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Методологія дослідження. У статті застосовано методи дискримінантного аналізу для 

побудови моделей оцінки ефективності управління грошовими потоками 15 підприємств на 

основі даних їхньої фінансової звітності.  У процесі дослідження застосовувалися загальні та 

конкретні наукові методи, а саме: абстрагування, групування, фінансових коефіцієнтів, опи-

сової статистики, кореляційний аналіз,  методи класифікації й дискримінації. 

Результати. Стаття присвячена вивченню інструментів дискримінантного аналізу  та їх-

нього застосуванню в процесі оцінки ефективності управління грошовими потоками. Дослід-

жено зарубіжні та вітчизняні способи застосування методу дискримінантного аналізу до іден-

тифікації фінансового стану підприємств. На основі найбільш впливових фінансових коефіці-

єнтів оцінки грошових потоків було визначено, які із залучених показників доцільно застосо-

вувати у практичних оцінках ефективності управління грошовими потоками підприємства. 

Здійснено групування вибірки досліджуваних підприємств у чотири класи та розроблено дис-

кримінантну модель для кожної групи. У процесі моделювання було здійснено аналіз та  по-

рівняння значущості та прогнозної якості розроблених моделей 

Новизна. Вперше запропоновано розв’язання питань визначення ефективності управ-

ління грошовими потоками на основі дискримінантної класифікації підприємств, що дає змогу 

сформувати практичне підґрунтя для подальшої якісної оцінки стану управління грошовими 

потоками підприємств харчової промисловості. 

Практична значущість. Одержані результати дозволяють стверджувати, що визна-

чення стану управління грошовими потоками із застосуванням обраного методу дискримінації 

підприємств є якісним і достовірним для українських кондитерських підприємств і можуть 

використовуватися у процесі діагностики ефективності фінансового управління суб’єкта гос-

подарювання в цілому. Результати дослідження мають практичну значущість для фінансових 

менеджерів, які працюють над створенням ефективного механізму управління грошовими по-

токами. 

Ключові слова: грошовий потік, ефективність, дискримінантний аналіз, моделювання, 

кондитерське підприємство, харчова промисловість, фінанси. 

 

Постановка проблеми. Управління 

грошовими потоками є важливою ланкою фі-

нансового менеджменту та охоплює всю     

систему управління підприємством. Одним з 

головних завдань підприємств є підвищення 

ефективності управління грошовими пото-

ками через зростання вільних грошових по-

токів. Це дасть можливість забезпечити фі-

нансову рівновагу та ритмічність діяльності, 

прискорити обіг капіталу, знизити ризик не-

платоспроможності та стабільно отримувати 

прибуток [1, с. 305–309]. Ефективність уп-

равління грошовими потоками на підприєм-

стві визначається синхронізацією у часі зба-

лансованих за обсягом надходжень та витра-

чань грошових коштів та підтримкою постій-

ної платоспроможності. Тобто, з практич-

ного погляду  підприємство  має  знайти оп-

тимальний  баланс  між  розміром  грошових   
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коштів  для  забезпечення   необхідного  рівня 

ліквідності та бажанням отримувати дохід 

від фінансових вкладень [2, с.597]. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-

цій. Питання оцінки якості управління гро-

шовими потоками завжди були актуальними 

серед вчених. 

У досліджені [3] подано огляд моделей 

управління балансом грошових коштів з ме-

тою отримання більш узгодженої моделі на 

рівні з інвестиційним аналізом з дотриман-

ням характеристик, пов'язаних із забезпечен-

ням грошових коштів, а також диверсифіка-

цією фінансових ресурсів. Автори роботи [1, 

с. 305–309] аргументували необхідність залу-

чати в практику    оцінки фінансового стану 

підприємств розрахунок   системи показників 

грошових потоків як вимірників фінансової 

стійкості, платіжної стабільності та  норма-

льної  платоспроможності.  

У дослідженні [4] запропоновано вдос-

коналений метод розрахунку інтегрального 

показника ефективності управління грошо-

вими потоками на високотехнологічних під-

приємствах, що дає змогу визначити вплив 

окремих  факторів на  формування та вико-

ристання теперішньої вартості (Net Present 

Value). 

На основі статистичних даних в США 

та Великобританії і багатофакторного ана-

лізу в роботі [5] показано, що приблизно 60% 

грошових коштів поточного року зберігати-

муться у грошових коштах наступного пері-

оду. За результатами дослідження прогнозо-

вана здатність розчленованих моделей гро-

шових потоків є кращою за агреговану мо-

дель; такі моделі створюють менші помилки 

прогнозування, ніж агреговані моделі. 

