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У ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñîбëèâîñò³ îðãàí³зàö³ї ф³íàíñ³â ÒÍÊ òà âèзíà÷åí³ ïîêàзíèêè îö³íêè ф³íàíñîâîї 
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é. Íà îñíîâ³ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³зó зä³éñíåíî îö³íêó ñòóïåíю âïëèâó îêðåìèх ïîêàзíèê³â 
ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ íà ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ïðîâ³äíèх ÒÍÊ ñâ³òó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³ї, ф³íàíñîâà ä³ÿëüí³ñòü, ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî 
êàï³òàëó.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîöåñ ãëîбàë³зàö³ї 
ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà âàæêî ñîб³ óÿâèòè бåз зà-
ñàäíè÷îї ðîë³ òðàíñíàö³îíàëüíèх êîìïàí³é, щî 
зä³éñíююòü ñâîю ä³ÿëüí³ñòü íà ÷èñëåííèх ðèíêàх 
ð³зíèх êðàїí òà ðîзìèâàюòü êîðäîíè íàö³îíàëüíèх 
åêîíîì³ê. Уñï³шí³ñòü фóíêö³îíóâàííÿ бóäü-ÿêîãî 
ï³äïðèєìñòâà, ó òîìó ÷èñë³ ³ ÒÍÊ, бàãàòî â ÷îìó 
âèзíà÷àєòüñÿ åфåêòèâí³ñòю ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³é. Íåîбх³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ зóìîâëåíà òèì, щî â 
ïåð³îä ãëîбàë³зàö³ї ðîëü ñâ³òîâèх ã³ãàíò³â ïîñò³éíî 
зðîñòàє, ³ ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàö³é ñóòòєâî âïëèâàє 
íà åêîíîì³÷íó êîí’юíêòóðó б³ëüшîñò³ åêîíîì³ê 
ñâ³òó. Â³ä åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ÒÍÊ зà-
ëåæàòü òåìïè ³íòåíñèф³êàö³ї ïîòîê³â ³íâåñòèö³é-
íèх ³ ф³íàíñîâèх êîшò³â, зðîñòàííÿ íàö³îíàëüíèх 
åêîíîì³ê, їх òåхí³êî-òåхíîëîã³÷íå îíîâëåííÿ òà 
зàëó÷åííÿ äî ñâ³òîâîãî åêîíîì³÷íîãî ïðîñòîðó. 
Îòæå, àêòóàëüíèìè є ïèòàííÿ äîñë³äæåííÿ ÷èí-
íèê³â ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³-
ÿëüíîñò³ ÒÍÊ â êîíòåêñò³ фîðìóâàííÿ ñòðàòåã³ї 
óïðàâë³ííÿ ф³íàíñîâîю ä³ÿëüí³ñòю êîìïàí³ї.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Àíà-
ë³зó åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàö³é бóëî ïðèñâÿ÷åíî ÷èìàëî ðîб³ò ÿê 
ó â³ò÷èзíÿí³é, òàê ³ â зàðóб³æí³é íàóêîâ³é ë³òå-
ðàòóð³. Çíà÷íó óâàãó öüîìó ïèòàííю ïðèñâÿ÷åíî 
â äîñë³äæåííÿх îðãàí³зàö³ї UNCTAD, зîêðåìà òà-
êèìè â÷åíèìè, ÿê Дæ. Х. Дàííèíã, Дæ. Ð. Д³ëë³-
àðä, Ò. Îззàâà òà ³í. Сåðåä â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â, 
щî äîñë³äæóâàëè ð³зí³ àñïåêòè фóíêö³îíóâàííÿ 
ÒÍÊ, â òîìó ÷èñë³ ф³íàíñîâî-³íâåñòèö³éí³, ìîæíà 
â³äзíà÷èòè Î. Бєëєíêîâó, Î. Êðàâ÷åíêî, ². Лîìà-
÷èíñüêó, Я. Ì³ðê³íà, Л. Фåäóëîâó, Ì. Чîðíîãî, С. 
Яêóбîâñüêîãî òà ³í.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Âîäíî÷àñ îêðåì³ àñïåêòè îðãàí³зà-
ö³ї ф³íàíñ³â ÒÍÊ ïîòðåбóюòü б³ëüш ïîãëèбëåíîãî 
îïðàöюâàííÿ. Çîêðåìà, íåäîñòàòíÿ ðîзðîбëåí³ñòü 
ïèòàíü щîäî âèзíà÷åííÿ ÷èííèê³â, ÿê³ бåзïîñå-
ðåäíüî âïëèâàюòü íà åфåêòèâí³ñòü ф³íàíñîâîї ä³-
ÿëüíîñò³ ÒÍÊ, âèзíà÷èëà íåîбх³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ 
äîñë³äæåííÿ â îêðåñëåíîìó íàïðÿìêó.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó âèзíà÷åíí³ 
äåòåðì³íàíò³â åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ 
ÒÍÊ ÿê ÷èííèê³â фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâîї ñòðàòå-
ã³ї ãîñïîäàðюю÷èх ñóб’єêò³â íà îñíîâ³ зàñòîñóâàí-
íÿ ³íñòðóìåíòàð³ю ðåãðåñ³éíîãî àíàë³зó äàíèх.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Узàãàëüíюю÷è 
ðîзìàїòòÿ ï³äхîä³â äî ñóòíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëü-
íîñò³ ñóб’єêòà ãîñïîäàðюâàííÿ, ìîæíà âèîêðåìè-
òè íàñòóïí³ íàéñóòòєâ³ш³ îзíàêè äàíîãî íàïðÿìêó 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, à ñàìå:

– öå ä³ÿëüí³ñòü, щî ïðèзâîäèòü äî зì³í ðîзì³ðó 
òà ñêëàäó âëàñíîãî ³ ïîзèêîâîãî êàï³òàëó ï³äïðè-
єìñòâà [4];

