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ЛОГІКА ОЦІНЮВАННЯ ЕКОНОМІЧНОЇ СТІЙКОСТІ ПІДПРИЄМСТВА

EVALUATION LOGIC IN ECONOMIC STABILITY OF ENTERPRISE

Анотація. У статті розглянуто методи оцінювання забезпечення економічної стійкості підприємств як передумови 
перманентного існування компаній. Автор ідентифікував аналогічні за сутністю методологічні напрями оцінювання рівня 
економічної стійкості підприємства, які відрізняються темпоральним дизайном дослідження, параметрами вихідної ін-
формації та теоретичними передумовами постановки завдання дослідження, а також типологізував їх у такі групи: фінан-
сово-моніторингові, кризово-ймовірнісні, агреговано-функціональні, бенчмаркінгові, нормативно-цільові. Оцінка стій-
кості виступає інформаційним конструктом своєчасної ідентифікації певних диспропорцій та відхилень, тобто презентує 
наслідки. Комплексність аналізу на основі каузальної логіки дослідження зумовлює об’єктивну необхідність оцінювання.
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Постановка проблеми. Досягнення цільових орієн-
тирів менеджменту підприємства за критерієм стійкості 
визначає об’єктивну необхідність формування комплек-
сних підходів до оцінювання її рівня та обґрунтування 
пріоритетних напрямів забезпечення. Методологічна 
проблематика цього аспекту, на думку автора, зумовлена:  
1) об’єктивною необхідністю врахування широкого спек-
тра різноспрямованих параметрів (фінансового, матері-
ального та нематеріального характеру) і складних при-
чинно-наслідкових зв’язків між ними; 2) принциповою 
обмеженістю формалізованого опису параметрів та, від-
повідно, високим рівнем суб’єктивізму їх оцінювання.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Типоло-
гізацію підходів до оцінювання стану компаній за крите-
рієм стійкості досліджували Ф.М. Сафін, Р.С. Сайфулін, 
А.Д. Шеремет, В.І. Рощін, І.В. Брянцева, В.В. Ковальов, 
І.Є. Качеянц та інші вчені. Узагальнення наукового 
доробку у предметній сфері дослідження дало змогу вста-
новити, що сучасні дослідницькі пріоритети сфокусовані 
виключно на ідентифікації поточного стану підприємства 
за критерієм стійкості, при цьому проблематика оціню-
вання забезпечення економічної стійкості як передумови 
перманентного існування компаній залишилася поза кон-
текстом уваги науковців.

Метою статті є поглиблення оцінювання забезпе-
чення економічної стійкості підприємств як передумови 
перманентного існування компаній.

Виклад основного матеріалу. Складність комплек-
сного групування і систематизації наявних підходів до 
оцінювання рівня економічної стійкості суб’єктів гос-
подарювання зумовлена відсутністю загальновизнаних 
науковою спільнотою логік оцінювання, які не набули 
статусу класичних. У цьому аспекті варто погодитися з 
Ф.М. Сафіним, який відзначив, що розвиток економіч-
ної думки знаходиться ще на початковому етапі визнання 
економічної стійкості як домінуючої парадигми розвитку 
суб’єктів господарювання. З огляду на це автор прагнув 
до узагальнення повного спектра репрезентованих в еко-

номічній літературі підходів, які мають прямий або опо-
середкований характер відповідно до досліджуваної про-
блематики з метою визначення рівня перспективності їх 
практичного використання в контексті сучасних менедже-
ріальних технологій [1].

Контент-аналіз наукових публікацій дає змогу відзна-
чити широку варіабельність методологічних напрямів 
оцінювання рівня економічної стійкості підприємства, 
які відрізняються темпоральним дизайном дослідження, 
параметрами вихідної інформації та теоретичними пере-
думовами постановки завдання дослідження. Саме ці 
позиції дали змогу автору ідентифікувати аналогічні за 
сутністю підходи та типологізувати їх у такі групи: фінан-
сово-моніторингові, кризово-ймовірнісні, агреговано-
функціональні, бенчмаркінгові, нормативно-цільові.

Найбільш репрезентованою є фінансова логіка оціню-
вання, відповідно до якої економічна стійкість визнача-
ється структурою джерел формування і авансування капі-
талу підприємства та ефективністю його використання. 
Часове оцінювання економічної стійкості крізь призму 
виключно фінансових показників дає змогу виокремити 
два підходи: моніторинговий та кризово-ймовірнісний. 
Перший передбачає проведення низки однотипних вимі-
рів досліджуваного об’єкта з подальшим аналізом і порів-
нянням отриманих результатів для виявлення певних 
закономірностей, тенденцій і динаміки ключових інди-
каторів. Другий орієнтований на визначення ймовірності 
банкрутства підприємства та нараховує натепер більш ніж 
200 різноманітних моделей, які органічно поєднуються 
у такі групи: 1) статистичні моделі (Statistical models); 
2) моделі формалізованих критеріїв (Model formalized 
criteria); 3) моделі аналізу коефіцієнтів (Analysis model 
coefficients); 4) моделі штучного інтелекту (Artifical 
intelligence models).

