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Савченко М. В., Шкуренко О. В. Фінансова стійкість як передумова розвитку міжнародного бізнесу
Мета статті полягає в розробці теоретико-методологічних положень з управління фінансовою стійкістю і платоспроможністю суб’єктів між-
народного бізнесу. У результаті дослідження було встановлено, що успіх функціонування та розвитку міжнародних суб’єктів господарювання 
залежить від фінансової стабільності та платоспроможності. Систематизовано основні риси фінансової стійкості підприємства, що дозво-
лило визначити фінансову стабільність як здатність підприємства неухильно розвиватися в умовах ризикованого внутрішнього та зовнішньо-
го середовища з метою максимізації фінансових результатів та розширеного відтворення. Встановлено взаємозв’язок фінансової стійкості 
міжнародних суб’єктів господарювання з такими категоріями, як фінансова безпека, гнучкість, стабільність, рівновага, платоспроможність. 
Акцентовано увагу на тому, що при визначенні системи цілей фінансової стабільності та управління платоспроможністю необхідно викорис-
товувати комплексний підхід, який полягає у відображенні економічних можливостей підприємства відповідно до змін у конкурентному середо-
вищі. Також виділено певні особливості управління фінансовою стійкістю та платоспроможністю суб’єктів міжнародного бізнесу. Проведено 
комплексну оцінку фінансової стійкості для ПрАТ «АртВайнері» за період 2008–2018 рр. на основі використання таксономічного показника. Роз-
раховано прогнозні значення показника фінансової стійкості суб’єкта міжнародного бізнесу, а також верхня і нижня межі довірчих інтервалів на 
2019–2020 рр., що дозволить розробити стратегічні напрями його розвитку. Перспективами подальших досліджень у даному напрямі є обґрун-
тування розробки механізму управління фінансовою стійкістю та платоспроможністю суб’єктів міжнародного бізнесу, а на концептуальному 
рівні – уточнення деяких понять та їх логічного використання у практичній діяльності.
Ключові слова: суб’єкт міжнародного бізнесу, фінансова стійкість, платоспроможність, інтегральний показник, інструменти управління.
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Савченко М. В., Шкуренко О. В. Финансовая стойкость  
как предпосылка развития международного бизнеса

Цель статьи состоит в разработке теоретико-методологических 
положений по управлению финансовой стойкостью и платежеспо-
собностью субъектов международного бизнеса. В результате иссле-
дования было установлено, что успех функционирования и развития 
международных субъектов хозяйствования зависит от финансовой 
стабильности и платежеспособности. Систематизированы основ-
ные черты финансовой стойкости предприятия, что позволило опре-
делить финансовую стабильность как способность предприятия не-
уклонно развиваться в условиях рискованной внутренней и внешней 
среды с целью максимизации финансовых результатов и расширенно-
го воспроизводства. Установлена взаимосвязь финансовой стойкости 
международных субъектов хозяйствования с такими категориями, 
как финансовая безопасность, гибкость, стабильность, равновесие, 
платежеспособность. Акцентировано внимание на том, что при 
определении системы целей финансовой стабильности и управлении 
платежеспособностью необходимо использовать комплексный под-
ход, который состоит в отображении экономических возможностей 
предприятия согласно изменениям в конкурентной среде. Также выде-
лены определенные особенности управления финансовой стойкостью 
и платежеспособностью субъектов международного бизнеса. Прове-
дена комплексная оценка финансовой стойкости для ПрАО «АртВайне-
ри» за период 2008–2018 гг. на основе использования таксономического 
показателя. Рассчитаны прогнозные значения показателя финансо-
вой стойкости субъекта международного бизнеса, а также верхняя 
и нижняя границы доверительных интервалов на 2019–2020 гг., что 
позволит разработать стратегические направления его развития. 
Перспективами дальнейших исследований в данном направлении явля-
ются обоснование разработки механизма по управлению финансовой 
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Savchenko M. V., Shkurenko O. V. Financial Resilience as a Background  
of the International Business Development

