìè çàñòîñóâàííÿ 
á³ëüøîñò³ ç íèõ, òàê ÿê âîíè òàêîæ ðîçðîáëåí³ íà 
îñíîâ³ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ³ íå ïðèñòîñîâàí³ äëÿ 
äîñë³äæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ. 

Âîäíî÷àñ çàçíà÷åí³ ìåòîäèêè íå äîçâîëÿþòü 
îòðèìàòè äîñòàòíüî òî÷íèé òà îá’ºêòèâíèé ðå-
çóëüòàò, ùî îáóìîâëåíî íåñòàá³ëüí³ñòþ ä³ÿëü-
íîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ, íåâ³äïîâ³äí³ñòþ 
áàëàíñîâî¿ ³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ îêðåìèõ àêòèâ³â, 
âïëèâîì ³íôëÿö³é òà ³íøèìè ÷èííèêàìè. Òàêîæ 
ìåæ³ äàíèõ ïîêàçíèê³â º äîñòàòíüî øèðîêèìè, 
ùî âèìàãàº äîäàòêîâîãî àíàë³çó, òîáòî âèêîðèñ-
òàííÿ äàíèõ ìîäåëåé íà â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºì-
ñòâàõ íå çàâæäè º âèïðàâäàíèì, àäæå âîíè äà-
þòü òî÷í³ ðåçóëüòàòè ëèøå äëÿ òèõ óìîâ, äëÿ ÿêèõ 
âîíè ñòâîðåí³. Â³äçíà÷àþ÷è íåîáõ³äí³ñòü îïàíó-
âàííÿ ³ çàñòîñóâàííÿ çàõ³äíèõ ìîäåëåé, ñë³ä ðî-
çóì³òè, ùî âîíè ïîáóäîâàí³ íà îñíîâ³ âèâ÷åííÿ 
ïîâåä³íêè êîìïàí³é â óìîâàõ, ùî çíà÷íî â³äð³ç-
íÿþòüñÿ â³ä óìîâ ñåðåäîâèùà â Óêðà¿í³. 

Ïðîáëåìó íåìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ çàðó-
á³æíèõ ìåòîäèê ó ïðàêòèö³ îö³íþâàííÿ ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó óêðà¿íñüêèõ ï³äïðèºìñòâ ñïðîáóâàâ 
âèð³øèòè â³ò÷èçíÿíèé åêîíîì³ñò Î.Î. Òåðåùåíêî. 
Çàïðîïîíîâàíà ìåòîäèêà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ 
ä³àãíîñòèêè íàñòàííÿ ðèçèê³â áàíêðóòñòâà íà â³-
ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâàõ, ðîçðîáëåíà íà îñíî-
â³ àíàë³çó ï³äïðèºìñòâ Óêðà¿íè òà àäàïòîâàíà äî 
ðåàë³é â³ò÷èçíÿíîãî âåäåííÿ á³çíåñó. Äèñêðèì³-
íàíòíà ìîäåëü Î.Òåðåùåíêà ìàº íàñòóïí³ ïåðå-

