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Анотація. У статті запропоновано нові методичні підходи щодо визначення грани-
чних меж економічної стійкості підприємства на основі нових формалізацій алгори-
тмів виявлення початкових проявів кризових процесів на підприємстві. Запропоно-
вано економіко-математичні моделі, що можна застосовувати для оцінювання
поточного та прогнозування майбутнього стану економічної стійкості підприємства.
Наведено нові алгоритми розрахунку індикаторів початку утворення локальних кри-
зових процесів на підприємстві. Надано опис стадій та основних етапів кризового
процесу для точнішого встановлення порогів для старту прийняття і реалізації анти-
кризових управлінських рішень.

Annotation. This article is devoted to the new methodical approaches in relation of
enterprise economic stability limits determination on the basis of new algorithms of
exposure an enterprise crisis processes initial displays are offered. It is offered economic
mathematical models, which are possible to apply for an evaluation current and
prognostication future state of economic stability of enterprise. The new algorithms for
the enterprises of local crisis processes beginning indicators calculation are resulted.
Description of the stages and basic stages of crisis process is given for more exact
establishment of thresholds for the start of acceptance and realization of anti-crisis
administrative decisions.
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Вступ. Активна незбалансована, орієнтована на отримання максимальної
маси прибутку, боротьба між суб’єктами господарювання на ринках товарів і
послуг утворила обмежені ареали діяльності із суттєвим перенасиченням або
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майже повною відсутністю ресурсів і товарів. Такий стан речей призводить
стрімкого погіршення ресурсного забезпечення та зниження доходів підпри-
ємств, що не можуть у необхідних обсягах отримати ресурси або продають вла-
сну продукцію собі у збиток. Це призводить до порушення економічної стійкос-
ті цих підприємств на фоні появи і розвитку внутрішніх кризових процесів.
Наявний інструментарій антикризового управління в основному орієнтований
на пошук кризових процесів в основному з використанням фінансових індика-
торів підприємства, хоча вже доведено, що кризові процеси можуть розпочина-
тися не лише з фінансових проблем. Для об’єктивної діагностики стану підпри-
ємства, його здатності до розвитку і потенціалу стабільності такого розвитку
виникає нагальна потреба у розробленні сучасного формалізованого набору ме-
тодів аналізу і прогнозування розвитку кризових процесів суб’єктів господарю-
вання за критерієм потенціалу економічної стійкості цих підприємств.

Постановка завдання. Дослідженням і вирішенню теоретичних, методич-
них і прикладних проблем діагностики параметрів економічної стійкості під-
приємств лише серед національних науковців займались: В. Дяченко [2], О. Ко-
цюба [5], О. Матушевська [9], С. Плєсняєва [11], К. Слупян [13], С. Тхор [14] та
інші. Проблематикою економетричного забезпечення оцінювання економічної
стійкості підприємств для цілей антикризового менеджменту на даний час не
займався жоден науковець або практик. Це і визначає актуальність розроблення
і застосування нових економіко-математичних методів діагностування економі-
чної стійкості підприємств у контексті розвитку в них латентних і локальних
кризових процесів.

Основною метою даної статті є викладення для всебічного обговорення ре-
зультатів розробки та формалізації економетричний методів оцінювання еконо-
мічної стійкості підприємств для потреб протикризової діяльності.

