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РЕЙТИНГОВА ОЦІНКА ФІНАНСОВОГО СТАНУ
ТОРГОВЕЛЬНИХ ХОЛДИНГІВ 

Обґрун то ва но по тре бу в рей тин го вій оцін ці фі нан со во го ста ну тор го вель но го хол дин гу. За про -
по но ва но ва рі ан ти ме то ди ки та кої оцін ки за леж но від ти пу ін тег ра ції й ви ду ді яль нос ті кор -
по ра тив них під при ємств. 

The article motivates the need of rating appraisal of a trade holding financial state. The author sug-
gests various methods of such evaluation depending on the type of integration and kind of activity for
corporate enterprises.

Від по від но до За ко ну Укра ї ни “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні”1 хол дин -
го вою ком па нією вва жа єть ся від кри те ак ці о нер не то ва рис т во, яке во ло діє, ко рис -
ту єть ся й роз по ряд жа єть ся хол дин го ви ми кор по ра тив ни ми па ке та ми ак цій, час -
ток, па їв (які пе ре ви щу ють 50 від сот ків чи ста нов лять ве ли чи ну, яка за без пе чує
пра во ви рі шаль но го впли ву на гос по дарсь ку ді яль ність кор по ра тив но го під при -
єм ст ва) двох або біль ше кор по ра тив них під при ємств. За леж но від ви ду ді яль нос ті
го лов но го під при єм ст ва, на вко ло яко го від бу ва єть ся об’єд нан ня під при ємств, хол -
дин го ві ком па нії по ді ля ють ся на ви роб ни чі (про мис ло ві, ін дус т рі аль ні), бан ківсь -
кі, на уко во-тех но ло гіч ні, тор го вель ні. Однією з най пер с пек тив ні ших га лу зей для
роз вит ку хол дин го вих ком па ній є тор гів ля. 

Одним із най важ ли ві ших за вдань управ лін ня фі нан со ви ми ре сур са ми в тор -
го вель но му хол дин гу є опе ра тив ний ана ліз і кон т роль фі нан со во го ста ну всіх до -
чір ніх під при ємств та, як на слі док, са мої хол дин го вої ком па нії з ме тою за без пе -
чен ня фі нан со вої ста біль нос ті. Це зу мов ле но, по-пер ше, тим, що кор по ра тив ні
під при єм ст ва в Укра ї ні гос т ро по тре бу ють за хис ту від рей дерсь ких за хоп лень, які
на да но му ета пі є ве ли кою за гро зою для ба га тьох ук ра їнсь ких ком па ній. (На сай ті
На ці о наль ної без пе ки Ро сії роз мі ще но стан дар т ну схе му рей дерсь ко го за хоп лен -
ня, згід но з якою на пер шо му ета пі до слід жу єть ся біз нес об’єк та: рей де ри з’ясо ву -
ють ре аль ний фі нан со вих стан, а не той, що від об ра же ний у пуб ліч ній звіт нос ті,
та оці ню ють вар тість ак ти вів об’єк та за хоп лен ня2). По-дру ге, від фі нан со во го ста -
ну кор по ра тив них під при ємств за ле жать рин ко ва вар тість ак цій кор по ра ції, рей -
тин ги ком па нії на фон до во му рин ку, а от же й об ся ги до дат ко во за лу че них фі нан -
со вих ре сур сів ком па нії. 

1 
За кон Укра ї ни “Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” від 15.03.2006 № 3528-IV. 

2 
Ти по вая схе ма рей дер ских за хва тов со сме той. – http://www.nacbez.ru/security/article.

php?id=1340. 
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За да ни ми екс пер тів3, у 2008 ро ці тор го вель на га лузь Укра ї ни всту пи ла в но -
ву фа зу роз вит ку. Обсяг ор га ні зо ва ної ме ре же вої про дук то вої роз дріб ної тор гів лі
вже ста но вить 30–35 % рин ку. На ук ра їнсь кий ри нок ак тив но при хо дять но ві
між на род ні тор го вель ні опе ра то ри, зок ре ма, “Auchan” і “Real”, що мож на від зна -
чи ти як по зи тив ний бік змін.

Ра зом із тим Укра ї на пе ре жи ває кри зу лік від нос ті, що ви ник ла на між на род -
но му рин ку. Екс пер ти про гно зу ють, що вже най ближ чим ча сом ба га то не ве ли ких
ук ра їнсь ких хол дин го вих тор го вель них струк тур зму ше ні бу дуть при пи ни ти ді яль -
ність або об’єд ну ва ти ся, що би про да ти ся силь ні шим кон ку рен там4. А ве ли кі тор -
го вель ні хол дин ги зі ткнуть ся з до рож не чею ре сур сів для роз вит ку та жор ст кою
кон ку рен цією з бо ку за хід них ком па ній.

