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Ó ñòàòò³ âèêëàäåíî ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ùîäî ñóòíîñò³ ³íòåãðîâàíèõ
ìåòîäèê îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó. Öå äàëî çìîãó óçàãàëüíèòè, çãðóïóâàòè ³
ïðîâåñòè ³íòåãðàëüíó ðåéòèíãîâó îö³íêó ô³íàíñîâîãî ñòàíó òðüîõ ä³þ÷èõ
ï³äïðèºìñòâ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ðèíêîâèõ
óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ îö³íêà ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ
ïîòðåáóº âäîñêîíàëåííÿ àíàë³òè÷íîãî
³íñòðóìåíòàð³þ ³ ìåòîäèêè éîãî âèêî-
ðèñòàííÿ, ÿê³ á ñïðèÿëè á³ëüø³é ïðî-
çîðîñò³ òà ïðîãíîçîâàíîñò³ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâ ³ âèñòóïàëè îñíîâîþ ïðè
ïðèéíÿòò³ îá´ðóíòîâàíèõ óïðàâë³íñü-
êèõ ð³øåíü.

Íà ñüîãîäí³ á³ëüø³ñòü ï³äïðèºìñòâ
ñòèêàþòüñÿ ç³ çíà÷íèìè ô³íàíñîâèìè
òðóäíîùàìè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç íååôåêòèâ-
íèì ôîðìóâàííÿì ³ ðîçïîä³ëîì äæåðåë
ô³íàíñóâàííÿ. Â öüîìó çâ’ÿçêó ïîñòàº
ïèòàííÿ ùîäî òåîðåòè÷íîãî îá´ðóíòó-
âàííÿ ³ ïðàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ çà-
ñàä àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâ íà îñíîâ³ ³íòåãðîâàíî¿
îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó. Öå ï³äâè-
ùèòü åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâîãî óïðàâ-
ë³ííÿ ³ ÿê ðåçóëüòàò  óñï³õ ï³äïðèºì-
íèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü. Äîñ-
ë³äæåííþ òåîðåòè÷íèõ ïèòàíü ùîäî
îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ
ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ áàãàòüîõ â³äîìèõ
â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ: Ã.
Àíäðººâà, Ì. Á³ëèê, ². Áëàíêà, À. Çà-
ãîðîäíîãî, Ã. Ê³íäðàöüêî¿, Â. Êîâàëüî-
âà, Ì. Ëàãóí, Å. Ìàðêàðÿíà, Ï. Ïîïî-
âè÷à, ². Ñàôðîíñüêî¿, Å. Ñòîÿíîâî¿.

Â òîé æå ÷àñ, â îïóáë³êîâàíèõ íàó-
êîâèõ ïðàöÿõ çàçíà÷åíèõ àâòîð³â ùå
íåäîñòàòíüî ïîâíî îõîïëåíèìè º îêðåì³
ïèòàííÿ. Çîêðåìà, â³äñóòíÿ ºäí³ñòü ó
âèçíà÷åíí³ ºäèíîãî ï³äõîäó äî
çä³éñíåííÿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó,
íåñèñòåìàòèçîâàíîþ òà íå óí³ô³êîâàíîþ
º ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ç

ð³çíèõ ïîçèö³é òðàêòóþòüñÿ ¿õ ïîðîãîâ³
çíà÷åííÿ, òîùî.

Îòæå, ïðîäîâæåííÿ äîñë³äæåííÿ
ùîäî ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ³íòåã-
ðîâàíî¿ ìåòîäèêè îö³íêè ô³íàíñîâîãî
ñòàíó ï³äïðèºìñòâà º íåîáõ³äíîþ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ô³íàí-
ñîâèé ñòàí ï³äïðèºìñòâà  öå êîìïëåê-
ñíå ïîíÿòòÿ, ÿêå º ðåçóëüòàòîì âçàº-
ìîä³¿ âñ³õ åëåìåíò³â ñèñòåìè ô³íàíñî-
âèõ â³äíîñèí ï³äïðèºìñòâà, âèçíà÷àºòü-
ñÿ ñóêóïí³ñòþ âèðîáíè÷î-ãîñïîäàðñü-
êèõ ôàêòîð³â ³ õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñèñ-
òåìîþ ïîêàçíèê³â, ùî â³äîáðàæàþòü
íàÿâí³ñòü, ðîçì³ùåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Çàçíà÷èìî, ùî âèçíà÷åííÿ öüîãî
ïîíÿòòÿ çàêð³ïëåíå â çàêîíîäàâñòâ³
Óêðà¿íè. Çà âèçíà÷åííÿì Ôîíäó äåð-
æàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè «ô³íàíñîâèé
àíàë³ç ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà  êîì-
ïëåêñíå âèâ÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà ç ìåòîþ îö³íêè äîñÿã-
íóòèõ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â, ùî
ïðîâîäèòüñÿ çà äîïîìîãîþ ìåòîä³â
ô³íàíñîâîãî àíàë³çó çà äàíèìè áóõãàë-
òåðñüêî¿ (ô³íàíñîâî¿) çâ³òíîñò³» [1].

