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 У залежності від зовнішніх умов і фінансових можливостей 
підприємства, збалансованість напрямів корпоративного розвитку 
може досягатися на основі мінімальних законодавчих та суспільних 
вимог, середніх або кращих галузевих, регіональних, національних, 
європейських та світових стандартів. В період проведення 
економічних реформ, що мають на меті створення стимулів для 
запровадження в практику господарювання принципів 
корпоративного сталого розвитку, важливе значення набувають 
ризики впливу на підприємство процесів формування відповідних 
фінансових механізмів і змін інституційного середовища. Якісні 
зрушення в інституційному середовищі організації та формування 
системи фінансових механізмів сталого розвитку об’єктивно 
призводять до змін стратегічних рішень стосовно цільових 
фінансових результатів і прийнятного балансу економічних, 
екологічних і соціальних показників. Отже доречно говорити про 
динамічний баланс корпоративного розвитку в економічному, 
екологічному та соціальному вимірах. Словосполучення «динамічний 
баланс» указує не лише на відносність рівноважного стану та 
необхідність його підтримання в процесі функціонування 
підприємства, але і на закономірність послідовного переходу на нові 
рівні балансування, відповідні певним стадіям корпоративного 
розвитку. І за існуючого фінансового механізму, можна говорити про 
певний баланс корпоративного розвитку в його різних вимірах, якщо 
вибір оптимальної інвестиційної стратегії здійснюється із варіантів, 
що передбачають екологічні та соціальні новації. Звичайно цей 
баланс має мало спільного з уявленням суспільства про гармонійний 
розвиток, проте він об’єктивно відповідає якості стимулів діючого 
фінансового механізму. Наскільки ефективні ці стимули, настільки 
функціональне поняття корпоративної стійкості.Зростання 
практичного значення категорії корпоративної стійкості 
відбуватиметься по мірі формування системи фінансових механізмів 
сталого розвитку. Неминучість цього процесу обумовлюється не 
лише потребою суспільства, але і необхідністю приведення 
українського законодавства у відповідність із вимогами ЄС.  
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екологічному і соціальному вимірах. Таке розуміння діалектики 
взаємозв’язку корпоративної і фінансової стійкості має практичний 
сенс лише за умови забезпечення збалансованості розвитку. 
Ігноруючи екологічні та соціальні інвестиції можна, за певних умов, 
підтримувати фінансову стійкість протягом тривалого часу, але вона 
у такому разі не матиме нічого спільного з корпоративною стійкістю. 
Проте, концепція триєдиного підсумку не відповідає на питання, 
яким чином має визначатися баланс розвитку в економічному, 
екологічному та соціальному вимірах. Очевидно лише те, що 
нехтування певним виміром розвитку суперечить самої суті цієї 
концепції. Підприємство з високими стандартами оплати труда не 
може вважатися стійким, якщо воно, наприклад, має тривалий 
конфлікт з місцевою громадою з приводу високого рівня викидів 
забруднюючих речовин. Однак, звідси не випливає висновок щодо 
необхідності пропорційного зростання витрат на реалізацію заходів 
екологічного, соціального та суто економічного характеру або щодо 
пропорційності їхніх результатів. Пропорційність і збалансованість 
розвитку є близькими, але не тотожними поняттями. Спроби знайти 
баланс напрямів розвитку підприємства, орієнтуючись на 
нефінансові критері (наприклад, пропорційності розвитку), або 
ґрунтуються на передчасному застосуванні принципів концепції 
перспективи сталого розвитку (рис. 1.1.в), або диктуються власними 
інтересами менеджерів, що не збігаються з стратегічними цілями 
збільшення вартості бізнесу. У будь-якому разі, вони можуть 
негативно позначитися на фінансових результатах і викликати втрату 
корпоративної стійкості. В рамках концепції сталого розвитку та 
існуючих реалій баланс інтересів може визначатися лише на базі 
стратегічної оптимізації значень фінансових критеріїв. Він має бути 
підсумком розробки корпоративної стратегії сталого розвитку і 
забезпечуватися в процесі її практичної реалізації. Термін 
«стратегічна оптимізація» означає встановлення оптимальної 
траєкторії розвитку, а не тактичну максимізацію короткострокових 
фінансових результатів.  
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зовнішнього фінансування та оптимальна структура активів і джерел 
їх покриття). 