Логіка визначення ймовірності банкрутства ґрунту-
ється здебільшого на індуктивних аргументаціях, що 
сфокусовані на симптомах кризового стану підприємства. 
В рамках першої групи найбільш розповсюдженими є 
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моделі дискримінантного аналізу (Discriminant analysis), в 
основу яких покладені дискримінантна функція та розра-
хунок інтегральних «Z-коефіцієнтів» (z-score technique): 
моделі Е. Альтмана, Р. Таффлера, Р. Ліса, Д. Фулмера 
тощо. Ідентифікація ступеня відповідності стану оціню-
ваної компанії переліку формалізованих критеріїв, які 
характерні для підприємства, що вже зазнало фінансо-
вого краху, є змістом моделей формалізованих критеріїв 
(модель Арґенті – A-score, методика компанії Ernst & 
Whinney, метод Скоуна тощо). Моделі аналізу коефіцієн-
тів ґрунтуються на прогнозуванні неплатоспроможності 
компанії шляхом дослідження фактичних значень обраної 
сукупності найважливіших фінансових коефіцієнтів та 
порівняння їх з еталонними значеннями цих показників 
(У. Бівер, Агенція з питань банкрутства). Натепер науковці 
виокремлюють ще один клас моделей прогнозування ймо-
вірності банкрутства: моделі штучного інтелекту (Artifi-
cal intelligence models), які передбачають використання 
комп’ютерних технологій для реалізації таких методів 
моделювання: побудова дерева рішень, формування 
нейронних мереж, генетичних алгоритмів тощо, які теж 
ґрунтуються на сукупності фінансових показників, але 
використовують для їх обробки громіздкий математичний 
інструментарій.

У наукових публікаціях останніх років аргументу-
ється, що прогресивним напрямом оцінювання еконо-
мічної стійкості підприємства може виступати концепція 
збалансованої системи показників (Balanced Scorecard), 
ключові положення якої акцентують увагу на обмеже-
ності фінансових індикаторів та розширюють їх спектр 
показниками взаємодії зі споживачами, показниками вну-
трішніх бізнес-процесів та показниками якісного зрос-
тання персоналу організації. Високо оцінюючи доробок 
засновників цієї концепції, який підтверджується її широ-
комасштабним застосуванням (50% компаній світу зі 
списку Fortunte) та статусом однієї з найбільш впливових 
бізнес-ідей ХХ ст., автор акцентує увагу на тому, що вона 
є інструментом стратегічного управління, а тому не при-
датна для цілей оцінювання економічної стійкості.

Але можна припустити, що саме концепція збалансо-
ваної системи показників виступила прототипом агрего-
вано-функціонального підходу, який кумулятивно інтегрує 
видові прояви економічної стійкості підприємства (вироб-
нича, маркетингова, інноваційна, інвестиційна, інформа-
ційна, кадрова тощо) за ключовими моніторинговими пара-
метрами. Його еволюція відбувалася шляхом розширення 
інформаційного базису первинних показників в такому лан-
цюгу: фінансові – операційні – управлінські – соціальні. За 
умови варіативності спектра вихідних даних логіка підходу 
передбачає їх стандартизацію на основі еталонних (норма-
тивних) значень з подальшим визначенням інтегрального 
показника на підставі коефіцієнтів вагомості.

Фрагментарність агреговано-функціонального під-
ходу, на думку автора, зумовлена насамперед обмеже-
ністю коректної ідентифікації еталонних значень біль-
шості показників, які традиційно використовуються для 
аналізу економічної стійкості підприємства. Ця проблема 
породжується саме набором показників, які здебільшого 
за своєю сутністю є показниками ефективності викорис-
тання капіталу (ресурсів) компанії. Вони відображають 
поточний результат життєдіяльності компанії у певному 
періоді, однак не репрезентують потенційні можливості 
збереження стійкого стану підприємства у перспективі. 
З іншого боку, вони суттєво залежать від кон’юнктурних 
коливань ринку.

