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Снитюк О. І., Бережна Л. В., Гончаренко І. Г. Стохастичне моделювання фінансового стану підприємства  
в умовах невизначеності

Метою статті є розробка загального алгоритму моделювання фінансового стану підприємства з використанням стохастичного підходу з ура-
хуванням високорівневої невизначеності, в якій функціонують підприємства. Для моделювання (аналізу, прогнозування, оцінювання) фінансового 
стану використовують велику сукупність методів і моделей: економічних та економіко-математичних – як класичних, так й інноваційних. Стохас-
тичне моделювання є представником інноваційного напряму. У статті обґрунтовано доцільність застосування ймовірнісного підходу у фінансовій 
аналітиці в умовах невизначеності та ризику, зокрема для моделювання фінансового стану підприємства. До основних методів стохастичного 
моделювання, які застосовуються в сучасній фінансовій аналітиці, належать: метод Монте-Карло, марковські процеси, броунівські моделі, сто-
хастичні диференціальні рівняння, байєсівські мережі, GERT-сітки, регресійне моделювання з випадковими параметрами та інші. Наведена коротка 
характеристика зазначених методів: сутність, переваги, недоліки, приклади використання. Розроблено загальний алгоритм побудови стохастич-
ної моделі фінансового стану підприємства. Основні етапи: 1) визначення мети моделювання; 2) ідентифікація ключових фінансових показників;  
3) вибір типу стохастичної моделі; 4) збір та обробка вихідних даних; 5) побудова моделі та її калібрування; 6) верифікація, тестування та валі-
дація моделі; 7) інтерпретація результатів моделювання; 8) аналіз чутливості та стрес-тестування; 9) документування та оновлення моделі. 
Акцентована увага на тому, що стохастичне моделювання фінансового стану підприємства має як низку переваг, так і недоліків (обмежень за-
стосування). Не зважаючи на деякі обмеження, стохастичне моделювання є потужним інструментом аналізу фінансового стану підприємства, 
але його ефективність залежить від правильності вибору методів, якості вихідних даних і рівня кваліфікації фінансових аналітиків.
Ключові слова: фінансовий стан підприємства, невизначеність, ризик, прогнозування, економіко-математичні методи, стохастичне моделю-
вання, метод Монте-Карло.
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Snytiuk  O. I., Berezhna L. V., Honcharenko I. H. Stochastic Modeling of a Company’s Financial Condition under Uncertainty
The aim of this article is to develop a general algorithm for modeling a company’s financial condition using a stochastic approach, taking into account the 
high-level uncertainty in which companies operate. A wide range of methods and models is used for modeling (analyzing, forecasting, evaluating) the financial 
condition: economic and econometric-mathematical – both classical and innovative. Stochastic modeling represents an innovative direction. The article sub-
stantiates the feasibility of applying a probabilistic approach in financial analysis under conditions of uncertainty and risk, particularly for modeling a company’s 
financial condition. The main stochastic modeling methods used in modern financial analysis include: Monte Carlo method, Markov processes, Brownian mod-
els, stochastic differential equations, Bayesian networks, GERT networks, regression modeling with random parameters, and others. A brief overview of these 
methods is provided: their essence, advantages, disadvantages, and usage examples. A general algorithm for constructing a stochastic model of a company’s 
financial condition has been developed. The main steps are: 1) defining the modeling objectives; 2) identifying key financial indicators; 3) choosing the type of 
stochastic model; 4) collecting and processing input data; 5) building and calibrating the model; 6) verifying, testing, and validating the model; 7) interpreting 
the modeling results; 8) performing sensitivity analysis and stress testing; 9) documenting and updating the model. Emphasis is placed on the consideration that 
stochastic modeling of a company’s financial condition has both advantages and limitations (restrictions of application). Despite some limitations, stochastic 
modeling is a powerful tool for analyzing a company’s financial condition, but its efficiency depends on the appropriate choice of methods, the quality of input 
data, and the level of expertise of financial analysts.
Keywords: company financial condition, uncertainty, risk, forecasting, economic-mathematical methods, stochastic modeling, Monte Carlo method.
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В умовах високої економічної турбулентності 
та невизначеності зовнішнього середовища 
особливої актуальності набувають методи 

кількісної оцінки фінансового стану підприємства. 
Сучасні умови господарювання характеризуються 
підвищеним рівнем невизначеності, що зумовлює 
потребу у використанні стохастичних підходів до 
оцінювання фінансового стану підприємств. Тра-
диційні детерміновані моделі фінансового аналізу 
не враховують варіаційні характеристики та ризи-
ки, що може призводити до спотворення результа-
тів. Стохастичне моделювання дозволяє формува-
ти багатоваріантні прогнози та визначати ймовір-
ність досягнення різних фінансових результатів. 
В умовах зростаючої нестабільності фінансових 
ринків, коливань валютних курсів, цінових ризиків 
та посилення конкуренції оцінювання фінансово-
го стану підприємства стає одним із ключових за-
вдань стратегічного управління. Класичні підходи –  
детерміновані моделі, такі як моделі Е. Альтмана, 
Р. Таффлера, Р. Ліса, Г. Спрінгейта, О. О. Терещен-
ка [9], базуються на лінійних детермінованих за-
лежностях між фінансовими коефіцієнтами. Вони 
дають змогу визначити рівень ймовірності бан-
крутства або нестійкості, але не враховують сто-
хастичну природу економічних процесів, властиву 
сучасним ринковим системам.