 Такий погляд на фінансову стійкість відповідає принципам 
теорії систем, проте не враховує особливостей концепції сталого 
розвитку. У рамках концепції бізнес-центризму фінансова, 
виробнича, технологічна, ринкова, правова та соціально-екологічна 
стійкість розглядаються як складові економічної стійкості. Отже, 
теоретично для досягнення стійкого стану підприємству необхідно 
забезпечити стійкий розвиток у всіх його зазначених вимірах. Проте 
відсутність критеріїв збалансованості різновекторних цілей не 
дозволяє перевести таку задачу в практичну площину. Більш того, 
такі критерії суперечать самої суті концепції бізнес-центризму, яка 
орієнтує суб’єкти господарювання на максимізацію прибутку, 
ринкової вартості акцій та інші суто фінансові цілі. В результаті 
підвищення корпоративних екологічних і соціальних стандартів 
відбувається не системно, під впливом законодавчих вимог, 
адміністративного тиску, а також з огляду на високі ризики трудових 
конфліктів або техногенних аварій. Таким чином, фінансова стійкість 
розглядається поза системних взаємозв’язків з іншими вимірами 
розвитку підприємства як відкритої економічної системи. Концепція 
бізнес-центризму дозволяє підтримувати рівноважний стан 
фінансових показників доки соціальні та екологічні проблеми 
суспільства не трансформуються в ризики суб’єктів господарювання. 
В процесі такої трансформації рівноважний стан фінансових 
показників стає все важче підтримувати без збалансованості 
корпоративного розвитку в економічному, екологічному та 
соціальному вимірах. Отже, системний взаємозв’язок фінансової та 
корпоративної стійкості дедалі посилюється.  

 Таким чином, в рамках концепції сталого розвитку фінансова 
стійкість не втрачає свого значення, але змінює зміст, 
перетворюючись із характеристики суто фінансової діяльності в 
інтегровану категорію «корпоративна стійкість». Вона, на відміну від 
фінансової стійкості, характеризує здатність організації 
гармонізувати та підтримувати вектори розвитку в економічному, 
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 Концепція сталого розвитку (Sustainable development), тобто 
збалансованого розвитку в економічному, екологічному та 
соціальному вимірах, є в сучасних умовах загальновизнаною 
альтернативою моделі економічного зростання. З 2016 року набрав 
чинності Порядок денний у галузі сталого розвитку на період до 2030 
року, який було ухвалено державами-членами Організації 
Об’єднаних Націй. Він став логічним продовженням стратегії 
досягнення Цілей розвитку тисячоліття, затверджених у 2000 році в 
програмному документі ООН – Декларації Тисячоліття. Першим 
значним етапом реалізації Порядку денного у галузі сталого розвитку 
можна вважати Конференцію ООН з питань клімату 2015 року. 
Прийнята за її підсумками Паризька угода затвердила зобов’язання 
країн-учасників щодо скорочення викидів парникових газів, 
визначила конкретні цілі запобігання глобальним кліматичним 
змінам та окреслила підходи до фінансування екологічних програм.  

 Очевидно, що передумовою досягнення міжнародних і 
національних цілей розвитку є їх мотивоване сприйняття на 
мікроекономічному рівні, тобто суб’єктами господарювання, 
особливо фінансово потужним корпоративним сектором. Для цього 
недостатньо закликів, гасел та ініціатив соціально-відповідального 
бізнесу. Світовий досвід, передусім країн Європейського союзу, 
свідчить, що створення та реалізація стратегій сталого 
корпоративного розвитку або забезпечення корпоративної стійкості 
(Сorporate sustainability) можливе лише за умови формування 
відповідних взаємопов’язаних податкових, бюджетних, 
інвестиційних, кредитних та страхових механізмів стимулюючого 
впливу.  

