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Постановка проблеми. Розроблені на теперішній час в українській практи-
ці засадні принципи управління підприємством будь-якого виду економічної
діяльності, управління фінансами зокрема, значною мірою спираються на
показники, що різнобічно характеризують фінансову стійкість та фінансовий
стан підприємства як відправну точку його розвитку. Класичні коефіцієнтні
співвідношення не мають тісної кореляції між собою, не враховують низки
внутрішніх (продуктивності ресурсів нематеріального характеру, формування
резервів капіталу) і зовнішніх факторів впливу на економічну стійкість під-
приємства. У зв’язку з цим актуальною стає проблема визначення узагаль-
нюючого показника, що дасть змогу характеризувати стійкість фінансово-
економічного стану з урахуванням низки факторів його внутрішнього і зов-
нішнього середовищ.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій, виділення невирішених раніше
частин проблеми. Обґрунтування методологічних і методичних засад моніто-
рингу, оцінювання й аналізу стійкості економічних систем знайшло відобра-
ження в працях В.Ф. Гамалій [1], О.М. Гончаренко [2], С.Я. Єлецьких [3],
О.В. Іваницької [7], Н.І. Климова [8], Л.Ю. Наумова [9]. 

Дослідниками проблематики управління стійкістю фінансово-економіч-
ного стану суб’єкта господарської діяльності переважно робиться висновок,
що адекватний економічний інструментарій для таких цілей повинен не лише
забезпечувати об’єктивні результати вимірювання та аналізу поточного стану,
але й встановлювати потенціал майбутнього (прогнозного) рівня стійкості
фінансово-економічного потенціалу суб’єкта господарювання. Оскільки
сучасне уявлення про ефективність функціонування економічних систем, і,
відповідно, стійкість їх фінансово-економічного стану суттєву змінилося,
ефективні в минулому інструменти управління стали переважно недієвими.
Різноманітні підходи до змісту поняття «стійкість фінансово-економічного
стану», адекватності методичного базису спричинюють формування принци-
пово різних аргументацій щодо функціонально орієнтованих концепцій
управління.

Основними факторами, що впливають на дiяльнiсть підприємств дерево-
обробної та целюлозно-паперової галузі і, відповідно, стійкості їх фінансово-
економічного стану є: пiдвищення цiн на енергоресурси (об’єктивне збiль-
шення собiвартостi i відповідне зниження конкурентноспроможностi продук-
ції); коливання валютних курсiв, що призводить до непрогнозованих видаткiв
у господарській діяльності; зниження попиту на продукцiю у зв’язку з еконо-
мiчною кризою; податковий тиск.

Метою дослідження є вивчення внутрішніх та зовнішніх факторів впливу
на стійкість фінансово-економічного стану підприємств аналізованої галузі та
формування інтегрального показника стійкості фінансово-економічного
стану підприємства, який, на відміну від традиційних підходів, базується не
тільки на показниках фінансової складової (рентабельності власного капіталу,
платоспроможності, якості структури активів та фінансової незалежності), але
й визначається з урахуванням виробничої, маркетингово-логістичної, іннова-
ційної та організаційно-кадрової часткових складових. 

Основні результати дослідження. Управління стійкістю фінансово-еконо-
мічного стану підприємства галузі, інтегральну оцінку та системний аналіз
ефективності управлінських рішень, найдоцільніше розглядати з базової
позиції досягнутої збалансованості фінансових і економічних ресурсів, їх
мобільності та продуктивності. Вона в певному паритеті повинна втілювати
критерії прибутковості, забезпечення умов (потенціалу) стабільного обсягу
виробництва та зростання вартості капіталу у довгостроковій перспективі.
Сформульований постулат є контекстним та узгоджується (випливає) із сфор-
мульованими в сучасній економіці принципами корпоративного управління,
за яких «забезпечення фінансової рівноваги складає суть фінансового
менеджменту» [11, 43]. В основі такого підходу «тактичний механізм фінансо-
вої стабілізації розглядається як система заходів, які засновані на використан-
ні моделей фінансової рівноваги в довгостроковому періоді» [6, 125].
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Об’єктивність характеристики стійкості фінансово-економічного стану,
сформульовані шляхи та практичні заходи з її підвищення суттєво впливають
на ефективність і раціональність системних управлінських рішень. Тобто,
«стійкість підприємства та потенційна результативність бізнесу значною
мірою залежать від якості управління активами, інтенсивності залучення обі-
гових засобів за оптимальною їх структурою, величиною запасів і активів» [6,
34]. Попри те, на низку факторів ефективність системи управління не впли-
ває.

