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Постановка проблеми. У ринкових умовах корпорації
є флагманами розвитку економіки багатьох країн світу.
Нині посилюється конкуренція між провідними транснаціо-
нальними і вітчизняними корпораціями, що потребує підви-
щення конкурентоспроможності останніх шляхом налагод-
ження ефективної системи корпоративного управління та
управління ризиками корпорацій. Сучасний циклічний роз-
виток світової і вітчизняної економіки, кризовий стан еко-
номіки багатьох країн, загострення ризиків актуалізують
питання управління ризиками сучасних корпорацій. Відтак
постає необхідність розробки достатньо обґрунтованих і
несуперечливих методик формування порогових значень
фінансово-економічних показників діяльності корпорацій.
З огляду на це нагальним стає дослідження нормативної
бази цих показників.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослід-
ження теорії та практики формування і використання нор-
мативної бази з метою аналізу ефективності управління
та ризиків корпоративної діяльності здійснюється вітчиз-
няними вченими О. Я. Базілінською, Ю. С. Цал-Цалком та
ін. У країнах СНД зазначену проблематику розробляють
Н. Є. Бабичев, А. І. Галушкина, І. А. Жулега, Л. В. Козлова,
Н. П. Любушин, Г. В. Савицька, А. С. Тонких, М. А. Хали-

ков, Є. А. Хечумова, А. А. Шадрин та ін. Серед зарубіжних
дослідників можна відзначити А. Дамодарана (A. Damo-
daran), Д. Стівенса (Donald L.Stevens), Н. Шаха і С. Роберт-
са (Nauman Shah & Stephen J. Roberts). В опублікованих
наукових статтях та монографіях досліджуються методи і
моделі оцінки порогових значень фінансово-економічних
показників для аналізу ефективності управління корпора-
тивної діяльності. Водночас залишаються недостатньо
дослідженими порогові інтервали фінансово-економічних
показників для аналізу ризиків корпорацій з метою підви-
щення ефективності корпоративного управління.

Мета статті – проаналізувати сучасні дослідження з
означеної наукової проблеми; ввести та розглянути понят-
тя «пороговий інтервал» і можливості його застосування у
процесі фінансово-економічного аналізу ризиків корпо-
рацій за допомогою узагальнених факторів та підвищення
ефективності корпоративного управління; запропонувати
підхід до оцінювання ризиків корпоративної діяльності на
основі використання невеликої кількості узагальнених
фінансово-економічних показників.

Основні результати дослідження. Згідно із рекомен-
даціями Міністерства економіки України «Про внесення
змін до Методичних рекомендацій щодо виявлення ознак
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неплатоспроможності підприємства та ознак дій з прихо-
вування банкрутства, фіктивного банкрутства чи дове-
дення до банкрутства» від 26.10.2010 № 1361 [1], визначе-
но 36 основних показників, що використовуються для
оцінки фінансово-господарського стану підприємства. Во-
ни об’єднані в такі групи: «Загальні показники діяльності
підприємства» (13); «Показники ліквідності» (7); «Показ-
ники фінансової стійкості» (13); «Показники рентабель-
ності» (4). Окрім наведених, зміст фінансово-господарсь-
кого стану доповнюють і розкривають ще декілька
десятків показників [2; 3; 4]. При цьому нормативні значен-
ня вказані лише у трохи більш ніж 10 випадках.

Слід зауважити, що нормативи одного й того ж самого
показника можуть різнитися за величиною залежно від:
галузевої належності суб’єкта господарювання; структури
продукції (послуг), що випускається; розміру сплаченого
статутного капіталу; розміру і структури витрат, їх ди-
наміки порівняно із прибутком; стану майна та фінансових
ресурсів, включаючи запаси й резерви. Фактичні значення
показників повинні відбивати існуючий стан підприємства.
Зіставлення фактичних значень із нормативними дозво-
ляє визначити стан економічної безпеки, загрозу чи
відсутність ризику банкрутства.

Чинні нормативи являють собою такі конструкції [1]:
рекомендована точка (наприклад, коефіцієнт фінансової
залежності = 2); напіввідкритий зліва рекомендований
інтервал (наприклад, показник фінансового левериджу
< 0,25); напіввідкритий справа рекомендований інтервал
(наприклад, коефіцієнт поточної ліквідності > 1,5); закри-
тий інтервал (наприклад, рекомендований нормативний
інтервал коефіцієнту швидкої ліквідності – [0,6-0,8]). Та-
ким чином, маємо доволі різні значення нормативів. Для
забезпечення їх використання в єдиному форматі пропо-
нуємо використовувати розроблену нами модель, яка ви-
кладена нижче.

Нормативному значенню будь-якого фінансово-еко-
номічного показника (ФЕП) будемо зіставляти вираз (1)

де                                      – функція, що розраховує
довжину порогового інтервалу , – лівий, мен-
ший кінець,        – правий, більший кінець інтервалу. Напри-
клад, для нормативного інтервалу коефіцієнта швидкої
ліквідності d([0,6; 0,8]) = |0,8 – 0,6| = 0,2. Для коефіцієнта
фінансової залежності d([2; 2]) = |2 – 2| = 0. В інших (більш
складних) випадках для оцінювання         або         допус-
кається використання спеціальних методик. Формат
фінансово-економічного показника типу (1) дозволяє його
застосовувати у випадках, коли потрібні перетворення по-
казників із відповідною метою. У деяких країнах для
аналізу використовують також тенденції, які є характер-
ними для показника [5; 6].