– ñèñòåìà âèêîðèñòàííÿ ð³зíèх фîðì ³ ìåòîä³â 
äëÿ ф³íàíñîâîãî зàбåзïå÷åííÿ ï³äïðèєìñòâà òà äî-
ñÿãíåííÿ íèì ïîñòàâëåíèх ö³ëåé [7, c. 15];

– ö³ëåñïðÿìîâàíèé ïðîöåñ ïðàêòè÷íîї ðåàë³зà-
ö³ї фóíêö³é ï³äïðèєìñòâà, ïîâ’ÿзàíèх з фîðìóâàí-
íÿì òà âèêîðèñòàííÿì éîãî ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â 
äëÿ зàбåзïå÷åííÿ éîãî ðîзâèòêó [2, c. 20];

– ä³ÿëüí³ñòü, щî ïîâ’ÿзàíà ³з фîðìóâàííÿì 
àêòèâ³â òà êàï³òàëó â³äïîâ³äíî äî зàâäàíü ðîз-
âèòêó ï³äïðèєìñòâà, зàбåзïå÷åííÿì åфåêòèâíîãî 
âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ó ïðîöåñ³ ãîñ-
ïîäàðюâàííÿ, à òàêîæ ïðèбóòêîâîñò³ ä³ÿëüíîñò³ 
зà óìîâ ì³í³ì³зàö³ї ф³íàíñîâèх ðèзèê³â òà зàбåз-
ïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
ãîñïîäàðюю÷îãî ñóб’єêòà [1, c. 21].

Âò³ì, îðãàí³зàö³ÿ ф³íàíñ³â òðàíñíàö³îíàëüíèх 
êîðïîðàö³é ìàє ïåâí³ îñîбëèâîñò³, ÿê³ â³äîбðàæà-
юòüñÿ â ïðîöåñ³ ðîзðîбêè ф³íàíñîâèх òà ³íâåñòè-
ö³éíèх ð³шåíü êîìïàí³ї. Дî ñïåöèф³÷íèх îзíàê îð-
ãàí³зàö³ї ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ ñë³ä â³äíåñòè 
зàëó÷åííÿ зíà÷íèх îбñÿã³â ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â зà 
ðàхóíîê ðîзì³щåííÿ âëàñíèх àêö³é òà îбë³ãàö³é 
íà ñâ³òîâîìó ф³íàíñîâîìó ðèíêó, êîíöåíòðàö³ÿ 
êàï³òàëó шëÿхîì ïåðåðîзïîä³ëó ф³íàíñîâèх ïî-
òîê³â â ìàòåðèíñüê³é êîìïàí³ї òà ðå³íâåñòóâàííÿ 
âèðó÷êè â äî÷³ðí³ ф³ë³àëè, ì³í³ì³зàö³ÿ îïîäàòêó-
âàííÿ зà äîïîìîãîю òðàíñфåðòíîãî ö³íîóòâîðåííÿ 
òà îфшîðíèх зîí òîщî. Îòæå, ñêëàäí³ñòü îðãàí³-
зàö³éíîї ñòðóêòóðè ÒÍÊ â³äбèâàєòüñÿ é íà îðãàí³-
зàö³ї ф³íàíñîâèх ïîòîê³â òà âèìàãàє âðàхóâàííÿ 
ф³íàíñîâèх ³íòåðåñ³â ð³зíèх ãðóï ñòåéêхîëäåð³â 
êîðïîðàö³ї (àêö³îíåð³â, ³íâåñòîð³â, ìåíåäæåð³â, 
êðåäèòîð³â, êîíòðàãåíò³â, óðÿäîâèх ñòðóêòóð òà 
³í.) ïðè ðîзðîбö³ ф³íàíñîâîї ñòðàòåã³ї êîìïàí³ї, щî 
ðåàë³зóєòüñÿ ó ïðîöåñ³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³. 

Çàóâàæèìî, щî ñòðàòåã³÷íîю ìåòîю ãîëîâíèх 
ñòåéêхîëäåð³â êîìïàí³ї (âëàñíèê³â òà ³íâåñòîð³â) 
є ìàêñèì³зàö³ÿ ðèíêîâîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї. Шëÿ-
хîì äîñÿãíåííÿ äàíîї ìåòè зàäîâîëüíÿюòüñÿ ф³-
íàíñîâ³ ³íòåðåñè é ³íшèх ñòåéêхîëäåð³â, îñê³ëüêè 
öå ïåðåäбà÷àє ï³äâèщåííÿ  åфåêòèâíîñò³ ä³ÿëü-
íîñò³ êîìïàí³ї, ³íòåíñèф³êàö³ю òîâàðíî-ãðîшî-
âèх ïîòîê³â, зðîñòàííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âêëàäåíîãî 
êàï³òàëó. Îòæå, âèзíà÷èìî ф³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü 
òðàíñíàö³îíàëüíîї êîðïîðàö³ї ÿê ö³ëåñïðÿìîâà-
íèé ïðîöåñ ðåàë³зàö³ї ð³шåíü щîäî ðóхó ф³íàíñî-
âèх ðåñóðñ³â êîðïîðàö³ї з ìåòîю ìàêñèì³зàö³ї її 
âàðòîñò³ òà äîбðîбóòó âëàñíèê³â. Пðè öüîìó ñòó-
ï³íü äîñÿãíåííÿ íàì³÷åíèх ö³ëåé є ÿê³ñíîю хàðàê-
òåðèñòèêîю åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³.