Згід но з до слід жен ням ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті кра ї ни А.Т. Кьор нея 
(А.Т. Kearney)5, у 2008 ро ці Укра ї на опус ти ла ся по рів ня но з 2007-м з 5-го міс ця на 17-е.
Та ка різ ка змі на по зи ції по яс ню єть ся по лі тич ною не ста біль ніс тю, ви со ким рів нем ін -
ф ля ції, по га но роз ви ну тою інф ра струк ту рою й за бю ро кра ти зо ва ніс тю кра ї ни. По при
це тор го вель ні ме ре жі в на шій дер жа ві й да лі роз ви ва ють ся, й особ ли во ак тив но на -
ці о наль ні.

За та ких еко но міч них умов де да лі біль шо го зна чен ня для тор го вель них хол -
дин гів Укра ї ни на бу ває про ве ден ня опе ра тив ної рей тин го вої оцін ки фі нан со во го
ста ну всіх під кон т роль них під при ємств. Ана ліз асо цій о ва них під при ємств (час т ка
ак цій яких ста но вить від 20 % до 50 %) до по мо же влас ни кам у прий нят ті управ -
лінсь ких рі шень що до ви зна чен ня до ціль нос ті вкла дан ня ін вес ти цій, а рей тин го -
вий ана ліз до чір ніх під при ємств спри я ти ме прий нят тю ефек тив них управ лінсь ких
рі шень що до оп ти маль нос ті ди на мі ки і струк ту ри фор му ван ня й ви ко ри стан ня в
них ка пі та лу. Рей тинг під при ємств по трі бен для ви зна чен ня най менш ефек тив них
для хол дин гу до чір ніх ком па ній із ме тою пе ре гля ду їх фі нан со вої по лі ти ки, ви яв -
лен ня най менш при бут ко вих асо цій о ва них ком па ній для пе ре про да жу “пор т фель -
них ін вес ти цій”, а та кож по шу ку но вих під при ємств, во ло дін ня яки ми бу ло б ви -
гід ним для хол дин гу. Вста нов лен ня рей тин гу дає змо гу оці ни ти фі нан со вий стан і
рі вень пла тос п ро мож нос ті ком па нії в ці ло му. Крім то го, та ким чи ном до ся га єть ся
від кри тість біз не су для йо го учас ни ків.

У те о рії фі нан со во го ана лі зу іс нує ве ли кий ар се нал ме то дів6, із до по мо гою
яких мож на здій с ни ти діа гнос ти ку та ви зна чи ти рей тин ги асо цій о ва них і до чір ніх

3 
Топ 100 рей тин гу кра щих ком па ній Укра ї ни // Інвес т га зе та. – 2008. – № 3–4. – Лип. – cер.

4 
Там са мо.

5 
Там са мо.

6 
Фі нан со вий ана ліз: Навч. по сіб. / Г.В. Мит ро фа нов, Г.О. Крав чен ко, Н.С. Ба ра баш та

ін.; за ред проф. Г.В. Мит ро фа но ва. – К.: КНТЕУ, 2002. – 301 с.; Ізмай ло ва К.В. Фі нан со вий
ана ліз: Навч. по сіб. – К.: МАУП, 2000. – 152 с.; Лах ті о но ва Л.А. Фі нан со вий ана ліз суб’єк тів
гос по да рю ван ня: Мо ногр. – К.: КНЕУ, 2001. – 387 с.; Ана лиз хо зяй ст вен ной де ятель нос ти в
про мыш лен нос ти: Учеб. / Н.А. Ру сак., В.И. Стра жев, О.Ф. Ми гун и др.; под общ. ред. В.И.
Стра же ва. – Минск: Высш. шк., 1998. – 398 с.; Ше ре мет А.Д., Не га шев Е.В. Ме то ди ка фи нан -
со во го ана ли за. – М.: ИНФРА-М., 1999. – 208 с.
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під при ємств та са мих хол дин го вих ком па ній. До та ких ме то дів мож на за ра ху ва ти
фак тор ний ана ліз, по рів няль ний ана ліз по каз ни ків, ан ке ту ван ня, ана ліз без збит -
ко вос ті, вар тіс ний ана ліз, АВС-ана ліз, СОФТ-ана ліз, бен ч мар кінг то що. 

