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Ó ñòàòò³ ïðåäñòàâëåíà êîìïëåêñíà ìîäåëü çàëåæíîñò³ åôåêòèâíîñò³ ô³-
íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é 
Óêðà¿íè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî 
àíàë³çó. Âèÿâëåí³ êëþ÷îâ³ äåòåðì³íàíòè âïëèâó ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè 
ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â íà ðåçóëüòàòèâí³ñòü ô³íàíñîâî-ãîñïîäàðñüêî¿ ä³-
ÿëüíîñò³. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà êîðïîðàö³é, ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñ-
íîãî êàï³òàëó, ñòðóêòóðà âëàñíîñò³, ñòðóêòóðà êàï³òàëó, êîðïîðàòèâíå 
óïðàâë³ííÿ. 

Ñòàëå ôóíêö³îíóâàííÿ êîðïîðàö³é ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, çà-
áåçïå÷åííÿ âèñîêèõ òåìï³â ¿õ ðîçâèòêó òà ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â óìîâàõ ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà çíà÷íîþ ì³ðîþ âèçíà÷àþòüñÿ 
åôåêòèâí³ñòþ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ÿêà, â ñâîþ ÷åðãó, º ãîëîâíîþ ôîð-
ìîþ ðåñóðñíîãî çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè êîðïîðàö³é ç 
ìåòîþ çðîñòàííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³, äîáðîáóòó âëàñíèê³â êîðïîðàö³é, çà-
áåçïå÷åííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³. Îðãàí³çàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ùå íå ìàº äîñòàòíüîãî ð³âíÿ äîñêîíàëîñò³, ùî 
îñîáëèâî ïðîÿâëÿºòüñÿ â óìîâàõ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ÿêà ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ çíèæåííÿì ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³, ñêîðî÷åííÿì îáñÿã³â âëàñíèõ 
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, çðîñòàííÿì âàðòîñò³ êðå-
äèòíèõ ðåñóðñ³â. 

Òåîðåòè÷í³ îñíîâè òà ïðèíöèïè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ 
êîðïîðàö³é ïðåäñòàâëåí³ â äîñë³äæåííÿõ ÿê çàðóá³æíèõ, òàê ³ â³ò÷èç-
íÿíèõ íàóêîâö³â. Îñîáëèâî ñë³ä â³äçíà÷èòè ïðàö³ Ì. Á³ëèê, ². Áëàíêà, 
Ð. Áðåéë³, Ñ. Áð³ãõåìà, Á. Êîëàñà, ². Ëîìà÷èíñüêî¿, Ì. Ìàºðñà, À. Ïîääº-
ðüîã³íà, À. Ñ³ðêî, À. Ñòåïàíîâî¿, Î. Òåðåùåíêî, À. Òóðèëî, Ë. Ôåäóëîâî¿, 
Äæ. âàí Õîðíà, À. Øëÿéôåðà òà ³í. Âîäíî÷àñ, îêðåì³ àñïåêòè îðãàí³çàö³¿ 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòíüî âèñâ³òëåíè-
ìè ÿê â òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íîìó ïëàí³, òàê ³ íà ïðàêòèö³. Ó çâ’ÿçêó 
ç öèì àêòóàë³çóºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ³íòåãðàëüíîãî ï³äõîäó 
äî ìîäåëþâàííÿ ñèñòåìè îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñ³â íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é 
â êîíòåêñò³ åôåêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí ãîñïîäàðþþ÷èõ 
ñóá’ºêò³â. Ïðè öüîìó âàæëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàþòü ñòðóêòóðí³ õàðàêòå-
ðèñòèêè êîðïîðàòèâíî¿ ôîðìè ãîñïîäàðþâàííÿ, ÿê³ áåçïîñåðåäíüî âèçíà-
÷àþòü ñèñòåìó îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñ³â êîðïîðàö³¿, êîìïëåêñíå äîñë³äæåííÿ 
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ÿêèõ ñòàº ìîæëèâèì â ìåæàõ çàñòîñóâàííÿ êîíöåïö³¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåê-
òóðè êîðïîðàö³¿. 

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ âïëèâó ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³î-
íàëüíèõ êîðïîðàö³é íà åôåêòèâí³ñòü ¿õ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà êîðïîðàö³¿ — öå ñèñòåìà âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ 
åëåìåíò³â-ñòðóêòóðíèõ õàðàêòåðèñòèê êîðïîðàö³¿, ùî âèçíà÷àþòü ñèñ-
òåìó îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñ³â êîðïîðàö³¿ òà âïëèâàþòü íà åôåêòèâí³ñòü 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá’ºêòà, ÿêà, â ñâîþ ÷åðãó, 
âèÿâëÿºòüñÿ â ñòóïåí³ äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâèõ ö³ëåé ä³ÿëüíîñò³ êîðïî-
ðàö³¿ ó ïðîöåñ³ ðîçðîáêè òà ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü. Ïîñòàíîâêà 
é óõâàëåííÿ ô³íàíñîâîãî ð³øåííÿ çàñíîâàí³ íà ïîñòàíîâö³ é ðåàë³çàö³¿ 
ö³ëåé ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ìåæàõ ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè êîð-
ïîðàö³¿, ÿê³ â ñóêóïíîñò³ âèçíà÷àþòü ô³íàíñîâó àðõ³òåêòóðó êîðïîðà-
ö³¿ òà òðàºêòîð³þ ¿¿ òðàíñôîðìàö³¿-îïòèì³çàö³¿. Äîñë³äæåííÿ íàóêîâèõ 
ïðàöü â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ íàäàëî ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè, 
ùî êîìïîíåíòàìè ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³¿ º îðãàí³çàö³éíî-
ïðàâîâà ôîðìà á³çíåñ-ä³ÿëüíîñò³, ñòðóêòóðà âëàñíîñò³, ñòðóêòóðà êàï³-
òàëó, ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ òà êîíòðîëþ [1, ñ. 138; 2, 
ñ. 417]. 

