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ЕКОНОМІЧНА СТІЙКІСТЬ РІТЕЙЛУ В КРИЗОВИХ УМОВАХ: 

ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ЛІДЕРІВ РИНКУ  
 

У статті досліджено методичні засади оцінювання економічної 
стійкості торговельних мереж в умовах кризового середовища. 
Узагальнено сучасні наукові підходи до забезпечення стійкості 
підприємств роздрібної торгівлі, визначено ключові екзогенні та ендогенні 
чинники, що впливають на їх функціонування. Досліджено теоретико -
методичні засади формування системної архітектури економічної стійкості 
підприємств роздрібної торгівлі в умовах підвищеної макроекономічної 
турбулентності. Систематизовано ключові екзогенні та ендогенні 
детермінанти впливу на життєздатність мережевого рітейлу з позиції 
об'єктно -структурного підходу. Обґрунтовано недоцільність використання 
виключно статичних коефіцієнтів ліквідності та доведено пріоритетну 
роль концепції операційного та фінанс ового циклів для оцінювання 
ринкового імунітету компаній. Запропоновано комплексний підхід до 
оцінювання економічної стійкості, який ґрунтується на поєднанні 
традиційних фінансових індикаторів із динамічним аналізом операційного 
та фінансового циклів. На о снові методу пропорційного моделювання 
здійснено компаративний аналіз фінансово -часових параметрів провідних 
українських мереж «АТБ -Маркет» та «Сільпо». Проведений 
компаративний аналіз засвідчив, що архітектура бізнес -моделі суттєво 
впливає на рівень еконо мічної стійкості підприємства. Встановлено, що 
модель дискаунтера забезпечує формування глибоко від'ємного 
фінансового циклу та високий рівень фінансового імунітету, тоді як модель 
класичного супермаркету підтримує стійкість завдяки вищій 
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маржинальності, сильному бренду та ефективному управлінню 
кредиторською заборгованістю. Обґрунтовано доцільність використання 
часових параметрів операційного і фінансового циклів як ключових 
індикаторів оцінювання економічної стійкості торговельних мереж у  
сучасних умовах невизначеності.Виявлено специфіку формування 
від’ємного фінансового циклу для моделі жорсткого дискаунтера, що 
забезпечує зону абсолютної стійкості за рахунок капіталу постачальників, 
та визначено чинники стабілізації капіталомісткої модел і класичного 
супермаркету за рахунок ринкової сили бренду та вищої маржинальності 
бізнесу.  

Ключові слова: економічна стійкість; торгівельні мережі; операційний 
цикл; фінансовий цикл; бізнес -модель; дискаунтер; супермаркет . 

 
Актуальність теми. Сучасний етап функціонування 

національної економіки характеризується безпрецедентним 
рівнем турбулентності, зумовленим війною, відповідними 
макроекономічними коливаннями, трансформацією споживчої 
поведінки та масштабними логістичними кри зами. При цьому 
світові тренди характеризуються прискореним розвитком 
цифрових технологій. У цих умовах підприємства роздрібної 
торгівлі, які функціонують у форматі мережевих структур, 
стикаються з необхідністю кардинального перегляду підходів до 
забезпече ння власної життєздатності.  

Мережевий рітейл в Україні зазнає впливу високої 
економічної нестабільності, спричиненої воєнними діями, 
порушенням логістичних ланцюгів, інфляційними процесами, 
змінами споживчого попиту та зростанням операційних ризиків. 
За таких умов забезпечення економ ічної стійкості торговельних 
мереж стає одним із ключових чинників їхньої 
конкурентоспроможності, безперервності діяльності та здатності 
адаптуватися до кризових викликів.  

Традиційні підходи до оцінювання фінансового стану 
підприємств, що базуються переважно на статичних показниках 
ліквідності, платоспроможності та фінансової незалежності, не 
повною мірою враховують специфіку функціонування сучасного 
рітейлу. Для торговельни х мереж визначальне значення має 
швидкість обороту товарних запасів, ефективність управління 
дебіторською та кредиторською заборгованістю, а також 
синхронізація матеріальних і грошових потоків. Економічна 
стійкість торгівельної мережі перестає бути статичн ою категорією, 
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що відображає здатність утримувати фінансову рівновагу, а 
трансформується у динамічну спроможність бізнесу проактивно 
адаптуватися до зовнішніх шоків, реконфігурувати внутрішні 
процеси та зберігати цільову ефективність. У цьому контексті 
актуалізується пот реба в оцінюванні економічної стійкості через 
аналіз часової синхронізації матеріальних та грошових потоків, що 
безпосередньо відображається в параметрах операційного та 
фінансового циклів підприємства.  Саме тому виникає необхідність 
удосконалення методич них підходів до оцінювання економічної 
стійкості шляхом використання динамічних показників.  

