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Постановка проблеми.Проблема оцінки рівня фінансової стійкості підприємств торгівліє 
доситьактуальною в умовах становлення ринкової економіки в Україні, оскільки підприємства почали 
набувати самостійності. Вітчизняними банкамианаліз фінансового стану позичальників проводився 
шляхом використання дискримінантного аналізуза допомогою визначення інтегрального 
показника.При цьому враховувалась галузева специфіка позичальника та були розроблені показники 
для кожного виду економічної діяльності. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій.Проблемі розробки та формуванню різноманітних 
методик аналізуфінансової стійкості та кредитоспроможності присвячено багато праць як вітчизняних, 
так і зарубіжних вчених.В даному напрямі було розроблено багато моделей для українських 
підприємств, основною є модель О.О. Терещенка [7; 8], також розглянуто сучасні моделі таких вчених, 
як В.М. Кремень [2], П.І. Юхименко, О.М. Загурський [9], В.М. Мирончук [5] та ін. Однак моделі для 
роздрібної торгівлі не було розроблено, а відтак зумовило вибір напряму дослідження. 

Постановка завдання.Метою дослідженняє розробка дискримінантної моделі оцінки рівня 
фінансової стійкості та кредитоспроможності підприємств роздрібної торгівлі та практичних 
рекомендації щодо її застосування. Для її розробкибуло взято дані по роздрібним підприємствам 
Чернівецької області (10 прибуткових і 10 збиткових по кожному року) за період 2007-2013 років. 

При розробці моделі нами було визначено наступний алгоритм дій: а) формування вибіркової 
сукупності шляхом поділу всіх взятих для аналізу підприємств роздрібної торгівлі на дві групи, де 
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перша група включає фінансово-стійкі підприємства, а друга підприємства з кризовим фінансовим 
станом; б) визначення показників, які будуть використовуватися для аналізу, шляхом проведення 
кореляційно-регресійного аналізу; в) усунення мультиколінеарності; г) розрахунок інтегрального 
показника на основі дискримінантного аналізу; д) перевірка дискримінантної моделі на адекватність. 

Виклад основного матеріалу дослідження.Кількість підприємств в обох групах має бути 
однаковою та щонайменше вдвічі перевищувати кількість показників включених у дискримінантну 
функцію. Вважається, що дискримінантна модель повинна містити не більше 5-7 показників. 

Важливим методологічним аспектом при формуванні рейтингу є оптимізація складу показників, 
які визначають фінансову стійкість торговельного підприємства. Оскільки усі показники повинні 
позитивно впливати на зростання значення інтегрального показника, то ми обираємо показники, що є 
одної направленості з ним. Тому, ми обрали наступну систему показників для подальшого відбору, що 
подана в таблиці 1. 

Таблиця 1 
Первинні показники для проведення дискримінантного аналізу 

 
Умовне 

позначення 
Показник Умовне 

позначення  
Показник 

 Автономії  Рентабельності активів за чистим прибутком 

 Забезпечення власними коштами  Оборотність балансу 

 Співвідношення власного і залученого капіталу  Оборотності оборотних активів 

 Маневреності власних коштів  
Забезпечення запасів власними обіговими 
коштами 

 Самофінансування  Оборотності дебіторської заборгованості 

 Фінансової незалежності капіталізованих джерел  Оборотності кредиторської заборгованості 

 Мобільності коштів  Оборотності запасів 

 Співвідношення необоротних і власних коштів  Поточної (загальної) ліквідності 

 
Рентабельності продажу за фінансовими 
результатами від операційної діяльності (EBIT)  Рентабельність продажу 

Джерело: авторська розробка 
 
Ефективність моделі вища за максимальної міжгрупової та мінімальної внутрішньо групової 

варіації [1; 5; 7; 8; 9]. Показники варіації для даних підприємств роздрібної торгівлі розраховані та 
представлені в табл. 2. 