Визначальним показником забезпечення принципів управління стійким
фінансово-економічним станом є сума прибутку та його рівень (прибутко-
вість) відносно до загальної суми реалізації, оскільки вона показує динаміку
створеної додаткової вартості в кругообігу капіталу.

За результатами проведених досліджень приходимо до висновку, що стій-
кість фінансово-економічного стану підприємств деревообробної і целюлоз-
но-паперової галузі промисловості України є комплексною характеристикою
їх діяльності та знаходиться у функціональній залежності від сукупності чин-
ників. На нашу думку, стійкість фінансово-економічного стану підприємств
деревообробної і целюлозно-паперової галузі необхідно розкривати не тільки
з використанням суто фінансових показників, але й із залученням чисельних
економічних показників. Узагальнюючий (інтегральний) показник стійкості
фінансово-економічного стану повинен обчислюватися на базі складових
економічної стійкості – фінансової, виробничої, організаційно-кадрової,
маркетингово-логістичної, інноваційної. 

Оскільки показники, що визначають рівень економічної стійкості під-
приємства, мають різну спрямованість та силу впливу на поточний стан
ресурсного потенціалу та загальні результати діяльності, кількісне оцінюван-
ня економічної стійкості підприємств галузі доцільно здійснювати за принци-
пом середньозваженої суми обраних (наведених і обґрунтованих раніше) кри-
теріїв за наступною формулою [4, 15]:

(1)

де ЕСі – інтегральний показник економічної стійкості підприємства дерево-

обробної і целюлозно-паперової галузі; m – кількість функціональних складо-
вих економічної стійкості; j – номер групи показників, що характеризують
окремі складові економічної стійкості; n – кількість критеріїв оцінювання
економічної стійкості підприємства в і-тій групі показників; і – одиничний
показник оцінювання економічної стійкості і-ої групи; aі – ваговий коефіці-
єнт, що враховує ступінь важливості і-ої складової в структурі економічної
стійкості підприємства; bіj – ваговий коефіцієнт, який враховує значущість
j-го показника в і-ій складовій економічної стійкості; gіj – стандартизований
одиничний показник економічної стійкості підприємства, що забезпечує при-
ведення обраних критеріїв оцінювання до єдиної системи вимірювання.

Загальний рівень економічної стійкості за кожним бізнес-процесом під-
приємства галузі та в цілому по підприємству було визначено в такий спосіб
(формули (2) та (3)):
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(2)

де                                        – узагальнюючі показники стійкості 

фінансово-економічного стану відповідно фінансових, виробничних, марке-
тингово-логістичних, організаційно-кадрових та інноваційних складових; 

– нормоване (стандартизоване) фактичне значення

і-гo часткового показника відповідно фінансових, виробничних, маркетинго-
во-логістичних та організаційно-кадрових складових; VФі, VОКі, VВі, VМЛі, VIі –

вага і-го часткового показника відповідно фінансових, виробничних, марке-
тингово-логістичних, організаційно-кадрових та інноваційних складових; n –
кількість показників, що оцінюють вплив часткових показників стійкості
фінансово-економічного стану підприємства;

(3)

де І(С)С
ФЕС – інтегральний стандартизований показник стійкості фінансово-

господарського стану підприємства галузі; dФ, dОК, dВ, dМЛ, dІ – вага узагаль-

нюючого показника економічної стійкості відповідно фінансових, організа-
ційно-кадрових, виробничних, маркетингово-логістичних та інноваційної
складових.

