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АНАЛІЗ ФІНАНСОВОЇ ДІЯЛЬНОСТІ І ПРОГНОЗУВАННЯ  
ПЕРСПЕКТИВ РОЗВИТКУ СТРАХОВОЇ КОМПАНІЇ НА ОСНОВІ  

БАГАТОФАКТОРНОЇ МОДЕЛІ РЕНТАБЕЛЬНОСТІ
Анотація. Об’єктом дослідження є показники рентабельності власного капіталу та активів страхової ком-
панії. Аналіз рентабельності капіталу та активів дозволяє приймати ефективні управлінські рішення, 
які пов'язані з подальшим розвитком компанії. Проведено аналіз впливу показників на рентабельність 
власного капіталу за допомогою моделі DuPont. Розроблено за допомогою факторного аналізу мульти-
плікативну модель рентабельності активів компанії, до якої входить 6 показників: рентабельність прода-
жів; оборотність активів; коефіцієнт поточної ліквідності; частка короткострокових зобов’язань в активах; 
коефіцієнт автономії та коефіцієнт фінансової залежності. У порівнянні з аналогічними відомими фак-
торними моделями показника рентабельності активів запропонована модель дозволяє виявити фактори 
впливу та його напрямок на досліджуваний показник з метою формування ефективного механізму оцінки 
та подальшого управління рентабельністю.
Ключові слова: страхова компанія, модель DuPont, рентабельність власного капіталу, рентабельність 
активів, факторний аналіз.
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FINANCIAL ACTIVITY ANALYSIS AND PROSPECTS FORECASTING  
OF INSURANCE COMPANY DEVELOPMENT  

ON THE BASIS OF MULTIFACTOR PROFITABILITY MODELS
Summary. The object of the study is indicators of the return on equity and assets of the insurance company. 
One of the most problematic places is the identification of factors that directly affect the return on equity and 
assets. Managing return on equity and assets allows to make effective management decisions related to fur-
ther development of the company. That’s why there are the following goals present in this article: perform the 
analysis of the return on equity and assets of the insurance company, determining the directions of changes 
in its financial condition based on the indicators of the existing the DuPont factor model and a multiplicative 
profitability model of a company's assets development. The influence of equity capital efficiency indicators 
with the DuPont model is analyzed for the insurance company «Shid-Zahid». The basic characteristics of factor 
models are determined. A multiplicative profitability model of a company's assets, which includes 6 indicators: 
profitability of sales; asset turnover; current liquidity ratio; share of short-term liabilities in assets; coefficient 
of autonomy and coefficient of financial dependence. According to this model, in the future, financial analysts 
should pay attention to the possibility of increasing both the share of short-term liabilities in assets and the 
financial dependence of the insurance company, which could lead to an increase in the rate of return on assets. 
During the research the techniques of modeling and decom-position were used. In comparison to similar well-
known factor models of assets profitability ratio, the proposed model allows to identify the influence factors and 
its direction on the investigated ratio in order to mechanism and further profitability control. The calculations 
made show that there are unused opportunities, that’s why the insurance company must timely identify and 
take into account in the future, thus providing an additional estimate of profits from the profitability of sales.
Keywords: insurance company, DuPont model, return on equity, return on assets, factor analysis.

Постановка проблеми. На сьогоднішній 
день, формуванню і використанню капі-

талу страхових компаній приділяється достатньо 
уваги, тому що саме він визначає подальший 
розвиток. Аналізуючи капітал страхової компа-
нії, його структуру та вартість, можна розрахува-
ти поточну та перспективну платоспроможність, 
а також – ефективність діяльності компанії. Щоб 
закріпити стійке положення на ринку, необхід-
но вміти ефективно оцінювати фінансовий стан 
як свого підприємства, так і потенційних конку-
рентів. Ефективна діяльність страхової компанії 
при нинішніх ринкових умовах можлива лише 
на основі вдосконалення планування прибутку 
і рентабельності організації, що дозволить раці-
онально використовувати ресурси і досягти мак-
симального результату. Аналіз прибутку і рен-
табельності організації дозволяє виявити нові 

