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ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍЯ БÀÃÀÒÎФÀÊÒÎÐÍÎЇ МÎÄÅË² ÊÎМПÀÍ²Ї DUPONT ÄËЯ ÎÖ²ÍÊÈ
ÐÅÍÒÀБÅËÜÍÎÑÒ² ÂËÀÑÍÎÃÎ ÊÀП²ÒÀËÓ ÀÒ «ÑÓМÑÜÊÈЙ ЗÀÂÎÄ «ÍÀÑÎÑÅÍÅÐÃÎМÀШ»

У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ìàшèíîбóä³âíîãî ï³äïðèєìñòâà ÀÒ «Сóìñü-
êèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» з зàñòîñóâàííÿì бàãàòîфàêòîðíîї ìîäåë³ êîìïàí³ї DuPont. Пðîâåäåíî 
ïîð³âíÿëüíèé àíàë³з àëüòåðíàòèâíèх âêëàäàíü êîшò³â äëÿ ³íâåñòîðà.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðåíòàбåëüí³ñòü, âëàñíèé êàï³òàë, ðåíòàбåëüí³ñòü ïðîäàæ³â, ðåñóðñîâ³ääà÷à, êîåф³ö³єíò 
ф³íàíñîâîї зàëåæíîñò³.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çàïîðóêîю ñò³éêîãî åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ï³äïðèєìñòâ, îñîбëèâî â óìî-
âàх ðèíêîâîї åêîíîì³êè, âèñòóïàє ф³íàíñîâà ñòà-
б³ëüí³ñòü. Сòàб³ëüíèé ф³íàíñîâèé ñòàí ï³äïðèєìñòâ 
зàëåæèòü íàñàìïåðåä â³ä ðàö³îíàëüíîãî фîðìóâàí-
íÿ äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ. Пðîбëåìíèì àñïåêòîì 
äëÿ б³ëüшîñò³ ï³äïðèєìñòâ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ є íå-
äîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü êîшò³â äëÿ фîðìóâàííÿ âëàñíî-
ãî êàï³òàëó ³, ÿê íàñë³äîê, зàëó÷åííÿ б³ëüшîї ÷àñò-
êè зàïîзè÷åíîãî êàï³òàëó, щî ó ïîäàëüшîìó ìîæå 
зàãðîæóâàòè ïîñèëåííÿì ф³íàíñîâîї íåñò³éêîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà. Àêòóàëüí³ñòü òåìè âèзíà÷àєòüñÿ 
òèì, щî êîæíå ï³äïðèєìñòâî àíàë³зóє ðåíòàбåëü-
í³ñòü ñâîєї ä³ÿëüíîñò³ òà ïîñò³éíî зä³éñíює ïîшóê 
âàð³àíò³â зб³ëüшåííÿ êàï³òàëó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пè-
òàííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó äîñë³äæó-
âàëîñÿ бàãàòüìà íàóêîâöÿìè, зîêðåìà òàêèìè, ÿê: 
². Бëàíê, Î. Âàñèëèê [1], С. Гîëîâ, Ì. Дåì’ÿíåíêî, 
Ê. ²зìàéëîâà, Â. Ìîñêàëåíêî [2], Î. Пëàñòóí [2], 
À. Êîâàëüîâ, À. Пîääєðüîã³í, Â. Сîïêî [3], Г. Сòà-
ñюê, À. Шåðåìåò, ². Пîëÿêîâà [4] òà ³íш³. 

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї 
ïðîáëåìè. Îäíàê ³ñíóю÷³ äîñë³äæåííÿ ïîòðåбóюòü 
ïîäàëüшîãî ðîзâèòêó щîäî îбґðóíòóâàííÿ ìîæëè-
âîñò³ зàñòîñóâàííÿ ð³зíèх ï³äхîä³â, ìîäåëåé äëÿ àíà-
ë³зó ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ïðîìèñëîâèх 
ï³äïðèєìñòâ â ñó÷àñíèх óìîâàх ãîñïîäàðюâàííÿ.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є îб-
ґðóíòóâàííÿ âèêîðèñòàííÿ бàãàòîфàêòîðíîї ìîäå-
ë³ ф³íàíñîâîãî àíàë³зó êîìïàí³ї DuPont äëÿ àíàë³-
зó ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó â³ò÷èзíÿíèх 
ï³äïðèєìñòâ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Åфåêòèâí³ñòü âè-
êîðèñòàííÿ êàï³òàëó íàéêðàщå хàðàêòåðèзóєòüñÿ 
éîãî ðåíòàбåëüí³ñòю. 