Âîäíî÷àñ äëÿ îö³íêè åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї 
ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ âàæëèâèì є ³äåíòèф³êàö³ÿ ê³ëü-
ê³ñíîãî ïîêàзíèêà, ÿêèé бè âðàхîâóâàâ ³íòåðåñè 
ñòåéêхîëäåð³â òà îб’єêòèâíî â³äîбðàæàâ ðåзóëüòà-
òèâí³ñòü ðîбîòè ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó êîìïà-
í³ї.
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Ç ïðèâîäó âèзíà÷åííÿ íàéб³ëüш ðåïðåзåíòà-
òèâíîãî ïîêàзíèêà åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëü-
íîñò³ ãîñïîäàðюю÷îãî ñóб’єêòà ñåðåä íàóêîâö³â òà 
åêîíîì³ñò³â-ïðàêòèê³â íåìàє єäíîñò³. Пåðåâàæíà 
б³ëüш³ñòü òåîðåòè÷íèх òà åìï³ðè÷íèх ðîб³ò ïðè-
ñâÿ÷åíà îö³íö³ зàãàëüíîї åфåêòèâíîñò³ êîìïàí³ї 
з âèêîðèñòàííÿì ñèñòåìè âàðò³ñíèх (EVA, CVA, 
DCF, CFROI), ðèíêîâèх (Tobin’s Q, P/S, P/BV) òà 
îïåðàö³éíèх ïîêàзíèê³â (ROA, ROE) [3; 5; 10; 12]. 
Âò³ì, íà íàшó äóìêó, óí³âåðñàëüíèì ïîêàзíèêîì 
îö³íêè åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñîâèх ðå-
ñóðñ³â, ÿê³ íàëåæàòü ÿê âëàñíèêàì, ³íâåñòîðàì, 
òàê ³ êðåäèòîðàì, є ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî 
êàï³òàëó (return on invested capital, ROIC). Дàíèé 
ïîêàзíèê íà ïðàêòèö³ ÷àñòî âèêîðèñòîâóєòüñÿ 
ÿê ³íäèêàòîð зäàòíîñò³ êîìïàí³ї ãåíåðóâàòè äî-
äàíó âàðò³ñòü ó ïîð³âíÿíí³ з ³íшèìè êîìïàí³ÿìè 
з óðàхóâàííÿì ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òà-
ëó. Ðîзðàхóíîê äàíîãî ïîêàзíèêà íå âèìàãàє зà-
ñòîñóâàííÿ ñêëàäíèх îб÷èñëюâàëüíèх ïðîöåäóð 
òà äîзâîëÿє îö³íèòè åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ìå-
íåäæìåíòó êîìïàí³ї зà ïîòî÷íèé òà ïîïåðåäí³é 
ïåð³îäè.

Íà ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó êîð-
ïîðàö³ї âïëèâàюòü ÷èñëåíí³ фàêòîðè ÿê ìàêðî-, 
òàê ³ ì³êðîñåðåäîâèщà. Дî ìàêðîåêîíîì³÷íèх 
фàêòîð³â íàëåæàòü òàê³, ÿê åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ 
â êðàїí³, êîí’юíêòóðà ðèíêó, ïîäàòêîâà òà êðå-
äèòíà ïîë³òèêà äåðæàâè, ð³âåíü òàðèф³â òà ìèòà, 
ö³íè íà ðåñóðñè òà êîìïëåêòóю÷³ òîâàðè êðàїí 
бàзóâàííÿ ÒÍÊ òîщî. Дî ì³êðîåêîíîì³÷íèх фàê-
òîð³â íàëåæàòü ò³, щî бåзïîñåðåäíüî ïîâ’ÿзàí³ з 
âíóòð³шíüîю ä³ÿëüí³ñòю  ï³äïðèєìñòâà: îðãàí³-
зàö³ÿ ф³íàíñ³â ï³äïðèєìñòâà, âèðîбíè÷à ñфåðà, 
ñòðàòåã³ÿ ìàðêåòèíãó òà ìåíåäæìåíòó òîщî. Âîä-
íî÷àñ, âðàхîâóю÷è òå, щî åфåêòèâí³ñòü ф³íàíñîâîї 
ä³ÿëüíîñò³ â ïåðшó ÷åðãó зàëåæèòü â³ä ф³íàíñîâèх 
àñïåêò³â фóíêö³îíóâàííÿ êîìïàí³ї, зîñåðåäèìî 
íàшó óâàãó íà äîñë³äæåíí³ âïëèâó ïîêàзíèê³â ф³-
íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ïðîâ³äíèх ÒÍÊ ñâ³òó íà ðåíòà-
бåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî â íèх êàï³òàëó.

Дëÿ îö³íêè фàêòîð³â, щî âïëèâàюòü íà ðåíòà-
бåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ÒÍÊ, зàñòîñóєìî 
ðåãðåñ³éíèé àíàë³з äàíèх ÿê ìåòîä âèâ÷åííÿ ñòî-
хàñòè÷íèх âзàєìîзâ’ÿзê³â â àíàë³з³ ãîñïîäàðñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ. Дëÿ ïðîâåäåííÿ äîñë³-
äæåííÿ бóëà ñфîðìîâàíà ñòàòèñòè÷íà âèб³ðêà ïî 
÷îòèðüîì ïðîâ³äíèì àìåðèêàíñüêèì êîðïîðàö³-
ÿì: Apple, General Electric, Ford Motors, Hewlett- 
Packard, ÿê³ бóëè â³ä³бðàí³ íà îñíîâ³ ðåéòèíãó 
Fortune Global 500 òà âхîäÿòü äî äåñÿòêè íàéб³ëü-
шèх ñâ³òîâèх êîðïîðàö³é ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêî-
íîì³êè [9].

Îбðàí³ êîðïîðàö³ї ìàюòü îäíó êðàїíó бàзóâàííÿ 
– СШÀ, òîбòî фóíêö³îíóюòü â єäèíîìó ìàêðîåêîíî-
ì³÷íîìó ñåðåäîâèщ³, щî äàє ìîæëèâ³ñòü âèзíà÷èòè 
ò³ äåòåðì³íàíòè åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³é, ÿê³ бåзïîñåðåäíüî зàëåæàòü â³ä îбðàíîї 
ф³íàíñîâîї ñòðàòåã³ї òà ðåзóëüòàòèâíîñò³ ðîбîòè ф³-
íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Êð³ì òîãî, âñ³ êîðïîðàö³ї 
фóíêö³îíóюòü ó âèðîбíè÷îìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, 
щî â³äîбðàæàєòüñÿ ó ñхîæèх ïðèíöèïàх фîðìóâàí-
íÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó òà àêòèâ³â êîìïàí³é.

