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У статті розглянута рейтингова система оцінювання кредитоспроможності підприємства. Проаналізовано 
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Постановка проблеми. В сучасних умовах у 
взаємовідносинах компаній та їх кредиторів пер-
шочергове значення мають питання взаємови-
гідного партнерства, що безпосередньо пов’язані 
з кредитоспроможністю позичальника [4, с. 25]. 
Тому у наданні кредитів банки стикаються з необ-
хідністю визначення кредитоспроможності пози-
чальника. Такий аналіз суттєво впливає на ефек-
тивність кредитної діяльності банків в цілому. 
Для підприємства-позичальника оцінка його кре-
дитоспроможності надає можливість впевненості 
у отриманні кредиту в залежності від результатів 
оцінки.

Порядок визначення кредитоспроможності по-
зичальників нині регламентується Положенням 
НБУ «Про порядок формування та використання 
резерву для відшкодування можливих втрат за 
кредитними операціями банків» [1].

Більшість вітчизняних банків видового та ко-
ристовує так званий традиційний підхід до оцінки 
кредитоспроможності, який полягає у застосуван-
ня стандартних аналітичних методів: горизон-
тального та вертикального аналізу, трендового, 
порівняльного аналізу, аналізу відносних показ-
ників [7, с. 26].

Водночас банківські установи країн Захід-
ної Європи та Сполучених Штатів Америки для 
оцінки кредитоспроможності суб’єктів господа-
рювання використовують методологію дискримі-
нантного аналізу, яка є більш економічно обґрун-
тованою порівняно із традиційними методами [5, 
с. 90]. Враховуючи зарубіжний досвід, необхідно 
впроваджувати у вітчизняну економічну систему 
нові підходи до оцінки кредитоспроможності по-
зичальника, які є більш ефективними, порівняно 
із традиційними вітчизняними методами.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блеми оцінки кредитоспроможності підприємств 
досліджували зарубіжні науковці (Альтман Е., 
Бланк О. І., Брігхем Є. В. та. ін.) і такі вітчизня-
ні науковці як : Музиченко А. О. [6], Гідуляк А. 
[2], Гриценко Л. Л. [3], Деревягін О. [4], Зеліско 
Д. В. [5] та інші, які у своїх працях розкривають 
систему оцінки показників, які використовуються 
для аналізу кредитоспроможності підприємства 
здебільшого за допомогою традиційних методів, 
бальних оцінок тощо. На сучасному етапі актив-
но приділяється увага дискримінантному методу 
оцінки кредитоспроможності підприємства. Ак-
тивним дослідником даного питання є Терещенко 
О. О. [7]. Тому, виходячи з актуальності питання 
оцінки кредитоспроможності підприємства, дана 
проблема потребує подальшого дослідження.

Постановка завдання. Метою дослідження 
у статті виступає обґрунтування ефективності 
оцінки кредитоспроможності підприємства-по-
зичальника за рейтинговою системою оцінюван-

ня кредитних ризиків. Для наочного зображення 
проведення рейтингової оцінки підприємства, рей-
тингова оцінка кредитоспроможності підприєм-
ства здійснюється на прикладі ВАТ «Вижницький 
деревообробний комбінат» [8] за останні 3 роки. 

Виклад основного матеріалу. На практиці 
кожен комерційний банк вибирає для себе пев-
ні коефіцієнти і вирішує питання, пов’язані з 
методикою їх розрахунку. Цей підхід дозволяє 
охарактеризувати фінансовий стан позичальника 
на основі синтезованого показника-рейтингу, що 
розраховується в балах та присвоюється кожному 
значенню коефіцієнта. Згідно з балами встановлю-
ється клас організації, який приймається банком 
до уваги при розробці шкали процентних ставок, 
визначенні умов кредитування, встановленні ре-
жиму кредитування (форми кредиту, розміру та 
виду кредитної лінії тощо), оцінці якості кредит-
ного портфеля, а також при аналізі фінансової 
стійкості банку [4, с. 25].

Так, відповідно до положень Базеля ІІ та Де-
рективи 2006/48/ЄС «Про започаткування та 
здійснення діяльності кредитних установ» кре-
дитні ризики банки можуть визначати на основі 
запровадження рейтингової системи оцінювання 
позичальників. Вона включає усі методи, проце-
си, заходи контролю, збір даних та інформаційні 
системи, які забезпечують оцінювання кредитного 
ризику, віднесення вимог до класів за ступенем 
кредитного ризику чи до пулів (рейтинг), а також 
кількісний аналіз дефолту й показників збитку 
для певних видів вимог [7,  с. 27].

