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ПІДПРИЄМНИЦЬКИХ СТРУКТУР

Роз гля ну то і про ана лі зо ва но різ но ма ніт ні мо де лі вза ємо зв’яз ків між фі нан со ви ми ін ди ка то -
ра ми ді яль нос ті під при ємств, на ве де но умо ви та за сте ре жен ня що до їхньо го ви ко ри стан ня.
За про по но ва но уні вер саль ну мо дель вза є мо за леж нос ті між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми, клю -
чо вим по каз ни ком якої є рі вень ка пі та ло від да чі. Оха рак те ри зо ва но іс ну ю чі в мо де лі ін ди ка -
то ри, вза ємо зв’яз ки між ни ми і ха рак тер вза ємо впли вів. 

The different models of the correlations between financial indicators are considered and analyzed; the
conditions and precautions of their using are indicated. The universal model of interaction between
financial indicators is offered; the capital returning is the key index of its model. The existing indica-
tors of its model, the correlations and the character of interaction are characterized. 

Ефек тив ність фун к ці о ну ван ня під при єм ниць ких струк тур оці ню єть ся, на сам -
пе ред, з до по мо гою фі нан со вих ін ди ка то рів, які ха рак те ри зу ють пла тос п ро мож ність,
при бут ко вість, фі нан со ву не за леж ність, ді ло ву ак тив ність та ін ші фі нан со ві ас пек -
ти фун к ці о ну ван ня. В еко но мі ці США іс нує близь ко 2000 різ них по каз ни ків діа г -
нос ти ки фі нан со во го ста ну ком па ній. На прак ти ці для ана лі зу фі нан со во го ста ну
під при ємств ви ко рис то ву ють при близ но 200 по каз ни ків1. Оці ню ван ня ді яль нос ті
під при ємств на за са дах фі нан со вих ін ди ка то рів є най прос ті шим з по зи ції до сту пу
до ін фор ма ції (як пра ви ло, оці ню єть ся фі нан со ва звіт ність під при ємств: Ба ланс
(Фор ма № 1), Звіт про фі нан со ві ре зуль та ти (Фор ма № 2), Звіт про рух гро шо вих
кош тів (Фор ма № 3), Звіт про влас ний ка пі тал (Фор ма № 4)) і прос то ти ме то ди ки
роз ра хун ків ви зна че них по каз ни ків. Віт чиз ня на нор ма тив но-пра во ва ба за та кож зас -
но ва на на об чис лен ні фі нан со вих ін ди ка то рів. На прик лад, спіль ним на ка зом Мі -
ніс тер ст ва еко но мі ки та з пи тань єв ро пейсь кої ін тег ра ції Укра ї ни і Фон ду дер жав -
но го май на Укра ї ни № 375/2298 від 18.12.2003 р. бу ли за твер д же ні “Кри те рії
ефек тив нос ті управ лін ня суб’єк та ми гос по да рю ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі -
ки”, а Мі ніс тер ст вом еко но мі ки Укра ї ни роз роб ле но “Ре ко мен да ції що до пе ре вір -
ки ста ну та ефек тив нос ті ви ко ри стан ня дер жав но го май на” від 16.10.2006 р., які ба -
зу ють ся на ана лі зі фі нан со вих ін ди ка то рів фун к ці о ну ван ня під при ємств; На ка зом
Мі ніс тер ст ва еко но мі ки Укра ї ни № 14 від 19.01.2006 р. за твер д же но “Ме то дич ні ре -
ко мен да ції що до ви яв лен ня ознак не пла тос п ро мож нос ті під при єм ст ва та ознак дій
з при хо ву ван ня бан к рут ст ва, фік тив но го бан к рут ст ва чи до ве ден ня до бан к рут  ства”,
основ ною час ти ною яких є роз ра ху нок та оцін ка фі нан со вих ін ди ка то рів. Вар то

1
Гри ньо ва В.М., Ко ю да В.О. Фі нан си під при ємств: Навч. по сіб. – К.: “Знан ня-Прес”,

2004. – C. 278.