Рей тинг під кон т роль них під при ємств хол дин го вих ком па ній до ціль но ви -
ра хо ву ва ти з до по мо гою від нос них по каз ни ків, оскіль ки аб со лют ні не зав ж ди
об’єк тив но від об ра жа ють ре аль ну си ту а цію, ви ко рис то ву ю чи при цьо му як дже -
ре ло ін фор ма ції пуб ліч ну фі нан со ву звіт ність. Від так ра ці о наль но роз ро би ти один
ін тег ро ва ний по каз ник, із до по мо гою яко го мож на од но знач но вста но ви ти фі -
нан со вий стан кор по ра тив них під при ємств чи хол дин го вих ком па ній за пев ний
пе рі од та ви зна чи ти рей тинг (міс це) кож но го з них у за галь ній су куп нос ті. 

При ви зна чен ні син те зо ва но го ран гу слід вра хо ву ва ти якіс ні й кіль кіс ні по каз ни -
ки. При цьо му за екс тен сив ні фак то ри до ціль но вва жа ти об ся ги влас них і за лу че них
фі нан со вих ре сур сів, яки ми во ло діє й роз по ряд жа єть ся кор по ра ція, то ді як ін тен сив -
ність ха рак те ри зу ва ти муть кіль кіс ні по каз ни ки ви ко ри стан ня фі нан со вих ре сур сів:
кіль кість обо ро тів обо рот них кош тів, рен та бель ність влас но го ка пі та лу то що. 

По рів нян ня різ них лі те ра тур них дже рел7 і нор ма тив них ме то дик ана лі зу фі -
нан со во го ста ну8 ви яви ло проб ле му: фа хів ця ми про по ну єть ся різ ний на бір по каз -
ни ків та різ на тер мі но ло гія. Зок ре ма Л.А. Лах ті о но ва9 ра дить роз ра хо ву ва ти ін тег -
раль ний по каз ник ви хо дя чи зі ста ну фі нан со вої стій кос ті і пла тос п ро мож нос ті,
при цьо му во на ви ді ляє 5 мож ли вих ва рі ан тів фі нан со во го ста ну: ду же стій кий,
стій кий, із озна ка ми фі нан со во го на пру жен ня, з під ви ще ним ри зи ком, не за до -
віль ний. Клас під при єм ст ва ви зна ча єть ся на ба зі ін тег ро ва но го по каз ни ка фі нан -
со во го ста ну, роз ра хо ва но го за пев ни ми ко е фі ці єн та ми, їх ва го вих зна чень і ва го -
вих ко е фі ці єн тів. 

Хол дин го ва ком па нія мо же ско рис та ти ся та кою таб ли цею для оцін ки кор по -
ра тив них під при ємств у ра зі їх од но тип нос ті. Утім, че рез склад ність роз ра хун ків,
від кри тість ін тер ва лів ря ду роз по ді лу ана лі тик-прак тик мо же прий ня ти рі шен ня
про не до ціль ність її за сто су ван ня. 

К.В. Ізмай ло ва від зна чає, що ме то ди ка роз ра хун ку рей тин го вої оцін ки має
бу ти фор ма лі зо ва на й за про гра мо ва на10. Для ке рів ниц т ва хол дин го вої ком па нії ве -
ли ке зна чен ня має за без пе чен ня прин ци пів опе ра тив нос ті та по рів нян ня при

7 
Фі нан со вий ана ліз: Навч. по сіб. / Г.В. Мит ро фа нов, Г.О. Крав чен ко, Н.С. Ба ра баш та

ін.; за ред проф. Г.В. Мит ро фа но ва. – К.: КНТЕУ, 2002. – 301 с.; Ізмай ло ва К.В. Зазнач.
праця; Лах ті о но ва Л.А. Зазнач. праця; Ана лиз хо зяй ст вен ной де ятель нос ти в про мыш лен нос ти:
Учеб. / Н.А. Ру сак., В.И. Стра жев, О.Ф. Ми гун и др.; под общ. ред. В.И. Стра же ва. – Минск:
Высш. шк., 1998. – 398 с.; Ше ре мет А.Д., Не га шев Е.В. Зазнач. праця.

8 
Ме то ди ка ін тег раль ної оцін ки ін вес ти цій ної при ваб ли вос ті під при ємств та ор га ні за цій:

Затв. на ка зом Агент ст ва з пи тань за по бі ган ня бан к рут ст ву під при ємств та ор га ні за цій від 
23 лю то го 1998 р. № 22 // Держ. ін форм. бюл. про при ва ти за цію. – 1998 – № 7; Ме то ди ка
про ве ден ня по глиб ле но го ана лі зу фі нан со во-гос по дарсь ко го ста ну не пла тос п ро мож них під при -
ємств та ор га ні за цій від 27 чер в ня 1997 р. № 81 // Держ. ін форм. бюл. про при ва ти за цію. –
1997. – № 12.