 Теоретичну сутність сталого розвитку та корпоративної 
стійкості, вплив корпоративних екологічних і соціальних стандартів 
на фінансові результати діяльності підприємств, методичні підходи 
до побудови збалансованої системи показників сталого розвитку 
досліджено в працях О. Білоруса, Б. Данилишина, Ю. Мацейко, О. 
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Сохацької, Л. Шостак, М. Барнетта, Т. Бекера, М.Боначчі, Т. ван ден 
Брінка, В. Ваксенбергера, М. Ву, Ф. ван дер Вуйда, П. Галло, П. 
Годфри, Н. Дентчева, Т. Діллика, Дж. Елкінгтона, М. Епстейна, Дж. 
Кемпбелла, Л. Кристенсен, Дж. Марголіса, М. Пави, М. Орлітскі, Л. 
Риналди, Р. Соломона, Ф. Фигге, Р. Фримана, С. Харічкова, Л. 
Шалтеггера та інших науковців. Проте, проблематика сталого 
корпоративного розвитку розглядається цими авторами поза 
динамічної системи фінансових відносин. З іншого боку, теорія 
фінансових механізмів і способів їх застосування, розроблена у 
працях таких науковців як М. Артус, А. Бовенберг, Е Гудстейн, О. 
Веклич, В. Венгер, А. Єпіфанов, В. Буряковский, О. Ковалюк, В. 
Опарін, О. Романенко, С. Рибак, С. Юрій, зосереджується, 
переважно, на окремих вимірах сталого розвитку, передусім – 
економічному. 

 Багатопланова проблема формування системи фінансових 
механізмів корпоративного сталого розвитку потребує комплексного 
теоретичного дослідження і наукового осмислення з урахуванням 
світового досвіду та особливостей сучасних соціально-економічних 
умов. Це необхідно для створення ефективних стимулів підвищення 
рівня корпоративних екологічних і соціальних стандартів, 
забезпечення фінансової стійкості підприємств і консолідації 
інтересів бізнесу та суспільства. Актуальність і практична значимість 
обґрунтування теоретичних основ формування системи фінансових 
механізмів сталого розвитку та методологічних підходів до 
створення фінансових стратегій забезпечення корпоративної 
стійкості визначили мету та зміст монографії.  
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господарювання. Підприємство, яке в цій ситуації зволікає з 
відмовою від стратегії зростання на користь збалансованого розвитку 
в економічному, екологічному та соціальному вимірах, ризикує 
втратою корпоративної стійкості, що згодом неминуче призведе до 
певного, ймовірно різкого погіршення фінансових результатів. 
Замість переходу на траєкторію еволюційного розвитку, шляхом 
поступової адаптації до якісних змін стратегічних орієнтирів, 
підприємство, у такому разі, може опинитися в точці біфуркації з 
непередбачуваними наслідками для його фінансового стану. В 
окремих визначеннях фінансової стійкості, сформульованих на 
основі системного підходу, вона тлумачиться статично, як стійкість 
рівноваги, а не руху. Так, А. В. Лазня розуміє під фінансовою 
стійкістю «властивість фінансової системи повертатися до 
рівноважного стану після припинення негативного впливу, що вивело 
її з цього стану» [39 , с. 222]. Зважаючи на те, що підприємство, як 
відкрита система, постійно знаходиться під впливом факторів 
динамічного середовища, що обумовлює не лише кількісні, але і 
якісні її зміни (розвиток системи), зазначений погляд є занадто 
спрощеним. Аналогічний висновок можна зробити і щодо 
ототожнення фінансової стійкості зі станом рівноваги [63, с. 115]. 
Нерівновага економічних процесів є важливою характеристикою 
системи, що здатна до самоорганізації [89, с. 15]. Підтримання 
стійкості в процесі розвитку (якісних змін) системи передбачає 
контрольований перехід із вихідного в інші рівноважні стани.  

 Із 61 дефініції, що було проаналізовано (табл.1.1, 1.2), лише в 
чотирьох фінансова стійкість тлумачиться як стійкість 
функціонування та розвитку фінансової системи [26, с. 75; 41, с. 217; 
58, с. 43; 60, с.71 ]. Найбільш змістовно це поняття розкрито Г. Г. 
Єрмоленко. Автор визначає п’ять принципових ознак фінансової 
стійкості підприємства, зокрема, здатність здійснювати діяльність в 
умовах підприємницького ризику та зберігати рух по наміченої 
траєкторії, незважаючи на вплив внутрішніх і зовнішніх чинників 
[26, с. 75]. Не залишилась без уваги і характеристика фінансової 
стійкості у вузькому розумінні цього поняття (незалежність від 
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передбачати суттєві коливання планових значень фінансових 
показників. Здатність підприємства підтримувати розвиток поблизу 
цієї стратегічної траєкторії означатиме стійкість, але жодним чином 
не стабільність. Остання не може бути ознакою розвитку, адже 
належить до характеристик кількісних змін, точніше їх окремих 
варіантів. Отже, про стабільність доречно говорити лише в разі 
застосування корпоративних стратегій зростання або скорочення і 
тільки за умови збереження темпів даних процесів. При цьому 
стабільність виступає формою проявлення стійкості системи.  

