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ВСТУП

Актуальність теми. У процесі становлення ринкових відносин в Україні всі ланки фінансової системи опинилися у глибокій кризі. І тому є необхідним аналіз шляхів обмеження фінансових ризиків на підприємстві з метою запобігти його банкрутству і для подальшої успішної діяльності з «позитивними» перспективами для підприємства, а також його співпраця з міжнародним ринком, тим самим підвищуючи авторитет держави. Банкрутство підприємства і його ліквідація означає не тільки збитки для акціонерів, кредиторів, партнерів, споживачів продукції, але й зменшення розмірів податкових платежів до бюджету, а також збільшення безробіття, що, у свою чергу, може слугувати одним із факторів макроекономічної нестабільності. 

Перехід до нових умов господарювання, формування нової стратегії підприємств, яка орієнтована на економіку ринкового типу, вимагає розробки ефективного механізму управління фінансовим ризиком на підприємстві. Серед усіх ризиків діяльності суб'єктів господарювання, фінансові ризики є основними,  оскільки ставлять під загрозу подальшу успішну діяльність підприємства. Їхня дія зумовлює зниження фінансових результатів і фінансової стійкості підприємства. Фінансові ризики визначають як ймовірність виникнення фінансових втрат через неефективну структуру капіталу, що спричиняє до розбалансованості грошових потоків підприємства. Тому необхідно враховувати ризик на всіх етапах формування і функціонування системи управління підприємством, що дає можливість не тільки зменшити ймовірність і розмір можливих та реальних збитків, але й створити умови для одержання найкращих фінансових результатів. Це об’єктивізує задачу розробки науково обґрунтованих підходів до прийняття управлінських рішень на підприємствах в умовах ризику, чіткої ідентифікації, точного аналізу й оцінки ризиків, а також до ефективного управління ними.
У науковій літературі значна кількість робіт багатьох економістів присвячена трактуванню сутності фінансових ризиків та їхньому місцю у системі господарської діяльності підприємства, прогнозуванню кризового стану підприємства. Серед них роботи: І.О. Бланка, В.В. Вітлінського, Н.М. Внукової, С.І. Наконечного, Г.А. Семенова, В.П. Сударева, О.А. Терещенко й інших. 

Теоретичне й практичне значення вирішення завдань ефективного управління фінансовими ризиками обумовлюють актуальність теми магістерської роботи, вибір мети й задач дослідження.
Мета і задачі дослідження. Метою роботи є теоретичне узагальнення і методологічне обґрунтування методів управління фінансовими ризиками на  підприємствах і розробка методичних підходів щодо формування організаційно-економічного механізму їх зниження, реалізація яких буде сприяти забезпеченню фінансової сталості суб’єктів господарювання.

Для реалізації мети дослідження було поставлено й вирішено такі задачі:

· проаналізовано тенденції сучасного розвитку економічних процесів в Україні, визначено фактори, що призводять до низької ефективності розвитку підприємств;

· досліджено й уточнено існуючі підходи до класифікації фінансових ризиків на підприємствах;

· визначено сутність, зміст та складові механізму формування і реалізації політики управління фінансовими ризиками на підприємстві;

· проаналізовано методи визначення фінансового стану підприємства й обґрунтовано доцільність застосування комплексної кількісної оцінки фінансового стану з метою визначення рівня фінансового ризику;

· проаналізовано фактори банкрутства підприємства та методи оцінки його ймовірності;

· запропоновано методичний підхід щодо формування організаційно-економічного механізму управління фінансовими ризиками на підприємствах у сучасних умовах;

· обґрунтовано методичний підхід до вибору фінансової стратегії підприємства в умовах фінансових ризиків;

· запропоновано методичний підхід щодо діагностики банкрутства підприємства.

Об'єктом дослідження є процес обґрунтування прийняття управлінських рішень на підприємстві ПАТ  «Фармак» в умовах ризику та невизначеності. 

Предметом дослідження є теоретичне й методичне забезпечення процесів формування та функціонування організаційно-економічного механізму управління фінансовими ризиками на підприємствах.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою роботи є положення сучасної економічної теорії, дослідження вітчизняних і зарубіжних учених, досвід підприємств у сфері антикризового управління, що базується на аналізі й оцінках ризиків, фінансового стану підприємства, а також законодавчі й нормативні акти України з питань банкрутства й розвитку підприємства. 

У процесі дослідження було використано методи: узагальнення, аналізу й синтезу – для обґрунтування й уточнення теоретичних положень з управління фінансовими ризиками; порівняння – для визначення відмінностей у розвитку економічних процесів на промислових підприємствах України; систематизації, класифікації, ситуаційного підходу – для визначення факторів, що дозволяють діагностувати стан підприємства й формувати комплекс управлінських заходів; економіко-статистичні – для розробки моделі прогнозування узагальнюючого показника фінансового стану підприємства. 

РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ В УМОВАХ РИЗИКУ
1.1. Сутність, види і класифікація фінансових ризиків

В процесі своєї діяльності підприємство в умовах ринку вступає у фінансові відносини з різними економічними суб'єктами (банками, підприємствами, державними органами при сплаті податків і інших платежів і т. д.).
Фінансові стосунки підприємства включають [47]: 
1. відношення із зовнішніми фінансовими агентами: 
1.1
з державними органами з приводу здійснення податкових і інших платежів до бюджету і цільові фонди, бюджетного фінансування, здобуття субсидій та інші;
1.2
з установами фінансової інфраструктури (банками, страховими компаніями) у зв'язку із здобуттям і погашенням кредитів, погашенням відсотків, а також у зв'язку із страховими платежами і відшкодуванням по різних видах страхування;
1.3
з іншими господарськими суб'єктами у зв'язку з інвестуванням в коштовні папери, здобуттям по ним доходів, доходів від участі в розподілі прибули від спільної діяльності;
2. внутрішні фінансові стосунки:
2.1 підприємства із засновниками, що виникають при формуванні статутного капіталу, здобуття коштів з державного бюджету, вступ пайових внесків і інше;
2.2 підприємством і зайнятими на нім працівниками з приводу формування фонду оплати праці, виплати заробітної плати, матеріального заохочення, виплати дивідендів по акціях; 
2.3 усередині самих підприємств, які виникають при розподілі отримуваних доходів і накопичень, формуванні всіляких фондів грошових коштів.
Складність фінансових стосунків обумовлює вірогідність виникнення різних видів ризиків для підприємства. 
Діяльність підприємства завжди супроводиться невизначеністю в різних формах і різних сферах. Таким чином, економічний ризик породжується невизначеністю (невідомістю, невірогідністю, неоднозначністю), випадковістю. Тобто ризик виникає за умови наявності альтернативних рішень, планів, інвестиційних і інноваційних проектів і так далі [17, с.13].
Невизначеність (наслідок незнання, тобто неповноти, недостатності знання законів діяльності в області бізнесу, що не дозволяє ефективно вести господарство) − призводить до ризику через відсутність повної інформації та неможливість точного передбачення. Суттєво впливати на його виникнення можуть такі чинники як погодні умови, науково-технічний прогрес, ринковий попит і ціни на товари тощо. Ризик виникає тоді, коли приймається рішення з кількох можливих, і є непевність в тому, що воно, це рішення, призведе до найефективніших наслідків. Таким чином, економічний ризик породжується невизначеністю (невідомістю, невірогідністю, неоднозначністю), випадковістю. Тобто ризик виникає за умови наявності альтернативних рішень, планів, інвестиційних та інноваційних проектів і так далі [12, с.29].
В наш час і досі актуальна тема трактування проблем ризику і його класифікації, цій темі присвячена велика кількість робіт. 
На рівні теорії проблема ризику почала розроблятися у рамках класичних ідей Мілля і Сеніора. Вони визначали в структурі прибутку відсоток ризику як частку на вкладений капітал, заробітну плату капіталіста і плату за ризик як відшкодування можливих збитків, що пов'язані з підприємницькою діяльністю.
Подальшого розвитку теорія ризиків набула у неокласиків. Альфред Маршалл розклав прибуток, подібно до класиків, на заробітну плату, відсоток на капітал і плату за ризик. У його розумінні ризик − підприємницька заслуга, він не розглядається лише як імовірність втрат.
У сучасній літературі поняття «ризик» має різне трактування. Одне з них є «вірогідністю (загроза) втрати підприємством частини своїх ресурсів, недоотриманням доходу або прояву додаткових витрат в результаті здійснення певної виробничої і фінансової діяльності» [20].
На відміну від неокласиків, Джон Мейнард Кейнс стверджував, що ризиком є частина вартості, пов'язана з можливими витратами, викликаними непередбаченими змінами ринкових цін, надмірною спрацьованістю обладнання або ризиком унаслідок катастроф. Особливістю теорії Кейнса є те, що він виділяє саме фінансові ризики. Він виділяє три основні види ризику [73]:
· ризик підприємця або боржника, який виникає через невпевненість в реальності здобуття тієї перспективної вигоди, на яку він розраховував;
· ризик кредитора – виникає при проведенні кредитних операцій, під якими Кейнс розуміє надання позик (цей ризик пов'язаний з можливістю умисного або ненавмисного банкротства боржника або з недостатньою забезпеченістю позик);
· ризик, пов'язаний з можливістю зниження цінності грошової одиниці, тобто з інфляцією.
Дж. М. Кейнс вважає, що всі види ризиків є непрогнозованими. У своїй теорії Кейнс виділяє саме фінансові ризики і приділяє особливу увагу одному з них – кредитному.
Американський учений Ф. Найт розглядає ризик ширше, ніж просто матеріальні збитки. Згідно з його твердженнями прибуток пов'язаний з елементом невизначеності. Це виявляється в здобутті спекулятивних доходів. Високі доходи від ризикових підприємств - це просто премія за ризик, який не піддається виміру. Необхідно відзначити, що Найт мав на увазі не ті ризики, які піддаються прогнозуванню і страхуванню, а ризик, який не піддається обліку, пов'язаний з невизначеністю перспективи. Розвиток такого підходу до визначення ризику полягає в швидкому розвитку фінансового сектора економіки, розширенні біржових і інших спекуляцій.
Сучасна теорія ризику була запропонована відомими західними економістами Г. Марковіцем і В. Шарпом. Ідея Г. Марковіца полягає у тому, що учасники фінансового ринку мають дві мети: по-перше, підвищення рівня очікуваного доходу; по-друге, зниження рівня ризику ступенем невизначеності доходу. Розв'язання цих двох завдань можливе лише за умови створення ефективного інвестиційного портфеля для даного фондового ринку у єдиному варіанті. Саме Г. Марковіц запропонував вважати показником рівня ризику відхилення очікуваного значення випадкової змінної (прибутку) від її середнього значення — варіацію і стандартне відхилення [11].
Д. Кесєєрлі ділить всі можливі в підприємницькій діяльності ризики на наступні основні групи [77]: 
· кредитні ризики – це традиційні ризики банківської сфери діяльності. Найчастіше вони виникають в разі неповернення відсотків, а потім і кредиту, а також при роботі з коштовними паперами. Кредитні ризики завжди включаються в основу вартості кредиту або в операції з коштовними паперами і виплачуються в наступному періоді. У багатобічних угодах вірогідність таких ризиків зростає;

· ринкові ризики виникають при зміні ринкової ціни або ринкового попиту. Найбільш відомо два види ринкових ризиків – це ризик ліквідності (пов'язаний із зміна цін і ринкового попиту) і ризик передоплати (пов'язаний із зниженням банківського відсотка);

· операційний ризик – це ризик, який виникає з проблемами в роботі основних операційних механізмів ринку (устаткування, комп'ютерів, застарілої інформації);

· ризики довкілля – пов'язані з природним, законодавчим, регулятивним соціальним і політичним середовищем;

· ризики поведінки – виникають у зв'язку з помилкою персоналу. Чим складніше справа і ніж більша кількість персоналу працює над нею, тим більше вірогідність помилки. 
Всі перераховані ризики можуть зливатися і ставати одним цілим у межах однієї або декількох угод.
Найповнішим і сучаснішим є визначення ризику, дане Кирейцевим Г. Г. Під ризиком слід розуміти можливість виникнення збитків унаслідок дії переважно зовнішніх чинників, які при оцінці ситуації (перед ухваленням рішення) були невідомі і їх вплив може змінити вірогідність досягнення бажаного результату [13].

Поддерьогін А. Н. під фінансовим ризиком розуміє ризик структури капіталу: в разі незадовільної структури капіталу виникає ризик того, що підприємство залучає засоби по ризиковій процентній ставці і у результаті стане неплатоспроможним [24, с.202].
Визначення природи ризику в своїй роботі дає Балабанов І.Т. Він відзначає, що як економічна категорія ризик – це подія, яка може статися або не статися; в результаті настання такої події можливі три економічні результати: негативний (збиток); нульовий; позитивний (вигода, виграш, прибуток). Таке випередження ризику об'єднує категорії «ризик» як вірогідність втрат і «шансу» як категорії вірогідності прибутку. Проте можна відзначити, що поняття ризик необхідно розглядати як комплексне, яке несе в собі потенційні можливості втрат і прибутку.
За об'єктивними ознаками ризики класифікуються на пов'язані з розміром компанії і на обумовлені галузевою приналежністю.
За суб'єктивними ознаками ризики діляться на властиві країні в цілому; пов'язані з акціонуванням і приватизацією підприємств; ризики неефективності внутрішнього контролю; фінансові ризики; інвестиційні ризики; ризики неефективності обліку; внутрішньогосподарських розрахунків; міри платоспроможності дебіторів; технологічні ризики [14, с. 524].
Бланк І.О. в роботі [7, с.433] розглядає фінансовий ризик як одну з найбільш складних категорій, пов'язану із здійсненням господарської діяльності, якою властиві наступні характеристики: економічна природа, об'єктивність прояву, вірогідність реалізації, невизначеність наслідків. При цьому під фінансовим ризиком розуміється вірогідність виникнення несприятливих фінансових наслідків у формі втрати доходу або капіталу, в ситуації невизначеності умов здійснення фінансової діяльності підприємства.
Бланк І. О. пропонує наступну класифікацію фінансових ризиків: 

· ризик зниження фінансової стійкості підприємства − генерується недосконалістю структури капіталу (надмірна частка використовуваних позикових коштів), що породжує незбалансованість позитивного та від’ємного грошових потоків підприємства за обсягами;
· ризик неплатоспроможності підприємства − генерується зниженням рівня ліквідності обігових коштів, що породжує розбалансованість позитивного та від’ємного грошових потоків підприємства в часі;
· інвестиційний ризик − характеризує можливість виникнення фінансових втрат в процесі здійснення інвестиційної діяльності підприємства. Відповідно до видів цієї діяльності розподіляються і види інвестиційного ризику − ризик реального та фінансового інвестування; 

· інфляційний ризик − характеризується можливістю знецінення реальної вартості капіталу (у формі фінансових активів підприємства), а також очікуваних доходів від здійснення фінансових операцій в умовах інфляції;
· відсотковий ризик − полягає у непередбачуваній зміні відсоткової ставки на фінансовому ринку (як депозитної, так і кредитної). Причиною виникнення даного виду фінансового ризику є зміна кон’юнктури фінансового ринку під впливом державного регулювання, зростання або зниження пропозиції вільних грошових ресурсів та інші фактори;
· валютний ризик − властивий підприємствам, що здійснюють зовнішньоекономічну діяльність. Він проявляється в недоотриманні передбачених доходів в результаті безпосереднього впливу зміни обмінного курсу іноземної валюти, що використовується у зовнішньоекономічних операціях підприємства, на очікувані грошові потоки від цих операцій. Так, імпортуючи сировину і матеріали, підприємство програє від підвищення обмінного курсу відповідної іноземної валюти по відношенню до національної. Зниження цього курсу визначає фінансові втрати підприємства при експорті готової продукції;
· депозитний ризик − відображає можливість неповернення депозитних внесків;
· кредитний ризик. Він має місце у фінансовій діяльності підприємства при наданні ним товарного (комерційного) або споживчого кредиту покупцям. Формою його прояву є ризик неплатежу або несвоєчасного розрахунку за відпущену продукцію в кредит готову продукцію, а також перевищення розрахункового бюджету по інкасуванню боргу;
· податковий ризик. Цей вид фінансового ризику має ряд проявів: імовірність введення нових видів податків та зборів на здійснення окремих аспектів господарської діяльності; можливість збільшення рівня діючих ставок податків та зборів; зміна строків та умов здійснення окремих податкових платежів; імовірність відміни діючих податкових пільг у сфері господарської діяльності підприємства;
· структурний ризик − генерується неефективним фінансуванням поточних затрат підприємства, що обумовлює високу питому вагу постійних витрат в загальній їх сумі;
· криміногенний ризик − проявляється у формі оголошення його партнерами фіктивного банкрутства; підробки документів, що забезпечують незаконне присвоєння сторонніми особами грошових та інших активів; крадіжки окремих видів активів власним персоналом та ін.
За об'єктом, що характеризується, виділяють наступні групи ризиків використання капіталу [13]: 
· ризик окремої фінансової операції. Він характеризує в комплексі весь спектр видів ризиків використання капіталу, притаманних певній фінансової операції (наприклад, ризик властивий придбання конкретної акції);
· ризик різних видів господарської діяльності (наприклад, ризик інвестиційної чи кредитної діяльності підприємства);
· ризик господарської діяльності підприємства в цілому. Комплекс різних видів ризиків, властивих господарської діяльності підприємства, визначається специфікою організаційно-правової форми його функціонування, співвідношенням основного та оборотного капіталу і т.п.
За джерелами виникнення виділяють такі групи ризиків використання капіталу:
· зовнішній, систематичний або ринковий ризик (всі терміни визначають цей ризик як незалежний від діяльності підприємства). Цей вид ризику характерний для всіх учасників господарської діяльності і всіх видів фінансових операцій. Він виникає при зміні окремих стадій економічного циклу, зміні кон'юнктури фінансового ринку й у ряді інших аналогічних випадків, на які підприємство в процесі своєї діяльності вплинути не може;
· внутрішній, несистематичний або специфічний ризик (всі терміни визначають цей ризик використання капіталу як залежить від діяльності конкретного підприємства). Він може бути пов'язаний з некваліфікованим фінансовим менеджментом, неефективною структурою активів і капіталу, надмірної прихильністю до ризикових (агресивним) господарськими операціями з високою нормою прибутку, недооцінкою господарських партнерів та іншими аналогічними факторами, негативні наслідки яких значною мірою можна запобігти за рахунок ефективного управління цими ризиками.
За фінансових наслідків всі ризики підрозділяються на такі групи:
· ризик, що тягне тільки економічні втрати. При цьому виді ризику фінансові наслідки можуть бути тільки негативними (втрата доходу чи капіталу);
· ризик, що тягне упущену вигоду. Він характеризує ситуацію, коли підприємство в силу сформованих об'єктивних і суб'єктивних причин не може здійснити заплановану господарську операцію (наприклад, при зниженні кредитного рейтингу підприємство не може отримати необхідний кредит і використовувати позитивний ефект фінансового левериджу);
· ризик, що тягне як економічні втрати, так і додаткові доходи. У літературі цей вид ризику часто називається «спекулятивним ризиком», так як він зв'язується із здійсненням спекулятивних (агресивних) фінансових операцій. Однак цей термін (в такій ув'язці) представляється не зовсім точним, тому що даний вид ризику властивий не тільки спекулятивним фінансовим операціям (наприклад, ризик реалізації реального інвестиційного проекту, прибутковість якого в експлуатаційній стадії може бути нижче або вище розрахункового рівня).
За характером прояву у часі виділяють дві групи ризиків використання капіталу:
· постійний ризик. Він характерний для всього періоду здійснення господарської операції і пов'язаний з дією постійних факторів. Прикладом такого ризику є процентний ризик, валютний ризик і т.п.
· тимчасовий ризик. Він характеризує ризик, що носить перманентний характер, що виникає лише на окремих етапах здійснення господарської операції. Прикладом такого виду ризику є ризик неплатоспроможності ефективно функціонуючого підприємства.
 За рівнем фінансових втрат ризики поділяються на : 
· допустимий ризик. Він характеризує ризик, фінансові втрати за яким не перевищують розрахункової суми прибутку по здійснюваній господарської операції; 
· критичний ризик. Він характеризує ризик, фінансові втрати за яким не перевищують розрахункової суми валового доходу по здійснюваній господарської операції; 
· катастрофічний ризик. Він характеризує ризик, фінансові втрати за яким визначаються частковою або повною втратою власного капіталу (цей вид ризику може супроводжуватися втратою і позикового капіталу). 
          За можливістю передбачення ризики використання капіталу поділяються на наступні дві групи [15]: 
· прогнозований ризик. Він характеризує ті види ризиків, які пов'язані з циклічним розвитком економіки, зміною стадій кон'юнктури фінансового ринку, передбачуваним розвитком конкуренції і т.п. Передбачуваність таких ризиків носить відносний характер, так як прогнозування з 100% результатом надійності виключає розглядається явище з категорії ризиків. Прикладом прогнозованих ризиків даного типу є інфляційний ризик, процентний ризик і деякі інші їх види (природно, мова йде про прогнозування ризику в короткостроковому періоді); 
· непрогнозований ризик. Він характеризує види ризиків, що відрізняються повної непередбачуваністю прояви. Прикладом таких ризиків виступають ризики форс-мажорної групи, податковий ризик і деякі інші. 
Відповідно до цього класифікаційною ознакою ризики використання капіталу поділяються також на регульовані і нерегульовані в рамках підприємства. 

