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В статті розглядається підхід до визначення фінансового потенціалу підприємства в контексті альтернативи 
до традиційного. Запропонований підхід передбачає розгляд підприємства як складний об'єкт дослідження, з враху-
ванням аспектів теорії зацікавлених сторін, що має сприяти більш комплексному та глибокому аналізу фінансового 
потенціалу. Ключова проблема, яку досліджує ця стаття, є складність визначення фінансового потенціалу підприєм-
ства в умовах асиметрії інформації при можливих розбіжностях у цілях між різними зацікавленими сторонами. При-
водиться концепція оцінки рівня фінансового потенціалу підприємства з математичною інтерпретацією що, дозволяє 
застосовувати різні підходи до оцінки, враховуючи індивідуальний досвід та знання зацікавлених сторін, таким чином 
забезпечуючи комплексний підхід до аналізу фінансової діяльності підприємства.
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ANALYTICAL ASSESSMENT OF THE LEVEL OF FINANCIAL POTENTIAL  
OF ENTERPRISES IN MODERN CONDITIONS

The article explores an approach to determining the analytical level of a company's financial potential as an alternative to 
the traditional method, which considers the enterprise as an a priori object of study. The proposed approach involves examining 
the company from a different perspective, specifically as a complex object of study, considering various conceptual methods for 
its determination, such as technological, institutional, and entrepreneurial approaches. The research is grounded in the theory 
of stakeholders, enabling a more comprehensive and in-depth understanding of the structure of financial potential. The pre-
sented work discusses specific possible variations in the individual objectives of stakeholders and presents a matrix of conten-
tious issues that may arise among stakeholders. Special attention in the article is given to the problem of information asymmetry 
in the interaction of stakeholders, which, along with the differences in the personal objectives of stakeholders, complicates the 
formation of a complete and accurate structure of financial potential. It is noted that when none of the parties attempts to fully 
disclose their capabilities and interests, asymmetry can lead to various variations in the structure of the company's financial po-
tential, characterizing the same object from different individual perspectives. The article provides a mathematical interpretation 
of possible variations in the structures of financial potential, considering the individual goals of stakeholders. As a conclusion, 
a concept of evaluating the level of financial potential is presented, based on fuzzy logic theory, distributing the probabilistic 
assessment outcomes into three levels: insufficient, sufficient, and excessive, through a comparison of planned and individual 
values of sets of elements of financial potential. Consequently, according to the authors, this concept allows for different ap-
proaches to evaluation, taking into account the individual experience and knowledge of stakeholders, providing a comprehen-
sive approach to analysing the company's financial activities.

Keywords: analytical assessment, information asymmetry, financial potential, enterprise, mathematical interpretation, 
stakeholder.

Постановка проблеми. Оцінка фінансового потен-
ціалу вважається потужним дієвим інструментом для 
обґрунтування доцільності прийнятих рішень менедж-
ментом в умовах сьогодення. В той же час методо-
логічні підходи до оцінки не в повній мірі відповіда-
ють динамічному розвитку нових концепцій в рамках 
сучасних економічних теорій. Це обумовлює необхід-
ність вдосконалення методів та підходів до оцінки з 
врахуванням позицій сучасних соціально-економічних 
концепцій розвитку суспільства.

В цьому контексті має велике значення дослі-
дження впливу нових напрямків наукових досліджень 
на питання аналітичної оцінки фінансового потенціалу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Про-
блема визначення достовірної аналітичної оцінки 
фінансового потенціалу підприємства займає важливе 
місце в роботах сучасних науковців, що проявляється 
в удосконаленні підходів та методологічних рекомен-
дацій. Дослідженнями цього питання займаються 
такі науковці, як Ареф’єва О.В. [5], Комарецька П.В., 
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Краснокутська Н.С. [4], Грицуленко С.І., Нагор-
нюк О.В., Левченко Н.М. [1], Мельник О.В., Кунце-
вич О.В., Богма О. [2], Камінський С [2]., Гутник П. 
[2], Середа О.О., Костирко Л.А., Прокопишак В.Б. та 
інші. Науковцями широко представлено методичні 
рекомендації та підходи до оцінки рівня фінансового 
потенціалу. Разом із тим, недостатня розробленість цих 
теоретичних положень, з огляду на сучасні соціально-
економічні теорії, залишає простір для дискусій та роз-
робки альтернативних концепцій оцінки, що зумовило 
спрямованість наукової статті, її мету та завдання.