Òàêîæ ïîíÿòòÿ «ô³íàíñîâîãî ñòàíó»
âêëþ÷àº â ñåáå âåëèêó ê³ëüê³ñòü õà-
ðàêòåðèñòèê åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà. Çã³äíî ç Ìåòîäèêîþ
Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óêðà¿íè
«ô³íàíñîâèé ñòàí  öå ñóêóïí³ñòü ïî-
êàçíèê³â, ùî â³äîáðàæàþòü íàÿâí³ñòü,
ðîçì³ùåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â
ï³äïðèºìñòâà, ðåàëüí³ é ïîòåíö³éí³
ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà
[2]

Ùîäî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó» çàðóá³æíèìè àâòîðàìè,
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ìîæíà çàóâàæèòè, ùî ïîíÿòòÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ÿê òàêîãî íå îö³íþºòüñÿ,
à àíàë³çóºòüñÿ çàãàëîì ä³ÿëüí³ñòü
ï³äïðèºìñòâà. Ïðè öüîìó ïîíÿòòÿ
«ô³íàíñîâèé ñòàí» º òîòîæíèì ïîíÿò-
òþ ô³íàíñîâîãî ïîëîæåííÿ, ô³íàíñîâî¿
ñò³éêîñò³, ô³íàíñîâîãî ðåçóëüòàòó. Ïðè
öüîìó àêöåíò ðîáèòüñÿ íà çäàòí³ñòü
ï³äïðèºìñòâà çàáåçïå÷óâàòè âëàñíó ïëà-
òîñïðîìîæí³ñòü, ïîêðèâàòè ñâî¿ çîáî-
â’ÿçàííÿ, ïîêðèâàòè âèòðàòè ä³ÿëü-
íîñò³, ñòâîðþâàòè íîâèé ïðîäóêò ç íà-
ÿâíèõ ðåñóðñ³â òà îòðèìóâàòè ïðè öüî-
ìó ïðèáóòîê.

Çà òðàäèö³éíîþ ïðàêòèêîþ àíàë³çó
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà âèä³-
ëÿþòü òàê³ çàãàëüí³ ìåòîäè, ÿêèìè
ìîæå ñêîðèñòóâàòèñÿ ô³íàíñîâèé àíà-
ë³òèê: ãîðèçîíòàëüíèé àíàë³ç, âåðòè-
êàëüíèé (ñòðóêòóðíèé) àíàë³ç, òðåíäî-
âèé àíàë³ç, àíàë³ç â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â
(êîåô³ö³ºíò³â), ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç òà
ôàêòîðíèé àíàë³ç. Êîæåí íàóêîâåöü
îá´ðóíòîâóº âëàñíå áà÷åííÿ ³íòåãðîâà-
íèõ ìåòîäèê îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà (òàáë. 1)

Ó çàðóá³æí³é ïðàêòèö³ [8] àíàë³ç
ô³íàíñîâîãî ñòàíó êîìïàí³¿ ïðîâîäèòü-
ñÿ çäåá³ëüøîãî íà îñíîâ³ êîåô³ö³ºíòíèõ
ïîêàçíèê³â çà îêðåìèìè íàïðÿìêàìè
àíàë³çó, ùî äîçâîëÿº àíàë³çóâàòè ¿õ
ä³ÿëüí³ñòü íå çâàæàþ÷è íà ìàñøòàáè,
âèçíà÷àòè åôåêòèâí³ñòü òà ïðèáóò-
êîâ³ñòü ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Ïåðåâàãà â³ääàºòü-
ñÿ ïðîâåäåííþ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó,
òðåíäîâîìó àíàë³çó, ÿêèé âêëþ÷àº ó
ñåáå âåðòèêàëüíèé àíàë³ç, ãîðèçîíòàëü-
íèé àíàë³ç â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â.

Íàïðÿìè ïðîâåäåííÿ îö³íêè ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó â³äð³çíÿþòüñÿ ó â³ò÷èç-
íÿí³é ïðàêòèö³ òà çàðóá³æíîìó äîñâ³ä³,
ùî ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âæå íàêîïè÷å-
íèé äîñòàòí³é äîñâ³ä ³íòåãðàëüíî¿ îö³-
íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ.
Öå òàê³ â³äîì³ êîìïëåêñí³ ïîêàçíèêè,
ÿê ³íäåêñ Àëüòìàíà, ìîäåëü Ñïðèíãåé-
òà, ìîäåëü Ë³ñà, ìåòîä Creditmen Æ.
Äåïàëÿíà. Àëå âñ³ ö³ ìîäåë³ íåïðè-
äàòí³ äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ óìîâ ãîñïîäà-
ðþâàííÿ, òîìó ùî ¿õ ðîçðîáëåíî ç âè-
êîðèñòàííÿì âèá³ðêîâèõ ñóêóïíîñòåé

 Òàáëèöÿ 1
²íòåãðîâàí³ ìåòîäèêè îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà

Àâòîð Çì³ñò ï³äõîäó
².Ì. Ñàôðîí-

ñüêà, Ã.Ñ.
Áåëàé

ïðîâåäåííÿ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà çà
äîïîìîãîþ ðîçðàõóíêó ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà;