© Мель ник О.Г., 2008



99“Фінанси України”, 4’2008

Фінанси підприємств

заува жи ти, що на сьо год ні на уков ця ми на лі чу єть ся де кіль ка со тень фі нан со вих ін -
ди ка то рів – від вузь ко де та лі зо ва них до ін тег раль них. За та ких умов ви ни кає не об -
хід ність у ви бо рі клю чо вих фі нан со вих ін ди ка то рів, які в ком п лек сі на да ва ти муть
все біч ну ін фор ма цію про ефек тив ність фун к ці о ну ван ня під при єм ст ва. Отже, ви ни -
кає по тре ба в по єд нан ні двох прин ци пів: пов но ти охоп лен ня та мі ні мі за ції кіль кос ті
фі нан со вих ін ди ка то рів. Вар то та кож звер ну ти ува гу на те, що прин ци пу мі ні мі за -
ції мож на до сяг ти шля хом ура ху ван ня іс ну ю чих вза ємо зв’яз ків між фі нан со ви ми
ін ди ка то ра ми, а та кож ви бо ру прі о ри тет них і по хід них.

Яскра вим при кла дом вза ємо зв’яз ків між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми є фор -
му ла кор по ра ції “Дю пон”2.

(1)

де RVK – ко е фі ці єнт рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу; Оа– ко е фі ці єнт обо рот -
нос ті ак ти вів; Мк – муль ти плі ка тор ка пі та лу; NP – чис тий при бу ток; О – об сяг
ре алі за ції; А – се ред ньо річ на вар тість ак ти вів; VК – се ред ньо річ на вар тість влас -
но го ка пі та лу.

Фор му ла кор по ра ції “Дю пон” від об ра жає вза ємо зв’язок рен та бель нос ті влас -
но го ка пі та лу з рен та бель ніс тю ді яль нос ті під при єм ст ва, обо рот ніс тю йо го ак ти -
вів та струк ту рою дже рел фі нан су ван ня, тоб то па ра мет ра ми, які впли ва ють на ве -
ли чи ну клю чо во го по каз ни ка.

З.В. Но ва ківсь кий, роз ви ва ю чи проб ле ма ти ку вза є мо за леж нос ті фі нан со вих
ін ди ка то рів, на го ло шує на мож ли вос ті об чис лен ня по каз ни ка рен та бель нос ті ін -
вес ти цій на за са дах до бут ку рен та бель нос ті влас но го ка пі та лу та йо го час т ки в ак -
ти вах під при єм ст ва3. 

(2)

де RI – ко е фі ці єнт рен та бель нос ті ін вес ти цій; RVK – ко е фі ці єнт рен та бель нос ті
влас но го ка пі та лу; PVK – час т ка влас но го ка пі та лу в за галь но му ка пі та лі під при -
єм ст ва; NP – чис тий при бу ток; VK – влас ний ка пі тал; ZK – за лу че ний ка пі тал.

Вар то звер ну ти ува гу, що на ве де ні мо де лі є дис ку сій ни ми, оскіль ки, як що
під при єм ст во пра цює збит ко во, тоб то є не рен та бель ним, то за та ких умов роз гор -
тан ня мо де лі та роз га лу жен ня клю чо во го по каз ни ка уне мож лив лю ють ся. Якщо
зва жа ти на те, що знач на час ти на під при ємств Укра ї ни, за да ни ми офі цій ної ста -
тис ти ки, є збит ко вою (рис. 1), то ви ко ри стан ня ме то ди ки кор по ра ції “Дю пон”
для від сте жен ня вза ємо зв’яз ків між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми є не до ціль ним.
Йдеть ся про те, що ба зо вий по каз ник мо де лі вза ємо зв’яз ків фі нан со вих ін ди ка -
то рів має від об ра жа ти від но шен ня між та ки ми по каз ни ка ми, які є влас ти ви ми
всім під при єм ст вам, і на кож но му з них на бу ва ють до дат них зна чень не за леж но
від рів ня ефек тив нос ті їхньо го фун к ці о ну ван ня та особ ли вос тей роз вит ку.