9 
Лах ті о но ва Л.А. За знач. пра ця. – С. 309.

10 
Ізмай ло ва К.В. За знач. пра ця. – С. 101.
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аналі зі рей тин го вих по каз ни ків фі нан со во го ста ну. Для цьо го до ціль но ско рис та -
ти ся ко е фі ці єн том від ста ні від ета ло на, про по но ва ним ба гать ма на уков ця ми, який
роз ра хо ву єть ся за ві до мою фор му лою:

де Ri – рей тин го вий ко е фі ці єнт фі нан со во го ста ну і-го під при єм ст ва;
xi – спів від но шен ня фі нан со во го ко е фі ці єн та і-го під при єм ст ва хол дин гу з

мак си маль ним фі нан со вим ко е фі ці єн том; 
n – кіль кість фі нан со вих ко е фі ці єн тів, що роз ра хо ву ють ся для оцін ки фі нан -

со во го ста ну і-го під при єм ст ва хол дин гу.
Утім, прак тич не ви ко ри стан ня цьо го ко е фі ці єн та для хол дин го вої ком па нії зі

склад ною ор га ні за цій ною струк ту рою й га лу зе вою не од но рід ніс тю є до сить про -
бле  матичним. По-пер ше, не об хід не комп’ютер не про грам не за без пе чен ня для здій -
с нен ня роз ра хун ків; по-дру ге, ви ни ка ють за галь но ві до мі труд но щі при зби ран ні
ін фор ма ції; по-тре тє, слід ви бра ти най важ ли ві ші по каз ни ки. Для розв’язан ня
остан ньої проб ле ми К.В. Ізмай ло ва на во дить 27 фі нан со вих по каз ни ків, про по ну -
ю чи ви ко рис то ву ва ти їх усі або де які з них на осно ві екс пер т них оці нок; ва го мість
цих по каз ни ків та кож ко ри гу єть ся від по від но до суб’єк тив ної дум ки екс пер тів11.

Отож ана ліз ме то дич них ре ко мен да цій дає під ста ви кон с та ту ва ти: жод на з них
не роз роб ле на для хол дин го вої ком па нії, тоб то не вра хо вує її спе ци фі ки, до то го
ж усі ре ко мен да ції ґрун ту ють ся на суб’єк тив ній дум ці екс пер тів.

У зв’яз ку із за зна че ним ме тою стат ті є роз роб ка ва рі ан тів ме то дик рей тин го -
вої оцін ки фі нан со во го ста ну для тор го вель но го хол дин гу за леж но від ти пу ін тег -
ра ції та ви ду ді яль нос ті кор по ра тив них під при ємств. Це по тріб но для сти му лю -
ван ня ме нед ж мен ту до ефек тив но го, об ґ рун то ва но го управ лін ня фі нан со ви ми
ре сур са ми, а та кож для ви яв лен ня най менш ефек тив них під при ємств у йо го скла -
ді з ме тою пе ре гля ду їхньої фі нан со вої по лі ти ки.

За оцін ка ми екс пер тів, най ус піш ні ши ми тор го вель ни ми хол дин га ми в Украї -
 ні є ком па нії, на ве де ні в табл. 1. Основ ні по каз ни ки їхньої ді яль нос ті за 2007 рік
свід чать про ефек тив ність від зна че них струк тур. 

Ви хо дя чи із на ве де них да них та ре зуль та тів ін ших до слід жень со ро ка тор го -
вель них хол дин го вих ком па ній, що фун к ці о ну ють в Укра ї ні, мож на від зна чи ти
та кі особ ли вос ті їхньої фі нан со во-гос по дарсь кої ді яль нос ті.

1. Го лов ні під при єм ст ва час ти ни та ких ком па ній за ре єс т ро ва ні в на шій краї -
 ні, ін ших – за кор до ном. 

2. Для тор го вель них хол дин го вих ком па ній Укра ї ни ха рак тер не во ло дін ня й
управ лін ня тор го вель ни ми ме ре жа ми, а та кож під при єм ст ва ми ін ших ви дів ді яль -
нос ті. Так, ЗАТ “АСНОВА хол динг” во ло діє ме ре жа ми “ДЦ плюс”, С.О.Т.Бі, “ДЦ
Укра ї на”, “Сав сер віс”, “Ко мо ра-С”, “ЕСМА”; “Авен ту рес груп-Unitrade” (ме ре жа
са ло нів пер со наль ної елек т ро ні ки), “City.com” (ме ре жа гі пер мар ке тів елек т ро ні ки),

11 
Ізмай ло ва К.В. За знач. пра ця. – С. 103.
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“melofon” (мо ло діж на ме ре жа мо біль ної елек т ро ні ки), “Service Master” (сер віс на
ком па нія), “Са моБыт” – (ме ре жа ма га зи нів по бу то вої тех ні ки), “B.zone” (кон -
сал тин го ва ком па нія). У хол динг “Fozzy Group” вхо дять та кі тор го вель ні ме ре жі:
ме ре жа уні вер са мів “Сіль по”, ме ре жа ма га зи нів бі ля до му “Фо ра” (71), ме ре жа
ап тек “Будь здо ров” (20) , оп то ві гі пер мар ке ти “Фоз зі” (3), ме ре жа гас т ро но мів
“Дніп рян ка” (11), ін тер нет-ма га зин “Gonza”.