Особливої актуальності набуває дослідження стратегічних 
моделей функціонування різних форматів мережевого рітейлу, 
оскільки бізнес -моделі дискаунтерів, класичних супермаркетів і 
мультиформатних мереж по -різному реагують на кризові явища. 
Порівняльний аналі з часових параметрів фінансових циклів 
дозволяє визначити найбільш життєздатні механізми управління 
оборотним капіталом, оцінити рівень фінансового імунітету 
підприємств та сформувати практичні рекомендації щодо 
підвищення їхньої економічної стійкості.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед існуючого 
наукового доробку з проблематики економічної стійкості 
торгівельних мереж слід виділити ті, що присвячені впливу 
зовнішніх чинників. Так, Єлісєєв В. та Бай С. [1] розробляють 
ефективні підходи до упр авління торговельними підприємствами 
під час воєнного стану. Автори аналізують специфічні виклики, з 
якими стикаються підприємства в умовах воєнних дій, та 
пропонують стратегії для забезпечення їх стабільної роботи. Для 
адаптації стратегій та операційних п роцесів пропонуються 
впровадження цифрових технологій, оптимізація ланцюгів 
постачання та зміна підходів до управління персоналом [2].  

Стале відновлення роздрібних мереж розглядається як 
комплексне переосмислення архітектури ланцюга поставок та 
стратегічних пріоритетів [3]. Удосконалені моделі управління 
торговельними ланцюгами постачання в умовах ризиків дозволяють 
підприємствам ефективн о реагувати на кризові ситуації та 
мінімізувати логістичні ризики [4]. Заслуговують на увагу і 
дослідження щодо  адаптації підприємств до цифрової трансформації, 
інтеграції заходів кібербезпеки в управлінські процеси і підвищенню 
стійкості торгівельного бі знесу [5].  
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Поряд з існуючими напрацюваннями доцільно виділити  
дослідження , що стосуються оцінюванню стійкості торгівельних 
мереж в таких умовах. Зокрема, в роботі [6] поняття «ризикостійкість 
підприємства» розглядається як інтегральна характеристика його 
здатності ідентифікувати, нейтралізувати та компенсувати вплив 
внутрішніх і зовнішніх ризиків із мінімальними втратами для 
стратегічного розвитку. Запропонована авторами структурно -логічна 
модель оцінювання ризикостійкості базується на поєднанні 
фінансових, операційних, інвестиційних та управлінських індикаторів.  

Економічна стійкість формується від впливом багатьох зовнішніх 
та внутрішніх факторів, оцінку яких доцільно здійснювати за 
допомогою системи часткових, узагальнюючих та інтегральних 
показників ЕСТП за видами його бізнес -процесів [7]. Оцінювання 
стійкості т орговельного підприємства в умовах воєнного часу 
потребує поєднання інтегрального індексу та системи індикаторів 
раннього попередження ризиків [8]. Розроблено інструменти оцінки 
організаційної та економічної стійкості роздрібних мереж у контексті 
їхнього ж иттєвого циклу в умовах кризи та невизначеності [9]. Існуючі 
напрацювання свідчать про доцільність удосконалення підходів до 
оцінювання стійкості ритейлу в Україні.  

Метою дослідження  є обґрунтування методичних засад 
оцінювання економічної стійкості торгівельних мереж та проведення 
компаративного аналізу часових параметрів їхніх фінансових циклів 
на прикладі лідерів українського рітейлу для виявлення найбільш 
життєздатних стратегічних моделей функціонування в кризовому 
середовищі.  

Виклад основного матеріалу.  Функціонування торгівельних 
мереж у системі координат ринку визначається постійним тиском 
множини чинників. Для забезпечення цілеспрямованого управління 
економічною стійкістю всі детермінанти впливу доцільно 
класифікувати за джерелом їхнього походження на  екзогенні 
(зовнішні) та ендогенні (внутрішні).  

