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ОЦІНКА ПОТЕНЦІАЛУ ПІДПРИЄМСТВА  
В УМОВАХ РИЗИКУ ТА НЕВИЗНАЧЕНОСТІ

Потрашкова Л. В.

Анотація. В роботі розглядається наукова проблема недостатнього врахування невизначеності зовнішнього 
середовища в методиках оцінювання потенціалу підприємств. Мета дослідження – проаналізувати вплив фактору 
невизначеності зовнішнього середовища на потенціал підприємства та сформувати показники оцінки потенціалу 
підприємства в умовах ризику та невизначеності. Аналіз показав, що невизначеність зовнішнього середовища не впли-
ває на потенціал підприємства, але знижує ймовірність його реалізації. З метою врахування фактору невизначеності 
зовнішнього середовища при оцінюванні можливостей реалізації потенціалу підприємств було запропоновано комп-
лекс показників потенціальних результатів діяльності підприємства. Запропонований комплекс показників дозволяє 
оцінити можливості реалізації потенціалу підприємства в умовах ризику та невизначеності шляхом розрахунку та 
взаємного порівняння максимального та мінімального значень потенціалу, очікуваного та гарантованого прибутку, 
очікуваного та гарантованого рівня реалізації потенціалу підприємства.

Ключові слова: потенціал підприємства; оцінка потенціалу підприємства; невизначеність зовнішнього серед-
овища; критерії прийняття рішень в умовах ризику та невизначеності.

ОЦЕНКА ПОТЕНЦИАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ  
В УСЛОВИЯХ РИСКА И НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ  

Потрашкова Л. В.

Аннотация. В работе рассматривается научная проблема недостаточного учёта неопределенности внешней 
среды в методиках оценки потенциала предприятий. Цель исследования – проанализировать влияние фактора неопре-
деленности внешней среды на потенциал предприятия и сформировать показатели оценки потенциала предприятия 
в условиях риска и неопределенности. Анализ показал, что неопределенность внешней среды не влияет на потенциал 
предприятия, но снижает вероятность его реализации. С целью учёта фактора неопределенности внешней среды при 
оценке возможностей реализации потенциала предприятий был предложен комплекс показателей потенциальных ре-
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зультатов деятельности предприятия. Предложенный комплекс показателей позволяет оценить возможности реали-
зации потенциала предприятия в условиях риска и неопределённости путем расчёта и взаимного сравнения максималь-
ного и минимального значений потенциала, ожидаемой и гарантированной прибыли, ожидаемого и гарантированного 
уровня реализации потенциала предприятия.

Ключевые слова: потенциал предприятия, оценка потенциала предприятия, неопределенность внешней среды, 
критерии принятия решений в условиях риска и неопределенности.

EVALUATING THE ENTERPRISE’S POTENTIAL  
IN CONDITIONS OF RISK AND UNCERTAINTY
L. Potrashkova

Abstract. The article discusses the scientific issue of insufficient consideration of environmental uncertainty in the methods for 
evaluating the enterprise’s potential. The study is aimed to analyze the impact of the factor of external environmental uncertainty 
on the enterprise’s potential and to generate indicators for evaluating the enterprise’s potential in conditions of risk and uncertainty. 
The conducted analysis has shown that uncertainty of external environment does not affect the enterprise’s potential, but reduces 
the likelihood of its materialization. Aiming to consider the environmental uncertainty factor when evaluating possibilities of 
materialization of the enterprise’s potential, a set of indicators for potential results of enterprise’s activity has been proposed. The 
proposed set of indicators provides evaluation of possibilities for the enterprise’s potential fulfillment in the conditions of risk and 
uncertainty by means of calculating and mutual comparison of maximum and minimum values, expected and guaranteed returns, 
expected and guaranteed level of materialization of the enterprise’s potential.

Keywords: enterprise’s potential, evaluation of enterprise’s potential, uncertainty of external environment, criteria for 
decision-making in conditions of risk and uncertainty.

У ситуації невизначеності зовнішнього середовища особливої актуальності набуває завдання оцінки здат-
ності підприємств успішно діяти в різних умовах. Методичний інструментарій вирішення цього завдання роз-
робляється в рамках досліджень з оцінювання потенціалу підприємств. Зазначений напрям досліджень уже 
породив багато методичних робіт та практичних результатів. Масштабні та цілісні розробки з цього питання 
здійснили І. М. Карапейчик, І. П. Отенко, В. М. Гриньова й О. В. Козирєва, Н. С. Краснокутська, Б. Є. Бачевський,  
А. Я. Берсуцький, Є. В. Попов, О. З. Небієрідзе, О. С. Біленький та інші [1–11]. Але, як не дивно, в дослідженнях 
теоретичних основ оцінки потенціалу підприємств оминаються питання врахування фактора невизначенос-
ті зовнішнього середовища. Виявлена наукова проблема зумовила мету цього дослідження: проаналізувати 
вплив фактора невизначеності зовнішнього середовища на потенціал підприємства та сформувати показники 
оцінки потенціалу підприємства в умовах ризику та невизначеності.