Дëÿ îòðèìàííÿ ðåëåâàíòíîї ðåãðåñ³éíîї ìîäåë³ 
бóëè âèêîðèñòàí³ ïàíåëüí³ äàí³ ф³íàíñîâîї зâ³ò-
íîñò³ êîðïîðàö³é зà ïåð³îä з ÷åòâåðòîãî êâàðòàëó 
2000 ð. ïî ïåðшèé êâàðòàë 2013 ð. (ïî 50 ñïîñòå-
ðåæåíü äëÿ êîæíîї êîìïàí³ї, âñüîãî 200 ñïîñòå-
ðåæåíü). Çàзíà÷èìî, щî ïàíåëüí³ äàí³ ïðåäñòàâ-
ëÿюòü ñîбîю ïðîëîíãîâàí³ ïðîñòîðîâ³ âèб³ðêè, äå 
êîæåí îб’єêò (ó äàíîìó âèïàäêó ÒÍÊ) ðîзãëÿäà-
єòüñÿ ïðîòÿãîì ïåâíîãî â³äð³зêó ÷àñó. Цå äîзâî-

ëÿє ñóòòєâî зб³ëüшèòè ê³ëüê³ñòü ñòóïåí³â ñâîбîäè, 
зíèзèòè ìóëüòèêîë³íåàðí³ñòü ì³æ íåзàëåæíèìè 
зì³ííèìè òà äîñë³äèòè ³íäèâ³äóàëüíó åâîëюö³ю 
хàðàêòåðèñòèê âñ³х îб’єêò³â âèб³ðêè íà ïðîòÿз³ 
÷àñó [6, ñ. 272].

Пðè ïîбóäîâ³ ðåãðåñ³éíîї ìîäåë³ зà зàëåæíó 
зì³ííó бóëî ïðèéíÿòî ïîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ 
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó (return on invested capital, 
ROIC), ÿêèé îб÷èñëюєòüñÿ â³äíîшåííÿì ÷èñòî-
ãî ïðèбóòêó êîìïàí³ї äî ñóêóïíîãî ³íâåñòîâàíîãî 
âëàñíèêàìè àêö³é ³ êðåäèòîðàìè êàï³òàëó êîìïà-
í³ї [8]. Фîðìóëà ðîзðàхóíêó ïîêàзíèêà ìàє âè-
ãëÿä (1):

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,
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                (1),

äå ROIC (return on invested capital) – ðåíòà-
бåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó,%;

NOPLAT (net operating profit less ajusted taxes) 
– ÷èñòèé ïðèбóòîê ï³ñëÿ ñïëà÷åííÿ ïîäàòê³â, 
ìëðä. äîë.; 

SE (shareholder’s equity) – àêö³îíåðíèé êàï³-
òàë, ìëðä. äîë.

TLTD (total long term debt) – ñóêóïíà äîâãî-
ñòðîêîâà зàбîðãîâàí³ñòü, ìëðä. äîë.

Íåзàëåæíèìè зì³ííèìè, щî ìîæóòü ñëóãóâà-
òè хàðàêòåðèñòèêàìè åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîãî 
ìåíåäæìåíòó êîìïàí³ї, бóëè âèзíà÷åí³ íàñòóïí³ 
(òàбë. 1):

Òàбëèöÿ 1
Íåçàëåæí³ çì³íí³, щî âèçíà÷åí³ 

õàðàêòåðèñòèêàìè îö³íêè åфåêòèâíîñò³ 
ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³ї

Íàзâà зì³ííîї, 
ïîзíà÷åííÿ

Фîðìóëà ðîзðàхóíêó

Êîåф³ö³єíò ³íòåí-
ñèâíîñò³ ïðî-
äàæ³â ïðîäóêö³ї 
(days inventory 
outstanding, DIO)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,
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 äå AI (average 
inventory ratio) – ñåðåäí³é ð³âåíü 
зàïàñ³â, CGS (cost of goods sold) 
– âàðò³ñòü ïðîäàíèх òîâàð³â 91.5 – 
êâàðòàëüíèé ìóëüòèïë³êàòîð (ó âè-
ïàäêó ðîзðàхóíêó ð³÷íîãî ïîêàзíèêà 
âèêîðèñòîâóєòüñÿ  ìóëüòèïë³êàòîð 
365); äí³â

Пîêàзíèê â³ëüíî-
ãî ïîòîêó ãðîшî-
âèх êîшò³â (free 
cash flow, FCF)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,
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äå AM (amortization) – àìîðòèзàö³ÿ, 
IE (interest expense) –ïðîöåíòè ïî êðå-
äèòàì, II (interest income) – äîх³ä ïî 
êðåäèòàì, TR (tax rate) – ñòàâêà ïî-
äàòêó, îб÷èñëåíà äåñÿòêîâèì äðîбîì, 
CWC (changes in working capital) – 
зì³íè â ðîбî÷îìó êàï³òàë³, CE (capital 
expenditure) – êàï³òàëüí³ âèòðàòè; 
ìëðä.äîëë.

Пîêàзíèê äèâ³-
äåíäíèх âèïëàò 
(payout ratio, PR)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,
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 äå TSD (total 
shareholders’ dividends) – ñóêóïí³ 
âèïëàòè äèâ³äåíä³â, NI (net income) – 
÷èñòèé äîх³ä; %.

Пîêàзíèê ëåâå-
ðåäæó (leverage 
ratio, LEV)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,
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 äå DBT (total debt) – ïîзè-
êîâ³ êîшòè, EQ (total equity) – âëàñí³ 
êîшòè.

