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ÎÏÒÈÌ²ÇÀÖ²ß ÑÒÐÓÊÒÓÐÈ ÊÀÏ²ÒÀËÓ ÒÍÊ Â ÓÌÎÂÀÕ 
ÃËÎÁÀË²ÇÀÖ²¯ (ÍÀ ÏÐÈÊËÀÄ² ÍÀÔÒÎÂÈÄÎÁÓÂÍÎ¯ ÃÀËÓÇ²) 

Â ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî é óçàãàëüíåíî êëþ÷îâ³ àñïåêòè åôåêòèâíî¿ âíóòð³ø-
íüî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ³ç âèêîðèñòàííÿì 
³íñòðóìåíòó îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó íà îñíîâ³ ä³¿ ìåõàí³çìó ô³íàí-
ñîâîãî ëåâåðèäæó. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: òðàíñíàö³îíàëüí³ êîðïîðàö³¿, îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³-
òàëó, ô³íàíñîâèé ëåâåðèäæ, ROA, ROE. 

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçâèòêó ì³æíàðîäíîãî á³çíåñó ñàìå òðàíñíàö³îíàëü-
í³ êîìïàí³¿ çàéìàþòü ïðîâ³äíå ì³ñöå ó âèçíà÷åíí³ ñòðóêòóðè ñâ³òîâîãî ãîñ-
ïîäàðñòâà òà âèñòóïàþòü â ÿêîñò³ ïðîâ³äíîãî ïîºäíóþ÷îãî åëåìåíòó, ÿê ì³æ 
íàö³îíàëüíîþ é ñâ³òîâîþ åêîíîì³êîþ, òàê ³ ì³æ ð³çíèìè ñåãìåíòàìè òà 
ðåã³îíàìè ñâ³òîâîãî ðèíêó. Â òîé æå ÷àñ, íå äèâëÿ÷èñü íà òå, ùî ÒÍÊ ÿê 
ñêëàäíèé ãîñïîäàðñüêèé êîìïëåêñ îòðèìóº ìîæëèâ³ñòü ìàêñèì³çóâàòè ïðè-
áóòîê, ãëîáàëüíà íåñòàá³ëüí³ñòü óñêëàäíþº óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ä³ÿëü-
í³ñòþ êîìïàí³é òà âèìàãàº ïåðåãëÿäó ïðèíöèï³â ùîäî ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè â³äïîâ³äíî äî ñó÷àñíèõ óìîâ ãîñïîäàðþâàííÿ. Ñë³ä âðàõîâóâàòè, 
ùî ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ á³çíåñó âïëèâàº íà ïðèáóòêîâ³ñòü êîìïàí³¿ øëÿõîì 
çì³íè óìîâ äîñÿãíåííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã ³ ÿêùî â³äáóâàºòüñÿ òðàíñ-
ôîðìàö³ÿ çîâí³øíüî¿ ô³íàíñîâîãî ñåðåäîâèùà êîìïàí³¿, òî âèíèêàº ïîòðåáà 
â îïòèì³çàö³¿ ð³øåíü ùîäî çì³íè ïð³îðèòåò³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. 

Âàæëèâèì àñïåêòîì ñó÷àñíî¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ º ôîðìóâàííÿ 
îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó, ùî îáóìîâëåíî, ïî-ïåðøå, ïîòðåáîþ â 
äîñòàòíüîìó ô³íàíñîâîìó çàáåçïå÷åíí³ ïîòî÷íî¿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
òà ðîçâèòêó êîìïàí³¿; ïî-äðóãå, íåîáõ³äí³ñòþ ì³í³ì³çàö³¿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ 
âàðòîñò³ êàï³òàëó; é, ïî-òðåòº, íåîáõ³äí³ñòþ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, ùî â ñóêóïíîñò³ é âèçíà÷àº ïð³îðèòåòè 
òà íàïðÿìè ôîðìóâàííÿ òà ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ÒÍÊ. 