Стохастичне моделювання уможливлює опис 
невизначеності шляхом використання випадкових 
величин, розподілів імовірностей і симуляційних 
процедур. Воно дозволяє не лише оцінити серед-
ні очікувані результати діяльності, а й виявити 
спектр потенційних фінансових сценаріїв, що під-
вищує якість управлінських рішень.

Велика когорта вчених у своїх наукових працях 
досліджувала проблеми, які пов’язані з аналізом, 
діагностикою, прогнозуванням і моделюванням 
фінансового стану підприємства: А. О. Азарова,  
О. В. Рузакова [2], О. А. Сметанюк, К. О. Базалицька 
[15], Д. М. Дмитренко [7], В. В. Лук’янова, О. О. Ла- 
бунець [10], О. О. Терещенко [20], А. В. Матвійчук 
[12], Л. М. Малярець, Л. О. Норік, А. В. Жуков [11], 
В. Г. М’ячин, С. М. Зибайло, Л. С. Тиха [13], Й. Й. Со- 
рока [19], Г. О. Швиданенко, О. І. Олексюк [23],  
О. В. Насібова, І. О. Івашкевич [14], Н. Ю. Волощук 
[5], В. Ф. Гамалій, М. М. Загреба [6] та інші. 

Наукові роботи можна умовно поділити на: 
дослідження, пов’язані з аналізом фінан-
сового стану підприємства за допомогою 

економічних методів та за допомогою викорис-
тання економіко-математичного моделювання, яке 
включає класичні (матричні методи, кореляцій-
но-регресійний аналіз (КРА) тощо) та інноваційні 
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(багатокритеріальний аналіз, стохастичні моделі 
тощо) методи моделювання. 

Роботи [5; 7; 10] присвячені використанню 
системного підходу до фінансової діагностики ді-
яльності підприємства. Представлено концепту-
альний підхід до побудови системи фінансової діа-
гностики. Обґрунтовано необхідність проведення 
комплексного оцінювання фінансового стану під-
приємства.

У роботі [25] досліджено основні групи по-
казників для оцінювання фінансового стану під-
приємства. Представлено методику їх розрахунку 
на основі даних фінансової звітності та нормативні 
значення деяких з них.

У статті [14] проаналізовано основні підходи 
до аналізу фінансового стану підприємства та ме-
тодики його оцінювання на основі використання 
коефіцієнтного та інтегрального методів.

Автори [23] представили систему діагностики 
фінансово-економічного стану підприємства, яка 
базується більшою мірою на використанні методів 
економічного аналізу, ніж математичних методів.

У роботі [29] автори наголошують на поєд-
нанні двох векторів дослідження фінансового ста-
ну підприємства: діагностики та прогнозування 
фінансово-економічного стану підприємства.

Використання математичного апарату все 
частіше стає предметом дослідження при 
аналізі фінансового стану будь-якого під-

приємства.
Так, автори [1] у своїх дослідженнях вико-

ристали класичні економіко-математичні методи. 
Ідентифіковано фактори впливу та побудовано 
економетричну модель (лінійну) фінансової стій-
кості підприємств машинобудування.

У роботі [15] запропоновано використання 
матричних моделей та інтегральний підхід для діа-
гностики фінансового стану підприємства.

Авторами [6] побудована модель динаміки фі-
нансового стану підприємства (інтегральна оцінка 
фінансового стану на основі вибірки фінансових 
коефіцієнтів), представлена її практична реалізація.

Використання економіко-математичного мо-
делювання у фінансах висвітлено в роботі [3]. На-
ведено класифікацію класичних методів та моде-
лей, приклади їх практичної реалізації.

Робота [2] містить системне дослідження ма-
тематичних методів та моделей для оцінювання фі-
нансового стану підприємств – як класичних, так 
й інноваційних, зокрема: інтегральне оцінювання, 
дискримінантний аналіз, нечітко-множинний під-
хід тощо.

Автори [11] наголошують, що діагностика 
стану підприємства, зокрема фінансового стану, 

неможлива без використання математичного ін-
струментарію. У статті представлено велику сукуп-
ність економіко-математичних методів та моделей.