âàãè: ïðîñòîòà ó ðîçðàõóíêó; ìîäåëü º çðó÷íîþ 
â çàñòîñóâàíí³; ðîçðîáëåíà íà âèêîðèñòàíí³ â³-
ò÷èçíÿíèõ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ òà âðàõîâóº ãàëó-
çåâ³ îñîáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Áàçîþ äëÿ çàïðîâàäæåííÿ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â ä³-
àãíîñòèêè, àíàë³çó òà ïðîãíîçóâàííÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ íàìè áóëî îáðàíî ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» – 
íàéá³ëüøèé îïåðàòîð òåëåêîìóí³êàö³é Óêðà¿íè. 
Àêö³îíåðè Êè¿âñòàð – ì³æíàðîäíà ãðóïà VEON 
(ðàí³øå – VimpelCom, ltd), Í³äåðëàíäè, àêö³¿ ÿêî¿ 
çíàõîäÿòüñÿ ó â³ëüíîìó îá³ãó íà ôîíäîâ³é á³ð-
æ³ (NASDAQ), Íüþ–Éîðê. Çà 2016 ð³ê êîìïàí³ÿ 
ïåðåðàõóâàëà äî äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè 
4,3 ìëðä ãðí ïîäàòê³â. ×èñòèé äîõîä ÏðÀÒ «Êè¿â-
ñòàð» çà ï³äñóìêàìè 2016 ðîêó ñòàíîâèâ 14,96 
ìëðä ãðí, ùî íà 11% á³ëüøå, í³æ çà ï³äñóìêàìè 
2015 ðîêó. Çã³äíî ç³ çâ³òîì ìàòåðèíñüêî¿ êîì-
ïàí³¿ VEON, äîõ³ä îïåðàòîðà â³ä íàäàííÿ ïîñëóã 
ìîá³ëüíîãî çâ’ÿçêó çð³ñ íà 11% äî 13,851 ìëðä 
ãðí, äîõ³ä â³ä íàäàííÿ ïîñëóã ô³êñîâàíîãî çâ’ÿçêó 
çð³ñ íà 8,8% ³ ñòàíîâèâ 1,051 ìëðä ãðí. Ïîêàç-
íèê EBITDA êîìïàí³¿ â 2016 ðîö³ çð³ñ íà 23,4% ³ 
ñòàíîâèâ 7,811 ìëðä ãðí. Ìàðæà EBITDA çðîñëà 
íà 5,2 ïðîöåíòíîãî ïóíêòó äî 52,2%. Êàï³òàëü-
í³ âèòðàòè êîìïàí³¿ çà 2016 ð³ê (áåç óðàõóâàííÿ 
ïëàòè çà ë³öåíç³¿) ñêîðîòèëèñÿ íà 25,1% ³ ñòàíî-
âèëè 2,672 ìëðä ãðí. Ê³ëüê³ñòü àáîíåíò³â ìîá³ëü-
íîãî çâ’ÿçêó êîìïàí³¿ ó 2016 ðîö³ ñêîðîòèëàñÿ íà 
2,6% – äî 26,1 ìëí. Ê³ëüê³ñòü àáîíåíò³â ô³êñî-
âàíîãî çâ’ÿçêó çàëèøèëàñÿ íà ð³âí³ ìèíóëîãî ðî-
êó ³ ñòàíîâèëà 0,8 ìëí êîðèñòóâà÷³â.[7]

Îñíîâíèìè äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» º âëàñíèé êàï³òàë, ó òîìó ÷èñë³ 
íåðîçïîä³ëåíèé ïðèáóòîê, ïîòî÷íà êðåäèòîðñüêà 
çàáîðãîâàí³ñòü, à òàêîæ êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäè-
òè, îòðèìàí³ â³ä ìàòåðèíñüêî¿ êîìïàí³¿. Êîìïàí³ÿ 
ïðàêòè÷íî íå çàëó÷àº äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â, 
ïðîòå çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â äëÿ 
³íâåñòóâàííÿ â íåîáîðîòí³ àêòèâè ïîðóøóº ñòðóê-
òóðó áàëàíñó Êîìïàí³¿. Öå âèÿâëÿºòüñÿ â çíèæåíí³ 
ô³íàíñîâî¿ íåçàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà, çàáåçïå-
÷åíîñò³ âëàñíèìè îáîðîòíèìè çàñîáàìè òà ìà-
íåâðåíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. (Òàáë.1)

²íäèêàòîðîì çäàòíîñò³ êîìïàí³¿ â³äïîâ³äàòè çà 
ñâî¿ìè ïîòî÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè º êîåô³ö³ºíò 
ðîçðàõóíêîâî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ (ïîêðèòòÿ). Çà 
ïåð³îä äîñë³äæåííÿ êîåô³ö³ºíò ïîêðèòòÿ ÏðÀÒ 
«Êè¿âñòàð» áóâ ó ìåæàõ íîðìàòèâíîãî çíà÷åííÿ 
ëèøå ó 2012 ðîö³ – 2,87, çà ðåçóëüòàòàìè ä³ëü-
íîñò³ ó 2013 ðîö³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çìåíøåííÿ ïî-
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êàçíèêà äî 1,04; âíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ ïîòî÷íèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ó 2014 òà 2015 ðîêàõ çàäëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïà-
ä³ííÿ ïîêàçíèêà íèæ÷å êðèòè÷íîãî çíà÷åííÿ äëÿ 
öüîãî ïîêàçíèêà, ó 2014 ðîö³ äî 0,78 òà ó 2015 
ðîö³ äî 0,66. Ïðîòå, çà ðåçóëüòàòàìè ô³íàíñîâî–
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó 2016 ðîö³ çà ðàõóíîê 
çìåíøåííÿ ïîòî÷íèõ çîáîâ’ÿçàíü çíà÷åííÿ êîå-
ô³ö³ºíòà çðîñëî äî 1,08, ùî º ³íäèêàòîðîì ïîêðà-
ùåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êîìïàí³¿. 

Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â ðîçðàõóíêîâî¿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ä³ÿëüíîñò³ 
ÏðÀÒ Êè¿âñòàð íàâåäåí³ íà ðèñ.2.

Êîåô³ö³ºíòíèé àíàë³ç ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êîì-
ïàí³¿ òàêîæ çä³éñíþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ðîçðà-
õóíêó òà àíàë³çó äèíàì³êè çì³í êîåô³ö³ºíò³â: àâ-
òîíîì³¿, ô³íàíñóâàííÿ, çàáåçïå÷åíîñò³ âëàñíèìè 
îáîðîòíèìè êîøòàìè, ìàíåâðåíîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó. Îö³íêà êîðîòêîñòðîêîâî¿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð», ñâ³ä÷èòü, ùî ï³ä-
ïðèºìñòâî çàëèøàëîñÿ íåïëàòîñïðîìîæíèì ó 

ïåð³îä 2014–2015 ðîê³â òà áóëî çìóøåíî ïî-
ñòóïîâî âèêîðèñòîâóâàòè ðàí³øå íàêîïè÷åí³ çà-
ëèøêè ãðîøîâèõ êîøò³â íà îáñëóãîâóâàííÿ ñâî¿õ 
áîðã³â çà êðåäèòàìè ó 2015 ðîö³. Òàêîæ ïðèâåð-
òàº óâàãó âèñîêèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà îáñëóãîâó-
âàííÿ áîðãó ó 2014 òà 2015 ðîêàõ. Â ñåðåäíüîìó 
çà ö³ ðîêè ñóìà íàêîïè÷åíèõ çàëèøê³â ïîçèêî-
âèõ êîøò³â ïåðåâèùóâàëà îáñÿãè ÷èñòèõ ãðîøî-
âèõ íàäõîäæåíü â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â 1,14 
ðàçè. Íàéâèùèé ð³âåíü äàíîãî ïîêàçíèêà óòâî-
ðèâñÿ ó 2015 ðîö³, êîëè íà êîæíó ãðèâíþ ÷èñòèõ 
ãðîøîâèõ íàäõîäæåíü â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ï³äïðèºìñòâà ñòàëî ïðèïàäàòè 1,19 ãðí. çàãàëü-
íîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ó òîìó ÷èñë³ 1,17 ãðí. 
– êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèê. Çàëó÷åí³ ó 2014 ðîö³ 
êðåäèòè ìàëè âàãîìèé âïëèâ íà êîðîòêîñòðîêî-
âó ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâà. Ðîçãëÿíå-
ìî óìîâè çàëó÷åííÿ öèõ êðåäèò³â (Òàáë.2):

Çã³äíî ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ÍÁÓ, ñåðåäíüîçâà-
æåíà ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ì³æáàíê³âñüêèìè êðå-
äèòàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ çà 2014 ð³ê ñòàíîâè-

Ñóìà íà ê³íåöü ðîêó òèñ. ãðí. Ïèòîìà âàãà ó âàëþò³ áàëàíñó %
Ñòàòòÿ áàëàíñó 2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Íåîáîðîòí³ àêòèâè 8 366 730 9 121 410 9 922 198 13 182 076 12 303 426 56,24 79,53 73,43 75,43 69,83
Îáîðîòí³ àêòèâè 6 508 838 2 347 442 3 590 680 4 293 492 5 315 192 44,76 20,47 26,57 24,57 30,17
Áàëàíñ 14 875 568 11 468 852 13 512 878 17 475 568 17 618 618 100 100 100 100 100
Âëàñíèé êàï³òàë 12 562 976 9 203 564 8 451 945 10 873 619 12 469 171 84,45 80,25 62,55 62,22 70,77
Äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
³ çàáåçïå÷åííÿ