Ð³çí³ àñïåêòè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ âèñâ³òëåí³ â áàãàòüîõ íàóêîâèõ 
ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ ³ çàêîðäîííèõ åêîíîì³ñò³â. Çíà÷íèé âêëàä âíåñëè òàê³ 
íàóêîâö³: Î. Á³ëîðóñ, Äæ. Äàíí³íã, Ò. Êîóïëåíä, Ä. Ëóê’ÿíåíêî, Ã. Ìàðêî-
â³ö, ª. Ïàí÷åíêî, Þ. Ïàõîìîâ, Î. Ïëîòí³êîâ, À. Ðàãìàí, Ê. Ðåäõåä, Â. Ðî-
êî÷à, Â. Ñóòîðì³íà, À. Ô³ë³ïåíêî, Ñ. Õüþñ, Ó. Øàðï, Ñ. ßêóáîâñüêèé òà 
³í. Á³ëüø³ñòü ðîá³ò ïðèñâÿ÷åíî ô³íàíñîâ³é ñòðàòåã³¿ êîðïîðàö³é òà ìåõàí³ç-
ìàì ¿¿ ðåàë³çàö³¿, ìåòîäèêàì àíàë³çó òà ïëàíóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, 
óïðàâë³ííþ ô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè òîùî. Â òîé æå ÷àñ òàê³ ïèòàííÿ, ÿê 
ïðèêëàäíèé àíàë³ç ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ â îêðåìèõ ãàëóçÿõ òà ðåã³-
îíàõ, íå îòðèìàëè äîñòàòíüîãî âèñâ³òëåííÿ â ñïåö³àë³çîâàí³é åêîíîì³÷í³é 
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ë³òåðàòóð³. Ñòîñóºòüñÿ öå é íàôòîâèäîáóâíî¿ ãàëóç³, ÿêà ìàº çíà÷íèé âïëèâ 
íà ñòàí òà äèíàì³êó ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà. ¯¿ êîìïàí³¿, ÿê³, ÿê 
ïðàâèëî, âõîäÿòü â ðåéòèíã íàéá³ëüøèõ êîìïàí³é ñâ³òó, çàñëóãîâóþòü ðå-
òåëüíî¿ óâàãè ç òî÷êè çîðó óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ â³äïîâ³äíî äî óìîâ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ êîí’þíêòóðè. 

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º òåîðåòè÷íå òà ïðàêòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ïîë³òè-
êè îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó òðàíñíàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é â óìîâàõ 
ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ íà ïðèêëàä³ êîìïàí³é-
ë³äåð³â ñâ³òîâî¿ íàôòîâèäîáóâíî¿ ãàëóç³: Exxon Mobil, Royal Dutch Shell, 
BP, Chevron, Total, Petrobras, Petrochina. 

Ç òåîð³¿ êîðïîðàòèâíèõ ô³íàíñ³â â³äîìî, ùî ñòðóêòóðà êàï³òàëó êîì-
ïàí³¿ âèçíà÷àºòüñÿ, ïåðø çà âñå, ñï³ââ³äíîøåííÿì âëàñíèõ é çàïîçè÷åíèõ 
êîøò³â. Êîæíå ç äæåðåë ¿õ çàëó÷åííÿ ìàº ïåâí³ ïåðåâàãè òà íåäîë³êè, ùî 
é îáóìîâëþº âèá³ð ñïîñîáó ô³íàíñóâàííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðè 
öüîìó âàæëèâèì º çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, ðåíòàáåëüíîñò³, ùî âêðàé âàæëèâî â ïåð³îä ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. 