Результати. Постійні зміни кон’юнктури ринку, спади і зростання ділових
циклів, передбачувані та непередбачувані втрати прибутків, а ще гірше і знач-
них сум власних коштів, у більшості випадків призводять до тимчасової дезорі-
єнтації окремих осіб (у нашому випадку підприємців) та їхніх груп (підприємс-
тва), що в науці і практиці трактується як криза. З цим можна погодитись,
оскільки під кризою найчастіше розуміють незапланований і небажаний, об-
межений у часі процес, що істотно перешкоджає або навіть робить немож-
ливим функціонування підприємства, відповідно до цього під кризою підприєм-
ства слід розуміти процес, що істотно перешкоджає або робить неможливим
функціонування підприємства, при повній або частковій невизначеності щодо
чинників та параметрів цього процесу, а також складності прогнозування роз-
витку підприємства на найближчу перспективу. Слід звернути увагу на аспекті
саме невизначеності, оскільки просте перешкоджання діяльності призводить до
спаду в діяльності підприємства або припиненні цієї діяльності, а невизначе-
ність оцінки у поточному стані і способах виходу із скрутної ситуації відокрем-
лює саме критичність ситуації, що утворилась. Для протидії кризовим процесам
на підприємстві здійснюють комплекси заходів, що є специфічним напрямом
діяльності підприємства — антикризовою діяльністю. Антикризова діяльність є
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сукупністю спеціальних дій для прогнозування, попередженні, виявлення, ло-
калізації і ліквідації кризових процесів, тобто їх протидії.

Загальна або, менша за масштабами розповсюдження, локальна криза вини-
кають на підприємстві найчастіше спонтанно і не відразу призводять до повно-
го його колапсу та банкрутства. Кризовий процес за своїм перебігом проходить
такі стадії трансформацій: передкризову стадію; стадію кризових явищ; стадію
кризової ситуації; стадію кризового стану; посткризову стадію [8]. Майже з ко-
жної з цих стадій у підприємства існує вихід і лише у апогеї стадії кризового
стану кризові прояви мають суттєвий негативний влив на результативність дія-
льності підприємства і виникає потреба в реалізації процедур банкрутства. Та-
ким чином ще до початку стадії кризового стану підприємство знаходиться
більш-менш у стабільному стані, тобто має необхідний рівень економічної стій-
кості. Для встановлення меж за якими економічна стійкість підприємства пере-
ходить у його кризовий стан слід, у першу чергу, визначити сутність економіч-
ної стійкості підприємства.

Найчастіше під «стійкістю» розуміють такий стан будь-чого, при якому воно
не змінює своєї форми, основних властивостей і характеристик під впливом рі-
зних дестабілізуючих факторів. В економічній науці і практиці поняття стійкос-
ті у контексті, пов’язаному із господарюючими суб’єктами, застосовується у кі-
лькох розуміннях, як: забезпечення рентабельного, ефективного функціонуван-
ня, основа досягнення конкурентних переваг [1; 3—5; 14; 16]; здатність адапту-
ватися до змін умов господарювання [2, 9, 13, 15]; стан динамічної рівноваги
між економічною системою та її ефективним розвитком [10—12, 17, 18]. Саме
тому слід сформулювати розуміння сутності економічної стійкості підприємст-
ва, яке б стало підґрунтям для визначення вербальних, а потім і математичних
меж цього феномену. На думку автора, під економічною стійкістю підприємс-
тва слід розуміти здатність цього підприємства забезпечувати рівноважний
стан параметрів функціонування у всіх його складових і напрямах діяльності
незалежно від сили і напрямів негативного впливу екзогенних та ендогенних
чинників. Суттєвим аспектом у забезпеченні рівноваги параметрів підприємства
є встановлення саме меж, за якими ця рівновага порушується.

Вище вказувалось, що криза найчастіше утворюється спонтанно і не відразу
призводить до «повної загибелі» підприємства, це є особливістю кризового
процесу. Він розпочинається ще на передкризовій стадії з утворення окремих
проблем у діяльності підприємства і лише після накопичення цих проблем до
певного рівня відбувається утворення кризового прояву або їх групи (стадія
кризових проявів). Подальше утворення нових проявів без ефективної їх локалі-
зації та ліквідації призводить до тяжчого його стану. Однак, навіть за значних
масштабів кризових проявів підприємство до певної межі залишається у здат-
ності повернутися до стабільного стану функціонування — тобто воно залиша-
ється стійким [7; 6].

