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Мета статті полягає в розробці методичного підходу до інтегральної оцінки фінансового стану підприємств 
з використанням методу багатомірного статистичного аналізу. У статті надано класифікація існуючих методів 
інтегральної оцінки фінансово-господарської діяльності підприємств, що ґрунтуються на застосуванні екс-
пертних методів, багатовимірного статистичного та інтелектуального аналізу даних. Здійснено оцінку рівня 
кредитоспроможності та фінансового стану підприємств теплопостачання з використанням існуючих моделей 
НБУ та Мінфіну України. Запропоновано науково-методичний підхід до інтегрального оцінювання фінансово-
го стану підприємств за допомогою методу головних компонент, що дозволило визначити позицію кожного 
комунального підприємства теплопостачання за рівнем фінансового стану у галузевому рейтингу.

Ключові слова: підприємство, методи оцінки, інтегральний показник, кредитоспроможність, фінансовий 
стан, рейтинг.

Intensive development of information technologies makes it possible to effectively use economic and 
mathematical models based on forecasting methods, multivariate statistical and data mining together with 
modern software. The purpose of the article is to develop a methodological approach to the integral assessment 
of the financial condition of enterprises using the method of multivariate statistical analysis. The generalization 
of theoretical and methodological developments on the integral assessment of the financial and economic 
activities of enterprises shows the absence of a single methodological approach to the development of a universal 
model and a system of index indicators that fully characterize the level of enterprises’ development. The paper 
presents a classification of existing methods for the integrated assessment of enterprises, based on the use of 
expert methods, multivariate statistical and data mining. It is noted that the development of information 
technology enhances the intensive introduction of intellectual analysis methods of searching 
internal relationships and patterns in large data sets. An assessment of the level of creditworthiness 
and financial condition of heat supply enterprises has been carried out using the existing models of the NBU and 
the Ministry of Finance of Ukraine. A scientific and methodological approach to the integral assessment of the 
financial condition of enterprises using the method of principal components has been proposed. The main tasks 
include the development of a model of an integral indicator of the enterprise's financial condition 
and the improvement of the information system for monitoring the financial and economic activities 
of an enterprise. The use of the model has made it possible to determine the position of each communal heat 
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supply enterprise in the industry ranking. Further research involves improving the economic and mathematical 
model using Data Mining technologies, which will increase the number of indicators that reflect the influence of 
external and internal factors on the level of the enterprise's economic potential.

Keywords: enterprise, valuation methods, integral indicator, creditworthiness, class of the debtor, financial con-
dition, rating.

Постановка проблеми. Формування стра-
тегії виробничого підприємства на почат-
ковому етапі передбачає попередній ана-
ліз фінансово-господарської діяльності, 
інтегральну оцінку основних індикаторів 
розвитку визначення позиції підприємства у 
галузевому рейтингу. На основі ретроспек-
тивної інформації необхідно здійснити про-
гноз індикаторів мети, які стануть основою 
під час побудови короткострокових та серед-
ньострокових бюджетних планів. Інтенсивний 
розвиток інформаційних технологій дозволяє 
ефективно використовувати економіко-мате-
матичні моделі, що базуються на методах про-
гнозування, багатовимірного статистичного та 
інтелектуального аналізу даних у сукупності із 
сучасним програмним забезпеченням.

Водночас, підприємство необхідно розгля-
дати як складну соціально-економічну підсис-
тему, на яку впливають внутрішні та зовнішні 
фактори та виклики, насамперед, пов’язані 
з нестабільною політичною та економічною 
обстановкою. Треба визнати, що поки що 
немає універсальних економіко-математич-
них моделей, які були б здатні адекватно 
оцінити реальний стан такої системи. Таким 
чином, проблема пошуку оптимальних мето-
дів інтегральної оцінки фінансово-господар-
ської діяльності підприємств із використан-
ням сучасних інформаційних технологій, як і 
раніше, є актуальною.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблемам інтегральної оцінки економіч-
ного потенціалу, фінансового стану, кредито-
спроможності промислових та комунальних 
підприємств присвячено досить велику кіль-
кість досліджень українських та зарубіжних 
науковців. У статті Наумової М. [1] надано 
класифікація існуючих підходів до побудови 
економіко-математичних моделей оцінки та 
прогнозів економічних процесів. Зроблено 
висновок, що жоден метод моделювання не 
здатний описати повною мірою всі аспекти 
діяльності елементів економічної системи 
адекватно реальному стану. Тим не менш, 
розвиток сучасних інформаційних технологій 
у недалекому майбутньому дозволить ство-
рити універсальні моделі з високим рівень 
достовірності.

