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Лук’яненко І. Г. Методи стрес-тестування фінансової стійкості підприємств України
Мета статті полягає в адаптації процедури стрес-тестування для оцінки фінансової стійкості підприємств і розробці адекватного економіко-
математичного інструментарію для її проведення. У процесі дослідження виявлено, що запропонований підхід дозволяє не тільки отримати про-
гнозну оцінку фінансової стійкості в майбутніх періодах діяльності підприємства, але й всебічно дослідити та кількісно оцінити його реакцію на дію 
внутрішніх і зовнішніх шоків у короткостроковій та довгостроковій перспективах. Обґрунтовано, що основними  етапами при проведенні стрес-
тесту на рівні підприємства є аналіз зовнішнього середовища та ідентифікація потенційних ризиків; підбір змінних, що відповідають обраним 
ризикам і шокам; розробка та визначення специфікації економіко-математичної моделі, яка використовується для програвання різних сценаріїв, 
які мають бути орієнтовані на несприятливі, але цілком ймовірні події. Проведені дослідження визначили перспективність використання моделей 
лонгітюдних даних і векторних авторегресійних моделей, зокрема моделей коригування помилки при проведенні стрес-тестування на рівні галу-
зі та окремого підприємства. Отримані результати можна використовувати як базу для подальшої розробки та вдосконалення методу стрес-
тестування фінансової стійкості суб’єктів господарювання, а також створення моделі стрес-тестування окремих галузей економіки України.

Ключові слова: фінансова стійкість, стрес-тестування, підприємство, ризики, шоки, сценарії, моделі коригування помилки, моделі лонгітюдних даних.
Рис.: 1. Табл.: 2. Формул: 2. Бібл.: 19. 
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УДК 330.338: 519
Лукьяненко И. Г. Методы стресс-тестирования финансовой  

устойчивости предприятий Украины
Цель статьи состоит в адаптации процедуры стресс-тестирования 
для оценки финансовой устойчивости предприятий и разработки адек-
ватного экономико-математического инструментария для ее прове-
дения. В процессе исследования выявлено, что предлагаемый подход по-
зволяет не только получить прогнозную оценку финансовой устойчиво-
сти в будущих периодах деятельности предприятия, но и всесторонне 
исследовать и количественно оценить его реакцию на действие вну-
тренних и внешних шоков в краткосрочной и долгосрочной перспекти-
вах. Обосновано, что основными этапами проведения стресс-теста на 
уровне предприятия является анализ внешней среды и идентификация 
потенциальных рисков; определение показателей, которые отвечают 
выявленным рискам и шокам; разработка и спецификация экономико-
математической модели, которая используется для проигрывания сце-
нариев, которые должны быть ориентированы на неблагоприятные, 
но вполне вероятные события. Проведенные исследования подтвер-
дили перспективность использования моделей лонгитюдных данных и 
векторных авторегрессионных моделей, в том числе и моделей коррек-
ции ошибки при проведении стресс-тестирования на уровне отрасли 
и отдельного предприятия. Полученные результаты можно использо-
вать как основу для последующей разработки и усовершенствования 
метода стресс-тестирования финансовой устойчивости субъектов 
хозяйственной деятельности, а также для определения модели стресс-
тестирования отдельных отраслей экономики Украины.
Ключевые слова: финансовая устойчивость, стресс-тестирование, 
предприятие, риски, шоки, сценарии, модели коррекции ошибки, моде-
ли лонгитюдных данных.
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Lukianenko I. Н. Methods of Stress Testing of Financial Stability  

of Ukrainian Enterprises
The goal of the article lies in adaptation of the procedure of stress testing for 
assessment of financial stability of enterprises and development of adequate 
economic and mathematical instruments for its conduct. It was revealed dur-
ing the study that the proposed approach allows not only obtaining a forecast 
assessment of financial stability in future periods of enterprise activity but 
also all-sided study and quantitative assessment of its reaction on action of 
internal and external stresses in short-term and long-term prospects. This ar-
ticle proves that main stages of the conduct of a stress test at the enterprise 
level are analysis of external environment and identification of potential mar-
kets; identification of indicators that meet the detected risks and stresses; de-
velopment and specification of the economic and mathematical model, that 
is used for running scenarios, which should be oriented at unfavourable but 
quite probable events. The conducted studies confirmed prospectiveness of 
the use of longitudinal data models and vector auto-regression models, in-
cluding error correction models when conducting stress testing at the level of 
the branch and an individual enterprise. The obtained results could be used 
as a basis for further development and improvement of the method of stress 
testing of financial stability of economic subjects and also for identification of 
the model of stress testing of individual branches of the Ukrainian economy.