Формування цілей статті (постановка завдання). 
Дослідити можливі концептуальні підходи для удоско-
налення методології оцінки рівня фінансового потенці-
алу підприємства з врахуванням сучасних поглядів на 
діяльність підприємства. 

Виклад основного матеріалу дослідження. В умо-
вах ринкової системи господарювання підприємство 
беззаперечно виступає її основною ланкою, тому біль-
шість економістів, з метою оцінки рівня фінансового 
потенціалу, традиційно розглядає підприємство як 
апріорний, визначений наперед об’єкт дослідження 
[1, с. 114; 2, с. 38–40]. Нова наукова думка робить 
спроби відходити від архаїчного представлення, спи-
раючись на різноманітність теорій та підходів, у складі 
яких зустрічається поняття «підприємство» (теорія 
організацій, правова теорія, економічна теорія, теорія 
управління, теорія виробництва, теорія діяльності та 
ін.). На сьогодні, отримує розвиток концепція, яка спи-
рається на технологічний, інституційний та підприєм-
ницький підходи, а вірніше на їх комбінацію, оскільки 
спроби науковців визначити підприємство лише з будь-
якої однієї позиції, на думку багатьох сучасних авторів, 
є зовсім невиправданим. Послідовники даної концепції 
представляють підприємство з позиції чотирьох скла-
дових: як організацію, як систему контрактів, як пев-
ний інститут в існуючій системі економічних відносин 
та як організаційна форма капіталу [3, с. 82–85].

Оскільки оцінка рівня фінансового потенціалу діє-
вий інструмент в питаннях прийняття управлінських 
рішень, такий розвиток сучасних економічних поглядів 
не може не відображатися на процесах вдосконалення 
методології та підходів до його визначення. 

Серед впливових напрямків розвитку економіч-
ної думки, в межах інституціонального напряму теорії 
підприємства, виділяється теорія зацікавлених сторін 
(стейкхолдерів), дослідженню якої приділяється все 
більше уваги, як своєрідній альтернативі неокласичній 
теорії підприємства, що акцентує увагу на задоволенні 
інтересів різних учасників господарської діяльності 
[4, с. 97]. До стейкхолдерів відносять будь-які групи 
суб’єктів діяльності, які зацікавлені в діяльності підпри-
ємства: засновники, менеджери, працівники, потенційні 
та існуючі інвестори, конкуренти підприємства, державні 
установи та інші [5, с. 81; 6, с. 43]. Очевидно, що кожна 
з цих груп, а можливо й окремі члени груп, потребують 
результатів оцінки рівня фінансового потенціалу з враху-
ванням індивідуальних інтересів. Враховуючи дану кон-
цепцію, доцільно припустити, що оцінка без врахування 
всіх вимог принаймні основних стейкхолдерів з високою 
ймовірністю збільшує похибку отриманого результату.

Приймаючи до уваги погляди даного підходу, про-
понуємо розглянути концепцію аналітичної оцінки 
рівня фінансового потенціалу підприємства з враху-
ванням вимог зацікавлених сторін.

В першу чергу необхідно визначитись з структурним 
складом стейкхолдерів. Науковці сьогодення приводять 
достатньо різноманітні варіанти групування та класифі-
кації, але поєднуються в позиції, що остаточний варіант 
залежить від конкретного суб’єкта господарювання. 
На нашу думку, до основних суб’єктів діяльності слід 
включити щонайменше три групи, які в будь-якому разі 
приймають участь в процесі діяльності підприємства – 
це засновники, менеджмент, інвестори (кредитори). Для 
спрощення розуміння пропонуємо абстрагуватись від 
ситуацій, коли одна й та ж особа може представляти 
інтереси двох або навіть всіх трьох груп, наприклад 
засновник одночасно є менеджером компанії.

Теорія стейкхолдерів базується на припущенні, що 
кожна група зацікавлена в успішній діяльності підпри-
ємства, але в той же час має за мету свій індивідуаль-
ний інтерес або вигоду. Приведемо де-які приклади в 
таблиці (табл. 1). 