У роботах [17; 18] представлено масив ма-
тематичних методів і моделей оцінювання фінан-
сового стану підприємства – як класичних, так й 
інноваційних, зокрема: статистичні та економе-
тричні методи, матричні та оптимізаційні моделі, 
методи багатокритерійного аналізу, стохастичні 
моделі, методи на основі нечітко-множинного та 
нейромережевого підходу тощо. 

Використання методів та моделей нечіткої те-
орії (fuzzy sets theory) та нечіткої логіки (fuzzy logic) 
є одним з інноваційних векторів дослідження фі-
нансового стану підприємства [33]. 

Так, автор [12; 31] робить акцент на викорис-
танні інноваційних математичних інструментів для 
аналізу фінансового стану підприємства, зокрема: 
дискримінантного аналізу, нейронних мереж і не-
чіткої логіки.

У статті [13] реалізовано нейромережевий 
підхід до оцінювання фінансового стану підпри-
ємств та ймовірності настання їх банкрутства. Ав-
тори наголошують на використанні сучасних мате-
матичних методів моделювання, зокрема на основі 
нечітко-логічного аналізу та нейронних мереж.

У дослідженні [30] запропоновано механізм 
комплексного оцінювання ймовірності банкрут-
ства українських підприємств із використанням 
методів нечітких множин, що ґрунтується на між-
народних фінансових показниках.

Автори [16] розробили алгоритм оцінюван-
ня загального стану підприємства, який включає 
оцінювання фінансового стану як його складової, 
з використанням інструментарію теорії нечітких 
множин.

Окремо зупинимося на прикладах дослі-
дження стохастичного підходу до моделю-
вання фінансових процесів.

Так, у роботі [17] наголошено на доцільності 
використання стохастичних моделей для оціню-
вання фінансового стану в умовах невизначеності: 
сутність, умови застосування, переваги та недоліки.

У статті [8] продемонстровано переваги вико-
ристання методу Монте-Карло як одного з методів 
стохастичного моделювання в умовах стохастич-
ної природи економічних показників. 

Автори [21; 22] досліджували методи діа-
гностики ймовірності банкрутства підприємства 
та оцінки фінансового ризику банківських установ. 
Особлива увага приділяється методам оцінки VaR, 
зокрема методу Монте-Карло.

У дослідженні [24] представлено стохастич-
ний метод визначення області змінних у деяких фі-
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нансових стохастичних моделях, оскільки одним із 
недоліків є те, що випадкові змінні виходять за межі 
області визначення (набувають від’ємних значень).

Проаналізовані джерела демонструють, що 
для моделювання фінансового стану підприємства 
науковці використовують як економічні, так і ма-
тематичні методи та моделі: від класичних до інно-
ваційних [17]. 

Незважаючи на наявність розробок у сфері 
економіко-математичного моделювання фінансо-
вих процесів, більшість із них базуються на ліній-
них регресійних залежностях і не враховують ва-
ріації випадкових факторів. Саме тому стохастичні 
моделі заслуговують на детальне опрацювання як 
більш реалістичні інструменти оцінювання фінан-
сового стану підприємств в умовах високорівневої 
невизначеності.

В українській економічній науці стохастичне 
моделювання досі залишається відносно новим на-
прямом, зокрема питання формалізації стохастич-
ної моделі оцінювання фінансового стану підпри-
ємства є відкритим. 

Метою дослідження є теоретичне обґрун-
тування доцільності використання стохастичного 
підходу до оцінювання фінансового стану підпри-
ємства та розробка узагальненого алгоритму побу-
дови стохастичної моделі з урахуванням сучасних 
статистичних і симуляційних методів.

Сучасні фінансово-економічні системи ха-
рактеризуються високим рівнем невизна-
ченості, багатофакторністю та стохастич-

ністю процесів, що унеможливлює їх опис лише 
детермінованими методами. Саме тому стохастич-
не моделювання набуває значення універсального 
інструменту аналізу, прогнозування та оцінювання 
фінансового стану підприємства.

Стохастичне моделювання – це підхід, за 
якого економічна система описується випадкови-
ми процесами з визначеними законами розподі-
лу. Стохастичні моделі базуються на використан-
ні випадкових величин і ймовірнісних розподілів, 
що дозволяє відобразити непередбачувані коли-
вання зовнішнього середовища, зміни ринкової 
кон’юнктури та поведінкові фактори суб’єктів гос-
подарювання. 

До основних методів стохастичного моделю-
вання, які застосовуються в сучасній фінансовій 
аналітиці, належать: метод Монте-Карло, марков-
ські процеси, броунівські моделі (вінерівські про-
цеси), стохастичні диференціальні рівняння, байє-
сівські мережі, GERT-сітки, потокові графи, регре-
сійне моделювання з випадковими параметрами та 
інші. Коротку характеристику вибіркових методів 
наведено в табл. 1.