Îñîáëèâà ö³íí³ñòü âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³¿ ÿê 
îñíîâè îðãàí³çàö³¿ ¿¿ ô³íàíñ³â âèÿâëÿºòüñÿ ó ïðîöåñ³ ïîáóäîâè êîìïëåêñíî¿ 
ìîäåë³ âçàºìîçâ’ÿçêó îñíîâíèõ ñòðóêòóðíèõ õàðàêòåðèñòèê êîìïàí³¿ ³ç 
åôåêòèâí³ñòþ ¿¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íòåãðîâàíîãî 
ï³äõîäó äîçâîëÿº îö³íèòè ñóêóïíèé âïëèâ îêðåìèõ ñèñòåìîóòâîðþþ÷èõ 
êîìïîíåíò³â îðãàí³çàö³¿ íà ðåçóëüòàòè ¿¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà âèÿâèòè 
íàéá³ëüø ñóòòºâ³ ÷èííèêè, ùî çàáåçïå÷óþòü äîñÿãíåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ô³-
íàíñîâèõ ö³ëåé êîìïàí³¿. 

Ìîäåëþâàííÿ çàëåæíîñò³ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðà-
ö³¿ â³ä ¿¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè ñòàº ìîæëèâèì çà óìîâ âèêîðèñòàííÿ 
³íñòðóìåíòàð³þ êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó íà ïðåäìåò âèÿâëåííÿ 
çàëåæíîñòåé ì³æ ê³ëüêîìà íåçàëåæíèìè ïàðàìåòðàìè ìîäåë³ òà îäí³ºþ 
çàëåæíîþ çì³ííîþ. 

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íàðàç³ íå ³ñíóº ÷³òêî âèçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â, ùî 
íàäàþòü ìîæëèâ³ñòü îá’ºêòèâíî ³ îäíîçíà÷íî îö³íèòè åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëü-
íîñò³ êîðïîðàö³¿ âçàãàë³ òà ô³íàíñîâî¿ çîêðåìà. Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ, 
ïðèñâÿ÷åíîãî ìåõàí³çìó ³äåíòèô³êàö³¿ ðåïðåçåíòàòèâíîãî ïîêàçíèêà åôåê-
òèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é [3, ñ. 182], íàäàëè 
ìîæëèâ³ñòü îá´ðóíòóâàòè äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèêà ðåíòàáåëü-
íîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ó ÿêîñò³ ðåçóëüòàòèâíîãî ïîêàçíèêà îö³íêè åôåê-
òèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ³ç âðàõóâàííÿì 
îñîáëèâîñòåé ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè îðãàí³çàö³¿. 

Îòæå, çàäà÷åþ åêîíîìåòðè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ º âèÿâëåííÿ ôîðìóëè 
çâ’ÿçêó ì³æ êîìïîíåíòàìè ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè, îö³íåíèõ çà ïîêàçíè-
êàìè ñòðóêòóðè âëàñíîñò³, êàï³òàëó ³ ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, 
òà ðåíòàáåëüí³ñòþ âëàñíîãî êàï³òàëó, òîáòî åôåêòèâí³ñòþ âèêîðèñòàííÿ 
êàï³òàëó àêö³îíåð³â êîðïîðàö³¿. 
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Îá’ºêòîì äàíîãî äîñë³äæåííÿ âèñòóïàº ô³íàíñîâà àðõ³òåêòóðà íàö³îíàëü-
íèõ êîðïîðàö³é. Äî âèá³ðêè áóëè âêëþ÷åí³ íàéá³ëüø³ êîðïîðàö³¿ Óêðà¿íè, 
â³äá³ð ÿêèõ ïðîâîäèâñÿ çà êðèòåð³ÿìè ìàêñèìàëüíîãî ÷èñòîãî äîõîäó, ðîç-
ì³ðó ñóêóïíèõ àêòèâ³â òà ÷èñåëüíîñò³ ïðàöþþ÷èõ ó 2010 ð. Îêð³ì öüîãî, äî 
óâàãè ïðèéìàâñÿ ôàêò íàÿâíîñò³ ³íôîðìàö³¿ ïðî ô³íàíñîâèé ñòàí êîìïàí³¿, 
¿¿ âëàñíèê³â òà ñòàí êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ó çàãàëüíîäîñòóïí³é áàç³ 
äàíèõ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ïî ö³ííèì ïàïåðàì òà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿-
íè [4]. Çàóâàæèìî, ùî ç âèá³ðêè ñâ³äîìî áóëè âèêëþ÷åí³ êîìïàí³¿, ó ô³-
íàíñîâ³é ä³ÿëüíîñò³ ÿêèõ áóëè çàä³ÿí³ íååêîíîì³÷í³ ìåõàí³çìè (íàïðèêëàä, 
ÍÀÊ «Íàôòîãàç Óêðà¿íè») òà êîðïîðàö³¿, ùî º ìàòåðèíñüêèìè êîìïàí³ÿìè 
íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâèõ ãðóï («ÄÒÅÊ», «ÑÊÌ», «²ÑÄ» òà ³í.), 
îñê³ëüêè ¿õ êîíñîë³äîâàí³ ô³íàíñîâ³ çâ³òè âêëþ÷àþòü ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè 
òèõ êîìïàí³é, ùî âêëþ÷åí³ îêðåìèìè ñïîñòåðåæåííÿìè. Òàêîæ àíàë³ç ïî-
êàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ êîðïîðàö³é âèÿâèâ, ùî ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ÿêîñ-
ò³ ñòàòèñòè÷íèõ îö³íîê âèá³ðêó íåîáõ³äíî ñêîðîòèòè íà ò³ ñïîñòåðåæåííÿ, 
ÿê³ ìàþòü åêñòðåìàëüí³ çíà÷åííÿ ðåíòàáåëüíîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó. Îòæå, 
ñôîðìîâàíà òàêèì ÷èíîì âèá³ðêà íàë³÷óº 60 êîìïàí³é: 24 êîìïàí³¿ ã³ðíè÷î-
ìåòàëóðã³éíîãî êîìïëåêñó, 16 êîìïàí³é ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íîãî êîìïëåê-
ñó, 8 êîìïàí³é ìàøèíîáóä³âíî¿ ãàëóç³, 7 êîìïàí³é õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³, 
4 êîìïàí³¿ õàð÷îâî¿ ãàëóç³ òà 1 òåëåêîìóí³êàö³éíó êîìïàí³þ. 