шляхи розвитку, може показати керівництву 
перспективи подальшого розвитку, вказати на 
помилки в діяльності та управлінні організаці-
єю, а також виявити резерви зростання капіталу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженнями проблем ви-користання капіталу 
та аналізу фінансового стану суб’єктів підприєм-
ницької діяльності займається широке коло на-
уковців, а саме: Абрамова А.С. [1], Балєєв В.Е. [2], 
Ткаченко Н.В. [3], Шірінян Л.В. [4] та інші. Так, 
автором роботи [3] обґрунтовано підходи до оцінки 
обсягів і структури капіталу страхових компаній 
в розрізі їх окремих груп – великих, середніх і ма-
лих. У роботі [4] проф. Шірінян Л.В. здійснюється 
дослідження обсягів іноземного капіталу страхо-
вих компаній в динаміці з визначенням країни 
походження та здійснюється вплив іноземного 
капіталу на страховий ринок Україні. Автором 
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[2, с. 225] було виділено два основних теоретичних 
підходи в розгляді структури капіталу та наголо-
шено на відмінностях у вимогах європейського 
та українського законодавства щодо формування 
капіталу страхових компаній. 

Важливою частиною аналізу при визначенні 
фінансового стану компанії є показники рента-
бельності. Вони характеризують ефективність 
роботи організації в цілому, прибутковість різ-
них напрямків діяльності, окупність витрат 
та інше. Крім того, ці показники використовують 
для оцінки динаміки розвитку в порівняльному 
аналізі з показниками інших підприємств. Пи-
таннями дослідження рентабельності підпри-
ємств і компаній займалися наступні вчені-еко-
номісти, Григораш О.В. [5], Кошельок Г.В. [6], 
Любкіна О.В. [7], Малишко В.С. [6], Філатов Є.О. 
[8] та ніші. Огляд наукових праць щодо методи-
ки розрахунку та різноманітних способів дослід-
ження впливу факторів на процеси формування 
та розподілу доходів підприємства, дозволяє зро-
бити висновок про наявність сформованої база 
матеріалів по даній тематиці [1, с. 1086]. 

Мета статті полягає у проведенні аналі-
зу рентабельності власного капіталу та активів 
страхової компанії, визначення напрямів змін її 
фінансового стану на основі показників багаторів-
невої факторної моделі Дюпон та розробка муль-
типлікативної моделі рентабельності активів.

Виклад основного матеріалу. Постійні змі-
ни економічних умов та вимог законодавства, 
політична нестабільність вимагають від менедж-
менту страхових компаній здатності швидко реа-
гувати на проблеми, що виникають в даній сфе-
рі, та приймати ефективні управлінські рішення 
для забезпечення стійкого фінансового стану 
компанії [9, с. 33]. Щоб проаналізувати фінансо-
вий стан, необхідно почати з питання структури 

капіталу. На нашу думку, більш повно відобра-
жено склад капіталу страхової компанії у роботі 
[2, с. 227], що представлено на рис. 1.

У діяльності страхових компаній, значно 
більше аніж у інших суб’єктів господарювання 
різних галузей економіки, в тому числі й інших 
фінансових установ, надають перевагу аналізу 
саме власного капіталу, тому що він знаходиться 
в основі визначення платоспроможності компа-
нії та є ключовим показником фінансового стану. 
Найважливішим фінансовим показником відда-
чі, який показує, наскільки ефективно був вико-
ристаний вкладений капітал у діяльність компа-
нії є рентабельність власного капіталу [5, с. 223]. 
Один із засобів системної передачі інформації 
за допомогою відносних показників це викорис-
тання «моделі DuPont» – The DuPont System of 
Analysis. Із часом така модель була перетворена 
в модифіковану факторну модель, представлену 
у вигляді деревовидної структури у верхівці якої 
знаходиться показник рентабельності власного 
капіталу (ROE), а у основі показники, що харак-
теризують фактори виробничої і фінансової ді-
яльності підприємства (рис. 2). Основна відмін-
ність цих моделей полягає у більш детальному 
виділенні факторів і зміні пріоритетів відносно 
результативного показника. 