Êîåф³ö³єíò ìàòå-
ð³àëüíèх àêòèâ³â 
ï³äïðèєìñòâà 
(tangible common 
equity ratio, 
TCE )

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,
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äå TSE (total 
shareholder’s equity ratio) – ñóêóï-
íà âëàñí³ñòü àêö³îíåð³â, TIA (total 
intangible assets) – íåìàòåð³àëüí³ 
àêòèâè, PS (preferred stock) – ïðè-
âåëåã³éîâàí³ àêö³ї, TA (total assets) – 
ñóêóïí³ àêòèâè; %.

Êîåф³ö³єíò 
зä³éñíåíèх âè-
ïëàò (days sales 
outstanding, DSO)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝐷𝐷 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐷𝐷𝐼𝐼 − 𝐷𝐷𝐷𝐷) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝐹𝐹 − 𝐹𝐹𝐼𝐼,

𝑃𝑃𝑇𝑇 = 𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇
𝑁𝑁𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =  𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝐹𝐹𝐼𝐼 =  𝑇𝑇𝐶𝐶𝐸𝐸−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴−𝑃𝑃𝐶𝐶
𝑇𝑇𝐴𝐴−𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,
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 äå AR (account 
receivables) – äåб³òîðñüêà зàбîðãîâà-
í³ñòü,  SL(sales) – îбñÿã ïðîäàæ³â; 
äí³â.

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàмè íà îñíîâ³ [11; 13-16].
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У фîðìàë³зîâàíîìó âèãëÿä³ ìîäåëü зàëåæíîñò³ 
ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó â³ä ÷èííè-
ê³â, щî âïëèâàюòü íà åфåêòèâí³ñòü ф³íàíñîâîї ä³-
ÿëüíîñò³ êîìïàí³é,  ìîæíà ïðåäñòàâèòè ó íàñòóï-
íîìó âèãëÿä³ (2):

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,
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i=1,..,N      t=1,…,T               (2),
äå ROICit – ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³-

òàëó, DIOit – êîåф³ö³єíò ³íòåíñèâíîñò³ ïðîäàæ³â, 

FCFit – ïîêàзíèê â³ëüíîãî ïîòîêó ãðîшîâèх êî-
шò³â, PRit – ïîêàзíèê äèâ³äåíäíèх âèïëàò, LEVit 
– ïîêàзíèê ëåâåðeäæó, TCEit – êîåф³ö³єíò ìàòåð³-
àëüíèх àêòèâ³â, DSOit – êîåф³ö³єíò зä³éñíåíèх âè-
ïëàò, 61 ,...,ββ  – ñòàíäàðòèзîâàí³ êîåф³ö³єíòè ìîäå-
ë³, α – êîíñòàíòà, vit – âèïàäêîâà ïîхèбêà ìîäåë³, 
i –íîìåð îб’єêòà, t – ÷àñ.

Дåñêðèïòèâíà ñòàòèñòèêà îбðàíèх зì³ííèх 
ïðåäñòàâëåíà â òàбë. 2.

Òàбëèöÿ 2
Äåñêðèïòèâíà ñòàòèñòèêà çì³ííèõ ìîäåë³

DIO DSO ROIC TCE LEV FCF PR

Сåðåäíє 23,139 59,488 8,268 20,71 9,333 2,799 0,204

Ìåä³àíà 24,200 59,110 5,035 4,785 2,128 2,142 0,101

Ì³í³ìóì 1,2700 33,580 -21,140 -22,710 0,000 -8,951 -3,780

Ìàêñèìóì 67,020 93,260 48,270 68,680 140,34 20,970 3,208

Сòàíäàðòíå â³äхèëåííÿ 13,150 10,973 13,208 27,381 23,403 3,581 0,500
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî àâòîðàмè.

Âðàхîâóю÷è òå, щî ñòàòèñòè÷íà âèб³ðêà íàë³-
÷óє ëèшå ÷îòèðè êîìïàí³ї òà ìàє ïàíåëüíó ñòðóê-
òóðó äàíèх, ïðîàíàë³зóєìî ðåзóëüòàòè ìîäåëåé 
íàñêð³зíîї (polled) ðåãðåñ³ї òà з ф³êñîâàíèìè åфåê-
òàìè (fixed effects). Êîåф³ö³єíòè îñòàòî÷íîї ñïå-
öèф³êàö³ї ìîäåëåé ï³ñëÿ âèêëю÷åííÿ ñòàòèñòè÷íî 
íåзíà÷óщèх зì³ííèх ïðåäñòàâëåí³ â òàбë. 3.

Òàбëèöÿ 3
Êîåф³ö³ºíòè ñïåöèф³êàö³ї ìîäåë³

òà їõ ñòàòèñòè÷íà îö³íêà
Пàðàìåòðè ìîäåë³ Pooled Fixed effects

Êîåф³ö³єíò 
(t-ñòàòèñòèêà) 

Êîåф³ö³єíò (t–
ñòàòèñòèêà) 

DIO –0,113* 
(–1,843)

–0,281**
(–2,248)

TCE 0,285*** 
(9,697)

0,208*** 
(2,827)

FCF 0,868*** 
(4,493)

1,103*** 
(5,607)

Êîíñòàíòà 2,563 
(1,222)

7,387 
(2,903)

R2
ñêîðèãîâàíèé

0,469 0,521

F
còàò.

 (p-value) 59,738 (1,79e-27) 
***

37,090 (1,02e-29) 
***

*** – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,01; 
** – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,05;
* – ñòàòèñòèчíà çíàчóщ³ñòü çà ð³âíя 0,1.
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî àâòîðàмè.