На відміну від детермінованих підходів пред-
ставлені методи дозволяють будувати ймовірнісні 
розподіли показників ліквідності, платоспромож-
ності, рентабельності та фінансової стійкості тощо. 
Порівняння стохастичних і детермінованих підхо-
дів за основними критеріями наведено в табл. 2.

У фінансовому аналізі використання стохас-
тичного підходу дає змогу оцінити ризики, 
спричинені змінами зовнішнього середови-

ща або внутрішніх факторів. У фінансовій аналітиці 
стохастичні підходи активно застосовуються для 
оцінки ризиків банкрутства, моделювання варіацій 
дохідності активів, побудови прогнозів фінансових 
потоків тощо. Відомі стохастичні моделі (Монте-
Карло, GARCH, VAR, GERT-мережі та інші) вико-
ристовуються у процесах симуляцій та сценарного 
прогнозування.

У контексті оцінювання фінансового стану 
підприємства стохастичне моделювання виконує 
кілька ключових функцій:
	 опис невизначеності параметрів (напри-

клад, рентабельності, ліквідності, оборот-
ності активів);

	 формування розподілів імовірностей для 
основних показників фінансової стабіль-
ності;

	 оцінка ризику фінансової нестійкості че-
рез варіаційні та симуляційні моделі;

	 виявлення критичних сценаріїв розвитку 
ситуації в разі зміни зовнішніх або вну-
трішніх факторів тощо.

Методологічно стохастичне моделювання 
спирається на три базові концепції:

1)	 теорію ймовірностей, що забезпечує по-
будову розподілів параметрів (нормальних, 
експоненціальних тощо);

2)	 статистичні методи аналізу даних, зо-
крема метод головних компонент (PCA), 
кластеризацію, кореляційно-регресійний 
аналіз (КРА), регресійні моделі з випадко-
вими змінними; 

3)	 симуляційні методи, серед яких найпоши-
ренішим є метод Монте-Карло (числове на-
ближення шляхом багаторазового моделю-
вання випадкових спостережень).

Побудова стохастичної моделі фінансового 
стану підприємства є комплексним процесом, що 
включає кілька логічно послідовних етапів. Така 
модель дозволяє врахувати невизначеність і ри-
зики, що супроводжують фінансову діяльність, 
та сприяє прийняттю обґрунтованих управлін-
ських рішень. Алгоритм побудови стохастичної 
моделі фінансового стану підприємства пред-
ставлений у табл. 3.
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Таблиця 1

Характеристика стохастичних методів моделювання фінансових процесів

Метод Характеристика

Метод  
Монте-Карло 
(Monte-Carlo)

Сутність: метод імітаційного моделювання, який використовує велику кількість випадко-
вих симуляцій для оцінки ймовірнісного розподілу результатів.  
Приклади використання: оцінювання вартості опціонів, визначення ризику портфеля, про-
гнозування грошових потоків, сценарний аналіз тощо.  
Переваги: універсальність, гнучкість, можливість роботи з нелінійними моделями, адаптив-
ність до різних сценаріїв.  
Недоліки: висока обчислювальна складність, повільна збіжність результатів, залежність від 
якості генератора випадкових чисел

Марковські  
процеси  
(Markov chains)

Сутність: стохастичні процеси, у яких майбутній стан залежить лише від поточного (влас-
тивість процесу Маркова).  
Приклади використання: моделювання зміни кредитного рейтингу, прогнозування бан-
крутства тощо.  
Переваги: простота, чітка математична формалізація, можливість аналітичного розв’язання.  
Недоліки: не враховуються попередні стани системи, складність застосування до реальних 
фінансових даних з довгостроковою залежністю, відсутнє пояснення одержаних результатів

Броунівські моделі  
(вінерівські  
процеси)

Сутність: безперервний стохастичний процес з нормально розподіленими приростами.  
Ключові аспекти: випадковість, безперервність, незалежні прирости та нормальний розподіл.  
Приклади використання: для моделювання випадкових коливань фінансових показників  
у безперервному часі: опис динаміки цін акцій, валютних курсів, вартості облігацій  
і фінансових деривативів тощо.  
Переваги: простота, наявність аналітичних рішень, добре досліджена математична база. 
Недоліки: не враховуються стрибки розподілу, припущення про нормальність не завжди 
відповідає реальності 

Стохастичні  
диференціальні  
рівняння (SDE)

Сутність: диференціальні рівняння, що містять випадкові збурення (шум), описують  
динаміку фінансових процесів у часі.  
Приклади використання: моделювання динаміки прибутковості активів, облікових ставок, 
волатильності ринку тощо.  
Переваги: точне математичне відображення стохастичних динамічних фінансових процесів.  
Недоліки: складність аналітичного розв’язання, потреба в чисельних методах (наприклад, 
Іто, Ейлера-Маруями)