Ðåíòàбåëüí³ñòü – îäèí ³з ãîëîâíèх âàðò³ñíèх ïî-
êàзíèê³â åфåêòèâíîñò³ âèðîбíèöòâà, ÿêèé хàðàêòå-
ðèзóє ð³âåíü â³ääà÷³ àêòèâ³â ³ ñòóï³íü âèêîðèñòàí-
íÿ êàï³òàëó ó ïðîöåñ³ âèðîбíèöòâà [5, ñ. 165].

Âëàñíèé êàï³òàë – öå зàãàëüíà âàðò³ñòü àêòèâ³â 
ï³äïðèєìñòâà (ìàòåð³àëüíèх ö³ííîñòåé, ãðîшîâèх 
êîшò³â, ф³íàíñîâèх ³íâåñòèö³é òîщî), ÿê³ íàëåæàòü 
éîìó íà ïðàâàх âëàñíîñò³ ³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ â ïðî-
öåñ³ âèðîбíè÷îї òà ³íшîї ï³äïðèєìíèöüêîї ä³ÿëüíîñò³. 

Йîãî âåëè÷èíà òà òåíäåíö³ї зì³íè âàæëèâ³ äëÿ 
ïðèéíÿòòÿ âëàñíèêàìè ð³шåííÿ ïðî äîö³ëüí³ñòü àбî 
íåäîö³ëüí³ñòü ïðîäîâæåííÿ ³ ðîзшèðåííÿ äàíîї ä³-
ÿëüíîñò³, à äëÿ ïîòåíö³éíèх àêö³îíåð³â òà ³íâåñòî-
ð³â – ïðî ïåðñïåêòèâó îòðèìàííÿ ïðèбóòêó [1, ñ. 3].

Çà фîðìàìè âëàñíèé êàï³òàë ïîä³ëÿєòüñÿ íà ³í-
âåñòîâàíèé (âêëàäåíèé àбî ñïëà÷åíèé êàï³òàë) òà 
íåðîзïîä³ëåíèé ïðèбóòîê; зà ð³âíåì â³äïîâ³äàëü-
íîñò³ – íà ñòàòóòíèé òà äîäàòêîâèé (íåðåєñòðîâà-
íèé) êàï³òàë.

Уòâîðюєòüñÿ âëàñíèé êàï³òàë äâîìà шëÿхàìè: 
âíåñåííÿì âëàñíèêàìè ãðîшîâèх êîшò³â òà ³íшèх 
àêòèâ³â òà шëÿхîì íàãðîìàäæåííÿì ñóìè äîхîäó, 
щî зàëèшàєòüñÿ íà ï³äïðèєìñòâ³. Òîбòî ñêëàäîâ³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó â³äîбðàæàюòü ñóìó, ÿêó âëàñ-
íèêè ïåðåäàëè â ðîзïîðÿäæåííÿ ï³äïðèєìñòâà 
ÿê âíåñêè, àбî зàëèшêè ó фîðì³ íåðîзïîä³ëåíîãî 
ïðèбóòêó, àбî ÿêó ñóìó ï³äïðèєìñòâî îòðèìàëî ó 
ñâîє ðîзïîðÿäæåííÿ з³ ñòîðîíè бåз ïîâåðíåííÿ â³ä 
³íшèх юðèäè÷íèх òà ф³зè÷íèх îñ³б [3, ñ. 246-247].

У ðàз³ ë³êâ³äàö³ї ï³äïðèєìñòâà â³äîбðàæåíèé 
ó éîãî бàëàíñ³ âëàñíèé êàï³òàë є äëÿ зîâí³шí³х 
êîíòðàãåíò³â ïîêàзíèêîì â³äïîâ³äàëüíîñò³ é зà-
хèñòó ïðàâ êðåäèòîð³â, à ïðè íàäàíí³ êðåäèòó зà 
³íшèх îäíàêîâèх óìîâ ïåðåâàãà íàäàєòüñÿ ï³äïðè-
єìñòâàì, ÿê³ ìàюòü ìåíшó êðåäèòîðñüêó зàбîðãî-
âàí³ñòü ³ б³ëüшèé âëàñíèé êàï³òàë.

Òàêèì ÷èíîì, âëàñíèé êàï³òàë є îñíîâîю 
бóäü-ÿêîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà, à âåëè÷èíà òà 
ñòðóêòóðà âëàñíîãî êàï³òàëó є ïîêàзíèêîì ф³íàí-
ñîâîї ñò³éêîñò³ òà íåзàëåæíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

П³äâèщåííÿ ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
äîñÿãàюòü шëÿхîì ðàö³îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ 
ðåñóðñ³â ï³äïðèєìñòâà, ðåзóëüòàòîì ÷îãî є ïîâåð-
íåííÿ êàï³òàëó з ïðèбóòêîì.
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Дëÿ àíàë³зó âëàñíîãî êàï³òàëó зàñòîñîâóюòü 
òàê³ éîãî âèäè: ãîðèзîíòàëüíèé, âåðòèêàëüíèé, 
ïîð³âíÿëüíèé, êîåф³ö³єíòíèé òà ³íòåãðàëüíèé ф³-
íàíñîâèé àíàë³з [6, ñ. 73].