42 780 17 958 445 223 130 882 215 308 0,29 0,16 3,30 0,75 1,22

Ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ çà-
áåçïå÷åííÿ

2 269 812 2 247 330 4 615 710 6 471 067 4 934 139 15,26 19,59 34,15 37,03 28,01

Áàëàíñ 14 875 568 11 468 852 13 512 878 17 475 568 17 618 618 100 100 100 100 100

Òàáëèöÿ 1. Ñòðóêòóðà òà äèíàì³êà àêòèâ³â òà ïàñèâ³â àãðåãîâàíîãî áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà 
çà ïåð³îä 2012–2016 ðð.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà ï³äñòàâ³ äàíèõ îô³ö³éíî¿ çâ³òíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» (www.smida.gov.ua)

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà çì³í êîåô³ö³ºíòà ðîçðàõóíêîâî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» 
çà ïåð³îä 2012 – 2016 ðð.
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ëà 8,6% òà 8,1% çà 2015 ð³ê. [8] ßê áà÷èìî, äëÿ 
ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» çàëó÷åííÿ áàíê³âñüêèõ êðåäè-
ò³â îá³éøëîñÿ á äîðîæ÷å, äî òîãî æ êðåäèòîðè 
Vimpel–Communications òà GTS Finance Inc â³ä-
ðàçó ïðîô³íàíñóâàëè ïîêóïêó íîâ³òíüîãî îáëàä-
íàííÿ äëÿ íàäàííÿ ïîñëóã 3G – ³íòåðíåòó. Ïðîòå 
ó 2015 ðîö³ â³äáóëàñÿ çíà÷íà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ 
³ êðåäèò â³ä Vimpel–Communications íà äàòó ïî-
ãàøåííÿ 31.03.2015 çá³ëüøèâñÿ ó ãðèâíåâî-
ìó åêâ³âàëåíò³ íà 140,5 ìëí.ãðí; êðåäèò â³ä GTS 
Finance çà 2015 ð³ê çá³ëüøèâñÿ ó ãðèâíåâîìó 
åêâ³âàëåíò³ íà 205,8 ìëí.ãðí. Òîáòî ÷åðåç çíå-
ö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ó 2015 ðîö³ ÏðÀÒ 
«Êè¿âñòàð» ïîíåñëî çíà÷í³ äîäàòêîâ³ ô³íàíñî-
â³ âèòðàòè. Ïîçèòèâíèì º òå, ùî Êîìïàí³ÿ äî-
ñòðîêîâî ïîãàñèëà êðåäèò â³ä GTS Finance Inc ó 
2015 ðîö³ ³ òàêèì ÷èíîì ìàëà ìîæëèâ³ñòü óíèê-
íóòè íåãàòèâíèõ âïëèâ³â âàëþòíèõ êîëèâàíü. Îä-
íàê äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêî¿ ïëàòoñïðoìoæíoñòi 
êîìïàí³¿ íåîáõ³äíî, â ïåðøó ÷åðãó, êîíòðîëþâà-
òè ãðîøîâ³ ïîòîêè ï³äïðèºìñòâà, ¿õ ðiâíoìiðíiñòü, 
çáàëàíñîâàí³ñòü òà ñèíõðîíí³ñòü [9,ñ.37]. Äî-
ñë³äæóþ÷è çàáåçïå÷åí³ñòü ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ç 
ïîçèö³¿ ñèíõðîí³çàö³¿ ôîðìóâàííÿ ãðîøîâèõ ïî-

òîê³â òà îö³íþâàííÿ ìîæëèâèõ îáñÿã³â îêðåìèõ 
äæåðåë íàäõîäæåííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â, âèçíà÷åííÿ ïðîãíîçíîãî ð³âíÿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ äèíàì³÷íî¿ 
òåíäåíö³¿ áóëî ðîçðàõîâàíî: êîåô³ö³ºíò ë³êâ³ä-
íîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó ï³äïðèºìñòâà, êîåô³ö³ºíò 
äîñòàòíîñò³ ÷èñòîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó òà êîåô³-
ö³ºíò åôåêòèâíîñò³ ãðîøîâîãî ïîòîêó. (Ðèñ.3)