2
Ко лис нык М. Фи нан сы: Стра те гии с ко то ры ми по беж да ют. – К.: Изда тель с кий Дом

“Мак си мум”, 2006. – С. 57.
3 
Но ва ківсь кий З.В. За сто су ван ня по каз ни ків фі нан со вої звіт нос ті у ме нед ж мен ті // Фі нан -

си Укра ї ни. – 2004. – № 12. – С. 66–67.
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О.І. Мар чен ко, роз гля да ю чи вза ємо зв’яз ки між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми ді -
яль нос ті під при єм ст ва, на го ло шує на не об хід нос ті до три ман ня та ко го спів від но -
шен ня4: 

Тп > То > Та > 100 %, (3)

де Тп – темп зро стан ня (змен шен ня) при бут ку; То – темп зро стан ня (змен шен -
ня) об ся гу ре алі за ції; Та – темп зро стан ня (змен шен ня) вар тос ті ак ти вів.

Да на за леж ність ба зу єть ся на “зо ло то му пра ви лі еко но мі ки” і озна чає, що
еко но міч ний по тен ці ал під при єм ст ва зрос тає то ді, ко ли ви руч ка від ре алі за ції ви -
пе ред жає при ріст ак ти вів, а при ріст фі нан со во го ре зуль та ту – при ріст ви руч ки від
ре алі за ції. Л.А. Кос тир ко роз ви ну ла зга да ну мо дель та ким чи ном5:

Тп > Тоа > То > Та > Тоз > Тір > Тс > Тз > Тч > 100%, (4)

де Тоа – темп зро стан ня (змен шен ня) обо рот них ак ти вів; Тоз – темп зро стан ня
(змен шен ня) основ них за со бів; Тір – темп зро стан ня (змен шен ня) ін вес ти цій них
ре сур сів; Тс – темп зро стан ня (змен шен ня) со бі вар тос ті; Тз – темп зро стан ня
(змен шен ня) зно су; Тч – темп зро стан ня (змен шен ня) чи сель нос ті пра ців ни ків.

Вар то за ува жи ти, що на ве де ні про пор ції від об ра жа ють іде аль ний фі нан со вий
стан і фі нан со ву стій кість під при ємств; на прак ти ці ж рід ко за без пе чу єть ся та ка
за леж ність між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми.

Для оці ню ван ня ймо вір нос ті за гро зи бан к рут ст ва під при ємств до сить час то
ви ко рис то ву єть ся діа гнос ти ка на осно ві дис кри мі нан т но го ана лі зу, що ба зу єть ся
на роз ра хун ку ін тег раль но го по каз ни ка бан к рут ст ва (мо де лі Аль т ма на, Фул ме ра,

4 
Мар чен ко О.І. Фі нан со ві ас пек ти ді ло вої ак тив нос ті під при ємств // Фі нан си Укра ї ни. –

2007. – № 5. – С. 139.
5 

Кос тир ко Л.А. Діа гнос ти ка по тен ці а лу фі нан со во-еко но міч ної стій кос ті під при єм ст ва:
Мо но гр. – 2-ге вид., пе ре роб. і доп. – Х.: Фак тор, 2008. – С. 94–95.

Дже ре ло: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2006 рік. – К.: “Кон суль тант”, 2007. – С. 57.

Ри с . 1. Час т ка збит ко вих під при ємств Укра ї ни

Роки
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Бе єр ма на, Ли су, Таф фле ра, Сприн гей та, Сай фу лі на, Ка ди ко ва, Ко на на, Голь де -
ра, О. Те ре щен ка, А. Мат вій чу ка, Т. Тес лен ка, Г. Ма мо но вої та ін.). При цьо му
вар то за ува жи ти, що дис кри мі нан т ний ана ліз спря мо ва ний на розв’язан ня за дач
роз ме жу ван ня об’єк тів за пев ни ми озна ка ми і міс тить ве ли кий пе ре лік умов для
ви ко ри стан ня: мі ні маль ну кіль кість об’єк тів ви бір ки, лі ній ну не за леж ність змін -
них, нор маль ний за кон роз по ді лу ба га то мір ної ве ли чи ни. Окрім цьо го, для ви яв -
лен ня за леж нос ті між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми на за ру біж них під при єм ст вах
до сить час то ви ко рис то ву ють трен до ві мо де лі, ко ре ля цій но-ре гре сій не мо де лю -
ван ня то що, по бу до ва яких та кож ба зу єть ся на вра ху ван ні сис те ми пе ре ду мов (мі -
ні маль на кіль кість спо сте ре жень, ви клю чен ня муль ти ко лі не ар нос ті, пе ре вір ка на
на дій ність та адек ват ність то що)6.