3. На сьо год ні біль шість хол дин го вих ком па ній фун к ці о ну ють у фор мі ТОВ,
од нією із при чин чо го є не до ско на лість кор по ра тив но го за ко но дав ст ва й ре аль на
за гро за не друж ніх по гли нань. Хо ча в За ко ні Укра ї ни від 15 бе рез ня 2006 ро ку
“Про хол дин го ві ком па нії в Укра ї ні” за зна че но, що хол дин го ва ком па нія має бу -
ти від кри тим ак ці о нер ним то ва рис т вом, біль шість го лов них під при ємств до сі функ -
 ці о ну ють у фор мі ТОВ. Від по від но до За ко ну та кі ком па нії про тя гом трьох ро ків
ма ють пе рей ти на вка за ну фор му влас нос ті: з од но го бо ку, ця нор ма сприяє опри -
люд нен ню фі нан со вої звіт нос ті та ких ком па ній, про те з дру го го – роз ши рює
мож ли вос ті для рей дерсь ких атак.

4. Рен та бель ність про да жів у 2007 ро ці в со ро ка най ди на міч ні ших тор го вель -
них хол дин го вих ком па ні ях ко ли ва єть ся від —8,70 % до 4,80 %, що в се ред ньо му
ста но вить 0,59 %. Рен та бель ність ак ти вів у та ких об’єд нан нях є ниж чою по рів ня -
но з тор го вель ни ми під при єм ст ва ми – від —38,79 % до 12,15 %, а се ред ній по каз -
ник ста но вить 1,16 %, то ді як се ред зви чай них тор го вель них під при ємств у ці ло -
му по Укра ї ні він до рів нює 2,25 %.

5. В Укра ї ні най ближ чим ча сом на рі тейл-рин ку очі ку єть ся змі на влас ни ків
ве ли кої кіль кос ті тор го вель них ме реж12. Зок ре ма, за оцін ка ми екс пер тів, із 30-ти
най біль ших ук ра їнсь ких ме реж ре аль но на про даж ви став ле но не мен ше 15-ти. У
пер шу чер гу, це ме ре жі “ма га зи нів бі ля бу дин ку” й гі пер мар ке ти. Так, про свої
пла ни про да ти час ти ну біз не су за яви ли та кі ре гі о наль ні рі тей ле ри, як луць кі “Пак -
ко” (ТМ “Во пак” і “Пак ко”), “Агро кон т ракт” (“Ко ліб ріс” і “Наш”), дніп ро пет -
ровсь ке ПП “Ре ар ді” (ме ре жа “Ве ли ка лож ка”) та ме ре жа гі пер мар ке тів “Амстор”.
Крім то го, екс пер ти ствер д жу ють, що на про даж ви став ле ні прак тич но всі на ці о -
наль ні лі де ри. Во ни ак тив но шу ка ють по куп ців, але ці на, на яку роз ра хо ву ють ни -
ніш ні влас ни ки, на дум ку ін вес то рів, ду же за ви ще на. За сло ва ми го ло ви на гля до -
вої ра ди ме ре жі “Фур шет” Іго ря Ба лен ка, про це си ку пів лі-про да жу ком па ній
ак ти ві зу ють ся від ра зу пі сля Но во го ро ку, а пік про да жів, злит тя й по гли нань при -
па де на бе ре зень – кві тень 2009 ро ку. 