The article is aimed at developing the theoretic-methodological provisions for 
the management of financial resilience and solvency of international business 
entities. As result of the research it is found that the success of functioning 
and development of international business entities depends on financial sta-
bility and solvency. The main features of the financial resilience of enterprise 
are systematized, which allows defining financial stability as the ability of 
enterprise to develop steadily in the conditions of risky internal and external 
environment in order to maximize financial results and extended reproduc-
tion. The relationship between the financial resilience of international busi-
ness entities and such categories as financial security, flexibility, stability, bal-
ance and solvency is determined. It is emphasized that in defining the system 
of financial stability goals and in management of solvency, it is necessary to 
use a comprehensive approach, which is to show the economic opportuni-
ties of enterprise according to the changes in the competitive environment. 
Also certain features of management of financial resilience and solvency of 
international business entities are allocated. A comprehensive assessment of 
financial resilience for PrJSC «ArtWinery» for the period of 2008–2018 is car-
ried out on the basis of use of taxonomic indicator. The forecast values of the 
financial resilience of the international business entity, as well as the upper 
and lower limits of confidence intervals for 2019–2020, are calculated, which 
will allow elaborating the strategic directions of its development. Prospects 
for further research in this direction are substantiation for the development 
of a mechanism to manage the financial resilience and solvency of interna-
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стойкостью и платежеспособностью субъектов международного 
бизнеса, а на концептуальном уровне – уточнение некоторых понятий 
и их логического использования в практической деятельности.
Ключевые слова: субъект международного бизнеса, финансовая стой-
кость, платежеспособность, интегральный показатель, инструмен-
ты управления.
Рис.: 7. Табл.: 1. Формул: 4. Библ.: 28.
Савченко Марина Васильевна – доктор экономических наук, доцент, 
профессор кафедры международных экономических отношений, До-
нецкий национальный университет имени Василя Стуса (ул. 600-ле-
тия, 21, Винница, 21021, Украина)
E-mail: m_savchenko@donnu.edu.ua
ORCID: http://orcid.org/0000-0002-9063-3551
Шкуренко Ольга Владимировна – кандидат экономических наук, до-
цент, доцент кафедры бизнес-логистики и транспортных техноло-
гий, Государственный университет инфраструктуры и технологий 
(ул. Кирилловская, 9, Киев, 04071, Украина) E-mail: dondyy@ukr.net
ORCID: http://orcid.org/0000-0002-0460-4800
Researcher ID: http://www.researcherid.com/Q-9421-2018
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Успішність функціонування соціально-еконо-
мічних систем мікрорівня в умовах ринкової 
економіки вимагає забезпечення ними належ-

ної економічної рівноваги і, передусім, – фінансової 
стійкості та платоспроможності. Саме вони виступа-
ють запорукою ефективного здійснення фінансово- 
господарської діяльності соціально-економічних 
систем мікрорівня, здатності мобілізувати кількісні 
й якісні фактори сприяння подальшому розвитку їх 
виробничого потенціалу.

Однак, незважаючи на свою практичну значу-
щість, проблема управління фінансовою стійкістю 
та платоспроможністю підприємства розроблена  
в неповному обсязі. Дослідженню процесу управлін-
ня фінансовою стійкістю та платоспроможністю під-
приємства присвятили свої роботи багато вітчизня-
них і зарубіжних учених. 

Найважливіші досягнення в розробці теоретич-
них, методологічних і прикладних аспектів проблеми 
управління фінансовою стійкістю та платоспромож-
ністю підприємства належать плеяді яскравих сві-
тил економічної науки: Л. А. Бернстайну, Ю. Ф. Бріг-
хему, А. Р. Макміну, К. Хеддервіку, М. С. Абрютіну,  
І. Т. Балабанову, В. В. Бочарову, Л. Т. Гіляровському,  
А. В. Грачову, В. В. Ковальову, М. Н. Крейниній, В. І. Ма- 
кар’єву, Р. С. Сайфуліну, Г. В. Савицькій, А. Д. Шере-
мету та ін. [1–28]. 

Однак слід констатувати, що формування су-
часної парадигми управління фінансовою стійкістю 
та платоспроможністю суб’єктів міжнародного біз-
несу, адекватної викликам сучасності, та відображен-
ня їх специфічних проявів у діяльності підприємств 
тільки зароджується. Більшість її теоретико-методо-
логічних і практичних площин потребують поліфонії 
новітніх ідей, наукової переорієнтації, творчого під-
ходу та теоретичного обґрунтування альтернативних 
шляхів їх вирішення.

Мета статті полягає в розробці теоретико-ме-
тодологічних положень з управління фінансовою 

стійкістю та платоспроможністю суб’єктів міжнарод-
ного бізнесу.

Наукові праці сучасних вітчизняних і зарубіж-
них учених [1–28] показують, що процес формуван-
ня умов забезпечення фінансової стійкості суб’єктів 
міжнародного бізнесу є важливою економічною про-
блемою, вирішення якої потребує вдосконалення та 
розробки сучасного методичного забезпечення і за-
стосування в процесі управління аналітичного апара-
ту оцінки та прогнозування.