Дæåðåëàìè ³íфîðìàö³ї äëÿ ïðîâåäåííÿ àíàë³зó 
ðåíòàбåëüíîñò³ є:

• Форма № 1 «Баланс підприємства»;
• Форма № 2 «Звіт про фінансові результати»;
• Форма № 5 «Звіт про затрати на виробни-

öòâî» [7, ñ. 147].
Пðîàíàë³зóєìî ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òà-

ëó ÀÒ «Сóìñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» з зà-
ñòîñóâàííÿì ³íòåãðàëüíîãî ф³íàíñîâîãî àíàë³зó. 
У ÿêîñò³ ïîêàзíèêà âèì³ðюâàííÿ ðåзóëüòàòèâ-
íîñò³ îбåðåìî ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê ðåíòàбåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (ROE). Çà ìåòîäîëîã³÷íó 
îñíîâó äëÿ äîñë³äæåííÿ ROE âèêîðèñòàєìî ñхåìó 
фàêòîðíîãî àíàë³зó, зàïðîïîíîâàíîãî фàх³âöÿìè 
êîìïàí³ї DuPont (The DuPont System of Analysis) 
ó 1919 ðîö³. Цÿ ìîäåëü ðîзêðèâàє âзàєìîзâ’ÿзîê 
ì³æ ðåíòàбåëüí³ñòю âëàñíîãî êàï³òàëó ³ îñíîâíè-
ìè ф³íàíñîâèìè ïîêàзíèêàìè êîìïàí³ї.

Ìîäåëü фàêòîðíîãî àíàë³зó êîìïàí³ї DuPont 
íàбóëà ñâîãî âèзíàííÿ ó 50-х ðîêàх XX ñòîð³÷÷ÿ 
òà äî 70-х ðîê³â бóëà äîì³íóю÷èì ³íñòðóìåíòîì 
ф³íàíñîâîãî àíàë³зó. Íà äóìêó бàãàòüîх фàх³âö³â, 
ñâîє зíà÷åííÿ âîíà збåð³ãàє ³ ñüîãîäí³, ïðî щî 
ñâ³ä÷àòü ÷èñëåíí³ ³íòåðïðåòàö³ї ìîäåë³ òà ñïðîбè 
âèä³ëåííÿ äîäàòêîâèх фàêòîð³â äëÿ б³ëüш ïîãëè-
бëåíîãî àíàë³зó [8, ñ. 192, 199].

У ìîäåë³ фàêòîðíîãî àíàë³зó DuPont âïåðшå 
äåê³ëüêà ïîêàзíèê³â бóëè ïîâ’ÿзàí³ ì³æ ñîбîю òà 
íàâåäåí³ ó âèãëÿä³ òðèêóòíîї ñòðóêòóðè, ó âåð-
шèí³ ÿêîї зíàхîäèâñÿ êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ 
ñóêóïíîãî êàï³òàëó (ROA), ÿê ðåзóëüòóю÷èé ïî-
êàзíèê, щî хàðàêòåðèзóє â³ääà÷ó îòðèìàíó â³ä êî-
шò³â, ³íâåñòîâàíèх ó ä³ÿëüí³ñòü ф³ðìè, à â îñíîâ³ 
– äâà фàêòîðí³ ïîêàзíèêè – ðåíòàбåëüí³ñòü ïðîäà-
æ³â (ROS) òà îбîðîòí³ñòü àêòèâ³â (TAT) [9].

Âèêîðèñòàєìî ìîäåëü â òàê³é ìîäèф³êàö³ї: â 
ÿêîñò³ ðåзóëüòóю÷îãî ïîêàзíèêà бóäå êîåф³ö³єíò 
ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (ROÅ), à фàêòî-
ðàìè, âïëèâ ÿêèх àíàë³зóâàâñÿ, âèñòóïèëè ïîêàз-
íèêè, щî îïèñóâàëè ñòàí îïåðàö³éíîї òà ф³íàíñî-
âîї ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Îòæå, ìîäåëü фàêòîðíîãî àíàë³зó DuPont ïå-
ðåäбà÷àє ðîзêëàäåííÿ ïîêàзíèêà RROE íà ðÿä ф³-
íàíñîâèх êîåф³ö³єíò³â éîãî фîðìóâàííÿ (ðèñ. 1).