Байєсівські мережі 
(Bayesian networks)

Сутність: це графові моделі, які відображають причинно-наслідкові зв’язки між змінними  
з урахуванням імовірностей (описують залежності між змінними через умовні ймовірності).  
Приклади використання: моделювання ризику, прогнозування банкрутства, оцінювання 
впливу різних факторів на фінансовий результат за умови неповної інформації, стрес-
тестування фінансових систем тощо.  
Переваги: враховують складні залежності, оновлення інформації при надходженні нових  
даних, можливість працювати з неповними, неточними або експертними вихідними даними.  
Недоліки: потребують значного обсягу вихідних даних, складна структура, проблеми  
побудови та інтерпретації результатів моделювання

Регресійне  
моделювання  
з випадковими  
параметрами  
(Random-coeff 
regressions) 

Сутність: регресійна модель, в якій коефіцієнти є випадковими змінними, що дозволяє 
враховувати гетерогенність об’єктів моделювання.  
Приклади використання: оцінювання взаємозв’язку між фінансовими показниками в умо-
вах стохастичності вихідних даних, наприклад між прибутковістю підприємства та ринко-
вими факторами тощо.  
Переваги: гнучкість, підвищена стійкість моделі до шуму вихідних даних.  
Недоліки: потребує великої вихідної вибірки даних, складність оцінювання та інтерпретації 
результатів

GERT-сітки  
(Graphical 
Evaluation and 
Review Technique)

Сутність: мережевий метод моделювання процесів з урахуванням ймовірностей перехо-
дів, петель, альтернативних шляхів.  
Приклади використання: моделювання фінансових і бізнес-процесів, аналіз сценаріїв,  
планування проєктів тощо.  
Переваги: можливість аналізу складних стохастичних систем, гнучкість у відображенні  
ймовірнісних зв’язків.  
Недоліки: складність побудови моделей, потребує значних обчислень (симуляцій), рідко  
застосовується у фінансовій сфері

Джерело: сформовано авторами на основі джерел [4; 8; 22; 24; 26–28; 32].
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Таблиця 2

Порівняння стохастичного та детермінованого підходів

Критерій Детермінований підхід Стохастичний підхід

Характер вихідних даних Постійні значення Випадкові величини

Урахування ризику Відсутнє Повне врахування

Точність прогнозу Орієнтація на середні значення Оцінка розподілу результатів

Гнучкість моделі Обмежена Висока

Рівень практичної придатності  
для аналізу невизначеності Низька Висока

Джерело: сформовано авторами.

Таблиця 3

Алгоритм (основні етапи) побудови стохастичної моделі фінансового стану підприємства

Назва етапу Сутність Приклади 

1. Визначення мети моделювання

На цьому етапі визначаються, які 
аспекти фінансового стану потребу-
ють детального аналізу (прогнозу-
вання, оцінювання тощо) 

Оцінювання ліквідності, фінансової 
стійкості, рентабельності, побудова 
інтегрального показника оцінки 
фінансового стану, оцінювання 
ризику банкрутства, ймовірності 
дефолту, розподіл грошових пото-
ків тощо

2. Ідентифікація ключових  
фінансових показників

Формування вектора вихідних  
даних для моделювання

Обіг капіталу, рентабельність акти-
вів, структура витрат, коефіцієнти 
ліквідності, виручка, валова маржа, 
відсоткова ставка тощо. Методи: 
КРА, РСА, експертні

3. Вибір типу стохастичної моделі
Визначення структури моделі: дис-
кретна, безперервна, марківська, 
SDE, Монте-Карло, байєсівська тощо

Моделі VAR, GARCH, GERT-мережі, 
Monte-Carlo, Markov chains, GBM, 
SDE, Bayesian networks, Random-
coeff regressions

4. Збір та обробка вихідних даних

Збір даних фінансової звітності, 
ринкових даних; обробка даних:  
перевірка, заповнення відсутніх 
значень, визначення розподілів тощо

Показники фінансової звітності  
за 3–5 років, експертні оцінки,  
макроіндикатори 

5. Побудова моделі та її калібрування

Оцінювання параметрів розподілів  
і процесів. Генерація сценаріїв,  
багаторазові симуляції для отри-
мання розподілів результатів

MLE (метод максимальної правдо-
подібності), GMM (узагальнений 
метод моментів), Monte-Carlo