Ó ñòðóêòóð³ âíóòð³øí³õ äæåðåë ôîðìóâàííÿ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â îñíîâíå ì³ñöå íàëåæèòü íåðîçïîä³ëåíîìó ïðèáóòêó, — ñàìå â³í ôîðìóº 
ïåðåâàæíó ÷àñòèíó âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, çàáåçïå÷óº ïðèð³ñò âëàñ-
íîãî êàï³òàëó, à â³äïîâ³äíî, é çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³. Ïåâíó ðîëü 
ó äåÿêèõ ñòðóêòóðàõ â³ä³ãðàþòü òàêîæ àìîðòèçàö³éí³ â³äðàõóâàííÿ, îñî-
áëèâî äëÿ ÒÍÊ ç âèñîêîþ âàðò³ñòþ íåîáîðîòíèõ àêòèâ³â, îäíàê ñóìó âëàñ-
íîãî êàï³òàëó âîíè íå çá³ëüøóþòü, à ëèøå º çàñîáîì éîãî ðå³íâåñòóâàííÿ. 
Ó ñòðóêòóð³ çîâí³øí³õ äæåðåë ôîðìóâàííÿ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â 
îñíîâíå ì³ñöå íàëåæèòü äîäàòêîâ³é åì³ñ³¿ àêö³é. 

Óïðàâë³ííÿ çàëó÷åííÿì ïîçèêîâèõ êîøò³â º ö³ëåñïðÿìîâàíèì ïðîöåñîì 
¿õ ôîðìóâàííÿ ç ð³çíèõ äæåðåë ³ â ð³çíèõ ôîðìàõ ó â³äïîâ³äíîñò³ ç ïîòðåáà-
ìè êîìïàí³¿ â äîäàòêîâîìó êàï³òàë³. Îñíîâíèìè äæåðåëàìè çàëó÷åííÿ ïî-
çèêîâèõ êîøò³â äëÿ ÒÍÊ, ïåðø çà âñå, º áàíê³âñüê³ òà êîìåðö³éí³ êðåäèòè, 
ë³çèíã, îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè, ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ çà ðîçðàõóíêàìè òîùî. 

Òàêèì ÷èíîì, ëîã³÷íî, ùî êîðïîðàö³¿, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü ïåðåâàæíî 
âëàñíèé êàï³òàë, ìàþòü íàéâèùó ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, àëå òàêà ñèòóàö³ÿ 
îáìåæóº òåìïè ðîçâèòêó â çâ’ÿçêó ç òèì, ùî íå çàáåçïå÷óº ôîðìóâàííÿ 
íåîáõ³äíèõ äîäàòêîâèõ àêòèâ³â ó ïåð³îäè ñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè ðèí-
êó, à êîìïàí³¿ íå âèêîðèñòîâóþòü ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³ ïðèðîñòó ïðèáóò-
êó. Âèêîðèñòîâóþ÷è æ ïîçèêîâèé êàï³òàë, êîìïàí³¿ ìàþòü á³ëüø âèñîêèé 
ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë ñâîãî ðîçâèòêó òà ìîæëèâîñò³ ïðèðîñòó ô³íàíñîâî¿ 
ðåíòàáåëüíîñò³, îäíàê á³ëüøîþ ì³ðîþ ãåíåðóþòü ô³íàíñîâ³ ðèçèêè. Òîìó 
êîìïàí³¿, ó ÿêèõ ïðèáóòîê ³ îïåðàö³éí³ ïîòîêè ãðîøîâèõ êîøò³â íåñò³é-
ê³, ïîâèíí³ îáìåæóâàòè çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Ç ³íøîãî áîêó, ò³ 
êîìïàí³¿, ó ÿêèõ ãðîøîâ³ ïîòîêè á³ëüø ñòàá³ëüí³, ìîæóòü àêòèâí³øå çà-
ëó÷àòè ïîçè÷êîâå ô³íàíñóâàííÿ. 