У праці [6] за допомогою факторного 

аналізу побудовано мультиплікативну мо-

дель Net Cash Flow Margin на основі 7 фінан-

сових показників: коефіцієнт фінансової за-

лежності; коефіцієнт обернення грошових 

коштів; загальна рентабельність діяльності; 

коефіцієнт покриття сукупним чистим гро-

шовим потоком суми всіх зобов’язань; час-

тка чистого операційного грошового потоку 

у сукупному чистому грошовому потоці; ко-

ефіцієнт оберненості всіх активів; коефіцієнт 

рентабельності середнього залишку грошо-

вих коштів. Апробація моделі для 3-х підпри-

ємств корпорації кондитерської галузі «Ро-

шен» показала, що показники, що входять до 

моделі NCFM, можна поділити на три групи 

впливу – негативного,  позитивного,  різно-

спрямованого. До факторів негативного 

впливу відносяться: коефіцієнт фінансової 

залежності підприємства, частка операцій-

ного чистого грошового потоку у сукупному 

чистому грошовому потоку. Позитивний 

вплив на показник NCFM здійснюють такі 

фактори: коефіцієнт обернення грошових  

коштів підприємства та коефіцієнт покриття 

сукупним чистим грошовим потоком загаль-

ної суми зобов’язань підприємств. Група та-

ких показників як  загальна рентабельність 

діяльності, коефіцієнт оберненості активів та 

коефіцієнт  рентабельності  середнього  за-

лишку грошових коштів підприємств має    

різноспрямований вплив на NCFM. 

Автори публікації [7] використали ре-

гресійний аналіз незбалансованих даних на 

вибірці для 6926  нефінансових малих і  се-

редніх підприємств Великобританії за період 

2004–2013 рр. і дійшли висновку про те, що 

фірми з обмеженим грошовим потоком по-

винні прагнути скорочувати інвестиції в обо-

ротний капітал, а фірми з наявним грошовим 

потоком – збільшувати інвестиції в оборот-

ний капітал для підвищення ефективності. 

У наведених прикладах методологіч-

ною основою визначення ефективності роз-

міщення та використання грошових потоків є 

статистичний та динамічний підходи до    

оцінки вартості грошових потоків. Еконо-

міко-статистичний метод базується на визна-

ченні результатів перетворення економічних 

ресурсів, ураховує характер зміни натураль-

ної і вартісної форми грошових потоків, ха-

рактер їх розміщення в активах підприємства 

[8, с.147], синхронність формування потоків 

у часі [9]. Динамічний метод дає змогу оці-

нити потенційні можливості підприємства 

генерувати прибуток у майбутньому, що є 

основною нарощування ринкової вартості [8, 

с. 144–147]. 

Альтернативним підходом, який набув 

широкого використання, є дискримінантний 

аналіз, в рамках якого виконується відне-

сення об'єкта дослідження до однієї з відо-

мих груп певним оптимальним способом 

[10–13]. Модель Альтмана (1868 р.) є найста-
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рішою моделлю, що використовує багатова-

ріантний дискримінантний аналіз для про-

гнозування банкрутства підприємства. 

У роботі [11] запропоновано модель ді-

агностики кризового стану машинобудівних 

підприємств України на основі дискримінан-

тної функції, де статистична класифікація по-

казників проведена методом k-середніх клас-

терного аналізу. В рамках такого підходу 

було з’ясовано залежність інтегрального 

критерію діагностики  господарської діяль-

ності DCS від факторів впливу таким чином: 

зниження – ліквідності, рівня покриття дов-

гострокових зобов’язань необоротними акти-

вами, рентабельності активів та оборотності 

оборотних коштів, зростання – фінансової за-

лежності, фінансового ризику, залежності від 

зовнішніх кредиторів. 

Автором роботи [12] у програмі 

Statistica, використовуючи модуль 

Discriminant analysis, було досліджено 58 ук-

раїнських підприємств будівельної галузі за 

період 2007–2012 рр. по 22 факторах, поділе-

них на чотири групи (ліквідності, рентабель-

ності, фінансової стійкості та ділової актив-

ності). За результатами аналізу фінансово-

економічного стану підприємств розроблена 

модель, що дозволяє віднести досліджуване 

підприємство до однієї з груп – «стійкий фі-

нансовий стан» та «можливість настання не-

платоспроможності». У роботі [13] на основі 

дискримінантної моделі і регресійного ана-

лізу показано ефект страхування у виробниц-

тві  сільськогосподарської продукції підтвер-

джено гіпотези стосовно зв’язку між конку-

рентоспроможністю підприємства та части-

ною грошей, що виділяється підприємством 

на страхування. 

Досліджуючи розвиток харчової про-

мисловості України, Семененко О. Г. пропо-

нує використовувати методологією оцінки 

міжгалузевої конкурентоспроможності від-

повідно до такої групи векторів, як фінансо-

вої конкурентоспроможності; ефективності 

структури капіталу; ефективності управління 

капіталом;  ефективності  використання ви-

робничого потенціалу та операційної діяль-

ності; результативності фінансово-економіч-

ної діяльності [14]. 