Â.Ñ. Ìèõàé-
ëîâ, Î.Á. Õî-

òåòîâñüêà

îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòàíó çà äîïîìîãîþ ðåéòèíãîâî¿ åêñïðåñ-îö³íêè
øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ äîñë³äæóâàíîãî ï³äïðèºìñòâà çà ïîêàçíèêàìè
ðåíòàáåëüíîñò³, åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ, ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ðèí-
êîâî¿ ñò³éêîñò³, ë³êâ³äíîñò³ ç åòàëîííèì ï³äïðèºìñòâîì;

Ñ.Î. ²ùóê
ïðîïîíóº âèêîðèñòàòè òðè ³íòåãðàëüíèõ ïîêàçíèêè: ðåçóëüòàò ãîñ-
ïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ðåçóëüòàò ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ðåçóëüòàò
ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³;

Ò.Ì. Áîé÷àê ðîçðàõóíîê ³íòåãðàëüíîãî ïîêàçíèêà çä³éñíþâàòè âèõîäÿ÷è ç³ ñòàíó
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâà;

À.Î. Ìóçè-
÷åíêî

ïðîïîíóº âèêîðèñòàííÿ ìåòîäó ãîëîâíèõ êîìïîíåíò³â, ùî äîçâî-
ëèòü âèÿâèòè ëàòåíòí³ ïåðøîïðè÷èíè, ÿê³ ïîÿñíþþòü êîðåëÿö³¿
ì³æ îçíàêàìè òà çì³ñòîâíî ³íòåðïðåòóþòüñÿ ïðè ðåéòèíãîâ³é îö³íö³
ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà.

Ðèñ. 1. Íàïðÿìè ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà
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ï³äïðèºìñòâ ³íøèõ êðà¿í, à òîìó âðà-
õîâàí³ ïàðàìåòðè ³ñòîòíî â³äð³çíÿþòü-
ñÿ â³ä â³ò÷èçíÿíèõ. Íà ñüîãîäí³ óê-
ðà¿íñüêèìè â÷åíèìè âæå ðîçðîáëåí³
òàê³ ìîäåë³, ÿê äèñêðèì³íàíòíà ³íòåã-
ðàëüíî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà (Î.Òåðåùåíêî), ÿêà áà-
çóºòüñÿ íà çàñòîñóâàíí³ ìåòîäîëîã³¿
äèñêðèì³íàíòíîãî àíàë³çó íà îñíîâ³
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â âèá³ðêîâî¿ ñó-
êóïíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ³
êîìïëåêñíà îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ
ìàòðè÷íèõ ìîäåëåé (Î.Õîòîìëÿíñü-
êèé, Ò.Ïåðíàòà, Ã.Ñåâåðèíà). Öåé ìå-
òîä îö³íêè äîçâîëÿº âèÿâèòè òåíäåíö³¿
ó äèíàì³ö³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèº-
ìñòâà.

Íà ï³äñòàâ³ äîñë³äæåííÿ, ñèñòåìà-
òèçàö³¿ òà óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ ïî-
ãëÿä³â àâòîð³â ìîæíà âèçíà÷èòè íà-
ñòóïí³ ìåòîäè îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó ï³äïðèºìñòâà: êîåô³ö³ºíòíèé; êîì-
ïëåêñíèé; ³íòåãðàëüíèé; áåççáèòêîâèé;
ð³âíîâàæíèé.

Êîåô³ö³ºíòíèé ìåòîä ïåðåäáà÷àº ðîç-
ðàõóíîê ñèñòåìè êîåô³ö³ºíò³â, ùî âèñ-
â³òëþþòü ð³çí³ áîêè ãîñïîäàðþâàííÿ
ï³äïðèºìñòâà ³ âðàõîâóþòü âïëèâ ÿê
âíóòð³øíüîãî, òàê ³ çîâí³øíüîãî ñåðå-
äîâèù íà ô³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèºì-
ñòâà.

Îñíîâíèìè íåäîë³êàìè äàíîãî ìåòî-
äó, ùî óñêëàäíþþòü éîãî çàñòîñóâàí-
íÿ, º: òðóäîì³ñòê³ñòü, òîáòî äîñèòü
ñêëàäíèé ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ ðåçóëü-
òàò³â îö³íêè; â³äñóòí³ñòü íîðìàòèâíèõ

çíà÷åíü á³ëüøîñò³ êîåô³ö³ºíò³â, ùî âè-
êîðèñòîâóþòüñÿ â ïðîöåñ³ àíàë³çó; ñè-
òóàö³ÿ, êîëè çì³íè âåëè÷èí êî-
åô³ö³ºíò³â ó äèíàì³ö³ íå ìîæóòü áóòè
³íòåðïðåòîâàí³ íàëåæíèì ÷èíîì,
îñê³ëüêè çíà÷åííÿ äëÿ ðîçðàõóíêó ïî-
ñò³éíî çì³íþþòüñÿ ó ÷àñ³. [11]