Поняття та оцінка потенціалу підприємства. Потенціал підприємства – це сформована динамічною сис-
темою внутрішніх чинників підприємства його здатність здійснювати свою діяльність у різних умовах зо-
внішнього середовища. 

Потенціал підприємства може бути описаний за допомогою ресурсної та результатної оцінок. Ресурсна 
оцінка потенціалу характеризує наявні ресурси підприємства. Результатна оцінка потенціалу показує, яких 
найкращих результатів підприємство може досягти у прогнозному періоді в різних умовах зовнішнього се-
редовища за наявних ресурсів. 

Множинною результатною оцінкою ( )Y x  потенціалу підприємства за заданим вектором ресурсних харак-
теристик x  виступає множина оцінок потенціалу в різних умовах зовнішнього середовища ( ) { ( , ) | }Y x y x z z Z= ∈ , 
де ( , )y x z  – результатна оцінка потенціалу підприємства в умовах зовнішнього середовища, які описуються 
вектором параметрів z .

Результатною оцінкою ( , )y x z  потенціалу підприємства в умовах зовнішнього середовища z Z∈  висту-
пає максимальне значення прибутку, яке підприємство здатне отримати в цих умовах у відповідному про-
гнозному періоді:

	 ( , ) max ( , , )
s S

y x z r x s z
∈

= 	 (1)

де      x  – заданий вектор ресурсних характеристик підприємства на початок прогнозного періоду; 
s  – вектор керованих параметрів діяльності підприємства ( s S∈ , де S  – множина допустимих варіантів 

вектора керованих параметрів);
z  – вектор параметрів зовнішнього середовища у прогнозному періоді ( z Z∈ , де Z  – множина можли-

вих варіантів вектора параметрів зовнішнього середовища);
( , , )r x s z  – прибуток підприємства у прогнозному періоді.
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Аналіз впливу фактора невизначеності зовнішнього середовища на потенціал підприємства. Розглянемо 
таке питання: як невизначеність зовнішнього середовища впливає на потенціал підприємства?

За своєю дефініцією потенціал є характеристикою саме підприємства, а не його зовнішнього середовища. 
Але, згідно з формулою (1), результати реалізації потенціалу є різними в різних умовах. Це означає, що зо-
внішнє середовище впливає не на потенціал підприємства, а на його реалізацію. 

Але, крім цього, на реалізацію потенціалу підприємства впливає ще інформованість керівництва підпри-
ємства про умови зовнішнього середовища. Так, у ситуації визначеності зовнішнього середовища керівництво 

підприємства обере варіант управління («стратегію») * argmax ( , , )
s S

s r x s z
∈

= , який є оптимальним у відповідних 

умовах z , та отримує завдяки цьому повну реалізацію потенціалу у цих умовах: ( , ) ( , *, ) max ( , , )
s S

y x z r x s z r x s z
∈

= = .

А ось у ситуації невизначеності, коли існує декілька ймовірних варіантів зовнішніх умов, вибір варіан-
та управління підприємством стає неоднозначним. Очевидно, у загальному випадку оптимальні стратегії s ,  
які приносять максимум прибутку підприємства (тобто дозволяють реалізувати потенціал підприємства по-
вною мірою) будуть різними в різних умовах зовнішнього середовища. Тому з’являється ймовірність помил-
кового вибору варіанта управління. До чого призведе невірний вибір стратегії  s ? Вибір стратегії 

nos , яка є 
неоптимальною для тих умов зовнішнього середовища z Z∈ , які настануть у прогнозному періоді, призведе 
до того, що потенціал підприємства не буде реалізований повною мірою: ( , , ) ( , )nor x s z y x z< . 

Отже, невизначеність зовнішнього середовища знижує ймовірність реалізації потенціалу підприємства. 
І цей факт необхідно враховувати при аналізі потенціалу. Доцільно сформувати комплекс оцінок потенці-
альних результатів діяльності підприємства, до якого входили б не тільки оцінки потенціалу підприємства в 
різних умовах зовнішнього середовища, але й оцінки очікуваного рівня реалізації потенціалу.  

З метою формування комплексу оцінок потенціальних результатів діяльності підприємства сформуємо 
базову модель прийняття рішень з управління підприємством в умовах ризику та невизначеності (табл.  1).