З огля ду на ре зуль та ти ана лі зу лі те ра ту ри і нор ма тив но-пра во вої ба зи, ме та
стат ті – фор му ван ня мо де лі вза ємо зв’яз ків між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми з ви ок -
 рем лен ням прі о ри тет них і по хід них по каз ни ків, яка б бу ла уні вер саль ною для всіх
під при ємств, прос та і до ступ на у ви ко ри стан ні та ви зна ча ла фак то ри впли ву на
клю чо вий по каз ник ді яль нос ті під при єм ст ва.

На під ста ві ана лі зу лі те ра тур них дже рел і до слід жен ня прак ти ки фі нан со во го
ана лі зу під при єм ниць ких струк тур за про по но ва но мо дель вза ємо зв’яз ків між основ -
ни ми фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми фун к ці о ну ван ня під при єм ниць ких струк тур (рис.
2). Клю чо вим ін ди ка то ром мо де лі є ко е фі ці єнт обо рот нос ті ак ти вів (рі вень ка пі та -
ло від да чі), який ха рак те ри зує ефек тив ність ви ко ри стан ня всьо го ка пі та лу під при -
єм ст ва, не за леж но від дже рел за лу чен ня ре сур сів, і швид кість вті лен ня ка пі та лу у
вар тос ті ви го тов ле ної та ре алі зо ва ної про дук ції. Зна чен ня цьо го по каз ни ка в ди на -
мі ці по вин но збіль шу ва ти ся, що свід чи ти ме про на ро щу ван ня ін тен сив нос ті ви ко -
ри стан ня на яв но го ка пі та лу. Крім цьо го, йо го зна чен ня сут тє во роз різ ня ють ся за -
леж но від спе ці а лі за ції та сфе ри ді яль нос ті під при єм ст ва, її роз мі рів та мас ш та бів,
рів ня ди вер си фі ка ції то що. Цей по каз ник роз ра хо ву єть ся на осно ві фі нан со вої звіт -
нос ті, тоб то є прос тим з по зи ції до сту пу до ін фор ма ції, об чис лен ня і лег ко ви зна -
ча єть ся на під при єм ст вах будь-якої га лу зі не за леж но від ре зуль та тів ді яль нос ті.

Як вид но з рис. 2, на рі вень ка пі та ло від да чі під при єм ст ва впли ва ють струк ту -
ра йо го ка пі та лу й обо рот ність влас но го ка пі та лу. Ко е фі ці єнт ав то но мії від об ра жає
пи то му ва гу влас но го ка пі та лу в за галь но му об ся зі кош тів, аван со ва них у ді яль ність
під при єм ст ва, та ха рак те ри зу єть ся нор ма тив ни ми зна чен ня ми [0,5–0,8]. Ко е фі ці -
єнт обо рот нос ті влас но го ка пі та лу по ка зує ефек тив ність йо го ви ко ри стан ня і
швид кість вті лен ня влас них кош тів під при єм ст ва у вар тос ті ви го тов ле ної та ре алі -
зо ва ної про дук ції; йо го зна чен ня в ди на мі ці по вин ні пря му ва ти до збіль шен ня. У
свою чер гу, на цей по каз ник без по се ред ньо впли ває ко е фі ці єнт ін ка са ції де бі торсь -
кої за бор го ва нос ті, який від об ра жає швид кість обер тан ня де бі торсь кої за бор го ва -
нос ті, роз ши рен ня чи згор тан ня кре ди ту ван ня під при єм ст вом. Цей ко е фі ці єнт по -
ви нен пря му ва ти до збіль шен ня, що свід чи ти ме про змен шен ня се ред ньо го

6
Мель ник О.Г. Фор му ван ня сис те ми бюд же ту ван ня та зба лан со ва ної сис те ми ін ди ка то рів

ді яль нос ті під при єм ст ва: те о ре тич ні за са ди та ме то дич ні по ло жен ня (на при кла ді ма ши но бу ду -
ван ня): Мо но гр. – Львів: Ви дав ниц т во ДП “Ви дав ни чий дім “Укр пол”, 2008. – 240 с.
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Фінанси підприємств

тер мі ну роз ра хун ків бор ж ни ків з під при єм ст вом. Та кож на рі вень обо рот нос ті
зобов’язань впли ває ко е фі ці єнт спів від но шен ня за бор го ва нос тей, який час т ко во
від об   ра жає ін тен сив ність ру ху кош тів на під при єм ст ві, тоб то йо го роз ра хун ко вий
по тен ці ал, і по ви нен бу ти мен шим від 1.