Екзогенні фактори формують загальні межі та макроекономічні 
умови функціонування торговельної мережі, перебуваючи поза зоною 
прямого управлінського контролю підприємства. Їхній вплив визначає 
рівень ризиковості зовнішнього середовища та адаптаційний 
потенціал суб'єкта господарювання. До цієї групи належать 
насамперед динаміка реальних наявних доходів населення, яка 
безпосередньо впливає на структуру та обсяги споживчого попиту, 
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рівень інфляції, що визначає темпи зростання закупівельних і 
операційних витрат, а також волатильність національної валюти, яка 
є критично важливою для мереж із високою часткою імпортної 
продукції. Важливе значення має регуляторна політика держави, що 
охоплює зміни податкового законодавства, державне цінове 
регулювання окремих соціально значущих товарів, антимонопольні 
обмеження, вимоги до безпечності харчової продукції та трудового 
законодавства. Суттєвий вплив здійснюють також геополітичні та 
воєнні ризик и, стан транспортної й енергетичної інфраструктури, 
стабільність функціонування логістичних коридорів, рівень 
цифровізації економіки, доступність кредитних ресурсів, а також 
інтенсивність конкурентної боротьби в регіонах присутності мережі. 
Сукупна дія заз начених факторів визначає не лише поточні фінансові 
результати підприємства, але й його можливості щодо стратегічного 
розвитку, масштабування бізнесу та підтримання належного рівня 
економічної стійкості в довгостроковій перспективі.  

Ендогенні фактори охоплюють параметри внутрішнього 
середовища торговельної мережі, які є безпосереднім об'єктом 
стратегічного та операційного менеджменту й можуть 
цілеспрямовано змінюватися залежно від обраної бізнес -стратегії. До 
ключових внутрішніх детер мінант належать масштаб діяльності 
підприємства, ступінь географічної диверсифікації та 
мультиформатність мережі, що забезпечують ефект масштабу та 
знижують регіональні ризики. Важливим чинником є ефективність 
управління товарними запасами, швидкість їхньо го обороту, 
оптимізація логістичних процесів, а також політика формування 
асортименту. Особливу роль відіграє частка власних торгових марок у 
структурі продажів, яка сприяє підвищенню валової маржі, зміцненню 
лояльності покупців і зменшенню залежності від постачальників 
брендової продукції. Не менш важливими є ефективність управління 
дебіторською та кредиторською заборгованістю, рівень фінансової 
незалежності, структура капіталу, якість корпоративного управління 
та система управління ризиками. У сучасних ум овах 
конкурентоспроможність торговельних мереж дедалі більше 
визначається рівнем цифрової зрілості підприємства, що включає 
використання ERP -, CRM - та WMS -систем, інструментів Business 
Intelligence, технологій прогнозування попиту, автоматизації 
закупівель , штучного інтелекту для оптимізації асортименту й 
ціноутворення, а також сучасних засобів кібербезпеки. Саме 
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ефективне управління цими внутрішніми факторами забезпечує 
здатність підприємства швидко адаптуватися до змін зовнішнього 
середовища, підтримувати безперервність операційної діяльності та 
формувати довгострокові конкурентні переваги.  

Взаємодія цих факторів змушує менеджмент компаній шукати 
нові стратегічні рішення, оскільки класичні підходи часто вступають у 
протиріччя із завданнями забезпечення економічної стійкості. З 
позиції об'єктно -структурного підходу, загальну економічну стійкіс ть 
торгівельної мережі доцільно розглядати як складну інтегральну 
систему, що формується внаслідок взаємодії та синергії кількох 
суб'єктних рівнів (компонентів). Кожен із цих рівнів відповідає за 
певний контур життєдіяльності компанії, а їхня десинхронізац ія 
здатна зруйнувати загальний імунітет бізнес -системи. Ключові 
компоненти перебувають у стані постійної взаємозалежності.  

Відповідно і оцінювання економічної стійкості  має бути 
комплексним, на основі системи кількісних індикаторів. Комплексний 
аналіз фінансової компоненти здійснюється но основі таких 
індикаторів, як коефіцієнт автономії, коефіцієнт поточної ліквідності, 
період обороту кредиторської заборгованості тощо. При цьому, 
специфіка рітейлу (висока оборотність, значна частка операційної 
оренди, залежність від поточних розрахунків) вимагає адаптації 
стандартних фінансових коефіцієнтів. Оскільки сутність рітейлу 
полягає у безперервному та високошвидкісному обертанні 
оборотного капіталу, то статичних коефіцієнтів ліквідності часто 
недостатньо. Ключовим критерієм життєздатності стає часова 
синхронізація логістичних операцій із грошовими потоками, що 
найкраще відображає конц епція чистого операційного та фінансового 
циклів.  