6. Верифікація, тестування  
та валідація моделі

Перевірка коректності реалізації  
й адекватності моделі

Методи backtesting, out-of-sample, 
goodness-of-fit, крос-валідація

7. Інтерпретація результатів  
моделювання

Оцінка розподілів, ймовірностей, 
формування висновків та управлін-
ських рішень

Середні значення, варіація, ймовір-
ність виходу показника за критичні 
межі, сценарні графіки, таблиці  
чутливості, гістограми розподілів,  
box-plots, траєкторії сценаріїв тощо

8. Аналіз чутливості  
та стрес-тестування

Перевірка, як зміни в параметрах 
впливають на результати; ідентифі-
кація драйверів ризику

Методи: one-way sensitivity, multi-
way sensitivity, tornado charts, value 
of information

9. Документування та оновлення 
моделі

Опис припущень, версій моделі, 
джерел даних; регулярне оновлення 
та моніторинг

Автоматичне оновлення даних

Джерело: сформовано авторами.
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1. Визначення мети моделювання. Фінансо-
вий стан є багатовекторною характеристикою ді-
яльності підприємства, яка є сукупністю локаль-
них складових [17]. На цьому етапі визначається 
масштабність моделювання, тобто чи досліджу-
ється фінансовий стан підприємства в цілому, чи 
окремі його векторні складові. Наприклад, оці-
нювання ліквідності дозволяє передбачити мож-
ливі проблеми з виконанням короткострокових 
зобов’язань; оцінювання рентабельності – визна-
чити ефективність використання ресурсів; оціню-
вання фінансової стійкості – виявити ризик не-
платоспроможності в довгостроковій перспективі; 
побудова інтегральної оцінки фінансового стану 
(порівняння в динаміці) тощо.

2. Ідентифікація ключових фінансових показ-
ників. Визначаються основні параметри, що харак-
теризують діяльність підприємства, такі як: обіг 
капіталу, рентабельність активів, оборотність за-
пасів, структура витрат тощо. Одночасно аналізу-
ються зовнішні фактори: макроекономічні умови, 
конкуренція, зміни в законодавстві тощо. На цьому 
етапі основним моментом є визначення адекватно-
го вектора вихідних даних (як щодо якісного, так 
і кількісного складу). Правильно сформований ви-
хідний вектор даних є необхідною умовою резуль-
тативного моделювання. Цей етап потребує окре-
мих досліджень з використанням як економіко-ма-
тематичних методів (КРА, РСА), так і експертних. 
Основна мета цього етапу алгоритму – вибрати 
мінімальний набір показників, які адекватно відо-
бражають фінансовий стан підприємства.	

3. Вибір типу стохастичної моделі. До най-
більш поширених підходів належать:
	 метод Монте-Карло: симуляційний метод, 

що дозволяє моделювати випадкові про-
цеси шляхом генерації великої кількості 
сценаріїв. Дає змогу оцінити ймовірність 
настання різних фінансових подій і варіації 
ключових показників; 

	 моделі VAR (Value at Risk): використовують-
ся для оцінки ризику фінансових втрат у за-
даний проміжок часу, визначаючи граничні 
значення втрат із певним рівнем довіри;

	 моделі GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity): дозволяють 
врахувати змінну волатильність фінансових 
показників і передбачити коливання ризиків;

	 графові стохастичні моделі (GERT-мережі): 
застосовуються для аналізу складних про-
цесів із імовірнісними залежностями між 
подіями та оцінювання ймовірностей різ-
них сценаріїв розвитку тощо.

4. Збір та обробка вихідних даних. Метою 
цього етапу є забезпечення якісною вихідною ін-
формацією для оцінки параметрів моделі.

Збір фінансових звітів (за 3–5 років мінімум), 
ринкових даних, макроіндикаторів, експертних 
даних. Очищення вектора даних: видалення по-
милок, робота з відсутніми значеннями (імпутація, 
пропуски), трансформації (логарифмування, дифе-
ренціювання) тощо. Попередній аналіз: дескрип-
тивна статистика, тестування даних на кореляцію 
та автокореляцію, перевірка на стаціонарність 
(ADF), тести нормальності (Shapiro-Wilk, Jarque-
Bera) тощо. Визначення ймовірнісних законів для 
змінних (нормальний, експоненціальний тощо). 
Для кожного обраного методу необхідно визна-
чити параметри розподілів або сценаріїв. Якість та 
достовірність вихідних даних напряму впливає на 
точність моделювання.

5. Побудова моделі та її калібрування. На цьо-
му етапі формуються сценарії розвитку фінансових 
показників, визначаються ймовірності настання 
певних подій. Метод Монте-Карло дозволяє згене-
рувати тисячі можливих варіантів, що забезпечує 
надійну оцінку ризиків; моделі VAR і GARCH до-
зволяють оцінити екстремальні втрати та змінну 
волатильність показників тощо. Для оцінювання 
параметрів моделі використовують методи: MLE, 
Method of Moments, GMM, Bayesian estimation 
(MCMC), Bootstrapping тощо. 