У роботі [15] подано критику існуючих 

(розроблених у період 1968–2013 рр.) моде-

лей  діагностики   банкрутства у  послідов-

ності: відбір вибіркових фірм, відбір поясню-

вальних змінних, конкретизація моделей, ре-

зультати аналізу та перевірка дискримінант-

ної функції. Аргументовано, що більшість 

моделей побудовані на основі використання 

даних перших двох форм  фінансової  звіт-

ності та орієнтовані на певну галузь, у той 

час як модель Бхандарі (Bhandari, 2013) може 

бути використана для фірм будь-якої галузі 

та потребує доступу до інформації з перших 

трьох форм фінансової звітності. 

Огляд робіт виявляє той факт, що доте-

пер не  розроблено моделі діагностики ефек-

тивності управління грошовими потоками 

для кондитерських підприємств України. По-

стає необхідність розробки моделей, що спи-

раються на фактичні дані та здатних визна-

чати рівень ефективності управління грошо-

вими потоками кондитерських підприємств 

на основі науково-обґрунтованих методів до-

слідження. 

Формулювання мети статті. Метою 

роботи є виконати оцінку ефективності уп-

равління грошовими  потоками  кондитер-

ських підприємств України на основі запро-

понованих дискримінантних  функцій, здат-

них достовірно ідентифікувати якість управ-

ління грошовими потоками на підприємстві. 

Виклад основного матеріалу дослід-

ження.  У даному дослідженні застосовано 

метод дискримінантного аналізу до оцінки 

ефективності управління грошовими пото-

ками і діяльності підприємств харчової про-

мисловості України в цілому. Дискримінант-

ний аналіз вирішує    завдання декількох ти-

пів. Завдання першого типу припускають на-

явність інформації про деяке числі об'єктів, 

характеристики кожного з яких дозволяють 

віднести об'єкти до однієї з двох або більше 

угруповань. На основі цієї інформації знахо-

диться функція, що дозволяє поставити у від-

повідність новим об'єктам характерні для 

них групи. Другий тип завдання відноситься 

до ситуації, коли ознаки належності об'єкта 

до тієї чи іншої групи втрачені, і їх потрібно 

відновити. Завдання третього типу пов'язані 

з передбаченням майбутніх подій на підставі 

наявних даних. Такі завдання виникають при 

прогнозі, прикладом, фінансового стану під-

приємств в майбутніх періодах [16, c.90], а 

саме прогнозування  банкрутства.  У  нашому 

дослідженні вирішуються завдання першого 
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типу методом пошуку багатовимірної залеж-

ності категоріальної змінної від предикторів. 

Основний етап багатовимірного ана-

лізу пов’язаний з  великим  обсягом  трудо-

містких обчислень, і проводився за допомо-

гою відповідного технічного та програмного 

забезпечення (пакети SPSS та Statistica). 

Інформаційними джерелами аналізу 

слугували звітні дані 15 кондитерських під-

приємств України за період 2012–2018 років 

(94 спостереження), а саме: ПрАТ «Конди-

терська фабрика «АВК» (м. Дніпро), ПАТ 

«Кондитерська фабрика «А.В.К.» (м. Мука-

чево), ПрАТ «Домінік» (м. Полтава), ПрАТ 

«Запорізька кондитерська фабрика», ПАТ 

«Виробничо-торгова кондитерська фабрика 

«Ласощі» (м. Івано-Франківськ), ПрАТ «Він-

ницька кондитерська фабрика «Рошен», ПАТ 

«Київська кондитерська фабрика «Рошен», 

ПрАТ «Кременчуцька кондитерська фабрика 

«Рошен», ПАТ «Маріупольська кондитер-

ська фабрика «Рошен», ПрАТ «Монделіс Ук-

раїни» (м. Тростянець), ПАТ «Рівненська 

кондитерська фабрика», ПАТ «Львівська 

кондитерська фабрика «Світоч», ПрАТ 

«Кондитерська фабрика «Харків’янка», ПАТ 

«Харківська бісквітна фабрика», ПАТ «Чер-

нігівська кондитерська фабрика «Стріла». 

Результати дослідження представлені 

наступним чином: спочатку нами було дослі-

джено щільність розподілу показників (попе-

редньо відібраного масиву незалежних кое-

фіцієнтів) за фактичними даними, а потім 

здійснене групування підприємств з позицій 

їх класифікації щодо ефективності управ-

ління грошовими потоками. Кінцева частина 

присвячена апробації визначення  ефектив-

ності управління грошовими потоками під-

приємств харчової промисловості (на прик-

ладі кондитерських підприємств України) за 

побудованими дискримінантними функці-

ями.  