З наведеної моделі зрозуміло, що рентабель-
ність власного капіталу залежить від трьох 
факторів: рентабельності продажу, оборотності 
активів і структури авансованого капіталу. Здій-
снимо факторний аналіз рентабельності власно-
го капіталу компанії із використанням моделі 
DuPont (1) [8, с. 287]:

ROE ROS TAR LR= × × �                    (1)
де ROE – рентабельність власного капіталу; 

ROS – рентабельність продажів; TAT – оборотність 
активів; LR – коефіцієнт фінансового важеля. 

 
Рис. 1. Склад капіталу страхової компанії

Джерело: [2, с. 227]



«Молодий вчений» • № 2 (66) • лютий, 2019 р. 278

Е
К

О
Н

О
М

ІЧ
Н

І 
Н

А
У

К
И

Дані фінансової звітності досліджуваної стра-
хової компанії «Схід-Захід» за 2016-2017 рр. на-
ведено у табл. 1 [10].

За даними табл. 1 зрозуміло, що середня величи-
на активів зменшується, що не можна сказати про 
розмір чистого прибутку, який зростає порівняно 
з 2016 р. на 1249,6 тис грн. (382,5%). Інші абсолют-
ні показники також показують позитивні зміни – 
збільшення виручки від реалізації на 602,4 тис грн 
(41,9%) та незначне збільшення середньорічної 
вартості власного капіталу на 173,2 тис грн (0,5%). 

У результаті значного скорочення середньорічної 
вартості активів відбувається зменшення показ-
ника фінансової залежності на 3,6%. Також мож-
на простежити позитивне зростання коефіцієнту 
оборотності активів на 46,4% та збільшення рента-
бельності продажів на 240,1%.

Результати розрахунків впливу факторів на 
рентабельність власного капіталу за трьохфак-
торною моделлю були узагальнені в табл. 2.

Як видно з наведених даних, зростання рен-
табельності власного капіталу на 0,0352 здійсни-

 Рис. 2. Модифікована схема факторного аналізу фірми «Дюпон»
Джерело: побудовано на основі даних джерела [7] 

Таблиця 1
Вихідні дані для факторного аналізу рентабельності власного капіталу

№ Показник
Умов. 
позна-
чення

2016 2017
Відхилення

абсол., 
тис грн

віднос., 
%

1 Чистий прибуток, тис. грн. ЧП 326,7 1 576,3 1 249,6 382,49
2 Виручка, тис грн. ВР 1 438,9 2 041,3 602,4 41,87
3 Середньорічна величина активів, тис грн. А 37090,6 35938,5 -1 152,15 -3,11
4 Середньорічна вартість власного капіталу, тис грн. ВК 35237,9 35411,4 173,5 0,49
5 ROS, (ЧП/ВР) а 0,2270 0,7722 0,5452 240,11
6 TAT, (ВР/А) b 0,0388 0,0568 0,0180 46,41
7 LR, (А/ВК) c 1,0526 1,0149 -0,0377 -3,58
8 ROE, (ЧП/ВК) y 0,0093 0,0445 0,0352 380,13

Джерело: розраховано авторами на основі даних фінансової звітності [10]

Таблиця 2
Вплив факторів на рентабельність власного капіталу компанії 

№ Фактори Розрахунок Вплив факторів
1 ΔУа Δа * b0*c0 0,0223
2 ΔУb а1*Δb*c0 0,0146
3 ΔУc a1*b1*Δc -0,0017
4 Загальний вплив 0,0352

Джерело: розраховано автором на основі звітних даних [10]
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лося в результаті впливу всіх факторів. Збіль-
шення рентабельності продажів призвело до 
зростання рентабельності власного капіталу 
на 0,0223. Прискорення оборотності активів на 
0,0180 обороту викликало збільшення рента-
бельності власного капіталу на 0,0146, а змен-
шення коефіцієнта фінансової залежності – до 
зменшення рентабельності власного капіталу 
на 0,0352. Виходячи з отриманих результатів 
дослідження даної факторної моделі, резервами 
зростання рентабельності власного капіталу мо-
жуть бути всі фактори. 