Key words: financial stability, stress testing, enterprise, risks, stresses, sce-
narios, error correction models, longitudinal data models.
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Фінансова стійкість суб’єктів господарювання 
суттєво впливає на стійкість фінансової систе
ми та макроекономічне середовище країни, яке, 

у свою чергу, у багатьох аспектах визначає фінансову 
стабільність на мікрорівні. Наявність такого взаємо
впливу обумовлює актуальність розробки сучасних під
ходів до системного оцінювання фінансової стійкості 

підприємств, що базується на аналізі реакції суб’єктів 
господарювання на дію зовнішніх і внутрішніх шоків; 
прогнозній оцінці їх фінансової стійкості у майбутніх 
періодах діяльності; визначенні основних факторів і по
тенційних ризиків, які суттєво впливають на стабільний 
фінансовий розвиток підприємств у короткостроковій 
та довгостроковій перспективах, а також виборі та об

http://www.business-inform.net


58

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
Ік

о
-м

ат
ем

ат
И

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

БІЗНЕСІНФОРМ № 11 ’2013
www.business-inform.net

ґрунтуванні ефективної стратегії управління фінансо
вою стійкістю в контексті нестабільності сучасного фі
нансового середовища [1, 2, 3, 4]. 

Слід зазначити, що дана проблематика розгляда
лась у працях багатьох західних і вітчизняних вчених, 
зокрема Е. Альтмана, В. Бівера, М. Білик, О. Добро
вольської, Л. Забродської, М. Кизима, Т. Клебанової,  
В. Ковальова, О. Мороз, Дж. Ольсона, І. Приймака, О. Те
рещенка, О. Ястремської та інших. Однак, не зважаючи 
на значну кількість наукових публікацій та досліджень 
щодо оцінки фінансової стійкості підприємств, певні 
проблеми потребують подальшого розвитку [6, 7, 11, 12]. 
Зокрема, актуальною на сьогодні залишається пробле
ма формування концепції комплексного дослідження 
фінансової стійкості підприємств із застосуванням су
часних економікоматематичних моделей та проведен
ня на їх основі стрестестування [5, 9, 18]. Такий підхід 
дозволить не тільки отримати прогнозну оцінку фінан
сової стійкості у майбутніх періодах діяльності підпри
ємств і виявити основні фактори, що суттєво впливають 
на їх фінансовий стан, але й всебічно дослідити реакцію 
суб’єктів господарювання на дію зовнішніх і внутрішніх 
шоків з метою завчасного коригування своєї фінансової 
та управлінської політики у разі можливого настання 
несприятливих подій [8, 13, 17]. Наукова актуальність 
окреслених проблем та їх практична важливість визна
чили мету та завдання дослідження. 

Метою статті є розвиток методів стрестестування 
для оцінки фінансової стійкості суб’єктів господарюван
ня на основі економікоматематичного інструментарію 
та визначення напрямів стабілізації фінансового стану 
українських підприємств на сучасному етапі економіч
ного розвитку. Для досягнення зазначеної мети було 
поставлено та вирішено такі основні завдання: визна
чити систему основних чинників фінансової стійкості 
суб’єкта господарювання в нестабільному економічно
му середовищі; узагальнити існуючі підходи до моделю
вання фінансової стійкості фірми; адаптувати методо
логію стрестестування для оцінки фінансової стійкості 
підприємства та перевірити її адекватність на прикладі 
оцінки фінансової стійкості підприємств промислового 
сектора України; розробити адекватні економетричні 
моделі, які визначають та кількісно оцінюють основні 
фактори впливу на фінансову стійкість підприємств і 
дають змогу проводити стрестестування на рівні під
приємства; узагальнити рекомендації щодо забезпе
чення фінансової стабілізації діяльності підприємств в 
економіці України, 