У науковій літературі поняття «стійкість» ото-
тожнюється з такими поняттями, як сталість (не-
змінність, сталість) і стабільність (забезпечення 
стійкості). Кібернетичний підхід трактує стійкість 
як збереження незмінності деяких інваріант системи  
в процесі змін її стану. Економіко-математичний під-
хід до визначення стійкості характеризується ствер-
дженням про умови, які забезпечують системі стан 
рівноваги або утримання його характерних ознак на 
відповідному рівні. 

У результаті стійкість означає здатність висто-
яти, протистояти й адаптуватися до дії екзогенних  
і ендогенних факторів. Як процес стійкість є наслід-
ком взаємозв’язку взаємодіючих операцій системи, 
метою яких є генерація факторів рівноваги та ство-
рення фундаменту для подальшого розвитку. 

У наукових літературних джерелах наведено 
характеристики фінансової стійкості як комплексно-
го, багатофакторного поняття, яке характеризується 
шістьма основними ознаками (рис. 1). 

1) Фінансова стійкість забезпечує стабільність 
діяльності підприємства [2–4; 24; 29]. У довгостроко-
вій перспективі стійкість підприємства визначається 
його стабільним фінансовим станом, інвестиційним 
кліматом, виробничим процесом.

2) Фінансова стійкість підприємства гарантує 
збереження його платоспроможності та кредито-
спроможності [1; 5; 7; 8; 15; 21; 23]. Цілком зрозуміло, 
що раціональна структура капіталу підприємства до-
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перспективу

Рис. 1. Основні ознаки фінансової стійкості підприємства

зволить вчасно платити за невідкладними борговими 
зобов’язаннями, при цьому діяльність підприємства 
може розширюватися за рахунок позикових кредит-
них ресурсів. Отже, фінансово стійке підприємство 
має переваги перед іншими суб’єктами господарю-
вання в отриманні кредитних ресурсів, інвестиційних 
коштів, підборі постачальників сировини, персоналу.

3) Необхідність підтримки фінансової стійкості 
при будь-яких ринкових коливаннях, циклічності ді-
яльності, тобто в умовах ризикових ситуацій [9; 10; 
14; 16; 18; 22].

4) Уміння підтримувати стабільність в умовах 
зміни внутрішнього та зовнішнього середовища [10; 
12; 17; 26; 27]. Вкрай важливою є адаптація до негатив-
ного впливу чинників у динамічному оточенні, вміння 
вчасно їх прогнозувати, пристосовуватися до нових 
господарських реалій, особливо в умовах кризи.

5) Фінансова стійкість визначається ефектив-
ним використання фінансових ресурсів підприємства 
[3; 6; 11; 13; 25; 28]. Важливість цієї ознаки полягає в 
тому, що від ефективності розподілу та використання 
цих ресурсів залежить реалізація розширеного від-
творення, бізнес-проектів, програм розвитку, тобто 
все фінансове становище підприємства в перспективі.

6) Фінансова стійкість реалізується на довго-
строкову перспективу, тобто досягається оптимальне 
співвідношення власних і позикових коштів. Результа-
том є забезпечення оптимальної частки власного ка-
піталу в загальних фінансових ресурсах підприємства.

Таким чином, аналіз представлених в аналітич-
ній літературі визначень фінансової стійкості 
підприємства дозволив сформулювати таке: 

фінансова стійкість – це здатність підприємства ста-
більно розвиватися в умовах ризикованих внутріш-
нього та зовнішнього середовища з метою максиміза-
ції фінансових результатів і розширеного відтворення.

Фінансова стійкість підприємства тісно взаємо-
пов’язана і з іншими категоріями: фінансовою без-
пекою, гнучкістю, стійкістю, рівновагою, платоспро-

можністю. Схему взаємозв’язку понять наведено на 
рис. 2.

Якщо поточна платоспроможність – це зов-
ніш ній прояв фінансового стану підприємства, то 
фінансова стійкість – внутрішня його сторона, яка 
забезпечує стабільну платоспроможність у тривалій 
перспективі, в основі якої лежить збалансованість 
активів і пасивів, доходів і витрат, позитивних і не-
гативних грошових потоків (рис. 3).

Фінансова стійкість нерозривно пов’язана з пла-
тоспроможністю суб’єкта господарювання. 
Компаративний аналіз літературних джерел 

дає можливість виділити суттєві ознаки останнього.
По-перше, це здатність підприємства негайно 

погасити поточну заборгованість власними коштами.
По-друге, це здатність протидіяти несподіваним 

перервам у надходженні грошових потоків, що авто-
матично призводить до від’ємного значення чистого 
грошового потоку. В умовах дефіциту надходження 
грошових коштів, з метою уникнення неплатоспро-
можності та банкрутства, можлива реалізація та пе-
рерозподіл деяких видів активів, диверсифікація ді-
яльності.