Â³äá³ð ïàðàìåòð³â îö³íêè ñòðóêòóðè âëàñíîñò³ é êàï³òàëó, à òàêîæ ÿêîñ-
ò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ áóâ çä³éñíåíèé íà îñíîâ³ çàãàëüíîïðèéíÿòèõ 
ïîêàçíèê³â ³ç âðàõóâàííÿì ³íôîðìàö³¿, ùî íàäàºòüñÿ Äåðæàâíîþ êîì³ñ³ºþ 
ïî ö³ííèì ïàïåðàì òà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Òàêîæ äî íåçàëåæíèõ 
ïàðàìåòð³â ìîäåë³ âêëþ÷åí³ îêðåì³ êîíòðîëüí³ çì³íí³, ùî õàðàêòåðèçóþòü 
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êîðïîðàö³¿, ñåðåäí³é òåìï çðîñòàííÿ âèðó÷êè â³ä ðåàë³-
çàö³¿ òîâàð³â, ðîá³ò òà ïîñëóã, ð³âåíü ðèçèêó, îö³íåíèé ÷åðåç âîëàòèëüí³ñòü 
ïðèáóòêó äî ïîäàòêó, ïðîöåíò³â òà àìîðòèçàö³éíèõ â³äðàõóâàíü (EBITDA). 
Ïåðåë³ê òà ôîðìóëè ðîçðàõóíê³â îö³íî÷íèõ ïàðàìåòð³â ïðåäñòàâëåí³ â òà-
áëèö³ 1. 

Çàóâàæèìî, ùî â äàíîìó àíàë³ç³ íå áóäå âðàõîâàíî âïëèâ òàêîãî êîìïî-
íåíòà, ÿê îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâèé ñòàòóñ êîðïîðàö³¿ (çàêðèòà ÷è â³äêðèòà), 
îñê³ëüêè ô³íàíñîâà òà êîðïîðàòèâíà ³íôîðìàö³ÿ ùîäî çàêðèòèõ (ïðèâàòíèõ) 
êîðïîðàö³é º äîñèòü îáìåæåíîþ çà óìîâ ä³þ÷îãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè. 

Òàáëèöÿ 1 

Ïàðàìåòðè îö³íêè âïëèâó êîìïîíåíò³â ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íà åôåêòèâí³ñòü 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é*

Ïîçíà÷åííÿ Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèêà
Ïàðàìåòðè îö³íêè ñòðóêòóðè âëàñíîñò³

Sum_Share_
Man, %

×àñòêà àêö³é ó âëàñíîñò³ ìåíåäæåð³â òà ³íøèõ ïîñàäîâèõ îñ³á 
êîðïîðàö³¿

Sha_ major, % ÷àñòêè àêö³é ìàæîðèòàðíîãî àêö³îíåðà, ÿêèé âîëîä³º ïàêåòîì 
àêö³é á³ëüøå í³æ 10 %

Sharehol_
more_10, îñ.

Ê³ëüê³ñòü òàêèõ àêö³îíåð³â, ÿê³ âîëîä³þòü ïàêåòîì àêö³é á³ëüøå 
í³æ 10 %

Share_Gov, % ×àñòêà àêö³é ó âëàñíîñò³ äåðæàâè 
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 1 

Ïîçíà÷åííÿ Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèêà
dOWN1 Ó âëàñíîñò³ íàéá³ëüøîãî àêö³îíåðà ïàêåò àêö³é â³ä 0 äî 25 % 
dOWN2 Ó âëàñíîñò³ íàéá³ëüøîãî àêö³îíåðà ïàêåò àêö³é â³ä 26 äî 50 %
dOWN3 Ó âëàñíîñò³ íàéá³ëüøîãî àêö³îíåðà ïàêåò àêö³é â³ä 51 äî 75 %
dOWN4 Ó âëàñíîñò³ íàéá³ëüøîãî àêö³îíåðà ïàêåò àêö³é â³ä 76 %
dMajOwn Ïðèñóòí³é ò³ëüêè îäèí ìàæîðèòàðíèé âëàñíèê ç ïàêåòîì àêö³é 

â³ä 50 % (Majority ownership)
dMonMajOwn Ïðèñóòí³é îäèí ìàæîðèòàðíèé âëàñíèê òà ïðèíàéìí³ îäèí âëàñ-

íèê ³ç ïàêåòîì àêö³é â³ä 10 % (Monitored majority ownership)
dContMin Ïðèñóòí³é ì³íîðèòàðíèé àêö³îíåð ³ç ïàêåòîì àêö³é äî 25 %, àëå 

öå íàéá³ëüøèé ïàêåò àêö³é ñåðåä ðåøòè âëàñíèê³â (Controlling 
minority ownership)

dCombMin Ïðèñóòí³ äâà ì³íîðèòàðíèõ àêö³îíåðà, ñóìàðíà ÷àñòêà àêö³é 
ÿêèõ ïåðåâèùóº 50 % (Combined controlling minority ownership)

Ïàðàìåòðè îö³íêè ÿêîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
Bod_Mem ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â íàãëÿäîâî¿ ðàäè (ÍÐ), îñ.
Mem_more_10 Ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â ó ÍÐ, ÿê³ âîëîä³þòü á³ëü-

øå 10 % àêö³é, %
Mem_less_10 Ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â ó ÍÐ, ÿê³ âîëîä³þòü ìåí-