 

Забезпечення фінансової стійкості та розвитку 
суб’єктів господарювання у короткостроковому 
та довгостроковому періодах є важливою умовою 

стабілізації фінансової системи України в постризовий 
період. Одними з перспективних заходів забезпечення 
та підтримки фінансової стійкості підприємств, оцінки 
їх здатності забезпечувати розвиток своєї діяльності в 
умовах потенційних ризиків є запровадження методів 
стрестестування в управлінську практику. Відповідно 
до підходу Міжнародного Валютного Фонду під стрес
тестом розуміють комплекс аналітичних інструментів, 

що застосовуються з метою визначення ключових ризи
ків фінансовоекономічної системи шляхом отримання 
кількісної оцінки впливу надзвичайних, але цілком ймо
вірних макро та мікроекономічних шоків як на фінансо
ву систему загалом, так і на окремі сектори і ринки. На мі
крорівні метод стрестестування є особливо актуальним 
для застосування великими і середніми підприємствами.

Процедуру стрестестування окремого суб’єкта 
господарювання варто починати з аналізу галу
зі, до якої він належить, і побудови економіко

математичної моделі визначення та оцінки впливу осно
вних чинників на фінансову стійкість галузі загалом. 
Отримана на даному етапі інформація може використо
вуватись як допоміжна при проведені процедури стрес
тестування безпосередньо для обраного окремого під
приємства відповідної галузі.

Запропоновану концептуальну схему дослідження 
фінансової стійкості окремого підприємства за допо
могою процедури стрестестування наведено на рис. 1. 
Вона має включати такі послідовні кроки: визначення ча
сового інтервалу, на якому буде проводитися стрестест; 
вибір типу сценарію; аналіз зовнішнього середовища та 
ідентифікація потенційних ризиків; підбір змінних, що 
відповідають обраним ризикам і шокам; розробка та ви
значення специфікації економікоматематичної моделі, 
що буде використовуватись для програвання сценаріїв; 
аналіз отриманих результатів. Зауважимо, що у разі не
гативного результату проведення стрестесту підприєм
ству необхідно розробити детальний план щодо попе
редження настання його кризового фінансового стану. 
Крім того, у випадку як негативного, так і позитивного 
результату стрестесту варто детально дослідити основ
ні проблеми та труднощі, які виникали на всіх етапах 
його проведення. Для перевірки ефективності застосу
вання запропонованої методології стрестестування та 
вибору відповідного об’єкта дослідження було проаналі
зовано структуру акціонерних товариств України за ви
дами економічної діяльності. Відповідно до проведеного 
аналізу для подальшого дослідження було обрано акціо
нерні товариства харчової галузі промисловості [10].

Для побудови економетричної моделі, що визна
чає фактори, які найбільше впливають на фінансову 
стійкість підприємств певної галузі (у досліджуваному 
прикладі – харчової), використано лонгітюдні (панель
ні) дані, які включали інформацію по 100 акціонерних 
товариствах харчової промисловості за період з 2005 
по 2012 рр. Зауважимо, що використовувались тільки ті 
дані, які є вільному доступі. 

 Оскільки категорія «фінансова стійкість» є комп
лексним поняттям, її важко виразити за допомогою єди
ного показника [11, 13]. Для спрощення при побудові 
моделі лонгітюдних даних фінансова стійкість розгля
далась як ступінь залежності підприємства від залуче
них джерел фінансування (за визначенням Р. Холта) [15]. 
Найкращим чином дану залежність виражає показник 
фінансової стабільності, який розраховується як спів
відношення власного капіталу підприємства до вартос
ті його позикових коштів, тому саме його було обрано 
як залежну змінну в моделі фінансової стійкості [2, 12].  
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Як незалежні змінні до розглядуваного варіанта моде
лі були включені класичні змінні, запропоновані в ро
ботах Альтмана, Змієвського та Ольсона, а також інші 
додаткові змінні, виявлені на основі проведеного нами 
попереднього аналізу [15, 18, 19]. Відповідно загальна 
специфікація моделі мала такий вигляд:

1 1 2 2 ... ,it i it it k kit itY X X X       (1)
де Yit – значення залежної змінної для ітого об’єктa у 
tй період часу; α, μ i β – невідомі параметри моделі; 
Xjit – значення jго факторa для ітого об’єктa у tй пе
ріод часу; εit – значення випадкової величини; i = 1, N;  
t = 1, T; j = 1, k. 