Рентабельність 
власного
капіталу 
(RROE) 

Рентабельність продажів 
(RROS) 

Ресурсовіддача
(RРВД)

Коефіцієнт 
фінансової 
залежності 

(RЗАЛ)  

Ðèñ. 1. Ìîäèф³êîâàíà ìîäåëü 
фàêòîðíîãî àíàë³çó DuPont

Яê бà÷èìî ³з ïðåäñòàâëåíîї ìîäåë³, ðåíòàбåëü-
í³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó зàëåæèòü â³ä òðüîх фàê-
òîð³â: ðåíòàбåëüíîñò³ ïðîäàæ³â, ðåñóðñîâ³ääà÷³ òà 
êîåф³ö³єíòó ф³íàíñîâîї зàëåæíîñò³ òà ðîзðàхîâó-
єòüñÿ зà фîðìóëîю:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Пч
Кв

= 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 𝑅𝑅РВД × 𝑅𝑅ЗАЛ =
Пч
Вреал

×
Вреал
А

×
Дкошт
Кв 

,

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 деп = СД × (1 − СПП),

 (1)

äå П
÷
 – ÷èñòèé ïðèбóòîê,

Ê
â
 – âëàñíèé êàï³òàë,

Â
ðåàë

 – âèðó÷êà â³ä ðåàë³зàö³ї,
À – âñüîãî àêòèâ³â,

Д
êîшò

 – âñüîãî äæåðåë êîшò³â. 
Ðåíòàбåëüí³ñòü ïðîäàæ³â (R

ROS
) ïîêàзóє, ÿêó 

ñóìó îïåðàö³éíîãî ïðèбóòêó îäåðæóє ï³äïðèєì-
ñòâî з êîæíîї ãðèâí³ ïðîäàíîї ïðîäóêö³ї, òîбòî 
ñê³ëüêè ïðèбóòêó зàëèшàєòüñÿ íà ï³äïðèєìñòâ³ 
ï³ñëÿ ïîêðèòòÿ ñîб³âàðòîñò³ ïðîäóêö³ї, âèïëàòè 
â³äñîòê³â ïî êðåäèòàì òà ñïëàòè ïîäàòê³â. Ðåñóð-
ñîâ³ääà÷à (R

ÐÂД
) ïîêàзóє îбñÿã âèðó÷êè â³ä ðåàë³зà-

ö³ї ïðîäóêö³ї (ðîб³ò, ïîñëóã), щî ïðèïàäàє íà îäíó 
ãðèâíю êîшò³â, âêëàäåíèх ó ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєì-
ñòâà. Çðîñòàííÿ êîåф³ö³єíòà ф³íàíñîâîї зàëåæíîñ-
ò³ (R

ÇÀЛ
) îзíà÷àє зб³ëüшåííÿ ÷àñòêè зàïîзè÷åíèх 

êîшò³â ó ф³íàíñóâàíí³ ï³äïðèєìñòâà. Яêщî éîãî 
зíà÷åííÿ íàбëèæàєòüñÿ äî îäèíèö³, òî öå îзíà÷àє, 
щî âëàñíèêè ïîâí³ñòю ф³íàíñóюòü ñâîє ï³äïðèєì-
ñòâî, ÿêщî ïåðåâèщóє îäèíèöю, òî öå âêàзóє íà 
÷àñòêîâå зàëó÷åííÿ зîâí³шíüîãî ф³íàíñóâàííÿ.

Âèзíà÷èìî зì³íó êîåф³ö³єíò³â ðåíòàбåëüíîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ÀÒ «Сóìñüêèé зà-
âîä «Íàñîñåíåðãîìàш» зà 2010-2012 ðîêè. Îñê³ëü-
êè êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
ðîзãëÿäàєòüñÿ ÿê ³íòåãðàëüíèé ïîêàзíèê åфåêòèâ-
íîñò³ óïðàâë³ííÿ ï³äïðèєìñòâîì, îêðåìî ðîзãëÿ-
íåìî зì³íó фàêòîðíèх ïîêàзíèê³â ìîäåë³.

Íà îñíîâ³ ³íфîðìàö³ї з ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ÀÒ 
«Сóìñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» зà 2010-2012 
ðîêè [10] ðîзðàхóєìî ïîêàзíèêè ìîäåë³ фàêòîðíî-
ãî àíàë³зó êîìïàí³ї DuPont (òàбë. 1).

Пðîàíàë³зóєìî äèíàì³êó зì³íè êîåф³ö³єíò³â 
ìîäåë³ фàêòîðíîãî àíàë³зó DuPont зà 2010-2011 
ðîêè òà 2011-2012 ðîêè (òàбë. 2).

Òàбëèöÿ 1
Ðîçðàõóíîê êîåф³ö³ºíòó ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó (R

ROE
) ï³äïðèºìñòâà ÀÒ «Ñóìñüêèé çà-

âîä «Íàñîñåíåðãîìàø»
№ 
з/ï Пîêàзíèêè 2010 ð. 2011 ð. 2012 ð.