Коефіцієнт рентабельності сукупного капіта-
лу (ROA) є основним показ-ником, що характери-
зує ефективність засобів, вкладених у діяльність 
підприємства, в основі якого два факторні по-
казники – рентабельність продажів і коефіцієнт 
оборотності активів. В основу даної моделі була 
закладена жорстко детермінована факторна мо-
дель (2) [5, с. 224]: 

ROA ROS TAT
×Ï
À

= × =                   (2)

Математично залежність рентабельності ак-
тивів від коефіцієнтів оцінки фінансового стану 
може бути представлена наступною формулою (3):

ROA
×Ï
À

ÂÐ
ÂÐ

ÂÊ
ÂÊ

À
À

ÎÀ
ÎÀ

ÊÇ
ÊÇ

×Ï
ÂÐ

ÂÐ
ÎÀ

ÎÀ
ÊÇ

ÊÇ
À

ÂÊ
À

À
ÂÊ

= × × × × × = × × × × × 

ROA
×Ï
À

ÂÐ
ÂÐ

ÂÊ
ÂÊ

À
À

ÎÀ
ÎÀ

ÊÇ
ÊÇ

×Ï
ÂÐ

ÂÐ
ÎÀ

ÎÀ
ÊÇ

ÊÇ
À

ÂÊ
À

À
ÂÊ

= × × × × × = × × × × ×              (3)

де ОА – оборотні активи; КЗ – короткострокові 
зобов’язання.

Або шляхом перетворень отримуємо наступну 
мультиплікативну модель:

ROA Ð Ê Ê × Ê Êïðîä îá
ÎÀ

ïë êç àâò ôç= × × × × ×         (4)
де Ðïðîä – рентабельність продажів; Êîá

ÎÀ – кое-
фіцієнт оборотності оборотних активів; Êïë – кое-

фіцієнт поточної ліквідності; ×êà – частка коротко-
строкових зобов’язань в активах; ÊÀ – коефіцієнт 
автономії; Êôç – коефіцієнт фінансової залежності.

Схематично фактори, використані для побу-
дови моделі (3), та безпосередньо коефіцієнти, 
які було отримано шляхом перетворень (4), зо-
бражено на рис. 3.

Використовуючи розроблену шестифакторну 
модель, можна дослідити рентабельність активів 
досліджуваної страхової компанії «Схід-Захід». 
Вихідні дані для аналізу зведено до табл. 3.

Інформація табл. 3 свідчить про те, що рен-
табельність активів збільшилася на 0,0351, темп 
приросту склав 397,96%. Це сталося в результаті 
перевищення темпу приросту чистого прибутку 
(382,49%) над темпом приросту активів (-3,11%). 
Відбулося значне зростання коефіцієнта поточ-
ної ліквідності на 1000,95%. Зросла оборотність 
оборотних активів на 0,02 обороту (47,11%). Та-
кож, слід зазначити, що коефіцієнт фінансової 
автономії збільшився на 3,71% і водночас змен-
шився коефіцієнт фінансової залежності на 
3,58%, що є гарним показником для страхової 
компанії. З’ясування того факту, як вплинули 
зміни факторів на показник рентабельності ак-
тивів, відображено у табл. 4.

Як бачимо, позитивний вплив на зміну рента-
бельності активів страхової компанії здійснило 
збільшення показники: рентабельність прода-
жів; коефіцієнт оборотності оборотних активів; 
коефіцієнт поточної ліквідності; коефіцієнт ав-
тономії. Таке збільшення закрило негативний 
вплив на рентабельність активів від зменшення 
значень 2-х показників: частки короткострокових 
зобов’язань в активах та фінансової залежнос-
ті. В результаті рентабельність активів зросла 
в звітному періоді на 0,0351. Відповідно до цієї 
моделі, в перспективі фінансові аналітики пови-
нні звернути увагу на можливість збільшення як 

Рис. 3. Шестифакторна модель аналізу рентабельності активів
Джерело: розроблено авторами
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частки короткострокових зобов’язань в активах, 
так і фінансової залежності страхової компанії, 
що в результаті може призвести до підвищення 
показника рентабельності активів. 