Êîìïëåêñíèé ìåòîä äàº çìîãó âèÿ-
âèòè ò³ íàïðÿìêè â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèº-
ìñòâà, â ÿêèõ âèíèêàþòü ïðîáëåìè, à
òàêîæ äàº çìîãó äîñë³äæóâàòè ïðè÷è-
íè, ùî ¿õ çóìîâèëè. Öå º âåëè÷åçíîþ
ïåðåâàãîþ äàíîãî ìåòîäó. Îäíàê ³ñíó-
þòü ³ íåäîë³êè. ßê ³ ïîïåðåäí³é ìåòîä
â³í º òðóäîì³ñòêèì òà íåìàº íîðìàòèâ-
íèõ çíà÷åíü á³ëüøîñò³ êîåô³ö³ºíò³â,
ñàìå òîìó âîíè îáìåæóþòü âèêîðèñòàí-
íÿ äàíîãî ìåòîäó íà ïðàêòèö³, îñîáëè-
âî ï³ä ÷àñ îïåðàòèâíî¿ îö³íêè ï³äïðèº-
ìñòâà. Íà ðèñ. 2 ïîêàçàíî ñõåìó îö³í-
êè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà çà
êîìïëåêñíèì ï³äõîäîì.

Êîìïëåêñíà îö³íêà ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó ï³äïðèºìñòâà ìîæå ïðîâîäèòèñü ³ç
âèêîðèñòàííÿì íàñòóïíèõ ìåòîä³â:
ñòâîðåííÿ ðàíãó çà äîïîìîãîþ ðÿäó ïî-
êàçíèê³â, êëàñòåðíîãî àíàë³çó, ìàòðè÷-
íîãî ìåòîäó, ìåòîäó áàëüíèõ îö³íîê,
ìåòîäó ïîð³âíÿëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ îö³í-
êè, ìåòîä ðåéòèíãîâîãî ô³íàíñîâîãî
àíàë³çó, òîùî [4].

Ìåòîäèêà ðåéòèíãîâîãî ô³íàíñîâîãî
àíàë³çó áàçóºòüñÿ íà òîìó, ùî ñèñòåìà
ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â ðåéòèíãîâî¿
îö³íêè ï³äïðèºìñòâà ïîâèííà â³äïîâ³-
äàòè íàñòóïíèì âèìîãàì: 1) ô³íàíñîâ³
êîåô³ö³ºíòè ïîâèíí³ áóòè ìàêñèìàëü-

Ðèñ.2. Ïîêàçíèêè êîìïëåêñíî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà [10]
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íî ³íôîðìàòèâíèìè, íå ñóïåðå÷èòè
îäèí îäíîìó ³ äàâàòè ö³ë³ñíó êàðòèíó
ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºì-
ñòâà; 2) â åêîíîì³÷íîìó ðîçóì³íí³
ô³íàíñîâ³ êîåô³ö³ºíòè ïîâèíí³ ìàòè îä-
íàêîâó íàïðàâëåí³ñòü (çðîñòàííÿ êîå-
ô³ö³ºíòà îçíà÷àº ïîêðàùåííÿ ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó); 3) ô³íàíñîâ³ êîåô³ö³ºíòè
ïîâèíí³ ðîçðàõîâóâàòèñÿ ëèøå çà äà-
íèìè ïóáë³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³
ï³äïðèºìñòâà.

Ðåéòèíãîâå ÷èñëî âèçíà÷àºòüñÿ çà

ôîðìóëîþ: i

L

i i

K
NL

P *
*
1

1
,

äå Ð - ðåéòèíãîâå ÷èñëî, L - ê³ëüê³ñòü
ïîêàçíèê³â, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ
ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè, Ni - íîðìàòèâíå

çíà÷åííÿ äëÿ ³-ãî êîåô³ö³ºíòà,
iNL*

1
-

âàãîâèé ³íäåêñ ³-ãî êîåô³ö³ºíòà, Ê³ - ³-
é êîåô³ö³ºíò.

Ùîäî ³íòåãðàëüíîãî ìåòîäó àíàë³-
çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà  òî
éîãî ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè òèì
ï³äïðèºìñòâàì, ÿê³ õî÷óòü âèçíà÷è-
òè ñâ³é ô³íàíñîâèé ñòàí ïåâíèì (îä-
íèì, ñóêóïíèì) ³íòåãðàëüíèì ïîêàç-
íèêîì. [10] Ïåðåâàãàìè äàíîãî ìåòî-
äó º òå, ùî ñóêóïíèé (³íòåãðàëüíèé)
ïîêàçíèê ìîæíà â áóäü-ÿêèé ìîìåíò
äîïîâíèòè áóäü-ÿêîþ ê³ëüê³ñòþ àíàë-
³òè÷íèõ íàïðÿìê³â òà êîåô³ö³ºíò³â,
ùî äàº çìîãó òðèìàòè «ðóêó íà
ïóëüñ³». Íåäîë³êîì º òå, ùî âèíèêàº
ïåâíà íåóçãîäæåí³ñòü ïîíÿòü «ïëàòîñ-
ïðîìîæí³ñòü» òà «ë³êâ³äí³ñòü». Çà-
ãàëüí³ ïîêàçíèêè ³íòåãðàëüíîãî ìå-
òîäó îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà íàâåäåí³ íà ðèñ 3. Íå-
äîñêîíàë³ñòü ìåòîä³â îö³íêè ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà öå íå ºäèíà
ïðîáëåìà ñüîãîäåííÿ. Íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü òàêîæ ³ñíóþòü ñêëàä-
íîñò³ ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâî-
ãî ñòàíó, ùî îáóìîâëåíî íåñòàá³ëüí³-

Ðèñ.3. Çàãàëüí³ ïîêàçíèêè ³íòåãðàëüíîãî ìåòîäó [10]

ñòþ åêîíîì³êè, êðèçîâèì ñòàíîì, ïîë-
³òè÷íîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ.