Етап 1. Формування масиву даних. Ви-

користовуючи перші три форми фінансової 

звітності наведених підприємств, зібраної за 

даними Агентства з розвитку інфраструктури 

фондового ринку України [17], ми розраху-

вали 30 коефіцієнтів, що базуються на вико-

ристанні грошових потоків (вхідних, вихід-

них, чистих, вільних, сукупних, по видах ді-

яльності).  

Попередньо нами було класифіковано 

показники оцінки грошових потоків у 7 груп 

– це коефіцієнти: 1)  ефективності грошових 

потоків; 2) рентабельності грошових потоків; 

3) достатності грошових потоків; 4) фінансу-

вання грошовими потоками; 5) генерування 

грошових потоків; 6) ліквідності грошових 

потоків; 7) якості чистого грошового потоку. 

Окрім того, коефіцієнтний аналіз грошових 

потоків було доповнено загальноприйнятими 

показниками оцінки фінансового стану підп-

риємств, такими як коефіцієнти стійкості, лі-

квідності, рентабельності та ділової активно-

сті.  

Відсутність інвестиційної або фінансо-

вої діяльності підприємств при-зводить до 

нульових значень коефіцієнтів, пропусків да-

них та значні ненормальні «викиди» приз-

вели до скорочення вибірки до 12 коефіцієн-

тів: коефіцієнт ліквідності грошового по-

току, коефіцієнт ефективності грошових по-

токів, коефіцієнт чистого поповнення грошо-

вих засобів, коефіцієнт фінансової автономії, 

коефіцієнт покриття,  грошове  на-повнення 

операційної маржі, рентабельність активів 

(ROA), рентабельність капіталу (ROE), віль-

ний грошовий потік, коефіцієнт грошового 

покриття боргу, коефіцієнт Гроші/Виручка 

(Cash/Sales), рентабельність продажу (RO𝑆). 

Запропоновані показники не повинні 

бути мультиколінеарними, тобто між ними 

не має бути щільний кореляційний зв’язок. 

Саме тому попередньо здійсненій аналіз мат-

риці парних кореляцій для 12 коефіцієнтів 

привів до відбору лише шістьох показників.  

Відповідні показники є такими: коефі-

цієнт ліквідності грошового потоку, коефіці-

єнт ефективності грошових потоків, коефіці-

єнт чистого поповнення грошових засобів, 

коефіцієнт фінансової автономії, коефіцієнт 

покриття, грошове наповнення операційної 

маржі (табл. 1).

Таблиця 1 

Характеристика відібраних показників оцінки грошових потоків та фінансового стану 

№ Назва 
Формула розраху-

нку 
Скорочення 

К1 
Коефіцієнт ліквідності гро-

шового потоку 
К1 =

ДГП

ВГП
 

ДГП – додатний грошовий потік (надходження під-

приємства від усіх видів діяльності); 
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Продовження табл. 1 

К1 
Коефіцієнт ліквідності гро-

шового потоку 
К1 =

ДГП

ВГП
 

ВГП – витратний грошовий потік (витрачання під-

приємства від усіх видів діяльності); 

ЧГП – чистий грошовий потік (від усіх видів діяль-

ності); 

ЗКК.Р – залишок коштів на кінець року; 

 ВК – власний капітал підприємства; 

 ВБ – валюта балансу (активи) підприємства; 

 ОА – оборотні активи підприємства; 

КЗ – короткострокова заборгованість підприємс-

тва; 

ЧГПО – чистий грошовий потік  від операційної ді-

яльності підприємства; 

ФРО – фінансовий результат (прибуток) від опера-

ційної діяльності підприємства 

К2 

 

Коефіцієнт ефективності гро-

шового потоку (у %) 
К2 =

ЧГП

ВГП
 

К3 
Коефіцієнт чистого попов-

нення грошових засобів 
К3 =

ЧГП

ЗКК.Р

 

К4 
Коефіцієнт фінансової авто-

номії 
К4 =

ВК

ВБ
 

К5 Коефіцієнт покриття К5 =
ОА

КЗ
 

К6 
Грошове наповнення опера-

ційної маржі 
К6 =

ЧГПО

ФРО

 

Джерело: складено авторами 

 

Аналіз парних кореляцій К1–К6 (табл. 

2) свідчить про відсутність помітних кореля-

ційних зв’язків, тобто запропоновані показ-

ники є незалежними і можуть далі викорис-

товуватися в побудові дискримінантних     

функцій. 