Стадія кризових проявів характеризується наявністю поодиноких у тривало-
му інтервалі часу кризових явищ. Прояв кризового явища — один з найперших
і важливих симптомів розвитку кризи підприємства. Кризове явище слід роз-
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глядати, як одиничний нестабільний прояв певного елементу кризи у надто ма-
лих розмірах і нетривалий час. Тобто, має місце стрімке значне погіршення, у
межах не більше 10 %, одного або кількох (не більше 3-х) показників, що хара-
ктеризують ефективність діяльності підприємства у певному його напрямі. З
точки зору теорії управління кризове явище — це негативне відхилення об’єкту
управління від визначеної мети або строків її досягнення. Кризове явище не ви-
кликає постійної і глибокої дестабілізації функціонування суб’єкту господарю-
вання, тому що не перетинає межі, за якою починається стійке погіршення ста-
ну підприємства. На даній стадії ще не виникають непереборні зміни у
діяльності підприємства та його стані, тому більшість суб’єктів господарювання
не звертає на кризові прояви ніякої уваги і не приймають своєчасно ніяких за-
хисних (антикризових) заходів [7, 8].

Збільшення часу негативного впливу кризового явища або збільшення їх кі-
лькості призводить до переходу кризового процесу у стадію кризової ситуації.
Кризова ситуація — це сукупність стійких (періодичних) прояв у певному про-
міжку часу кількох кризових явищ, незалежно від сфер їх прояву, тобто відбува-
ється перехід своєрідної межі коливань показників, що вказують на нестабіль-
ність, з наступним нарощуванням у абсолютному виразі кількості кризових
явищ. На фоні значного погіршення показників діяльності підприємства у різ-
них напрямах його діяльності, проходить адекватне погіршення інтегральних
показників діяльності підприємства у межах менших критичного значення (від
10 % до 15 %) від їх рівня, що був зафіксований на момент зміни значень показ-
ників діяльності. І, якщо кризове явище не створює суттєвих проблем для під-
приємства, тому що інтегральні показники ефективності діяльності підприємст-
ва не погіршуються, то кризова ситуація викликає стійку нестабільність
діяльності, що може трансформуватися у повний розлад господарського механі-
зму підприємства у певному проміжку часу.
Кризовий стан підприємства слід розглядати як період стійкого прояву кри-

зових явищ у всіх або більшості напрямів діяльності підприємства з постійною
тенденцією погіршення інтегральних показників діяльності цього підприємства
понад критичні значення (понад 15 %). Серед основних ознак стадії кризового
стану слід виокремити такі негативні прояви: довготривалий спад виробництва;
невиправдане зростання цін на ресурси і товари; розлад прямих господарських
зв’язків і каналів збуту продукції; брак фінансових ресурсів; тривала невиплата
заробітної плати; різке погіршення економічних показників діяльності; руйнація
системи соціального захисту працівників підприємства тощо. З огляду на різ-
номанітність процесів, що протікають на стадії кризового стану, в ній доцільно
виокремити етапи технічної та повної неплатоспроможності підприємства, які
завершуються з’ясуванням поточного стану підприємства і початком реалізації
заходів щодо вирішення накопичених проблем. При цьому під технічною не-
платоспроможністю підприємства слід розуміти ситуацію, коли воно неспро-
можне сплатити по поточних зобов’язаннях до встановленого строку, навіть
якщо його загальна сума активів перевищує суму зобов’язань (сума втрат не пе-
ревищує вартість наявних активів); а під повною неплатоспроможністю підпри-
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ємства — його неспроможність, як юридичної особи (суб’єкта підприємницької
діяльності), задовольнити вимоги кредиторів і виконати свої зобов’язання перед
кредиторами (сума втрат перевищує вартість наявних і потенційних активів
підприємства).

Процедури санації або ліквідації підприємства здійснюються вже на постк-
ризовій стадії, коли стан підприємства остаточно визначено, розроблено заходи
щодо вирішення проблем, які утворилися протягом розвитку кризового процесу
на підприємстві.