1 Âèðó÷êà â³ä ðåàë³зàö³ї, 
òèñ. ãðí. 377292 989403 989852

2 Чèñòèé ïðèбóòîê, òèñ. 
ãðí. 48827 98599 68587

3 Âñüîãî àêòèâ³â (ïàñè-
â³â), òèñ. ãðí. 1170395 1079127 1073337

4 Âëàñíèé êàï³òàë, òèñ. 
ãðí. 186682 285281 482872

5 Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëü-
íîñò³ ïðîäàæ³â (R

ROS
) 0,129 0,099 0,069

6 Êîåф³ö³єíò ðåñóðñîâ³ä-
äà÷³ (R

ÐÂД
) 0,322 0,917 0,922

7 Êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîї 
зàëåæíîñò³ (R

ÇÀЛ
) 6,269 3,783 2,223

8
Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó (R

ROE
)

0,260 0,343 0,141

Òàбëèöÿ 2
Äèíàì³êà çì³íè êîåф³ö³ºíò³â ìîäåë³ фàêòîðíîãî 

àíàë³çó DuPont çà 2010-2011 ðîêè 
òà 2011-2012 ðîêè ï³äïðèºìñòâà 

ÀÒ «Ñóìñüêèé çàâîä «Íàñîñåíåðãîìàø»

№ 
з/ï Пîêàзíèêè

Â³äхèëåííÿ 
2011 ð.-
2010 ð.

Â³äхèëåííÿ 
2012 ð.-
2011 ð.

1 Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñ-
ò³ ïðîäàæ³â (R

ROS
) -0,03 -0,03

2 Êîåф³ö³єíò ðåñóðñîâ³ääà-
÷³ (R

ÐÂД
) +0,595 +0,005

3 Êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîї 
зàëåæíîñò³ (R

ÇÀЛ
) -2,486 -1,560

4
Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
(R

ROE
)

+0,083 -0,202
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Â³äïîâ³äíî äàíèх òàбëèö³ 2, êîåф³ö³єíò ðåíòà-
бåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó зà ïîð³âíÿëüíèé ïåð³-
îä 2010-2011 ðîê³â зб³ëüшèâñÿ ³ öå є ïîзèòèâíîю 
òåíäåíö³єю, à äèíàì³êà зìåíшåííÿ êîåф³ö³єíòó 
ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó зà ïîð³âíÿëüíèé 
ïåð³îä 2011-2012 ðîê³â âêàзóє íà íåðàö³îíàëüíå 
âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â ï³äïðèєìñòâîì ÀÒ «Сóì-
ñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш».

Çà îбèäâà ïîð³âíÿëüíèх ïåð³îäè â³äбóëîñÿ 
зìåíшåííÿ êîåф³ö³єíòó ðåíòàбåëüíîñò³ ïðîäàæ³â 
(R

ROS
). Çìåíшåííÿ äàíîãî ïîêàзíèêà íå є ïîзèòèâ-

íîю òåíäåíö³єю òà âêàзóє íà зìåíшåííÿ ÷èñòîãî 
ïðèбóòêó â³äíîñíî âèðó÷êè, îòðèìàíîї ÀÒ «Сóì-
ñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» ó äîñë³äæóâàí³ 
íàìè ðîêè. Íà âåëè÷èíó ðåíòàбåëüíîñò³ ïðîäàæ³â 
âïëèâàюòü бàãàòî фàêòîð³â. Дî її зíèæåííÿ ìî-
æóòü ïðèзâåñòè зðîñòàííÿ âèòðàò íà âèðîбíèöòâî 
ïðîäóêö³ї, à òàêîæ ïàä³ííÿ ïîïèòó íà íåї. Яêщî 
öåé ïîêàзíèê ìàє òåíäåíö³ю äî ñêîðî÷åííÿ, òî 
ãîâîðÿòü ïðî зíèæåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ 
ï³äïðèєìñòâà íà ðèíêó. Íà íàшó äóìêó, íåîбх³äíî 
ïðîàíàë³зóâàòè ñòðóêòóðó âèòðàò, âèÿâèòè ïðè÷è-
íè їх зðîñòàííÿ. У ñòðóêòóð³ ñîб³âàðòîñò³ ïîòð³бíî 
âèзíà÷èòè íàéб³ëüш ñóòòєâ³ ñòàòò³ òà ìîæëèâ³ñòü 
їх ñêîðî÷åííÿ бåз зíèæåííÿ òåìï³â âèðîбíèöòâà. 
Яêщî ðåíòàбåëüí³ñòü ïðîäàæ³â зíèзèëàñÿ âíà-
ñë³äîê ïàä³ííÿ îбñÿã³â ðåàë³зàö³ї, ñë³ä ïðèä³ëèòè 
óâàãó ìàðêåòèíãîâèì фàêòîðàì, à òàêîæ êîíòð-
îëю ÿêîñò³ ïðîäóêö³ї, щî âèïóñêàєòüñÿ. Щîб 
ï³äâèщèòè öåé ïîêàзíèê, ï³äïðèєìñòâî ïîâèííî 
îð³єíòóâàòèñÿ íà зì³íó ðèíêîâîї êîí’юíêòóðè, 
ñïîñòåð³ãàòè зà ð³âíåì ö³í íà ïðîäóêö³ю, зä³éñíю-
âàòè êîíòðîëü зà ð³âíåì ñîб³âàðòîñò³ âèðîбëåíîї 
òà ðåàë³зîâàíîї ïðîäóêö³ї.