В свою чергу відмінність поглядів на стратегічні 
інтереси становиться основою для утворення матриці 
суперечливих питань між сторонами (табл. 2). 

Таблиця 1
 Можливі варіанти інтересів груп зацікавлених сторін

Група суб’єктів Стратегічний інтерес
Засновники Максимальний розмір дивідендів (незафіксована вигода) від результатів діяльності підприємства.

Менеджмент Максимальний рівень отриманої винагороди за виконану роботу (змішана вигода, мається на увазі 
постійна та змінна частка)

Інвестори (кредитори) Своєчасне та повне повернення вкладених ресурсів разом з процентами (фіксована вигода).
Джерело: розроблено авторами

Таблиця 2
Приклади можливих суперечливих питань між стейкхолдерами

Засновники Менеджмент Інвестори (кредитори)

Засновники Мінімізація розміру винагороди  
за виконану роботу.

Мінімізація витрат  
по залучених коштах.

Менеджмент Максимізація розміру 
винагороди за виконану роботу.

Мінімізація витрат  
по залучених ресурсах.

Інвестори (кредитори) Максимізація доходів  
по розміщених ресурсах.

Максимізація доходів по розміщених 
коштах та своєчасність повернення 
розміщених ресурсів.

Джерело: розроблено авторами
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Незважаючи на наявні суперечності, групи впо-
рядковано та сконцентровано взаємодіють з метою 
досягнення спільної цілі. На практиці зазвичай спосте-
рігається розділення відповідальності за функціональ-
ними напрямками діяльності підприємства, що може 
бути прямо передбачено статутом або іншими норма-
тивними документами. Наприклад, серед основних 
завдань для групи засновників виділяється визначення 
характеру та обсягу ринку, на якому підприємство пла-
нує здійснювати або здійснює свою діяльність. У групи 
менеджменту окремим спеціалізованим напрямком 
стає вивчення та запровадження технологій вироб-
ництва та (або) реалізації товарів (послуг), які реалі-
зуються на визначеному акціонерами (засновниками) 
ринку. Інвестори(кредитори) сконцентровані на при-
йнятті участі в забезпеченні ресурсної складової діяль-
ності підприємства. Ця наведена позиція, безумовно, 
не охоплює всі обов'язки, що покладені на групи, проте 
вже представлені аспекти свідчать про наявну функці-
ональну спеціалізацію зацікавлених сторін. Що в свою 
чергу обумовлює відмінність поглядів на методи та 
підходи до оцінки фінансового потенціалу.

Однією з основних задач у процесі визначення 
оцінки рівня фінансового потенціалу залишається фор-
мування структури його складових частин (елементів), 
які мають забезпечити найбільш повний та точний 
аналіз. Раціонально зробити припущення, що досяг-
нення максимально ефективного результату можливе 
лише за умови включення до структури всіх елементів, 
які здатні адекватно відобразити не тільки всі аспекти 
діяльності підприємства, а й елементи, що характери-
зують вимоги стейкхолдерів до результатів діяльності.

Але на цьому етапі, незважаючи на очевидну вза-
ємодію в процесі діяльності підприємства, неможливо 
залишити поза увагою особисті цілі зацікавлених сто-
рін, що обумовлюють інтерес в побудови індивіду-
альних структур елементів фінансового потенціалу. 
Можна з високим рівнем вірогідності припустити факт, 
що кожна з зацікавлених сторін не має на меті мак-
симально висвітлювати свої можливості та погляди. 
Крім того, сторони спроможні приховувати інтерес до 
окремих елементів, які можуть вплинути на прийняття 
рішення іншими суб’єктами, при цьому така ситуа-
ція вважається прийнятною для всіх груп. В такому 
випадку, очевидно, що формування індивідуальної 
структури елементів оцінки фінансового потенціалу 
проводиться з використанням елементів, склад яких 
побудований на підставі загальнодоступних даних та 
власних уявлень про загальну діяльність підприємства, 
включаючи навіть некваліфіковані погляди на сфери 
діяльності інших стейкхолдерів. Наприклад, порт-
фельні інвестори або банки мають переважно лише 
приблизні уявлення про технологію виробництва, але 
при цьому складають особисті параметри для аналізу 
ефективності використання необоротних активів. Все 
це не може не погіршувати якість проведеної оцінки.