Результати розрахунку на реальній інформації 
п’яти версій моделі (1) з різною множиною незалежних 
змінних наведено в табл. 1. Зауважимо, що тест Хаусма
на показав, що модель лонгітюдних даних (1) у розгляду
ваному випадку слід оцінювати як модель з випадкови

ми ефектами [7]. Для економії місця оцінки випадкових 
ефектів не наводяться.

 З аналізу результатів розрахунків, наведених в 
табл. 1, можна зробити висновок, що в моделі (1.1) за
лежна зміна, що визначає фінансову стійкість, майже не 
пояснюється незалежними змінними, які обрані з мо
делі Альтмана, а єдиною найбільш значущою змінною 
виступає співвідношення робочого капіталу до вартості 
сукупних активів підприємства. Хоча інші чотири моде
лі (1.2) – (1.5) є приблизно однаковими як за ступенем 
значущості змінних, так і за коефіцієнтом детермінації 
та іншими критеріями, все ж таки найбільш інформа
тивною з них є модель (1.5). Дана модель як незалежні 
змінні включає: співвідношення робочого капіталу до 
вартості сукупних активів, коефіцієнт поточної ліквід
ності, коефіцієнт рентабельності активів, коефіцієнт 
капіталізації, а також константу. Усі змінні, крім рента
бельності активів фірми, значущі на рівні 1%, показник 

Рис. 1. Концептуальна схема дослідження фінансової стійкості підприємства на основі стрес-тестування
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рентабельності активів є значущим на рівні 5%. Значний 
коефіцієнт детермінації моделі (R2 = 0,905) свідчить про 
високу міру пояснення зміни досліджуваного показника 
відібраними факторами. Крім того, проведена додаткова 
діагностика даної моделі свідчить про її адекватність.

Загалом за результатами розрахунків розроблено
го комплексу лонгітюдних моделей фінансової стійкості 
підприємства, зокрема моделі (1.5), можна зробити ви
сновок, що фінансова стійкість підприємств харчової 
промисловості приблизно на 90 % залежить від рівня 
ліквідності компанії, а саме – від її здатності вчасно роз
раховуватися по зобов’язаннях, від рентабельності акти
вів, яка є показником ефективної роботи підприємства 
і, у свою чергу, залежить від того, наскільки добре здій
снюється управління підприємством, а також від рівня 
капіталізація компанії. Зауважимо, що також було оціне
но розглянуті вище версії моделей з іншими залежними 
змінними як індикаторами фінансової стійкості. Резуль
тати розрахунків виявились аналогічними попереднім.

 Стрестестування фінансової стійкості на рівні 
окремого підприємства харчової промисловості було 
проведено на прикладі другого за величиною гравця на 
ринку пива в Україні ПАТ «Карлсберг Україна». Заува
жимо, що для аналізу та проведення стрестестування 
використовувалась тільки інформація, наявна у відкри
тому доступі. З метою проведення стрестестування 
фінансової стійкості обраного підприємства на основі 

детального попереднього аналізу було побудовано век
торну модель коригування помилки, що включає три 
рівняння з різними ендогенними змінними, які харак
теризують фінансову стійкість даної компанії, а саме, 
показником фінансового левериджу (D_E), поточної лік
відності (CA_CL) і рентабельності активів (ROA). Вибір 
саме цих показників індикаторами фінансової стійкості 
компанії був обумовлений попередньо отриманими ре
зультатами оцінки моделі лонгітюдних даних у розразі 
всіх підприємств харчової галузі. 

Для реалізації векторної моделі коригування по
милки було сформовано масив квартальних даних з пер
шого кварталу 2003 р. по перший квартал 2013 р. Можли
ві шоки зовнішнього середовища представлені в моделі 
такими екзогенними змінними: приріст ВВП (GDP_GR), 
процентна ставка за кредитами для підприємств пере
робної промисловості (CREDIT_RATE), рівень інфляції 
(INFL), валютний курс (EXR), зміна цін на енергоносії 
(OIL_GR), зміна доходів населення (INC_GR), акцизний 
податок на пиво (AKZ).