Àíàë³зóю÷è â³äхèëåííÿ êîåф³ö³єíòó ðåñóðñî-
â³ääà÷³ (R

ÐÂД
) зà îбèäâà ïåð³îäè ïîð³âíÿííÿ ìè 

ñïîñòåð³ãàєìî äèíàì³êó щîäî éîãî зб³ëüшåííÿ, öå 
є ïîзèòèâíèì, òà âêàзóє íà зб³ëüшåííÿ îбñÿãó âè-
ðó÷êè â³ä ðåàë³зîâàíîї ïðîäóêö³ї, щî ïðèïàäàє íà 
îäíó ãðèâíю êîшò³â, зàëó÷åíèх â óñ³ ïðîöåñè ä³-
ÿëüíîñò³ ÀÒ «Сóìñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» 
òà íà зìåíшåííÿ êîшò³â, âêëàäåíèх ó ä³ÿëüí³ñòü 
ï³äïðèєìñòâà, ³ з ÿêèх ó ïîäàëüшîìó íå бóâ îòðè-
ìàíèé ïðèбóòîê.

Íàéб³ëüшèé âïëèâ íà ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíî-
ãî êàï³òàëó ìàє êîåф³ö³єíò ф³íàíñîâîї зàëåæíîñò³ 
(R

ÇÀЛ
), éîãî зðîñòàííÿ ãîâîðèòü ïðî зб³ëüшåííÿ 

÷àñòêè зàïîзè÷åíèх êîшò³â â³äíîñíî âëàñíèх ³ ÿê 
íàñë³äîê, ïðî зб³ëüшåííÿ зàëåæíîñò³ ï³äïðèєì-
ñòâà â³ä зîâí³шí³х äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ. Сïîñòå-
ð³ãàю÷è зà зì³íîю êîåф³ö³єíòó ф³íàíñîâîї зàëåæ-
íîñò³ ÀÒ «Сóìñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» ìè 
бà÷èìî, щî öåé ïîêàзíèê зìåíшóєòüñÿ òà íàбëè-
æàєòüñÿ äî 1, щî ãîâîðèòü ïðî òå, щî ÷àñòêà зà-
ïîзè÷åíèх êîшò³â ï³äïðèєìñòâà зìåíшèëàñü, щî 
є ïîзèòèâíîю òåíäåíö³єю. Дëÿ ïîäàëüшîãî ñêîðî-
÷åííÿ ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü ï³äïðèєìñòâà ïðîïî-
íóєìî íàêîïè÷óâàòè âëàñíèé êàï³òàë зà ðàхóíîê 
÷àñòêè ÷èñòîãî ïðèбóòêó â³ä ðåàë³зàö³ї ïðîäóêö³ї.

Òàêèì ÷èíîì, ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òà-
ëó є íàéâàæëèâ³шèì ï³äñóìêîâèì ïîêàзíèêîì, 
ÿêèé фîêóñóє óâàãó íà ðåзóëüòàòàх âñ³х íàïðÿì-
ê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâà. Ìàêñèì³зàö³ÿ éîãî 
ïîêàзíèêà – ãîëîâíå зàâäàííÿ óïðàâë³ííÿ ï³äïðè-
єìñòâîì.

Êîåф³ö³єíò ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
хàðàêòåðèзóє ïðèбóòîê, îòðèìàíèé â³ä 1 ãðèâí³ 
âêëàäåíèх ó ï³äïðèєìñòâî êîшò³â, òîбòî äîзâîëÿє 
âèзíà÷èòè åфåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó, 
³íâåñòîâàíîãî ó äàíå ï³äïðèєìñòâî. Ðåíòàбåëüí³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó ïî ñóò³ є ãîëîâíèì ïîêàзíèêîì 
äëÿ ñòðàòåã³÷íèх ³íâåñòîð³â. 