Як результат, можна отримати ряд варіацій струк-
тур (в даному випадку трьох), які характеризують один 
й той самий об’єкт, з різних індивідуальних позицій. 
При тому що жоден з цих варіантів з високою ймовір-
ністю не зможе наблизитись до ідеальної структури, 
що зможе врахувати інтереси всіх зацікавлених сторін.

Отже, можна зробити висновок, що побудова іде-
альної структури можлива шляхом лише штучного 

поєднання всіх структурних елементів, запропонова-
них в індивідуальних варіаціях. Математично, це може 
бути представлено, як консолідована множина струк-
турних елементів, до якої мають включатися всі еле-
менти індивідуальних множин структурних елементів, 
визначених стейкхолдерами.

Ф = ФА ∪ ФМ ∪ ФК                          (1)
де ΦA, ΦM, ΦK – відповідно множини структурних 

елементів фінансового потенціалу групи засновників, 
групи менеджерів та групи інвесторів (кредиторів).

Дійсно, таке поєднання теоретично дає підстави 
вважати, що формування повної структури можливе 
тільки за штучно створених умов взаємодії між стейк-
холдерами, оскільки важко уявити повну відкритість 
сторін в процесі діяльності. Про що вказує реальна 
ситуація в соціально-економічному середовищі, спи-
раючись на наявний ефект асиметрії інформації в про-
цесі взаємодії зацікавлених сторін. Присутність цього 
явища остаточно дає можливість стверджувати, що 
жодна з сторін самостійно нездатна сформувати іде-
альну консолідовану структуру. Це відбувається не 
тільки за рахунок того, що кожна з груп не намагається 
повністю відкривати інформацію щодо специфіки 
власної діяльності, а навіть того, що іноді надає недо-
стовірні дані. 

В сучасному житті можна достатньо реально пред-
ставити ситуацію, коли менеджмент підприємства 
володіє інформацією щодо внутрішніх процесів діяль-
ності, але не має повних даних про цілі та можливості 
засновників та інвесторів (кредиторів), наприклад про 
наявність фінансових резервів для підтримки підприєм-
ства в кризові періоди. Засновники отримують достат-
ньо широкий об’єм інформації про внутрішні процеси, 
але не мають повної інформації про цілі та можливості 
інвесторів (кредиторів), що може виражатись в відсут-
ності достовірної інформації про мінімально можливу 
процентну ставку. В свою чергу інвестори(кредитори) 
взагалі мають обмежений доступ як до інформації про 
внутрішні процеси, особливо технологічного харак-
теру, так і до інформації сфери засновників. Але в будь-
якому разі такого роду асиметрія інформації не зупиняє 
зацікавлені сторони, та усвідомлюючи це чи ні, вони в 
процесі прийняття рішення все одно проводять оцінку 
рівня фінансового потенціалу підприємства, викорис-
товуючи наявну та доступну до отримання інформа-
цію, при цьому не залишають поза увагою елементи 
сфер інших груп. 

Стає очевидним, що під впливом ефекту асиметрії 
можна лише отримати набір індивідуальних варіацій 
множин структурних елементів фінансового потенці-
алу. Позитивним є факт, що метод або підхід до визна-
чення кожної з них, з високим рівнем вірогідності 
може відрізняється від будь-якого іншого, що забезпе-
чує своєрідний плюралізм. При цьому слід приймати 
до уваги факт максимально низького рівня асиметрії 
інформації для частини елементів множини, що знахо-
диться в компетенції індивідуальної групи. 

ФА = ФА ∪ Фm ∪ Фk

ФM = Фa ∪ ФM ∪ Фk                                           (2) 
ФK = Фa ∪ Фm ∪ ФK

де ΦA, ΦM, ΦK – індивідуальна множина структур-
них елементів фінансового потенціалу з погляду заці-
кавлених сторін, відповідно засновників, менеджерів 
та інвесторів (кредиторів);
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ΦA, ΦM, ΦK – відповідно множини структурних еле-
ментів фінансового потенціалу груп засновників, мене-
джерів та інвесторів (кредиторів) з умовно повною 
інформацією (симетричною);

Φa, Φm, Φk – відповідно множини структурних еле-
ментів фінансового потенціалу груп засновників, мене-
джерів та інвесторів (кредиторів) з неповною інформа-
цією (асиметричною).