Другою вагомою проблемою агреговано-функціо-
нального підходу є безсистемне інтегрування окремих 

функціональних видів стійкості. Так, компанія може мати 
високий рівень маркетингової, інформаційної, кадрової 
стійкості при критичних значеннях рівня виробничої стій-
кості. У підсумку кількісний вимір рівня стійкості може 
дати підстави для визначення його якісного рівня як задо-
вільного, середнього і навіть високого. При цьому цілком 
зрозуміло, що визнати стійким підприємство, яке не має 
виробничих передумов до циклічної генерації процесів 
її життєдіяльності, неможливо. Таким чином, практика 
сучасного бізнесу та змістовна наповненість агреговано-
функціонального підходу дають змогу автору зробити 
висновок про його формальний характер та обмежені 
можливості щодо формування коректних висновків сто-
совно рівня економічної стійкості підприємства.

З кінця минулого століття науковцями активно роз-
вивається підхід, заснований на оцінюванні рівня еконо-
мічної стійкості підприємств крізь призму їх ранжування 
за різними критеріями. Змістовне наповнення цього під-
ходу дало змогу автору ідентифікувати його як бенч-
маркінговий. Так, А.В. Грачов [2–4], В.В. Ковальов [5],  
М.Г. Качеянц [6] пропонують визначати рівень економіч-
ної стійкості на підставі позиціонування досліджуваного 
підприємства відповідно до конкурента, який має найвищі 
показники прибутковості діяльності, ділової та ринкової 
активності, ліквідності. Сутність цього підходу зумовлює 
виникнення логічних питань про те, чи завжди існує ета-
лонний аналог, який за абсолютно всіма параметрами є 
лідером; чи коректно робити висновок про нестійкий стан 
компанії, яка поступається переліком певних показників 
лідеру, однак при цьому їх поточні значення не створюють 
загроз її життєдіяльності. Відповідь на обидва запитання 
однозначна: ні.

Впровадження у науковий обіг категорії «корпора-
тивна стійкість» (corporate sustainability) зумовило змі-
щення аналітичних акцентів бенчмаркінгового оціню-
вання з фінансово-економічного виміру (в рамках системи 
фінансового результату “financial bottom line”) до соці-
ально-економічного. Логіка цього підходу ґрунтується на 
рейтингуванні компаній за рівнем відповідності еколо-
гічним, соціальним стандартам та стандартам корпора-
тивного управління (Міжнародний стандарт соціальної 
відповідальності ISO 26000, Стандарт відповідальності 
інституту Account Ability АА1000, Міжнародний стандарт 
соціальної відповідальності SA8000, Стандарт екологіч-
ного управління ISO 14000).

Наступний підхід ідентифікований автором як норма-
тивно-цільовий. Він передбачає прогнозне оцінювання 
рівня економічної стійкості крізь призму вірогідності 
досягнення цільових орієнтирів діяльності підприємства 
у невизначених умовах зовнішнього середовища, визна-
чення ймовірності відхилення реальної фазової траєк-
торії життєдіяльності підприємства від траєкторії мети 
у визначеному інтервалі часу. Варіативність логіки нор-
мативно-цільового підходу зумовлена різним переліком 
моніторингових параметрів та інструментарієм її реаліза-
ції. Так, А.В. Шмідт ключовим показником економічної 
стійкості підприємства вважає забезпечення приросту 
грошового потоку, відповідно, кількісну оцінку еконо-
мічної стійкості він пропонує здійснювати на підставі 
коефіцієнта запасу, який визначає відношення реального 
грошового потоку до його планових значень [7–11]. Для 
прогнозування відхилень грошового потоку від заданої 
траєкторії А.В. Шмідт пропонує використовувати апарат 
марківських випадкових процесів. Недоліками цього під-
ходу варто визначити обмеженість цільових орієнтирів та 
складність сприйняття інструментарію оцінювання еко-
номічними суб’єктами.
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Наочно авторська типологізація підходів до оціню-
вання рівня економічної стійкості підприємства представ-
лена на рис. 1. Часовий зріз оцінювання рівня економіч-
ної стійкості репрезентується у сучасних підходах через 
такі виміри: 1) статика – оцінювання показників життє-
діяльності підприємства на певну дату; 2) динаміка – діа-
гностика волатильності часового ряду, який характеризує 
тенденції змін рівня стійкого/нестійкого стану компанії; 
3) перспектива – визначення ймовірності збереження/
досягнення певного рівня економічної стійкості з ура-
хуванням тенденцій змін внутрішнього та зовнішнього 
середовища компанії. 
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Рис. 1. Змістовно-часова композиція сучасних підходів  
до оцінювання рівня економічної стійкості підприємства 
Джерело: сформовано автором

Генезис вищезазначених методологічних підходів 
доцільно розглядати в органічному взаємозв’язку з ево-
люцією інформаційного базису первинних показників. Як 
зазначалося вище, більшість ключових параметрів еконо-
мічної стійкості підприємства традиційно ґрунтується на 
бухгалтерській (фінансовій) звітності, сукупність показ-
ників якої орієнтована перш за все на фіскальні органи. 
Бухгалтерська методологія обмежена рамками законо-
давчо-нормативних вимог до її змісту та технології скла-
дання, а дефіцит показників довгострокового характеру 
не дає змогу комплексно оцінити реальне становище під-
приємства. Відповідно, такий формат звітності малопри-
датний для цілей корпоративного управління та оціню-
вання рівня економічної стійкості підприємства.