Таблиця 2 

Кореляційна матриця 
 К1 K2 K3 K4 K5 K6 

К1 1,00      

K2 0,36 1,00     

K3 0,12 0,24 1,00    

K4 0,06 0,03 0,07 1,00   

K5 –0,08 –0,12 –0,03 0,31 1,00  

K6 0,01 0,02 0,01 0,07 0,03 1,00 

Джерело: побудовано на основі даних фі-

нансової звітності за допомогою Excel 

 

Етап 2. Описова статистика (табл. 3) 

дає узагальнені характеристики досліджува-

них коефіцієнтів. За її допомогою можна ви-

значити інтервальні оцінки. Так, для матема-

тичного сподівання маємо:  

𝑋 − 𝜀 < 𝑀(𝑋) < 𝑋 + 𝜀  
де X – середнє арифметичне,  – дов-

жина напівінтервалу надійності (рівень на-

дійності).  

Результати розрахунків за формулою 

(1) дають інтервали значень: 

0,999 < 𝑀(𝐾1) < 1,012; 

−0,004 < 𝑀(𝐾2) < 0,729; 

1,224 < 𝑀(𝐾3) < 14,151; 

−1,439 < 𝑀(𝐾4) < 3,013; 

0,526 < 𝑀(𝐾5) < 0,632; 

−23,923 < 𝑀(𝐾6) < 6,798. 

Тобто, з довірчою ймовірністю р=0,95 

можна стверджувати, що середні значення 

досліджуваних показників у генеральній су-

купності будуть знаходитись у зазначених ін-

тервалах.

 

Таблиця 3 

Описова статистика 

Показники К1 К2 К3 К4 К5 К6 

Кількість 
Валідні 94 94 94 94 94 94 

Пропущені 0 0 0 0 0 0 

Середнє 1,005 0,363 0,787 0,579 7,688 –8,563 

Медіана 1,000 0,003 0,044 0,563 0,979 –0,640 

Стандартне відхилення 0,032 1,791 10,868 0,261 31,557 74,997 

Дисперсія  0,001 3,206 118,110 0,068 995,816 5624,486 

Асиметрія 5,145 0,093 9,416 –0,259 5,499 –5,321 

Ексцес 42,084 4,568 90,460 –0,839 30,114 41,550 

Мінімум 0,930 -6,981 –8,350 0,020 0,044 –589,830 

Максимум 1,261 6,802 104,068 0,977 211,882 197,030 

Рівень надійності 0,007 0,367 2,226 0,053 6,463 15,361 

Джерело: побудовано на основі даних фінансової звітності у програмі SPSS Statistics  
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Найбільш показовим відносно оцінки 

коефіцієнтів щодо їх нормального розподілу 

є показник К2, де асиметрія майже дорівнює 

нулю (рис. 1). Позитивні значення асиметрії 

при показниках К1–К3, К5 вказує на те, що 

розподіл даних скошений вправо. Для показ-

ників К4, К6 навпаки спостерігається скоше-

ність даних вліво, оскільки лівий хвіст більш 

довгий порівняно з правим. 

 
Рис. 1. Графік щільності розподілу коефіціє-

нта ефективності грошового потоку К2 для 

15 досліджуваних кондитерських підпри-

ємств України 

Джерело: побудовано на основі даних 

фінансової звітності підприємств у програмі 

SPSS Statistics  

 

Мінімально рекомендованим значен-

ням для К2 є перевищення 1, що означає     

формування чистого грошового потоку у    

розмірі, що перевищує 1% від усіх витрачань 

підприємства (операційна, інвестиційна та 

фінансова діяльність). Із рис. 1 можна зро-

бити висновок, що більшість спостережень 

по досліджуваних підприємствах не мають 

задовільні значення (середнє 0,36). Це є нега-

тивним явищем щодо якості управління гро-

шовими потоками більшості підприємств і 

свідчить про тяжіння більшості підприємств 

до 3–4 груп. 

Оптимальним значенням для К1 також 

є перевищення 1, що означає перевищення 

надходжень підприємства від усіх видів ді-

яльності над його витратами. Розрахунки  

свідчать про те, що більшість досліджуваних 

спостережень мають приблизно задовільні 

значення (середнє 1,01 та довгий правий 

хвіст), що є позитивним явищем і за цим роз-

поділом підприємства схиляються до 1–2 

груп. 

Середнє значення К5 складає 0,58, нор-

мативне 0,4–0,6. Більшість підприємств ма-

ють перевищення мінімального оптималь-

ного значення показника, що свідчить про фі-

нансову незалежність більшості підпри-

ємств. 

Етап 3. Класифікація підприємств. У 

якості результуючого показника нами обрано 

категоріальну змінну – показник ефективно-

сті управління грошовими потоками – ECFM 

(Effectiveness of cash flow management). 

З’ясовування наявної ситуації на підприєм-

ствах кондитерської промисловості здійсню-

ється шляхом віднесення рівня ECFM до од-

нієї з 4 груп класифікацій: 1) стійка ефектив-

ність; 2) часткова ефективність; 3) нестійка 

(передкризова щодо управління грошовими 

потоками) ефективність; 4) абсолютна не-

ефективність. Класифікація комбінацій  по-

казників враховує вплив найбільш значущих 

показників (табл. 4). 