Ç îãëÿäó íà ï³äõîäè ùîäî âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òà-
ëó ñë³ä àíàë³çóâàòè ô³íàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü, ïî-ïåðøå, íà îñíîâ³ ðîçðàõóíêó 
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â (êîåô³ö³ºíò³â), ³, ïî-äðóãå, íà îñíîâ³ àíàë³çó ä³¿ 

Îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó ÒÍÊ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿
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ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ÿê ³íñòðóìåíòó îö³íêè åôåêòèâíîñò³ ñòðóêòóðè êà-
ï³òàëó òà éîãî âèêîðèñòàííÿ. Äëÿ ïðîâåäåííÿ òàêîãî àíàë³çó âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ òàê³ îñíîâí³ ïîêàçíèêè: ðåíòàáåëüí³ñòü àêòèâ³â (ROA), ðåíòàáåëü-
í³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó (ROE), ðåíòàáåëüí³ñòü ³íâåñòèö³é (ROI). Âèÿâèòè 
ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ ñòðóêòóðîþ äæåðåë ôîðìóâàííÿ 
êàï³òàëó ÒÍÊ, à â³äïîâ³äíî, é ñòóï³íü ¿¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ïðîöåñ³ 
ìàéáóòíüîãî ðîçâèòêó, äîçâîëÿþòü êîåô³ö³ºíòè îö³íêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñ-
ò³ êîìïàí³¿ (äèâ. òàáë. 1). 

Òàáëèöÿ 1 

Ïîêàçíèêè ñòðóêòóðè êàï³òàëó

Ôîðìóëà Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ
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RTL — êîåô³ö³ºíò êîíöåíòðàö³¿ ïîçèêîâîãî êà-
ï³òàëó; TL — ïîçèêîâèé êàï³òàë; TLE — âñüîãî 
ïàñèâ³â;

CA
RME

TLE
=

RME — êîåô³ö³ºíò ìàíåâðåíîñò³ âëàñíîãî 
êàï³òàëó; CA — îáîðîòí³ àêòèâè; TLE — âñüîãî 
ïàñèâ³â;

TLE
RTLE
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= RTLE — êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ çàëåæíîñò³; 

TE — âëàñíèé êàï³òàë; TLE — âñüîãî ïàñèâ³â;

TE
FSR

CL
= FSR — êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³; TE — 

âëàñíèé êàï³òàë; CL — ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ñêëàäåíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äæåðåë [1–3]. 

Ðîçðàõóíîê ô³íàíñîâèõ êîåô³ö³ºíò³â äëÿ íèçêè íàôòîâèäîáóâíèõ ÒÍÊ 
çà 2007 ð. ³ 2009 ð. ñâ³ä÷èòü ïðî íàñòóïíå (òàáë. 2). Äèíàì³êà ïîêàçíè-
ê³â ROA ³ ROE äëÿ âñ³õ êîìïàí³é äåìîíñòðóº çíèæåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³. 
Ïðè öüîìó êîåô³ö³ºíòè àâòîíîì³¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ çá³ëüøèëèñÿ, à 
êîíöåíòðàö³ÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó é ìàíåâðåí³ñòü âëàñíîãî çìåíøèëèñÿ. 
Öå ìîæíà ïîÿñíèòè ïîã³ðøåííÿì êîí’þíêòóðè íàôòîâî¿ ãàëóç³, à òàêîæ 
âèñîêîþ ö³íîþ ³ ìàëîäîñòóïí³ñòþ ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â. Òàêèì ÷èíîì, ìîæ-
íà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà â ö³ëîìó íå ïîã³ðøèëà 
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ô³íàíñîâå ñòàíîâèùå êîìïàí³é. Îäíàê öå º íå ñò³ëüêè ðåçóëüòàòîì åôåê-
òèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ÒÍÊ, ñê³ëüêè íàñë³äêîì âïëèâó çîâí³øíüîãî 
ñåðåäîâèùà. Òàêà ïîâåä³íêà êîðïîðàö³é â óìîâàõ çíèæåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ 
ìîæå ñóïðîâîäæóâàòèñÿ ô³íàíñîâèìè îáìåæåííÿìè â ìàéáóòíüîìó. 