øå 10 % àêö³é, %
Mem_Legal Ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â àêö³îíåð³â-þðèäè÷íèõ îñ³á â ÍÐ, %
Mem_Gov Ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â äåðæàâè â ÍÐ, %
Mem_Work Ïèòîìà âàãà ïðåäñòàâíèê³â ïðàöþþ÷èõ àêö³îíåð³â â ÍÐ, %
Rev Ñåðåäíüîð³÷íà ê³ëüê³ñòü çàñ³äàíü ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ 
dConfl Äàìì³-çì³ííà, ïîâ'ÿçàíà ³ç íàÿâí³ñòþ àáî â³äñóòí³ñòþ ïîëîæåííÿ 

ïðî êîíôë³êò ³íòåðåñ³â
dFinStat Äàìì³-çì³ííà, ïîâ'ÿçàíà ³ç âåäåííÿì ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çã³äíî 

ÌÑÁÎ
dService Äàìì³-çì³ííà, ïîâ'ÿçàíà ³ç îòðèìàííÿì ïðîòÿãîì îñòàííüîãî 

ðîêó ïëàòíèõ ïîñëóã ç êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
dCode Äàìì³-çì³ííà, ïîâ'ÿçàíà ³ç íàÿâí³ñòþ àáî â³äñóòí³ñòþ âëàñíîãî 

êîäåêñó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
Meet_Board Ñåðåäíüîð³÷íà ê³ëüê³ñòü çàñ³äàíü Íàãëÿäîâî¿ Ðàäè

Ïàðàìåòð îö³íêè ñòðóêòóðè êàï³òàëó
DTA Êîåô³ö³ºíò áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ (â³äíîøåííÿ ñóìè ïîòî÷íèõ 

òà äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â)
Êîíòðîëüí³ çì³íí³

 Biver Êîåô³ö³ºíò Á³âåðà (â³äíîøåííÿ ñóìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó òà àìîð-
òèçàö³¿ äî ñóìè äîâãîñòðîêîâèõ òà ïîòî÷íèõ çîáîâ'ÿçàíü)

 Growth Òåìï çðîñòàííÿ êîðïîðàö³¿ (ñåðåäíº ãåîìåòðè÷íå çðîñòàííÿ 
âèðó÷êè â³ä ðåàë³çàö³¿ òîâàð³â, ðîá³ò òà ïîñëóã çà îñòàíí³ 4 
ðîêè), % 

 St_Dev Âîëàòèëüí³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â (â³äíîøåííÿ ñòàíäàðòíîãî â³ä-
õèëåííÿ òà ñåðåäíº àðèôìåòè÷íå EBITDA çà îñòàíí³ 4 ðîêè), %

 dGroup Ó÷àñòü êîðïîðàö³¿ â ãðóï³ (á³íàðíà äàìì³-çì³ííà, ùî ô³êñóº íà-
ëåæí³ñòü êîðïîðàö³¿ ô³íàíñîâî-ïðîìèñëîâ³é ãðóï³ àáî õîëäèíãó)

* — çì³íí³ ³ç ³íäåêñîì «d» — äàìì³-çì³íí³, ùî ô³êñóþòü íàÿâí³ñòü àáî â³äñóò-
í³ñòü ïåâíî¿ îçíàêè ÷è âëàñòèâîñò³ îá’ºêòà îö³íêè 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 
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Òàêèì ÷èíîì, ïðåäñòàâëåí³ âèùå ì³ðè çì³ííèõ, çà ÿêèìè ïðîïîíóºòüñÿ 
îö³íþâàòè êîìïîíåíòè ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè äîçâîëÿþòü ïîáóäóâàòè ðå-
ãðåñ³éíó ìîäåëü çàëåæíîñò³ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä ô³íàí-
ñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³é. Îñê³ëüêè ó äîñë³äæåíí³ ïðîïîíóºòüñÿ âè-
êîðèñòîâóâàòè àíàë³ç ïåðåõðåñíèõ äàíèõ òèïó cross-section data (íàñêð³çíå 
îáñòåæåííÿ), ÿêå äåùî îáìåæóº âàë³äí³ñòü ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåííÿ, äëÿ 
îö³íêè ìàðæèíàëüíîãî âïëèâó êîíòðîëüíèõ òà ö³ëüîâèõ çì³ííèõ íà çà-
ãàëüíó ïðåäèêàòèâíó ñèëó ðåãðåñ³¿ áóäå ïðîàíàë³çîâàíî ê³ëüêà ñïåöèô³êà-
ö³é áàãàòîôàêòîðíî¿ ìîäåë³. 

Ðåçóëüòàòè êîðåëÿö³éíîãî àíàë³çó îáðàíèõ íåçàëåæíèõ çì³ííèõ, ùî 
³äåíòèô³êóþòü êîìïîíåíòè ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³îíàëüíèõ êîðïîðà-
ö³é, äîçâîëèëè âèêëþ÷èòè ç àíàë³çó ò³ çì³íí³, ÷àñòêîâ³ êîåô³ö³ºíòè êîðå-
ëÿö³¿ ÿêèõ ç ðåíòàáåëüí³ñòþ âëàñíîãî êàï³òàëó íå âèÿâèëèñÿ ñòàòèñòè÷íî 
çíà÷óùèìè. Òàêèì ÷èíîì, ìîäåëü çàëåæíîñò³ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ â³ä ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é ìîæíà ïðåä-
ñòàâèòè ó íàñòóïíîìó âèãëÿä³ (1): 

 

n m
ROE OS CG DTA

Biver dGroup Growth u

0 1 1 1

2 1 2 1 2

( .... ) ( ...., )

( , ) ( , ) ,  

äå ROE (ðåíòàáåëüí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó) — ïîêàçíèê åôåêòèâíîñò³ 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é, 

OS  (Ownership Structure) — âåêòîð çì³ííèõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ñòðóêòóðîþ 
âëàñíîñò³; 

CG  (Corporate Governance) — âåêòîð çì³ííèõ, ïîâ’ÿçàíèé ç õàðàêòåðèñ-
òèêàìè ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. 