Виходячи з критичного фінансового стану підприємств галузі, його важ-
ливості для забезпечення стабільного кругообігу господарських засобів і пла-
тоспроможності фінансову складову з найбільшою вагомістю винесено на
передній план. Для встановлення стандартизованого показника фінансової
стійкості з метою його агрегування в системі вимірів інтегрального показника
стійкості фінансово-економічного стану підприємств обрані такі індикатори,
визнані ключовими для цих суб’єктів господарювання: коефіцієнт загальної
ліквідності (коефіцієнт покриття); коефіцієнт співвідношення власного і
позикового капіталу; коефіцієнт оборотності оборотних активів; коефіцієнт
чистої рентабельності активів і власного капіталу; коефіцієнт маневреності
власних коштів. Встановлена вагомість кожного із цих одиничних критеріїв
фінансової складової визначена саме із реального стану економічних ресурсів
і капіталу галузевих підприємств і не означає їх постійних значень.

Кадровий потенціал будь-якого суб’єкта діяльності, його організаційна
структура в умовах постіндустріальної економіки вважається вирішальним для
забезпечення стійкого функціонування. Підприємства деревообробної і
целюлозно-паперової галузі не є суб’єктами з високим рівнем технологічної
діяльності і значимими позиціями на ринках товарів, капіталу, а тому кваліфі-
кація працівників не відіграє такої суттєвої ролі, як у високотехнологічних
компаніях. Проте необхідність розвитку і дотримання міжнародних принци-
пів корпоративної культури і корпоративного управління, реальні на теперіш-
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ній час фактори надання гнучкості системи управління цих суб’єктів господа-
рювання за рахунок висококваліфікованих кадрів, обґрунтовує доцільність
урахування такої складової в розкритті загальної характеристики стійкості
фінансово-економічного стану підприємств деревообробної і целюлозно-
паперової галузі.

Виробнича складова стійкості фінансово-економічного стану підпри-
ємств безперечно є визначальною. Її порівняно невисока вагомість аргументу-
ється спрямованістю дослідження (вироблення адаптивної до реальних умов
діяльності концепції управління і регулювання стійкості фінансово-економіч-
ного стану господарських систем), а не безпосередньою значущістю. У цій
складовій виділені сучасні критерії ефективного виробництва (освоєння нової
продукції), коефіцієнт оновлення технологічного процесу, рентабельність
виробництва продукції, а тому оцінювати за такими критеріями з високим рів-
нем вагомості динаміку зміни інтегрального показника означало б понизити
об’єктивність вимірів. Те ж саме стосується й маркетингово-логістичної і, до
певної міри, інноваційної складових.

Стійкість фінансово-економічного стану в динаміці пов’язується з
результативністю операційної (поточної) діяльності, оскільки частина отри-
маного прибутку спрямовується на нарощення економічного потенціалу.
Саме тому обґрунтовується доцільність корегування визначеного інтегрально-
го показника економічної стійкості підприємства. Враховуючи низькорента-
бельний (збитковий) характер діяльності підприємств галузі, що унеможлив-
лює використовувати показники прибутковості, пропонується застосовувати
показник економічної доданої вартості (EVA). Розрахункова величина індика-
тора економічної доданої вартості визначається на традиційній базовій осно-
ві, ураховуючи, що базова модель цього показника має чисельні модифікації,
у роботі наведено адекватні до умов діяльності підприємств корегування за
критеріями ефективності. Урахування визначеної величини економічної дода-
ної вартості в композиційному показнику ефективності функціонування під-
приємства пропонується здійснювати за базовою формулою [4, 17]:

(4)

де Кnе – композиційний показник ефективності функціонування підприєм-

ства за певний період.
Ураховуючи коливання показника на різних підприємствах та на одному

підприємстві за різні періоди, уточнююча формула набуває вигляду:

(5)

де Кnеij
Ф – композиційний показник ефективності для конкретного підпри-

ємства за конкретний період; l – коефіцієнт приведення модифікацій еконо-
мічної доданої вартості до співрозмірних величин; DEVAij

Ф – зміна величини

індикатора економічної доданої вартості за періоди.
Цей індикатор для аналітичності розкривається за формулою:

(6)
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За кожною складовою визначається інтегральний (зведений індикатор),
обчислений за вагомістю кожного коефіцієнтного співвідношення в групі.
Зважені показники дають змогу з вищим рівнем об’єктивності встановити
рівень стійкості фінансово-економічного стану. Чим ближче значення показ-
ника до 1, тим більшою буде стійкість, і навпаки. Ця ж методика дозволяє
також робити висновки й за окремими складовими інтегрального коефіцієн-
та.