Для підтвердження практичної життєздатності запропонованої 
методики нами проведено економіко -математичне моделювання на 
основі параметрів двох гігантів українського рітейлу: «АТБ -Маркет» та 
«Сільпо» (табл. 1).  
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Таблиця 1  
Окремі характеристики торгівельних мереж «АТБ -Маркет» та 

«Сільпо»  
Характеристика  «АТБ -Маркет» «Сільпо»  

Сегмент ринку  
Лідер сегменту 
дискаунтерів  

Лідер у сегменті класичних 
супермаркетів  

Ключовий 
параметр 
стратегії 
стійкості  

Надвисока 
оборотність товарів 

та жорсткий 
контроль 

асортименту (до 
4000 найменувань)  

Преміальний сегменти, 
величезний асортимент (до 
20000 позицій, включаючи 
унікальний імпорт «Власна 

кондитерська», «Лавка 
Традицій», делікатеси)  

Особливості 
бізнес -моделі 

Значне 
масштабування  

Порівняно нижча швидкість 
обороту, що компенсується 

вищою маржинальністю  
Товарообіг 

річний (виручка 
без ПДВ)  

245 млрд грн.  93 млрд грн  

Собівартість 
реалізованих 

товарів  
200 млрд грн  68 млрд грн  

 

Оскільки детальні поквартальні балансові залишки запасів та 
точні суми поточних зобов'язань перед постачальниками становлять 
комерційну таємницю, нами було застосовано метод пропорційного 
моделювання. За основу взято офіційні відкриті тренди річного 
виторгу компаній за останні звітні періоди (див. табл.  1). Внутрішні 
коефіцієнти та часові параметри змодельовано у межах 
середньоринкових нормативів для відповідних форматів торгівлі, що 
дозволяє валідувати запропоновану математичну модель без 
порушення конфіде нційності даних. Розрахунок часових параметрів 
циклів для вказаних торгівельних мереж здійснювався наступним 
чином. Для «АТБ -Маркет»: завдяки обмеженому та високооборотному 
асортименту період обороту запасів становить 20 днів, період 
дебіторської заборгова ності - 1,6 дня. Величезний масштаб дозволяє 
утримувати період кредиторської заборгованості на рівні 50 днів. 
Отже, операційний цикл складає 21,6 дня, а фінансовий цикл - 28,4 
дня. Для «Сільпо»: широкий асортимент та преміальний імпорт 
уповільнюють оборот запасів до 40 днів, період дебіторської 
заборгованості становить 3,1 дня, а сформований період розрахунків 
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з постачальниками дорівнює 55 дням. Отже, операційний цикл 
складає 43,1 дня, а фінансовий цикл -11,9 дня.  

Проведені розрахунки свідчать, що  торгівельна мережа «АТБ» 
перебуває у зоні абсолютної економічної стійкості. Мережа утримує 
глибоко від’ємний фінансовий цикл (мінус 28 днів), що дозволяє їй 
безкоштовно фінансувати операційну діяльність грошима 
постачальн иків. Модель дискаунтера демонструє максимальний 
рівень імунітету до падіння доходів населення, оскільки споживчий 
попит у кризи зміщується в бік низьких цін.  

Торгівельна мережа  «Сільпо» має високий рівень фінансової 
стійкості. Таке позиціювання обумовлене форматом супермаркету: 
капіталомісткий імпорт та широкий асортимент змушують «морозити» 
капітал у запасах довше. Проте, ринкова сила бренду та збалансоване 
управління кредиторською заборгованістю забезпечують компанії 
стабільне подолання ринкових шоків.  

Висновки.  Проведене дослідження дозволило обґрунтувати 
методичні засади оцінювання економічної стійкості торговельних 
мереж в умовах кризового та високоризикового середовища. 
Встановлено, що сучасні виклики, пов'язані з воєнними діями, 
інфляційними процесами, поруш енням логістичних ланцюгів, 
зростанням операційних витрат і трансформацією споживчого попиту, 
зумовлюють необхідність переходу від традиційних підходів до 
аналізу фінансового стану до комплексного оцінювання, яке враховує 
не лише фінансові результ ати, а й ефективність управління 
оборотним капіталом, швидкість товарообігу та часову синхронізацію 
руху матеріальних і грошових потоків.  

У роботі визначено основні екзогенні та ендогенні фактори, що 
формують економічну стійкість торговельних мереж, а також 
обґрунтовано доцільність розгляду економічної стійкості як 
інтегральної характеристики, що формується внаслідок взаємодії 
фінансової, ло гістичної, організаційної та управлінської складових. 
Доведено, що саме комплексність оцінювання дозволяє більш повно 
враховувати особливості функціонування підприємств мережевого 
рітейлу та своєчасно виявляти потенційні ризики їхньої діяльності.  

Запропонований методичний підхід, який базується на 
використанні показників операційного та фінансового циклів, дає 
можливість оцінювати не лише поточний фінансовий стан 
підприємства, а й його здатність підтримувати безперервність 
операційної діяльності бе з залучення додаткових фінансових 
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ресурсів. На відміну від статичних коефіцієнтів ліквідності, часові 
параметри фінансового циклу більш адекватно відображають 
специфіку функціонування торговельних мереж, для яких ключове 
значення має висока швидкість обороту товарних запасів та 
ефективне у правління розрахунками з постачальниками.  