За можливістю страхування ризики використання капіталу поділяються також на дві групи:

· ризики, що страхуються. До них належать ризики, які можуть бути передані в порядку зовнішнього страхування відповідним страховим організаціям (відповідно до номенклатури ризиків, прийнятих ними до страхування); 
· ризики, що не страхуються. До них відносяться ті їх види, по яких відсутня пропозиція відповідних страхових продуктів на фінансовому ринку.

Склад ризиків цих розглянутих двох груп дуже рухливий і пов'язаний не тільки з можливістю їх прогнозування, але й з ефективністю здійснення окремих видів страхових операцій в конкретних економічних умовах при сформованих формах державного регулювання страхової діяльності.

Скамай Л. під фінансовим ризиком розуміє, з одного боку, небезпеку потенційно можливої втрати ресурсів або недоотримання доходів в порівнянні з розрахованим варіантом [71, с.43].  З іншого боку – це вірогідність здобуття додаткового об'єму прибули, пов'язаного з ризиком.  
Значну роль відіграє класифікація ризиків, яка є системою угрупування ризиків на основі єдиних критеріїв, ознак, характерних особливостей і залежно від цілей здійснення ефективного управління ними (рис. 1.1). 
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Рис. 1.1. Види фінансових ризиків, що призводять до банкрутства підприємства [ 26, с. 23]

Слід звернути увагу,що існують чинники,які впливають на фінансовий ризик підприємства. Їх можна розділити на зовнішні – із-за невизначеності зовнішнього середовища – і внутрішні, що виникають в результаті ухвалення необґрунтованих управлінських рішень у сфері фінансів.
До зовнішніх чинників слід віднести ті умови, які підприємства не може змінити, але що впливають на його фінансовий стан. В умовах кризи економіки число і міра дії зовнішніх чинників, що впливають на фінансовий ризик, збільшується. Одним з таких чинників є стан податкової системи.  Податкова система включає загальнодержавні і регіональні податки, відрахування до позабюджетних фондів, мита, збори і тарифи.
До внутрішніх чинників, що впливають на фінансові ризики, відносять наступні:
- неефективне поточне фінансово-господарське планування на підприємстві, яке полягає в розробці фінансових планів по видах фінансової діяльності підприємства. Це дозволить визначити всі джерела фінансування діяльності підприємства, сформувати систему його доходів і витрат, забезпечити платоспроможність;
- недоліки в системі організації внутрішнього аналізу і контролю. Ця система є розробленим механізмом здійснення постійного спостереження за поточними результатами;
- необгрунтована стратегія управління необоротними активами і інвестиціями. Основною метою є виявлення відхилень фактичних результатів господарсько-фінансової діяльності, розробка пропозицій по відповідному коректуванню;
- політика формування фінансової структури капіталу є частиною загальної стратегії підприємства, яка полягає в поєднанні власного і позикового капіталу. Це оптимізує співвідношення прийнятного ризику фінансової стійкості;
- дивідендна політика, метою якої  є оптимізація пропорцій між поточними виплатами дивідендів і забезпечення зростання ринкової вартості акцій за рахунок капіталізації частини прибутку. 
На сучасному етапі прийнято виділяти такі основні види фінансових ризиків підприємства:

· ризик зниження фінансової стабільності (або ризик порушення рівноваги фінансового розвитку) підприємства. Цей ризик генерується недосконалою структурою капіталу (використання великої частки позичених коштів), що породжують не збалансування вхідних і вихідних грошових потоків підприємства по об’ємах;

· ризик неплатоспроможності (або ризик незбалансованої ліквідності) підприємства. Цей ризик генерується зниженням рівня ліквідності оборотних активів, що породжують розбалансування вхідного і вихідного грошових потоків підприємства в час;
· інвестиційний ризик. Він характеризує можливість виникнення фінансових втрат в процесі здійснення інвестиційної діяльності підприємства. У відповідності до видів цієї діяльності розділяють і види інвестиційного ризику – ризик реального інвестування і ризик фінансового інвестування;
· інфляційний ризик. Цей вид ризику характеризується можливістю обезцінення реальної вартості капіталу (у формі фінансових активів підприємства), а також очікуваних доходів від здійснення фінансових операцій в умовах інфляції;
· процентний ризик. Він полягає в непередбаченій зміні процентної ставки на фінансовому ринку (як депозитної, так і кредитної). Причиною виникнення даного виду фінансового ризику є зміна кон’юнктури фінансового ринку під впливом державного регулювання, зростання чи спад пропозиції вільних грошових ресурсів та інші фактори. Негативні фінансові наслідки цього виду ризику проявляються в емісійній діяльності підприємства, в його дивідендній політиці, в короткострокових фінансових вкладеннях і деяких інших фінансових операціях;
· валютний ризик. Даний вид ризику властивий підприємствам, що ведуть зовнішньоекономічну діяльність. Він проявляється в недоотриманні передбачених доходів в результаті безпосереднього впливу зміни обмінного курсу іноземної валюти, що використовується в зовнішньоекономічних операціях підприємства, на очікувані грошові потоки від цих операцій. Так, імпортуючи сировину і матеріали, підприємство програє від підвищення обмінного курсу відповідної іноземної валюти по відношенні до національної. Зниження ж цього курсу визначає фінансові втрати підприємства при експорті готової продукції;
· депозитний ризик. Він відображає можливість неповернення депозитних вкладів (непогашення депозитних сертифікатів). Він зустрічається досить рідко і пов’язаний з неправильною оцінкою і невдалим вибором комерційного банку для здійснення депозитних операцій підприємства;
· кредитний ризик. Він має місце у фінансовій діяльності підприємства при наданні ним товарного (комерційного) чи споживчого кредиту покупцям. Формою його прояву є ризик неплатежу чи несвоєчасного розрахунку за відпущену підприємством в кредит готову продукцію, а також перевищення розрахункового бюджету по інкасації боргу;
· податковий ризик. Цей вид фінансового ризику має ряд проявів: ймовірність введення нових видів податків і зборів на здійснення окремих аспектів господарської діяльності; можливості збільшення рівня ставок діючих податків і зборів; зміна строків і умов здійснення окремих податкових платежів; ймовірність відміни діючих податкових пільг у сфері господарської діяльності підприємства;
· структурний ризик. Цей вид ризику генерується неефективним фінансуванням поточних витрат підприємства, що обумовлюють високу питому вагу постійних витрат в загальній їх сумі. Високий коефіцієнт операційного левериджу при несприятливих змінах кон’юнктури товарного ринку і зниженні валового об’єму вхідного грошового потоку по операційній діяльності генерує значно більш високі темпи зниження суми чистого грошового потоку по цьому виду діяльності;
· криміногенний ризик. В сфері фінансової діяльності підприємства він проявляється у формі оголошення його партнерами фіктивного банкрутства; підробки документів, що забезпечують незаконне привласнення сторонніми особами грошових та інших активів; викрадення окремих видів активів власним персоналом та інші;
· інші види ризиків. Ця група ризиків досить громіздка. До неї відносять ризики стихійних лих та інші аналогічні «форс-мажорні ризики», які можуть привести не лише до втрати передбачуваного доходу, але й частини активів підприємства, ризик несвоєчасного здійснення розрахунково-касових операцій; ризик емісійний та інші.
          Дана класифікація та її характеристика дозволяє більш повно оцінити кожен вид ризику, що в системі антикризового управління підприємством є істотним і важливим.
Ризиком можна управляти, використовуючи будь-які методи, що дозволяють аналізувати настання ризикового випадку і своєчасно виробляти заходи щодо його зниження.
Таким чином, найповнішим і сучаснішим є визначення ризику, дане Кирейцевим Г. Г. Під ризиком слід розуміти можливість виникнення збитків унаслідок дії переважно зовнішніх чинників, які при оцінці ситуації (перед ухваленням рішення) були невідомі і їх вплив може змінити вірогідність досягнення бажаного результату. Для вирішення проблеми мінімізації несистематичних ризиків перед нами стоїть завдання вдосконалення методичного підходу до аналізу фінансового стану підприємства, який дозволить оцінити вірогідність виникнення кризової ситуації і міру залежності виникнення банкрутства підприємства від ризику неплатоспроможності, ризику зниження фінансової стійкості і інших видів ризиків.
1.2. Тенденції розвитку підприємств в умовах ризику
Низька ефективність виробництва, відсутність стимул-реакцій підприємницької активності, несприятливий вплив чинників зовнішнього середовища є для багатьох підприємств причинами кризи. Підприємства виявилися на межі банкрутства, не зумівши адаптуватися до сучасних умов. Підтримувати існуючий стан підприємства та рухатись уперед можна тільки за умов ефективного пристосування підприємства до змін зовнішнього середовища, завдяки здійсненню випереджувальних заходів, спрямованих на збереження його життєздатності та забезпечення конкурентоспроможності.
Відсутність державного втручання в процес ухвалення господарських рішень означає, що відповідальність за результати підприємницької діяльності лежить на самих суб'єктах господарювання. Вони повинні вибрати ту сферу діяльності, такий спосіб виробництва, таку систему збуту, яка б забезпечувала конкурентоспроможність продукції, задовольняла потреби споживачів, збільшила прибуток зараз і в довгостроковому періоді. Тому важливим є виробництво лише тих товарів, на які є попит. Неефективна діяльність, відсутність прибутку може привести до погіршення фінансового стану підприємства і до його ліквідації. Успішне функціонування на ринку пов'язане з розробкою стратегії його розвитку, в якій визначаються цілі і завдання, ресурсне забезпечення, дороги досягнення цілей і методи вирішення виникаючих проблем.
Визначення цілей підприємства, вибір головних з них залежить від стадії життєвого циклу підприємства, серед яких можна виділити наступні: реєстрація, розвиток, швидке зростання, стабільний розвиток, зрілість, спад в розвитку підприємства, відродження.
Визначення основних цілей і завдань функціонування підприємства залежно від їх життєвого циклу представлене в таблиці 1.1.
Таким чином, в розвитку будь-якого підприємства є видимими певні закономірності, які відрізняються швидкістю протікання і амплітудою рівня розвитку.
Таблиця 1.1.

Класифікація цілей і завдань функціонування підприємств залежно від стадій їх життєвого циклу*
	Стадії життєвого циклу
	Головна мета підприємства
	Основне завдання

	Реєстрація підприємства
	Розвиток діяльності підприємства, зниження витрат на виробництво товарів
	Вихід на ринок

	Розвиток підприємства
	Поточний прибуток
	Зміцнення положення на ринку

	Бурхливе зростання
	Прискорене зростання об'ємів виробництва і прибутку
	Освоєння своєї частки ринку

	Стабільний розвиток
	Зростання об'ємів діяльності
	Диверсифікація діяльності (освоєння додаткових направлень)

	Зрілість
	Формування іміджу підприємства і збалансований зріст
	Зміцнення положення підприємства на ринку

	Спад в розвитку підприємства
	Збереження позицій
	Забезпечення стабіль ності господарської діяльності

	Відродження
	Пожвавлення (пошук додаткових імпульсів в діяльності)
	Омолоджування (технічне переозброєння, нові постачальники, впровадження нових технологій)


            *Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [22, с.45]

Робота підприємства в сучасних умовах вимагає постійного контролю, його фінансовий стан має бути стійким, щоб за рахунок власних засобів формувати власні активи, не допускати необгрунтованої дебіторської і кредиторської заборгованості, своєчасно розраховуватися по своїх зобов'язаннях. Проте фінансові кризи приводять до погіршення фінансового стану підприємств, зростання кількості збиткових підприємств, збільшується дебіторська заборгованість, затримуються або не виконуються платіжні зобов'язання, тобто створюються умови для банкротства підприємств. У банкротстві підприємств не зацікавлений жоден суб'єкт макро- і мікроекономічної системи.
Причини банкрутства різні - це результат взаємодії багаточисельних чинників як зовнішнього, так і внутрішнього характеру. Чинники, які роблять вплив на рівень фінансових рисок, можна розділити на зовнішніх – із-за невизначеності зовнішнього середовища – і внутрішні, виникаючі в результаті ухвалення необгрунтованих управлінських рішень у сфері фінансів. Їх можна класифікувати таким чином (таблиця 1.2).
Таблиця 1.2.

Причини банкрутства підприємств*
	Зовнішні чинники
	Внутрішні чинники

	Економічні
	Дефіцит власного оборотного капіталу

	Політичні
	Недосконалий механізм ціноутворення

	Демографічні
	Відсутність договірної дисципліни

	Розвиток науки і техніки
	Відсутність юридичних служб

	Міжнародна конкуренція
	Відсутність перспективного планування

	Банкрутство боржників
	Відсутність джерел довгострокового фінансування капіталовкладень. Наявність незавершених капіталовкладень. Зростання дебіторської і кредиторської заборгованості


 *Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [5, с.33]
До зовнішніх або екзогенних чинників (які не залежать від діяльності підприємства) відносять:
- економічні: кризисний стан економіки країни, загальний спад виробництва, інфляція, нестабільність фінансової системи, зростання цін на ресурси, зміну кон'юнктури ринку, неплатоспроможність і банкротство партнерів. Однією з причин неспроможності суб'єктів господарювання може бути неправильна фіскальна політика держави. Високий рівень оподаткування може виявитися непосильним для підприємства;
- політичні: політична нестабільність суспільства, зовнішньоекономічна політика держави, розрив економічних зв'язків, втрата ринків збуту, зміна умов експорту і імпорту, недосконалість законодавства в області господарського права, антимонопольної політики, підприємницької діяльності і інших проявів регулюючої функції держави;
- посилення міжнародної конкуренції у зв'язку з розвитком науково-технічного прогресу; 
- демографічні: чисельність, склад народонаселення; рівень добробуту народу; культурний устрій суспільства, що визначає розмір і структуру потреб і платоспроможний попит населення на ті або інші види товарів і послуг. 
Вплив зовнішніх чинників має стратегічний характер.