6. Верифікація, тестування та валідація мо-
делі. Метою цього етапу алгоритму є тестування 
моделі: чи модель правильно реалізована та адек-
ватно відтворює ретроспективні дані. Методи: 
backtesting (особливо для VaR, прогнозів грошо-
вих потоків), оut-of-sample тестування (тренуван-
ня на частині даних, тестування на іншій части-
ні), goodness-of-fit (тестування на відповідність), 
стрес-тести (екстремальні сценарії (наприклад, 
різкий спад виручки)) тощо. Перевіряється адек-
ватність моделі через порівняння результатів із 
ретроспективними даними. Це дозволяє виявити 
слабкі місця, скорегувати параметри та підвищити 
точність прогнозування.

7. Інтерпретація результатів моделювання. 
Отримані сценарії допомагають менеджменту ви-
значити критичні значення фінансових показників, 
оцінити ризики та сформувати рекомендації щодо 
управління фінансовим станом підприємства. Мо-
дель дозволяє підготувати стратегії реагування на не-
сприятливі події та оптимізувати фінансові потоки.

8. Аналіз чутливості та стрес-тестування. 
Мета етапу: ідентифікувати параметри з найбіль-
шим впливом на результати. Методи аналізу чут-
ливості (one-way sensitivity, multi-way sensitivity, 
tornado charts) та аналізу цінності інформації (value 
of information) використовують для дослідження 
ризиків та невизначеностей у моделях. 
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9. Документування та оновлення моделі. 
Мета: забезпечити відтворюваність і підтримку 
моделі. У документацію необхідно включити: опис 
мети, математичні формули, джерела даних, мето-
ди калібрування, результати валідації, обмеження 
моделі тощо. Оновлення моделі: періодичне (що-
квартальне, щорічне). 

Дотримання цього алгоритму забезпечує сис-
темний підхід до побудови стохастичних моделей 
і створює надійний інструмент для аналізу, про-
гнозування та управління фінансовими ризиками 
підприємства.

Зазначимо, що стохастичне моделювання фі-
нансового стану підприємства має як низку 
переваг, які роблять його ефективним інстру-

ментом для фінансових аналітиків, так і недоліків 
(обмежень застосування) (табл. 4).

оцінювання ризиків і формування сценаріїв 
розвитку подій;

3)	 ефективність моделювання напряму зале-
жить від якості вихідного вектора даних і 
правильного вибору методів і сценаріїв; 

4)	 стохастичне моделювання сприяє підви-
щенню обґрунтованості управлінських рі-
шень і дозволяє виявити критичні точки 
фінансової стійкості підприємства;

5)	 подальший розвиток методів стохастично-
го моделювання передбачає інтеграцію із 
сучасними інформаційними системами та 
застосування адаптивних моделей із еле-
ментами машинного навчання.

Таким чином, стохастичне моделювання по-
єднує теорію ймовірностей, статистику, економе-
трику та алгоритми машинного навчання, ство-
рюючи єдину аналітичну платформу для моделю-

Таблиця 4

Переваги та обмеження застосування стохастичного моделювання фінансового стану підприємства

Переваги: Недоліки (обмеження застосування):

– врахування невизначеності: стохастичні моделі  
дозволяють включити випадкові коливання фінансових 
показників, що забезпечує більш реалістичне моделю-
вання;  
– прогнозування ризиків: моделі надають можливість 
оцінити ймовірність настання різних фінансових подій, 
зокрема кризових ситуацій;  
– гнучкість: різні методи (Монте-Карло, GARCH, VAR, 
GERT-мережі) можна комбінувати, підбираючи опти-
мальний підхід для конкретного підприємства;  
– сценарне планування: моделі дозволяють формувати 
сценарії розвитку подій та аналізувати вплив зовнішніх 
і внутрішніх факторів на фінансовий стан підприємства

– потреба в якісних даних: точність результатів напряму 
залежить від достовірності та повноти вихідних даних;  
– складність моделювання: вимагає високої кваліфікації 
аналітиків та спеціального програмного забезпечення;  
– обмежена точність прогнозів: стохастичні моделі 
дають оцінки ймовірностей, але не гарантують точного 
прогнозу майбутнього фінансового стану;  
– чутливість до припущень: неправильний вибір  
розподілів або сценаріїв може суттєво спотворити  
результати моделювання

Джерело: сформовано авторами на основі [17; 24; 32].

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження підтверджує тезу: 

стохастичне моделювання фінансового стану під-
приємства є ефективним інструментом для оціню-
вання ризиків, прогнозування динаміки фінансо-
вих показників в умовах високорівневої невизна-
ченості. 