 Аналізуючи визначення фінансової стійкості, надані в табл. 1.1 і 
табл. 1.2, можна дістатися висновку, що деякі з них, у той чи іншій 
мірі, відображають принципи теорії систем. Ряд авторів визначають 
фінансову стійкість у контексті спроможності організації 
витримувати вплив факторів зовнішнього і внутрішнього середовища 
[24, с. 16; 46 , с. 33; 50, с.15; 58, с. 43; 59, с. 87]. Так, Л. О. Орланюк – 
Малицька формулює фінансову стійкість як «здатність суб’єкта 
ринку зберігати кількість і якість своїх фінансових ресурсів за умов 
зміни середовища». В окремих дефініціях, цілком виправдано, 
зазначається така важлива характеристика фінансової стійкості як 
ризик її втрати [29, с. 7; 55, с. 62; 66, с. 56; 76, с. 135; 79, с. 52; 81, с. 
257]. Підприємство може протягом певного, іноді достатньо 
тривалого часу, демонструвати зростання значень фінансових 
показників, застосовуючи агресивні стратегії нарощування обсягів 
виробництва та експансії на нові ринки збуту продукції за рахунок 
надмірного збільшення частки позичкового капіталу й 
низьколіквідних активів. При цьому динаміка фактичних значень 
цільових індикаторів може майже збігатися з наміченою (плановою) 
траєкторією зростання. Якщо залишити поза увагою збільшення 
ризику, що є очевидною ознакою такої стратегії, легко дістатися 
помилкового висновку про високий рівень фінансової стійкості 
даного суб’єкта господарювання. 

 Особливого значення фактор ризику набуває в процесі 
створення системи фінансових механізмів корпоративного сталого 
розвитку, тобто підчас кардинального реформування умов 
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РОЗДІЛ  1 

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ СТВОРЕННЯ СИСТЕМИ 
ФІНАНСОВИХ МЕХАНІЗМІВ КОРПОРАТИВНОГО 

СТАЛОГО РОЗВИТКУ 

1.1. Діалектичний взаємозв’язок сталого розвитку, 
корпоративної та фінансової стійкості 

 Протягом останніх тридцяти років концепція сталого розвитку 
(Sustainable development) поступово набуває ознак фундаментального 
принципу побудови міжнародних , національних і корпоративних 
відносин з приводу використання природних ресурсів, фінансового та 
людського капіталів. Найбільш цитоване визначення терміну «сталий 
розвиток» запропоноване в 1987 році у доповіді голови Міжнародної 
комісії з навколишнього середовища та розвитку Гру Харлем 
Брунтланн «Наше спільне майбутнє». Це «розвиток, який задовольняє 
потреби теперішнього часу, не ставлячи під сумнів можливості 
майбутніх поколінь задовольняти свої власні потреби» [1, с.45]. Таке 
визначення, зокрема, наводиться і в стратегії сталого розвитку 
Європейського Союзу [2, с.9]. В цьому документі також указується, що 
механізмом реалізації цієї стратегії є інтеграція економічної, соціальної 
та екологічної політик. Більш розгорнута дефініція запропонована О. 
Білорусом і Ю. Мацейко: «Сталий розвиток означає інтегрування і 
баланс економічних, соціальних, екологічних, інституційних і 
інноваційно-технологічних компонентів з тим, щоб максимізувати 
благополуччя людини в нашому сьогоденні без ускладнення 
можливостей для майбутніх поколінь задовольняти свої потреби» [3].  
Б. Данилишин і Л. Шостак наголошують на тому, що такий розвиток 
уявляє собою особливу систему відносин суспільного виробництва 
[4, с.10]. 