Çâàæàþ÷è íà ïðîáëåìè ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» ç êî-
ðîòêîñòðîêîâîþ ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ, ââàæàºìî 
çà ïîòð³áíå çä³éñíèòè ïðîãíîçóâàííÿ ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà ÷åðåç âïëèâ ìàéáóòí³õ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà äîïîìîãîþ ìîäåëåé DCF. 
Ðîçðàõóíîê ïðîãíîçíèõ ïîêàçíèê³â äàº ìîæëè-
â³ñòü îö³íèòè êîðîòêîñòðîêîâó ïëàòîñïðîìîæ-
í³ñòü àíàë³çîâàíîãî ï³äïðèºìñòâà ³ ðîçðîáèòè 
ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ¿¿ çì³öíåííÿ.(Òàáë.3)

Ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè DCF ìîäåë³ ï³äòâåðäæó-
þòü, ùî ìåòîäè âåäåííÿ íà ï³äïðèºìñòâ³ îñíî-
âíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º åôåêòèâíèìè. ×èñòà âàðò³ñòü 
ï³äïðèºìñòâà, îáðàõîâàíà ìåòîäîì DCF, ñòà-
íîì íà 01.01.2016 ðîêó º äîäàòíîþ ³ ñòàíî-
âèòü 5 236 771 òèñ.ãðí. Äàíèì ìåòîäîì áóëî 
ðîçðàõîâàíî ñóìó äèñêîíòîâàíèõ ÷èñòèõ ãðî-

Òàáëèöÿ 2. Óìîâè çàëó÷åííÿ êðåäèò³â ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» ó 2014 ðîö³

Äæåðåëî: îô³ö³éíà ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» (www.smida.gov.ua)

Ð³ê çà-
ëó÷åííÿ

Äàòà ïîãà-
øåííÿ Êðåäèòîð Ñóìà ó âàëþò³, 

ìëí. äîë. ÑØÀ
Ñóìà ó ãðí íà ê³íåöü 
2014 ð., ìëí. ãðí.

Ïðîöåíòíà 
ñòàâêà, %

2014 31.03.2015 Vimpel–
Communications 18,3 288,7 4,8%

2014 31.01.2016 GTS Finance Inc 25,01 394,3 5%

Ðèñóíîê 3. Ä³àãíîñòèêà äèíàì³êè ãðîøîâèõ ïîòîê³â ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» çà ïåð³îä 2012 – 
2016 ðð ç âèêîðèñòàííÿì îñíîâíèõ êîåô³ö³ºíò³â ôîðìàë³çîâàíîãî ìåòîäó àíàë³çó.
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øîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ ãåíåðóâàòèìå ï³äïðèºìñòâî 
ïðîòÿãîì ïðîãíîçíîãî òà ïîñò–ïðîãíîçíîãî ïå-
ð³îä³â. Òîáòî ñóìà äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â çà ïðîãíîçíèé ïåð³îä 2017–2020 ðîêè òà 
äèñêîíòîâàíî¿ çàëèøêîâî¿ âàðòîñò³, çà ì³íóñîì 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó 2016 ðîêó, º ïîçèòèâíîþ ³ 
êîìïàí³ÿ ãåíåðóâàòèìå äîäàòí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè 
íà ïðîòÿç³ ìàéáóòí³õ ðîê³â. Ïîçèòèâíèì º ñï³â-
â³äíîøåííÿ, êîëè âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà ÿê ä³þ-
÷îãî á³çíåñó ïåðåâèùóº âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, 
îñê³ëüêè ó öüîìó âèïàäêó ìîæíà ñòâåðäæóâàòè 
ïðî íàÿâí³ñòü ïîòåíö³àëó á³çíåñó, ïåðñïåêòèâ éî-
ãî çðîñòàííÿ. Ñàìå òàêèé á³çíåñ áóäå ïðèâàáëè-
âèì äëÿ ³íâåñòîð³â. Ó 2016 ðîö³ âàðò³ñòü ÷èñòèõ 
àêòèâ³â ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» ñòàíîâèëà 12 469 171 
òèñ.ãðí., ùî çíà÷íî ïåðåâèùóº âàðò³ñòü ï³äïðè-
ºìñòâà, ðîçðàõîâàíó çà ìåòîäîì DCF. Òàêà ñè-
òóàö³ÿ çóìîâëåíà çíà÷íèì îáñÿãîì çîáîâ’ÿçàíü 

ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ â³äí³ìàþòüñÿ â³ä ñóìè äèñêîí-
òîâàíèõ ìàéáóòí³õ â³ëüíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïðè 
ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà ìåòîäîì DCF. 