Таблиця 4 

Класифікація на групи залежно від рівня ефективності управління грошовими потоками  
Стан управління грошо-

вими потоками 
Номер 

групи 
Умови включення підприємства до відповідної групи 

Стійка ефективність (СЕ) 1 Значення п'яти або шести показників (в тому числі обов'язково К1 і що-

найменше одного з К2, К3, К6) повинні відповідати нормативним або 

рекомендованим значенням (≥1) 
Часткова ефективність 

(ЧЕ) 
2 Значення чотирьох показників (в тому числі одного з показників К1, 

К2, К3) повинні відповідати нормативним або рекомендованим. 

Значення К1 має бути ≥ 1, К2 ≥ 0,5 
Нестійка (передкризова) 

ефективність (НЕ) 
3 Значення трьох показників (в тому числі одного з показників К1, К2, 

К3) повинні відповідати нормативним або рекомендованим. 
Абсолютна неефектив-

ність (АН) 
4 Значення двох і менше показників відповідають нормативним або ре-

комендованим, або серед показників, що відповідають нормативним 

або рекомендованим, немає показників К1, К2, К3 

Джерело: складено авторами 
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Аналіз показує валідність  усіх 94 спо-

стережень. У табл. 5 наведено статистичні 

характеристики чотирьох класифікаційних 

груп. Можна віднести до першої групи 1 під-

приємство, друга група включає 41 підпри-

ємство, третя група – 42 підприємства,  чет-

верта – 10 підприємств. 

Таблиця 5 

Статистика групи 

Група ефективність Середнє 
Стандартне 

відхилення 

Кількість підприємств, що відносяться до 

відповідної групи  

Незважені Зважені 

1. Стійка 

Ефективність (СЕ) 

K1 1,0354 – 1 1 

K2 3,5356 – 1 1 

K3 104,0677 – 1 1 

K4 0,8022 – 1 1 

K5 1,8613 – 1 1 

K6 3,3046 – 1 1 

2. Часткова ефективність (ЧЕ) 

K1 1,0100 0,01830 41 41 

K2 1,3410 1,61459 41 41 

K3 0,3301 1,44681 41 41 

K4 0,6030 0,26005 41 41 

K5 8,1406 33,15638 41 41 

K6 7,9761 20,82257 41 41 

3. Нестійка (передкризова) ефек-

тивність (НЕ) 

K1 0,9978 0,01298 42 42 

K2 –0,3242 1,10601 42 42 

K3 –0,9464 1,41294 42 42 

K4 0,6242 0,22172 42 42 

K5 8,9994 34,23732 42 42 

K6 16,7898 91,15293 42 42 

4. Абсолютна неефективність 

(АН) 

K1 1,0160 0,08969 10 10 

K2 –1,0822 2,44371 10 10 

K3 –0,3907 0,58652 10 10 

K4 0,2683 0,23241 10 10 

K5 0,9063 0,54127 10 10 

K6 –23,4243 61,92373 10 10 

Всього, по всіх підприємствах 

K1 1,0054 0,03247 94 94 

K2 0,3626 1,79059 94 94 

K3 0,7867 10,86783 94 94 

K4 0,5790 0,26092 94 94 

K5 7,6879 31,55655 94 94 

K6 8,5240 66,04278 94 94 

Джерело: побудовано на основі даних фінансової звітності у програмі SPSS Statistics  

 

У кореляційній матриці (табл. 6) наво-

дяться коефіцієнти, усереднені для всіх 4-х 

груп. 

Таблиця 6 

Об'єднані внутрішньогрупові матриці 
 К1 К2 К3 К4 К5 К6 

К1 1,000 0,370 0,117 0,117 –0,073 0,017 

К2 0,370 1,000 0,352 –0,112 –0,164 –0,044 

К3 0,117 0,352 1,000 –0,138 –0,094 0,040 

К4 0,117 –0,112 –0,138 1,000 0,310 –0,082 

К5 –0,073 –0,164 –0,094 0,310 1,000 –0,040 

К6 0,017 –0,044 0,040 –0,082 –0,040 1,000 

Джерело: побудовано у SPSS Statistics  

 

З даних табл. 6 можна зробити висно-

вок про низький ступінь кореляції (тільки 

між К1 і К2 кореляційний коефіцієнт 0,37, 

між іншими показниками спостерігається 

зв’язок на рівні, шо не перевищує 0,35). У 

зв’язку з цим їх підбір для побудови дискри-

мінантної функції можна охарактеризувати 

як вдалий. 