Òàêîæ ïåâíó ïåðåøêîäó àíàë³çó
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà äàþòü:
1) íåðîçâèíåí³ñòü ó äåðæàâ³ ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, äå á îáåðòàëèñÿ àêö³¿
öèõ  ï³äïðèºìñòâ  ³  ïî  ÿêèì  ìîæíà  á
áóëî ñóäèòè ïðî ïîëîæåííÿ åì³òåíò³â,
ÿê³ âïëèâàþòü íà ô³íàíñîâèé ñòàí àê-
ö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ; 2) íåñòàá³ëüí³ñòü
çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè (ô³íàíñîâîãî ïîäàò-
êîâîãî ïðàâà), öå òàêîæ óñêëàäíþº ïðî-
âåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà. [9]

Îêð³ì òîãî, äëÿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî
ñòàíó ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðåñóð-
ñàìè àíàë³òèêó íåîáõ³äíî ïðîâåñòè ä³àã-
íîñòèêó ð³çíèõ àñïåêò³â ä³ÿëüíîñò³ êîì-
ïàí³¿. ²íñòðóìåíòîì, ÿêèé äëÿ öüîãî
çàñòîñîâóþòü, âèñòóïàþòü ô³íàíñîâ³
êîåô³ö³ºíòè. Àíàë³ç ô³íàíñîâèõ êî-
åô³ö³ºíò³â âêëþ÷àº ïðîâåäåííÿ äâîõ
îñíîâíèõ òèï³â ïîð³âíÿíü. Ïî-ïåðøå,
ìîæíà ïîð³âíþâàòè êîåô³ö³ºíòè çà ïî-
òî÷íèé ïåð³îä ç àíàëîã³÷íèìè êîåô³ö³-
ºíòàìè çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè àáî ¿õ ïëà-
íîâ³ çíà÷åííÿ ç³ çíà÷åííÿìè ò³º¿ æ
êîìïàí³¿. Äðóãèé òèï ïîð³âíÿííÿ îç-
íà÷àº ïîð³âíÿííÿ ô³íàíñîâèõ êî-
åô³ö³ºíò³â ç ïîêàçíèêàìè ³ ïî àíàëîã³-
÷íèì ô³ðìàì àáî ³ç ñåðåäíüîãàëóçåâè-
ìè çíà÷åííÿìè çà òîé æå ïåð³îä ÷àñó.
[12]

Çã³äíî ç ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ
ô³íàíñîâ³ êîåô³ö³ºíòè äîö³ëüíî ïîä³ëè-
òè íà áàëàíñîâ³, êîåô³ö³ºíòè çâ³òó ïðî
ïðèáóòêè ³ çáèòêè (ó â³ò÷èçíÿíîìó îá-
ë³êó  çâ³ò ïðî ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè (äèâ.
ðèñ.5)

Òàêèì ÷èíîì, òàì, äå öå íåîáõ³äíî,
ïðèõîäèòüñÿ ðîçðàõîâóâàòè ñåðåäíüîà-
ðèôìåòè÷íå çíà÷åííÿ îêðåìèõ ïîêàç-
íèê³â áàëàíñó, äëÿ òîãî, ùîá îòðèìàòè
ïðèáëèçíå óÿâëåííÿ ïðî ¿õ ñåðåäí³é
ð³âåíü íà ïðîòÿç³ ðîêó ³ âèêîðèñòîâó-
âàòè äëÿ ðîçðàõóíêó ô³íàíñîâèõ êî-
åô³ö³ºíò³â.
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 Íà äîäàòîê äî âèùåçàçíà÷åíîãî, â
ö³ëÿõ ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ô³íàíñîâîãî
ñòàíó ï³äïðèºìñòâà äîö³ëüíî ó ô³íàí-
ñîâèõ êîåô³ö³ºíòàõ âèä³ëèòè 5 ãðóï, à
ñàìå: ë³êâ³äíîñò³, ô³íàíñîâîãî «âàæå-
ëÿ» (àáî çàáîðãîâàíîñò³), ïîêðèòòÿ, ä³ëî-
âî¿ àêòèâíîñò³ ³ ðåíòàáåëüíîñò³. Îêðå-
ìî  âèáðàíèé  êîåô³ö³ºíò  íå  ìîæå  íà
äîñòàòíüîìó ð³âí³ âèçíà÷èòè ô³íàíñî-
âå ïîëîæåííÿ êîìïàí³¿. Ò³ëüêè ó êîì-
ïëåêñ³, àíàë³çóþ÷è ãðóïó ô³íàíñîâèõ
êîåô³ö³ºíò³â ìîæíà ïðèéòè äî îá´ðóí-
òîâàíèõ âèñíîâê³â.