Ç îãëÿäó íà ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ä³àãíîñ-
òèêè òà àíàë³çó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿â-
ñòàð» ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî ï³äïðèºìñòâî äîñÿãàº 
ïîçèòèâíî¿ äèíàì³êè ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â çà-
âäÿêè ðåàë³çàö³¿ äîñÿãíåíü òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, à 
ñàìå: ìîäåðí³çàö³¿ òà ïåðåîñíàùåííþ îáëàäíàí-
íÿ, âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é, ðîçðîáêà 
òà âïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â ³ ïîñëóã. 
Íàÿâí³ñòü ó ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» çíà÷íèõ áàëàíñ³â 
íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â äîçâîëÿº ï³äïðèºìñòâó çà-
áåçïå÷èòè ñâîþ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ó äîâãîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ðîçâèòîê ðèíêó òåëåêîìóí³-
êàö³é òà âïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³õ ïîñëóã äîçâîëÿº 
Êîìïàí³¿ îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó âëàñíèõ àêòè-
â³â òà ïàñèâ³â ³ äîñÿãòè â³äïîâ³äíîñò³ ì³æ ð³âíÿìè 

Òàáëèöÿ 3. Ïðîãíîçíèé ðîçðàõóíîê âàðòîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» ìåòîäîì DCF ç âèêîðèñòàí-
íÿì ðåàëüíîãî êîåô³ö³ºíòà çðîñòàííÿ EBIT çà 2016 ð³ê.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà ï³äñòàâ³ äàíèõ îô³ö³éíî¿ çâ³òíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» (www.smida.gov.ua)

Fact(2015) CAGR 2016 2017 2018 2019 2020+
EBIT 4930846 30% 6410100 8333130 10833069 14082989 18307886
NOPAT 4082718 5341750 6944275 9027557 11735824 15256572
Àìîðòèçàö³ÿ (Amortization) 1687048 0% 1687048
Äåá³òîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü
(Accounts receivables)

141646 18% 166788 196393 231253 272301 320634

Êðåäèòîðñüêà çàáîðãîâàí³ñòü
(Accounts payable)

175088 18% 207037 244815 289487 342310 404772

Áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (Dedt) 1616606 20% 1939927 2327913 2793495 3352194 4022633
Êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ (CAPEX) 3259878 17% 3810293 4453644 5205621 6084566 7111917
×èñòèé ãðîøîâèé ïîò³ê (FCF) 4090125 5118183 6460101 8250114 10629301 13781955
Discount Rate (WACC) 20,98% 20,98%
FCF*Discount factor 4230768 4414140 4659830 4962702 5318972
Âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà çà ìåòî-
äîì DCF

26771175

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè íà ï³äñòàâ³ äàíèõ îô³ö³éíî¿ çâ³òíîñò³ ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» (www.smida.gov.ua)

Z–ôóíêö³ÿ 2012 2013 2014 2015 2016 ²íòåðïðåòàö³ÿ
ïîêàçíèê³â

Ìîäåëü Òåðåùåíêà 6,29 5,99 3,60 3,23 4,17
Z>2 – áàíêðóòñòâî 

ï³äïðèºìñòâó íå 
çàãðîæóº

Ôðàíöóçüêà ìîäåëü –0,77 –0,66 –0,27 –0,25 –0,63 éìîâ³ðí³ñòü íà ð³âí³ 
ìåíøîìó í³æ 10%

2–ôàêòîðíà ìîäåëü Àëüòìàíà –3,40 –1,44 –1,13 –1,01 –1,38 Z<0, éìîâ³ðí³ñòü 
ìåíøå 50%

5–ôàêòîðíà ìîäåëü Àëüòìàíà 5,13 4,68 2,72 2,53 1,67 Z>1,23, éìîâ³ðí³ñòü 
íàáëèæàºòüñÿ äî 0