Ðåзóëüòàòè ìîäåëюâàííÿ ñâ³ä÷àòü ïðî äîñòàò-
íüî âèñîêèé ñòóï³íü àïðîêñèìàö³ї äàíèх, îñê³ëü-
êè ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó êîìïà-
í³é íà 45-52% ïîÿñíюєòüñÿ âàð³àö³єю îбðàíèх 
äåòåðì³íàíò³â åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³.  
Çàзíà÷èìî, щî ïðè âèбîð³ íàéб³ëüш àäåêâàòíîї 
ìîäåë³ з-ïîì³æ íàñêð³зíîї ðåãðåñ³ї òà ìîäåë³ з ф³ê-
ñîâàíèìè åфåêòàìè ñë³ä îð³єíòóâàòèñÿ íå íà R2, 
à íà зíà÷åííÿ òåñòîâîї ñòàòèñòèêè Âàëüäà. Îö³í-
êà зàзíà÷åíîї ñòàòèñòèêè äîзâîëèëà âèзíà÷èòè, 
щî íàéб³ëüш àäåêâàòíîю є ìîäåëü з ф³êñîâàíèìè 
åфåêòàìè (F(3, 193) = 8,02147, ð-зíà÷åííÿ 1,02e-
29). Òîбòî ïðè âèзíà÷åíí³ äåòåðì³íàíò³â åфåêòèâ-
íîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é ì³æ³íäèâ³-
äóàëüí³ â³äì³ííîñò³ âèÿâëÿюòüñÿ ñèëüí³шèìè зà 
äèíàì³÷í³. Пðè öüîìó ðåзóëüòàòè FE-ìîäåë³ ï³ä-
òâåðäèëè ðåзóëüòàòè íàñêð³зíîї ðåãðåñ³ї. 

Òàêèì ÷èíîì, зàãàëîì îòðèìàí³ ðåзóëüòàòè 
äåìîíñòðóюòü ïðÿìó зàëåæí³ñòü åфåêòèâíîñò³ ф³-
íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ â³ä â³ëüíîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó 
³ êîåф³ö³єíòà ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â òà зâîðîòíó зà-

ëåæí³ñòü â³ä êîåф³ö³єíòà ³íòåíñèâíîñò³ ïðîäàæ³â 
ïðîäóêö³ї. Цå ï³äòâåðäæóєòüñÿ é ðåзóëüòàòàìè íà-
ñêð³зíîї ðåãðåñ³ї. Дëÿ îö³íêè ñòóïåíÿ âïëèâó îб-
ðàíèх ïàðàìåòð³â íà íåзàëåæíó зì³ííó, íåîбх³äíî 
ðîзðàхóâàòè êîåф³ö³єíòè åëàñòè÷íîñò³, îñê³ëüêè 
ïàðàìåòðè ð³âíÿííÿ ïðåäñòàâëåí³ â ð³зíèх îäèíè-
öÿх âèì³ðó [2]. Êîåф³ö³єíòè åëàñòè÷íîñò³, ðîзðà-
хîâàí³ íà îñíîâ³ ðåзóëüòàò³â pooled ìîäåë³, ïðåä-
ñòàâëåí³ â òàбë. 4.

Òàбëèöÿ 4
Êîåф³ö³ºíòè åëàñòè÷íîñò³ 

Пîêàзíèê Êîåф³ö³єíò 
åëàñòè÷íîñò³

DIO (days inventory outstanding) -0,316

TCE (tangible common equity ratio) 0,714

FCF (free cash flow) 0,293
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî àâòîðàмè.

Дëÿ åêîíîì³÷íîї ³íòåðïðåòàö³ї ìîäåë³ ïðî-
àíàë³зóєìî ñòàíäàðòèзîâàí³ êîåф³ö³єíòè ð³âíÿííÿ 
pooled ìîäåë³ òà êîåф³ö³єíòè åëàñòè÷íîñò³. Íàé-
б³ëüшèé âïëèâ íà ïîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ ãîñïî-
äàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ ðîзãëÿíóòèх êîðïîðàö³é ìàє 
êîåф³ö³єíò ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâà 
(TCE). Íàéâèщå зíà÷åííÿ зà ìîäóëåì êîåф³ö³єíòà 
åëàñòè÷íîñò³ ïðè äàíîìó ïîêàзíèêó ñâ³ä÷èòü ïðî 
òå, щî ïðè зðîñòàíí³ öüîãî ïîêàзíèêà íà 1%, ïî-
êàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ 
зб³ëüшèòüñÿ íà 0,7%. Êîåф³ö³єíò ìàòåð³àëüíèх 
àêòèâ³â êîìïàí³ї äîзâîëÿє îö³íèòè êðåäèòíå ïëå÷å 
ï³äïðèєìñòâà. Â³í ïîêàзóє, ÿêà ÷àñòêà ìàòåð³àëü-
íèх àêòèâ³â êóïëåíà íà âëàñí³ êîшòè, à ÿêà íà ïî-
зèêîâ³, òîбòî ìàє бóòè ïîâåðíåíà êðåäèòîðó. Íà-
ïðèêëàä, êîåф³ö³єíò, щî äîð³âíює 5%, ïîêàзóє, 
щî ³íш³ 95% ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â ï³äïðèєìñòâî 
ïðèäбàëî зà ðàхóíîê ïîзèêîâèх êîшò³â ³ öÿ ïîзè-
êà â ïåðñïåêòèâ³ ïîâèííà бóòè ïîãàшåíà. Òàêèì 
÷èíîì, ÷èì б³ëüшèé ïîêàзíèê, òèì б³ëüш ñò³éêèì 
є ï³äïðèєìñòâî. Çíàéäåíà зàëåæí³ñòü ïîÿñíюєòüñÿ 
òèì, щî ïðè ðîзðàхóíêó ïîêàзíèêà ðåíòàбåëüíîñ-
ò³ ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó â зíàìåííèêó фîðìóëè 
ф³ãóðóє ñóìà äîâãîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Êîåф³-
ö³єíò ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â òàêîæ âðàхîâóє зàбîð-
ãîâàí³ñòü ï³äïðèєìñòâà, ïîâ’ÿзàíó з ïðèäбàííÿì 
ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â. 