Таблиця 1
Базова модель прийняття рішень з управління підприємством в умовах невизначеності та ризику 

Стратегії
підприємства

Прибуток підприємства
Очікуваний

прибуток

Очікуваний
рівень реалізації 

потенціалу
в умовах

1z  
...

в умовах
zβ  

...
в умовах 

mz

1s 11r … 1r β … 1mr 1
MOr 1

MOW

... … … … … … …

sα 1rα … rαβ … mrα MOrα
MOWα

... … … … … … …

ns 1nr … nr β … nmr MO
nr

MO
nW

Максимум 1y yβ my MOr MOW

 У цій моделі для наочності будемо вважати, що множина варіантів стратегій підприємства S  та мно-

жина ймовірних варіантів умов зовнішнього середовища Z  є скінченними: { | 1, }S s nα α= = ; { | 1, }Z s mβ β= = .  

В умовах ризику (стохастичної невизначеності) відомими є ймовірності настання варіантів умов зовнішнього 

середовища: { | 1, }p mβ β = . Значення прибутку підприємства через застосування стратегії α  в умовах середо

вища β  позначимо через rαβ . На основі цих даних розрахуємо показники, наведені в табл. 1: 

yβ  – оцінка потенціалу підприємства в умовах β : maxy rβ αβ
α

= ;

MOrα  – математичне очікування прибутку підприємства у разі застосування стратегії α : 
MOr p rα β αβ

β
= ⋅∑ ;

wαβ  – рівень реалізації потенціалу підприємства у разі застосування стратегії α  в умовах β :  

/w r yαβ αβ β= ;
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MOwα  – математичне очікування рівня реалізації потенціалу підприємства у разі застосування стратегії α : 

 
MOw p wα β αβ

β
= ⋅∑ .

На основі інформації з табл. 1 сформуємо комплекс показників потенціальних результатів діяльності 
підприємства в умовах ризику та невизначеності. До цього комплексу мають входити:

1. Оцінки потенціалу підприємства за наявної множини варіантів умов зовнішнього середовища:

1.1. Множинна оцінка потенціалу підприємства в різних умовах зовнішнього середовища:

 { | 1, }Y y mβ β= = ,

де maxy rβ αβ
α

= .

1.2. Мінімальне значення потенціалу на множині умов зовнішнього середовища: 

min miny yβ
β

= .

1.3. Максимальне значення потенціалу на множині умов зовнішнього середовища (це значення відпові-
дає застосуванню критерію оптимізму в моделі з табл. 1): 

max max maxmaxy y rβ αβ
β β α

= = .

Чим більшою є різниця між значеннями maxy  та miny  , тим більшою є нерівномірність потенціалу під-
приємства на множині варіантів умов зовнішнього середовища. Високий рівень нерівномірності потенціалу є 
небезпечним в умовах нестохастичної невизначеності, коли підприємство має бути готовим до цілого спектра 
умов середовища. В умовах стохастичної невизначеності більш імовірним умовам середовища має відповідати 
більш високий рівень потенціалу. Тобто нерівномірність потенціалу має відповідати розподілу ймовірностей 
умов зовнішнього середовища.

2. Показники потенційних результатів діяльності підприємства в умовах ризику (стохастичної невизна-
ченості):

2.1. Потенційний очікуваний прибуток підприємства: 

)max maxMO Mr r p rα β αβ
α α β

= = ⋅∑ ,

де     MOr  – максимум математичного очікування прибутку підприємства на множині стратегій (тобто вважа-
ється, що підприємство обере таку стратегію діяльності, якій відповідає максимум математичного очікування 
прибутку).

2.2. Потенційний очікуваний рівень реалізації потенціалу підприємства: 

max maxMO MOw w p wα β αβ
α α β

= = ⋅∑ .

Очікуваний рівень реалізації потенціалу підприємства буде тим нижчий, чим вище нерівномірність по-
тенціалу підприємства на множині варіантів умов зовнішнього середовища.

3. Показники потенційних результатів діяльності підприємства в умовах нестохастичної невизначеності 
(за невідомих імовірностей настання умов зовнішнього середовища):

3.1. «Гарантований» прибуток підприємства (визначається за критерієм Вальда):

maxmingarantr rαβ
βα

= .

3.2. «Гарантований» рівень реалізації потенціалу підприємства (визначається за модифікованим крите-
рієм Севіджа): 

maxmingarantw wαβ
βα

= .