Таблиця 2 
Значення варіації для підприємств роздрібної торгівлі  

 
Умовне 

позначення 
Показник Міжгрупова 

варіація 
Внутрішньо групова 

варіація 

 Автономії 19,66 8,04 

 Забезпечення власними коштами 243,87 99,47 

 Співвідношення власного і залученого капіталу 682,19 86,74 

 Маневреності власних коштів 50,45 102,04 

 Самофінансування 312,95 210,50 

 Фінансової незалежності капіталізованих джерел 0,134 0,68 

 Мобільності коштів 18,46 254,84 

 Співвідношення необоротних і власних коштів 51,26 103,92 

 
Рентабельності продажу за фінансовими результатами від 
операційної діяльності (EBIT) 

0,07 0,40 

 Рентабельності активів за чистим прибутком 4,66 4,39 

 Оборотність балансу 5,01 91,60 

 Оборотності оборотних активів 15,77 307,11 

 Забезпечення запасів власними обіговими коштами 319,50 162,62 

 Оборотності дебіторської заборгованості 234,16 998,36 

 Оборотності кредиторської заборгованості 1011,20 860,52 

 Оборотності запасів 264,83 454,73 

 Поточної (загальної) ліквідності 71,79 37,93 

 Рентабельність продажу 1,011 0,514 
Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності роздрібних підприємств Чернівецької області  

 
За критерієм варіації для підприємств роздрібної торгівлі, не відповідають наступні показники: 

, , , , , , , , . 
При розробці дискримінантної моделі ми керувались принципом оптимізації складу фінансових 

показників, з метою уникнення дублювання інформації в показниках. Тому, з метою виявлення тісноти 
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зв’язку між показниками та його напрям, використовували коефіцієнт кореляції та обирали показники з 
найменшою парною кореляцією, оскільки вони не будуть мультиколінеарними. 

Для його розрахунку ми використовували таблицю з середніми їх значеннями по роках і по двох 
групах.Відповідно коефіцієнти кореляції між обраними показниками для підприємств роздрібної 
торгівлі були розраховані і подані далі.Таким чином, для підприємств роздрібної торгівлі в 
подальшому аналізі одночасно не можна використовувати наступні пари показників, через їх високий 
рівень колінеарності: /  (-0,95), /  (0,92). 

Таблиця 3 
Кореляційна матриця показників для підприємств роздрібної торгівлі 

 
Умовне 
позна- 
чення 

Показники          

 Автономії 1         

 Забезпечення власними коштами 0,70 1        

 
Співвідношення власного і 
залученого капіталу 

0,22 0,17 1       

 Самофінансування 0,32 0,39 0,40 1      

 
Рентабельності активів за чистим 
прибутком 

0,34 0,60 -0,05 0,60 1     

 
Забезпечення запасів власними 
обіговими коштами 0,72 0,52 -0,10 0,64 0,65 1    

 
Оборотності кредиторської 
заборгованості 

-0,005 0,05 -0,95 -0,14 0,28 0,38 1   

 Поточної (загальної) ліквідності -0,14 -0,49 0,44 0,48 -0,10 0,16 -0,41 1  

 Рентабельності продажу 0,58 0,48 0,40 0,92 0,71 0,78 -0,12 0,39 1 
Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності роздрібних підприємств Чернівецької області  
 
Оскільки метою аналізу є дійсне значення параметрів, а не прогноз, то наступним важливим 

етапом є визначення мультиколінеарності.Адже її наявність призводить до значних стандартних 
похибок оцінок параметрів [3, с.74]. Найбільш поширеним методом визначення мультиколінеарності є 
розрахунок алгоритму Фарра-Глобера, основу якого складають три види статистичних критеріїв: 
визначення критерію Пірсона «хі»-квадрат; F-критерію Фішера;t-критеріюСтьюдента [2 - 5]. 

Оскільки кількість спостережень 7 (оскільки досліджуваний період 7 років), а ступінь свободи 1, 
відповідно  становить 3,84 [4, с. 271]. 