На відміну від бухгалтерської звітності, що ґрунту-
ється виключно на історичних грошових оцінках, управ-
лінська звітність враховує невизначеність майбутніх подій 
як фінансового, так і загальноекономічного характеру. 
З огляду на це вона не тільки задовольняє потреби стейк-
холдерів в оперативній інформації, але й орієнтована на 
прийняття рішень стратегічного характеру, що дає змогу 
констатувати її прогностичну цінність. Однак рівень цієї 
цінності не є високим, що зумовлено обмеженістю спек-
тра цільових користувачів виключно внутрішніми стейк-
холдерами (управлінський персонал, власники). Розши-
рюючи перелік традиційних показників показниками, що 
задовольняють інформаційні потреби суб’єктів управ-
ління, цей формат звітності має певні недоліки: по-перше, 
вона ґрунтується на вимогах бухгалтерського обліку, а 
тому має допоміжний характер; по-друге, має непостійну 
сукупність аналітичних індикаторів; по-третє, орієнту-
ється на зростання фінансових показників діяльності 
підприємства, а не на формування стійких конкурентних 
переваг; по-четверте, концентрує увагу на показниках 
витратності та рентабельності, що унеможливлює фор-
мування комплексного інформаційного базису для при-
йняття виважених управлінських рішень стосовно забез-
печення стійкості розвитку суб’єктів господарювання.

Результати критичного аналізу сучасного наукового 
доробку у сфері оцінювання економічної стійкості під-
приємства дають змогу автору виокремити ті наявні клю-

чові положення, на яких буде формуватися й каркас автор-
ської логіки:

1) амбівалентна єдність стійкості та нестійкості під-
приємства, їх рівноправність, взаємопов’язаність і вза-
ємозалежність доводить об’єктивну необхідність дослі-
дження стійкості крізь призму поточних станів компанії 
та тенденцій їх змін;

2) латентний характер досліджуваного явища та варіа-
тивність станів підприємства за критерієм стійкості у часі 
та просторі визначають доцільність його ідентифікації на 
підставі відповідних шкал;

3) полікритеріальний характер економічної стійкості 
вимагає її оцінювання крізь призму широкого спектра 
параметрів як фінансового, так і нефінансового характеру.

При цьому автор акцентує увагу на тому, що ідеоло-
гія оцінювання економічної стійкості у наявному «мето-
дологічно-інтегральному» форматі створює змістовно 
невиправданий інформаційний конструкт, який унемож-
ливлює адекватні висновки стосовно стану компанії та 
редукує вибір оптимальних управлінських рішень.

Варто відзначити, що ще у ХХ ст. науковцями актуа-
лізовано питання певної коректності підходів до оціню-
вання у суспільних науках, сутність яких полягає у без-
плідній формалізації, акцентуванні уваги виключно на 
аспектах, які є вимірюваними (обчислюваними) у кількіс-
ному форматі. Саме це породило дослідницьку патологію, 
що ідентифікована П.А. Сорокіним як «квантофренія» – 
псевдонаукове захоплення надмірною квантифікацією 
даних, надмірна опора на чисельні значення. При цьому 
варто зазначити, що критика науковців спрямована не 
на кількісне оцінювання як таке. Цілком справедливо 
вони визначають його як потужний інструмент аргумен-
тації. Проблема виникає тоді, коли використання такого 
інструментарію стає основою культу під гаслом «Що не 
може бути виміряне, того не існує». Автор вважає, що ця 
дослідницька «патологія» не оминула і оцінювання еко-
номічної стійкості, яка, на думку більшості дослідників, 
повинна бути представлена виключно одним зведеним 
чисельним значенням, що синтетично, але не системно 
уособлює різні аспекти її забезпечення як у минулому, так 
і теперішньому стані. Нижче наведена авторська аргумен-
тація цього твердження.

Проблема 1. Необ’єктивність ранжування рівнів еко-
номічної стійкості та ідентифікація їх якісного змісту за 
інтегральним показником.

Проблема 2. Специфічність первинного інформацій-
ного базису оцінки.

Проблема 3. Вибір еталонних значень для стандарти-
зації показників.

Вищенаведена аргументація створює передумови для 
першого положення авторської методології оцінювання 
економічної стійкості: економічна стійкість має латент-
ний характер, що унеможливлює її вимір на підставі інте-
гральних показників. Оцінювання економічної стійкості 
можливе виключно непрямим способом на підставі мно-
жини індикаторів, які комплексно відображають її клю-
чові параметри – основні якісні ознаки, що можуть бути 
кількісно виміряні.