Дискримінантний аналіз покладений в осно-
ву моделі визначення кредитосмпроожності по-
зичальника Альтмана (1968 р., США), системи 
аналізу Вайбеля (1973 р., Швейцарія), моделі Бе-
ермана (1976 р., Німеччина), моделі Краузе (1993 
р., Німеччина), системи показників Бівера ( 1966 
р., США) та в методиці оцінювання кредитних ри-
зиків Дойче Бундесбанку (1999, 2003, 2008 рр., 
Німеччина) [7, с. 27; 4, с. 26].

Оцінка кредитоспроможності підприємства 
методом дискримінантного аналізу здійснюється 
шляхом розрахунку та інтерпретацій інтеграль-
ного показника фінансового стану [5, с. 94]. Для 
розрахунку даного інтегрального показника необ-
хідно розрахувати локальні показники. Основним 
принципом оптимізації складу фінансових показ-
ників є уникнення дублювання інформації з пев-
ного аспекту фінансового стану позичальника [3, 
с. 209].

Головне завдання багатофакторного дискримі-
нантного аналізу в контексті оцінювання кредит-
них ризиків полягає у побудові дискримінантної 
моделі, за допомогою якої з високим рівнем ймо-
вірності можна здійснювати класифікацію підпри-
ємств за рівнем їх кредитоспроможності. Базовим 
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алгоритм багатофакторної моделі для розрахунку 
інтегрального показника фінансового стану пози-
чальника є таким:
Z – a1K1 + a2K2 + a3K3 + a4K4 + a5K5 + anKn – a0, 

де, Z – базовий інтегральний показник фінано-
вого стану боржника – юридичної особи;

K1, K2…Kn – фінансові коефіцієнти, що розра-
ховуються на базі фінансової звітності боржника;

а1, а2…аn – параметри, що визначаються з ура-
хуванням вагомості та розрядності фінансових ко-
ефіцієнтів на підставі даних фінансової звітності 
боржників – юридичних осіб;

а0 – вільний член дискримінантної моделі [7, 
с. 27].

Вибір моделі інтегральної оцінки залежить від 
виду діяльності підприємства [5, с. 95]. 

У систематизованому форматі при визначені 
кредитоспроможності позичальника – юридичної 
особи, рейтингова система включає низку кроків:

1. Вибір моделі інтегрованої оцінки фінансово-
го стану позичальника (з’ясування категорії під-
приємств, до якої належить позичальник: суб’єкт 
малого підприємництва чи середнє (велике) під-
приємство; з’ясування виду економічної діяльнос-
ті позичальника за КВЕД).

2. Розрахунок фінансових коефіцієнтів, які пе-
редбачені моделлю, та визначення інтегрального 
показника фінансового стану позичальника.

3. Розрахунок коефіцієнта покриття боргу, на 
основі якого визначається спроможність пози-
чальника обслуговувати отримані кредити.

4. Визначення класу боржника відповідно до 
рівня його фінансового стану та спроможності об-
слуговувати борг.

5. Присвоєння категорії якості кредитної за-
боргованості відповідно до класу позичальника та 
стану обслуговування боргу.

6. Додатковий аналіз відповідно до внутріш-
нього положення.

7. Визначення показника ризику кредиту в 
межах встановленого для відповідної категорії 
якості діапазону [7, с. 29].

Проведемо оцінку кредитоспроможності, ви-

користовуючи методологію дискримінантного 
аналізу.

ВАТ «Вижницький деревообробний комбінат» 
належить до переробної галузі (секція С), тому 
обираємо дискримінантну модель вигляду:

Z = 0,95×K
3
+0,03×K

4
+1,1×K

6
+1,4×K

7
+ 

+3,1×K
8
+0,04×K

9
+0,03×K

10
–0,45

Комбінація фінансових індикаторів (Х1, Х2 …), 
включених у дискримінантну модель, залежить 
від виду діяльності підприємства. В дискримінант 
ній моделі для переробної галузі це фінансові ін-
дикатори подані в табл. 1. Інформаційною базою 
розрахунку даних індикаторів виступають три 
форми фінансової звітності: Форма 1 «Баланс», 
Форма 2 «Звіт про фінансові результати», Форма 
3 «Звіт про рух грошових коштів», оскільки до-
слідження здійснюється за 2010 – 2012 рр. [8].