Зауважимо, що коректність побудови векторної 
моделі коригування помилки з екзогенними факторами 
для проведення процедури стрестестування підприєм
ства обгрунтована наявністю коїнтеграційного зв’язку 
між залежними змінними моделі, який було підтвердже
но тестом Йохансена [7]. Оптимальна кількість лагів 
для включення в модель дорівнює двом.

Таблиця 1 

Порівняння результатів розрахунків за моделями фінансової стійкості підприємства з різною множиною 
незалежних змінних (залежна змінна – показник фінансової стабільності)

Незалежні змінні Модель 1.1 
оцінки β

Модель 1.2 
оцінки β

Модель 1.3 
оцінки β

Модель 1.4 
оцінки β

Модель 1.5 
оцінки β

Відношення робочого капіталу до 
вартості сукупних активів (X1i)

27.957*** 
(7.328)

–10.548*** 
(2.469)

–11.135*** 
(2.459)

–10.668*** 
(2.478)

Відношення нерозподіленого прибутку 
до сукупних активів (X2i)

–10.226 
(6.895)

Відношення EBIT до сукупних активів (X3i) –3.435 (8.593)

Відношення чистого доходу до сукупних 
активів (X4i)

–2.738* 
(1.411)

Показник поточної ліквідності (X5i)
1.156*** 
(0.017)

1.166*** 
(0.018)

1.167*** 
(0.019)

1.166*** 
(0.018)

Відношення сукупних зобов’язань до су-
купних активів (X6i)

–9.453*** 
(2.340)

–15.760*** 
(2.739)

Показник рентабельності активів (X7i)
–17.084*** 

(5.635)
–12.930** 

(5.620)
–13.274** 

(5.643)

«Вік» підприємства (X8i) 0.161 (0.281)

Співвідношення власного капіталу до су-
купного капіталу (X9i)

14.137*** 
(2.532)

15.768*** 
(2.735)

Наявність прибутку (X10i)
–2.885** 
(1.387)

Константа

 
R2

11.0567*** 
(3.256)

0,040

3.003  
(4.185)

0.901

8.828*** 
(1.644)

0.905

–4.202*** 
(1.395)

0.904

–6.823*** 
(1.351)

0.905

Примітки: 1) У дужках вказані стандартні похибки; 2) * – значущі змінні на рівні 10%, ** – на рівні 5%, *** – на рівні 1%; 3) (1.1) – мо-
дель зі змінними Альтмана; (1.2) – модель зі змінними Змієвського; (1.3) – модель зі змінними Ольсона; (1.4) – гібридна модель № 1; 
(1.5) – гібридна модель № 2.
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Оцінена на реальній інформації модель з ураху
ванням наведених вище позначень має такий вигляд  

(у дужках наведено значення середньоквадратичного 
відхилення):

 1 1 2 1 2( _ ) 0.17 0.56 ( _ ) 0.01 ( _ ) 0.12 ( _ ) 0.16 ( _ )tt t t t tD E u D E D E CA CL CA CL              

                        (0.19)           (0.27)                           (0.24)                          (0.16)                              (0.15)

1 2 21.89 ( ) 1.42 ( ) 0.02 0.07 ( ) 1.65 ( ) 0.05 ( _ )t t t t tROA ROA AKZ EXR GDP GR             

        (2.47)                     (1.49)                        (0.01)      (0.05)                   (1.82)                    (0.07)

0.43 ( _ ) 0.02 ( _ ) 0.98 ( ) 0.12 ( _ _ )t t t tCREDIT RATE INC GR INFL OIL PR GR       

               (1.07)                                            (0.09)                              (0.59)                     (0.11)
 1 1 2 1 2( _ ) 0.43 0.35 ( _ ) 0.16 ( _ ) 0.69 ( _ ) 0.48 ( _ )tt t t t tCA CL u D E D E CA CL CA CL              

                              (0.46)           (0.66)                       (0.59)                           (0.38)                                (0.37)