Пðîàíàë³зóєìî îòðèìàí³ ïîêàзíèêè ðåíòàбåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèєìñòâà ÀÒ «Сóì-
ñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» з òî÷êè зîðó ³í-
âåñòîðà, ÿêèé âêëàäàâ êîшòè â äàíå ï³äïðèєìñòâî 
ó 2010, 2011 òà 2012 ðð., òà âèзíà÷èìî, ÷è бóëî 
äîö³ëüíèì з ïîзèö³é àëüòåðíàòèâíîãî âêëàäåííÿ 
êîшò³â (íàïðèêëàä, бàíê³âñüêîãî äåïîзèòó).

Çàзâè÷àé ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó ïî-
ð³âíююòü з ìîæëèâèì àëüòåðíàòèâíèì âêëàäåí-
íÿì êîшò³â â àêö³ї ³íшèх ï³äïðèєìñòâ, îбë³ãàö³ї, 
бàíê³âñüêèé äåïîзèò ³ ò. ä., òîбòî òóäè, äå є ìîæ-
ëèâ³ñòü îòðèìàòè б³ëüшèé ïðèбóòîê.

Ì³í³ìàëüíèì (íîðìàòèâíèì) ð³âíåì ïðèбóòêî-
âîñò³ ï³äïðèєìíèöüêîãî б³зíåñó îбåðåìî â³äñîòîê 
зà бàíê³âñüêèì äåïîзèòîì ó â³äïîâ³äíèé ïåð³îä. 
Ðîзðàхóíîê ì³í³ìàëüíîãî íîðìàòèâíîãî зíà÷åííÿ 
êîåф³ö³єíòó ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó зà 
бàíê³âñüêèì äåïîзèòîì (R

ROE äåï
) ïðîâåäåìî зà íà-

ñòóïíîю фîðìóëîю:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
Пч
Кв

= 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 × 𝑅𝑅РВД × 𝑅𝑅ЗАЛ =
Пч
Вреал

×
Вреал
А

×
Дкошт
Кв 

,

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 деп = СД × (1 − СПП),                 (2)

äå С
Д
 – ñåðåäíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà зà ñòðîêîâè-

ìè äåïîзèòàìè â íàö³îíàëüí³é âàëюò³ зà зâ³òíèé 
ïåð³îä, â³äí.îä.;

 С
ПП

 – ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê, â³äí. îä.
Сåðåäíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà зà ñòðîêîâèìè äåïî-

зèòàìè â íàö³îíàëüí³é âàëюò³ (С
Д
) зà äàíèìè Íà-

ö³îíàëüíîãî бàíêó Уêðàїíè ó 2010 ð. ñêàëà 8,9%, 
ó 2011 ð. – 12,4% òà ó 2012 ð. – 14,88%. [11]. 
Â³äïîâ³äíî äàíèх Пîäàòêîâîãî êîäåêñó Уêðàїíè, 
ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèбóòîê ó 2010 ð. ñêëàäàëà 
25%, ó 2011 ð. – 23% òà ó 2012 ð. – 21%.

Дëÿ êîðåêòíîãî ïîð³âíÿííÿ ïîêàзíèê³â ðåíòà-
бåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (R

ROE
) òà ðåíòàбåëü-

íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó зà бàíê³âñüêèì äåïîзèòîì 
(R

ROE äåï
) ñë³ä з ïîêàзíèêà R

ROE
 âèðàхóâàòè ñòàâêó 

ïîäàòêó íà ïðèбóòîê (С
ПП

), àäæå ïðèбóòîê, îòðè-
ìàíèé àêö³îíåðîì (³íâåñòîðîì) ó âèãëÿä³ âèïëàò-
äèâ³äåíä³â îïîäàòêîâóєòüñÿ â³äïîâ³äíî äî Пîäàò-
êîâîãî êîäåêñó Уêðàїíè.

Пîð³âíÿëüí³ ðåзóëüòàòè ïîêàзíèê³â R
ROE

 òà 
R

ROE äåï
. íàâåäåí³ ó òàбëèö³ 3.

Òàбëèöÿ 3
Ïîð³âíÿëüí³ ðåçóëüòàòè ïîêàçíèê³â R

ROE
 òà R

ROE äåï.

Ðîêè R
ROE

, â³äí. îä. R
ROE äåï.