Для прикладу нами було розраховано значення інтегрального показника
у динаміці для одного з підприємств Львівської області. На основі даних
фінансової звітності ПрАТ «Картонно-паперова компанія» спочатку були роз-
раховані показники, що якнайкраще, на нашу думку, характеризують стійкість
фінансово-економічного стану підприємств деревообробної та целюлозно-
паперової галузі (табл. 1). На основі значень розрахованих показників та їх-
ньої вагомості було визначено інтегральний показник стійкості фінансово-
економічного стану ПрАТ «Картонно-паперова компанія» за 2010–2014 рр.
(табл. 2–3).

Таблиця 2. Динаміка агрегованих та зважених складових стійкості
фінансово-економічного стану ПрАТ «Картонно-паперова компанія»

за 2010–2014 рр. *

Таблиця 3. Динаміка інтегрального показника стійкості
фінансово-економічного стану ПрАТ «Картонно-паперова компанія»

за 2010–2014 рр.*

Для різних підприємств варто використовувати різні підсистеми (складо-
ві) узагальнюючого показника, тобто їх добір є варіативним, а тому в будь-
якому разі вони мають суб’єктивний характер. Варіативна базова основа
(складові синтетичного показника, одиничні критерії, які їх формують, та
вагові коефіцієнти) є достатньо очевидною при аналізі споріднених дослід-
жень, залежно від галузевої приналежності економічних суб’єктів.
Визначення адекватних до умов діяльності підприємств деревообробної і
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�������� 	
��
���� �������� �� ���� ��
�-
����� 

������ �������� ��������� 
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 

�������  0,55 0,78 0,73 0,53 0,36 0,30 0,17 0,23 0,22 0,16 0,11 
��
��������-
�������  

0,62 0,90 0,90 0,75 0,60 0,20 0,12 0,18 0,18 0,15 0,12 

��������  0,78 0,62 0,76 0,34 0,43 0,15 0,12 0,09 0,11 0,05 0,06 
�������
���-
��
������  

0,32 0,80 0,75 0,47 -0,05 0,15 0,05 0,12 0,11 0,07 -0,01 

��������  0,60 0,59 0,00 0,00 0,00 0,20 0,12 0,12 0,00 0,00 0,00 
* ������� � ����� ��� , ����  ������!������. 

���� ����	��
 ���	������� ��������� 
2010 0,57 
2011 0,75 
2012 0,62 
2013 0,43 
2014 0,29 

* �����	�� �� ������ �����, ������� �������������. 



целюлозно-паперової галузі складових, одиничних критеріїв в межах кожної
складової, вагомості одиничних і згрупованих на їх основі складових для вста-
новлення інтегрального показника стійкості фінансово-економічного стану
галузевих суб’єктів господарювання здійснено на основі обговорення з керів-
никами та працівниками економічних служб цих підприємств результатів екс-
пертного оцінювання на основі анкетування профільних фахівців.

Висновки. Входячи з того, що стійкість фінансово-економічного стану є
комплексною характеристикою поточного стану економічних ресурсів під-
приємства в їх функціональній залежності від результатної діяльності, нами
запропоновано ключовим критерієм для цілей процесного управління
визначати синтетичний показник, який базується на інтегральному показни-
ку економічної стійкості з урахуванням зміни індикатора економічної доданої
вартості. Обчислення інтегрального показника економічної стійкості базу-
ється на методиці розрахунку середньозваженої величини з урахуванням обра-
них критеріїв, вагових коефіцієнтів щодо значущості окремих критеріїв, нор-
мованих (стандартизованих) значеннях часткових одиничних показників, які
забезпечують переведення обраних критеріїв оцінювання до єдиної системи
вимірювання.

На основі проведеного аналізу стійкості фінансово-економічного стану під-
приємств деревообробної і целюлозно-паперової промисловості визначено, що
істотними факторами, якi можуть вплинути на дiяльнiсть аналізованих підпри-
ємств в майбутньому, є збiльшення iнфляцiї, зростання цiн на сировину, мате-
ріали, енергоресурси, подорожчання кредитних ресурсiв, коливання валютних
курсів, зниження попиту на продукцiю у зв’язку з економiчною кризою.
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