Наведені параметри утворення і розвитку кризових процесів вказують на
межі появи економічної нестабільності на підприємстві, що має непередбачува-
ний характер, однак це не завжди стосується стійкості підприємства, адже не-
стабільність і стійкість — різні явища. При цьому стійкість і проявляється у
здатності підприємства протистояти чинникам негативної дестабілізації. Таким
чином порівнювати межі трансформації кризових процесів із однієї стадії в ін-
шу з параметрами рівня стійкості не зовсім вірно. Такі порівняння необхідні для
визначення початкових меж для здійснення контролю за станом підприємства і
оцінюванням його здатності протистояти негараздам — його стійкості.

З установлених меж оцінювання кризових процесів, наприклад, при отри-
манні підприємством збитків у сумі до 10 % собівартості виготовленої продук-
ції воно буде знаходитись у стійкому стані, а при збільшенні їх понад 15 % воно
буде знаходитись у нестабільному, але, можливо, стійкому стані, якщо сума йо-
го реальних і потенційних ресурсів більша за суму отриманих збитків. Вихо-
дить, що для цілей встановлення критичних рівнів стійкості підприємства слід
встановити верхню межу параметрів потенційної негативної дестабілізації під-
приємства.

На даний час існує велике розмаїття методичних підходів і методик кількіс-
ного та якісного оцінювання економічної стійкості підприємства, які передба-
чають визначення ринкової, ділової, управлінської, фінансової, виробничої, ін-
новаційної та інших різновидів стійкості. В їх більшості основу покладено
процедури кількісного співставлення поточних параметрів функціонування під-
приємства з його потенційними або очікуваними параметрами, де рішення про
наявність стійкого стану у підприємства приймається виходячи із перевищення
потенційних (очікуваних) параметрів над поточними (фактичними). Виходячи з
логіки антикризового менеджменту такі підходи не зовсім вірні і потребують
удосконалення.

Для цілей антикризового управління визначення максимальної межі еконо-
мічної стійкості підприємства вельми важливе, оскільки ця межа є індикатором
потреби у проведенні не лише традиційних протикризових заходів на підприєм-
стві, а й процедур визнання його банкрутом з імовірною ліквідацією. Із розу-
міння сутності технічної та повної неплатоспроможності підприємства, що на-
ведено вище, виходить, що найбільша межа рівня стійкості підприємства
доходить до рівня його платоспроможності. Після перетинання цієї межі під-
приємство може втратити не лише власне майно і ресурси, а і власний статус
суб’єкта господарювання. Таким, чином з точки зору антикризового менеджме-
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нту для всього підприємства критичною межею його економічної стійкості по-
винна бути співвідношення суми заборгованості підприємства із реальною вар-
тістю його активів (найчастіше вона менша за номінальну вартість). За таких
обставин стійким вважається стан коли дане співвідношення не перевищує 1
(борги менші за активи):

1

,

<

=

r
CRA
CGD

r

CES

CES

, (1)

де rCES— коефіцієнт економічної стійкості підприємства; CND — загальна забо-
ргованість підприємства; CNA— загальна вартість активів підприємства.

Дана залежність кореспондується із коефіцієнтом «заборгованість-акціонер-
ний капітал», широко використовуваним у США, Канаді та Великій Британії
для потреб оцінювання рівня стійкості підприємств при їх фінансовому аналізі.

Параметри загальної економічної стійкості підприємства CES, як і його зага-
льної ефективності чи результативності, утворюються із сукупностей локальних
стійких станів у різних напрямах та сферах діяльності підприємства. Традицій-
но виокремлюють наступні напрями діяльності підприємства: ситуаційний ана-
ліз, інноваційна, виробнича, комерційна, економічна і соціальна діяльність, а
також діяльність із після продажного сервісу. Таким чином, порушення стійко-
сті процесів у будь-якому напрямі діяльності буде ідентифікувати наявність
кризових процесів у цьому напрямі і порушувати загальну стійкість всього під-
приємства. У формалізованому вигляді загальну економічну стійкість підпри-
ємства можна представити у якості множини локальних параметрів стійкості за
напрямами діяльності підприємства:

{ }RSSSCSFNSTRSMNSINSMRSCES ;;;;;;= , (2)

де множини показників: ринкової стійкості (markets stability) підприємства —
MRS; інноваційної стійкості (innovation stability) підприємства — INS ;
виробничої стійкості (manufacturing stability) підприємства — MNS; комерційної
стійкості (trade (commerce) stability) підприємства — TRS; фінансової стійкості
(finance stability) підприємства — FNS; соціальної стійкості (social stability)
підприємства — SCS; стійкості системи післяпродажного обслуговування
(reaper service stability) підприємством — RSS.

Параметри в множинах локальної стійкості формуються із характеристик
базових складових кожного напряму діяльності. Так, рівень ринкової стійкості
підприємства (MRS) доцільно оцінювати на основі даних про :  частку на ринку
продукції (PMS); розміри клієнтської бази (DCB); прибутковість на одного кліє-
нта (POC). Рівень інноваційної стійкості підприємства (INS) слід оцінювати за:
витратами на інновації (PIE); часткою доходу, отриманого від інноваційно-
інвестиційних проектів (SII); сумами економії від нововведень (IAP). Виробни-
чу стійкість підприємства (MNS) найліпше характеризують: показник ритмічно-
сті виробництва (MRR); рівень собівартості одиниці продукції  (CPP); вартістю
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запасів на одиницю продукції (MRV); рівень стабільності кадрів (POS). Комер-
ційна стійкість підприємства (TRS) характеризується своєчасністю поставок
продукції (PTD); рентабельністю продажу продукції (PTP); обсягами продажів
продукції (PTV); запасами готової продукції на складах (SPV). Аспекти фінан-
сової стійкості підприємства (FNS) найкращим чином розкривають показники:
загальної суми заборгованості підприємства (CND), сум власного (OCV) і залу-
ченого капіталу (BCV), вартість активів підприємства (GAV). Соціальну стій-
кість підприємства (SCS) можна оцінювати за рівнями: згуртованості членів ко-
лективу підприємства (PUL); єдності дій працівників (PSL); стресостійкості
членів трудового колективу (PST); міжгрупової єдності у колективі (IUL); соці-
альної активності членів колективу (SAL); самоуправляємості колективу (SML);
частки працівників здатних до лідерства у колективі (PLS). Стійкість системи
післяпродажного обслуговування продукції підприємства (RSS) доцільно визна-
чати за зміною: кількості об’єктів післяпродажного обслуговування (NSO), час-
тки об’єктів обслуговування, що потребували поточного ремонту, у загальній
кількості об’єктів обслуговування (ROS); рівнем складності обслуговування і
ремонту (RSC); кількістю об’єктів обслуговування у одного працівника сервісу
(NSR); усереднені витрати на один об’єкт обслуговування (OME).

Для цілей антикризового управління аби виявляти локальні кризи раціональ-
но періодично оцінювати ступінь локальної стійкості підприємства за окремими
діяльності. При цьому слід визначати загальні індекси змін, за їх відхиленнями і
можна ідентифікувати розвиток кризового процесу у певній сфері діяльності.
Уже вказувалось, що погіршення показника на 15 і більше відсотків по відно-
шенню до попереднього періоду зростання або стабільності і буде вказувати на
розвиток кризового процесу, що потребує локалізації та ліквідації. Для оціноч-
них розрахунків можна скористатися такими економетричними моделями:

,1−= IC CESCES processcrisesif CCES 15,0−< (3)

7 IIIIIIII
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rI RSSSCSFNSTRSMNSINSMRSCES

CES
b

CES
cCES or ⋅⋅⋅⋅⋅⋅== , (4)

,1−= IC MRSMRS processcrisesmarketif CMRS 15,0−< (5)

3

POC
POC

DCB
DCB

PMS
PMSI

b

c

b

c

b

cMRS ⋅⋅=  , (6)

,1−= IC INSINS processcrisesinnovationif CINS 15,0−< (7)