Сïåöèф³êà ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é, ÿê³ ïðàöю-
юòü ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè, ïåðåäбà÷àє 
âèñîêó âàãó ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â ó ñòðóêòóð³ êà-
ï³òàëó êîìïàí³é, òîìó òàêèì âàæëèâèì є äæåðåëî 
ф³íàíñóâàííÿ ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â. Пðè ï³äâè-
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щåíí³ ÷àñòêè ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â, ïðèäбàíèх зà 
âëàñí³ êîшòè, ïîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ ³íâåñòîâà-
íîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é зб³ëüшóєòüñÿ, îñê³ëüêè 
ìàòåð³àëüí³ àêòèâè ïîòåíö³éíî äîзâîëÿюòü зàëó-
÷àòè äîäàòêîâ³ äåшåâш³ êîшòè ï³ä зàñòàâó, щî 
зíèæóє ñåðåäíüîзâàæåíó âàðò³ñòü êàï³òàëó.

Çíà÷íèé âïëèâ íà ïîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ 
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó ÒÍÊ ìàє êîåф³ö³єíò ³í-
òåíñèâíîñò³ ïðîäàæ³â ïðîäóêö³ї (DIO), щî хàðàê-
òåðèзóє ê³ëüê³ñòü äí³â, ïðîòÿãîì ÿêèх êîìïàí³ÿ 
збåð³ãàє ïðîäóêö³ю, ïåðш í³æ її ïðîäàòè. Âðà-
хîâóю÷è äàí³ òàбëèö³ 4, ìîæíà зðîбèòè âèñíî-
âîê ïðî òå, щî ïðè зб³ëüшåíí³ ïîêàзíèêà íà 1%, 
ðåíòàбåëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâ зìåíшèòüñÿ íà 0,3%. 
Пîêàзíèê ³íòåíñèâíîñò³ ïðîäàæ³â є âèð³шàëüíèì 
ïðè ðîзðàхóíêó îбîðîòíîñò³ ãðîшîâèх êîшò³â, щî 
âèзíà÷àє, ÿê äîâãî ãðîшîâ³ êîшòè ïðèâ’ÿзàí³ äî 
ðîбî÷îãî êàï³òàëó. Çðîñòàííÿ ïîêàзíèêà ³íòåíñèâ-
íîñò³ ïðîäàæ³â, ÿê ïðàâèëî, хàðàêòåðèзóє íåãà-
òèâí³ òåíäåíö³ї â ðîбîò³ êîìïàí³ї – ï³äïðèєìñòâó 
ïîòð³бíî б³ëüшå ÷àñó äëÿ збóòó ïðîäóêö³ї, ÷åðåз 
щî зðîñòàюòü âèòðàòè збåð³ãàííÿ òîâàðó, ñïî-
â³ëüíюєòüñÿ âèïóñê íîâîї ïðîäóêö³ї, зìåíшóєòüñÿ 
îб³ã îбîðîòíîãî êàï³òàëó â ö³ëîìó. Ìîäåëü äåìîí-
ñòðóє, щî â ðåзóëüòàò³ óïîâ³ëüíåííÿ шâèäêîñò³ 
ïðîäàæ³â êîìïàí³ї ðåíòàбåëüí³ñòü її ä³ÿëüíîñò³ 
зìåíшóєòüñÿ. Çàзíà÷èìî, щî êîåф³ö³єíò ³íòåíñèâ-
íîñò³ ïðîäàæ³â ïðîäóêö³ї хàðàêòåðèзóє ê³ëüê³ñòü 
äí³â, ïðîòÿãîì ÿêèх êîìïàí³ÿ збåð³ãàє ïðîäóêö³ю, 
ïåðш í³æ її ïðîäàòè. Òàêèì ÷èíîì, ïîêàзíèê ³í-
òåíñèâíîñò³ ïðîäàæ³â є ñêîð³шå ïîêàзíèêîì åфåê-
òèâíîñò³ ëîã³ñòèêè ï³äïðèєìñòâà, í³æ ф³íàíñîâèì 
ïîêàзíèêîì, îäíàê íå ìîæíà íå âðàхîâóâàòè éîãî 
âàæëèâ³ñòü ïðè àíàë³з³ åфåêòèâíîñò³ ìåíåäæìåí-
òó ÒÍÊ. Êð³ì òîãî, ïîêàзíèê ³íòåíñèâíîñò³ ïðî-
äàæ³â є âèð³шàëüíèì ïðè ðîзðàхóíêó îбîðîòíîñò³ 
ãðîшîâèх êîшò³â, ÿêèé âèзíà÷àє, ÿê äîâãî ãðîшî-
â³ êîшòè ïðèâ’ÿзàí³ äî ðîбî÷îãî êàï³òàëó.

Òàêîæ íà ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³-
òàëó êîðïîðàö³é Apple, General Electric, Hewlett-
Packard ³ Ford ìàє âïëèâ ïîêàзíèê â³ëüíîãî ïî-
òîêó ãðîшîâèх êîшò³â (FCF). Çã³äíî з äàíèìè 
òàбëèö³ (4), зðîñòàííÿ öüîãî ïîêàзíèêà íà 1% 
ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ ïîêàзíèêà ðåíòàбåëü-
íîñò³ ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³ íà 0,3%. Пîêàзíèê 
â³ëüíîãî ïîòîêó ãðîшîâèх êîшò³â – îäèí з íàé³í-
фîðìàòèâí³шèх ïîêàзíèê³â ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³, 
щî äåìîíñòðóє зäàòí³ñòü êîìïàí³ї ãåíåðóâàòè âè-
ñîêîë³êâ³äí³ àêòèâè. Дëÿ ïîòî÷íèх ³ ïîòåíö³éíèх 