Раціонально представити, що в процесі проведення 
оцінки зацікавлена сторона намагатиметься знизити 
рівень асиметрії шляхом отримання додаткової інфор-
мації про специфіку діяльності інших суб’єктів, що є 
цілком нормальною практикою в реаліях сьогодення. 
Так, наприклад, менеджмент підприємства, що має 
намір залучити ресурси від банку, не може ігнорувати 
погляди на показники, прийняті при розрахунку креди-
тоспроможності підприємства, і це вимагає ставати на 
позицію банка, вивчати його позицію при плануванні 
діяльності. В результаті, це виражається у включенні 
додаткових елементів до власної індивідуальної струк-
тури фінансового потенціалу. 

Математично, це виглядає як прагнення приведення 
різниці консолідованої та індивідуальної множин 
структур фінансового потенціалу до значення пустої 
множини Ф \ ΦN = ∅, (де ΦN – в даному випадку може 
приймати значення ΦA, ΦM, ΦK).

З огляду на це, можна зробити висновок, що саме 
від того, наскільки зацікавлена сторона зможе набли-
зити свою структуру до цієї ознаки, буде залежати 
якість результатів використаного підходу. 

Після завершення етапу формування структури еле-
ментів фінансового потенціалу наступним логічним 
процесом стає формування множини саме якісних або 
кількісних значень елементів фінансового потенціалу. 
Серед складних проблем, що поглиблюються ефектом 
асиметрії, на даному етапі з’являється питання реле-
вантності значень даних, які можуть бути використані 
при оцінці фінансового потенціалу. В даному випадку 
необхідно врахувати поведінку зацікавлених сторін, 
яка включає факт, що будь-яка група стейкхолдерів є не 
лише споживачем інформаційного потоку для оцінки 
фінансового потенціалу, а й одночасно може виступати 
ініціатором потоку інформації для інших зацікавлених 
сторін. Але в будь-якому разі зацікавлена сторона фор-
мує індивідуальну множину прийнятних значень еле-
ментів фінансового потенціалу, що відповідають її осо-
бистим поглядам на діяльність підприємства в цілому. 

Завершення процесу формування індивідуальних 
значень елементів дозволяє зробити перехід безпосе-

редньо до етапу визначення оцінки рівня фінансового 
потенціалу. 

Приймаючи до уваги положення теорії нечіткої 
логіки, якісну оцінку рівня фінансового потенціалу 
підприємства пропонуємо розмежувати трьома рів-
нями: недостатній, достатній, надмірний, що відо-
бражає здатність до можливості досягнення стратегіч-
ного плану підприємства. Показником віднесення до 
одного з рівнів стануть характерні ознаки множини, 
що є результатом отримання різниці індивідуаль-
ної множини прийнятних значень елементів окремої 
групи стейкхолдерів ΦNp та множини значень планових 
(еталонних) елементів фінансового потенціалу Φplan  
(де ΦNp – в даному випадку може приймати значення 
ΦАp, ΦMp, ΦKp – відповідно індивідуальні множини зна-
чень елементів фінансового потенціалу груп засновни-
ків, менеджерів та інвесторів(кредиторів).

Характерні ознаки множин відповідних рівнів наве-
демо у таблиці (табл. 3).

Наведемо умовний приклад визначення, припустимо:

�Np
Рентаб Коеф авт

DEBT

EBITDA
Застава Та� � � � �� �. %; . . , ; , ; "25 0 2 4 0 кк" ,

�
�
�

�
�
�

� plan Коеф авт
DEBT

EBITDA
� � � ��
�
�

�
�
�

Рентаб. %; . . , ; ,20 0 2 4 0� .

Тоді множина різниці має вигляд: 
� �N planp

Рентаб Застава Так\ . %; " " .� � �� �25 �

Як бачимо, значення елемента «Рентаб.» в мно-
жині Φplan гірше ніж в множині ΦNp \ Φplan, а елемент 
«Застава» – відсутній, отже рівень фінансового потен-
ціалу визначаємо як «недостатній».