Данні табл. 7 ілюструють поділ підпри-

ємств по групах з допомогою дискримінант-

ной функції.  
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Таблиця 7 

Апріорні ймовірності для груп 
Стан управління  

грошовими потоками 

Апріорна  

ймовірність, % 

Використані в аналізі спостереження 

Незважені Незважені 

Стійка ефективність 1,1 1 1 

Часткова ефективність 43,6 41 41 

Нестійка (передкризова) ефективність 44,7 42 42 

Абсолютна неефективність 10,6 10 10 

Разом 100 94 94 

Джерело: побудовано на основі даних фінансової звітності у програмі SPSS Statistics  
 

Специфікація різних апріорних ймовір-

ностей може сильно впливати на точність 

класифікації. Їхній аналіз показує, що найбі-

льша частка підприємств попаде до другої 

(ЧЕ) – 43,6% та третьої (НЕ) – 44,7% груп. 

Етап 4. Інтерпретація дискримінант-

них функцій.  

Для наступної класифікації нових під-

приємств було розраховано значення класи-

фікаційних функцій, використовуючи зна-

чення коефіцієнтів і константи, отриманих за 

результатами розрахунків у SPSS. Побудо-

вані функції 𝐸𝐶𝐹𝑀 мають наступний вигляд: 

Стійка ефективність (СЕ): 
 

𝐸𝐶𝐹𝑀1 = −3884,304 + 1152,643 ∙ K1 − 27,193 ∙ K2 + 63,850 ∙ K3 + 22,027 ∙ K4
+ 0,073 ∙ K5 − 0,082 ∙ K6 

(1) 

 

Часткова ефективність (ЧЕ): 
 

𝐸𝐶𝐹𝑀2 = −570,679 + 1149,217 ∙ K1 − 8,549 ∙ K2 + 0,149 ∙ K3 − 16,664 ∙ K4 + 0,063
∙ K5 − 0,020 ∙ К6 

(2) 

 

Нестабільна (передкризова) ефективність (НЕ): 
 

𝐸𝐶𝐹𝑀3 = −570,960 + 1149,813 ∙ K1 − 9,142 ∙ K2 − 0,320 ∙ K3 − 16,664 ∙ K4 + 0,058
∙ K5 − 0,019 ∙ К6 

(3) 

 

Абсолютна неефективність (АН): 
 

𝐸𝐶𝐹𝑀4 = −608,709 + 1188,825 ∙ K1 − 10,037 ∙ K2 + 0,072 ∙ K3 − 24,300 ∙ K4
+ 0,064 ∙ K5 − 0,031 ∙ К6 

(4) 

 

Значення класифікуючої функції може 

використовуватися і для ранжирування під-

приємств в рамках кожної групи. Чим вище 

значення такої функції, тим вище за рангом 

знаходиться підприємство, тобто спостеріга-

ється ефективніше управління грошовими 

потоками і підприємство за показниками на-

ближається до вищої групи. 

На завершення наведемо класифіка-

ційну таблицю із зазначенням досягнутої   

точності прогнозування (табл. 8). У нашому 

прикладі вона склала 79,8%, що є добрим ре-

зультатом. 

Таблиця 8 

Результати класифікації (79,8% згрупованих спостережень кваліфіковані вірно) 

Показник  
Група  

ефективності 

Передбачена  належність до групи 
Разом 

СЕ ЧЕ НЕ АН 

Кількість 

СЕ 1 0 0 0 1 

ЧЕ 0 34 7 0 41 

НЕ 0 7 34 1 42 

АН 0 0 4 6 10 

Відсоток 

СЕ 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 

ЧЕ 0,0 82,9 17,1 0,0 100,0 

НЕ 0,0 16,7 81,0 2,4 100,0 

АН 0,0 0,0 40,0 60,0 100,0 

Джерело: побудовано на основі даних фінансової звітності у програмі SPSS Statistics  
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Етап 5. Апробація дискримінантних 

функцій. Для перевірки розрахунків і апроба-

ції наведеного підходу було обрано підпри-

ємство харчової промисловості, яке не вхо-

дило до вибірки тих, що аналізувалися. Ми 

обрали фінансову звітність АТ «Конті» [18] 

за 2018 р. щодо якості управління грошо-

вими потоками. Вхідні данні для аналізу є: 

К1=1,008; К2=1,051; К3=-23,894; К4=0,121; 

К5=0,851; К6=3,362. Стійка ефективність = -

4274,74; Часткова ефективність = 572,68; Не-

стабільна (передкризова) ефективність = 

583,56; Абсолютна неефективність = 573,85. 

Таким чином, за даними 2018 р. стан ефекти-

вності управління грошовими потоками оці-

нено як нестабільний (передкризовий).  