При побудові інтегральних індексів оцінки 
фінансово-господарської діяльності та еконо-
мічного потенціалу підприємства дослідники 
пропонували використовувати методи багато-
вимірного статистичного аналізу, такі як метод 
головних компонентів [2–4], кластерний, так-
сономічний та дискримінантний аналіз [5–8]. 
У дослідженні С. Томчака [8] порівнювалися 
дискримінантна та байєсовськая модель, 
використання яких, на думку автора, дозво-
ляє розпізнавати погіршення фінансового 
стану компаній-виробників задовго до оголо-
шення про неплатоспроможність.

Т. Клебанова, А. Димченко, А. Рудаченко 
[9] пропонують діагностувати ймовірність 
кризового стану підприємства за допомогою 
моделі нечіткої нейронної мережі на основі 
п’яти діагностичних показників (частка 
коштів у виробничій сфері; оборотність акти-
вів; коефіцієнт трансформації; коефіцієнт 
фінансової незалежності; коефіцієнт швид-
кої ліквідності; рентабельність капіталу). 
Авторами [10] розроблено модель редук-
ції індикаторів оцінки нерівномірності соці-
ально-економічного розвитку регіонів Укра-
їни методами Data Mining, зокрема, методом 
головних компонент, що дозволило суттєво 
зменшити інформаційний простір оціночних  
показників

На нормативно-правовому рівні, дискри-
мінантний аналіз застосовано Національним 
банком України (НБУ) для здійснення інте-
гральної оцінки класу підприємств-позичаль-
ників [11], а також Мінфіном України для побу-
дови інтегрального показника фінансового 
стану підприємств різних галузей [12]. У роботі 
[3] проведено критичний аналіз моделей інте-
грального показника фінансового стану та 
рівня кредитоспроможності на прикладі під-
приємств водопостачання та водовідведення 
України.

Узагальнення теоретичних та методичних 
розробок стосовно інтегральної оцінки фінан-
сово-господарської діяльності підприємств 
свідчить про відсутність єдиного методоло-
гічного підходу до розробки універсальної 
моделі та системи показників-індикаторів, які 
в повній мірі характеризують рівень розвитку 
підприємств. 
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Формулювання цілей статті. Мета дослі-
дження полягає в розробці науково-методич-
ного підходу до інтегральної оцінки фінан-
сового стану підприємств з використанням 
багатомірного статистичного аналізу.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Узагальнюючи численні дослі-
дження, присвячені інтегральній та рейтинго-
вій оцінці фінансово-господарської діяльності 
підприємств, можна виділити основні методи, 
що ґрунтуються на застосуванні експертних 
методів, багатовимірного статистичного та 
інтелектуального аналізу даних (рис. 1). 

Методи багатовимірного статистичного 
аналізу почали застосовувати для інтеграль-
ної оцінки досить давно. Найбільшого поши-
рення набули моделі, засновані на методах 
кластерного, таксономічного та дискримі-
нантного аналізу, а також на методі головних 
компонентів. Використання моделей дає 
досить достовірні результати для обробки 
невеликих масивів даних, що характеризу-
ють фінансовий стан, рівень кредитоспро-
можності, розвиток економічного потенціалу. 
До недоліків слід віднести підвищення рівня 
недостовірності результатів інтегральної 
оцінки зі збільшенням масиву даних та числа 
індикаторів. Теорія нечітких множин засто-
совувалася для оцінки ризиків інвестиційних 
проектів [13]. 

Розвиток сучасних інформаційних техно-
логій сприяв вдосконаленню математичного 
апарату обробки великих масивів даних. 
Результатом стало інтенсивне впровадження 
технологій інтелектуального аналізу даних – 

Data Mining, що дозволило підвищити ефек-
тивність процесу пошуку закономірностей 
у великих базах даних. Завдяки налагодже-
ному алгоритму Data Mining успішно впрова-
джено прикладні програми обробки даних, 
серед яких можна згадати SAS Enterprise 
Miner, Statistica, Microsoft Analysis Services, 
SAS Customer Intelligence 360, SAS Revenue 
Optimization та ін.

Процес обробки даних за допомогою Data 
Mining проходить кілька етапів: постановка 
задачі, підготовка та вивчення даних, вибір та 
побудова моделі, тестування моделі, обробка 
інформації, оновлення моделі. Для інтеграль-
ної оцінки діяльності підприємств на основі 
невеликих масивів даних Data Mining насам-
перед може використовувати удосконалений 
компонентний та кластерний аналіз.