З одного боку, сучасний етап дослідження економічної 
стійкості підприємства характеризується розширенням 
спектра фінансових параметрів нефінансовими, з іншого 
боку, спостерігається їх дублювання (виробничі – тех-
ніко-технологічні – операційні; ринкові – маркетингові 
тощо). Трансформація параметрів та показників оціню-
вання економічної стійкості підприємства передбачає не 
просте розширення їх переліку за рахунок впровадження 
нефінансових індикаторів, а побудову такої системи, яка 
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б комплексно розкривала іманентну властивість самої 
стійкості – здатність до розвитку. Вважаємо, що форму-
вання переліку параметрів економічної стійкості повинно 
ґрунтуватися на: 1) принципі розумної деталізації; 2) при-
чинно-наслідкових послідовностях її забезпечення. Не 
претендуючи у цьому контексті на оригінальність, а ґрун-
туючись на здобутках сучасних управлінських теорій, 
автор виокремлює такі параметри економічної стійкості 
підприємства: 1) корпоративні (управлінські), 2) вироб-
ничі (операційні), 3) фінансові, 4) конкурентні (рис. 2). 
Останні дві позиції презентують наслідки забезпечення 
економічної стійкості, а саме досягнутий на певному про-
міжку часу результат – стійкий / нестійкий стан, та фор-
мують інформаційний базис його оцінювання у поточ-
ному періоді.
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Рис. 2. Каузальний контекст параметрів  
економічної стійкості підприємства 

Джерело: сформовано автором

Фінансові параметри найбільш повно представлені 
в економічній літературі. Однак їх традиційній формат 
ґрунтується на бухгалтерській моделі аналізу компанії, 
що унеможливлює врахування інвестиційних ризиків та 
необхідну норми доходності.

Це зумовлює необхідність трансформації наявного 
контексту аналізу відповідно до сучасних здобутків теорії 
корпоративних фінансів, які ґрунтуються на принципах 
економічного прибутку. Якщо у бухгалтерському при-
бутку (Net Operating Profitafter Tax – NOPAT) враховані 
виключно фактичні витрати, то ключову роль у визна-
ченні економічного прибутку (Residual Income – RI) віді-
грають альтернативні витрати компанії, що трактуються 
як дохід за інвестиційний ризик. Це створює передумови 
для більш коректного формування переліку показників, 
які репрезентують фінансові аспекти стійкого стану під-
приємства.

Також варто акцентувати увагу на тому, що прагнення 
оцінити поточний стан такої складної техніко-економіч-
ної системи, якою є сучасне промислове підприємство, 
що функціонує в умовах взаємодії безлічі внутрішніх 
і зовнішніх, часом непередбачуваних, факторів, тільки 
виходячи з формалізованих розрахунків показників, 
може привести до результатів, які абсолютно неадекватні 
реальному стану підприємства. Наприклад, вільний гро-
шовий потік (free cash flow – FCF) – один із основних 
фінансових результатів діяльності. Його негативні зна-
чення не завжди негативно інформують інвесторів, тому 
що можуть свідчити про зростаючі інвестиційні мож-
ливості компанії, про необхідність інвестування в про-
екти, які в майбутньому принесуть прибуток акціонерам. 
З огляду на це важливою є не сума FCF, а його динаміка. 

Від’ємні значення показників доходності (збитковості) 
також можуть свідчити про позитивні зміни, якщо демон-
струють тенденцію до зниження. Перелік таких прикла-
дів міг бути нескінченним, при цьому варто акцентувати 
увагу на таких позиціях:

– фіксація на поточних значеннях будь-яких показ-
ників зводиться виключно до оцінювання ступеня досяг-
нення певної точки в просторі показників життєдіяльності 
підприємства, що унеможливлює дослідження траєкторії 
його розвитку;

– множина моментних показників у певному часо-
вому діапазоні є більш інформаційним конструктом, але 
при цьому пріоритетного значення набуває не співвідно-
шення з нормативом, а відносне до попереднього періоду.

Вищезазначене дає змогу стверджувати, що аргумен-
тація ключових параметрів економічної стійкості підпри-
ємства неможлива поза контекстом очевидних з точки 
зору реальної бізнес-практики, але не врахованих у сучас-
ному форматі оцінювання ситуацій:

1) підтримання параметрів, які формують стійкий 
стан підприємства у поточному періоді, не гарантує стій-
ких позицій у перспективі, навіть за умови збереження 
ключових показників її забезпечення;

2) тривале перебування у зоні нестійкого стану уне-
можливлює повернення до стійкого стану на основі кіль-
кісно-якісних значень наявних (минулих) параметрів.