Îñíîâíèìè êðèòåð³ÿìè âèáîðó òîãî
÷è ³íøîãî ìåòîäó îö³íêè, êîåô³ö³ºíò³â
ìîæóòü áóòè:

1. ×àñîâ³ îáìåæåííÿ, ÿêùî îö³íêó
ïîòð³áíî çä³éñíèòè íàéáëèæ÷èì ÷àñîì,
òî íå ðåêîìåíäóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè
êîåô³ö³ºíòíèé, êîìïëåêñíèé ÷è ³íòåã-
ðàëüíèé ìåòîäè.

2. Îáøèðí³ñòü àíàë³çó. Òàê³ ìåòîäè
àíàë³çó, ÿê áåççáèòêîâèé òà ð³âíîâàæ-
íèé íå âðàõîâóþòü òàêèõ âèä³â ä³ÿëü-
íîñò³ ï³äïðèºìñòâà ÿê êîíêóðåíòîñï-
ðîìîæí³ñòü, êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü,
ä³ëîâà àêòèâí³ñòü òîùî.

3. Íàÿâí³ñòü äîñòóïó äî äåòàëüíî¿
³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèºì-
ñòâà. ßêùî òàêà ³ñíóº âàðòî îáðàòè êîì-
ïëåêñíèé àáî êîåô³ö³ºíòíèé ï³äõ³ä.

 Àíàë³çóþ÷è îïåðàö³éíèé öèêë, ñë³ä
ñêàçàòè, ùî öå âàæëèâèé ôàêòîð, ÿêèé

Ðèñ. 5. Âèäè ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â çà Äæåéìñîì Ê. Âàí Õîðíîì

À – êîåô³ö³ºíòè ïîêðèòòÿ òàêîæ âêàçóþòü íà òå, ÿê ô³ðìà âèêîðèñòîâóº ô³íàíñî-
âèé «âàæ³ëü»

Á – êîåô³ö³ºíòè ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ âèêîðèñòàííÿ òîâàðíî-ìàòåð³-
àëüíèõ çàïàñ³â ³ äåá³òîðñüêî¿ àáîðãîâàíîñò³, àòêîæ âêàçóþòü íà ë³êâ³äí³ñòü äàíèõ
îáîðîòíèõ àêòèâ³â

âïëèâàº íà ô³íàíñîâèé ðåçóëüòàò ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Êîìïàí³ÿ ç íåâå-
ëèêèì îïåðàö³éíèì öèêëîì ìîæå åôåê-
òèâíî ôóíêö³îíóâàòè, ìàþ÷è íåçíà÷í³
ïîòî÷í³ àêòèâè ³ íåâèñîê³ ïîêàçíèêè
ïîòî÷íî¿ ³ ìèòòºâî¿ ë³êâ³äíîñò³.

 Òàêà êîìïàí³ÿ â³äíîñíî ë³êâ³äíà â
äèíàì³÷íîìó ñåíñ³  âîíà ìîæå âèðîá-
ëÿòè ïðîäóêö³þ, ïðîäàâàòè ¿¿, àêóìó-
ëþâàòè ãðîøîâ³ êîøòè â³ä ïîêóïö³â ³
âñå  öå  ó  â³äíîñíî  íåòðèâàëèé  ïåð³îä
÷àñó. Âîíà íå çàëåæèòü â³ä ñòàòè÷íèõ
ôàêòîð³â ë³êâ³äíîñò³, â³äîáðàæåíèõ êî-
åô³ö³ºíòàìè ïîòî÷íî¿ òà ìèòòºâî¿
ë³êâ³äíîñò³. Í³ êîåô³ö³ºíò ÷èñòî¿ ðåí-
òàáåëüíîñò³, í³ îáîðîòí³ñòü àêòèâ³â íå
äàþòü àäåêâàòíîãî óÿâëåííÿ ïðî åôåê-
òèâí³ñòü ïîòî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿.
Íà öå ïèòàííÿ äàº â³äïîâ³äü êî-
åô³ö³ºíò ROI, àáî êàï³òàëîâ³ääà÷à.
(ðèñ.7)

²íòåãðàëüíó îö³íêó ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó ï³äïðèºìñòâà íà íàø ïîãëÿä, äî-
ö³ëüíî ïðîâîäèòè â äâà åòàïè: åòàï 1:
çà íîðìîâàíèìè ïîêàçíèêàìè ³ â³äá³ð
ï³äïðèºìñòâ, ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³
ÿêèõ â³äïîâ³äàþòü âñòàíîâëåíèì íîð-
ìàòèâíèì çíà÷åííÿì; åòàï 2: çà òåí-
äåíö³éíèìè ïîêàçíèêàìè ³ ôîðìóâàí-
íÿ ðåéòèíãó ï³äïðèºìñòâ çà ³íòåãðàëü-
íèì ïîêàçíèêîì ¿õ ä³ÿëüíîñò³.