Висновки. Від ефективності управ-

ління грошовими потоками залежить пода-

льший розвиток підприємства та кінцевий 

результат його фінансово-господарської ді-

яльності. Для  відповідної дискримінантної 

моделі достатньо 6 показників, які дозволять 

зробити найбільш значимі висновки щодо 

ефективності управління грошовими пото-

ками підприємств. Результати аналізу свід-

чать про те, що вона на кондитерських підп-

риємствах України визначається різними фі-

нансовими параметрами (ліквідності, ефек-

тивності, фінансової стійкості та рентабель-

ності). Включення до моделі запропонова-

них коефіцієнтів дозволяє більш точно іден-

тифікувати ситуацію щодо якості управління 

грошовими потоками підприємств. 
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ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ УПРАВЛЕНИЯ ДЕНЕЖНЫМИ ПОТОКАМИ  

ПРЕДПРИЯТИЙ ПИЩЕВОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ НА ОСНОВЕ ДИСКРИМИНАНТНОЙ 

ФУНКЦИИ 

А. А. Роганова, к. э. н., доцент, Л. В. Ширинян, д. э. н., профессор,  

Национальный университет пищевых технологий 

 

Методология исследования. В статье применены методы дискриминантного анализа 

для построения моделей оценки эффективности управления денежными потоками 15 предпри-

ятий на основе данных их финансовой отчетности. Применялись общие и конкретные научные 

методы, а именно: абстрагирование, группировка, финансовых коэффициентов, описательной 

статистики, корреляционный анализ, методы классификации и дискриминации. 
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Результаты. Статья посвящена изучению инструментов дискриминантного анализа и 

его применению в процессе оценки эффективности управления денежными потоками. Иссле-

дованы способы применения метода дискриминантного анализа для идентификации финансо-

вого состояния предприятий. На основе наиболее влиятельных финансовых коэффициентов 

оценки денежных потоков было определено, какие из привлеченных показателей целесооб-

разно применять в практических оценках эффективности управления денежными потоками 

предприятия. Осуществлена группировка выборки исследуемых предприятий в четыре класса 

и разработана дискриминантная модель для каждой группы. В процессе моделирования был 

осуществлен анализ и сравнение значимости и прогнозного качества разработанных моделей. 

Новизна. Впервые предложено решение вопросов определения эффективности управле-

ния денежными потоками на основе дискриминантной классификации предприятий, что поз-

воляет сформировать практическую основу для дальнейшей качественной оценки состояния 

управления денежными потоками предприятий пищевой промышленности. 

Практическая значимость. Полученные результаты позволяют утверждать, что опре-

деление состояния управления денежными потоками с применением выбранного метода дис-

криминации предприятий является качественным и достоверным для украинских кондитер-

ских предприятий и могут использоваться в процессе диагностики эффективности финансо-

вого управления предприятия в целом. Результаты исследования имеют практическую значи-

мость для финансовых менеджеров, которые работают над созданием эффективного меха-

низма управления денежными потоками. 

Ключевые слова: денежный поток, эффективность, дискриминантный анализ, моделиро-

вание, кондитерское предприятие, пищевая промышленность, финансы. 
 

ASSESSING THE EFFICIENCY OF CASH FLOW MANAGEMENT AT FOOD                       

INDUSTRY ENTERPRISES BY USING THE DISCRIMINANT FUNCTION 

H. А. Rohanova, Ph. D (Econ.), Associate Professor, L. V. Shirinyan, D.E., Professor, Na-

tional University of Food Technologies 
 

Methods. In the article the methods of discriminant analysis have been used to develop models 

for assessing the efficiency of cash flow management at 15 enterprises based on their financial state-

ments. General and specific scientific methods have been used, including abstraction, grouping, fi-

nancial ratios, descriptive statistics, correlation, classification, and discrimination.  

Results. The article is devoted to the study of discriminant analysis instruments and their use 

in assessing the efficiency of cash flow management. Methods of applying the method of discriminant 

analysis to identify the financial state of enterprises have been studied. Based on the most influential 

financial ratios of cash flow assessment, it has been determined which of the indicators involved 

should be used to assess the efficiency of cash flow management at an enterprise. A sample of the 

enterprises under study has been grouped into four classes, and a discriminant model has been devel-

oped for each group. When modeling, the significance and forecast quality of the developed models 

have been analyzed and compared.  

Novelty. This is the first time when it has been suggested to address the issues on determining 

the efficiency of cash flow management by using the discriminant classification of enterprises, which 

allows forming a practical basis for the further qualitative assessment of cash flow management in 

the food industry.  

Practical value. According to the results, it is possible to state that determining the state of 

cash flow management by using the chosen method of enterprises discrimination is of high quality 

and reliability for Ukrainian confectionery enterprises and can be used to diagnose the efficiency of 

financial management of the economic entity, as a whole. The results of the study are important for 

financial managers working on developing an efficient cash flow management mechanism.  

Keywords: cash flow, efficiency, discriminant analysis, modeling, confectionery enterprise, 

food industry, finance. 
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