До внутрішніх або ендогенних чинників (які залежать від діяльності підприємства) відносять:
· дефіцит власного оборотного капіталу як наслідок неефективної виробничо-комерційної діяльності і неефективної інвестиційної політики; 
· низький рівень техніки, технології і організації виробництва; 
·    зниження ефективності використання виробничих ресурсів підприємства, його виробничій потужності і як наслідок - високий рівень собівартості;

· створення наднормативних залишків незавершеного будівництва, незавершеного виробництва, виробничих запасів, готової продукції, уповільнення оборотності капіталу і утворення його дефіциту. Це заставляє підприємство «залізати» в борги і може бути причиною банкротства;
· відсутність договірної дисципліни, погана клієнтура підприємства, яка платить із запізненням або не платить зовсім унаслідок банкротства, що вимушує підприємство збільшувати свої борги. Так зароджується ланцюгове банкротство;
· відсутність збуту із-за низького рівня організації маркетингової діяльності по вивченню ринків збуту продукції, формуванню портфеля замовлень, підвищенню якості і конкурентоспроможності продукції, виробленню цінової політики;
· залучення позикових засобів в зворот підприємства на невигідних умовах, що веде до збільшення фінансових витрат, зниження рентабельності господарської діяльності;
· швидке і неконтрольоване розширення господарської діяльності, внаслідок чого запаси, витрати і дебіторська заборгованість зростають швидше за об'єм продажів. Звідси з'являється потреба в залученні короткострокових позикових засобів, які можуть перевищити чисті поточні активи (власний оборотний капітал). В результаті підприємство потрапляє під контроль банків і інших кредиторів і може піддатися погрозам банкротства.
Таким чином, банкрутство є наслідком спільної дії внутрішніх і зовнішніх чинників. По мірі значущості для вітчизняних підприємств пріоритетними є зовнішні чинники. Аналіз причин банкрутства суб'єктів дозволяє класифікувати банкрутство: по видах – випадкове, просте, злочинне і по формах – примусове і ініціативне.
Діагностика фінансової ситуації і загрози банкрутства є елементом механізму антикризового управління для оцінки фінансової ситуації, яка формується на підприємстві.
Не дивлячись на позитивні зрушення в економіці України, вплив реформування на неї не є достатнім. Для промисловості останніми роками характерним є недовикористання виробничих потужностей, цінові і структурні диспропорції, випуск неконкурентоздатної продукції, зниження продуктивності праці, низька рентабельність, наявність дебіторської і кредиторської заборгованості, що ставить підприємства перед загрозою банкрутства унаслідок зниження рівня платоспроможності. Збільшення кредиторської і дебіторської заборгованості, у тому числі простроченою, є одній з причин можливого банкротства підприємства.
Об'єктивною закономірністю ринкової економіки є циклічність її розвитку з наявністю етапів кризисних ситуацій. Це визначає необхідність вдосконалення механізму створення системи діагностики і захисту підприємств від фінансової кризи і зниження впливу фінансових ризиків.
У науковій економічній літературі існує безліч трактувань поняття «криза». Поняття «криза» використовується в багатьох суспільно-політичних і природних науках, кожна з яких дає йому свою розшифровку. Причиною існування великої кількості трактувань є багатогранність цього поняття, неоднозначність проявів і непередбачуваність наслідків. 

Криза – переломний момент, важке перехідне положення, загострення протиріч в розвитку який - або сфери людської діяльності, небезпечне нестійке положення  [13].
Криза – це крайнє загострення протиріч в соціально-економічній системі (організації), загрозливе її життєздатності в довкіллі [11].
Коротков Е. М. стверджує, що криза – це крайнє загострення протиріч, що поступово підвищують небезпеку руйнування, розпаду. Тобто криза – це різкі і значні зміни [4].
Банкрутство підприємства – це наслідок глибокої економічної кризи підприємства. Під фінансовою кризою розуміють фазу розбалансованої діяльності підприємства і обмежених можливостей впливу його керівництва на фінансові стосунки [35].
Філімоненко А. С. під фінансовою кризою розуміє недостатність власних засобів у господарюючого суб'єкта для здійснення своєчасних платежів до бюджету, цільові фонди, розрахунків з постачальниками і підрядчиками, працівниками унаслідок зниження результатів їх фінансово-господарської діяльності [82].
Фокина Н. П. вважає, що криза – це зміна фінансово-економічного стану підприємства (різкий перехід від стабільності до розбалансованості всього виробничого ланцюга і обмеженого впливу керівництва на фінансово-економічні і виробничо-організаційні стосунки).
Виходячи з вищесказаного, під фінансовою кризою підприємства слід розуміти протиріччя в стані фінансових можливостей підприємства.

Кризова ситуація - це переломний момент у функціонуванні будь-якого підприємства, в процесі якого воно підпадає під вплив зовнішніх і внутрішніх чинників, що вимагає чіткого реагування на них з боку підприємства.
Одним з параметрів визначення фінансової кризи є його вигляд і чинники, які його визначають (таблиця 1.3).
Таблиця 1.3.
Види і чинники фінансових криз
	Види фінансових криз

	Чинники фінансових криз
	Стратегічна криза (коли на підприємстві зруйнований виробничий потенціал)

	Криза прибутковості (незадовільна структура балансу)
	Криза ліквідності (коли підприємство не платоспроможне або існує загроза втрати платоспроможності)

	
	Неефективна політика збуту і асортиментна політика
	Несприятливе співвідношення цін і собівартості
	Незадовільна структура капіталу

	
	Недосконале планування і прогнозування
	Невиправдане збільшення цін
	Відсутність або незначний рівень резервного фонду

	
	Помилка політики диверсифікації

	Ризикові проекти
	Незадовільна робота з дебіторами

	
	Неефективний апарат управління
	Зменшення об'ємів реалізації
	Надання незабезпечених товарних кредитів

	
	Відсутність виробничої програми
	Придбання збиткових підприємств
	Великі об'єми низьколіквідних оборотних активів

	
	Зайві виробничі потужності
	Значні запаси готової продукції
	Високий рівень кредиторської заборгованості


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [22, с.218]
Між видами криз існує причинно-наслідковий зв'язок: стратегічна криза приводить до кризи прибутковості, яка, у свою чергу, приводить до втрати підприємством ліквідності. Наслідком дії фінансової кризи є збільшення кредиторської заборгованості, виникнення неплатоспроможності і, кінець кінцем, банкротство.
Якщо вірно визначити причини розвитку кризи, то можна точно підібрати найбільш ефективну стратегію подальшого функціонування підприємства. 
В даний час фінансовий аналіз стає одним з елементів розробки і реалізації фінансової стратегії підприємства. Істотну роль може грати аналіз фінансової діяльності для визначення економічного потенціалу підприємства і оцінки його позицій.
Таким чином, в розвитку будь-якого підприємства є видимими певні закономірності, які відрізняються швидкістю протікання і амплітудою рівня розвитку. Банкрутство є наслідком спільної дії внутрішніх і зовнішніх чинників. фінансові кризи приводять до погіршення фінансового стану підприємств, зростання кількості збиткових підприємств, збільшується дебіторська заборгованість, затримуються або не виконуються платіжні зобов'язання, тобто створюються умови для банкротства підприємств. У банкротстві підприємств не зацікавлений жоден суб'єкт макро- і мікроекономічної системи. По мірі значущості для вітчизняних підприємств пріоритетними є зовнішні чинники. Аналіз причин банкрутства суб'єктів дозволяє класифікувати банкрутство: по видах – випадкове, просте, злочинне і по формах – примусове і ініціативне. Діагностика фінансової ситуації і загрози банкрутства є елементом механізму антикризового управління для оцінки фінансової ситуації, яка формується на підприємстві. Одній з ключових проблем в процесі ефективного управління підприємством є аналіз його фінансового стану і тенденцій розвитку. Виникає необхідність в розробці моделі антикризового управління підприємством. 
          1.3. Методи оцінки і управління фінансовими ризиками
В умовах ринкових відносин, за наявності конкуренції і виникненні непередбачуваних ситуацій, господарська, виробнича і комерційна діяльність неможлива без ризику. В даний час належна увага приділяється дослідженням можливостей виходу підприємств з економічної кризи. Виникає проблема управління фінансовим станом підприємства, яке знаходиться на межі банкрутства.
Оцінка ризику в процесі його аналізу дозволяє розділити його по мірі впливу на результати діяльності підприємства. 
У роботі Бланка І. О. [7] процесом управління ризиками є процес нейтралізації їх негативних фінансових наслідків, пов'язаний з їх ідентифікацією, оцінкою, профілактикою і страхуванням, і включає наступні основні заходи:
· ідентифікація окремих видів ризиків, пов'язаних з фінансовою діяльністю підприємства; 
· оцінка широти і достовірності інформації, необхідної для визначення рівня фінансових ризиків;
· вибір і використання відповідних методів оцінки можливого настання ризикової події по окремих видах фінансових ризиків; 
· визначення розміру можливих фінансових втрат при настанні ризикової події по окремих видах ризиків;
· дослідження чинників, що впливають на рівень фінансових ризиків підприємства;

· встановлення граничне допустимого рівня фінансових ризиків по окремих фінансових операціях і видах фінансової діяльності;   
· вибір і використання внутрішніх механізмів нейтралізації негативних наслідків окремих видів фінансових ризиків;
· вибір форм і видів страхування окремих фінансових ризиків підприємства;  
· оцінка результативності нейтралізації і організація моніторингу фінансових ризиків.
Скамай Л. [71] вважає, що процес управління фінансовими ризиками можна представити у вигляді подальших дій: 
· виявлення всіх потенційних ризиків, пов'язаних з фінансовою діяльністю фірми і аналіз можливих втрат;
· виявлення чинників, що впливають на рівень фінансових ризиків; 
· оцінка і ранжирування потенційних ризиків;
· вибір методів і визначення доріг нейтралізації фінансових ризиків.

Шохін Е. І. під управлінням фінансовими ризиками розуміє сукупність прийомів і методів, що зменшують ймовірність появи цих ризиків або наслідків, що локалізують їх. Автор вважає, що, з точки зору своєчасності ухвалення рішення по запобіганню і мінімізації втрат, можна виділити три підходи до управління ризиками:
1)
активний підхід означає максимальне використання засобів для мінімізації ризиків; 
2)
адаптивний підхід заснований на обліку в процесі управління умов господарювання, що склалися, а саме управління ризиками здійснюється в ході проведення господарської операції; 
3)
консервативний підхід передбачає дію на фінансові ризики після настання ризикової події.
Сам процес управління фінансовими ризиками включає декілька етапів. На першому етапі відбувається визначення видів ризиків. На другому етапі проводиться аналіз і кількісна оцінка міри ризику. На третьому – здійснюється вибір методів управління ризиками. На четвертому – дані методи застосовуються на практиці і оцінюються результати проведених заходів.

Грачов С. І. і Коюда Т. П. [20] вважають, що постійне проведення досліджень і вивчення всіх можливих ризиків дає можливість виявити чинники їх виникнення і розробити ефективний механізм управління ними. Для здійснення цього пропонується наступні основні напрями роботи з ризиками:
-
розпізнавання ризику на основі загальної інформації і його аналізу; 
-
охоплення всіх ризикових можливостей; 
-
проведення оцінки ризику; 
-
створення і організація заходів відносно можливих втрат;
-
страхування ризику (тобто передача їх іншим компаніям); 
-
платежі і диверсифікація; 
-
консультації відносно виникнення, зниження ймовірності або ліквідації ризиків. 
В процесі здійснення цих етапів ризики можуть розподілятися на  привабливі і непривабливі, прийнятні і неприйнятні.
Для розробки механізму управління ризиками Грачов С. І. і Коюда Т.П. рекомендують використовувати п'ять стратегій по управлінню ризиками і здобуттю доходу: 
1) стратегія сегментації, яка базується на великій кількості даних про ризики і використання комп'ютерного аналізу про розділення ризиків на привабливі і непривабливі;
2) стратегія інсайдерів, які використовуються за наявності унікальних ризиків і розподіл їх на тих, що приймаються і не приймаються; 
3) технологічна стратегія, яка складається із збору попередньої бази інформації для прогнозування майбутніх цін; 
4) стратегія висновків, коли ухвалення рішень враховує вплив зовнішнього середовища.
5) стратегія масштабів, яка враховує чекання великих періодичних втрат і пропонує заходи щодо їх зниження. 
Подєрьогін А. Н. [11, с.203] вважає, що система управління ризиками включає наступні блоки: 
- ідентифікація ризиків: виявлення всіх загрозливих підприємству ризиків; 
-  оцінка ризиків: визначення наслідків впливу ризиків і вірогідності їх настання в кількісному вираженні; 
-   нейтралізація ризиків: використання відповідних заходів для зниження вірогідності настання ризиків і зменшення наслідків їх впливу.
Механізм розробки політики управління ризиком банкрутства на  підприємстві представлений на рис. 1.2.


Рис. 1.2. Механізм розробки політики управління ризиком банкрутства на промисловому підприємстві [30, с.220]
Механізм розробки політики управління ризиком банкрутства на підприємстві включає декілька етапів. На першому етапі для ефективного управління ризиками бажано своєчасно виявляти, ідентифікувати, аналізувати за значимістю всі можливі чинники, що впливають на загальний рівень фінансового ризику. На другому етапі – проводиться якісна оцінка міри ризику, здійснювана на основі розрахунку можливості його виникнення. На третьому етапі – здійснюється якісна оцінка фінансових ризиків на основі зміни фінансового стану підприємства. На четвертому етапі – здійснюється вибір методів нейтралізації фінансових ризиків і оцінюються результати проведених заходів. Оцінюючи фінансові ризики, які в змозі взяти на себе підприємство, і розробляючи методи його мінімізації, необхідно виходити з: видів фінансової діяльності підприємства; наявності необхідних ресурсів для реалізації програми фінансування економічних наслідків фінансового ризику. При цьому також необхідно враховувати вироблену підприємством фінансову стратегію і основні цілі його діяльності.
В процесі управління фінансовими ризиками визначають розмір можливих втрат, які можуть настати при реалізації ризикової події по певних видах ризиків. Розмір можливих втрат визначається характером здійснюваних операцій і об'ємом притягнених активів підприємства. При цьому можна згрупувати фінансові операції з позицій можливих фінансових втрат при настанні ризикової події:
-
допустимим фінансовим ризиком є можливість втрат по даній фінансовій операції у розмірі розрахункової суми прибутку; 
-
 критичним фінансовим ризиком є можливість втрат по даній фінансовій операції у розмірі розрахункової суми доходу. В цьому випадку збиток підприємства обчислюватиметься сумою понесених ним витрат; 
-
катастрофічним фінансовим ризиком є можливість втрат по даній фінансовій операції більшої частини всього власного капіталу.

Такі операції при негативному їх результаті приводять підприємство до банкрутства.
Кількісне вираження ризиків не може бути однозначним. Залежно від методу оцінки ризику величина його може змінюватися.

Статистичний метод оцінки ризику базується на аналізі коливань досліджуваного показника за певний відрізок часу. Передбачається, що закономірність змін аналізованої величини поширюються на майбутнє. Для тривалих періодів часу це, як правило, виявляється справедливим, але для короткотермінової оцінки екстраполяції колишнії закономірностей дає значні помилки. Отже, проста екстраполяція стратегічних закономірностей не дає можливості реально оцінити ризик.

Метод оцінки ризику Шарпа базується на величині очікуваного прибутку, яка враховує статистичні дані про цого рівень протягом певного часового тренду. Разом із розподілом ризику на систематичний і не систематичний введення в розрахунок показника очікуваного прибутку було тим революційним досягненням, яке дало змогу В. Шарпу згодом дало згодом одержати звання лауреата Нобелівської премії. В стані ж реформ, у якому перебуває нині Україна, визначення величини очікуваного прибутку пов’язане із значними ускладненнями [37].

Спосіб подолання браку інформації про тенденції розвитку ринку пропонують російські вчені. Припущення про розмір очікуваного прибутку базується на ймовірності настання певної фази розвитку економіки і відповідного рівня доходу ( таблиця 1.4.).

Таблиця 1.4.

Ймовірності настання фаз економічного циклу*
	Стан економіки
	Ймовірність, Р, %
	Рівень прибутку, %

	Глибокий спад
	0,05
	Х1

	Невеликий спад
	0,20
	Х2

	Середнє зростання
	0,50
	Х3

	Невелике піднесення
	0,20
	Х4

	Сильне піднесення
	0,05
	Х5


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [5, с.33]
Очікувана норма доходу обчислюється за формулою:
                                             Х = І х Рп х Хп,



       (1.1)

де Х – очікувана норма доходу;

Рп – ймовірність настання певної фази циклу;

Хп – рівень прибутку, звичайний для певної фази циклу (значення з таблиці).

Таким чином, стає непотрібним аналіз великих динамічих рядів. Достатньо знати тільки звичайну для певної стадії економічного циклу норму доходності. При цьому підході треба мати на увазі, що об’єктивні або частотні ймовірності настання подальших подій можуть використовуватися тільки у дуже малій галузі економічних рішень, які звичайно пов’язані з якимись подіями або процесами. Інвестор стикається з такими новими можливостями або подіями, об’єктивну ймовірність настання яких часто неможливо визначити на підставі статистичних спостережень. Отже, статистичні методи оцінки ризику не вирішують одного з головних питань, яке стоїть перед суб’єктом ризику: оцінки в умовах обмеженості інформаційного контуру з урахуванням індивідуальних особливостей певної ситуації.

Дуже зручним на практиці виявляється нормативний метод оцінки ризику. До його позитивних рис належить перш за все легкість розрахунків. Систему нормативів можна розглядати як один із варіантів рейтингового методу з тією різницею, що шкала оцінки заздалегідь сформована і складається з мінімуму значень ранжування.

Нормативний метод оцінки дає змогу визначити ступінь ризику з максимальною точністю: порівняння з нормативом відбувається за шкалою “низький ризик”, “нормальний ризик”, “високий ризик”. Отже, цей метод не дає можливості врахування всіх нюансів конкретної ситуації.

На врахування індивідуальності конкретної ситуації, де вибір рішення пов’язаний із ризиком, більше спрямований рейтинговий метод оцінки. Головна його перевага – можливість добору коефіцієнтів, виходячи з конкретної мети аналізу. Отже, система рейтингової оцінки складається з таких елементів: системи оціночних коефіцієнтів; шкали ваги цих коефіцієнтів (якщо у ній є необхідність); шкали оцінки значень одержаних показників; формули розрахунку остаточного рейтингу.

Рейтинговий метод найпристосованіший для оцінки ризику в умовах розбудови ринкових відносин. На це є декілька причин. По-перше, цей метод при його використанні не передбачає аналізу великих масивів даних, тому оцінка мінімально залежить від широти інформаційного контуру. По-друге, при використанні рейтингового методу одразу відбувається ранжування одержаного результату за певною шкалою. По-третє, рейтинговий метод вимагає від користувача математичних знань тільки в рамках елементарних фінансових розрахунків. Це важлива обставина, оскільки оцінку ризикованості робить переважно персонал із кваліфікацією економістів, а не математиків. 

Внукова Н. М. і Смоляк С. А. [13, с.15] пропонують наступну методику оцінки ризиків підприємств, яка включає три взаємозв'язані стадії: 

1. Підготовча стадія. На цій стадії експерти із запропонованих в анкеті  чинників повинні виділити найбільш істотні ризики. Експертну оцінку доцільно проводити з математичною обробкою суб'єктивних оцінок фахівців з впливу кожного чинника ризику на кінцевий результат діяльності підприємства, а також визначаються джерела, які можуть бути інформаційною базою для проведення досліджень.