Таким чином, значення інтегрального показни-
ка за 2010 р. становить -0,705, за 2011 р. – 0,660, 
а за 2012 р. – 0,280. Таким чином, у 2010 р. ВАТ 
«Вижницький деревообробний комбінат» належав 
до класу 7, у 2011 р. – до класу 3, а у 2012 р. – до 
класу 4. Якщо вважати. що стан обслуговування 
боргу високий, то підприємство належало спочат-
ку до ІІ категорії якості кредиту (в 2010 р.), а в 
2011 – 2012 рр.  – до І. Таким чином, згідно з ана-
лізом кредитоспроможністю підприємства, ВАТ 
«Вижницький деревообробний комбінат» нале-
жить до класу В, який характеризується незадо-
вільним фінансовим станом. Негативна динаміка 
абсолютних та відносних показників фінансової 
звітності та умовно-позитивний аудиторський ви-
сновок у 2012 р. не дозволяє віднести підприєм-
ство до класу Б, хоча результати інтегрованого 
показника свідчать про поліпшення кредитоспро-
можності підприємства.

Висновки. Отже, проведена оцінка кредито-
спроможності ВАТ «Вижницький деревооброб-
ний комбінат» на основі інтегральної рейтингової 
оцінки свідчить про ефективність, об’єктивність 
та зручність використання такого інструмента-
рію оцінки кредитних ризиків підприємства-по-
зичальника. Аналізоване підприємство належить 

Таблиця 1
Значення фінансових індикаторів розрахованих

на базі ВАТ «Вижницький деревообробний комбінат» за 2010 – 2012 рр.

Показник Розрахунок
Значення

2010р. 2011р. 2012р.

К3 коефіцієнт фінансової незалежності
Власний капітал

Валюта балансу (пасив)
0,976 0,968 0,910

К4 коефіцієнт покриття необоротних 
активів власним капіталом

Власний капітал
Необоротні активи

1,019 1,019 0,952

К6
коефіцієнт рентабельності продажу 
за фінансовими результатами від 
операційної діяльності (EBIT)

Фінансові результати від операцій-
ної діяльності (EBIT)

Чиста виручка від реалізації 
-0,616 -0,039 -0,142

К7
коефіцієнт рентабельності продажу 
за фінансовими результатами від 
звичайної діяльності (EBITDA)

Фінансові результати від звичай-
ної діяльності до оподаткування 

фінансових витрат та нарахування 
амортизації(EBITDA)

Чиста виручка від реалізації + інші 
операційні доходи 

-0,244 -0,024 -0,119

К8 коефіцієнт рентабельності активів 
за чистим прибутком

Чистий прибуток (збиток)
Валюта балансу (актив)

-0,063 -0,015 -0,073

К9 коефіцієнт оборотності оборотних 
активів

Чиста виручка від реалізації
Оборотні активи

1,516 7,280 10,362

К10

коефіцієнт оборотності позичкового 
капіталу за фінансовими резуль-
татами від звичайної діяльності 
(EBITDA)

Фінансові результати від звичай-
ної діяльності до оподаткування 

фінансових витрат та нарахування 
амортизації (EBITDA)

Довгострокові та поточні 
зобов’язання

-1,936 -0,306 -0,979
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до класу В, що характеризується незадовільним 
фінансовим станом.

Так, використання методики дискримінантно-
го аналізу має низку переваг над традиційними 
вітчизняними методиками оцінки кредитоспро-
можності позичальників, зокрема:

1) враховуються галузеві особливості діяльнос-
ті підприємства;

2) зазначений методологічний інструмента-
рій є зручним у використанні, економічним, 

забезпечує швидку обробку аналітичної інфор-
мації;

3) враховується сучасна міжнародна практика 
оцінювання кредитоспроможності (подібні мето-
дики широко використовуються в Європі та США) 
[5, с. 103].

Даний методологічний підхід оцінки кредито-
спроможності боржника створює умови для ефек-
тивного та об’єктивного рейтингування позичаль-
ників банками.
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РЕЙТИНГОВАНИЕ КАК ИННОВАЦИОННЫЙ ИНСТРУМЕНТ ОЦЕНКИ
КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Резюме
В статье рассмотрена рейтинговая система оценки кредитоспособности предприятия. Проанализирована 
эффективность расчета уровня риска по данной системе. Представленный анализ кредитоспособности на 
основе финансовых результатов ОАО «Вижницкий деревообрабатывающий комбинат».
Ключевые слова: кредитоспособность, рейтинг, многофакторный дискриминантный анализ, класс, риск.
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RANKING AS AN INNOVATIVE TOOL FOR ASSESSING
THE CREDITWORTHINESS OF ENTERPRISE

Summary
The rating system for evaluating the creditworthiness of the company is consideredin this article. The 
effectiveness of calculating the level of exposure by this system is analyzed. Analysis of creditworthiness 
based on the financial results of JSC «Vizhnitsky woodworking factory».
Key words: credit, rating, multivariate discriminant analysis, class, risk.