3

IAP
IAP

SII
SII

PIE
PIEI

b

c

b

c

b

cINS ⋅⋅= , (8)

,1−= IC MNSMNS processcrisesingmanufacturif CMNS 15,0−<  (9)



ВЧЕНІ ЗАПИСКИ. № 17 53

4

POS
POS

MRV
MRV

CPP
CPP

MRR
MRRI

b

c

b

c

b

c

b

cMNS ⋅⋅⋅= , (10)

,1−= IC TRSTRS processcrisestradeif CTRS 15,0−< (11)

4

SPV
SPV

PTV
PTV

PTP
PTP

PTD
PTDI

b

c

b

c

b

c

b

cTRS ⋅⋅⋅= , (12)

,1−= IC FNSFNS processcrisesfinancesif CFNS 15,0−< (13)

4

GAV
GAV

BCV
BCV

OCV
OCV

CND
CNDI

b

c

b

c

b

c

b

cFNS ⋅⋅⋅= ,  (14)

,1−= IC SCSSCS processcrisessocialif CSCS 15,0−< (15)

7

PLS
PLS

SML
SML

SAL
SAL

IUL
IUL

PST
PST

PSL
PSL

PUL
PULI

b

c

b

c

b

c

b

c

b

c

b

c

b

cSCS ⋅⋅⋅⋅⋅⋅= , (16)

,1−= IC RSSRSS processcrisesservicereaperif CRSS 15,0−< , (17)

5

OME
OME

NSR
NSR

RSC
RSC

ROS
ROS

NSO
NSOI

b

c

b

c

b

c

b

c

b

cRSS ⋅⋅⋅⋅= ,  (18)

де індекси «с» і «b» вказують відповідно на «поточний період» та «попередній
період».

Дані моделі доцільно використовувати у якості індикаторів початку розвитку
кризових процесів у різних сферах діяльності підприємства. Ці індикатори вка-
зують на місця порушення стійкості у підприємстві, що дозволяє своєчасно
розробляти та реалізовувати антикризові заходи.

Висновки. Застосування запропонованих математичних формалізацій щодо
оцінювання параметрів стійкості у локальних сферах діяльності підприємств
дозволяє не лише визначати початкові межі порушення стійкості підприємств, а
також прогнозувати та визначати оптимальні напрями змін для протидії кризо-
вим процесам. Крім цього даний інструментарій є розвитком раніш розробле-
них методичних підходів емпіричного оцінювання результативності антикризо-
вих заходів на основі забезпечення підвищеної стійкості підприємства.
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MANAGERIAL ASPECTS OF ESTIMATING THE VALUE
OF THE ENTERPRISE

Анотація: У статті обґрунтовано, що з метою здійснення управлінського впливу
оцінювання вартості підприємства доцільно здійснювати на основі аналітичних мет-
рик, які базуються на концепціях економічного прибутку, дисконтованих грошових
потоків та інформації фондового ринку. Науковий розвиток методів економічного
прибутку знаходить відображення у сучасних концепціях доданої вартості, які мають
широкий спектр практичного використання. Доведено, що моделі дисконтованих
грошових потоків є альтернативним методом концепції економічного прибутку, а
метрики, що базуються на даних фондового ринку мають значні обмеження практи-
чного використання.

Abstract. The paper proved that for the purposes of management impact assessment of
value, shall be financed on the basis of analytical metrics that are based on the concepts
of economic profit discounted cash flows and stock market information. Scientific
development of methods of economic profit is reflected in modern concepts of value
added, which have a wide range of practical applications. It is proved that the discounted
cash flow model is an alternative method of concept of economic profit, and metrics,
which are based on stock market data have significant limitations in practice.

Ключові слова: вартість, додана вартість підприємства, модель дисконтованих гро-
шових потоків, економічний прибуток.

Keywords: value, the added value of the company, discounted cash flow model,
economic profit.

Постановка проблеми. На сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки
широкого використання набула концепція управління бізнесом, що базується на
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