Ðåçóëüòàòè âåðèô³êàö³¿ ìîäåë³ (1) íà äàíèõ íàéá³ëüøèõ íàö³îíàëüíèõ 
êîðïîðàö³é Óêðà¿íè òà êðèòåð³¿ âèêîíàííÿ îñíîâíèõ ïåðåäóìîâ ìåòîäó 
íàéìåíøèõ êâàäðàò³â (1ÌÍÊ) ïðåäñòàâëåí³ â òàáëèö³ 2. 

Òàáëèöÿ 2 

Êîåô³ö³ºíòè òà ïàðàìåòðè îö³íêè àäåêâàòíîñò³ ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé

Ïàðàìåòðè 
ìîäåë³

êîåô³-
ö³ºíò 

 

Ñòàí-
äàðòíà 

ïîõèáêà
i

t 
ñòàò.( = 

0,1)

Sig. 
(p-

value)

95 % ³íòåðâàë 
äîâ³ðè äëÿ VIF
ì³í ìàêñ

Ìîäåëü ¹ 1: R2 = 0,465, 2

T
R = 0,416, F

ñò 
= 9,398, d

ñò 
= 2,484, S2 =0,046

(Constant) 0,208 0,244 — 0,849 0,400 –0,807 0,819 —
DTA –0,393 0,091 –0,452 –4,330 0,000 –0,575 –0,211 1,098
Sha_major –0,357 0,101 –0,363 –3,528 0,001 –0,561 –0,154 1,067
Meet_Board –0,005 0,002 –0,254 –2,495 0,016 –0,009 0,000 1,046
Growth 0,287 0,185 0,158 1,553* 0,126 –0,084 0,658 1,042
dConfl 0,091 0,060 0,164 1,514* 0,136 –0,030 0,211 1,178

Ìîäåëü ¹ 2: R2 = 0,349, 2

T
R = 0,314, F

ñò 
= 10,002 d

ñò 
= 2,070, S2 =0,054

(Constant) –0,154 0,060 — –2,560 0,013 –0,342 –0,080 —
Biver 0,381 0,074 0,561 5,152 0,000 0,233 0,528 1,018
dMonMajOwn 0,094 0,062 0,164 1,514* 0,136 –0,030 0,218 1,012
dGroup 0,074 0,065 0,124 1,143** 0,258 –0,056 0,204 1,007
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Çàê³í÷åííÿ òàáë. 2

Ïàðàìåòðè 
ìîäåë³

êîåô³-
ö³ºíò 

 

Ñòàí-
äàðòíà 

ïîõèáêà
i

t 
ñòàò.( = 

0,1)

Sig. 
(p-

value)

95 % ³íòåðâàë 
äîâ³ðè äëÿ VIF
ì³í ìàêñ

Ìîäåëü ¹ 3: R2 = 0,453, 2

T
R = 0,403, F

ñò.
= 8,952, d

ñò 
= 2,205, S2 =0,047

(Constant) –0,173 0,074 — 1,867 0,067 –0,309 0,062 —
dOWN1 0,151 0,081 0,193 2,329 0,024 –0,011 0,313 1,060
Rev 0,028 0,012 0,248 2,437 0,018 0,004 0,053 1,119
dGroup 0,157 0,064 0,263 5,188 0,000 0,028 0,286 1,146
Biver 0,363 0,070 0,535 –2,789 0,007 0,223 0,503 1,049
MeetBoard –0,006 0,002 –0,296 1,867* 0,067 –0,010 –0,002 1,116

Ìîäåëü ¹ 4: R2 = 0,451, 2

T
R = 0,411, F

ñò.
= 11,311 d

ñò 
= 2,286, S2 =0,046

(Constant) 0,092 0,077 — 1,196 0,237 –0,062 0,246 —
dFinStat 0,168 0,068 0,256 2,464 0,017 0,031 0,305 1,079
Biver 0,385 0,069 0,568 5,599 0,000 0,247 0,523 1,030
dCode –0,229 0,106 –0,228 –2,168 0,035 –0,442 –0,017 1,108
Sha_major –0,266 0,099 –0,270 –2,688 0,010 –0,465 –0,068 1,014

Ìîäåëü ¹ 5: R2 = 0,410, 2

T
R  = 0,378, F

ñò.
= 12,963 d

ñò 
= 2,397, S2 =0,049

(Constant) 0,601 0,102 — 5,888 0,000 0,415 0,950 —
DTA –0,434 0,090 –0,499 –4,842 0,000 –0,614 –0,255 1,008
Sha_major –0,338 0,102 –0,343 –3,324 0,002 –0,542 –0,134 1,011
MeetBoard –0,005 0,002 –0,249 –2,408 0,019 –0,009 0,000 1,012

* — ñòàòèñòè÷íî çíà÷óù³ íà ð³âí³ 0,2, ** — ñòàòèñòè÷íî çíà÷óù³ íà ð³âí³ 0,3. 
R2 — êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿, 2

T
R  — ñêîðèãîâàíèé êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿, 

Sig. — çíà÷óù³ñòü îö³íîê, F
ñò. 

— F — ñòàòèñòèêà Ô³øåðà, t 
ñò
 — t-ñòàòèòèêà Ñòüþ-

äåíòà, d
ñò 

— d-òåñò Äàðá³íà Óîòñîíà, S2 — ïîð³âíÿëüíèé êðèòåð³é ñïåôèö³êàö³¿ ìî-
äåë³, VIF — êðèòåð³é ³íôëÿö³éíîñò³ ôàêòîð³â. 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì. 