Ці ситуації визначають принципову методологічну 
позицію автора щодо відносного характеру економічної 
стійкості підприємства. Так, збереження існування під-
приємства у періоди глобальних економічних криз чи 
іншої рецесії навіть з мінімальною доходністю можна вва-
жати стійким станом. Саме відносний характер економіч-
ної стійкості визначає об’єктивну необхідність кількісно-
якісних змін її ключових параметрів, що зумовлюються 
зміною умов функціонування підприємства, динамізмом 
ринку, активними діями конкурентів, трансформацією 
цільових орієнтирів та інтересами стейкхолдерів (рис. 3). 
Специфіка середовища позначається на якісних аспектах 
життєдіяльності підприємства, активізуючи його праг-
нення до найбільш вигідного стану з доступних у даному 
періоді.

Комбінації параметричних змін приводять до 
об’єктивної необхідності проактивного або реактивного 
реагування, що може супроводжуватися тимчасовою 
втратою стійкості у поточному періоді для забезпечення 
виживання компанії у довготривалій перспективі.
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Рис. 3. Відносний характер економічної стійкості 
підприємства як об’єкта оцінки 

Джерело: розроблено автором

Саме підвищення інноваційної активності, масштабні 
інвестиції, спрямовані на оновлення виробництва, транс-
формацію продуктових циклів та інші динамічні напрями 
існування підприємства, унеможливлюють перманентну 
стійкість. Тому вихід з цього стану не може розглядатися 
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як аномалія руху системи. Відповідно, стереотипність 
розуміння стійкості підприємства як його здатності всто-
яти, втриматися у цьому стані у будь-яких умовах неко-
ректна, здебільшого успадкована від фізико-механічних 
наук, що сфокусовані на вивченні неживих об’єктів, та не 
відповідає фундаментальним положенням теорій систем 
та синергетики. Об’єктивність перебування підприємства 
протягом певного проміжку часу у нестійкому стані не 
лише має логічні пояснення, але й розкриває суть його 
еволюційних змін. Тому цілком логічно можна вважати, 
що гіпотетично перманентна стійкість стану може висту-
пати причиною «консервування» економічної системи та 
позбавляє її можливості розвитку.

Відповідно, виникає питання граничних меж самої 
шкали. Цілком логічно, що нижньою межею виступають 
безповоротні негативні зміни, що призводять до смерті 
підприємства як живого організму або виключення його 
з Єдиного державного реєстру юридичних осіб та фізич-
них осіб-підприємців (ЄДР) за формальними критеріями. 
Стилістичне наповнення верхньої межі має значну варіа-
тивність у науковій літературі, яка може бути зведена до 
більш конкретизованого визначення: досягнення макси-
мально можливих (абсолютних) значень всієї сукупності 
аналітичних індикаторів стійкого стану. Відповідно до 
інтегральної логіки оцінювання цей стан визначається оди-
ницею. Однак абсолютна економічна стійкість (відсутність 
будь-яких відхилень від максимально можливих значень 
параметрів) більше утопія, ніж реальний стан функціону-
вання та розвитку організації; як виняток він можливий, 
але локалізований у певному короткостроковому періоді 

часу. Варто зазначити, що змістовне наповнення терміна 
«абсолютний» (від лат. absolutus – вічний, безумовний, без-
відносний) є недоречним у предметній сфері дослідження, 
що зумовлено відносним характером стійкості та динаміз-
мом кількісно-якісних значень її параметрів.

З огляду на це оцінювання економічної стійкості під-
приємства цілком логічно повинно концентруватися на 
формалізації факторів, які впливають на потенційну здат-
ність підприємства формувати потоки доданої вартості.

Таким чином, критеріями стійкого стану компанії 
виступають поточні комбінації конкурентних та фінан-
сових параметрів, які задовольняють інтереси ключових 
стейкхолдерів з урахуванням інвестиційних ризиків та 
необхідної норми доходності. Однак досягнення одно-
моментного симбіозу достатніх/високих значень цих 
параметрів необов’язково буде супроводжуватися їх під-
тримкою навіть у найближчий перспективі з огляду на 
відносний характер стійкості. Вони можуть обмежуватися 
рамками одного року, для якого характерною була сприят-
лива кон’юнктура ринку, незадоволений попит на певний 
вид продукції тощо. З огляду на це оцінювання економіч-
ної стійкості повинно ґрунтуватися на тенденціях змін 
аналітичних індикаторів.