На рі вень обо рот нос ті влас но го ка пі та лу впли ва ють ко е фі ці єнт обо рот нос ті
зо бов’язань і ко е фі ці єнт фі нан су ван ня. Ко е фі ці єнт фі нан су ван ня ха рак те ри зує за -
леж ність під при єм ст ва від за лу че них кош тів, ха рак те ри зу єть ся нор ма тив ни ми зна -
чен ня ми [0,25–1,0] і в ди на мі ці по ви нен пря му ва ти до змен шен ня. Ко е фі ці єнт
обо рот нос ті зо бов’язань від об ра жає швид кість обер тан ня за бор го ва нос ті під при -
єм ст ва, роз ши рен ня чи згор тан ня кре ди ту ван ня йо го ді яль нос ті; чим він біль ший,
тим мен ший се ред ній тер мін роз ра хун ків за зо бов’язан ня ми під при єм ст ва. 

На да лі на ко е фі ці єнт ав то но мії впли ває ко е фі ці єнт спів від но шен ня дже рел фі -
нан су ван ня, який ха рак те ри зує за леж ність під при єм ст ва від за лу че них кош тів; він
по ви нен пе ре ви щу ва ти 1 і в ди на мі ці пря му ва ти до збіль шен ня. З ним та кож тіс -
но пов’яза ний ко е фі ці єнт фі нан со вої на пру же нос ті, який не по ви нен пе ре ви щу -
ва ти зна чен ня 0,5 і в ди на мі ці має пря му ва ти до змен шен ня. На рі вень ко е фі ці єн -
та фі нан со вої на пру же нос ті впли ва ють два вза ємо зв’яза ні між со бою по каз ни ки:

– ко е фі ці єнт рен та бель нос ті ак ти вів, який від об ра жає, скіль ки при бут ку при -
но сить кож на грив ня су куп но го ка пі та лу під при єм ст ва; по ви нен бу ти біль шим від
0 і пря му ва ти до збіль шен ня;

– ко е фі ці єнт за бор го ва нос ті, який від об ра жає, у скіль ки ра зів за бор го ва ність
під при єм ст ва за зо бов’язан ня ми (по точ ни ми і дов го стро ко ви ми) пе ре ви щує чи є
мен шою від при бут ку під при єм ст ва; по ви нен пря му ва ти до змен шен ня.

Окрес ле ну мо дель мож на по да ти у ви гля ді фор му ли

(5)

де Оа – ко е фі ці єнт обо рот нос ті ак ти вів; NP – чис тий при бу ток; О – об сяг ре алі -
за ції; А – се ред ньо річ на вар тість ак ти вів; VК – се ред ньо річ на вар тість влас но го
ка пі та лу; Z – се ред ньо річ ний об сяг зо бов’язань під при єм ст ва; DZ – се ред ньо річ -
ний об сяг кре ди торсь кої за бор го ва нос ті.

Та ким чи ном, на осно ві про ве де них до слід жень за про по но ва но мо дель вза є мо -
 за леж нос ті між фі нан со ви ми ін ди ка то ра ми, клю чо вим еле мен том якої є по каз ник
ка пі та ло від да чі. Крім то го, мо дель міс тить основ ні по каз ни ки фі нан со вої стій кос -
ті, пла тос п ро мож нос ті, ді ло вої ак тив нос ті та рен та бель нос ті й ха рак те ри зує вза ємо -
зв’яз ки між ни ми та іс ну ю чі вза ємо впли ви. З огля ду на це, до ціль но ре ко мен ду ва -
ти під при єм ниць ким струк ту рам різ но ма ніт них ви дів ді яль нос ті при здій с нен ні
фі нан со вої діа гнос ти ки чи ана лі зу вра хо ву ва ти на яв ні між фі нан со ви ми ін ди ка то -
ра ми вза ємо зв’яз ки і ха рак тер їхньо го впли ву на ці льо ві стра те гіч ні по каз ни ки ді -
яль нос ті.
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