Òàáëèöÿ 2 

Ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³ íàôòîâèõ ÒÍÊ

Ïîêàçíèê Ð³ê Exxon Royal Chevron BP Total Petrobras

ROA
2007 0,172 0,118 0,09 0,09 0,21 0,119
2009 0,084 0,044 0,071 0,071 0,091 0,068

ROE
2007 0,33 0,253 0,224 0,235 0,104 0,223
2009 0,17 0,092 0,164 0,164 0,043 0,118

RTE
2007 0,521 0,467 0,519 0,401 0,492 0,534
2009 0,495 0,473 0,562 0,433 0,469 0,571

RTL
2007 0,479 0,533 0,481 0,599 0,508 0,466
2009 0,505 0,527 0,438 0,567 0,531 0,429

RME
2007 0,355 0,428 0,265 0,34 0,231 0,425
2009 0,237 0,33 0,226 0,287 0,212 0,39

RTLE
2007 2,086 2,139 1,925 1,874 2,031 1,874
2009 1,978 2,115 1,779 2,311 1,751 2,133

FSR
2007 2,162 1,335 2,287 2,287 1,699 2,114
2009 2,216 1,629 3,531 3,531 2,121 2,844

Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì íà îñíîâ³ äæåðåë [8–14]. 

Äëÿ âèð³øåííÿ çàçíà÷åíîãî ïðîòèð³÷÷ÿ ìîæíà ðåêîìåíäóâàòè âèêîðèñòà-
òè ³íñòðóìåíò ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó. Ô³íàíñîâèé ëåâåðèäæ — öå ïîòåíö³é-
íà ìîæëèâ³ñòü âïëèâàòè íà ÷èñòèé ïðèáóòîê êîìïàí³¿ øëÿõîì çì³íè îáñÿ-
ãó ³ ñòðóêòóðè ïàñèâ³â; âàð³þâàííÿì ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó äëÿ îïòèì³çàö³¿ ïðîöåíòíèõ âèïëàò. Ó êîíòåêñò³ öüîãî ïèòàííÿ 
ïðî äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíî 
ç ïîòåíö³àëîì çá³ëüøåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó â ðåçóëüòàò³ 
çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ïîçèêîâèõ äæåðåë ó çàãàëüí³é ñòðóêòóð³ ô³íàíñóâàííÿ. 

Ó ìåòîäèö³ ðîçðàõóíêó åôåêòó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ìîæíà âèîêðå-
ìèòè òðè îñíîâí³ ñêëàäîâ³ (òàáë. 3): ïîäàòêîâèé êîðåêòîð ô³íàíñîâîãî ëå-
âåðèäæó (1-Ñíï), ÿêèé äåìîíñòðóº, â ÿêîìó ñòóïåí³ âèÿâëÿºòüñÿ åôåêò ô³-
íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ó çâ’ÿçêó ç ð³çíèì ð³âíåì îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó; 
äèôåðåíö³àë ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó (Ri), ÿêèé õàðàêòåðèçóº ð³çíèöþ ì³æ 
êîåô³ö³ºíòîì âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â ³ ñåðåäí³ì ðîçì³ðîì â³äñîòêà 
çà êðåäèò; êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó (TL/TE), ÿêèé âèçíà÷àº ñóìó 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó êîìïàí³¿ â ðîçðàõóíêó íà îäèíèöþ âëàñíîãî êàï³òà-
ëó. Âèä³ëåííÿ öèõ ñêëàäîâèõ äîçâîëÿº ö³ëåñïðÿìîâàíî êåðóâàòè åôåêòîì 
ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ó ïðîöåñ³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Â òîé æå ÷àñ ïîäàòêîâèé êîðåêòîð ïðàêòè÷íî íå çàëåæèòü â³ä ä³ÿëüíîñò³ 
êîìïàí³¿, îñê³ëüêè ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê âñòàíîâëþºòüñÿ çàêîíîäàâ-
÷î. Ðàçîì ³ç òèì ó ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ äèôåðåíö³-
éîâàíèé ïîäàòêîâèé êîðåêòîð ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé ÒÍÊ â íàñòóïíèõ 
âèïàäêàõ: ÿêùî ç ð³çíèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ âñòàíîâëåí³ äèôåðåíö³-
éîâàí³ ñòàâêè îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó; ÿêùî çà îêðåìèìè âèäàìè ä³ÿëü-
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íîñò³ êîìïàí³ÿ âèêîðèñòîâóº ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè ïî ïðèáóòêó; ÿêùî îêðåì³ 
äî÷³ðí³ ô³ðìè ï³äïðèºìñòâà ïðàöþþòü ó â³ëüíèõ åêîíîì³÷íèõ çîíàõ ñâîº¿ 
êðà¿íè, äå ä³º ï³ëüãîâèé ðåæèì îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó; ÿêùî îêðåì³ äî-
÷³ðí³ ô³ðìè çä³éñíþþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ó äåðæàâàõ ç â³äíîñíî íèçüêèì 
ð³âíåì îïîäàòêóâàííÿ ïðèáóòêó. Òàêèì ÷èíîì, âïëèâàþ÷è íà ãàëóçåâó àáî 
ðåã³îíàëüíó ñòðóêòóðó âèðîáíèöòâà (à â³äïîâ³äíî, é íà ñòðóêòóðó ïðèáóòêó 
çà ð³âíåì éîãî îïîäàòêóâàííÿ), ìîæíà çíèçèòè ñåðåäíþ ñòàâêó îïîäàòêó-
âàííÿ ïðèáóòêó òà ï³äâèùèòè, òàêèì ÷èíîì, âïëèâ ïîäàòêîâîãî êîðåêòîðà 
ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó íà éîãî åôåêò (ïðè ³íøèõ ð³âíèõ óìîâàõ). 