1 2 22.27 ( ) 2.82 ( ) 0.007 0.14 ( ) 2.02 ( ) 0.03 ( _ )t t t t tROA ROA AKZ EXR GDP GR             

    (6.02)                          (3.62)                      (0.03)         (0.12)                  (4.46)                      (0.17)

0.39 ( _ ) 0.12 ( _ ) 2.75 ( ) 0.27 ( _ _ )t t t tCREDIT RATE INC GR INFL OIL PR GR       

             (2.61)                                             (0.23)                              (1.44)                      (0.26)
 1 1 2 1 2( ) 0.07 0.003 ( _ ) 0.01 ( _ ) 0.002 ( _ ) 0.001 ( _ )tt t t t tROA u D E D E CA CL CA CL              

                     (0.02)             (0.03)                         (0.03)                          (0.019)                                  (0.02)

1 2 20.58 ( ) 0.36 ( ) 0.0002 0.008 ( ) 0.07 ( ) 0.006 ( _ )t t t t tROA ROA AKZ EXR GDP GR             

(2.47)                         (1.49)                         (0.01)         (0.05)                     (1.82)                      (0.07)

0.03 ( _ ) 0.004 ( _ ) 0.19 ( ) 0.009 ( _ _ )t t t tCREDIT RATE INC GR INFL OIL PR GR       

             (0.13)                                           (0.01)                                (0.07)                      (0.013)

(2)

 1 1 1 1_ 0.564 _ 14.66 1.84t t t tu D E CA CL ROA      
 є рівнянням довгострокової рівноваги (коїнтеграційним 

рівнянням). 

Аналіз результатів оцінювання векторної моделі 
коригування помилки (2) показує, що знаки в мо
делі є очікуваними та логічними. Так, зростання 

показників рентабельності активів і поточної ліквідно
сті позитивно впливає на фінансову стійкість компанії. 
Крім того, зростання ставки за кредитами зменшує спів
відношення фінансового левериджу, оскільки кредитні 
ресурси стають дорожчими, і підприємство, виплачуючи 
позики, які були залучені в попередні періоди, націлене 
на зменшення обсягів банківських кредитів у структурі 
позикового капіталу. Якщо аналізувати ефект деваль
вації обмінного курсу, то необхідно зауважити, що він 
призводить до зменшення показника поточної ліквід
ності за рахунок зростання поточних зобов’язань, зо
крема кредиторської заборгованості, оскільки частина 
сировини ПАТ «Карлсберг Україна» постачається зза 
кордону. Оцінена модель є динамічно стабільною від
носно всіх ендогенних змінних моделі, коефіцієнти від
хилення від довгострокової рівноваги становлять: –0,16 
для змінної фінансового левериджу, –0,43 для змінної 
поточної ліквідності та –0,065 – для рентабельності 
активів фірми. Досить низький коефіцієнт повернення 
до рівноваги досліджуваної змінної рентабельності ак
тивів свідчить про те, що у разі погіршення роботи ак
тивів підприємства відновлення їх повної ефективності 

відбувається досить повільно: миттєве повернення до 
рівноваги відбувається тільки на 6,5 %, усе ж інше від
новлення довгострокової рівноваги проходить у по
дальші періоди часу. Аналіз результатів розрахунків за 
векторною моделлю коригування помилки було також 
доповнено аналізом функції відгуків на імпульси та де
композицією дисперсій ендогенних змінних. Побудова
на модель коригування помилки виявилася адекватною 
та стабільною, а отже придатною для проведення про
цедури стрестестування фінансової стійкості дослі
джуваного підприємства. 