Ана ліз при чин цьо го про це су свід чить про те, що іс тот но ко ри гу ва ти стра те гії
ме ре же вих тор го вель них ком па ній зму шує, зок ре ма, де фі цит віль них кош тів. Са ме
то му біль шос ті опе ра то рів не вдасть ся до кін ця по точ но го ро ку ре алі зу ва ти свої пла -
ни роз вит ку. У цій си ту а ції по шук стра те гіч но го ін вес то ра з ме тою про да жу йо му
час т ки в біз не сі – один зі шля хів ви хо ду із кри зи для тор го вель них хол дин гів. Слід
за зна чи ти, що най гос т рі ше брак кош тів від чу ли ті опе ра то ри, які остан нім ча сом

12
http://www.irtafax.com.ua/news/2008-10-16-31.html.
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агре сив но роз ши рю ва ли свої тор го вель ні пло щі. У них бу ло за вдан ня збіль шен ня
кіль кос ті площ із до по мо гою від крит тя но вих ма га зи нів і на ро щу ван ня обо ро тів. У
го нит ві за зро стан ням обо ро ту ба га то з тих, хто “ак тив но від кри ва ють ся”, не звер -
та ли ува ги на рен та бель ність і при бу ток від сво їх но вих ма га зи нів. Уліт ку про цес
роз вит ку тор го вель них ме реж був прак тич но пов ніс тю “за мо ро же ний” зде біль шо -
го че рез проб ле ми з от ри ман ням бан ківсь ких кре ди тів; на вес ні тор го вель ні ме ре жі
зму ше ні бу ли змі ни ти стро ки від крит тя но вих ма га зи нів. Отже, кри за лік від нос ті на
рин ку по зи ко вих кош тів в Укра ї ні впли ну ла на пе ре важ ну біль шість тор го вель них
ме реж, то му май же всі ком па нії як що не при пи ни ли, то знач но зни зи ли тем пи сво -
го роз вит ку13.

За та ких умов ще біль ше зрос тає по тре ба у ви зна чен ні рей тин гу опе ра тив но -
го фі нан со во го ста ну всіх струк тур них еле мен тів хол дин гу. 

У фа хо вій лі те ра ту рі14 про по ну ють різ ні ме то ди ки роз ра хун ку рей тин го вих або
уза галь ню ю чих по каз ни ків фі нан со во го ста ну, од нак у них не вра хо ва но спе ци -
фі ку ді яль нос ті хол дин го вих ком па ній. З огля ду на це про по ну є мо два ва рі ан ти
ме то ди ки за леж но від ти пів ін тег ра ції: для вер ти каль но го і для го ри зон таль но го
тор го вель них хол дин гів. 

Для прос то ти роз ра хун ків до ціль но об ме жи ти кіль кість по каз ни ків до п’яти
та ви зна чи ти точ ний ал го ритм їх роз ра хун ку для всіх під при ємств об’єд нан ня,
вра хо ву ю чи об лі ко ву по лі ти ку ком па нії. 

У ра зі вер ти каль ної чи кон г ло ме рат ної ін тег ра ції хол дин гу, де крім тор го вель -
них є й ін ші ви роб ни чі під при єм ст ва, слід ви хо ди ти із при пу щен ня про аб ст ра гу ван -
ня від га лу зе вої спе ци фі ки, ви ду про дук ції, що ви роб ля ють чи про да ють до чір ні під -
при єм ст ва. Від по від но роз ра ху нок фі нан со вих по каз ни ків ба зу ва ти меть ся на да них
фі нан со вої звіт нос ті та ма ти ме чіт кі оп ти маль ні зна чен ня. Це дає змо гу ви ко рис та -
ти їх для роз ра хун ку за галь но го рей тин го во го чис ла фі нан со во го ста ну різ но га лу зе -
вих кор по ра тив них під при ємств хол дин гу або ін тег ро ва них ком па ній на рин ку. 

Дру гий ва рі ант до ціль но ви ко рис то ву ва ти для го ри зон таль них тор го вель них
хол дин го вих ком па ній, оскіль ки він ґрун ту єть ся на вра ху ван ні га лу зе вих особ ли -
вос тей як кор по ра тив них під при ємств чи кор по ра цій, так і окре мо го до чір ньо го
під при єм ст ва. Для цьо го вар то роз ра хо ву ва ти ко е фі ці єн ти, які не ма ють нор ма -
тив них зна чень. 

Оскіль ки хол дин го ві ком па нії, в т. ч. тор го вель ні, мо жуть бу ти вер ти каль ної,
кон г ло ме рат ної й го ри зон таль ної струк ту ри, по стає по тре ба в роз роб ці двох ва ріа н тів

13
http://www.irtafax.com.ua/news/2008-10-16-31.html.