Äîñë³äæåííÿ ïðîïîíóºìî ïðîâîäèòè
çà àëãîðèòìîì (ðèñ. 8):



¹ 12/2012

56

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

Ðèñ. 7. Âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà êàï³òàëîâ³ääà÷³ â ìåòîäèö³ Du Pont Company

Ðèñ. 8. Àëãîðèòì âèçíà÷åííÿ ³íòåãðàëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà
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R > 1

R < 1

  

R

Ä³ºâ³ñòü çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó
³íòåãðàëüíîãî îö³íþâàííÿ ô³íàíñîâîãî
ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ï³äòâåðäæóþòü ðîç-
ðàõóíêè, ïðîâåäåíÿ çà äàíèìè ïóáë³÷-
íî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ÏÀÒ «×åðí³-
âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò», ÒÎÂ «Áåëëà-
Òðåéä» òà ÒÎÂ «Öóêðîâèé êîìá³íàò
«Õðåùàòèê». Äîñë³äæåííÿ ïðîâîäèëîñü
çà îñòàíí³ òðè çâ³òíèõ ïåð³îäè (2009-
2011ðð.) òà ðîçðàõîâóâàëàñü ³íòåãðàëü-
íà îö³íêà êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà çà îê-
ðåì³ åòàïè àíàë³çó. Íà ïåðøîìó åòàï³
ðîçðàõîâóþòüñÿ áàçîâ³ ô³íàíñîâ³ ïîêàç-
íèêè äëÿ êîæíîãî ï³äïðèºìñòâà. Â ïî-
ñë³äóþ÷îìó â³äáèðàþòüñÿ îá’ºêòè àíàë³-
çó, ï³äñóìêîâèé ðåéòèíã ÿêèõ á³ëüøèé
îäèíèö³. Ðîçðàõîâàí³ ï³äñóìêîâ³ çíà÷åí-
íÿ ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòà-
íó ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ
â³äîáðàæåí³ â òàáëèö³ 2.

Ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè ñâ³ä÷àòü, ùî
äëÿ ïîäàëüøîãî àíàë³çó òà ôîðìóâàííÿ
ðåéòèíãó ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè äàí³
çâ³òíîñò³ ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîì-
á³íàò» çà 2009 ð. òà ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä»

çà 2010 ð. ÒÎÂ «Öóêðîâèé êîìá³íàò «Õðå-
ùàòèê» âèëó÷åíî ç ïîäàëüøîãî äîñë³ä-
æåííÿ, îñê³ëüêè á³ëüø³ñòü íîðìàòèâíèõ
êîåô³ö³ºíò³â íå â³äïîâ³äàëè çàãàëüíîï-
ðèéíÿòèì çíà÷åííÿì. ÏÀÒ «×åðí³âåöü-
êèé õë³áîêîìá³íàò» º ë³êâ³äíèì, ïðîòå
³ñíóþòü ñåðéîçí³ ïðîáëåìè ç ô³íàíñîâîþ
ñò³éê³ñòþ òà âëàñíèìè îáîðîòíèìè êîø-
òàìè. Âèêîíóþ÷è äðóãèé åòàï äîñë³ä-
æåííÿ, çà ìåòîäîì ïîð³âíÿëüíî¿ ðåéòèí-
ãîâî¿ îö³íêè, âèêîðèñòàºìî òåíäåíö³éí³
ïîêàçíèêè, ÿê³ ñêëàëèñÿ íà ï³äïðèºì-
ñòâàõ â 2009-2011ðð. (òàáë.3 òà 4)

Ñôîðìîâàíèé ðåéòèíã ô³íàíñîâîãî
ñòàíó äîñë³äæóâàíèõ ï³äïðèºìñòâ íà-
âåäåíî â òàáë. 4.

Ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè ïîêàçàëè, ùî
íàéêðàùèé ³íòåãðàëüíèé ïîêàçíèê
ô³íàíñîâîãî ñòàíó ìàëî ÒÎÂ «Áåëëà-
Òðåéä» ó 2010 ð. çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ
ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ òà åôåêòèâíîñò³ âè-
êîðèñòàííÿ íàÿâíîãî ìàéíà. Äðóãå
ì³ñöå  â  ðåéòèíãó  çàéíÿëî  ÏÀÒ «×åð-
í³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò» çà ðåçóëüòà-
òàìè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó 2009 ð.

Òàáëèöÿ 2
Ï³äñóìêîâ³ çíà÷åííÿ ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó 2009-2011 ðîêàõ

Ï³äïðèºìñòâî 2009 2010 2011
ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò» 1,047 -0,193 -0,918
ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä» 0,641 1,007 0,721
ÒÎÂ «Öóêðîâèé êîìá³íàò «Õðåùàòèê» 0,288 0,654 0,780
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 Òàáëèöÿ 3
Ïîð³âíÿëüíà ðåéòèíãîâà îö³íêà ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³

ï³äïðèºìñòâ ó 2009-2011 ðîêàõ

ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò»
2009 2010 2011 ïåð³îä

ïîêàçíèê Ê³ Õ³ Ê³ Õ³ Ê³ Õ³

Åòàëîííå
çíà÷åííÿ

Ôîíäîâ³ääà÷à 0,759 0,548 0,449 0,324 1,385 1 1,385
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³
çàïàñ³â

4,526 0,252 6,273 0,349 7,480 0,417 17,950

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³
êàï³òàëó

0,552 0,582 0,376 0,396 0,949 1 0,949

Ïðèáóòêîâ³ñòü
(çáèòêîâ³ñòü) ìàéíà

-0,042 1,105 -0,102 2,684 -0,038 1 -0,038

Êîåô³ö³ºíò çíîñó 0,321 2,816 0,234 2,053 0,300 2,632 0,114
ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä»