Â³äçíà÷èìî, ùî ñêîðèãîâàíèé êîåô³ö³ºíò äåòåðì³íàö³¿ 2

T
R  äëÿ âñ³õ ìî-

äåëåé çíàõîäèòüñÿ íà ð³âí³ 38–42 %, ùî º äîñòàòíüî âèñîêèì ïîêàçíèêîì 
äëÿ cross-section àíàë³çó îá’ºêò³â. Ñë³ä íàãàäàòè, ùî åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñî-
âî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é áàãàòî â ÷îìó âèçíà÷àºòüñÿ òàêèìè ³íäèâ³äóàëü-
íèìè ôàêòîðàìè, ÿê ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ â³äíîñíî äåøåâèõ êîøò³â äëÿ 
³íâåñòóâàííÿ, ïðîôåñ³îíàë³çì ìåíåäæåð³â, ìîæëèâîñò³ êîìïàí³¿ ëîá³þâàòè 
ñâî¿ ³íòåðåñè íà ðèíêó, ¿¿ ³ì³äæ òà ³í. Âêàçàí³ ôàêòîðè âàæêî îö³íèòè 
òà çàäàòè îêðåìèìè ê³ëüê³ñíèìè ÷è ÿê³ñíèìè çíà÷åííÿìè, ùî óíåìîæ-
ëèâëþº îòðèìàííÿ 2

T
R , áëèçüêîãî äî 100 %. Òîìó ê³ëüêà åêîíîìåòðè÷íèõ 

ïåðåâ³ðîê äîçâîëÿþòü îá’ºêòèâíî îö³íèòè äîñòîâ³ðí³ñòü òà àäåêâàòí³ñòü 
ðåãðåñ³éíèõ ìîäåëåé. Îêðåìî çàóâàæèìî, ùî äåÿê³ ïàðàìåòðè ìîäåë³ çíà-
÷óù³ çà á³ëüø íèçüêîãî ð³âíÿ éìîâ³ðíîñò³ òà ì³ñòÿòü â äîâ³ð÷îìó ³íòåðâàë³ 
íóëüîâå çíà÷åííÿ, à îòæå ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàíèìè ëèøå äëÿ ïðîãíîç-
íèõ îö³íîê ùîäî åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³é âèá³ðêè, 
à íå äëÿ ïðîãíîçó ä³ÿëüíîñò³ ñõîæèõ çà îñíîâíèìè ïàðàìåòðàìè ô³íàíñîâî¿ 
àðõ³òåêòóðè ³íøèõ êîðïîðàö³é. 

Îö³íêà ìîäåëåé íà ïðåäìåò âèÿâëåííÿ ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñò³ çàëèøê³â 
çà äîïîìîãîþ òåñòó Áðîéøà-Ïàãàíà òà ãðàô³÷íèé òåñò íà íîðìàëüí³ñòü ðîç-
ïîä³ëåííÿ çàëèøê³â äîçâîëèëè âèÿâèòè íåçíà÷íó ãåòåðåñêåäàñòè÷í³ñòü â 
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ìîäåëÿõ ¹ 1, ¹ 2 òà ¹ 3. Âèð³øåííÿì ö³º¿ ïðîáëåìè ñòàëî çàñòîñóâàí-
íÿ ìåòîäó íàéìåíøèõ êâàäðàò³â ç ðîáàñòèìè ïîìèëêàìè ó ôîðì³ Óàéòà 
äî âêàçàíèõ ìîäåëåé, ùî ï³äòâåðäèëî îö³íêè êîåô³ö³ºíò³â, îòðèìàíèõ ó 
ïåðøèõ ñïåöèô³êàö³ÿõ. Òåñò íà ìóëüòèêîë³íåàðí³ñòü â ìàñèâ³ íåçàëåæíèõ 
çì³ííèõ (VIF) çàñâ³ä÷èâ ¿¿ â³äñóòí³ñòü. 

Íà îñíîâ³ ðåçóëüòàò³â êîðåëÿö³éíî-ðåãðåñ³éíîãî àíàë³çó ìîæíà çðîáèòè 
òàê³ âèñíîâêè ñòîñîâíî âïëèâó ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³é íà åôåê-
òèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³: 

– äîâåäåíà çâîðîòíà çàëåæí³ñòü ì³æ åôåêòèâí³ñòþ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
òà ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, îö³íåíîþ â³äíîøåííÿì ñóìè äîâãîñòðîêîâèõ ³ êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü êîðïîðàö³¿ äî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³ ¿¿ àêòèâ³â, 
êîíöåíòðàö³ºþ âëàñíîñò³, îö³íåíîþ ÷àñòêîþ àêö³é ó âëàñíîñò³ íàéá³ëüøî-
ãî àêö³îíåðà, à òàêîæ ñåðåäíüîð³÷íîþ ê³ëüê³ñòþ çàñ³äàíü íàãëÿäîâî¿ ðàäè 
êîðïîðàö³¿; 

– ïðîäåìîíñòðîâàíà ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ åôåêòèâí³ñòþ ô³íàíñîâî¿ ä³-
ÿëüíîñò³ êîðïîðàö³¿ òà ¿¿ ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ, âèì³ðÿíîþ êîåô³ö³ºíòîì Á³-
âåðà, à òàêîæ ñåðåäíüîð³÷íîþ ê³ëüê³ñòþ çàñ³äàíü ðåâ³ç³éíî¿ êîì³ñ³¿ êîðïî-
ðàö³¿; 

– âèÿâëåíà íåçíà÷óù³ñòü âïëèâó íà åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
òàêèõ êîìïîíåíò³â ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè êîðïîðàö³¿, ÿê ÷àñòêà àêö³é ó 
âëàñíîñò³ ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿, ÷àñòêà àêö³é ó âëàñíîñò³ äåðæàâè òà àô³-
ëüîâàíèõ êîìïàí³é, âîëàòèëüí³ñòü ãðîøîâèõ ïîòîê³â, îêðåì³ ïîêàçíèêè 
ñòðóêòóðè íàãëÿäîâî¿ ðàäè òà ¿¿ ðîçì³ð. 