Розрахунок «хі»-квадрата зі ступенем свободи 1 та рівнем значимості 0,95 (95 %) було 
розраховано та представлено у таблиці 4.  

Таблиця 4 
Розрахунок  для підприємств роздрібної торгівлі 

 
Умовне 
позна- 
чення 

Показники          

 Автономії          

 
Забезпечення власними 
коштами 

3,04         

 
Співвідношення власного і 
залученого капіталу 0,23 0,13        

 Самофінансування 0,47 0,72 0,78       

 
Рентабельності активів за 
чистим прибутком 

0,54 1,98 0,01 2,02      

 

Забезпечення запасів 
власними обіговими 
коштами 

3,32 1,39 0,05 2,40 2,45     

 
Оборотності кредиторської 
заборгованості 

0,0001 0,01 10,69 0,09 0,36 0,72    

 
Поточної (загальної) 
ліквідності 

0,09 1,23 0,97 1,19 0,05 0,12 0,81   

 Рентабельності продажу 1,84 1,20 0,80 8,23 3,18 4,24 0,07 0,73  

Джерело: розраховано автором на основі результатів попередніх розрахунків  
 
Також у моделі не допускається включення факторів, якщо один із них є частиною іншого 

[1; 6].Так, для підприємств роздрібної торгівлі не допускаються до одночасного використання 
коефіцієнт забезпечення власними коштами та коефіцієнт забезпечення запасів власними обіговими 
коштами, оскільки запаси є складовою першого показника.Отже, врахувавши всі рекомендації та 
матриці критерію «хі»-квадрат, обираємо наступні коефіцієнти: автономії ( );співвідношення власного 



ЕЕККООННООММІІККАА  ТТАА  ККООННККУУРРЕЕННТТООССППРРООММООЖЖННІІССТТЬЬ  ППІІДДППРРИИЄЄММССТТВВ   
 
 

 156 

і залученого капіталу( );рентабельності активів за чистим прибутком( );поточної (загальної) 
ліквідності ( );рентабельності продажу( ). 

Обрані коефіцієнти далі перевіряємо за наступними критеріями Фарра-Глобера. Враховуючи, 
що кількість спостережень 7, а ступінь свободи 5, отримаємо наступні табличні значення критеріїв 

,  [3, с.188-189]. Розраховані значення подані в таблиці 5. 
Таблиця 5 

F - критерій Фішера, t - критерій Стьюдента 
для підприємств роздрібної торгівлі 

 
Умовні 
позна-
чення 

Показники F=6,61 
t=2,571      

F  0,26 0,63 0,10 2,53 
 Автономії  

t  0,512 0,796 -0,319 1,591 
F 0,26  0,01 1,21 0,97 

 
Співвідношення власного і залученого 
капіталу t 0,512  -0,104 1,098 0,986 

F 0,63 0,01  0,06 5,12 
 

Рентабельності активів за чистим 
прибутком t 0,796 -0,104  -0,236 2,264 

F 0,10 1,21 0,06  0,89 
 Поточної (загальної) ліквідності 

t -0,319 1,098 -0,236  0,941 
F 2,53 0,97 5,12 0,89  

 Рентабельності продажу 
t 1,591 0,986 2,264 0,941  

Джерело: розраховано автором на основі результатів попередніх розрахунків  
 
Обрані коефіцієнти для інтегрального показника відповідають даним критеріям F<  

(табл. 5), і не є між собою мультиколінеарними. А інтегральний показник оцінки рівня фінансової 
стійкості та кредитоспроможності для підприємств роздрібної торгівлі можна записатинаступним 
чином: 

                                               (1) 
де,  – вільний член рівняння; 

– коефіцієнт (параметр), який характеризує зміну інтегрального значення функції за зміни 
відповідного факторного показника; 

– значення відповідного факторного показника; 
Для розрахунку параметрів дискримінантної функції спочатку необхідно знайти вектор 

дискримінантних коефіцієнтів( ), що розраховується множенням оберненої дисперсійно-коваріаційної 
матриці на вектор різниці між середніми значеннями змінних по першій і другій групах підприємств [8, 
с.99]. 