Фінансова модель бізнесу не спростовує ключове 
значення традиційних показників стійкості (обсяги реа-
лізації, оптимальність структури джерел формування та 
розподілу капіталу, ліквідність, платоспроможність, рен-
табельність), але акцентує увагу на їх обмеженості та 
доводить об’єктивну необхідність врахування в процесі 
аналізу витрат на капітал (рис. 4).
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Рис. 4. Логіка змістовного наповнення параметрів економічної стійкості підприємства
Джерело: розроблено автором
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Саме їх динаміка підвищує об’єктивність оцінювання, 
оскільки не лише постфактум констатує поточні значення 
показників, але й визначає їх векторність. Динамічний 
контекст оцінювання економічної стійкості виправдо-
вує себе не лише з точки зору адекватності висновків та 
врахування напряму руху компанії, але й з позиції мож-
ливості оцінювання тривалості її перебування у стані, що 
значно відхиляється від бажаного, тобто нестійкого.

Контент-аналіз наукової літератури дає змогу зробити 
висновок, що проблема нестійкості економічних систем 
має фрагментарний характер: по-перше, увага до цієї про-
блеми сфокусована переважно на макрорівні (нестійкість 
зайнятості, ринків, стану економіки, територіальних про-
цесів, світової валютної системи, темпів росту національ-
них економік, попиту, глобальна нестійкість, інституційна 
нестійкість); по-друге, на рівні підприємства вона висвіт-
люється виключно через фінансовий аспект (нестійкий 
фінансовий стан, банкрутство).

Незважаючи на широку варіативність причин нестій-
кого стану підприємства, всі вони можуть бути системати-
зовані у три групи:

1) зміни умов функціонування підприємства, які 
непідконтрольні менеджменту підприємства;

2) невідповідність рівня забезпечення стійкості дина-
мічним умовам середовища функціонування компанії;

3) реалізація напрямів розвитку, що супроводжується 
тимчасовою втратою стійкості.

Традиційно перехід підприємства у нестійкий стан роз-
глядається в економічній літературі через стабільні відхи-
лення у виконанні договорів та контрактів, перевищення 
встановлених бюджетів витрат, порушення руху матері-
альних та фінансових потоків, скорочення обсягів реаліза-
ції, аритмію поставок, зростання рівня фінансової залеж-
ності тощо. При цьому аргументація відносного характеру 
стійкості дає можливість констатувати, що показники, 
які характеризують якість життєдіяльності підприємства, 
можуть залишатися на базовому рівні, але зміни умов 
середовища, дій конкурентів, вимог стейкхолдерів, цільо-
вих орієнтирів не дають змогу за їх сукупністю ідентифі-
кувати стан підприємства у поточному періоді як стійкий.

Поділяючи погляди на кризовий стан як перехідний 
у життєдіяльності підприємства, автор акцентує увагу 
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Рис. 5. Ключові методологічні позиції оцінювання економічної стійкості підприємства 
Джерело: розроблено автором



73

Серія:  Міжнародні економічні відносини та світове господарство
♦

на напрямі переходу: від кризи до ліквідації; від кризи 
до нормальної життєдіяльності. Таким чином, важливого 
значення набуває векторність траєкторії руху підприєм-
ства у зоні кризового стану, що продукує два варіанти роз-
витку подій: позитивний та негативний. Перший харак-
теризується виходом з цього стану та акумулюванням 
у системі нових якісних ознак. Другий етап, на відміну 
від першого, характеризується недоцільністю / неможли-
вістю продовження існування компанії. Таким чином, у 
кризового стану є дві межі: верхня нечітка (вхід до цього 
стану) та нижня чітка (констатація факту ліквідації під-
приємства).

Узагальнюючи викладені вище положення щодо оці-
нювання економічної стійкості підприємства, автор сис-
тематизував їх за такими методологічними позиціями, 
як предмет, параметри оцінювання, логіка формування 
інформаційного базису, специфіка його оцінки та підходи 
до ідентифікації її результатів (рис. 5).

Авторська аргументація унеможливлює визначення 
чітких меж та критичних точок переходу з одного стану 
в інший. Ці межі носять умовний характер та апріорі не 
можуть бути визначені одним формалізованим показ-
ником. Логічний погляд на природу стійкості доводить 
необ’єктивність критичних точок переходу зі стійкого 
стану в нестійкий, бо підприємство – це «живий орга-
нізм», а чітко констатувати за однією позицією ми можемо 
тільки його «смерть» – ліквідацію.