Îêð³ì öüîãî, ïðîäåìîíñòðîâàíî, ùî äëÿ êîðïîðàö³é, ÿê³ ìàþòü ñåðåä 
âëàñíèê³â íàéá³ëüøîãî àêö³îíåðà, ÿêèé âîëîä³º ïàêåòîì àêö³é äî 25 %, 
(òîáòî º ì³íîðèòàðíèì âëàñíèêîì) â ñåðåäíüîìó åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ 
ä³ÿëüíîñò³ âèùå çà ³íø³ êîìïàí³¿ íà 15 %, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ ïîçèòèâ-
íîþ çàëåæí³ñòþ ì³æ çì³ííèìè dOWN1 òà ROE. Òàêîæ âèçíà÷åíî, ùî íà-
ÿâí³ñòü â êîìïàí³¿ îäíîãî ìàæîðèòàðíîãî àêö³îíåðà òà, ùîíàéìåíøå, îä-
íîãî ì³íîðèòàðíîãî àêö³îíåðà òàêîæ ïîçèòèâíî âïëèâàº íà åôåêòèâí³ñòü 
ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿. Äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ âõîäÿòü äî ãðóï ï³ä-
ïðèºìñòâ, åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â ñåðåäíüîìó âèùà çà ³íø³ 
êîìïàí³¿ íà 7–16 %. 

Òàêîæ ïîêàçàíî, ùî äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ ìàþòü îêðåìèé äîêóìåíò ïðî 
êîíôë³êò ³íòåðåñ³â (dConfl) òà âåäóòü ô³íàíñîâó çâ³òí³ñòü ó â³äïîâ³äíîñò³ 
äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â (dFinStat) åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
âèùà çà ³íø³ êîìïàí³¿ â ñåðåäíüîìó íà 9–17 %. Âîäíî÷àñ, êîìïàí³¿, ÿê³ 
ìàþòü âëàñíèé êîäåêñ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, äåìîíñòðóþòü çíèæåí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ íà 23 % ó ïîð³âíÿí³ ³ç ³íøèìè êîìïàí³ÿìè. 

Òàêèì ÷èíîì, ïîð³âíÿëüíà îö³íêà ñòàíäàðòèçîâàíèõ êîåô³ö³ºíò³â ðå-
ãðåñ³é òà ¿õ äîâ³ð÷èõ ³íòåðâàë³â íà ïðåäìåò â³äñóòíîñò³ íóëüîâîãî çíà÷åííÿ 
äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íàéá³ëüø âïëèâîâèì ÷èííèêîì çàáåçïå÷åí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é º ñòðóê-
òóðà êàï³òàëó, ùî çàäàíà ÷åðåç êîåô³ö³ºíò áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Îêð³ì 
öüîãî, çíà÷óùèì º âïëèâ êîíöåíòðàö³¿ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ó âëàñíîñò³ 
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ìàæîðèòàðíîãî àêö³îíåðà òà ³íòåíñèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ íàãëÿäîâî¿ ðàäè êîð-
ïîðàö³¿, ùî îö³íåíà ñåðåäíüîð³÷íîþ ê³ëüê³ñòþ çàñ³äàíü ðàäè. 

Àíàë³çóþ÷è íàóêîâå ï³ä´ðóíòÿ âèÿâëåíèõ çàëåæíîñòåé ì³æ ô³íàíñîâîþ 
àðõ³òåêòóðîþ êîðïîðàö³é òà åôåêòèâí³ñòþ ¿õ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³, ìîæíà 
â³äçíà÷èòè, ùî çâîðîòíà çàëåæí³ñòü ì³æ ð³âíåì áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 
òà ðåíòàáåëüí³ñòþ âëàñíîãî êàï³òàëó êîðïîðàö³é ï³äòâåðäæóºòüñÿ òàêèìè 
òåîðåòè÷íèìè êîíöåïö³ÿìè, ÿê òåîð³ÿ ³ºðàðõ³¿ — ìåíø ïðèáóòêîâ³ êîìïà-
í³¿ á³ëüøå ñõèëüí³ äî âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó [5, c. 194]; òåîð³ÿ 
àãåíòñüêèõ âèòðàò — â óìîâàõ â³äñóòíîñò³ åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â êîðïîðà-
òèâíîãî êîíòðîëþ âåëèêèé çîâí³øí³é áîðã âèêîðèñòîâóºòüñÿ âëàñíèêàìè 
ó ÿêîñò³ äèñöèïë³íóþ÷îãî ³íñòðóìåíòó äëÿ ìåíåäæìåíòó [6, c. 701]; òåîð³ÿ 
«çàì³ùåííÿ àêòèâ³â» — ÷èì ìåíøå êîìïàí³ÿ ô³íàíñóº ðèçèêîâàí³ àêòè-
âè, ùî çàáåçïå÷óâàòèìóòü ¿¿ ìîæëèâîñòÿìè çðîñòàííÿ â ìàéáóòíüîìó, òèì 
á³ëüøîþ äîâ³ðîþ áóäå êîðèñòóâàòèñÿ ó êðåäèòîð³â òà êîíòðàãåíò³â, à îòæå, 
çá³ëüøóâàòèìå ÷àñòêó ïîçèêîâîãî êàï³òàëó [7, ñ. 586]. 