2. Стадія розрахункового комплексного показника ризику підприємства визначається показниками, які характеризують ризики підприємств, а також порядок їх розрахунку. Визначаються нормативні значення показників по зонах ризиків, а також спрощення бальної системи і враховується значущість впливу кожного показника на комплексний показник ризику. На завершальному етапі виробляється підсумовування бальних оцінок всіх показників і розрахунок їх середнього значення.
3. Стадія аналізу отриманих результатів. Отримані результати аналізу є основою для ухвалення управлінських рішень відносно управління ризиками.
Отже, оцінка фінансових ризиків, прогнозування, визначення шляхів їх мінімізації в умовах кризи економіки є основним напрямом діяльності по забезпеченню економічної безпеки підприємства. Своєчасне визначення і оцінка чинників ризику має важливе значення при прогнозуванні перспектив фінансового стану підприємства, а також при ухваленні управлінських рішень.

РОЗДІЛ 2

ОЦІНКА ФІНАНСОВОЇ СТАБІЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВА (НА ПРИКЛАДІ ПАТ «ФАРМАК»)
2.1. Характеристика фінансово-господарської діяльності підприємства
Юридична адреса (місце знаходження підприємства): 04080, м. Київ, вул. Фрунзе, 63, iдентифiкaцiйний код: 00481198.

Керівник: Жебровська Ф.І. − генеральний директор.
Історія хіміко-фармацевтичного заводу  починається з літа 1925 року, коли на підставі декрету Раднаркому СРСР "Про місцеві трести" був створений перший в Україні завод з виробництва синтетичних лікарських засобів. Група інженерів і вчених Київського політехнічного інституту під керівництвом професора І.В. Єгорова розробила технологічні схеми виробництва хлороформу і саліцилової кислоти, змонтувала устаткування. На прохання працівників і інженерів підприємству надали ім’я Михайла Васильовича Ломоносова.

 23 грудня 1925 року нечисленний колектив заводу — 42 робочих і 12 інженерно-технічних працівників — видав свою першу продукцію. Саме цей день вважається датою заснування заводу. Трохи пізніше завод освоїв виробництво очищеного наркозного хлороформу, фармакопейної саліцилової кислоти, салолу, метілсаліцилати натрію, з 1927 року — саліцилати натрію, а з 1928 року під керівництвом професора І.В. Єгорова почалося освоєння нової продукції — резорцину, хлоралгідрату, ментолу, ланоліну. Саме на заводі ім. М.В. Ломоносова в 1937 році був вперше розроблений промисловий спосіб отримання валідолу — препарату, що користується популярністю у лікарів і пацієнтів вже більше століття.

До 1941 року на заводі було запущено в експлуатацію цех фармакопейного резорцину, значно збільшено випуск хлоралгідрату і хлороформу, організовано виробництво трихлороцтової кислоти, уротропіну, хлориду і карбонату кальцію, амідохлорної ртуті, ефіру для наркозу — загалом 15 препаратів.

На початку Великої Вітчизняної війни завод було евакуйовано до Казані, і вже у 1941 році туди прибув перший ешелон з устаткуванням. Почався капітальний ремонт колишньої артілі «Хімпром», монтаж технологічного устаткування. А в грудні колектив ломоносівців випустив першу партію екранів для рентгенівських установок, а трохи пізніше регулярно почали відправляти ампули «Хлоретіл» і «Стрептоцид».

Після звільнення Києва від німецько-фашистських загарбників завод повернувся в рідне місто, де треба було повністю відновлювати підприємство. У 1944 році завод отримав паспорт готовності до виробничої діяльності і почав випуск продукції.
У 1944 році повністю відновили цех, де вироблявся уротропін і хлоралгідрат, створили ділянку хлоридів кальцію і натрію, почали випуск наркозного хлороформу, хлоралгідрату, хлориду кальцію, а в кінці війни вже працювали ментольний, валідольний, резорциновий цехи. Протягом 1946-1950 років на заводі налагодили цілу низку нових технологічних ліній з виробництва хініофону, хінозолу, валеріаната цинку, гідрохлориду флавакрідіну, синестролу, бромізовалу, карбромалу.
1951-1958 роки відбувається часткова переорієнтація виробництва. Збільшився випуск готових лікарських препаратів — розчин глюкози, хлоретил в ампулах, валідол у флаконах.
Важливою віхою в розвитку підприємства стала розробка і освоєння випуску рентгеноконтрасних засобів.

1960 року було випущено вітчизняний Корвалол, який і досі залишається "візитною карткою" підприємства. Через деякий час був випущений добре відомий споживачам «Нафтізин».

На початку 1975 року на експорт відвантажувалася п’ята частина продукції заводу, яка постачалася не тільки у країни соціалістичного табору, але і до Німеччини, Франції, Італії, Єгипту, Греції, Туреччини, Індії, — більш ніж до 20 країн світу.
У 1991-му році Київський хіміко-фармацевтичний завод ім. М.В. Ломоносова став відкритим акціонерним товариством і був перейменований у ПАТ "Фармак". Розуміючи, що розширювати та удосконалювати хімічне виробництво в центрі було Києва було неможливо, було прийняте рішення про переорієнтацію підприємства на виробництво готових лікарських засобів, що відповідатимуть міжнародним стандартам якості GMP.

         Було впроваджено ряд нових сучасних виробництв:

· з виготовлення паст і мазей ( 1996 р.);

· з виробництва драже, таблеток і капсул (1997 р.).

 1999 рік – підписана угода про довготривале партнерство з лідером у галузі розробки та виробництва інсулінів – американською корпорацією Eli Lilly та розпочато випуск людських генно-інженерних інсулінів з субстанцій за ліцензійною технологією Eli Lilly. Проект планується реалізуватися в два етапи: на першому-виробництво інсуліну із ін-балку Eli Lilly,на другому – виробництво інсуліну з субстанцій за повним технологічним циклом. В 2001 році – починається випуск інсуліну короткої дії «Фармасулін» у флаконах з ін- балку американського партнера Eli Lilly.

2001-2003 роки – введено в експлуатацію сучасний склад зберігання продукції, створено найсучаснішу в Україні лабораторію мікробіологічного контролю, новий виробничий комплекс для випуску рідких лікарських засобів за стандартами GMP. Вперше взяти участь в якості експонента в міжнародній фармацевтичній виставці CPhI Worldwide (2003 р.).

2006 рік – стартує другий етап інсулінового проекту – запущено інсулінову лінію для виробництва генно-інженерних фармасулінів за ліцензійною технологією Eli Lilly. Закінчено роботу зі створення нового таблеткового виробництва сертифікованого за правилами GMP.

2010 рік – відсвятковане 85-річчя компанії. Завдяки обраній стратегії ведення бізнесу ,потужній науковій базі, інвестування у виробництво та освіту персоналу, а також продажам і маркетингу, компанія стала лідером фармацевтичного ринку України. У грудні введено в дію першу чергу проекту  «РЛЗ-2» − дві асептичні лінії з виробництва ін’єкційних препаратів. В новому цеху заплановано виробництво понад 40 найменувань препаратів різних фармакологічних груп,в тому числі й біотехнологічні препарати.

2011 рік – наприкінці року запущене власне виробництво фармасулінів у картриджах – за технологією американської компанії Eli Lilly.

Сьогодні ПАТ « Фармак»: 
· забезпечує 18% виробництва лікарських засобів в Україні;
· є одним із лідерів з експорту ліків – близько 20% продукції йде на експорт;
· постачає лікарські засоби в більше ніж 20 країн світу (Німеччина, Франція, Італія, Греція, Туреччина, Індія, Єгипет, Росія та інші країни Європи, СНД та Балтії);
· підтримує державні цільові програми по кардіології, боротьбі з онкозахворюваннями та лікуванню хворих на діабет. Понад 25% інсулінозалежних хворих в Україні лікуються його фармасулінами.
          За останні 15 років  ПАТ «Фармак» відкрило 17 виробничих дільниць, створили сучасну мікробіологічну лабораторію та розробили десятки препаратів. Сьогодні його продуктовий портфель налічує понад 200 лікарських засобів різних терапевтичних напрямків та форм випуску. Його продукція відповідає міжнародним стандартам якості GMP.
 Виробництво підприємства устатковане обладнанням від провідних світових виробників: Bosch, SBM, Pharmatec, BWT, Tecninox. 

Працівники активно вивчають  нові молекули та розробляють високоякісні, безпечні та доступні генетики, які б за своїм терапевтичним ефектом не поступалися оригінальним лікарським засобам. Чільне місце в  портфелі посідають оригінальні препарати: Антраль, Амізон, Ізодибут, Мебіфон. Щороку на ринок виводиться до 15 нових лікарських засобів. Ряд препаратів виготовляються на основі субстанцій, синтезованих фахівцями заводу. До речі, ПАТ «Фармак» єдине підприємство  в Україні, яке  займається  синтезом та виробництвом субстанцій. При розробці лікарських засобів товариство тісно співпрацює з вітчизняними науково-дослідницькими інститутами та освітніми закладами.
Компанія  має одні з найкращих лабораторій в Україні та потужний науковий потенціал. Завдяки обраній стратегії ведення бізнесу, потужній науковій базі, інвестуванню у виробництво та персонал – у 2010 році ПАТ «Фармак» стала лідером фармацевтичної галузі України та залишається ним понині. Підприємство є членом Асоціації виробників ліків України.
Під структурою управління на заводі «Фармак» розуміють впорядковану сукупність взаємопов’язаних елементів системи, що визначає поділ праці і службові зв’язки між структурними підрозділами та працівниками апарату управління щодо підготовки, прийняття і реалізації управлінських рішень. Структура  управління по горизонталі становить окремі ланки, а по вертикалі – ступені. Ланки управління являють собою організаційно відокремлені структурні підрозділи (рис 2.1).

На даний час на території підприємства існують такі департаменти,які слідкують за діяльністю та виконанням роботи :

· департамент маркетингу та продаж (відділ стратегічного маркетингу, відділ маркетингу рецептурних препаратів);
· департамент управління розвитком (відділ стандартизації та реєстрації лікарських засобів);
· департамент з управління виробництвом (департамент з біотехнології, сектор підготовки та управління досьє);
· департамент управління якістю (відділ управління якістю, відділ валідації);
· департамент управління спеціальними проектами (електроцех, відділ управління проектами, відділ технічного моніторингу та повітря техніки);
· департамент управління фінансами (відділ стратегічного планування та фінансових розрахунків, відділ контролінгу та бюджетування);
· департамент управління персоналом (бюро підготовки та розвитку персоналу, відділ компенсацій та пільг);
· департамент охорони навколишнього середовища;
· юридичний департамент;
· департамент управління розвитком бізнесу (департамент з біотехнології, відділ розвитку бізнесу);
· департамент з організації та підтримки бізнесу (відділ розвитку та підтримки корпоративних інформаційних систем);
· департамент безпеки (відділ технічних засобів захисту, відділ охорони).
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 Рис. 2.1.  Організаційна схема управління ПАТ «Фармак» 
Основне виробництво ПАТ «Фармак» охоплює всі процеси, безпосередньо зв’язані з перетворенням вихідної сировини в готову продукцію. Воно займає 
лідируюче місце у всій виробничій діяльності підприємства, від нього в основному залежить виконання державних планових завдань і поліпшення техніко-економічних показників підприємства.

Допоміжне виробництво складається з процесів матеріального і технічного обслуговування основного виробництва. До цього виробництва відноситься ремонт устаткування; виробництво усіх видів енергії (електрики, пари, холоду), інструментів і пристосувань; виготовлення тари, пакувальних матеріалів і літографічної продукції; проведення виробничих експериментів.

Побічне виробництво зайняте переробкою відходів основного виробництва і виробляє побічну продукцію, що не має відносини до основного призначення підприємства.
        Основні види діяльності ПАТ «Фармак» є:

· виробництво фармацевтичних препаратiв i матеріалів;
· оптова торгiвля фармацевтичними товарами;
· роздрiбна торгiвля фармацевтичними товарами.
На сьогоднiшнiй день ПАТ "Фармак" випускає понад 225 найменувань лiкарських препаратiв. Асортимент компанiї щорiчно збiльшується на 15-20 найменувань. Новi лiкарськi засоби базуються на сучасних технологiях та досягненнях в областi фармакологiї i медицини. Протягом 2008 року ПАТ «Фармак» займалося не тiльки випуском нових лiкарських засобiв, а також розширенням iснуючого асортименту шляхом випуску додаткових форм випуску лiкiв з метою кращого задоволення потреб споживачiв.
Всього на заводі працює 1440 чоловік.

Персонал підприємства – сукупність працівників, які мають необхідну  професійну підготовку та практичні навички. За характером виконуваних робіт  весь персонал поділяється на категорії: робітники, спеціалісти, службовці, керівники.

Керівники – працівники, які займають посаду керівників підприємства, та їх структурних підрозділів (генеральний директор, заступники, начальники, завідуючі та інші).

Спеціалісти – працівники, які займаються інженерно-технічними, економічними  роботами (інженери,  економісти, адміністратори, бухгалтери).

Службовці − працівники, які здійснюють підготовку документації, господарське обслуговування, облік і контроль (обліковці, агенти, секретарі).
Керівники володіють значним практичним  досвідом керівництва різними підрозділами підприємства протягом багатьох років.
В свою чергу, як провідна фармацевтична компанія ПАТ «Фармак» має багато конкурентів. Реакція конкурентів на продукцію підприємства відрізняється у вітчизняних і закордонних компаній. Вітчизняні компанії звичайно намагаються вести цінову конкуренцію по продуктах з однаковою назвою, або по-іншому називати препарат якщо він перебуває в стадії розробки. Багато компаній намагаються конкурувати умовами для дистриб”юторів по пересічній продукції. Тільки провідні вітчизняні компанії реагують посиленням промоційної активності по своїх препаратах у випадку коли ПАТ «Фармак» входить у сегмент зі своїм препаратом.. Випадки виходу конкурентів із сегмента з появою конкурентних препаратів підприємства ПАТ «Фармак»  у сегменті дуже мало.

Іноземні виробники на появу конкурентної продукції ПАТ «Фармак» у сегменті практично завжди реагують збільшенням витрат на маркетинг. Стратегій у даному реагуванні дві: перша постаратися сформувати імідж свого препарату вище, ніж імідж препарату ПАТ «Фармак», друга - знайти нові ніші для застосування свого продукту, збільшити частоту споживання. Окремо варто виділити стратегію реагування - зацікавленість цільових аудиторій до споживання за допомогою матеріальних або інших стимулів - рівноцінно збільшенню витрат на промоцію, що створює більш сильний бар'єр входу в сегмент.
Отже, всі  препарати ПАТ «Фармак» входять в список життєвонеобхідних препаратів і препаратів, які можуть закуповуватися за державні кошти» й стандарти надання медичної допомоги. Найбільш характерною властивістю продукції ПАТ «Фармак» є фармакоекономічний профіль продукції. В стратегії ціноутворення і в характеристиці потреб, які підприємство задовольняє, підприємство пропонує в основному генеричні препарати по конкурентним цінам, які нижче, ніж у оригінальних препартів і препаратів зарубіжних конкурентів, і зачастую нижче, ніж у більшості вітчизняних конкурентів. Якість препаратів ПАТ «Фармак» знаходиться на достатньо високому рівні. Тому основною конкурентною перевагою продукції ПАТ «Фармак» є високе співвідношення якість/ціна.
2.2. Аналіз фінансової стабільності та фінансового стану підприємства
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Фінансова стабільність підприємства є однією з найважливіших характеристик фінансового стану підприємства. Вона пов'язана з рівнем залежності від кредиторів та інвесторів і характеризується співвідношенням власних і залучених коштів. Аналізуючи фінансову стабільність підприємства, можна зробити висновок, що власники підприємства завжди віддають перевагу розумному зростанню в динаміці частки позичених коштів; навпаки, кредитори віддають перевагу підприємствам з високою часткою власного капіталу.
Аналіз фінансової стабільності дає можливість оцінити, наскільки підприємство готове до погашення своїх боргів і відповісти на запитання, наскільки воно є незалежним з фінансового боку, зростає чи зменшується рівень цієї незалежності, а також чи відповідає стан активів і пасивів підприємства завданням його фінансово-господарської діяльності. Основне завдання аналізу фінансової стабільності полягає в певній можливості підприємства протистояти негативній дії різних чинників (зовнішніх, внутрішніх і непередбачуваних), які впливають на його фінансовий стан. Комплексна оцінка фінансової стабільності підприємства проводиться шляхом розрахунку наступних відносних показників, наведених у таблиці 2.1.

Таблиця 2.1

Комплексна оцінка фінансової стабільності підприємства*
	Назва показника
	Нормативне (рекомендоване) значення
	Характеристика

	Коефіцієнт автономії (концентрації власного капіталу)
	>0,5
	Визначається як відношення загальної суми власних коштів до підсумку балансу. Чим більше значення коефіцієнта, тим менша залежність підприємства від зовнішніх джерел фінансування

	Коефіцієнт фінансової залежності
	<2,0
	Показник обернений до коефіцієнта автономії, показує, яка сума загальної вартості майна підприємства припадає на 1 грн. власних коштів

	Коефіцієнт маневреності робочого капіталу
	> 0,5
	Розраховується як відношення вартості робочого капіталу (власних оборотних засобів) до суми джерел власних засобів, характеризує ступінь мобільності використання власних коштів підприємством

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	>1
	Визначається як відношення власного та залученого капіталу

	Коефіцієнт співвідношення залученого і власного капіталу (фінансування)
	Залежить від характеру господарської діяльності
	Розраховується як відношення всієї суми залучених засобів та суми власних коштів

	Коефіцієнт стійкості фінансування 
	0,8-0,9
	Показує частину майна підприємства, яка фінансується за рахунок стійких джерел. Критичне значення коефіцієнта - 0,75. Якщо значення цього коефіцієнта нижче 0,75, можна зробити висновок, що на підприємстві недостатньо стійких джерел формування

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	<0,5
	Характеризує частку залученого капіталу в загальній сумі капіталу підприємства

	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними засобами
	>0,1
	Відображає, яка частина оборотних активів фінансується за рахунок власних оборотних засобів

	Коефіцієнт поточних зобов'язань
	>0,5
	Визначає частку (питому вагу) поточних зобов'язань в загальній сумі джерел формування


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [49, с.158]
Проведемо комплексну оцінку фінансової стабільності підприємства шляхом розрахунку відносних показників ПАТ «Фармак». Результати розрахунків приведені в таблицях 2.2 - 2.4. 