Результати досліджень дали змогу виокремити три 
ключові стани життєдіяльності підприємства: стійкий, 
нестійкий, кризовий (рис. 6).
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Рис. 6. Шкала станів підприємства  
за критерієм стійкості

Джерело: авторське бачення – робоча гіпотеза дослідження

Автор не претендує на те, що запропонована шкала є 
певною «догмою», він, навпаки, акцентує увагу на тому, 
що вона є логічним конструктом, відкритим для наповне-
ння і можливої диференціації станів. Не заперечується 
існування й інших шкал, які відрізняються кількістю 
позицій та їх стилістичним оформленням. Ключова пози-
ція автора полягає у тому, що ідентифікація станів за будь-
якою шкалою неможлива на підставі надмірно формалі-
зованих рамок (0,8 – стійкий стан, 0,78 – нестійкий стан), 

тому що параметр стану, визначений інтегруванням неа-
дитивних показників, не є інформативним. Такий формат 
взагалі є нонсенсом для зарубіжної практики оцінювання 
будь-яких економічних явищ, практичне застосування 
його у вітчизняних реаліях теж недоцільне.

Запропонована автором шкала виступає як робоча 
гіпотеза дослідження, диференціація її виокремлених 
станів доцільна виключно на підставі емпіричних дослі-
джень, в основу яких повинен бути закладений сутнісний 
зміст ключових параметрів та характер їх змін (локаль-
ний/системний).

Висновки. Підсумовуючи вищенаведену аргумента-
цію, автор акцентує увагу на основних положеннях автор-
ської логіки оцінювання економічної стійкості підприєм-
ства:

– автор поділяє ключові положення сучасного науко-
вого доробку оцінювання стану підприємства за критерієм 
стійкості в аспекті: 1) доцільності використання шкал;  
2) диференціації станів; 3) розширення спектра фінансо-
вих параметрів нефінансовими;

– при цьому автор принципово не погоджується з 
традиційним підходом до формування шкал та іденти-
фікації станів, який характеризується абсолютизацією 
математичного формалізму в збиток змістовного наповне-
ння стійкості як багатокритеріального за своєю сутністю 
явища;

– диференціація станів стійкості/нестійкості перед-
бачає використання авторського підходу, принципова від-
мінність якого полягає у використанні сукупності неінте-
грованих індикаторів;

– автором акцентовано увагу на тому, що оцінка 
економічної стійкості має відносний характер, оскільки 
репрезентує стан підприємства відповідно до поточних: 
1) цільових орієнтирів; 2) інтересів стейкхолдерів; 3) фак-
торів середовища; 4) дій конкурентів;

– вищезазначене підтверджує неадекватність форму-
вання сталих еталонних значень та визначає об’єктивність 
динамізму кількісно-якісного наповнення показників, які 
відображають «рівень здоров’я» організації, внаслідок 
турбулентності середовища її функціонування (особливо 
конкурентного);

– об’єктивність оцінювання економічної стійкості 
забезпечується не лише констатацією її поточного 
стану, але й такими позиціями: 1) ступенем наближе-
ності до стійкого стану; 2) вектором траєкторії руху у 
динаміці, 3) часом перебування у певному стані (осо-
бливо нестійкому);

– таким чином, оцінка стійкості виступає інформа-
ційним конструктом своєчасної ідентифікації певних 
диспропорцій та відхилень, тобто презентує наслідки; 
комплексність аналізу на основі каузальної логіки дослі-
дження зумовлює об’єктивну необхідність оцінювання й 
рівня забезпечення економічної стійкості підприємства, 
що виступає передумовою досягнення як її поточних зна-
чень, так і можливостей їх збереження у перспективі.
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Аннотация. В статье рассмотрены методы оценивания обеспечения экономической устойчивости предприятий как 
предпосылки перманентного существования компаний. Автор идентифицировал аналогичные по сущности методоло-
гические направления оценивания уровня экономической устойчивости предприятия, которые отличаются темпораль-
ным дизайном исследования, параметрами исходной информации и теоретическими предпосылками постановки зада-
чи исследования, а также типологизировал их в такие группы: финансово-мониторинговые, кризисно-вероятностные, 
агрегировано-функциональные, бенчмаркинговые, нормативно-целевые. Оценка устойчивости выступает информаци-
онным конструктом своевременной идентификации определенных диспропорций и отклонений, то есть представляет 
последствия. Комплексность анализа на основе каузальной логики исследования предопределяет объективную необхо-
димость оценивания.

Ключевые слова: экономическая устойчивость предприятия, логика, анализ, стейкхолдеры, каузальный контекст 
параметров, параметры, критерий.

Summary. The article examines the evaluation methods of economic stability ensure, as a prerequisite for the permanent ex-
istence of companies. The author has identified similar trends in substance methodological evaluation of the economic stability 
that are different in temporal study design, initial information parameters and theoretical background settings in research objec-
tives and he divided them into the following groups: financial-monitoring, crisis-probability, aggregated functional, benchmark-
ing, regulatory target. Stability assessment is an information construct of timely imbalances and certain deviations identification 
i.e. presents implications. Complexity analysis bases on causal logic of research causes the objective need of assessment.

Key words: economic stability of enterprise, logic, analysis, stakeholders, causal context parameters, parameter, criterion.