 Концепція сталого (стійкого) корпоративного розвитку у 
загальному вигляді є проекцією відповідних фундаментальних 
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принципів на рівень стратегічного управління окремих суб'єктів 
господарювання. В основу концепції покладено поняття триєдиного 
підсумку (triple bottom line), яке було запропоновано в середині 
дев’яностих років Джоном Елкінгтоном. Триєдиний підсумок означає 
комплексну оцінку сталого розвитку в його економічному, соціальному 
і екологічному вимірах. Як зазначає Дж. Елкінгтон, це «фокусує увагу 
корпорації не лише на економічних, але і на соціальних та екологічних 
результатах її діяльності [5, с.2]. Варто підкреслити що принцип 
триєдиного підсумку не дає відповіді на питання щодо доцільності 
інтегральної оцінки рівня корпоративного сталого розвитку. Достатньо 
розповсюдженою є точка зору, що екологічні і соціальні результати 
важливі самі по собі, а ідея їх узагальнення в певному фінансовому 
показнику суперечить сутності даного принципу. Так, М. Л. Пава 
стверджує, що ані чистий дохід, ані жоден інший показник, не можуть 
коректно характеризувати ефект різнопланових корпоративних 
інвестицій, зокрема екологічних і соціальних [6]. Натомість, більш 
консервативні прибічники концепції сталого розвитку наголошують на 
необхідності усвідомлення пріоритету стратегічних фінансових цілей. 
Наприклад, П. Галло та Л. Кристенсен зазначають, що принцип 
триєдиного підсумку орієнтує фірму на створення економічної 
вартості, поліпшуючи або підтримуючи стан довкілля та соціальний 
добробут [7, с.317].  

 Привертає увагу той факт, що термін «корпоративний сталий 
розвиток» (corporate sustainable development) в англомовній літературі 
вживається набагато рідше, ніж терміни «corporate sustainability» або 
«business sustainability», які за змістом відповідають поняттю 
корпоративної або економічної стійкості, якщо воно трактується згідно 
концепції сталого розвитку. Словосполучення «корпоративна сталість» 
не може вважатися коректним перекладом, адже не відображає 
динамічного характеру досліджуваного явища1. Сутність економічної 

                                                            
1 Слово «сталий» у словосполученні «сталий розвиток» є доречним, адже загальний сенс такого 
словосполучення - підтримка розвитку, його збалансованість, гармонійність. Утім термін «стійкій 
розвиток» для характеристики збалансованого розвитку в економічному, екологічному та 
соціальному вимірах теж вживається в науковій літературі.  
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збурювань уже знайшло належне обґрунтування в економічній 
літературі [10, с. 287; 87, с. 554; 88, с. 64].  

 У рамках даного підходу важливо визначити співвідношення 
понять стійкості та стабільності організації. Погляди на цю проблему 
є іноді діаметрально протилежними. Наприклад А. В. Лазня 
стверджує, що стабільність припускає рівновагу фінансової системи, 
тоді як стійкість – тільки прагнення до рівноваги, яка досягається 
лише за відсутності негативних шоків [39, с. 222]. О. В. Трифонова, 
навпаки вважає, що стабільність необхідно розглядати як частковий 
випадок стійкості системи, за якого вона не змінює свою структуру, а 
основні параметри функціонування залишаються незмінними, 
зазначаючи, що це не є характерним для економічних систем [88, 
с.61, 62]. Обидва визначення залишають питання щодо доцільності 
оперувати термінами, що характеризують лише прагнення до певного 
стану або те, що є тільки теоретично можливим. Такого роду терміни 
не є функціональними, адже позбавлені сфери практичного 
застосування. Втім, для з’ясування сутності стійкості та стабільності 
системи варто звернути увагу на використані вище поняття 
«намічена траєкторія» та «рух, розвиток поблизу наміченої 
траєкторії». 

 Поняття «розвиток» означає якісні зміни системи, які можуть 
мати прогресивний або регресивний характер і відбуваються в 
еволюційній та революційній формах [89, с. 19]. Кількісні зміни 
системи відповідають іншим поняттям, а саме: «зростання», «темпи 
зростання», «рух», «функціонування». Намічена траєкторія 
визначається загальною стратегією організації, яка може орієнтувати 
на розвиток або зростання, стабілізацію, реструктуризацію, 
скорочення діяльності або, навіть, передбачати ліквідацію 
підприємства. Так у процесі формування фінансових механізмів 
корпоративного сталого розвитку, підприємство, як відкрита система, 
безумовно, не може уникнути якісних трансформацій, адже 
змінюються концептуальні основи прийняття стратегічних рішень. 
Намічена траєкторія, в даному разі, буде відображати саме стратегію 
розвитку, а не економічного зростання. Вона, зокрема, може 
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