Òàáëèöÿ 3 

Ðîçðàõóíîê ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó

Ôîðìóëà Óìîâí³ ïîçíà÷åííÿ
Óìîâè âè-
êîíàííÿ

FL
ROE

ROA
=

ROE — ð³âåíü äîõ³äíîñò³ âëàñíîãî êà-
ï³òàëó ô³ðìè; ROA — ð³âåíü äîõ³äíîñò³ 
àêòèâ³â.

ROA> 
ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè, 
òîáòî ö³íè 
ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó. 
Ö³íà ïî-
çèêîâîãî 
êàï³òàëó < 
ñòàâêè îïî-
äàòêóâàííÿ 
ïðèáóòêó.

EPS
FL

EBIT

Δ
=
Δ

ΔEPS — â³äñîòîê çì³íè ïðèáóòêîâîñò³ ïðî-
äàæ³â. ΔEBIT — â³äñîòîê çì³íè ó ïðèáóò-
êó äî ñïëàòè ïîäàòê³â òà â³äñîòê³â.

*( ) *(1 íï)
TL

FL R i C
TE

= − −

Ñíï — ñòàâêà ïîäàòêó íà ïðèáóòîê; R — 
êîåô³ö³ºíò âàëîâî¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â, 
i — ñåðåäí³é ðîçì³ð â³äñîòê³â çà êðåäèò, 
ùî ñïëà÷óþòüñÿ êîìïàí³ºþ çà âèêîðèñòàí-
íÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, TL — ïîçèêîâèé 
êàï³òàë; TE — âëàñíèé êàï³òàë.

Àíàë³ç ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó äåìîíñòðóº, ùî ãîëîâíîþ óìî-
âîþ äîñÿãíåííÿ ïîçèòèâíîãî åôåêòó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó º éîãî äèôå-
ðåíö³àë. Öåé åôåêò âèÿâëÿºòüñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè ð³âåíü âàëîâîãî ïðè-
áóòêó, ùî ãåíåðóºòüñÿ àêòèâàìè ï³äïðèºìñòâà, ïåðåâèùóº ñåðåäí³é ðîçì³ð 
â³äñîòêó çà êðåäèò (ó òîìó ÷èñë³ é âèòðàòè íà éîãî çàëó÷åííÿ, ñòðàõóâàííÿ 
òà îáñëóãîâóâàííÿ), òîáòî êîëè äèôåðåíö³àë ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó º ïî-
çèòèâíîþ âåëè÷èíîþ. Îòæå, ÷èì á³ëüøå ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ äèôåðåíö³àëó 
ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, òèì á³ëüøèì áóäå éîãî åôåêò. 