Інтегральна оцінка та рівня кредитоспро-
можності є найважливішим етапом процесу 
розробки стратегії сталого розвитку підприєм-
ства. Вітчизняними банками застосовуються 
модель інтегральної оцінки кредитоспро-
можності позичальників-підприємств [11], 
яку затверджено НБУ. Залежно від значення 
інтегрального показника банк визначає клас 
боржника-юридичної особи за одним із 9 кла-
сів, від якого, в свою чергу, залежить значення 
коефіцієнту розміру кредитного ризику – PD, 
що відображає ймовірність дефолту підпри-
ємства. Наприклад, для дев’ятого класу ймо-
вірність дефолту становить 99%. 

Інтегральний показник боржника для і-того 
(i = 116) комунального підприємства підрахо-
вує за формулою

Рис. 1. Методи інтегральної оцінки фінансово-господарської діяльності підприємств
Джерело: розроблено авторами
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Z X X X X Xi i i i i i� � � � � � � � � � �1 83 0 56 0 605 0 833 0 523 0 5341 2 3 4 5, , , , , , ,   (1)
де показники Хik характеризують фінан-

сову автономію; загальну ліквідність; період 
повного обороту запасів; спроможність обслу-
говування боргу валовим прибутком; період 
повного обороту кредиторської заборгова-
ності, відповідно.

На рисунку 2 надано класифікацію кому-
нальних підприємств теплопостачання Укра-
їни (КВЕД D) за рівнем кредитоспроможності, 
відповідно до моделі інтегральної оцінки  
НБУ (1). 

Ймовірність дефолту КП «Теплоенерге-
тик» Кропивницький, «Криворіжтепломе-
режа» перевищує 20%. Найбільш сприят-
ливий рівень кредитоспроможності мають 
«Міські теплові мережі» Запоріжжя, «Київте-
плоенерго», «Полтаватеплоенерго».

Згідно Наказу Міністерства фінансів Укра-
їни № 616 від 14.07.2016 р., якість фінансо-
вого стану підприємства здійснюється на 
основі присвоєння йому класу згідно з зна-
чення інтегрального показника. В моделі 
інтегральної оцінки застосовувався метод 
дискримінантного аналізу. Класи за рівнем 
фінансового стану слід інтерпретувати таким 
чином: клас 1 – високий рівень спроможності 

виконувати зобов’язання та найменша ймо-
вірність дефолту; клас 2 – достатній рівень 
спроможності виконувати свої зобов’язання 
та незначна ймовірність дефолту; клас 3 – 
нижче середнього рівня спроможності вико-
нувати зобов’язання; клас 4 – фінансовий 
стан є нестабільний і свідчить про наявність 
ознак неплатоспроможності; клас 5 – високий 
рівень ймовірності дефолту [12].

Формула розрахунку інтегрального показ-
ника для комунальних підприємств теплопос-
тачання має вигляд

Z K K K K Ki i i i i i� � � � � � � � � � � �0 5 0 025 1 9 0 45 1 5 0 031 2 3 4 5, , , , , ,

Z K K K K Ki i i i i i� � � � � � � � � � � �0 5 0 025 1 9 0 45 1 5 0 031 2 3 4 5, , , , , , ,        (2)
де К1 – коефіцієнт покриття; К2 – коефі-

цієнт фінансової незалежності; К3 – коефі-
цієнт рентабельності продажів за фінансо-
вими результатами операційної діяльності; 
К4 – коефіцієнт рентабельності активів чис-
тим прибутком; К5 – коефіцієнт оборотності 
оборотних активів.

На рисунку 3 надано класифікацію кому-
нальних підприємств теплопостачання Укра-
їни за рівнем фінансового стану, відповідно до 
дискримінантної моделі інтегральної оцінки 
(2). Для зручності аналізу інтегральний показ-
ник масштабують на інтервалі [0; 1] 

Z Z Z Z Zi i min max min
 � �� � �� �/ ,           (3)

Рис. 2. Класифікація комунальних підприємств теплопостачання України 
за рівнем кредитоспроможності, згідно (1)
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де Zmin; Zmax – мінімальне і максимальне 
значення показника Zi. 

Слід зазначити, що НБУ регулярно онов-
лює дискримінантну модель (1), тоді як Мін-
фін України з 2016 р. жодного разу не кори-
гував формули розрахунку інтегрального 
показника, що може негативно позначитися 
на достовірності результатів.

В роботі [3] авторами статті запропоновано 
методичний підхід інтегральної оцінки фінан-
сового стану підприємств, структурна схема 
якого надана на рисунку 4. 