2009 2010 2011 ïåð³îä
ïîêàçíèê Ê³ Õ³ Ê³ Õ³ Ê³ Õ³

Åòàëîííå
çíà÷åííÿ

Ôîíäîâ³ääà÷à 6,375 0,679 9,395 1,000 7,075 0,753 9,395
Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³
çàïàñ³â

4,600 0,768 5,989 1,000 3,597 0,601 5,989

Êîåô³ö³ºíò îáîðîòíîñò³
êàï³òàëó

1,645 0,862 1,909 1,000 1,286 0,674 1,909

Ïðèáóòêîâ³ñòü
(çáèòêîâ³ñòü) ìàéíà

0,071 0,595 0,119 1,000 0,049 0,411 0,119

Êîåô³ö³ºíò çíîñó 0,305 1,000 0,389 1,274 0,364 1,193 0,305

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Â ðèíêîâèõ óìîâàõ ãîñïîäàðþâàííÿ

ñóòòºâî çðîñòàº çíà÷åííÿ îö³íêè ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ÿê îäí³º¿ ç íàéâàæëèâ³-
øèõ ñêëàäîâèõ â ïðèéíÿòò³ îá´ðóíòî-
âàíèõ ô³íàíñîâèõ óïðàâë³íñüêèõ
ð³øåíü.

Ó ðîáîò³ áóëî âèä³ëåíî ïÿòü ãîëîâ-
íèõ ìåòîä³â àíàë³çó ô³íàíñîâîãî ñòàíó
ï³äïðèºìñòâà, êîæíå ç ÿêèõ ìàº ÿê
ïåðåâàãè òàê ³ íåäîë³êè. ßê áóëî ç’ÿ-
ñîâàíî, îñíîâíèì íåäîë³êîì º â³äñóòí³ñòü
ñòàá³ëüíî¿ ñóêóïíîñò³ íîðìàòèâíèõ çíà-
÷åíü.

²ñíóº ³ ïåâíà â³äì³íí³ñòü ó â³ò÷èç-
íÿíèõ ³ ì³æíàðîäíèõ ìåòîäèêàõ
ê³ëüêîñò³ ïîêàçíèê³â îö³íêè ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâà òà ñïîñîáàõ ¿õ
ðîçðàõóíêó. Äî ïåðåâàã çàðóá³æíèõ
ìåòîäèê ìîæíà â³äíåñòè ¿õ êîíê-
ðåòí³ñòü, ñïðîùåí³ñòü, âèçíà÷åí³ñòü òà
³íòåðïðåòàö³¿ ¿õ ðåçóëüòàò³â.

Â³ò÷èçíÿíà ìåòîäèêà ïîòðåáóº óí³-
ô³êàö³þ ³ çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ ïîêàç-
íèê³â, ùî àíàë³çóþòüñÿ. Ïðè öüîìó
íåîáõ³äíî â³ääàâàòè ïåðåâàãó òèì ïî-

êàçíèêàì, ÿê³ ìàþòü íàéá³ëüøó
çì³ñòîâí³ñòü òà íåîáõ³äí³ñòü äëÿ àíàë³-
òèêà. Ô³íàíñîâèé àíàë³ç ñüîãîäí³ ïî-
âèíåí îð³ºíòóâàòèñÿ íà ðèíêîâ³ óìî-
âè, ùî çì³íþþòüñÿ, äåðæàâíó ïîë³òè-
êó â ãàëóç³ ðåôîðìóâàííÿ ³ ñòàíîâëåí-
íÿ áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó ³ àóäèòó,
äàâàòè ïðàêòè÷í³ íàïðÿìè ïîë³ïøåí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ³
ïîäîëàííÿ ¿õ êðèçîâîãî ñòàíó.

Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Íàêàç Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óê-

ðà¿íè òà Ôîíäó äåðæàâíîãî ìàéíà Óê-
ðà¿íè «Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîëîæåííÿ
ïðî ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ àíàë³çó ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ, ùî ï³äëÿãà-
þòü ïðèâàòèçàö³¿» â³ä 14.02.2006 ¹ 170
// Îô³ö³éíèé â³ñíèê Óêðà¿íè â³ä
12.04.2009 - 2009 ð. -¹ 13. - ñ. 366

2. Ìåòîäèêà ïðîâåäåííÿ ïîãëèáëå-
íîãî àíàë³çó ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîãî
ñòàíó íåïëàòîñïðîìîæíèõ ï³äïðèºìñòâ
òà îðãàí³çàö³é. Çàòâåðäæåíà Íàêàçîì
Àãåíñòâà ç ïèòàíü çàïîá³ãàííÿ áàíêðóò-
ñòâó ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é ¹ 81

Òàáëèöÿ 4
Ðåéòèíã ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ

Ðåéòèíã Ï³äïðèºìñòâî ²íòåãðàëüíèé
ïîêàçíèê

Çâ³òíèé
ïåð³îä, ð³ê

1 ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä» 0,768 2010
2 ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò» 0,904 2009
3 ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä» 0,949 2009
4 ÒÎÂ «Áåëëà-Òðåéä» 1,109 2011
5 ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò» 1,741 2011
6 ÏÀÒ «×åðí³âåöüêèé õë³áîêîìá³íàò» 3,267 2010
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