Для прикладу, що розглядається, було побудова
но відповідно два сценарія: базовий та гіпотетичний. 
Зауважимо, що на практиці реалізовують, як правило, 
більшу кількість сценаріїв. У базовому сценарії розви
тку екзогенні змінні, що входять до моделі, було розра
ховано для трьохрічного часового горизонту за допомо
гою методу ARIMAмоделювання. Гіпотетичний сцена
рій передбачав цілком ймовірні несприятливі події, що 
можуть настати в економіці України в майбутні періоди, 
зокрема для гіпотетичного сценарію були зроблені такі 
припущення щодо можливих ризиків:

 приріст ВВП. Зменшення темпів приросту ва
лового внутрішнього продукту, встановлення 
таких річних цільових щодо темпів приросту 
показників: у 2013 р.– 3,3 %, у 2014 р.– 2,7 %,  
у 2015 р.– 3,1 %;

 процентна ставка за кредитами для підпри-
ємств переробної промисловості. Поступове 
зростання ставки за кредитами протягом три
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річного інтервалу з максимальним значенням 
17,5 % у четвертому кварталі 2015 р.;

 рівень інфляції. Якщо у базовому сценарії роз
витку ми спостерігаємо дефляційні процеси в 
економіці, то у гіпотетичному, навпаки, серед
ньорічне значення інфляції у 2013 р. складає 
3,4 %, у 2014 р.– 6 %, а у 2015 р.– 4,4 %;

 валютний курс. Поступова девальвація укра
їнської гривні по відношенню до долара США, 
з досягненням максимального значення у тре
тьому кварталі 2015 р.– 8,54 UAH/ USD; 

 зміна вартості енергоносіїв. Слід зазначити, 
що індикатором вартості енергоносіїв виступа
ють в даному дослідженні ціни на нафту (Brent, 
Європа). Cпочатку передбачено зниження ціни 
нафти до 99,8 дол. США/барель за прогнозами 
S&P на 2013 р., однак у 2014 – 2015 рр. робить
ся припущення про зростання ціни до 130 дол. 
США/барель у першому кварталі 2015 р.;

 зміна доходів населення. Гіпотетичним сценарі
єм розвитку передбачено падіння темпів при
росту доходів населення країни та встановлен
ня показників середньорічних темпів приросту 
на рівні: 8 % – у 2013 р., 5,7 % – у 2014 р. і 4,1 % –  
у 2015 р.;

 акцизний податок на пиво. На сьогоднішній 
день у Верховній Раді України розглядаються 
законопроект щодо підвищення ставок акциз
ного податку, зокрема встановлення акцизного 
податку на пиво у розмірі 2,5 грн на літр пива 
[15]. Враховуючи те, що наразі акцизний пода
ток на пиво складає 0,87 грн на літр, то даним 
сценарієм розвитку передбачено його зростан
ня у 3 рази у першому кварталі 2014 р.

За результатами проведеного стрестесту, що пред
ставлені в табл. 2, можна зробити декілька висновків. 

Відповідно до базового сценарію розвитку зна
чення показників виявилися цілком закономірними та 
очікуваними. Так, якщо компанія буде продовжувати 
дотримуватися своєї фінансової політики щодо скоро
чення обсягів кредитування, то в перспективі передба
чається зменшення показника фінансового левериджу 
до 0,112 у четвертому кварталі 2015 р. Показник поточ
ної ліквідності фактично тримається в одному число
вому інтервалі, найбільше значення спостерігаються у 
четвертому кварталі 2014 р.– 1,855. Стабільність даного 
показника є ознакою фінансової стійкості на підприєм
стві, адже це означає, що в компанії завжди вистачає ко
штів, щоб розрахуватися за поточними зобов’язаннями. 
У цілому відповідно до базового сценарію розвитку еко

Таблиця 2

Прогноз показників фінансової стійкості досліджуємого підприємства на основі процедури стрес-тестування

Тип сценарію Період часу Фінансовий леверидж Поточна ліквідність Рентабельність 
активів

Базовий сценарій 
розвитку

2013Q1 0,220 1,687 0,043

2013Q2 0,261 1,632 0,036

2013Q3 0,274 1,741 0,047

2013Q4 0,220 1,765 0,044

2014Q1 0,202 1,714 0,041

2014Q2 0,203 1,745 0,045

2014Q3 0,180 1,807 0,047

2014Q4 0,113 1,855 0,044

2015Q1 0,119 1,833 0,043

2015Q2 0,175 1,771 0,042

2015Q3 0,185 1,771 0,046

2015Q4 0,112 1,823 0,048

Гіпотетичний 
сценарій розвитку

2013Q1 0,235 1,665 0,044

2013Q2 0,224 1,751 0,047

2013Q3 0,183 1,830 0,048

2013Q4 0,110 1,892 0,047

2014Q1 -0,120 1,702 0,065

2014Q2 -0,120 1,882 0,057

2014Q3 -0,162 2,287 0,065

2014Q4 -0,143 2,287 0,047

2015Q1 -0,069 2,155 0,038

2015Q2 0,034 2,048 0,034

2015Q3 0,090 2,038 0,039

2015Q4 0,062 2,087 0,046
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номіки України можна зробити висновок про збережен
ня стійкого фінансово стану ПАТ «Карлсберг Україна» 
протягом періоду 2013 – 2015 рр.