³íâåñòîð³â, ÿê³ âêëàäàюòü êîшòè â àêòèâè ò³єї àбî 
³íшîї ф³ðìè, îñíîâíèé ³íòåðåñ ïðåäñòàâëÿє зäàò-
í³ñòü її ìåíåäæìåíòó ãåíåðóâàòè ïîзèòèâí³ ãðîшî-
â³ ïîòîêè â³ä їх åêñïëóàòàö³ї, ÿê³ íå ò³ëüêè ïîêðè-
âàюòü âñ³ íåîбх³äí³ âèòðàòè, àëå ³ зàбåзïå÷óюòü 
ïðèð³ñò äîбðîбóòó. Òîìó â ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³-
шåíü ³íâåñòîðè ïðèä³ëÿюòü îñíîâíó óâàãó íå âà-
ëîâîìó àбî ÷èñòîìó, à â³ëüíîìó ãðîшîâîìó ïîòîêó 
ф³ðìè, ÿêèé ìîæå бóòè ñïðÿìîâàíèé â їх ðîзïîðÿ-
äæåííÿ Òàêèì ÷èíîì, зðîñòàííÿ â³ëüíîãî ïîòîêó 
ãðîшîâèх êîшò³â ìàє ïîзèòèâíèé âïëèâ íà ðåíòà-
бåëüí³ñòü ³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é. 

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íà îñíîâ³ ðåзóëüòàò³â 
ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ äåòåðì³íàíò³â åфåêòèâ-
íîñò³ ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ ìîæíà зðîбèòè 
íàñòóïí³ âèñíîâêè. Пî-ïåðшå, ä³ÿëüí³ñòü êîðïî-
ðàö³é ï³äêîðюєòüñÿ îñíîâíèì òåîðåòè÷íèì êîí-
öåïö³ÿì, щî ïîÿñíююòü âзàєìîзàëåæí³ñòü ì³æ 
îñíîâíèìè ïîêàзíèêàìè ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. Êð³ì òîãî, зà äîïîìî-
ãîю ìîäåë³ бóëî äîâåäåíî, щî, íå äèâëÿ÷èñü íà 
â³äì³ííîñò³ â ñïåö³àë³зàö³ї, ïîë³òèö³ âèщîãî ìå-
íåäæìåíòó òà ñòðóêòóð³ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ÷î-
òèðè âèзíà÷í³ ñâ³òîâ³ êîðïîðàö³ї ìàюòü зàãàëüí³ 
òåíäåíö³ї òà зàêîíîì³ðíîñò³ â ïðîöåñ³ ф³íàíñó-
âàííÿ ñâîєї ä³ÿëüíîñò³. Çà äîïîìîãîю ðåãðåñ³é-
íîãî àíàë³зó бóëî äîâåäåíî, щî íà åфåêòèâí³ñòü 
ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é ³ñòîòíî âïëèâàє 
ñòðóêòóðà àêòèâ³â, ³íòåíñèâí³ñòü ïðîäàæ³â òà îб-
ñÿã ÷èñòîãî ãðîшîâîãî ïîòîêó. Бóëî âñòàíîâëåíî, 
щî íàéб³ëüшèé âïëèâ íà ðåíòàбåëüí³ñòü ³íâåñòî-
âàíîãî êàï³òàëó äîñë³äæóâàíèх êîðïîðàö³é ìàє 
êîåф³ö³єíò ìàòåð³àëüíèх àêòèâ³â, щî âèìàãàє 
ï³äâèщåííÿ óâàãè äî äàíîãî ïîêàзíèêà â ïðîöåñ³ 
ðîзðîбêè ф³íàíñîâîї ñòðàòåã³ї êîìïàí³é. Çîêðåìà, 
âèÿâëåíà ïðÿìà зàëåæí³ñòü ì³æ ðåíòàбåëüí³ñòю 
³íâåñòîâàíîãî êàï³òàëó òà ïèòîìîю âàãîю ìàòåð³-
àëüíèх àêòèâ³â ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî äàí³ àêòèâè 
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ êîìïàí³ÿìè ï³ä зà-
ñòàâó äëÿ îòðèìàííÿ б³ëüш äåшåâèх ïîзèêîâèх 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â òà ñïðèÿòèìóòü зíèæåííю 
ñåðåäíüîзâàæåíîї âàðòîñò³ êàï³òàëó. Пåðñïåêòè-
âàìè äîñë³äæåíü ó äàíîìó íàïðÿìêó ìîæíà ââà-
æàòè ÿê ÿê³ñíå ïîêðàщåííÿ îбñÿãó ñòàòèñòè÷íèх 
äàíèх, ÿê³ б âêëю÷àëè б³ëüшó ê³ëüê³ñòü îб’єêò³â 
ñïîñòåðåæåííÿ, òàê ³ âêëю÷åííÿ äî àíàë³зó ³íшèх 
ñòðóêòóðíèх хàðàêòåðèñòèê êîìïàí³ї, âïëèâ ÿêèх 
ìàє ñóòòєâå зíà÷åííÿ ïðè îö³íö³ åфåêòèâíîñò³ ф³-
íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðюю÷èх ñóб’єêò³â.
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Ðåçþìå
Â ñòàòüå èññëåäîâàíы îñîбåííîñòè îðãàíèзàöèè фèíàíñîâ ÒÍÊ è îïðåäåëåíы ïîêàзàòåëè îöåíêè фèíàí-
ñîâîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé. Íà îñíîâå ðåãðåññèîííîãî àíàëèзà ïðîâåäåíà îöåíêà ñòåïåíè âëèÿíèÿ îò-
äåëüíых ïîêàзàòåëåé фèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè íà ðåíòàбåëüíîñòü èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëà âåäóщèх 
ÒÍÊ ìèðà.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: òðàíñíàöèîíàëüíыå êîðïîðàöèè, фèíàíñîâàÿ äåÿòåëüíîñòü, ðåíòàбåëüíîñòü èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà.
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DETERMINANTS OF THE FINANCIAL EFFECTIVENESS OF TNCS
IN THE FACE OF GLOBAL ECONOMIC TRANSFORNATIONS

Summary
The article investigates the features of financial organization of TNC and the determines the indicators of 
financial performance. Based on regression analysis, the article assesses the degree of influence of individual 
financial indicators on the return on invested capital of the world leading TNC.
Key words: Transnational corporations, financial activity, return on invested capital.