По-третє, це можливість цілеспрямованого 
впливу на процеси обігу грошових коштів, а отже, їх 
витрачання та перерозподілу.

Отже, істотні ознаки платоспроможності під-
приємства пов’язані з можливістю швидко формува-
ти необхідний обсяг джерел фінансування і, перш за 
все, позикових коштів.

Важливість для підприємства підтримува-
ти стабільну діяльність свідчить про необхідність 
управ ління фінансовою стійкістю та платоспромож-
ністю суб’єктів міжнародного бізнесу, що можна на-
вести у вигляді послідовності пов’язаних між собою 
етапів (рис. 4).

Управління фінансовою стійкістю та платоспро-
можністю суб’єктів міжнародного бізнесу та його 
стратегічна націленість має певні особливості: 
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Рис. 2. Схема взаємозв’язку фінансової стійкості з іншими категоріями

Платоспроможність підприємства  

Фінансова стійкість підприємства  

Збалансованість
активів і пасивів  

Збалансованість
доходів і витрат  

Збалансованість
грошових потоків  

Рис. 3. Взаємозв’язок фінансової стійкості та платоспроможності підприємства

 по-перше, відповідає ознакам підпорядко-
ваності в загальну систему управління гос-
подарсько-фінансовою діяльністю суб’єктів 
міжнародного бізнесу; 

 по-друге, залежить від економічних особли-
востей конкурентного середовища й орга-
нізаційно-правової форми функціонування 
суб’єктів міжнародного бізнесу; 

 по-третє, завжди пов’язане з постійним 
впливом певних фінансових ризиків.

Загальним для кожного етапу управління фі-
нансовою стійкістю та платоспроможністю є вико-
ристання інструментів управління фінансовою стій-
кістю і платоспроможністю підприємства, тому при 
розробці схеми механізму управління доцільно було 
б вказати для кожного етапу процесу управління кон-
кретний набір інструментарію, який може бути вико-
ристаний.

На нашу думку, в ході визначення системи цілей 
управління фінансовою стійкістю та платоспромож-
ністю потрібно використовувати комплексний підхід 
як відображення економічних можливостей підпри-
ємства відповідно до змін конкурентного середовища.

Для інтегральної оцінки фінансової стійкості 
суб’єктів міжнародного бізнесу рекомендується за-
стосувати алгоритм класичного варіанта побудови 
таксономічного показника [18; 19; 25].

1-й етап алгоритму: Стандартизація значень 
показників: 

,ij j
ij

j

x x
z

−
=

σ

                     

(1)

де   xij – значення показників фінансової стійкості 
підприємства; 

i = 1, m – кількість періодів дослідження;
j = 1, n – кількість показників; 

1

1 m
j ij

i
x x

m =
= ⋅∑ – середнє значення показника; 

2

1
( )

m
ij j

i
i

x x

m
=

−
σ =

∑
– середньоквадратичне від-

хилення показника, забезпечує вирівнювання дис-
персій і значень показників.

2-й етап: Формування еталона. Для цього без-
ліч показників ділиться на стимулятори та дестиму-
лятори. Еталоном обирається точка P0(x01, ..., x0n)  

де 

0 maxj ijx x= – максимальні значення показника в 

межах обраної сукупності величин, якщо показник xj 
є стимулятором; 0 minj ijx x= – мінімальні значення 

показника в межах обраної сукупності величин, якщо 
xj – дестимулятори.
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Об’єкти – діяльність підприємства або його окремого підрозділу, визначений
виробничий процес, фінансова діяльність, прибуток, фінансові ресурси. 

  
 

Суб’єкти – керівники вищої ланки, фінансові менеджери, фінансові служби та відділи, 
аналітики з фінансової безпеки. 