Таблиця 2.2

Розрахунок відносних показників фінансової стабільності ПАТ «Фармак» за 2020 рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне 

значення
	Відхилення (+/-)

	Коефіцієнт автономії (концентрації власного капіталу)
	0,428
	0,513
	>0,5
	0,084

	Коефіцієнт фінансової залежності
	2,335
	1,951
	<2,0
	-0,384

	Коефіцієнт маневреності робочого капіталу
	-0,073
	0,040
	> 0,5
	0,114

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	0,755
	1,063
	> 1
	0,309

	Коефіцієнт співвідношення залученого і власного капіталу (фінансування)
	1,325
	0,940
	-
	-0,385

	Коефіцієнт стійкості фінансування
	0,705
	0,731
	0,8-0,9
	0,026

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	0,567
	0,482
	<0,5
	-0,085

	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними коштами
	-1,131
	-0,667
	>0,1
	0,464

	Коефіцієнт поточних зобов’язань
	0,528
	0,563
	>0,5
	0,035



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Таким чином, значення коефіцієнту автономії на кінець року - 0,513 дає можливість стверджувати, що ПАТ «Фармак» майже не залежить від зовнішніх джерел фінансування, до того ж оскільки його значення на кінець 2011 року збільшилося на 0,084 – ступінь незалежності підприємства збільшився. Проаналізувавши значення коефіцієнта фінансової залежності отримали, що на 1 грн. власних засобів доводиться 2,34 грн. вартості майна підприємства на початку року і 1,95 грн. – на кінець 2020 року. 

У ПАТ «Фармак» низький ступінь мобільності використання власних засобів, про що свідчить значення коефіцієнта маневреності. Про значну фінансову стабільність підприємства свідчить зростання коефіцієнта фінансової стабільності з 0,755 на початку року до 1,063 в кінці року. Також у ПАТ «Фармак» недостатньо стійких джерел формування, виходячи із значення коефіцієнта стійкості фінансування  нижче нормативного протягом 2020 року.

Частка залученого капіталу в загальній сумі капіталу підприємства на початку року складає 56,7%, а на кінець року відбулося  її зменшення до рівня 48,2%, що свідчить про поліпшення ефективності діяльності підприємства. 

Питома вага поточних зобов’язань в загальній сумі джерел формування підприємства на початку 2020 року складала 52,8%, а в кінці року складає 56,3%. Також протягом року помітна недостатність оборотних коштів, проте динаміка є позитивною – наявне збільшення на 46,4%.

Таблиця 2.3

Розрахунок відносних показників фінансової стабільності ПАТ «Фармак» за 2021  рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне значення
	Відхилення (+/-)

	Коефіцієнт автономії (концентрації власного капіталу)
	0,513
	0,606
	>0,5
	0,094

	Коефіцієнт фінансової залежності
	1,951
	1,649
	<2,0
	-0,302

	Коефіцієнт маневреності робочого капіталу
	0,040
	0,062
	> 0,5
	0,022

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	1,063
	1,581
	> 1
	0,517

	Коефіцієнт співвідношення залученого і власного капіталу (фінансування)
	0,940
	0,633
	-
	-0,308

	Коефіцієнт стійкості фінансування
	0,731
	0,740
	0,8-0,9
	0,009

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	0,482
	0,384
	<0,5
	-0,098

	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними коштами
	-0,667
	-0,334
	>0,1
	0,333

	Коефіцієнт поточних зобов’язань
	0,563
	0,671
	>0,5
	0,107



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Таким чином, значення коефіцієнту автономії 0,513 і 0,606 дає можливість стверджувати, що підприємство майже не залежить від зовнішніх джерел фінансування, проте оскільки його значення на кінець 2021 року збільшилося - ступінь незалежності підприємства збільшився. Проаналізувавши значення коефіцієнта фінансової залежності одержуємо, що на 1 грн. власних засобів доводиться 1,95 грн. вартості майна підприємства на початку року і 1,65 грн. – на кінець року. 

У 2021 році у ПАТ «Фармак» недостатній ступінь мобільності використання власних засобів, про що свідчить значення коефіцієнта маневреності робочого капіталу нижче за норму протягом всього року, незважаючи на його збільшення.

Про значну фінансову стабільність підприємства свідчить велике значення коефіцієнта фінансової стабільності на початку року. В кінці року значення даного показника стрімко збільшується, внаслідок чого можна зробити висновок про підвищення фінансової стабільності підприємства. Однак на підприємстві не досить стійких джерел формування, виходячи із значення коефіцієнта стійкості фінансування  0,731 на початку року і 0,740 в кінці року.

Частка залученого капіталу в загальній сумі капіталу підприємства на початку року складає 48,2%, а на кінець року відбулося  її зменшення до рівня 38,4%, що свідчить про поліпшення ефективності діяльності підприємства. Також протягом року знову бачимо недостатність оборотних активів, але тенденція продовжує бути позитивною.

Тобто виявляється тенденція до покращення фінансової стабільності у 2021 році у ПАТ «Фармак» у порівнянні з 2020 роком. 

Таблиця 2.4 

Розрахунок відносних показників фінансової стабільності ПАТ «Фармак» за 2022  рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне значення
	Відхилення (+/-)

	Коефіцієнт автономії (концентрації власного капіталу)
	0,606
	0,646
	>0,5
	0,039

	Коефіцієнт фінансової залежності
	1,649
	1,549
	<2,0
	-0,100

	Коефіцієнт маневреності робочого капіталу
	0,062
	0,090
	> 0,5
	0,028


Продовження таблиці 2.4

	Коефіцієнт фінансової стабільності
	1,581
	1,930
	> 1
	0,349


	Коефіцієнт співвідношення залученого і власного капіталу (фінансування)
	0,633
	0,518
	-
	-0,115

	Коефіцієнт стійкості фінансування
	0,740
	0,709
	0,8-0,9
	-0,031

	Коефіцієнт концентрації залученого капіталу
	0,384
	0,335
	<0,5
	-0,049

	Коефіцієнт забезпечення власними оборотними коштами
	-0,334
	-0,058
	>0,1
	0,276

	Коефіцієнт поточних зобов’язань
	0,671
	0,828
	>0,5
	0,157



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Таким чином, у 2022 році значення коефіцієнту концентрації власного капіталу 0,606 і 0,646 дає можливість стверджувати, що підприємство майже не залежить від зовнішніх джерел фінансування, тим більше що його значення на кінець 2022 року збільшилось – ступінь незалежності підприємства збільшився. Проаналізувавши значення коефіцієнта фінансової залежності у 2022 році одержуємо, що на 1 грн. власних засобів доводиться 1,65 грн. вартості майна підприємства на початку року і 1,55 грн. – на кінець року. 

У ПАТ «Фармак» недостатній ступінь мобільності використання власних засобів, про що свідчить значення коефіцієнта маневреності робочого капіталу нижче норми у 2022 році. Проте значення коефіцієнту стабільно зростає.

Про значну фінансову стабільність підприємства свідчить велике значення коефіцієнта фінансової стабільності – динаміка коефіцієнтів позитивна і значення перевищує норматив. Також на підприємстві не вистачає стійких джерел формування, виходячи із значення коефіцієнта стійкості фінансування  0,740 на початку року і 0,709 в кінці року (на кінець року стійкі джерела підприємства зменшилися).

Частка залученого капіталу в загальній сумі капіталу підприємства на початку року складає 38,4%, а на кінець року відбулося  її зменшення до рівня 33,5%. Також протягом року коефіцієнт забезпечення власними оборотними засобами є від’ємним, хоча динаміка позитивна.

Отже, у 2022 році значення коефіцієнту концентрації власного капіталу 0,606 і 0,646 дає можливість стверджувати, що підприємство майже не залежить від зовнішніх джерел фінансування, тим більше що його значення на кінець 2022 року збільшилось – ступінь незалежності підприємства збільшився. Проаналізувавши значення коефіцієнта фінансової залежності у 2022 році одержуємо, що на 1 грн. власних засобів доводиться 1,65 грн. вартості майна підприємства на початку року і 1,55 грн. – на кінець року. У ПАТ «Фармак» недостатній ступінь мобільності використання власних засобів, про що свідчить значення коефіцієнта маневреності робочого капіталу нижче норми у 2022 році. Проте значення коефіцієнту стабільно зростає. Про значну фінансову стабільність підприємства свідчить велике значення коефіцієнта фінансової стабільності – динаміка коефіцієнтів позитивна і значення перевищує норматив.
Значні трансформаційні зміни, що відбуваються останніми роками в умовах ринкових відносин в Україні, зокрема кардинальні зміни банківської системи, впровадження нових форм власності, трансформація бухгалтерського обліку, надають надзвичайної актуальності питанням аналізу та управління фінансовими ресурсами суб'єкта господарювання як основним і пріоритетним. Це зумовлено бажанням підприємців визначати потенційні можливості збільшення прибутку фірми, які можна з'ясувати тільки на основі своєчасного й об'єктивного аналізу фінансового стану; необхідністю виявляти «больові точки» у фінансовій діяльності та способи найефективнішого використання фінансових ресурсів підприємства, адже неефективне використання фінансових ресурсів призводить до низької платоспроможності підприємства і, як наслідок, до можливих перебоїв у постачанні, виробництві та реалізації продукції. Враховують фінансовий стан підприємства і банки, розглядаючи режим його кредитування та диференціацію відсоткових ставок.
Фінансовий стан підприємства — це комплексне поняття, яке є результатом взаємодії всіх елементів системи фінансових відносин підприємства, визначається сукупністю виробничо-господарських факторів і характеризується системою показників, що відображають наявність, розміщення і використання фінансових ресурсів. 
Для того щоб, зробити висновки щодо фінансового стану ПАТ «Фармак»,  спочатку проведемо вертикальний та горизонтальний аналіз звіту про фінансові результати за 2020 – 2022 роки. 

Вертикальний аналіз фінансових результатів дозволяє зробити висновок про їх структуру в поточному стані по відношенню до виручки від реалізації продукції, а також проаналізувати динаміку цієї структури. 

Горизонтальний аналіз фінансових результатів за звітний період— це дослідження змін кожного показника у часі з розрахунками абсолютних і відносних відхилень. 

Суть горизонтального аналізу полягає в порівняні показників звітності попереднього і поточного соку. При цьому здійснюється постатейне зіставлення звітів і визначається абсолютна і відносна зміна статей. Аналізуючи динаміку валюти балансу, порівнюють її значення на початок і кінець року.
Горизонтальний аналіз— це порівняння величин окремих статей, розділів і валюти балансу за кілька періодів, на підставі чого визначають напрямки і тенденції змін цих показників (абсолютний приріст, темп зростання, темп приросту). Цей аналіз називають також трендовим. У першу чергу порівнюють валюту балансу за два і більше періоди, зростання якої у загальному випадку свідчить про позитивні зміни господарської діяльності. Водночас слід звернути увагу на те, за рахунок яких розділів або статей пов'язані ці зміни.

Зменшення валюти балансу на перший погляд «сигналізує» про деяке згортання діяльності підприємства. Однак такі висновки можуть бути зроблені лише тільки після ретельного аналізу причин такого згортання. Єдиний для всіх ситуацій діагноз поставити неможливо; у кожному окремому випадку необхідно виявити, що спричинило зменшення суми активів (пасивів). Багато чого залежить від того, по яких статтях спостерігається зменшення величини.

Так, якщо зменшення валюти балансу є наслідком так званого «чищення» балансу, а саме: звільнення від неефективних зв'язків з іншими суб'єктами, то це не означає поступове згортання діяльності підприємства і втрати платоспроможності.

На відміну від горизонтального, що показує динаміка статей фінансової звітності за ряд років, вертикальний аналіз є аналізом внутрішньої структури звітності. При проведенні такого аналізу ціла частина прирівнюється до 100 % і обчислюється питома вага кожної її складової. Цілими частинами приймаються підсумки Балансу (Актив, Пасив), обсяг реалізації Звіту про фінансові результати. За допомогою цього методу аналізу з'ясовують, яку частку у групі або підгрупі становить конкретна стаття, що дозволяє визначити вплив показника цієї статті на діяльність підприємства.
Результати горизонтального і вертикального аналізу занесемо до таблиці 2.5 і 2.6 відповідно. 
Таблиця 2.5
Горизонтальний аналіз фінансових результатів ПАТ «Фармак»*
	Стаття
	Код рядка
	Роки
	Абсолютне відхилення, 

(+,-) тис. грн.
	Відносне відхилення, (+,-) %

	
	
	2020
	2021
	2022
	2021
	2022
	2021
	2022

	Дохід (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	10
	541655
	942629
	1270643
	400974
	328014
	74,03
	34,80

	Податок на додану вартість
	15
	24
	66
	84
	42
	18
	175,00
	27,27

	Акцизний збір
	20
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Інші відрахування з доходу
	30
	-16780
	-25024
	-40558
	-8244
	-15534
	49,13
	62,08

	Чистий дохід (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	35
	524851
	917539
	1230001
	392688
	312462
	74,82
	34,05


Продовження таблиці 2.5
	Собівартість реалізованої продукції (товарів, робіт, послуг)
	40
	-278061
	-403534
	-486119
	-125473
	-82585
	45,12
	20,47

	Валовий:
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	прибуток
	50
	246790
	514005
	743882
	267215
	229877
	108,28
	44,72

	збиток
	55
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Інші операційні доходи
	60
	139119
	56465
	69663
	-82654
	13198
	-59,41
	23,37

	Адміністративні витрати
	70
	-44301
	-56623
	-86072
	-12322
	-29449
	27,81
	52,01

	Витрати на збут
	80
	-86211
	-144570
	-220923
	-58359
	-76353
	67,69
	52,81

	Інші операційні витрати
	90
	-152940
	-120081
	-201812
	32859
	-81731
	-21,48
	68,06

	Фінансові результати від операційної діяльності:
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	прибуток
	100
	102457
	249196
	304738
	146739
	55542
	143,22
	22,29

	збиток
	105
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Дохід від участі в капіталі
	110
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Інші фінансові доходи
	120
	930
	1281
	858
	351
	-423
	37,74
	-33,02

	Інші доходи
	130
	34244
	42090
	61990
	7846
	19900
	22,91
	47,28

	Фінансові витрати
	140
	-24508
	-36338
	-34310
	-11830
	2028
	48,27
	-5,58

	Витрати від участі в капіталі
	150
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Інші витрати
	160
	-190984
	-64542
	-39018
	126442
	25524
	-66,21
	-39,55

	Фінансові результати від звичайної діяльності до оподаткування:
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	прибуток
	170
	0
	191687
	294258
	191687
	102571
	0
	53,51

	збиток
	175
	-77861
	0
	0
	77861
	0
	?
	0

	Податок на прибуток від звичайної діяльності
	180
	0
	-54729
	-86669
	-54729
	-31940
	0,00
	58,36

	Фінансові результати від звичайної діяльності:
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	прибуток
	190
	0
	136958
	207589
	136958
	70631
	0
	51,57

	Чистий прибуток
	220
	0
	136958
	207589
	136958
	70631
	0
	51,57


         *Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»
Таким чином, спостерігається підвищення значень фінансових результатів у 2021-2022 роках у порівнянні з попередніми. Так, виручка від реалізації продукції збільшилася на 74,03% і 34,8% у 2021 і 2022 роках відповідно. Незважаючи на збільшення собівартості продукції, валовий прибуток у 2021 році збільшився на 45,12% , а у 2022 – на 20,47%. 

Позитивною тенденцією 2021 року є підвищення чистого прибутку з від’ємного значення до додатного, а у 2022 році чистий прибуток зріс на 51,57% і дорівнює 207589 тис. грн..
Вертикальний аналіз дозволяє оцінити якість балансу з точки зору його структури і тенденції її зміни.
Таблиця 2.6

Вертикальний аналіз фінансових результатів ПАТ «Фармак»*
	Стаття
	Код рядка
	Роки
	Структура, %
	Відхилення пунктів структури (+,-)

	
	
	2020
	2021
	2022
	2020
	2021
	2022
	2021
	2022

	Дохід (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	10
	541655
	942629
	1270643
	100
	100
	100
	0
	0

	Чистий дохід (виручка) від реалізації продукції (товарів, робіт, послуг)
	35
	35
	524851
	917539
	0,01
	55,68
	72,21
	55,67
	16,53

	Валовий прибуток
	50
	246790
	514005
	743882
	45,56
	54,53
	58,54
	8,97
	4,01

	Інші операційні доходи
	60
	139119
	56465
	69663
	25,68
	5,99
	5,48
	-19,69
	-0,51

	Адміністративні витрати
	70
	-44301
	-56623
	-86072
	-8,18
	-6,01
	-6,77
	2,17
	-0,77

	Витрати на збут
	80
	-86211
	-144570
	-220923
	-15,92
	-15,34
	-17,39
	0,58
	-2,05

	Інші операційні витрати
	90
	-152940
	-120081
	-201812
	-28,24
	-12,74
	-15,88
	15,50
	-3,14

	Прибуток від операційної діяльності
	100
	102457
	249196
	304738
	18,92
	26,44
	23,98
	7,52
	-2,45


Продовження  таблиці 2.6
	Прибуток від звичайної діяльності до оподаткування
	170
	0
	191687
	294258
	0,00
	20,34
	23,16
	20,34
	2,82

	Прибуток від звичайної діяльності
	190
	0
	136958
	207589
	0,00
	14,53
	16,34
	14,53
	1,81

	Чистий прибуток
	220
	0
	136958
	207589
	0,00
	14,53
	16,34
	14,53
	1,81



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Вертикальний аналіз свідчить, що порівняно з 2021 роком у 2022 питома вага валового і чистого прибутку збільшилась на 4,1 і 1,81 пункти відповідно. В цілому у ПАТ «Фармак» валовий прибуток складає 58,54% у 2022 році, чистий прибуток – 16,34%, що трохи більше, ніж у 2021 році. Трохи зменшилася питома вага прибутку від операційної діяльності (на 3,14 пунктів). 

Одним з етапів аналізу фінансового стану підприємства є оцінка ліквідності і платоспроможності.

Платоспроможність – це здатність підприємства сплачувати кошти за своїми зобов'язаннями, що вже настали і потребують негайного погашення, за рахунок наявних грошей на банківських рахунках або в готівці. Щоб підтримувати підприємство у платоспроможному стані, фінансова служба має дбати про те, щоб його суто грошові активи відповідали потребам щоденних платежів (постачальникам, у бюджет, робітникам і службовцям, іншим кредиторам).  
Ліквідність – здатність підприємства перетворити свої активи на грошові кошти для покриття боргових зобов’язань. Від рівня ліквідності підприємства залежить платоспроможність. Разом з тим ліквідність характеризує як поточний стан розрахунків, так і перспективний. Підприємство може бути платоспроможним на звітну дату, але втратити її в майбутньому.