Данідискримінантні коефіцієнти є ненормованими, які перед використання в дискримінантній 
функції необхідно пронормувати ( ) у такий спосіб [1; 2; 5; 8; 9]:                                        

 

                                                                                                                           (2) 

де, ( ) – транспортовані дискримінанті коефіцієнти (ненормовані); 
( ) – матриця суми квадратіввнутрішньо групових відхилень; 
( ) – кількість елементів вибіркової сукупності першої та другої групи. 

 
Вільний член розраховується наступним чином: 

                                                                                                                  (3) 

де,  – середнє значення змінних по всій вибірці. 
 
Розрахунок інтегрального показника на основі дискримінантного аналізу проводимо за 

наступним алгоритмом: 
1. Будуємо дві матриці незалежних змінних для двох груп підприємств (середні значення по 

роках). Для зменшення надмірного впливу деяких показників на інтегральний показник пропонуємо 
скоригувати їх наступним чином:показник автономії не більше 1, рентабельності активів – 15, та 
ліквідності 5:  

Матриця середніх значень для 1-ї групи – фінансово стійких підприємств: 
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; 

Матриця середніх значень для 2-ї групи – фінансово нестійких (кризових) підприємств: 

. 

2. Розраховуємо середні значення і отримуємо два вектори рядки для двох груп підприємств, 
далі транспортуємо їх і отримуємо два вектори стовпці, після чого знаходимо їх вектор стовпець 
різниці: 

. 

3. Будуємо дві дисперсійно-коваріаційні матриці для двох груп підприємств: 

; 

. 

4. Знаходимо їх середню дисперсійно-коваріаційну матрицю, інвертуємо її та отримаємо обернену 
матрицю: 

. 

5. Розраховуємо матрицю ненормалізованих коефіцієнтів та транспортуємо 
її: ; 

6. Проводимо нормування отриманих дискримінантних коефіцієнтів за формулою (2), але, 
зважаючи на той факт, що узагальнюючою характеристикою варіації ми брали не суму квадратів 
відхилень, а середній квадрат відхилень, то нормування коефіцієнтів проводимо за наступною 
формулою: 

                                                                                                                               (4) 

Відповідно матриця нормованих коефіцієнтів становить: 
. 

7. Розрахунок вільного члена дискримінантної функції проводиться за формулою (3) та 
становить: ; 

Враховуючи знайдені параметри та формулу (1), дискримінантна модель оцінки рівня 
фінансової стійкості та кредитоспроможності підприємств торгівлі має наступний вигляд: 

; 

Заключним етапом дискримінантного аналізу є перевірка якості дискримінантної моделі. Для 
цього необхідно знайти його критичне значення: 

                                                                                                                (5) 

де,  – критичне значення дискримінантної функції; 
– значення дискримінантної функції для першої та другої груп підприємств; 

Відповідно:  = 12,48;    = - 12,48;   = 0. 
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Для роздрібної торгівліу першій групі фінансово стійких 7-и підприємствбуло класифіковано 
неправильно, тобто віднесено не до тої групи і помилка класифікації складає –  10 %. По 2-ій групі всі 
фінансово нестійкі підприємства було класифіковано правильно, з нульовою помилкою.  

Головне місце в практичному застосуванні дискримінантної моделі відведено правильній 
побудові шкалі інтерпретації. Ми пропонуємо наступну шкалу оцінки рівня фінансової стійкості та 
кредитоспроможності підприємства: 

1) 12,48<Z– високий рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, підприємства з дуже 
високим рівнем фінансової незалежності та платоспроможності, що дасть змогу вчасно погашати 
кредити і відсотки по них (28 підприємств); 

2) 6,24<Z<12,48 – середній рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, підприємства 
з належним рівнем незалежності, забезпеченості та платоспроможності (17 підприємств); 