Практична апробація запропонованої методики шляхом 
пропорційного економіко -математичного моделювання діяльності 
торговельних мереж «АТБ -Маркет» та «Сільпо» підтвердила її 
аналітичну придатність. Результати дослідження засвідчили, що 
економічна стійкість пі дприємств значною мірою визначається 
особливостями їхньої бізнес -моделі. Зокрема, модель жорсткого 
дискаунтера, реалізована мережею «АТБ -Маркет», забезпечує 
формування глибоко від'ємного фінансового циклу ( –28,4 дня), що 
створює можливість фінансування пот очної діяльності за рахунок 
комерційного кредиту постачальників, мінімізує потребу в залученні 
зовнішнього капіталу та підвищує стійкість до економічних шоків. 
Водночас бізнес -модель мережі «Сільпо», яка орієнтована на 
широкий асортимент, преміальний сегме нт та вищу маржинальність, 
також демонструє високий рівень економічної стійкості завдяки 
ефективному управлінню кредиторською заборгованістю та 
підтриманню від'ємного фінансового циклу ( –11,9 дня), хоча й 
потребує більшого обсягу оборотного капіталу.  

Отримані результати підтверджують, що архітектура бізнес -
моделі, швидкість обороту запасів, політика управління товарними 
запасами та взаємовідносинами з постачальниками є ключовими 
детермінантами економічної стійкості сучасних торговельних мереж. 
Запропон ований підхід може бути використаний як інструмент 
моніторингу рівня економічної стійкості підприємств рітейлу, 
порівняльного аналізу ефективності різних форматів торговельного 
бізнесу, а також обґрунтування стратегічних управлінських рішень 
щодо оптимізац ії структури оборотного капіталу, підвищення 
ефективності логістичних процесів та зміцнення фінансової безпеки 
підприємств.  

Перспективи подальших досліджень доцільно пов'язати з 
розробленням інтегрального індексу економічної стійкості 
торговельних мереж, який поєднуватиме фінансові, логістичні, 
цифрові, організаційні та ESG -показники, а також із побудовою 
економіко-математичних  моделей прогнозування стійкості 
підприємств залежно від зміни макроекономічних умов, рівня 
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логістичних ризиків і сценаріїв післявоєнного відновлення економіки  
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ECONOMIC SUSTAINABILITY OF RETAIL IN CRISIS CONDITIONS: 
COMPARATIVE ANALYSIS OF MARKET LEADERS  

 

The article explores the methodological foundations for assessing the 
economic sustainability of retail chains in a crisis environment. Modern 
scientific approaches to ensuring the sustainability of retail enterprises are 
generalized, and key exogenous and  endogenous factors influencing their 
functioning are identified. The theoretical and methodological principles of 
forming the systemic architecture of retail enterprises' economic 
sustainability under conditions of heightened macroeconomic turbulence are 
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investigated. Key exogenous and endogenous determinants affecting the 
viability of network retail are systematized from the perspective of an object -
structural approach. The study substantiates the inappropriateness of relying 
solely on static liquidity ra tios and proves the priority role of the operating 
and financial cycles concept for assessing companies' market immunity. A 
comprehensive approach to assessing economic sustainability is proposed, 
based on combining traditional financial indicators with a dynamic analysis of 
operating and financial cycles. Using the proportional modeling method, a 
comparative analysis of the financial and temporal parameters of the leading 
Ukrainian retail chains, "ATB -Market" and "Silpo," was conducted. The 
comparative ana lysis demonstrated that business model architecture 
significantly impacts an enterprise's level of economic sustainability. It is 
established that the discounter model ensures the formation of a deeply 
negative financial cycle and a high level of financial  immunity, whereas the 
classic supermarket model maintains sustainability through higher profit 
margins, a strong brand, and efficient accounts payable management. The 
expediency of using the temporal parameters of the operating and financial 
cycles as key  indicators for assessing the economic sustainability of retail 
chains in modern conditions of uncertainty is substantiated. The specifics of 
forming a negative financial cycle for the hard discounter model, which 
provides a zone of absolute sustainability  driven by suppliers' capital, are 
revealed. Furthermore, the factors stabilizing the capital - intensive model of 
a classic supermarket through the market power of the brand and higher 
business margins are determined.  

Keywords:  economic sustainability; retail chains; operating cycle; 
financial cycle; business model; discounter; supermarket.  
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