Аналіз ліквідності балансу полягає в порівнянні засобів за активом, згрупованих за рівнем їх ліквідності розташованими у порядку зменшення ліквідності із зобов’язаннями за пасивом, згрупованими за термінами їх погашення і розташованими у порядку збільшення термінів. 

Проведемо аналіз ліквідності балансу ПАТ «Фармак». 

Залежно від рівня ліквідності активи підприємства поділяються на наступні групи (табл. 2.7).
Таблиця 2.7

Поділ активів балансу на групи*
	Групи
	Умовне позначення
	Характеристика

	Високоліквідні
	А1
	Грошові кошти і поточні фінансові інвестиції

	Швидколіквідні
	А2
	Дебіторська заборгованість, яка буде погашена за умовами договорів

	Повільноліквідні
	А3
	Запаси (сировина и матеріали, незавершене виробництво тощо) та інші оборотні активи (зокрема, дебіторська заборгованість, строк оплати якої минув)

	Важколіквідні
	А4
	Активи, то передбачено використовувати більше одного року (або операційного циклу, якщо він перевищує рік)


*Джерело:  Складено автором за даними навчального посібника [49, с.162]

Групування зобов'язань підприємства за строками їх погашення наведено у таблиці 2.8.
Таблиця 2.8

Поділ зобов’язань підприємства на групи*
	Групи
	Умовне позначення
	Характеристика

	Найбільш-термінові
	П1
	Поточні зобов'язання за розрахунками

	Короткострокові
	П2
	Короткострокові кредити та позикові кошти

	Довгострокові
	П3
	Довгострокові зобов'язання

	Постійні
	П4
	Зобов'язання перед власниками з формування власного капіталу


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [49, с.176]

Баланс підприємства вважають абсолютно ліквідним, якщо виконуються наступні співвідношення А1 >П1, А2 >П2, А3 >П3, А4 <П4. У разі, якщо одна або декілька нерівностей системи мають протилежний знак порівняно з оптимальним варіантом, ліквідність балансу відрізняється від абсолютної.

Побудуємо баланс ліквідності ПАТ «Фармак», результати якого занесені до таблиць 2.9 – 2.11. 

Таблиця 2.9

Баланс ліквідності ПАТ «Фармак» за 2020 рік*
	Групи активів
	На початок року
	На кінець року
	Групи зобов’язань
	На початок року
	На кінець року
	Платіжний надлишок або недолік

	
	
	
	
	
	
	На початок року
	На кінець року

	А1
	29506
	16806
	П1
	41534
	63092
	12028
	46286

	А2
	152249
	196163
	П2
	248990
	234438
	96741
	38275

	А3
	78510
	107448
	П3
	261764
	232494
	183254
	125046

	А4
	709467
	775473
	П4
	417444
	565866
	-292023
	-209607

	Баланс
	969732
	1095890
	Баланс
	969732
	1095890
	0 
	0



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

           Згідно з підсумками таблиці 2.9 можна зробити висновок, що в 2020 році ліквідність підприємства відрізняється від абсолютної, тому що перша нерівність системи А1 >П1, А2 >П2, А3 >П3, А4 <П4 не виконується, тобто грошові кошти і поточні фінансові інвестиції підприємства менше поточних зобов’язань за розрахунками.

Таблиця 2.10

Баланс ліквідності ПАТ «Фармак» за 2021  рік*
	Групи активів
	На початок року
	На кінець року
	Групи зобов’язань
	На початок року
	На кінець року
	Платіжний надлишок або недолік

	
	
	
	
	
	
	На початок року
	На кінець року

	А1
	16806
	12533
	П1
	63092
	72487
	46286
	59954

	А2
	196163
	206629
	П2
	234438
	250142
	38275
	43513

	А3
	107448
	150892
	П3
	232494
	160082
	125046
	9190

	А4
	775473
	884038
	П4
	565866
	771381
	-209607
	-112657

	Баланс
	1095890
	1254092
	Баланс
	1095890
	1254092
	 0
	0



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

За результатами таблиці 2.10 видно, що в 2021 році ліквідність підприємства відрізняється від абсолютної, тому що знову  перша нерівність системи А1 >П1, А2 >П2, А3 >П3, А4 <П4 не виконується, тобто грошові кошти і поточні фінансові інвестиції підприємства менше поточних зобов’язань за розрахунками.

Таблиця 2.11

Баланс ліквідності ПАТ «Фармак» за 2022 рік*
	Групи активів
	На початок року
	На кінець року
	Групи зобов’язань
	На початок року
	На кінець року
	Платіжний надлишок або недолік

	
	
	
	
	
	
	На початок року
	На кінець року

	А1
	12533
	17082
	П1
	72487
	120712
	59954
	103630

	А2
	206629
	294397
	П2
	250142
	298497
	43513
	4100

	А3
	150892
	195368
	П3
	160082
	89271
	9190
	-106097

	А4
	884038
	1006645
	П4
	771381
	1005012
	-112657
	-1633

	Баланс
	1254092
	1513492
	Баланс
	1254092
	1513492
	0
	0



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

За результатами таблиці 2.11 видно, що в 2022 році ліквідність підприємства відрізняється від абсолютної, тому що перша нерівність системи А1 >П1, А2 >П2, А3 >П3, А4 <П4 не виконується, тобто грошові кошти і поточні фінансові інвестиції підприємства менше поточних зобов’язань за розрахунками.

Розрахуємо відносні показники ліквідності, методика розрахунку яких наведена у таблиці 2.12.

Таблиця 2.12

Показники оцінки ліквідності підприємства*
	Назва показника
	Нормативне значення
	Характеристика

	Коефіцієнт покриття
	>2
	Визначається як співвідношення усіх оборотних активів до поточних зобов'язань, характеризує достатність оборотних засобів для покриття боргів

	Коефіцієнт швидкої ліквідності
	>1
	Показує, яка частина поточних зобов'язань може бути погашена не тільки за рахунок грошових коштів, але и за рахунок очікуваних фінансових надходжень

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	>0,2
	Характеризує негайну готовість підприємства погасити поточні зобов'язання і визначається як відношення суми грошових коштів підприємства та поточних фінансових інвестицій до суми поточних зобов'язань

	Частка оборотних засобів в активах
	-
	Розраховується як відношення оборотних засобів та валюти балансу та показує їx питому вагу в майні підприємства


Продовження таблиці 2.12
	Робочий капітал (розмір власних оборотних засобів), тис. грн. 
	Середньо-галузеве
	Різниця між оборотними активами підприємства та його поточними зобов'язаннями, є "фінансовою подушкою", що теоретично дає можливість підприємству погасити всі або більшу частину своїх поточних зобов'язань 


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [82, с.235]

Аналіз ліквідності активів підприємства допомагає визначити можливість покриття зобов'язань підприємства його активами, строк перетворення яких у грошові кошти відповідає строку погашення зобов'язань.
Результати розрахунків показників оцінки ліквідності занесені до таблиць 2.13 – 2.15. 

Таблиця 2.13

Розрахунок показників оцінки ліквідності за 2020 рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне значення
	Відхилення

	
	
	
	
	Абсолютне
	Відносне,%

	Коефіцієнт покриття
	0,895
	1,076
	>2
	0,181
	20,23

	Коефіцієнт швидкої ліквідності
	0,626
	0,716
	>1
	0,090
	14,41

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,102
	0,056
	>0,2
	-0,045
	-44,38

	Частка оборотних коштів в активах
	0,268
	0,292
	-
	0,024
	8,95

	Робочий капітал (розмір власних оборотних коштів), тис. грн
	937217
	1116792
	-
	179575
	19,16



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Згідно таблиці 2.13, коефіцієнт покриття менше 2, тому можна зробити висновок, що у підприємства у 2020 році не вистачало оборотних коштів для покриття боргів. 

Коефіцієнт швидкої ліквідності менше норми на кінець 2020 року і показує, що невелика частина поточних зобов’язань ПАТ «Фармак» може бути погашена не тільки за рахунок грошових коштів. 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності менше 0,2, що характеризує загальну неготовність підприємства погасити поточні зобов’язання.

Питома вага оборотних коштів і валюти балансу в майні підприємства складає на початку року 26,8%, а в кінці питома вага збільшилася на 8,95% і складає 29,2%. Значна кількість і збільшення робочого капіталу підприємства теоретично дає можливість підприємству погасити все або велику частину своїх поточних зобов’язань.
Таблиця 2.14

Розрахунок показників оцінки ліквідності за 2021  рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне значення
	Відхилення

	
	
	
	
	Абсолютне
	Відносне,%

	Коефіцієнт покриття
	1,076
	1,146
	>2
	0,070
	6,51

	Коефіцієнт швидкої ліквідності
	0,716
	0,679
	>1
	-0,036
	-5,10

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,056
	0,039
	>0,2
	-0,018
	-31,23

	Частка оборотних коштів в активах
	0,292
	0,295
	-
	0,003
	0,92

	Робочий капітал (розмір власних оборотних коштів), тис. грн
	1116792
	1299763
	-
	182971
	16,38



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Згідно таблиці 2.14, протягом 2021  року коефіцієнт покриття менше 2, тому можна зробити висновок, що у підприємства було не досить оборотних коштів для покриття боргів. Але  на кінець року він збільшився і став майже дорівнювати нормі, що свідчить про можливу появу оборотних коштів для покриття боргів підприємства.
Коефіцієнт швидкої ліквідності менше норми  і показує, що незначна частина поточних зобов’язань може бути погашена за рахунок очікуваних фінансових надходжень. Цей показник також зменшився в кінці року і складає 0,679. Коефіцієнт абсолютної ліквідності менше 0,2 протягом року, що характеризує неготовність підприємства погасити поточні зобов’язання. Питома вага оборотних коштів і валюти балансу в майні підприємства складає на початку року 29,2%, а в кінці питома вага збільшилася і складає 29,5%. Значна кількість і збільшення робочого капіталу підприємства теоретично дає можливість ПАТ «Фармак» погасити велику частину своїх поточних зобов’язань в 2021 році, яку воно не може погасити за рахунок очікуваних фінансових надходжень і грошових коштів.
Таблиця 2.15

Розрахунок показників оцінки ліквідності за 2022  рік*
	Назва показника
	На початок року
	На кінець року
	Нормативне значення
	Відхилення

	
	
	
	
	абсолютне
	Відносне, %

	Коефіцієнт покриття
	1,146
	1,209
	>2
	0,063
	5,47

	Коефіцієнт швидкої ліквідності
	0,679
	0,743
	>1
	0,064
	9,38

	Коефіцієнт абсолютної ліквідності
	0,039
	0,041
	>0,2
	0,002
	4,90

	Частка оборотних коштів в активах
	0,295
	0,335
	-
	0,040
	13,55

	Робочий капітал (розмір власних оборотних коштів), тис. грн
	1299763
	1599005
	-
	299242
	23,02



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Згідно таблиці 2.15, на початку 2022 року коефіцієнт покриття менше 2, тому можна зробити висновок, що у ПАТ «Фармак» було недостатньо оборотних коштів для покриття боргів. На кінець року він зменшився і став ще нижчий за норму, що свідчить про зменшення оборотних коштів для покриття боргів підприємства.
Коефіцієнт швидкої ліквідності менше норми протягом року і показує, що значна частина поточних зобов’язань не може бути погашена за рахунок очікуваних фінансових надходжень. 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності менше норми і у 2022 році, що характеризує неготовність ПАТ «Фармак» погасити поточні зобов’язання, як і у попередні 2 роки. Питома вага оборотних коштів і валюти балансу в майні підприємства складає на початку року 29,5%, а в кінці питома вага збільшилася на 13,55% і складає 33,5%. Значна кількість робочого капіталу підприємства теоретично дає можливість ПАТ «Фармак» погасити велику частину своїх поточних зобов’язань в 2022 році, яку воно не може погасити за рахунок очікуваних фінансових надходжень і грошових коштів.

Далі доповнимо оцінку фінансового стану аналізом ділової активності, який полягає у досліджені рівнів динаміки різноманітних фінансових коефіцієнтів - показників оборотності так як розмір річного обороту залежить від швидкості оборотності засобів, тому з розмірами обороту та, відповідно, із оборотністю пов'язана величина умовно-постійних витрат: чим швидший оборот, тим менше на кожен оборот припадає сума цих витрат. Основні показники ділової активності підприємства узагальнені в таблиці 2.16.

Таблиця 2.16

Основні показники ділової активності підприємства*
	Показник
	Норма
	Характеристика

	Коефіцієнт оборотності активів
	Зростання
	Відношення обсягу реалізації до середньої суми активів за період. Показує, скільки разів за період обертається капітал, що вкладений в активи

	Коефіцієнт оборотності оборотних активів
	-
	Відношення обсягу чистого доходу від реалізації до середньої вартості оборотних активів. Характеризується швидкість обороту оборотних активів підприємства за період або суму доходу, яка отримується з кожної операції

	Коефіцієнт оборотності
	Середньо-галузеве
	Відношення обсягу реалізації до суми матеріальних запасів

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
	-
	Відношення обсягу реалізації до середнього за період обсягу власного капіталу. Відображає швидкість обороту вкладеного капіталу

	Коефіцієнт оборотності коштів в розрахунках (дебіторської заборгованості)
	Порівняння з середньою по галузі
	Відношення обсягу реалізації до середньої дебіторської заборгованості за період. Показує кількість оборотів дебіторської заборгованості за період

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості
	Середньо-галузеве
	Відношення обсягу реалізації до середньої кредиторської заборгованості

	Коефіцієнт завантаженості активів
	-
	Вартість майна, що припадає на 1 грн. продажу. Зменшення коефіцієнту свідчить про підвищення ефективності використання активів підприємства

	Коефіцієнт завантаженості активів в обороті
	-
	Вартість оборотних активів на 1 грн. продажу


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [82 с.148]
Ділова активність виявляється в динамічності розвитку підприємства, швидкості обороту засобів підприємства. Критеріями ділової активності є рівень ефективності використання ресурсів підприємства, стійкість економічного зростання, ступінь виконання завдання за основними показниками господарської діяльності і т.п.

Аналіз ділової активності полягає в досліджені рівнів динаміки багатообразних фінансових коефіцієнтів – показників оборотності, оскільки розмір річного обороту залежить від швидкості оборотності засобів, тому з розмірами обороту і, відповідно, з оборотністю пов’язана величина умовно-постійних витрат: чим швидший оборот, тим менше на кожен оборот доводиться сума цих витрат. Розрахуємо основні показники ділової активності підприємства і результати розрахунків приведемо в таблицях 2.17 – 2.18. 

Таблиця 2.17

Розрахунок показників ділової активності ПАТ «Фармак»                             за 2020 – 2021 роки*
	Показник
	2020 рік
	2021 рік
	Відхилення

	Коефіцієнт оборотності активів
	0
	0,4467
	0,4467

	Коефіцієнт оборотності оборотних активів
	0,0001
	1,5211
	1,5209

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
	0,0008
	8,1000
	8,0992

	Коефіцієнт оборотності засобів на рахунках (дебіторської заборгованості)
	0,0001
	0,7939
	0,7938

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості
	0,0002
	2,6084
	2,6082

	Коефіцієнт завантаження активів
	0,0001
	1,6926
	1,6925

	Коефіцієнт завантаження активів в обороті
	0
	2,239
	2,2387

	Коефіцієнт завантаження власного капіталу
	8290,73
	0,66
	-8290,07



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Можна зробити висновок, що за даними 2020 року 0 разів і 0,4476 рази за даними 2021 року обертається капітал, який вкладений в активи, швидкість обороту оборотних коштів підприємства рівна в 2020 році - 0,0001, в 2021  - 1,5211, тобто спостерігається прискорення оборотності оборотних коштів. Швидкість обороту власного капіталу в 2020 - 0,0008, в 2021 - 8,1, тобто спостерігається тенденція зменшення оборотності власного капіталу. 

На ПАТ «Фармак» здійснилося 0,0001 обороту дебіторської заборгованості за 2011 рік і 0,7939 за 2021  рік. 

Таблиця 2.18

Розрахунок показників ділової активності ПАТ «Фармак»                       за 2021 – 2022 роки*
	Показник
	2021 рік
	2022 рік
	Відхилення

	Коефіцієнт оборотності активів
	0,45
	0,73
	0,28

	Коефіцієнт оборотності оборотних активів
	1,52
	2,09
	0,57

	Коефіцієнт оборотності власного капіталу
	8,10
	9,96
	1,86

	Коефіцієнт оборотності засобів на рахунках (дебіторської заборгованості)
	0,79
	1,06
	0,26

	Коефіцієнт оборотності кредиторської заборгованості
	2,61
	3,66
	1,06

	Коефіцієнт завантаження активів
	1,69
	2,47
	0,78

	Коефіцієнт завантаження активів в обороті
	2,24
	1,37
	-0,87

	Коефіцієнт завантаження власного капіталу
	0,66
	0,48
	-0,18



*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Можна зробити висновок, що у ПАТ «Фармак» за даними 2021 року 0,45 рази і 0,73 разів за даними 2022 року обертається капітал, який вкладений в активи, кількість збільшується, що є позитивною тенденцією. Швидкість обороту оборотних коштів підприємства дорівнює в 2021 році –1,52, в 2022 - 2,09, тобто спостерігається уповільнення оборотності оборотних коштів. 

Швидкість обороту власного капіталу в 2021 - 8,10, в 2022 - 9,96, тобто спостерігається тенденція збільшення оборотності власного капіталу. 

На підприємстві здійснилося 0,79  обороту дебіторської заборгованості за 2021 рік і 1,06 за 2022 рік, а також 2,61 обороти кредиторської заборгованості за 2021 рік і 3,66 за 2022 рік. Також в результаті розрахунків можна встановити, що на 1 грн. продажів доводиться в 2021 році: 1,69 грн. майна, 2,24 грн. оборотних активів і 66 коп. джерел фінансування; а в 2022  році ці показники зменшилися, що привело до того, що на 1 грн. продажів доводиться: 2,47 грн. майна, але 1,37 грн. оборотних активів і 48 коп. джерел фінансування.