3) 0<Z<6,24 – помірний рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, підприємства з 
мінімально достатнім рівнем автономії та платоспроможності, але, якщо не покращувати свою 
діяльність, то можливе погіршення показників до фінансово-нестійких підприємств (18 підприємств); 

4) -6,24<Z<0 – низький рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, підприємство з 
недостатнім рівнем автономії,  низькою забезпеченістю власними коштами та платоспроможністю, 
проте негайне прийняття фінансово обґрунтованих рішень може вивести дані підприємства на новий 
рівень розвитку та типу фінансової стійкості (7 підприємств); 

5) -12,48<Z<-6,24 – незадовільний рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, 
підприємство не в змозі стабільно оплачувати свої поточні рахунки та проводити незалежну фінансову 
політику, що негативно впливає на його автономію та забезпеченість власними коштами (33 
підприємства); 

6) Z<-12,48– кризовий рівень фінансової стійкості та кредитоспроможності, до цього класу 
належать підприємства з катастрофічно низьким рівнем забезпеченості власними коштами, подальше 
кредитування яких неприпустиме, а видані позики неможливо повернути (30 підприємств). 

Висновки з даного дослідження.Такий розподіл підприємств між даними типами фінансової 
стійкості обумовлює саме специфіка цього виду економічної діяльності, оскільки саме найбільше 
різноманіття різних типів малих підприємств характерне саме для даного виду торгівлі як фінансово 
стійких, так і у кризовому становищі. Та все ж таки бачимо, що до перехідних типів (третій і четвертий) 
увійшло 18підприємств  по першій групі і 7 по другій. Це свідчить, що п’ята частина усіх підприємств 
має шанс покращити своє фінансове становище та вийти на новий рівень розвиткуй отримати вищий 
ступінь кредитоспроможності, що покращить їхню взаємодію з банками. Але, якщо не ввести вчасно 
відповідних заходів щодо покращення, то вони ризикують змінити свою фінансову стійкість на кризову, 
що з високою вірогідністю призведе до банкрутства. 

Апробація моделі показала, що загальна помилка складає – 7%, і 93% підприємств було 
класифіковано правильно, та свідчить про високу якість моделі оцінки рівня фінансової стійкості та 
кредитоспроможності підприємств роздрібної торгівлі. Оскільки розроблена авторська модель має 
належний рівень адекватності, то можнашироко застосовувати її в практиці аналізу як кредитними 
спеціалістами банківських установ, так і керівниками роздрібних підприємств. 
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Постановка проблеми. Інтеграція України у світову економічну систему потребує реалізації 

стратегічних програм розвитку людського потенціалу. Нині основні завдання даної сфери пов'язані із 
забезпеченням раціонального використання ресурсів праці, фізичний обсяг яких має тенденцію до 
скорочення. Особливо в найближчій перспективі керівники підприємств й держава вимушені будуть 
знаходити ресурси для реалізації завдань розвитку трудового потенціалу сільських територій та створення 
найсприятливіших умов для повноцінного його використання. Таким чином, своєчасним є питання 
стосовно обґрунтування достовірних методик оцінки ефективності використання трудового потенціалу як 
на рівні підприємства, так і на регіональному рівнях, і в масштабах національної економіки. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблеми формування, відтворення та напрями 
підвищення ефективності використання трудового потенціалу підприємств досліджуються і 
висвітлюються в працях Д. Богині, О. Грішнової, М. Долішнього, І. Маслової, М. Магомедова, 
О. Федоніна, Л. Шаульської та ін. Теоретико-методологічні й економіко-організаційні аспекти 
дослідження системи відтворення, формування, оцінювання ефективності використання трудового 
потенціалу в аграрному секторі економіки розглянули в своїх роботах О. Бородіна, М. Коротєєв, 
О. Кузьмак, Т. Мисник, В. Міга, Є. Олійник, В. Попов, Т. Сус, К. Якуба, В. Ярова та ін. Проте 
несформованими залишаються єдині підходи до оцінювання трудового потенціалу сільських територій 
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