14
Ізмай ло ва К.В. За знач. пра ця; Ше ре мет А.Д., Не га шев Е.В. За знач. пра ця; Фі нан со вий

ана ліз: Навч. по сіб. / Г.В. Мит ро фа нов, Г.О. Крав чен ко, Н.С. Ба ра баш та ін.; за ред. проф. 
Г.В. Мит ро фа но ва. – К.: КНТЕУ, 2002. – 301 с.; Бень Т.Г., Дов б ня С.Б. Інтег раль на оцін ка фі -
нан со во го ста ну під при єм ст ва // Фі нан си Укра ї ни. – 2002. – № 6. – С. 53–60; Ана ліз фор му -
ван ня та ви ко ри стан ня фі нан со вих ре сур сів під при єм ст ва: ме то дич ний ас пект / О.С. Бі ло ус,
В.М. Вовк, Р.В. Фе до ро вич. – Тер но піль: Астон, 2005. – 224 с.; Те ре щен ко О.О. Дис кри мі нант -
 на мо дель ін тег раль ної оцін ки фі нан со во го ста ну під при єм ст ва // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2003. –
№ 8. – С. 38–44.
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мето ди ки роз ра хун ку уза галь ню ю чо го рей тин го во го чис ла фі нан со во го ста ну до чір -
ніх під при ємств хол дин гу. 

При роз ра хун ку рей тин гу фі нан со во го ста ну до чір ніх під при ємств для вер -
ти каль них хол дин го вих ком па ній, ін фор ма цій ною ба зою якої є Ба ланс, до ціль -
но пі ді бра ти та кі по каз ни ки, су ма до бут ків із оп ти маль ни ми зна чен ня ми яких
до рів ню ва ла б оди ни ці. У та ко му ра зі при прий нят ті управ лінсь ко го рі шен ня по -
каз ник ниж чий за 1 ви зна ча ти ме не за до віль ний фі нан со вий стан кор по ра тив но -
го під при єм ст ва та ви ма га ти ме прий нят тя опе ра тив них управ лінсь ких рі шень
що до спря му ван ня фі нан со вих ре сур сів хол дин гу для ста бі лі за ції си ту а ції. А як -
що по каз ник знач но пе ре біль шу ва ти ме 1, слід вжи ти за хо дів що до оп ти мі за ції
фі нан со во го ста ну. 

У ра зі ана лі зу кор по ра цій на фон до во му рин ку по каз ник, що до рів нює або
біль ший оди ни ці, свід чи ти ме про ста біль ність фі нан со во го ста ну й ви со ку ді ло ву
ре пу та цію ком па нії та про до ціль ність вкла ден ня фі нан со вих ре сур сів у її ак ції та
ін ші цін ні па пе ри.

До слід жен ня те о ре тич них під хо дів до ана лі зу фор му ван ня й ви ко ри стан ня фі -
нан со вих ре сур сів та свід чен ня екс пер тів-ана лі ти ків хол дин го вих ком па ній до по -
ма га ють сфор му ва ти та ку сис те му по каз ни ків для ви зна чен ня рей тин го вої оцін -
ки фі нан со во го ста ну під при ємств хол дин гу: ко е фі ці єнт фі нан со вої не за леж нос ті,
ко е фі ці єнт фі нан со во го ри зи ку (ле ве рид жу), ко е фі ці єнт фі нан со вої стій кос ті, кое -
 фі ці єнт аб со лют ної лік від нос ті, ко е фі ці єнт спів від но шен ня де бі торсь кої і кре ди -
торсь кої за бор го ва нос тей.

Ви бір та ких по каз ни ків дає змо гу вра ху ва ти при оцін ці фі нан со во го ста ну за -
без пе чен ня під при єм ст ва влас ни ми кош та ми, ефек тив ність фор му ван ня ка пі та лу
під при єм ст ва, йо го фі нан со ву стій кість, пла тос п ро мож ність і здат ність до по точ -
них роз ра хун ків (табл. 2).

Т аб  ли  ця 2. Склад по каз ни ків для рей тин го вої оцін ки фі нан со во го ста ну
під при ємств вер ти каль но го хол дин гу*

*Інфор ма цій на ба за – Ба ланс.
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З до по мо гою да них по каз ни ків та їх оп ти маль них зна чень, а та кож ва го вих кое -
 фі ці єн тів у елек т рон них ін фор ма цій них сис те мах хол дин гу до ціль но здій с ню ва ти
роз ра ху нок рей тин го во го по каз ни ка кож но го кор по ра тив но го під при єм ст ва за
фор му лою:

R = 0,4КФН + 0,2КЗК/ВК + 0,3КФС + КЛ + 0,2КС
Д/К = 1.

Якщо в хол дин гу ба га то під при ємств од нієї га лу зі, то до ціль но про во ди ти їх
ран жу ван ня з урахуванням спе ци фі ки га лу зі. При цьо му ва го ві ко е фі ці єн ти та кож
слід адап ту ва ти до оп ти маль них зна чень. Якщо для тор го вель ної га лу зі оп ти маль -
не зна чен ня ко е фі ці єн та фі нан со вої не за леж нос ті мо же бу ти 0,2–0,3, то для про -
мис ло вих під при ємств – 0,7–0,8. 