Як вказує А. Дамодаран (Damodaran, 2004), обчислені
значення фінансово-економічних показників можуть не
відповідати реальному стану підприємства [6, с. 97], що
пов’язано із впливом зовнішніх факторів, серед яких: еко-
номічні умови господарювання; політична стабільність;
техніка і технологія; платоспроможний попит споживачів;
економічна та фінансово-кредитна законодавча база; со-
ціальна й екологічна ситуація в суспільстві; податкова по-
літика; рівень конкурентної боротьби; розвиток фінансо-
вого і страхового ринку та ін.

Аналізуючи склад показників фінансового стану під-
приємства можна дійти висновку, що декотрі з них є
функціонально залежними в неявній формі (якщо вис-
ловлюватися математично) [7], корельованими (з точки
зору теорії статистики) [8] і перетинаються за еко-
номічним змістом {при інтерпретації спираються на од-
накові висхідні чинники – дані форм звітності «Баланс»
(ф. №1), «Звіт про фінансові результати» (ф. №2)}.
Наприклад, «Коефіцієнт маневреності власних коштів»
та «Коефіцієнт автономії» розраховуються за форму-
лами:

Коефіцієнт маневреності власних коштів =
= [Р. 380 (ф. №1) – Р. 080 (ф. №1)] / [Р. 380 (ф. №1)];

Коефіцієнт автономії = [Р. 380 (ф. №1)] / [Р. 640 (ф. №1)].
Вони мають спільний висхідний чинник – Р. 380 (ф. №1).
Для обчислення коефіцієнтів «Коефіцієнт оборотності

дебіторської заборгованості за товарними операціями» і
«Коефіцієнт оборотності загальної суми кредиторської за-
боргованості» використовуються такі формули:

Коефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 
за товарними операціями = 

= [Р. 035 (ф. №2)] / 

Коефіцієнт оборотності загальної суми 
кредиторської заборгованості =

= [Р. 035 (ф. №2)] / 

Загальний чинник – Р. 035 (ф. №2).
Таким чином, з одного боку, між фінансовими ко-

ефіцієнтами може існувати функціональна залежність, а з
другого – вони (коефіцієнти) відображають результати ма-
теріальних і фінансових операцій, що виконані під впливом
певних як детермінованих, так і недетермінованих про-
цесів, які відбувалися на кожному підприємстві.

Ймовірним напрямом розв’язання проблем залежності
та мультиколінеарності фінансово-економічних показ-
ників є використання факторного аналізу, що передбачає
застосування багатовимірних статистичних методів [9; 10].
Факторний аналіз не вимагає апріорного поділу ознак на
залежні й незалежні, оскільки всі ознаки в ньому розгля-
даються як рівноправні. Тут немає припущення про
незмінність усіх інших умов, властивого регресійно-коре-
ляційному аналізу. Мета факторного аналізу – сконцентру-
вати початкову інформацію, виражаючи велику кількість
ознак через меншу кількість більш ємних внутрішніх ха-
рактеристик явища, які не піддаються безпосередньому
вимірюванню (наприклад, рівень інноваційного розвитку).
При цьому передбачається, що найбільш ємні характерис-
тики виявляться одночасно і найбільш істотними, визна-
чальними. Їх називають узагальненими чинниками (або
просто чинниками).

Далі викладемо основні методичні аспекти цього на-
пряму багатовимірного статистичного аналізу. Нехай є n
об’єктів (наприклад, корпорацій), кожен з яких характери-
зується набором із m ознак (наприклад, фінансово-еко-
номічних). Позначимо через xij значення j-ї ознаки для i-го
об’єкта. Тоді початкова інформація може бути представ-
лена у вигляді таблиці, яку називають матрицею даних. Ця
таблиця має n рядків (за кількістю об’єктів) і m стовпців
(за кількістю ознак). Таким чином, кожен рядок таблиці
відповідає одному з об’єктів, а кожен стовпчик – одній із
ознак (табл. 1).

Якщо всі m-оз-
наки (Х1, ... Хm) –
кількісні, то матри-
цю даних можна
обробляти за допо-
могою методів фа-
кторного аналізу (у
разі дотримання
ряду умов). 

Процес оброб-
ки починається з
обчислення мат-
риці парних коефі-
цієнтів кореляції,
що є відправною
точкою всіх мето-
дів факторного
аналізу. Для побу-
дови відповідної кореляційної матриці автором викорис-
тано відкриту бухгалтерську звітність 14 багатогалузевих
корпорацій України (N = 14) і 32 фінансово-економічні
показники їх діяльності (M = 32).

(1)

;

.