4–ôàêòîðíà ìîäåëü Òàôôëåðà òà Ò³øîó 1,66 1.42 0,67 0,69 0,78
Z>0,3 – âèñîêèé 
ð³âåíü ñò³éêîñò³ 

ô³íàíñîâîãî ñòàíó

Òàáëèöÿ 4. Ðîçðàõóíîê Z–ôóíêö³¿ çà ìîäåëÿìè ïðîãíîçóâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà äëÿ 
ÏðÀÒ «Êè¿âñòàð» çà 2012–2016ð.ð.
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êîðîòêîñòðîêîâèõ àêòèâ³â òà çîáîâ’ÿçàíü Òàêîæ 
ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ íåñòà-
á³ëüíîñò³ íåîáõ³äíî ïðîäîâæóâàòè ïîøóê íîâèõ 
ìåòîä³â ³ ìîäåëåé àíàë³çó ³ ïðîãíîçóâàííÿ ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ äëÿ â÷àñíîãî ðåàãóâàííÿ íà íåãà-
òèâí³ òåíäåíö³¿ ³ çàïîá³ãàííÿ áàíêðóòñòâó. Ó ïðî-
öåñ³ äîñë³äæåííÿ éìîâ³ðíîñò³ áàíêðóòñòâà ÏðÀÒ 
«Êè¿âñòàð» íàìè áóëà ðîçðàõîâàíà Z–ôóíêö³ÿ çà 
ï’ÿòüìà ìîäåëÿìè (Òàáë.4):

Ââàæàºìî çà äîö³ëüíå àêöåíòóâàòè óâàãó 
íà âèçíà÷åíí³, íà íàø ïîãëÿä, îñíîâíèõ ôàêòî-
ð³â, ùî ôîðìóþòü ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü òà ïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâ, ³ íàäàòè äåÿê³ ïðîïî-
çèö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè:

– çàëó÷åííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ êðåäèò³â ó íàö³-
îíàëüí³é âàëþò³ çàäëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â òà ô³-
íàíñîâèõ âòðàò;

– ÿêîìîãà øâèäêå ïîãàøåííÿ êîðîòêîñòðîêî-
âèõ êðåäèò³â çàëó÷åíèõ ó ³íîçåìí³é âàëþò³ äëÿ 
çìåíøåííÿ ô³íàíñîâèõ âòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç âà-
ëþòíèìè êîëèâàííÿìè;

– âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ë³çèíãó äëÿ îíîâ-
ëåííÿ òà ìîäåðí³çàö³¿ îáëàäíàííÿ;

– êîíòðîëü çà ÿê³ñòþ äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâà-
íîñò³ òà ïåð³îäîì ¿¿ ³íêàñàö³¿;

– ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ âå-
ëèêèõ êë³ºíò³â, ÿê³ êîðèñòóþòüñÿ ïîñëóãàìè ìî-
á³ëüíîãî çâ’ÿçêó íà êîíòðàêòí³é îñíîâ³;

– ïîäàëüøå ðîçøèðåííÿ ñïåêòðó ñâî¿õ ïîñëóã: 
ïîêðàùåííÿ ÿêîñò³ ³íòåðíåòó, îõîïëåííÿ ìåðåæåþ 
íîâèõ òåðèòîð³é, çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ êë³ºíò³â.

Âèñíîâêè
Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ä³àãíîñòèêà òà ïðîãíîçó-

âàííÿ ðèçèêó áàíêðóòñòâà òà îö³íþâàííÿ ïëà-
òîñïðîìîæíîñò³ â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ïðè ïðè-
éíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ùîäî ïîäàëüøîãî 

ðîçâèòêó ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöòâà. Öå äàº çìî-
ãó ïîïåðåäèòè ðÿä ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, çà ÿêèõ 
âèíèêàº êðèçîâèé ñòàí, à ñàìå: íåïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³, íåë³êâ³äíîñò³, íåäîîòðèìàííÿ ïðèáóòêó 
– ïðîáëåìè, ç ÿêèìè ñüîãîäí³ ñòèêàþòüñÿ á³ëü-
ø³ñòü â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ.
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