Ñêëàäîâ³ ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêîþ äèíàì³÷í³ñ-
òþ, ùî âèìàãàº ñèñòåìàòè÷íîãî ìîí³òîðèíãó â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ ô³íàí-
ñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ. Öÿ äèíàì³÷í³ñòü îáóìîâëåíà ä³ºþ ðÿäó ôàêòîð³â. Òàê, 
íàïðèêëàä, ïåðø çà âñå, â ïåð³îä ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó (â ïåðøó ÷åðãó, â ðåçóëüòàò³ ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó ïðîïîçèö³¿ â³ëüíîãî 
êàï³òàëó) âàðò³ñòü ïîçèêîâèõ êîøò³â ìîæå ð³çêî çðîñòè. Êð³ì òîãî, çíè-
æåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ ï³äïðèºìñòâà â ðåçóëüòàò³ çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè 
ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ ðèçèêó áàíêðóòñòâà, ùî 
çìóøóº êðåäèòîð³â ï³äâèùóâàòè â³äñîòîê çà êðåäèò ó òîìó ÷èñë³ â ðåçóëü-
òàò³ âêëþ÷åííÿ â íå¿ ïðåì³¿ çà äîäàòêîâèé ô³íàíñîâèé ðèçèê. Ïðè ïåâíîìó 
ð³âí³ öüîãî ðèçèêó äèôåðåíö³àë ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ìîæå áóòè çâåäåíèé 
äî íóëÿ (âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íå çàáåçïå÷èòü ïðèðîñòó ðåí-
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òàáåëüíîñò³ âëàñíîãî) ³ íàâ³òü îòðèìàòè â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ (ðåíòàáåëüí³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó çíèçèòüñÿ). Íàðåøò³, â ïåð³îä ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè 
òîâàðíîãî ðèíêó ñêîðî÷óºòüñÿ îáñÿã ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿, à â³äïîâ³äíî, é 
ðîçì³ð âàëîâîãî ïðèáóòêó â³ä îïåðàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ó öèõ óìîâàõ âåëè÷è-
íà äèôåðåíö³àëó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ìîæå ñòàòè â³ä’ºìíîþ íàâ³òü ïðè 
íåçì³ííèõ ñòàâêàõ â³äñîòêó çà êðåäèò çà ðàõóíîê çíèæåííÿ ROA. Îòæå, 
â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ äèôåðåíö³àëó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó ç áóäü-ÿêî¿ ç ïåðå-
ðàõîâàíèõ âèùå ïðè÷èí çàâæäè ïðèçâîäèòü äî çíèæåííÿ ROE, à çíà÷èòü, 
âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó äàº íåãàòèâíèé åôåêò. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà óçàãàëüíèòè, ùî êîåô³ö³ºíò ô³íàíñîâîãî ëåâåðè-
äæó º òèì âàæåëåì, ÿêèé ìóëüòèïë³êóº ïîçèòèâíèé àáî íåãàòèâíèé åôåêò, 
ùî ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê â³äïîâ³äíîãî çíà÷åííÿ éîãî äèôåðåíö³àëó. Ïðè 
ïîçèòèâíîìó çíà÷åíí³ äèôåðåíö³àëó áóäü-ÿêèé ïðèð³ñò êîåô³ö³ºíòó ô³íàí-
ñîâîãî ëåâåðèäæó áóäå âèêëèêàòè ùå á³ëüøèé ïðèð³ñò êîåô³ö³ºíòó ðåí-
òàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó, à ïðè íåãàòèâíîìó çíà÷åíí³ äèôåðåíö³àëó 
ïðèð³ñò êîåô³ö³ºíòó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó áóäå ïðèçâîäèòè äî ùå á³ëüøî-
ãî çíèæåííÿ êîåô³ö³ºíòó ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. 