Отже, на підприємстві ПАТ «Фармак» спостерігається стійкий фінансовий стан. Підприємство в змозі погасити заборгованість. Можна зробити висновок, що у ПАТ «Фармак» за даними 2021 року 0,45 рази і 0,73 разів за даними 2022 року обертається капітал, який вкладений в активи, кількість збільшується, що є позитивною тенденцією. Швидкість обороту оборотних коштів підприємства дорівнює в 2021 році –1,52, в 2022 - 2,09, тобто спостерігається уповільнення оборотності оборотних коштів. Значна кількість робочого капіталу підприємства теоретично дає можливість ПАТ «Фармак» погасити велику частину своїх поточних зобов’язань в 2022 році, яку воно не може погасити за рахунок очікуваних фінансових надходжень і грошових коштів. спостерігається підвищення значень фінансових результатів у 2021 -2022 роках у порівнянні з попередніми. В цілому у ПАТ «Фармак» валовий прибуток складає 58,54% у 2022 році, чистий прибуток – 16,34%, що трохи більше, ніж у 2021 році. 
2.3. Оцінка ймовірності банкрутства підприємства
Актуальність і практична значущість цієї теми зумовлені рядом причин. По-перше, сьогодні в економіці ключовою проблемою є криза неплатежів і принаймні половину підприємств слід було б оголосити банкрутами, а вилучені кошти перерозподілити на користь ефективних виробництв, що, поза сумнівом, сприяло б оздоровленню ринку. По-друге, оскільки проблема банкрутства набула значного поширення, то питання прогнозування і визначення ймовірності банкрутства стає вкрай актуальним. По-третє, значній частині промислових підприємств характерні негативні тенденції щодо динаміки фінансових результатів, що призвело до збільшення частки збиткових підприємств у загальній їх кількості.
Від точної ідентифікації загроз, тобто правильного вибору системи показників для діагностики, залежать ступінь достовірності оцінки економічної безпеки підприємства та комплекс необхідних заходів щодо попередження можливих криз. Фактично будь-яку методику прогнозування банкрутства, оцінки кредитоспроможності позичальника, аналізу інвестиційної привабливості підприємства можна вважати такою, що присвячені і проблематиці діагностики фінансового стану.
У зарубіжній практиці досить поширеними є побудовані на розрахунку інтегрального показника моделі прогнозування банкрутства. Найбільш відомими з них є моделі відомих західних економістів: Альтмана, Таффлера, Спрінгейта та ін.

Системи прогнозування банкрутства, що розроблені зарубіжними і вітчизняними науковцями, включають в себе декілька ключових показників, які характеризують фінансовий стан підприємства. На їх основі, в більшості з названих методик, розраховується комплексний показник ймовірності банкрутства.

Проведемо комплексну оцінку ймовірності банкрутства ПАТ «Фармак» за такими моделями: 

· Спрінгейта; 

· Альтмана; 

· прогнозна модель Таффлера;
· модель Терещенко;

· R - модель прогнозу ризику банкрутства.
Оцінка ймовірності банкрутства за моделлю Спрінгейта здійснюється за формулою 2.1:
                               Z=1,03А+3,07В+0,66С+0,4D, 

          
      (2.1)
де А – обсяг робочого капіталу/ загальний обсяг активів;
В – сума прибутку до сплати податків / загальний обсяг активів;
С–сума прибутку до сплати податків/обсяг короткострокової заборгованості;
D – чистий дохід/ загальний обсяг активів.
Робочий капітал – це різниця між оборотними активами підприємства та його короткостроковими зобов’язаннями. 

Якщо 2 < Z<0, 862, то підприємство є потенційним банкрутом. Проте ця рівність не завжди  правильно відображає стан українських підприємств.

Виконаємо розрахунки за формулою 2.1 (табл. 2.19).
Таблиця 2.19

Аналіз ймовірності банкрутства ПАТ «Фармак» за моделлю Спрінгейта*

	Показники
	Значення показника

	
	2020 рік
	2021 рік
	2022 рік

	А
	0,02
	0,04
	0,06

	B
	0,54
	0,47
	0,60

	C
	0,43
	0,39
	0,46

	D
	0,05
	0,17
	0,24

	Z
	1,04
	1,07
	1,36


*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»
Отже, за моделлю Спрінгейта у 2021 році ПАТ «Фармак» не знаходиться у кризовому стані, не є потенційним банкрутом. 

Оцінка ймовірності банкрутства за моделлю Альтмана (показник можливості банкрутства) являє собою функцію від деяких показників, що характеризують економічний потенціал підприємства і результати його роботи за минулий період. У загальному виді показник можливості банкрутства (індекс кредитоспроможності) (Z) оцінюється за формулою 2.2:
             Z = 3,3К1 + 1,0К2 + 0,6КЗ + 1,4К4 + 1,2К5,

               
(2.2)
          де К1 − показник рентабельності активів, який розраховано на підставі прибутку;
K2 − показник віддачі від активів;
К3 − показник покриття по ринковій вартості власного капіталу;
К4 − показник рентабельності активів, який розраховано на підставі нерозподіленого прибутку;
К5 − показник частки оборотних активів у сукупній вартості активів.
Показник можливості банкрутства розроблений на основі даних статистичних досліджень і дає можливість оцінити фінансове положення підприємства за таким критерієм:
· якщо значення даного показника менше 1,81 - можливість банкрутства дуже висока або фактично банкрутство вже наступило;
· якщо значення менше 2,657 - можливість банкрутства існує;
· якщо значення більш 2,657 - положення підприємства гарне і ймовірний успіх;
· якщо значення показника більш 2,99 - підприємство працює успішно.

Визначимо ймовірність банкрутства ПАТ «Фармак» за моделлю Альтмана  (табл. 2.20):
Таблиця 2.20

Аналіз ймовірності банкрутства ПАТ «Фармак» за моделлю Альтмана*
	Показники
	Значення показника

	
	2020 рік
	2021 рік
	2022 рік

	К1
	0,58
	0,50
	0,64

	К2
	0,84
	0,42
	0,61

	К3
	0,07
	0,37
	0,25

	К4
	0,92
	1,55
	2,51

	К5
	0,35
	0,35
	0,40

	Z
	2,76
	3,19
	4,41


*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Отже, у 2021 році ПАТ «Фармак» працював успішно, оскільки значення показника більш 2,99. А у 2022 році ситуація ще покращилась, тобто положення підприємства гарне, воно працює успішно.
Прогнозна модель Таффлера − чотирьохфакторна прогнозна модель, використавши такий підхід:
Z = 0,53*Х1 + 0,13*Х2 + 0,18*Х3 + 0,16*Х4,

 (2.3)

де Х1 - операційний прибуток / короткострокові зобов'язання;

Х2 - оборотні активи / сума зобов'язань;

Х3 - короткострокові зобов'язання / сума активів;

Х4 - виручка / сума активів.

Якщо величина Z-рахунку більша ніж 0,3, це свідчить, що фірма має непогані довгострокові перспективи, а якщо менше ніж 0,2, то банкрутство більш ніж імовірне.
Виконаємо розрахунки за формулою 2.3 (табл. 2.21):
Таблиця 2.21

Аналіз ймовірності банкрутства ПАТ «Фармак» за моделлю Таффлера*

	Показники
	Значення показника

	
	2020 рік
	2021 рік
	2022 рік

	Х1
	0,92
	0,41
	0,39

	Х2
	0,14
	0,10
	0,13

	Х3
	0,05
	0,05
	0,05

	Х4
	0,14
	0,12
	0,13

	Z
	1,25
	0,68
	0,70


*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Таким чином, оскільки показник більше 0,3, ПАТ «Фармак» має довгострокові перспективи, банкрутство не загрожує. 
Проведемо R-модель прогнозу ризику банкрутства на ПАТ «Фармак».


R-модель прогнозу ризику банкрутства була запропонована вченими Іркутської державної економічної академії. Модель R краще адаптована до умов перехідної економіки, оскільки розраховувалася на підставі даних про показники російських компаній, які збанкрутували. Тим не менш, навіть ця модель не може сприйматися як повноцінний метод передбачення банкрутства у юридичному розумінні цього слова. Вона має наступний вигляд:
R = 0,38*К1+К2+0,054*КЗ+0,63*К4,



(2.4)
де К1 - оборотний капітал/активи;

К2 - чистий прибуток/власний капітал;

КЗ - виручка від реалізації/активи;

К4 - чистий прибуток/інтегральні витрати.
Ймовірність банкрутства підприємства у відповідності зі значенням моделі R визначається таким чином (табл. 2.22):
Таблиця 2.22
Загальна оцінка ймовірності банкрутства підприємства*
	Значення R (коефіцієнту ймовірності банкрутства)
	Ймовірність банкрутства, %

	Менше 0
	Максимальна (90-100)

	0-0,18
	Висока (60-80)

	0,18-0,32
	Середня (35-50)

	0,32-0,42
	Низька(15-20)

	Більше 0,42
	Мінімальна (до 10)


 *Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [12, с.241]

Виконаємо розрахунки за формулою 2.4 (табл. 2.23):

Таблиця 2.23

Аналіз прогнозу ризику банкрутства ПАТ «Фармак»  за R-моделлю*
	Показники
	Значення показника

	
	2020 рік
	2021 рік
	2022 рік

	K1
	0,11
	0,27
	0,29

	K2
	0,24
	0,14
	0,10

	K3
	0,05
	0,09
	0,09

	K4
	-0,24
	0,05
	0,03

	R
	0,16
	0,55
	0,78


*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»
Отже, у 2020 році спостерігається висока ймовірність банкрутства (значення показника 0,16), хоча в 2021-2022 роках у ПАТ «ФАРМАК» відбулися покращення - мінімальна ймовірність банкрутства до 10%.

Більшість моделей розроблена для відмінних від існуючих в Україні економічних умов. Відмінності в темпах інфляції і фазах циклу, особливо в фондо-, енерго, трудомісткості виробництв, інший податковий клімат вимагають відповідного коректування моделей. Тому, при діагностуванні банкрутства вітчизняних господарств доречне використання тих методів прогнозування ймовірності банкрутства, які враховують економічний стан України.
Так, вагомий внесок у розвиток методики прогнозування ймовірності банкрутства зроблений Терещенко О.О., яким було обгрунтовано новий методологічний підхід до діагностики банкрутства вітчизняних підприємств.

Проведемо розрахунок ймовірності банкрутства за універсальною дискримінантною функцією О. О. Терещенко:
         Z =1,5*Х1+0,08*Х2+10*Х3+5*Х4+0,3*Х5+0,1*Х6,                      (2.5)
          де X1=залишок коштів на кінець року/зобов’язання;
Х2= загальна вартість активів/загальна вартість зобов’язань;
Х3= чистий прибуток/загальна вартість активів;
Х4=чистий прибуток/чистий дохід (виручка) від реалізації;
Х5=виробничі запаси/чистий дохід (виручка) від реалізації;
Х6= чистий дохід (виручка) від реалізації/загальна вартість активів.
Якщо коефіцієнт Z більше 2, тобто підприємству банкрутство не загрожує. Зазначимо, що дана обставина зумовлена низьким рівнем використання позикового капіталу в діяльності підприємства. Для інших підприємств 0<Z<1, тобто існує загроза банкрутства при відсутності антикризової програми.
Виконаємо розрахунки за формулою 2.5 (табл. 2.24):
Таблиця 2.24

Аналіз прогнозу ризику банкрутства ПАТ «Фармак»                                   за моделлю Терещенка*
	Показники
	Значення показника

	
	2020 рік
	2021 рік
	2022 рік

	Х1
	2,88
	0,28
	0,26

	Х2
	0,29
	1,70
	1,37

	Х3
	0
	1,66
	1,63

	Х4
	0
	1,98
	1,35

	Х5
	0,03
	0,04
	0,03

	Х6
	0,05
	0,04
	0,06

	Z
	3,25
	5,70
	4,70


*Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності ПАТ «Фармак»

Таким чином, за моделлю Терещенка хоча і є тенденція до зниження - запас стійкості високий і підприємству банкрутство не загрожує.

Отже, результати прогнозування ймовірності банкрутства                     ПАТ «Фармак», отримані за допомогою вказаних моделей, є однорідними, всі моделі свідчать, що ПАТ «Фармак» працює успішно, банкрутство йому не загрожує. З кожним роком показники стали покращуватися. Позитивним виявилося те, що підвищився ступінь мобільності використання власних засобів. Але простежуються негативні тенденції: підвищилася частка залученого капіталу, відповідно зменшилася забезпеченість власними оборотними коштами. Хоча в цілому діяльність підприємства є фінансово стабільною.

РОЗДІЛ 3
НАПРЯМИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ МІНІМІЗАЦІЇ ВПЛИВУ ФІНАНСОВИХ РИЗИКІВ НА ПІДПРИЄМСТВІ
Реформування економіки України проходить в умовах глибокої кризи всіх її сфер і галузей. Негативні наслідки лібералізації цін, криза збуту і втрата керованості економіки, що виникли на першому етапі українських ринкових реформ, загострили до межі проблему платоспроможності і поставили на порядок денний питання про масове банкрутство підприємств. У зв'язку з цим, в останні роки все більше уваги приділяється дослідженню можливостей і шляхів виходу з економічної кризи, що охопила практично всю економіку країни. Усунення з ринку збанкрутілих підприємств – необхідна умова ефективного функціонування ринкового механізму. Однак, зупинити банкрутство, забезпечити тривале процвітання підприємств – завдання значно складніше і важливіше. Для вирішення цього завдання необхідна розробка моделі антикризового управління підприємством.
Вітчизняні економісти трактують поняття «антикризове управління» по-різному. Наприклад, Градова А., визначає його як, сукупність форм і методів реалізації антикризових процедур стосовно до конкретного «підприємства-боржника». Отенко І. стверджує, що антикризове управління — це управління, що вміщує: передбачення небезпеки кризи, аналіз його симптомів, заходів для зниження негативних наслідків кризи і використання його факторів для наступного розвитку. 

Практично всі автори відзначають так зване «розшарування» понять антикризового і звичайного управління підприємством, пояснюючи це тим, що на сьогоднішній день вже не вистачає звичайного управління підприємством, яке не в повній мірі може визначити небезпеку та періодичність настання криз, і визначають процес антикризового управління на рівні підприємства.

Балабанов І., Ванькович В., розглядають антикризове управління з погляду проблем фінансів на мікрорівні, тоді як Сайфулін Р., Буряк Г., намагаються розглянути комплекс проблем пов'язаних не тільки з кризою окремого підприємства, але кризою в державних фінансах, в економіці цілому. Економісти, Терещенко О., Коробов М., та ін. приділяють увагу тільки процедурам банкрутства, що не дає можливості оцінити весь спектр потенційних мір нейтралізації кризового стану підприємства стосовно до українських умов функціонування. 
Однак з аналізу результатів досліджень вітчизняних і закордонних учених  випливає, що систематизація основних проблем і механізмів фінансової стабілізації підприємства не дає можливості оцінити весь спектр потенційних мір нейтралізації кризового стану, в українських умов функціонування. Економістами Александровою М., Масловою С., також даний зріз законодавства регулюючого дії антикризового керуючого при застосуванні судових процедур банкрутства і перераховані основні напрямки його дій у рамках антикризового управління.

Ілясов Г. виділяє три послідовних етапи здійснення фінансової стабілізації на підприємстві в умовах кризової ситуації.

Короткочасного усунення неплатоспроможності, на думку Ілясов Г. можна домогтися реалізацією «зайвих» активів підприємства. Сутність фінансової стійкості, на їх думку, полягає в максимально швидкому і радикальному зниженню неефективних витрат. А забезпечення фінансової рівноваги в тривалому періоді можливо тільки при збільшенні грошового потоку від основної діяльності підприємства. 

На думку Коробова М., «антикризове управління - це управління, у якому поставлено певним чином передбачення небезпеки кризи, аналіз його симптомів, заходів для зниження негативних наслідків кризи і використання його факторів для наступного розвитку».

Банкрутство – обов'язковий, властивий ринку механізм перерозподілу капіталу, структурної перебудови економіки, з одного боку, впливає на підвищення ефективності ринкової економіки, а з іншої – створює значні проблеми об'єктам господарювання. Виходячи з цього, необхідна діагностика фінансової ситуації і загрози банкротства.
Діагностика фінансової ситуації і загрози банкрутства є найбільш важливим блоком механізму управління підприємством в умовах ризику. Її ефективність характеризується сукупністю показників, які об'єднані так, щоб якнайповніше відображувати фінансовий стан підприємства в певний момент часу з орієнтацією на меті підприємства.

Мета антикризового управління полягає у відновленні платоспроможності, ліквідності і відновленні достатнього рівня фінансової стійкості. Відповідно до даної мети розроблений і пропонується організаційно-методичний підхід, в основі якого лежить оцінка зміни фінансового стану підприємства з врахуванням міри впливу фінансових ризиків. Він є частиною загальної стратегії підприємства і полягає у використанні методів попередньої діагностики загрожуючого банкрутства і механізмів оздоровлення підприємства, що забезпечують захист від банкрутства.
Основними складовими організаційно-методичного підходу до управління фінансовими ризиками на підприємстві є: 
1.
Кількісна оцінка фінансового стану підприємства, як один з найбільш інформативних показників прояву фінансових ризиків.
Необхідною умовою проведення аналізу фінансового стану є наявність системи нормативних фінансових показників, що характеризують стійкий фінансовий стан підприємства.
У вітчизняній теорії і практиці в даний час використовуються фінансові критерії, запозичені із зарубіжної наукової літератури. Практика свідчить, що є досить істотні відмінності між середніми значеннями показників, як по галузях промисловості, так і по країнах, що не дозволяє механічно переносити досвід розвинених країн в сучасні умови трансформації економіки.
Дослідженнями встановлено, що критерії, що дозволяють об'єктивно діагностувати фінансовий стан підприємства повинні:  
-
враховувати особливості сучасного етапу розвитку ринкових відносин в Україні; 
-
зважати на специфіку функціонування підприємств;
-
бути диференційованими по підприємствах, такими, що істотно відрізняються по об'ємах реалізації, наявних потужностях, техніко-економічному потенціалу і так далі.