Гіпотетичний сценарій, який передбачав гірші 
умови розвитку економіки України, показав досить ці
каві результати щодо фінансового стану обраної ком
панії. Так, значення показника фінансового левериджу 
досягнуло від’ємного значення у період з першого квар
талу 2014 р. по перший квартал 2015 р. З одного боку, 
це могло б свідчити про від’ємний власний капітал, що 
міг утворитися внаслідок виникнення великої суми не
покритого збитку, однак у такому випадку рентабель
ність активів також мала б від’ємне значення, а в даному 
випадку спостерігається позитивне значення цього по
казника. Отже, іншим поясненням є стрімке скорочен
ня кредитних коштів внаслідок значного подорожчання 
відповідного до даного сценарію кредитних засобів. 
Зростання ж показника поточної ліквідності можна 
пояснити девальвацією курсу гривні, оскільки вели
ку частку в оборотних активах займають саме запаси, 
частину яких фірма купує за кордоном. Рентабельність 
активів підприємства залишається на придатному рівні, 
тільки у перших трьох кварталах 2015 р. спостерігається 
її зменшення до 0,034 – 0,039, однак у четвертому кварта
лі 2015 р. передбачається зростання до 0,046. Отже, під
сумовуючи результати стрестестування, отриманого 
після застосування гіпотетичного сценарію, необхідно 
зазначити, що фінансовий стан компанії є досить стій
ким, однак треба звернути увагу на боргову структуру 
капіталу та на можливості альтернативних шляхів залу
чення коштів на підприємстві. 

ВиСНоВКи
Нестабільний стан українського економічного се

редовища зумовлює необхідність передбачення фінан
сової стійкості у майбутніх періодах діяльності підпри
ємств, а також оцінку їх реакції на дію несприятливих 
подій та потенційних ризиків у короткостроковій та 
довгостроковій перспективах, що неможливо без засто
сування та розвитку сучасного математичного інстру
ментарію, зокрема методів стрестестування. 

Проведені дослідження виявили ефективність 
та перспектиівність застосування методів стрес
тестування як на рівні галузі, так і на рівні окремого 
підприємства. При цьому процедуру стрестестування 
окремого суб’єкта господарювання варто починати з 
аналізу галузі, до якої він належить, і побудови відпо
відної економікоматематичної моделі для визначення 
та оцінки впливу основних чинників на фінансову стій
кість галузі загалом. Отримана на цьому етапі інфор
мація може використовуватись як допоміжна при про
ведені стрестестування фінансової стійкості на рівні 
окремого підприємства. 

Процедура стрестестування для підприємства 
має включати: визначення часового інтервалу, на якому 
буде проводитися стрестест; вибір типу сценарію; ана
ліз зовнішнього середовища та ідентифікацію потенцій
них ризиків; підбір змінних, що відповідають обраним 
ризикам і шокам; розробку економікоматематичної мо
делі, що буде використовуватись для програвання сце

наріїв, які мають бути орієнтовані на несприятливі, але 
цілком ймовірні події, а також детальний аналіз отрима
них результатів. Проведені дослідження визначили пер
спективність використання моделей лонгітюдних даних 
і векторних авторегресійних моделей, зокрема моделей 
коригування помилки при проведені стрестестування 
на рівні галузі та окремого підприємства.

 Отримані результати можуть використовуватись 
як базові для подальшої розробки та вдосконалення 
методу стрестестування фінансової стійкості суб’єктів 
господарювання, а також створення моделі стрес
тестування галузей економіки України, що є надзвичай
но важливим при розробціі програм економічного роз
витку та формування бюджету держави.                   
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