Відомо, що реальні результати діяльності підприємства відрізняються від потенційних унаслідок від-
хилення управлінських дій від оптимальних. Як показало дослідження, одним із факторів цього відхилення є 
невизначеність зовнішнього середовища: неможливо передбачити заздалегідь значення параметрів зовніш-
нього середовища, щоб налаштувати під них усі управлінські впливи. Управлінські дії, які є оптимальними 
в одних варіантах умов зовнішнього середовища, не є оптимальними в інших.
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Виходячи з цього, можна сформулювати дві основні задачі управління потенціалом підприємства:
1. Збільшення потенціалу підприємства.
2. Зменшення відхилення реальних результатів діяльності підприємства від потенційних.
Шляхи зменшення відхилення реальних результатів діяльності підприємства від потенційних є такими: 
а) зменшення невизначеності зовнішнього середовища (шляхом застосування вдосконалених методів 

аналізу та прогнозування умов зовнішнього середовища; підвищення повноти інформації про поточні 
та майбутні умови зовнішнього середовища завдяки побудові партнерських взаємовідносин зі стейк-
холдерами; підвищення стабільності умов зовнішнього середовища завдяки побудові партнерських 
взаємовідносин зі стейкхолдерами);

б) врахування невизначеності зовнішнього середовища під час прийняття рішень з управління потенці-
алом підприємства на основі аналізу комплексу запропонованих показників. 

Запропонований комплекс показників потенціальних результатів діяльності підприємства дозволяє оці-
нити можливості реалізації потенціалу підприємства в умовах ризику та невизначеності шляхом розрахунку 
та взаємного порівняння максимального та мінімального значень потенціалу, очікуваного та гарантованого 
прибутку, очікуваного та гарантованого рівня реалізації потенціалу підприємства.  

Подальші розробки за напрямом дослідження планується спрямувати на вдосконалення комплексу по-
казників потенціальних результатів діяльності підприємства в умовах ризику та невизначеності на основі 
застосування теорії нечітких множин.  
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АНАЛiЗ МЕТОДИК ОЦiНКИ IНВЕСТИЦiЙНОЇ ПРИВАБЛИВОСТi  
АГРАРНИХ ПiДПРИЄМСТВ УКРАЇНИ
Iващенко А. I.

Анотація. У статті проаналізовано застосування різних методик для оцiнки рiвня iнвестицiйної привабливостi 
окремих пiдприємств аграрного сектору. Метою дослідження було визначення рiвня ефективностi застосованих ме-
тодик та розробка заходiв щодо формування оптимальної методики оцiнки iнвестицiйної привабливостi аграрних 
пiдприємств. У ходi роботи на основi аналiзу рiвня капiталiзацiї та котирування акцiй пiдприємств аграрного сек-
тору на Варшавськiй фондовiй бiржi було обрано три пiдприємства АПК України, а саме:Аgrоtоn Public (АGT), Аstаrtа 
Hоlding N.V. (АST) та Industriаl Milk Cоmpаny (IMC). У ходi аналiзу було виявлено, що найсуттєвiший вплив на рiвень 
iнвеcтицiйної привабливостi пiдприємства надають показники фiнансової стiйкостiта платоспроможностi. На 
основi аналiзу фiнансової звiтностi обраних пiдприємств за 2009–2013 рр. було розраховано зазначені показники, за 
допомогою яких було застосовано методики бальної та рейтингової оцiнокiнвестицiйної привабливостi пiдприємств, 
що аналізуються. З оцiнок було виявлено, що за отриманими показниками можна ранжувати пiдприємства в одна-
ковому порядку, але недолiком застосованих методик є те, що вони не враховують усіх нюансiв фiнансового стану 
пiдприємства. Тому в статтi запропоновано проводити аналiз iнвестицiйної привабливостi аграрного пiдприємства 
не лише на основi показникiв фiнансової стiйкостi та платоспроможностi, але й показникiв рентабельностi, дiлової 
активностi, рiвня прибутковостi емiтованих корпоративних прав та ефективностi використання основних засобiв. 
Також було запропоновано критерiї комплексної оцiнки iнвестицiйної привабливостi.

Ключовi слова: iнвестицiйна привабливiсть, аграрнi пiдприємства, бальна оцiнка, iнтегрований показник, рей-
тингова оцiнка, фiнансовий стан пiдприємства.

АНАЛИЗ МЕТОДИК ОЦЕНКИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 
АГРАРНЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ УКРАИНЫ
Иващенко А. И.

Аннотация. В статье проанализировано применение различных методик для оценки уровня инвестиционной 
привлекательности отдельных предприятий аграрного сектора. Целью исследования было определение уровня эф-
фективности применяемых методик и разработка мероприятий по формированию оптимальной методики оценки 
инвестиционной привлекательности аграрных предприятий. В ходе работы на основе анализа уровня капитализации 
и котировок акций предприятий аграрного сектора на Варшавской фондовой бирже было выбрано три предприятия 
АПК Украины, а именно: Аgrоtоn Public (АGT), Аstаrtа Hоlding N. V. (АST) и Industriаl Milk Cоmpаny (IMC). В ходе анализа 
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