Для здобуття об'єктивніших результатів аналізу фінансового стану підприємства рекомендується використовувати узагальнювальний показник фінансового стану підприємства, що включає ряд локальних, характеризуючих фінансову стійкість, ліквідність і платоспроможність.
2.
Визначення джерел і напрямів розвитку фінансової кризи на підприємстві. Основна мета будь-якого підприємства в умовах ринку – розвиток. Відносна оцінка виникнення ризику банкрутства підприємства має велике значення для визначення його стійкого фінансового розвитку.
3.
Формування класів ризиків і їх ідентифікація. Міра ризику, до якої належить підприємство, визначається згідно з прогнозними значеннями узагальнювального і локальних показників фінансового стану підприємства і дає можливість здійснити кластеризацію підприємства залежно від рівня загрози фінансового ризику.
4.
Аналіз можливостей зниження впливу ризику на діяльність підприємства. 
5.
Вибір методу антикризового управління фінансовим станом підприємства. 

6.
Формування фінансової стратегії підприємства з урахуванням ризику.

Сучасний етап розвитку економіки вимагає використання науково обґрунтованих принципів функціонування підприємства в довгостроковій перспективі, що повинне сприяти формуванню фінансової стратегії підприємства. Необхідність формування фінансової стратегії підприємства обумовлена важливістю чіткого й обґрунтованого формування довгострокових цілей його розвитку.

У процесі формування фінансової стратегії підприємства необхідно враховувати вплив зовнішнього середовища. Як показує досвід і підтверджує практика, ризики платоспроможності й фінансової стійкості в сучасних умовах є наслідком невідповідності стратегії підприємства змінам зовнішнього середовища. Зовнішнє середовище є нестабільним, складним й важко прогнозованим щодо підприємства. Тому умовою виживання й стійкого розвитку підприємства є облік найбільш важливих факторів фінансових ризиків. 

Розглянемо механізм реалізації фінансової стратегії. Даний блок включає коректування можливостей підприємства й адаптацію фінансової стратегії. 

Для визначення доцільності реалізації фінансової стратегії з урахуванням фінансового ризику, сформована матриця визначення стратегічних напрямків розвитку й рівня фінансового ризику, табл. 3.1
Таблиця 3.1
Матриця визначення фінансової стратегії*
	ФСП
	
	
	
	
	

	Гарна 
	          4.1
	      4.2
	        4.3
	      4.4
	

	Задовільна 
	      3.1
	      3.2
	    3.3
	      3.4
	

	Незадовільна 
	          2.1
	      2.2
	    2.3
	      2.4
	

	Кризисна 
	          1.1
	     1.2
	    1.3
	      1.4
	

	
	Катастрофічна
	 Висока
	  Середня
	 Низька
	Ступінь ризику


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [26, с.15]

Розподіл аналізованих промислових підприємств по зонах кількісної оцінки дозволяє діагностувати властивий для кожного підприємства тип фінансової стратегії. 

Дворівневий показник aij по i–му параметру характеризує рівень фінансового стану підприємства по зонах якісної оцінки від 1 (високий) до 4 (низький); по j–му параметру – рівень ризику від 1 (високий) до (4 низький). 
У процесі аналізу фінансового стану ПАТ «Фармак» проведеного в розділі 2 підприємства в 2021 році займає квадрат 2.2, а в 2022 році перемістилося у квадрат 3.3. Тобто підприємство перейшло в зону підвищення фінансової стійкості. 

Певні типи фінансових стратегій промислових підприємств можуть бути охарактеризовані в такий спосіб (табл. 3.2). 

Таблиця 3.2
Типи фінансових стратегій промислових підприємств*
	№ квадрата матриці
	Визначення фінансового стану підприємства залежно від ступеня ризику
	Зміст фінансової діяльності підприємства (стратегії)

	1.4
	Кризовий фінансовий стан підприємства з тенденцією до погіршення й низьким рівнем ризику 
	Необхідна розробка й реалізація заходів щодо виходу із кризового стану. 

	2.4
	Незадовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до погіршення й низьким рівнем ризику 
	Забезпечення стабільності розвитку дозволить підприємству покинути небезпечну зону матриці. Чим вище будуть темпи росту, тим скоріше відбудеться підйом у верхні квадрати матриці. 

	3.4
	Задовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до погіршення й низьким рівнем ризику 
	Досить успішна діяльність. Однак не всі можливості розвитку задіяні. Стабільна й динамічна діяльність забезпечить можливість подальшого поліпшення фінансово - господарського стану й досягнення верхніх квадратів матриці 

	4.4
	Гарний фінансовий стан підприємства з нестабільною тенденцією й низьким рівнем ризику 
	Успішна діяльність із реальними можливостями подальшого росту. Можлива єдина стратегія - утримання існуючого режиму функціонування. 

	1.3
	Кризовий фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й середнім рівнем ризику 
	Дане положення визначається тим, що у звітному періоді вирішено знизити заборгованість або її приріст був менше, ніж фінансові витрати. 

	2.3
	Незадовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й середнім рівнем ризику 
	Підприємство прагнути до збереження платоспроможності лише за рахунок нарощення заборгованості. Для фінансування виробничого розвитку недостатньо власних джерел через низьку ефективність господарювання. Фінансова рівновага має нестійкий характер, назріває криза. 

	3.3
	Задовільний фінансовий стан підприємства з нестабільною тенденцією розвитку й середнім рівнем ризику 
	Підприємство задовольняють наявні темпи росту обсягів діяльності, обсяги заборгованості не змінилися, хоча для цього є економічні передумови. Наявний фінансовий потенціал може забезпечити збільшення обсягів діяльності. 


       Продовження таблиці 3.2

	4.3
	Гарний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й середнім рівнем ризику 
	Підприємство, що досягло границь розвитку. Перспективою розвитку можна вважати переорганізацію підприємства, вихід на нові ринку збуту, проведення активної маркетингової політики, що допоможе запобігти відкоту в нижні квадрати матриці. 

	1.2
	Кризовий фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й високим рівнем ризику 
	Нестабільним проблемним є стан підприємства. Дефіцит засобів підприємства зв'язаний зі зниженням економічної прибутковості. Рівень зовнішньої заборгованості не змінюється або збільшується лише для покриття фінансових витрат, оскільки власних засобів для цього вже недостатньо. Подальше збільшення заборгованості неможливо, тому що економ. прибутковість менше, ніж вартість кредиту. 

	2.2
	Незадовільний фінансовий стан підприємства з нестабільної тенденцією розвитку й високим рівнем ризику 
	Нестабільне підприємство. Підприємство балансує між небезпекою відкоту в нижні квадрати матриці і перспективою підйому у верхні квадрати.

	3.2
	Задовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й високим рівнем ризику 
	Підприємство має стабільну фінансову стійкістю. Власних засобів досить для виробничого фінансування розвитку. Структура джерел фінансування оптимальна, планові обсяги діяльності повністю забезпечені фінансовими ресурсами. Обсяги заборгованості не змінилися або змінилися міру фінансових витрат. 

	4.2
	Гарний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й високим рівнем ризику 
	Непогана ситуація, на яку, однак, негативно впливає нестабільна тенденція розвитку, що може обумовити при несприятливих обставинах спад у нижні квадрати матриці. Ліквідація причин, які спричиняються нестабільність розвитку, дозволить зберегти існуючу позицію в матриці. 

	1.1
	Кризовий фінансовий стан підприємства з нестабільною тенденцією й кризовим рівнем ризику 
	Підприємство перебуває в кризовому стані. Для поліпшення положення необхідна комплексна система фінансово-господарського оздоровлення. Необхідно домогтися нарощування результатів финан совою й господарської діяльності для переміщення у квадрат 3.2, 4.1, 2.3 або 1.4. Доцільним у майбутньому є наближення підприємства до потенційних границь розвитку. 

	2.1
	Незадовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й кризовим рівнем ризику 
	Підприємство, що входить у кризовий стан. При забезпеченні позитивних тенденцій зміни фінансово-господарського стану в майбутньому стає реальною можливістю поліпшення положення. 

	3.1
	Задовільний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення розвитку й кризовим рівнем ризику 
	Старіюче підприємство. Необхідно запобігти відкоту у квадрати 1.1 і 1.2, досягши стабільно зростаючої тенденції розвитку. Пріоритетним напрямком є вихід підприємства на нові сегменти й впровадження технічних нововведень. 

	4.1
	Гарний фінансовий стан підприємства з тенденцією до поліпшення й кризовим рівнем ризику 
	Підприємство характеризується ефективною фінансовою діяльністю й має умови для фінансування свого разви-тия. Таке підприємство має гарні перспективи розвитку. Оскільки господарська діяльність дає позитивний фінансовий результат, є можливість збільшення обсягів діяльності за рахунок зовнішнього фінансування. 


*Джерело: Складено автором за даними навчального посібника [15, с.16]

Класифікація типів фінансових стратегій, представлена в таблиці 3.2 дозволяє здійснити пошук такого варіанта фінансової стратегії діяльності підприємства, що дає можливість оптимального співвідношення між існуючими можливостями й бажаними результатами його функціонування. Вибір того або іншого варіанта фінансової стратегії розвитку підприємства вимагає розподілу аналізованих промислових підприємств по зонах кількісної його фінансового стану з урахуванням фактора ризику. Це дозволяє вибрати властиву для кожного підприємства фінансову стратегію. 

Таким чином, для нашого підприємства ми обираємо стратегію 3.3:

Підприємство задовольняють наявні темпи росту обсягів діяльності, обсяги заборгованості не змінилися, хоча для цього є економічні передумови. Наявний фінансовий потенціал може забезпечити збільшення обсягів діяльності.

Таким чином, принципових змін у діяльності підприємства не передбачається, але з метою підвищення ефективності керування процесом формування фінансової стратегії підприємства можна запропонувати вдосконалити принципові підходи до його інформаційного забезпечення. Дане вдосконалювання ґрунтується на формуванні підходів до аналізу, структуризації й подальшій оцінці вступників інформаційних потоків у процесі формування фінансової стратегії підприємства

Прогнозування ступеня загрози виникнення фінансового ризику на підприємстві включає шість етапів.

1. Визначаються локальні показники за групами факторів. Для цього здійснюється селекція незалежних перемінних шляхом визначення комбінації показників для багатофакторної лінійної регресійної функції. Задача цього етапу полягає у виборі таких фінансових показників, які дозволяють зробити об’єктивні висновки про ліквідність, платоспроможність, фінансову сталість і, загалом, про фінансовий стан підприємства. Для вирішення цієї задачі необхідно дотримуватись такі критеріїв добору фінансових індикаторів:

- рівень кореляційного зв’язку (мультиколінеарність) між окремими показниками, що включаються в регресійну функцію, повинен бути мінімальним;

- показники повинні відображати дійсний рівень ліквідності, фінансової сталості і фінансового стану підприємства (критерій об’єктивності).

2. Формуються два локальних показники: локальний показник, що характеризує ліквідність і платоспроможність підприємства (Iл); локальний показник, що характеризує його фінансову сталість (Iфс).

3. Розрахунок незалежних змінних (фінансових показників) і побудова на їх основі матриць ліквідності і платоспроможності та фінансової сталості для підприємств, що складають сукупність спостережень.

4. Розрахунок середніх значень кожного з показників по обох матрицях локальних показників. Упорядкування отриманих середніх у формі двох векторів – рядків та одержання двох векторів – стовпчиків середніх значень незалежних перемінних, шляхом здійснення транспонування матриць. 

5. Побудова ковариаційних матриць значень незалежних перемінних, відповідно, для кожного локального показника. На головних діагоналях матриць знаходяться дисперсії відповідних незалежних перемінних. 

6. Побудова зворотних матриць. Розрахунок векторів оцінок параметрів, шляхом перемноження отриманих зворотних матриць на середнє значення перемінних.

В теперішній час швидкими темпами розвивається науково-технічний прогрес, що дозволяє підприємствам працювати більш ефективніше і отримувати ще більше прибутків при цьому затрачаючи менше часу. Тому розробляється певне програмне забезпечення, яке автоматизує діяльність економістів на підприємстві і допомагає швидко проаналізувати необхідну інформацію.

З цією метою була розроблена програма, яка дозволяє визначити ймовірність настання банкрутства підприємством на основі моделей Альтмана та Терещенка. Індекс кредитоспроможності Альтмана є класичною моделю визначення ймовірності банкрутства підприємства, яку використовують багато підприємств як за кордоном, так і в Україні. А універсальна дискримінантна функція Терещенка є більш адаптованою до української економіки, що дозволяє її використовувати в оцінці банкрутства підприємств в Україні.

Оскільки процес антикризового управління підприємством має забезпечити поступовий вихід підприємства з кризового стану і можливість ефективного функціонування в ринковому середовищі, виникає необхідність використання сучасних інформаційних технологій для забезпечення оперативності й обґрунтованості управлінських рішень та найбільш повної реалізації та досвіду менеджерів, які приймають складні управлінські рішення.

Автоматизована інформаційна система підтримки антикризового управління підприємством повинна задовольняти такі вимоги: простота вивчення системи; ефективність у використанні; інтелектуальність: на основі наявних знань система формує певні висновки, допомагаючи менеджерам у процесі прийняття рішень і поповнюючи базу знань новими знаннями; інтегрованість: усі модулі автоматизованої інформаційної системи мають добре взаємодіяти між собою; помилки: система повинна бути спроектована таким чином, щоб запобігати появі помилок і дозволяти користувачам легко виправити помилку, якщо її було допущено; існування дружнього інтерфейсу.
Інтегрована автоматизована система антикризового управління підприємством будується на основі багатокомпонентної організації діяльності підприємства, до складу якої входять автоматизовані інформаційні системи фінансового управління та обліку, виробничого і логістичного управління, маркетингового й інвестиційного управління, управління персоналом, загального керування. Кожна з цих систем є, з одного боку, самостійною і включає в себе необхідні етапи антикризового управління, а з другого боку, добре інтегрується в єдину автоматизовану інформаційну систему антикризового управління підприємством.

Таким чином, головною метою антикризового управління є забезпечення стійкого фінансового стану в результаті своєчасного реагування на зміни, викликані зовнішнім середовищем (економічних, політичних, соціальних, міжнародних метаморфоз) через введення в дію антикризових інструментів, що дають змогу усунути тимчасові фінансові ускладнення та подолати кризові явища. У всіх галузях і на всіх рівнях управління необхідно враховувати можливість виникнення кризових явищ та механізм їх подолання. Для забезпечення ефективності процесу управління фінансовими ризиками на підприємстві необхідно проводити діагностику фінансового стану підприємства і загрози банкрутства, яка дозволяє враховувати зовнішні чинники.
ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
У роботі на основі проведених досліджень здійснено теоретичне узагальнення і практичне дослідження організаційно-економічного механізму управління фінансовими ризиками на підприємствах і розробку напрямів його удосконалення. Основний науковий результат дослідження полягає в тому, що автором поставлено і вирішено коло недостатньо опрацьованих теоретичних проблем і практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності процесу управління фінансовими ризиками, вибору фінансової стратегії та прогнозування ймовірності банкрутства. Результати дослідження дозволили зробити такі висновки:
1. У роботі вдосконалено методичну основу класифікації фінансових ризиків. В умовах ринкової трансформації економіки розгляд чинників фінансового ризику необхідно з’ясовувати при розробленні стратегії діяльності підприємства. На підґрунті використання принципів системного аналізу запропоновано уточнене визначення фінансового ризику, під яким розуміють ризик зміни результатів фінансової стратегії підприємства під впливом зовнішніх чинників, який призводить до непередбачуваного змінення фінансового стану підприємства.
2. Аналіз основних показників розвитку підприємства  ПАТ «Фармак». 
У 2022 році на ПАТ «Фармак» фінансова стабільність трохи зменшилася у порівнянні з 2021 роком, коли показники покращилися. Позитивним виявилося те, що підвищилася ступінь мобільності використання власних засобів. Але простежуються негативні тенденції: підвищилася частка залученого капіталу, відповідно зменшилася забезпеченість власними оборотними коштами. Хоча в цілому діяльність підприємства є фінансово стабільною. 

Про значну фінансову стабільність підприємства свідчить велике значення коефіцієнта фінансової стабільності – динаміка коефіцієнтів позитивна і значення перевищує норматив. 
Підприємство в змозі погасити заборгованість. Спостерігається уповільнення оборотності оборотних коштів та підвищення значень фінансових результатів у 2021-2022 роках у порівнянні з 2020 роком. 
Результати прогнозування ймовірності банкрутства ПАТ «Фармак», отримані за допомогою вказаних моделей, є однорідними, всі моделі свідчать, що ПАТ «Фармак» працює успішно, банкрутство йому не загрожує. 
3. Критичний аналіз існуючих підходів до управління ризиками дозволив вдосконалити механізм розробки політики управління ризиками банкрутства на підприємстві. Запропонований підхід до управління фінансовими ризиками має виконуватись на різних рівнях і етапах життєвого циклу підприємства, і складається з комплексу таких заходів: визначення мети управління фінансовими ризиками, якісна і кількісна оцінка ризику, вибір методів нейтралізації ризику, оцінка результатів нейтралізації ризику.
4. Аргументовано необхідність розробки на системному підґрунті комплексу фінансових показників, пов’язаних між собою єдиним підходом та єдиною методикою розрахунку, що дасть змогу комплексно оцінити фінансовий стан підприємства. Запропонована система показників, яка базується на даних фінансової та статистичної звітності й відповідає вимогам вітчизняних положень (стандартів) бухгалтерського обліку, є простою, доступною.

Показники фінансового стану підприємства дають можливість прийняти оперативні та обґрунтовані управлінські рішення щодо визначення причин погіршення фінансового стану, визначення рівня ризику виникнення банкрутства; розробити обґрунтовані заходи щодо покращення фінансового стану підприємства з метою уникнення реалізації фінансової кризи та банкрутства.

5. Умови трансформування економіки відносять проблему можливого банкрутства до надзвичайно гострих, потребують пошуку і застосування методик оцінки вірогідності банкрутства. Аналіз зарубіжних і вітчизняних методик діагностування банкрутства підприємства дав змогу виявити недоліки у підходах до оцінки ймовірності настання фінансового ризику та обумовив необхідність розробки методики його діагностування.

6. Найважливішим блоком моделі антикризового управління підприємствами є діагностика його фінансового стану й загрози банкрутства. Визначений методичний підхід для оцінки фінансового стану, що склався на підприємстві, дозволяє як найглибше відобразити фінансове становище підприємства в певний момент часу та обрати шляхи його розвитку з орієнтацією на визначені цілі підприємства.

7. Для забезпечення ефективності антикризового управління підприємством необхідно дотримуватись обґрунтованого в роботі підходу до вибору фінансової стратегії підприємства з урахуванням фінансового ризику, який складається з блоків розробки фінансової стратегії підприємства та блоку розробки механізму її адаптації. 
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