Основні висновки можна сформулювати та-
ким чином:

1)	 стохастичні моделі дозволяють врахувати 
невизначеність і випадкові коливання фі-
нансових показників, що забезпечує більш 
реалістичне оцінювання фінансового стану 
підприємства;

2)	  використання різних методів і моделей, та-
ких як: Монте-Карло, VAR, GARCH, GERT-
мережі, забезпечує комплексний підхід до 

вання фінансового стану підприємства в динаміці. 
Стохастичний підхід комбінує класичні еконо-
міко-математичні методи із симуляційним моде-
люванням, дозволяючи врахувати як структурні 
взаємозв’язки між фінансовими показниками, так 
і невизначеність зовнішнього середовища.

Стохастичне моделювання є потужним ін-
струментом аналізу фінансового стану під-
приємства, але його ефективність залежить 

від правильності вибору методів, якості даних і 
рівня кваліфікації аналітиків. Подальші досліджен-
ня спрямовані на підвищення точності, адаптив-
ності та інтеграції моделей у практику управління. 

Напрями подальших досліджень:
	 розробка адаптивних моделей, що врахову-

ють зміну ринкових умов у реальному часі;
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	 інтеграція стохастичних моделей із систе-
мами підтримки управлінських рішень;

	 використання машинного навчання для по-
ліпшення прогнозування фінансових показ-
ників та автоматичного підбору сценаріїв;

	 дослідження комбінованих методів, які 
об’єднують статистичні, симуляційні та екс-
пертні підходи для підвищення точності 
оцінки ризиків тощо.

Отже, впровадження стохастичного підхо-
ду до оцінки фінансового стану підприєм-
ства є необхідним кроком для підвищення 

ефективності управління фінансовими ресурсами 
та мінімізації ризиків у сучасних умовах невизна-
ченості та ризику. Міжнародні дослідження остан-
ніх років підтверджують ефективність стохастич-
них підходів у фінансовій аналітиці.	                 
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ЗВ’ЯЗОК МІЖ ОБСЯГАМИ ТОРГІВ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ  
ТА МІЖНАРОДНИМИ ФОНДОВИМИ ІНДЕКСАМИ  

В УМОВАХ ВОЄННОГО СТАНУ
2025 САВЧЕНКО Р. О., СЕРГІЄНКО О. А. 
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Савченко Р. О., Сергієнко О. А. Зв’язок між обсягами торгів на фондовому ринку  
та міжнародними фондовими індексами в умовах воєнного стану

У статті зазначено про важливість фондового ринку для економіки будь-якої країни, враховуючи його роль для стимулювання економічного зрос-
тання та визначено його головні функції. Поставлено за мету проведення аналітичного дослідження динаміки та структури обсягів торгів на 
операторах організованих ринків капіталу України для виявлення тісноти їхнього зв’язку із провідними міжнародними фондовими індексами та 
визначення найбільш інформативного індикатора для прогнозування ринкових змін. У роботі застосовано методи структурного та динаміч-
ного аналізу для оцінки трансформацій вітчизняного фондового ринку за 2019–2025 рр. За допомогою кореляційного аналізу визначено силу та 
напрям зв’язку між обсягами біржових торгів в Україні та світовими фінансовими індикаторами. Досліджено процес консолідації вітчизняного 
фондового ринку, виявлено зміщення вектора ринкової активності в умовах воєнного стану та інфляційного тиску. Лідером визначено ФБ ПФТС 
порівняно з ФБ «Перспектива» для воєнного періоду, що пов’язано з різним рівнем адаптивності операторів до кризових умов. Проаналізовано 
зміну структури фінансових інструментів: домінування ОВДП доповнилося появою нових активів. Встановлено, що воєнний стан стимулював 
розвиток торгівлі в іноземній валюті як інструменту мінімізації ризиків. Доведено наявність сильного прямого кореляційного зв’язку між сукуп-
ним обсягом торгів в Україні та міжнародними індексами. Найвищий коефіцієнт кореляції зафіксовано з європейським індексом DJ Euro STOXX 50, 
що свідчить про високий рівень синхронізації вітчизняного ринку з європейським фінансовим простором. Досліджено вплив воєнного стану на 
функціонування фондового ринку через призму кореляції з глобальними індикаторами. Визначено, що саме регіональні європейські індекси мають 
найбільшу прогностичну силу для українського ринку в умовах євроінтеграційних процесів. Результати дослідження можуть бути використані 
регуляторами та інвесторами для побудови прогнозних моделей розвитку фондового ринку та оцінки інвестиційної привабливості активів в 
умовах підвищеної волатильності.
Ключові слова: фондовий ринок, фінансовий простір, фінансові індикатори, фінансові інструменти, капітал, обсяг торгів, фондові індекси, коре-
ляційний зв’язок, воєнний стан, криза, аналітика, оцінка, аналіз.
Табл.: 7. Бібл.: 14.
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