Ñòîñîâíî â³ä’ºìíîãî âïëèâó ð³âíÿ êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ íà åôåêòèâ-
í³ñòü ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷îãî ñóá’ºêòà, âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî 
â óìîâàõ íåäîñêîíàëîñò³ ìåõàí³çì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ êîíñîë³äà-
ö³ÿ âëàñíîñò³ ñòàº ³íñòðóìåíòîì çàõèñòó â³ä ðåéäåðñüêèõ àòàê òà ñòâîðþº 
ïåðåäóìîâè äëÿ ïîñòóïîâîãî ïåðåõîäó â³ä âîðîæèõ äî äðóæí³õ ïîãëèíàíü 
òà ôîðìóâàííÿ ïîòóæíèõ ³íòåãðîâàíèõ á³çíåñ-ñòðóêòóð [8, c. 105]. Îêð³ì 
öüîãî, çíà÷íà êîíöåíòðàö³ÿ âëàñíîñò³ â ðóêàõ êåð³âíèöòâà çà â³äñóòíîñò³ 
àäåêâàòíèõ ïðèðîä³ êîðïîðàö³¿ ³íñòèòóö³îíàëüíèõ îáìåæåíü ïåðåîð³ºíòóº 
³íòåðåñ êîíòðîëþþ÷èõ âëàñíèê³â ç ìàêñèì³çàö³¿ êóðñó àêö³é òà äèâ³äåíä³â 
íà ñàìîçáàãà÷åííÿ øëÿõîì ð³çíèõ ìàí³ïóëþâàíü ç àêòèâàìè êîìïàí³¿ [9, 
ñ. 63]. Äàíèé àñïåêò âïëèâó êîíöåíòðàö³¿ âëàñíîñò³ íà ä³ÿëüí³ñòü êîìïàí³¿ 
ï³äòâåðäæóº íàÿâí³ñòü ïðèâàòíèõ âèãîä êîíòðîëþ, ÿê³ ïðîÿâëÿþòüñÿ ó âè-
ëó÷åíí³ âèãîä â íàòóðàëüí³é ôîðì³ âëàñíèêàì âåëèêèõ ïàêåò³â çà äîïîìî-
ãîþ ìåõàí³çì³â òðàíñôåðòíîãî ö³íîóòâîðåííÿ ÷è îòðèìàíí³ ïñèõîëîã³÷íîãî 
çàäîâîëåííÿ â³ä âîëîä³ííÿ êîíòðîëåì, òà çàëåæàòü â³ä ñòóïåíþ çàõèùå-
íîñò³ ïðàâ äð³áíèõ àêö³îíåð³â ³ ä³ºâîñò³ ìåõàí³çì³â êîíòðîëþ çà çâ³òí³ñòþ 
òà ä³ÿëüí³ñòþ êîìïàí³é [10, c. 384]. Íå ìåíø âàæëèâèì º òîé ôàêò, ùî 
75 % âëàñíèê³â íàéá³ëüøèõ êîðïîðàö³é Óêðà¿íè º þðèäè÷í³ îñîáè, ÿê³ çà-
ðåºñòðîâàí³ â îôøîðíèõ çîíàõ, ùî äàº ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòîâóâàòè ñïåöè-
ô³÷í³ ìåõàí³çìè ïåðåðîçïîä³ëó ïðèáóòêó íà êîðèñòü îôøîðíèõ êîìïàí³é 
òà ¿õ âëàñíèê³â ³ ïðèçâîäèòü äî ôîðìóâàííÿ øòó÷íî çàíèæåíèõ äàíèõ ïðî 
ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè êîìïàí³é. 

Äîñë³äæåííÿ âïëèâó ñèñòåìè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íà åôåêòèâ-
í³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³¿ çàãàëîì íå äàº ï³äñòàâ äëÿ âèñíîâê³â 
ùîäî çíà÷óùîñò³ äàíîãî âïëèâó, íåçâàæàþ÷è íà îêðåìî âèÿâëåí³ ñòàòèñ-
òè÷íî çíà÷óù³ ³íäèêàòîðè ñòàíó êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, îö³íåí³ â 
îñíîâíîìó äàìì³-çì³ííèìè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî óêðà¿íñüêà ìîäåëü êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ çíàõîäèòüñÿ ùå â ñòàä³¿ ôîðìóâàííÿ, à òðèâàëèé 
ïðîöåñ ³íñòèòóö³îíàë³çàö³¿ íîðì, ñòàíäàðò³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ 
òà çàêîíîäàâ÷î¿ áàçè ñòðèìóº á³ëüø³ñòü êîìïàí³é â³ä àêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ 
ìåõàí³çì³â êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ 
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ðîáîòè ìåíåäæìåíòó êîìïàí³¿, çáàëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â âñ³õ ñòåéêîëäåð³â 
êîðïîðàö³¿ òà ìàêñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ á³çíåñó. 

Òàêèì ÷èíîì, íà îñíîâ³ âèùåâèêëàäåíîãî, ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî 
ìîäåëþâàííÿ âïëèâó ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é íà 
åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â íàäàëî ìîæ-
ëèâ³ñòü âèçíà÷èòè îêðåì³ äåòåðì³íàíòè ñôîðìîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåê-
òóðè óêðà¿íñüêèõ êîìïàí³é, ÿê³ â³ä³ãðàþòü êëþ÷îâó ðîëü â çàáåçïå÷åíí³ 
åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ôîðìóþòüñÿ ï³ä âïëèâîì çàãàëüíî-
åêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà. Ó çâ’ÿçêó ç ÷èì 
ïåðñïåêòèâíèìè íàïðÿìàìè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü, íà íàøó äóìêó, º ðîç-
ðîáêà ïðàêòè÷íèõ çàõîä³â ³ç îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íîãî âäîñêîíàëåííÿ 
ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè íàö³îíàëüíèõ êîðïîðàö³é Óêðà¿íè òà ôîðìóâàííÿ 
³íñòèòóö³îíàëüíèõ óìîâ çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ çàõîä³â íà ìàêðîð³âí³ ç 
ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ êîð-
ïîðàö³é. 
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Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíà êîìïëåêñíàÿ ìîäåëü çàâèñèìîñòè ýôôåêòèâíîñòè ôèíàí-

ñîâîé äåÿòåëüíîñòè îò ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé Óê-
ðàèíû íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòàðèÿ êîððåëÿöèîííî-ðåãðåññèîííîãî 
àíàëèçà. Âûÿâëåíûå êëþ÷åâûå äåòåðìèíàíòû âëèÿíèÿ ôèíàíñîâîé àðõèòåêòóðû 
õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ íà ðåçóëüòàòèâíîñòü ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëü-
íîñòè. 
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DESIGN OF INFLUENCE OF THE FINANCIAL ARCHITECTURE 
OF NATIONAL CORPORATIONS ON EFFICIENCY 
OF FINANCIAL ACTIVITY 

Summary 
In the article the complex model of dependence of efficiency of financial activity is 

presented from financial architecture of national corporations of Ukraine on the basis 
of using the tool of cross-correlation-regressive analysis. Educed key determinants of 
influence of the financial architecture of companies on efficiency of financial activ-
ity. 
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