На нашу думку, спираючись на особисті висновки 
зацікавлених сторін, класифікувати рівень фінансо-
вого потенціалу підприємства в цілому як «достатній» 
або «надмірний» можна тільки в разі отримання лише 
позитивних оцінок. В іншому випадку його слід вва-
жати «недостатнім».

В практичній діяльності з огляду на ймовірну 
варіативність як економічних показників так і складу 
зацікавлених сторін досягнення результату порожньої 
множини між різницею множин значень індивідуаль-
ного та планового фінансових потенціалів майже не 
можливе. Тому маємо припускати окремі невідповід-
ності, які в цілому не повинні впливати на виконання 
поставлених завдань перед підприємством.

Цікавим залишається питання щодо джерела визна-
чення множини еталонних показників. На нашу думку, 

Таблиця 3
Характерні ознаки множин відповідних рівнів оцінки фінансового потенціалу

Рівень фінансового 
потенціалу Характерні ознаки множини.

Недостатній
Різниця множин ΦNp \ Φplan ≠ ∅ не є порожньою множиною, та включає в себе набір, серед яких  

хоча б один елемент, відповідне значення якого в плановій(еталонній) множині гірше або взагалі відсутнє.
Це свідчить про неможливість досягнення поставленої мети.

Достатній
Різниця множин ΦNp \ Φplan = ∅ – приймає значення порожньої множини, що означає  

повну відповідність значень елементів індивідуальної та планової (еталонної) множин. 
Це свідчить про можливість досягнення поставленої мети.

Надмірний
Різниця множин ΦNp \ Φplan ≠ ∅ не є порожньою множиною, та включає в себе набір елементів, 

відповідні значення яких в плановій (еталонній) множині краще. 
Це свідчить про можливість досягнення поставленої мети.

Джерело: розроблено авторами
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це може бути лідируючий стейкхолдер, тобто та сто-
рона, яка ініціює процес трансформації або створення 
суб’єкта господарювання, до речі це може бути як 
менеджмент так і засновники підприємства. Можна 
використовувати варіант формування еталонних показ-
ників на підставі множини елементів фінансового 
потенціалу підприємств аналогів.

Підсумовуючи вищенаведене, можна зазначити, що 
застосування даної концепції має нівелювати проблему 
вибору оптимального методу або підходу до оцінки 
рівня фінансового потенціалу, оскільки всі сторони 
вносять унікальні погляди на діяльність підприємства, 
кожна з яких характеризується індивідуальними осо-
бливостями та власними цілями. Урахування цих різ-
номанітних позицій надає можливість застосовувати 
відмінні підходи у процесі оцінки, які базуються на різ-
номанітному досвіді та знаннях цих зацікавлених сто-
рін. Це стимулює розгляд різних аспектів фінансового 
стану та перспектив підприємства, забезпечуючи комп-
лексний підхід до аналізу його фінансової діяльності. 

Висновки. У представленій статті представлена 
концептуальна модель аналітичної оцінки рівня фінан-
сового потенціалу підприємства. Вона базується на 

сучасній концепції поняття підприємства як складної 
організації, що відповідає сучасним технологічним, 
інституціональним і підприємницьким підходам.

Припускаємо, що даний підхід відкриває широкі мож-
ливості для більш глибокого та всебічного оцінювання 
фінансового потенціалу підприємства. У порівнянні з тра-
диційним підходом, що розглядає підприємство як апрі-
орний та наперед визначений об'єкт оцінки. Ця модель 
дозволяє враховувати різноманітні погляди всіх зацікав-
лених сторін підприємства. Такий підхід має на меті не 
лише поглибити наше розуміння фінансового потенціалу 
підприємства, але й підвищити якість та об'єктивність 
проведеного аналізу, що відповідає завданню вдоскона-
лення методів оцінки фінансового потенціалу підприєм-
ства, роблячи їх більш комплексними та адаптованими до 
сучасних вимог практики управління бізнесом. 

В завершення, акцентуємо увагу на необхідності 
продовження досліджень в цьому напрямку, оскільки 
відносини між зацікавленими сторонами при наявності 
ефекту асиметрії інформації залишають широкий про-
стір для подальших наукових досліджень, сприяючи 
розширенню нашого розуміння фінансового потенці-
алу підприємства в сучасному бізнес-середовищі.
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