Ïðîâåäåìî àíàë³ç åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà îñíîâ³ âèêî-
ðèñòàííÿ ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó íà ïðèêëàä³ íàôòîâèäîáóâíèõ 
ÒÍÊ. Äëÿ öüîãî ïåðåâ³ðèìî çàëåæí³ñòü äèíàì³êè ROA ÒÍÊ â³ä ïîêàçíèê³â 
ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó, ãðàíè÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ êàï³òàëó1, à òàêîæ ðèí-
êîâî¿ ö³íè àêö³é. Äàë³ ïîáóäóºìî ðåãðåñ³éíó ìîäåëü çàëåæíîñò³ ROA â³ä 
ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ïðåä-
ñòàâëåí³ â òàáë. 4. 

Îö³íþþ÷è âèÿâëåí³ çàëåæíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ, ìîæíà âè-
ÿâèòè, ùî òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó é ãðàíè÷íà 
åôåêòèâí³ñòü êàï³òàëó, áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ðåíòàáåëüí³ñòü àêòè-
â³â. Ó ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëÿõ êîåô³ö³ºíòè ïðè FL äëÿ âñ³õ êîìïàí³é ìàþòü 
íåãàòèâíèé çíàê, ùî îçíà÷àº çâîðîòíó çàëåæí³ñòü ì³æ ROA òà FL. Òàêèì 
÷èíîì, ïðè âèêîðèñòàíí³ ÒÍÊ ìåõàí³çìó ô³íàíñîâîãî âàæåëÿ ðåíòàáåëü-
í³ñòü àêòèâ³â çìåíøóºòüñÿ, îäíàê, ó òàêîìó âèïàäêó, çà óìîâè, ùî ROA 
á³ëüøå âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, ìàêñèì³çóºòüñÿ ïîêàçíèê ROE. Òà-
êîæ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ ROA òà MEC, ùî äîâîäèòü âàæ-
ëèâ³ñòü îïòèì³çàö³¿ êàï³òàëó ÒÍÊ òà óïðàâë³ííÿ éîãî ñòðóêòóðîþ ç ìåòîþ 
ìàêñèì³çàö³¿ ðåíòàáåëüíîñò³ àêòèâ³â. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî äîñÿãíåííÿ åôåêòèâíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÒÍÊ íåìîæëèâî áåç ïðîâåäåííÿ âíóòð³øíüî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ïîë³òèêè, â îñíîâ³ ÿêî¿ ëåæèòü ïîøóê îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó. 
ßê ïîêàçàëî äîñë³äæåííÿ, åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòó-
ðè º ô³íàíñîâèé ëåâåðèäæ, ÿêèé äîçâîëÿº íå ò³ëüêè îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, à é âèçíà÷èòè çàñîáè ï³äâèùåííÿ ðåíòàáåëüíîñò³, 
ïðèáóòêîâîñò³, ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿. 

1 MEC — ãðàíè÷íà åôåêòèâí³ñòü êàï³òàëó (
ROA

MEC
WACC

Δ
=
Δ

, äå ΔROA — ïðèð³ñò ðåíòà-

áåëüíîñò³ àêòèâ³â, ΔWACC — ñåðåäíüîçâàæåíà âàðò³ñòü êàï³òàëó). 
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OPTIMIZATION OF CAPITAL STRUCTURE OF MULTINATIONAL 
CORPORATIONS UNDER GLOBALIZATION (AFTER THE EXAMPLE 
OIL INDUSTRY) 

Summary 
Key aspects of an effective internal financial policy of the multinational corpora-

tion on an example of optimization of the capital by the instrumentality of the mecha-
nism of financial leverage are considered and generalized. 

Key words: multinational corporations, optimization of capital structure, financial 
leverage ROA, ROE. 
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