  
 

Мета – забезпечення оптимального рівня фінансової стійкості та платоспроможності
підприємства

  
 

 

 оцінка поточного стану та рівня фінансової стійкості та платоспроможності
підприємства;
визначення та оцінка факторів, що впливають на елементи управління   

  
 

  

 використання інструментарію управління фінансовою стійкістю
та платоспроможністю підприємства (засоби, методи, важелі, способи здійснення)     

 

 узгодження мети розробленої стратегії загальній стратегії підприємства   

 

 

  

 

 

І етап. Визначення мети, суб’єктів та об’єктів управління

ІІІ етап. Визначення методів впливу на фактори управління

ІІ етап. Виявлення елементів об’єкта управління

ІV етап. Розробка стратегії забезпечення фінансової стійкості
та платоспроможності підприємства

VІ етап. Моніторинг

V етап. Реалізація стратегії

аналіз фінансової стійкості та платоспроможності підприємства;
контроль за виконанням завдань і досягнення мети підприємства
(забезпечення оптимального рівня фінансової стійкості та платоспроможності);
коригування процесу реалізації стратегії















 Рис. 4. Етапи управління фінансовою стійкістю і платоспроможністю суб’єктів міжнародного бізнесу

3-й етап: Обчислення узагальнюючого показ-
ника за формулою:

      1 ,C iI I= −Φ   
(2)

де
      

;i
i

i

d
I

d
=

2
0

1
( )

n
i ij i

j
d x x

=
= −∑ – відстань між точками-

показниками, які відображають фінансову стійкість 
підприємства, і точкою-еталоном; 

1

1 m
i

i
d d

m =
= ∑ – середнє значення величин відстані; 

2

1
( )

m
i

i
d

d d

m
=

−
σ =

∑
– середньоквадратичне від-

хилення відстані;

3i dd d= + σ – нормування відстані. 

Отже, таксономічний показник фінансової 
стійкості підприємства має високі значення 
при близьких до ідеалу значеннях показників 

і низькі – при далеких. Такий підхід до формування 
узагальнюючого показника дає можливість запобігти 
суб’єктивному оцінюванню значущості окремих по-
казників у процесі визначення результату. Реалізацію 
наведеного алгоритму методу побудови таксономіч-
ного показника виконаємо для ПрАТ «АртВайнері» 
за період 2008–2018 рр. (табл. 1).

На рис. 5 графічно зображено зміни значень уза-
гальнюючого показника фінансової стійкості ПрАТ 
«АртВайнері» (ІФС), що стає основою констатації 
про наявність періодичних коливань (це можна по-
яснити впливом зовнішніх факторів – платоспро-
можність ринкового попиту, зміни економічних умов 
господарювання та ін.). 
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Крім того, графічна ілюстрація рис. 5 вказує на 
стійку тенденцію до зниження фінансової стійкості 
підприємства.

Періодичну функцію тренду можна представити 
у вигляді полінома шостого ступеня:

4 3 20,0005 0,0146 0,1508
0,6679 1,5064.

y x x x
x

= − + −
− +

     

(3)

Для оцінки значущості коефіцієнта де-
термінації обчислено його мінімальне значен-
ня, за яким можна вважати кореляцію суттєвою: 

2
2
min 2

( 1) 0,843,
2 ( 1)
t nR

n t n
−

= =
− + −

 

де t(n – 1) – коефі-

цієнт Стьюдента для довірчої ймовірності 0,95 і числа 
ступенів свободи 11 (t = 2,201). Таким чином, кореля-
цію заданої лінії тренду з побудованої лінією прогно-
зу слід визнати істотною. На рис. 6 зображено графі-
ки лінії прогнозу, лінії тренду і відхилень.

За умови припущення про нормальний закон 
розподілу відхилень (помилок) моделі довірчий ін-
тервал обчислюється за формулою: 

( 1)1 ,t nY
n

− ⋅σ 
± 

 
                

(4)

де      Y – значення моделі;
t(n – 1) – коефіцієнт Стьюдента;

N – кількість спостережень;
σ – відносне середньоквадратичне відхилення 

залишків моделі. 
На рис. 7 наведено результати обчислень про-

гнозних значень показника фінансової стійкості 
ПрАТ «АртВайнері» та верхня і нижня межі довірчих 
інтервалів на 2019–2020 рр.

ВИСНОВКИ
Отже, на основі побудови періодичного тренду 

виявлено тенденцію до негативних змін фінансової 
стійкості ПрАТ «АртВайнері», що вказує на необхід-
ність детального аналізу на предмет визначення: які 
показники фінансової стійкості підприємства погір-
шилися, а які покращилися. Процес прогнозування 
забезпечує інтеграцію, координацію та зменшення 
невизначеності. Використання методики щодо реаль-
них значень показників фінансової стійкості суб’єктів 
міжнародного бізнесу дозволило отримати результа-
ти аналізу, які мають практичну цінність у вирішенні 
актуальних питань прогнозування фінансової стій-
кості підприємства з метою розробки своєчасних за-
ходів щодо її підвищення.                   
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