Висновки і пропозиції. Отже, за допомогою 
багатофакторної моделі Дюпон можливо швид-
ко та досить точно визначити основні проблемні 
фактори бізнесу, а також фактори, які здійснюють 
найбільший вплив на ефективність використан-
ня активів та власного капіталу. В цілому, можна 
відзначити, що фінансовий стан страхової компа-
нії «Схід-Захід» є досить стійким, про що свідчить 
підвищення показників рентабельності власного 
капіталу і активів. Тому немає ніяких перешкод 
для здійснення стратегічної мети компанії.

Ураховуючи результати дослідження, керівни-
цтво може розробити пропозиції щодо запобігання 
впливу негативних тенденцій в майбутньому і кра-

Таблиця 3
Вихідні дані для факторного аналізу рентабельності активів компанії

№ Показник Умов. 
позначення

Період Відхилення

2016 2017 абс., 
тис грн відн., %

1 Чистий прибуток, тис грн. ЧП 326,7 1576,3 1249,60 382,49
2 Виручка, тис грн. ВР 1438,9 2041,3 602,40 41,87
3 Середньорічна вартість активів, тис грн. А 37090,6 35938,45 -1152,15 -3,11

4 Середньорічна вартість власного 
капіталу, тис грн. ВК 35237,85 35411,35 173,50 0,49

5 Середньорічна величина оборотних 
активів, тис грн ОА 33228,85 32043,2 -1185,65 -3,57

6 Середньорічна величин 
короткострокових зобов’язань, тис грн КЗ 1068,05 93,55 -974,50 -91,24

8 Рентабельність продажів, (ЧП/ВР) а 0,2270 0,7722 0,5452 240,11
9 Оборотність активів, (ВР/ОА) b 0,0433 0,0637 0,0204 47,11
10 Коефіцієнт поточної ліквідності (ОА/КЗ) с 31,1117 342,5249 311,4132 1000,95

11 Частка короткострокових зобов'язань  
в активах (КЗ/А) d 0,0288 0,0026 -0,0262 -90,96

12 Коефіцієнт автономії (ВК/А) e 0,9500 0,9853 0,0353 3,71
13 Коефіцієнт фінансової залежноcті (А/ВК) f 1,0526 1,0149 -0,0377 -3,58
14 Рентабельність активів (ЧП/А) y 0,0088 0,0439 0,0351 397,96

Джерело: розраховано автором на основі фінансової звітності [10]

Таблиця 4
Розрахунок впливу факторів на рентабельність активів страхової компанії 

№ Фактори Розрахунок Вплив факторів
1 ΔУа Δа*b0*c0*d0*e0*f0 0,0211
2 ΔУb а1*Δb*c0*d0*e0*f0 0,0141
3 ΔУc a1*b1*Δc*d0*e0*f0 0,4411
4 ΔУd a1*b1*c1*Δd*e0*f0 -0,4413
5 ΔУe a1*b1*c1*d1*Δe*f0 0,0016
6 ΔУf a1*b1*c1*d1*e1*Δf -0,0016
4 Загальний вплив  0,0351

Джерело: розраховано автором на основі звітних даних [10]

ще використовувати виявлені резерви. Здійсненні 
розрахунки свідчать про наявність невикориста-
них можливостей, які страховій компанії потрібно 
виявити і врахувати в майбутньому, забезпечуючи 
таким шляхом ще додаткове збільшення прибут-
ку за рахунок зростання рентабельності продажів, 
наприклад, шляхом зниження поточних витрат, 
а також подальшого прискорення оборотності ак-
тивів за рахунок оптимізації їх структури, підви-
щення ефективності використання всіх ресурсів, 
зміцнення фінансової стійкості та платоспромож-
ності та інше. Крім цього, аналітичні дослідження 
показали, що великий вплив на зміну рівня ефек-
тивності підприємництва надають такі зовнішні 
фактори, як курс валюти, інфляція і т.д. Через це 
керівництву страхової компанії необхідно всі зу-
силля сконцентрувати і спрямовувати на викорис-
тання саме внутрішніх резервів.
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