Головною метою є забезпечення ефек-
тивного управління фінансовим потенціалом 
підприємств галузі. Серед основних завдань 
необхідно виділити розробку моделі інте-
грального показника фінансового стану під-
приємства, впровадження та удосконалення 
інформаційної системи моніторингу фінан-
сово-господарської діяльності підприємства; 
організацію безперервної комплексної оцінки 
основних показників, що характеризують 
фінансовий потенціал підприємства.

Економіко-математична модель, яка вико-
ристовує метод головних компонент, оцінює 
n підприємств галузі на підставі m частинних 
індикаторів, записується у вигляді: 

F X WT� ��� �� � ›,                    (4)
де F – матриця-стовпець головних компо-

нент; X –матриця центрованих частинних інди-

каторів x x x nkj kj kj� � � / ; WT – транспоно-
вана матриця, у якій елементами є нормовані 
власні вектори, відповідні власним значен- 
ням λК; Λ – діагональна матриця, що міс-
тить елементи λk ; j – номер підприємства  
(j = 1,...n); к – номер індикатора (к = 1,...m). 

Для побудови інтегрального індексу обрано 
наступні показники: коефіцієнти покриття, 
фінансової незалежності, рентабельності 
оборотного капіталу, чистої рентабельності, 
оборотності оборотних активів. Частинні 
індикатори перетворюються на безрозмірний 
вигляд за формулою

 x
П П

kj
kj kj

kj

�
�

�
,                       (5)

де Пkj  – середнє значення статистичного 
показника к-го показника для підприємства j, 
σkj – середнє квадратичне відхилення к-го 
показника.

У більшості випадків першу головну ком-
поненту F1j можна розглядати як інтеграль-
ний показник фінансового стану підприємств.  
Для побудови інтегрального показника обрано 
наступні показники: коефіцієнти покриття, 
фінансової незалежності, рентабельності 
оборотних активів, чистої рентабельності, 
оборотності оборотних активів. 

Використання моделі дозволило згідно 
інтегральному показнику:

Рис. 3. Класифікація комунальних підприємств теплопостачання України 
за рівнем фінансового стану, згідно (2)
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F x x x x xj j j j j j1 1 2 3 4 50 19 0 37 0 23 0 38 0 28� � � � � � � � � �, , , , ,    

F x x x x xj j j j j j1 1 2 3 4 50 19 0 37 0 23 0 38 0 28� � � � � � � � � �, , , , ,            (6)
визначити позицію кожного комунального 

підприємства теплопостачання за рівнем 
фінансового стану у галузевому рейтингу 
(рис. 5).

Інтерпретація результатів розрахунку нор-
мованого інтегрального показника за рів-
нем фінансового стану: [0,65–1] – достат-
ній рівень; [0,4–0,65) – задовільний рівень; 
[0–0,4) – низький рівень.

П’ять підприємств теплопостачання Запо-
ріжжя, Києва, Львова, Полтави, Вінниці 
зайняли перші рядки рейтингу. Серед аутсай-
дерів слід зазначити підприємства Дніпра, 

Кропивницького, Харкова та Кривого Рогу, 
які мають значні чисті збитки та негативний 
показник власного капіталу. 

Висновки та перспективи подальших 
досліджень. Незважаючи на значну кіль-
кість наукових досліджень, присвячених 
інтегральній оцінці фінансово-господарської 
діяльності підприємств, як і раніше, акту-
альна проблема розробки економіко-мате-
матичних моделей, які генерували достовірні 
оцінки з урахуванням внутрішніх та зовнішніх 
викликів. На нашу думку, представлена Мініс-
терством фінансів дискримінантна модель 
недостатньо об’єктивно відображає дійсний 
фінансовий стан підприємств галузі, оскільки 
не оновлюється, що є необхідною умовою під 

Рис. 4. Методичний підхід до інтегральної оцінки фінансового стану 
підприємств галузі 

Джерело: розроблено авторами
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час використання дискримінантного аналізу. 
На основі розробленого методичного підходу 
до побудови моделі інтегрального показника 
фінансового стану підприємства проведено 
оцінку комунальних підприємств теплопос-
тачання, що дозволяє визначити їх позиції 
у галузевому рейтингу. Рекомендації, роз-
роблені за результатами оцінки, дозволяють 
корегувати планові заходи щодо підвищення 

ефективності управління фінансовим потен-
ціалом підприємства.

Подальше дослідження передбачає удо-
сконалення економіко-математичної моделі 
за допомогою технологій Data Mining, що 
дозволить збільшити кількість індикаторів, які 
відображають вплив зовнішніх та внутрішніх 
факторів на рівень економічного потенціалу 
підприємства.

Рис. 5. Галузевий рейтинг підприємств теплопостачання 
за рівнем фінансового стану, згідно (6)

Джерело: розраховано авторами
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