, â³äí. 
îä. Â³äхèëåííÿ

2010 ð. 0,195 0,067 +0,128

2011 ð. 0,264 0,095 +0,169

2012 ð. 0,111 0,118 -0,007

Çà ðåзóëüòàòàìè ïîð³âíÿííÿ ïîêàзíèê³â ðåíòà-
бåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (R

ROE
) òà ðåíòàбåëü-

íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó зà бàíê³âñüêèì äåïîзèòîì 
(R

ROE äåï
) (òàбë. 3) ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî 

íàéб³ëüш âèã³äíèì äëÿ ³íâåñòèö³é äî ÀÒ «Сóì-
ñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåðãîìàш» бóâ 2011 ð. (íà 
16,9% б³ëüшå í³æ ìîæëèâèé âêëàä äî бàíê³âñüêî-
ãî äåïîзèòó); 2010 ð. òàêîæ бóâ ñïðèÿòëèâèì äëÿ 
³íâåñòóâàííÿ â ÀÒ «Сóìñüêèé зàâîä «Íàñîñåíåð-
ãîìàш». Пîêàзíèê R

ROE
 ó 2012 ðîö³ ìåíшèé â³ä 

ïîêàзíèêà R
ROE äåï.

 ëèшå íà 0,7%, öå ãîâîðèòü ïðî 
ïðàêòè÷íî ð³âíîö³ííèé âêëàä ³íâåñòîðà. Àëå, ÿê 
â³äîìî, âêëàä äî бóäü-ÿêîãî ï³äïðèєìñòâà, â ïîð³â-
íÿíí³ з âêëàäîì äî бàíê³âñüêîãî äåïîзèòó, б³ëüш 
ðèзèêîâèé ÷åðåз ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ ìåíшîãî 
ïðèбóòêó àбî âòðàòè âêëàäåíèх ó ï³äïðèєìñòâî 
êîшò³â. Ç ³íшîãî бîêó, ³íâåñòèö³ї ó âèðîбíèöòâî 
ïðèâàбëююòü ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Çà ðåзóëüòàòàìè зàñòîñó-
âàííÿ òðèфàêòîðíîї ìîäåë³ àíàë³зó ðåíòàбåëüíîñò³ 
âëàñíîãî êàï³òàëó êîìïàí³ї DuPont ìîæíà зðîбèòè 
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âèñíîâîê, щî âèêîðèñòîâóâàíà ñèñòåìà ïîêàзíèê³â 
ìîäåë³ íå âèìàãàє äîäàòêîâîї îðãàí³зàö³ї äîñë³äæåíü 
äëÿ îòðèìàííÿ âèх³äíèх äàíèх, äîñòàòíüî ëèшå äà-
íèх ð³÷íîї ф³íàíñîâîї зâ³òíîñò³ ï³äïðèєìñòâà.

Пîêàзíèê ðåíòàбåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó 
(R

ROE
) äîзâîëÿє âèзíà÷èòè åфåêòèâí³ñòü âèêî-

ðèñòàííÿ êàï³òàëó, ³íâåñòîâàíîãî ó äàíå ï³äïðè-
єìñòâî. Щîб ïðèéíÿòè ð³шåííÿ ïðî ïî÷àòîê àбî 

ïðèïèíåííÿ âêëàäàííÿ êîшò³â ³íâåñòîðà (àêö³îíå-
ðà) â ï³äïðèєìñòâî, íåîбх³äíî ïðîâåñòè ðîзðàхó-
íîê ïîêàзíèê³â R

ROE
 зà îñòàíí³ ðîêè ³ ïîð³âíÿòè 

îòðèìàí³ зíà÷åííÿ з ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèì ð³âíåì 
ïðèбóòêîâîñò³ зà öåé ïåð³îä.

Пðàêòè÷íà зíà÷óщ³ñòü îòðèìàíèх ðåзóëüòàò³â 
ïîëÿãàє â ìîæëèâîñò³ зàñòîñóâàííÿ äàíîãî àíàë³зó 
бóäü-ÿêèì ñóб’єêòîì ãîñïîäàðюâàííÿ â Уêðàїí³.
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Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíà ðåíòàбåëüíîñòü ñîбñòâåííîãî êàïèòàëà ìàшèíîñòðîèòåëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ 
ÀÎ «Сóìñêèé зàâîä «Íàñîñэíåðãîìàш» ñ ïðèìåíåíèåì ìíîãîфàêòîðíîé ìîäåëè êîìïàíèè DuPont. Пðî-
âåäåí ñðàâíèòåëüíыé àíàëèз àëüòåðíàòèâíых âëîæåíèé ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòîðà.
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MULTIFACTOR DUPONT MODELS USE FOR RETURN ON EQUITY BASIS ASSESSMENT 
OF PUBLIC JSC «NASOSENERGOMASH SUMY»

Summary
This paper analyzes the return on equity basis of machine-building enterprise Public JSC «Nasosenergomash 
Sumy» using multifactor DuPont models. A comparative analysis of alternative funds investments for 
investors has been done.
Key words: profitability, equity, return on sales, resource efficiency, financial dependence coefficient.