При клад ана лі тич ної таб ли ці, за якою вар то про во ди ти оцін ку фі нан со во го ста -
ну під при ємств вер ти каль но го чи кон г ло ме рат но го хол дин гу, на ве де но в табл. 3.
При чо му ви зна чен ня рей тин гу й оцін ку фі нан со во го ста ну слід ав то ма ти зу ва ти, ви -
ко рис то ву ю чи комп’ютер ні про грам ні про дук ти.

Для го ри зон таль них тор го вель них хол дин гів при роз ра хун ку рей тин го во го по -
каз ни ка до ціль но змі ни ти склад ко е фі ці єн тів, оскіль ки тре ба вра ху ва ти особ ли -
вос ті гос по дарсь кої ді яль нос ті тор го вель них до чір ніх під при ємств або про мис ло -
вих фірм, які ви роб ля ють од но рід ну про дук цію.

Інфор ма цій ною ба зою вар то ви зна чи ти Ба ланс і Звіт про фі нан со ві ре зуль та -
ти, то му за мість двох остан ніх по каз ни ків із по пе ред ньої ме то ди ки до ціль но вклю -
чи ти ко е фі ці єнт ре сур со від да чі, що від об ра жає, скіль ки чис то го до хо ду (ви руч ки)
одер жа но від ре алі за ції про дук ції на оди ни цю кош тів, ін вес то ва них у ак ти ви. Та -
кож вар то роз ра ху ва ти ко е фі ці єнт кор по ра тив нос ті для ви зна чен ня й оцін ки об -
ся гів фі нан со вих ре сур сів, які хол дин го ва ком па нія одер жує від кор по ра тив но го
під при єм ст ва з ура ху ван ням вкла де но го ка пі та лу. 

Т аб  ли  ця 3. Ран жу ван ня кор по ра тив них під при ємств тор го вель ної хол дин го вої
ком па нії вер ти каль но го чи кон г ло ме рат но го ти пу ін тег ра ції
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Су му обов’яз ко вих від ра ху вань від при бут ків до чір ньо го під при єм ст ва мож на роз -
ра ху ва ти як до бу ток йо го чис то го при бут ку, по мно же но го на нор му від ра ху ван ня до
хол дин го вої ком па нії (на прик лад, 0,1–0,2), яку ви зна чає го лов не під при єм ст во.
Оскіль ки кор по ра тив ні під при єм ст ва од но тип ні (од но га лу зе ві), оп ти маль ні зна чен ня
в остан ніх двох ко е фі ці єн тів від сут ні, по зи тив ною вва жа єть ся тен ден ція до їх зро стан -
ня, то му для ви зна чен ня рей тин го во го по каз ни ка по тріб но бра ти фак тич ні зна чен ня
всіх ко е фі ці єн тів, а ве ли чи ну по каз ни ка ра ху ва ти як су му всіх зна чень ко е фі ці єн тів
(табл. 4). 

Тоб то рей тинг для кор по ра тив них під при ємств го ри зон таль но го хол дин гу
буде роз ра хо ву ва ти ся за фор му лою:

R = КФН + КЗК/ВК + КФС + Кр + КК.

Оцін ка фі нан со во го ста ну ба зу ва ти меть ся на при пу щен ні, що кра щим вва -
жа ти меть ся під при єм ст во з біль шою кіль кіс тю ба лів, а за до віль ним – фі нан со -
вий стан при зна чен ні ін тег ро ва но го по каз ни ка, не мен шо му від 2,1 (су ми оп ти -
маль них зна чень). 

Вва жа є мо, що за про по но ва ні ме то ди ки до по мо жуть тор го вель ним хол дин го -
вим ком па ні ям опе ра тив но ана лі зу ва ти фі нан со вий стан до чір ніх і асо цій о ва них
під при ємств, прий ма ти вчас ні управ лінсь кі рі шен ня що до оп ти маль но го фор му ван -
ня й ви ко ри стан ня фі нан со вих ре сур сів для за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті
кор по ра тив них під при ємств та по пе ред жен ня рей дерсь ких за хоп лень, а та кож спри -
я ти муть під ви щен ню ефек тив нос ті ро бо ти під при ємств, оскіль ки рей тин ги зав ж ди
спо ну ка ють до збільшення про дук тив нос ті пра ці, про ду ма но го управ лін ня фі нан -
со ви ми ре сур са ми.

Т аб  ли  ця 4. По каз ни ки для рей тин го вої оцін ки фі нан со во го ста ну 
під при ємств го ри зон таль но го хол дин гу*

* Інфор ма цій на ба за – Ба ланс та Звіт про фі нан со ві ре зуль та ти.
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