Таблиця 1
Матриця даних, що визначає

конкретні виміри ознак 

для досліджуваних об'єктів

Джерело: Складено автором

а



В основі кожного методу факторного аналізу лежить
відповідна математична модель, яка описує співвідношен-
ня між початковими ознаками і узагальненими чинниками.
Надамо характеристику цієї моделі для обраного методу
факторного аналізу.

Введемо в розгляд модель

де

– вектор фінансово-економічних показників
(значення відомі);

– матриця факторних наванта-
жень (потребує оцінювання);

– вектор головних компонент (потребує
оцінювання).

Метод головних компонент дозволяє отримати
таблицю власних значень (табл. 2) і матрицю фактор-
них навантажень (табл. 3).

Стандартні методи виділення головних компонент
рекомендують брати до уваги кількість перших голо-
вних компонент, для яких власне значення є не мен-
шим за одиницю. Критичний погляд на відповідні реко-
мендації з позицій не тільки статистичної коректності, а й
фінансового аналізу, який надає необхідну повноту
охоплення явища, потребує більш гнучкого підходу.

Таким підходом можна вважати вимогу врахування в
головних компонентах не менш як 95% поясненої варіації.

Таким чином, замість трьох головних компонент (Ф1,
Ф2, Ф3) враховуємо п’ять (Ф1–Ф5), що дає 98,3% поясне-
ної варіації чинників фінансової стійкості. Застосуємо для
цього процедуру обертання Varimax. У результаті отри-
муємо матрицю, наведену в табл. 4.

Аналізуючи зміну структури матриць факторних на-
вантажень зі старої (табл.3) на нову (табл.4), неважко по-
бачити, що у випадку з обертанням усі чинники ФС1–ФС6,
ФС8, ФС9 «навантажують» головні компоненти якісним
змістом, знижуючи їх складність.

Висновком із попередніх міркувань може слугувати
твердження, що сукупність із восьми чинників фінансової
стійкості {ФС1–ФС6, ФС8, ФС9} методами факторного
аналізу може бути зменшено до п’яти {Ф1–Ф5} і на них
замінено. При цьому відсоток поясненої варіації фактора-
ми Ф1–Ф5 складе 97,4%. Важливим є те, що кореляційна
матриця – не вироджена, а фактори – ортогональні.

Основні результати факторного аналізу містяться в
наборі факторних навантажень. Факторні навантаження –
це значення коефіцієнтів кореляції кожної із початкових

ознак з кожним із виявлених фак-
торів. Чим тіснішим є зв’язок певної
ознаки з певним чинником, тим вище
значення факторного навантаження.
Позитивний знак факторного наван-
таження вказує на прямий, а негатив-
ний знак – на зворотний зв’язок цієї
ознаки з чинником. Таблиця фактор-
них навантажень, як і матриця даних,
може містити n рядків (за числом спо-
стережень) і m стовпчиків (за числом
факторів).

Таким чином, дані про факторні
навантаження дозволяють сформу-
лювати висновки про набір початко-
вих ознак, які характеризують той або
інший чинник, і про відносну вагу ок-
ремої ознаки у структурі кожного чин-
ника. Дані про факторну вагу, своєю
чергою, визначають ранжування
об’єктів по кожному чиннику. Значен-
ня факторної ваги можна розглядати
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Виконаний автором аудит показників дав змогу отримати кореляційну матрицю
для восьми коефіцієнтів фінансової стійкості (ФС):

(2) Таблиця 2
Власні значення матриці R

Джерело: Розраховано автором

Таблиця 3
Матриця факторних навантажень (коефіцієнтів парних кореляцій) 

до обертання, отримана методом головних компонент

*Автоматично виділено навантаження, що перевищують 0,7.

Джерело: Розраховано автором

Джерело: Розраховано автором
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як значення індексу, що засвідчує рівень розвитку
об’єктів у певному аспекті.

Як результат, отримуємо матрицю А:

Використовуючи процедуру псевдообертання матриці
А, отримуємо вектор     :

Вектор      є лінійна комбінація висхідних чинників    і
може бути застосований для оцінювання порогових зна-
чень узагальнених фінансово-економічних показників.
Враховуючи останнє зауваження та попередні міркування
про побудову нормативних інтервалів ФЕП (1), легко дове-
сти, що нормативний інтервал для узагальненого показни-
ка «Коефіцієнт фінансової стійкості» досліджуваного кола
корпорацій належить до інтервалу [-0,437; 0,743], довжина
якого складає 1,18.

Висновки. Отже, наразі існує можливість виконання
фінансово-економічного аналізу за допомогою методів
факторного аналізу. Для цього автором введено поняття
пороговий інтервал, який дозволяє здійснювати фінансо-
во-економічний аналіз ризиків корпорацій із застосуван-
ням узагальнених факторів. Запропонований підхід до
оцінювання ризиків корпоративної діяльності на основі ви-
користання невеликої кількості узагальнених фінансово-
економічних показників забезпечить отримання досто-
вірних оцінок та дозволить підвищити ефективність
корпоративного управління.
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Таблиця 4
Повна матриця факторних навантажень (після обертання),

отримана методом Varimax

*Автоматично виділено навантаження, що перевищують 0,7.

Джерело: Розраховано автором

Джерело: Розраховано автором
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