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Немсадзе Г. Г. Аналіз впливу фінансової архітектури на ефективність фінансової діяльності корпорації
Метою статті є аналіз впливу фінансової архітектури на ефективність фінансової діяльності корпорації в умовах нестабільного економічно-
го середовища. Ефективність фінансової діяльності характеризується як ступінь досягнення фінансових цілей діяльності корпорації у процесі 
розробки та реалізації фінансових рішень. Розглянуто складові ефективності діяльності корпорації та проаналізовано показники операційної 
ефективності корпорації, зокрема рентабельність активів, рентабельність продажів та рентабельність власного капіталу. Зазначено, що 
фінансова діяльність корпорації залежить від особливостей її фінансової архітектури, що являє собою сукупність взаємопов’язаних компонен-
тів – структурних характеристик корпорації, які визначають будову фінансів корпорації. Фінансова архітектура є одним із ключових факторів 
ринкової вартості капіталу корпорації та ефективності її діяльності в цілому. Такий вплив на вартість бізнесу здійснюється як із позиції гро-
шових потоків, які генеруються корпорацією, так і з позиції вартості її капіталу. Обґрунтовано необхідність дослідження компонентів фінан-
сової архітектури корпорації, а саме: структури власності, структури капіталу, корпоративного управління та організаційно-правової форми 
господарювання, з метою досягнення її ефективної діяльності та забезпечення фінансової безпеки в умовах трансформаційних змін в економіці 
країни. Подальший розвиток фінансової архітектури корпорації, що є динамічною системою, яка адаптується до змін нестабільного економіч-
ного зовнішнього середовища, може привести до підвищення її конкурентоспроможності та ефективності фінансової діяльності та сприятиме 
успішному функціонуванню в майбутньому.
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ciency of financial activity is characterized as the degree of achieving financial goals of the corporation in the process of developing and implementing financial 
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Функціонування корпорації в умовах неста-
більного економічного середовища певною 
мірою визначається ефективністю її фінан-

сової діяльності. Основною формою ресурсного за-
безпечення реалізації фінансової політики корпора-
ції, зростання її ринкової вартості та визначення рів-
ня конкурентоспроможності є фінансова діяльність 
корпорації, що, своєю чергою, залежить від її фінан-
сової архітектури. В умовах трансформаційних змін в 

економіці актуалізується проблематика дослідження 
впливу фінансової архітектури на ефективність фі-
нансової діяльності корпорації.

Вагомий внесок у дослідження ефективнос-
ті фінансової діяльності корпорації зробили відомі 
вітчизняні вчені, серед яких: Н. Бичкова, І. Бланк,  
М. Житар, М. Кужелєв, В. Мельник, А. Наконечна,  
А. Поддєрьогін та ін. Проте в умовах нестабільного 
економічного середовища, незважаючи на велику 
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кількість досліджень з даної проблематики, залиша-
ється актуальним питання щодо аналізу впливу фі-
нансової архітектури на ефективність фінансової ді-
яльності корпорації.

Метою статті є аналіз впливу фінансової архі-
тектури на ефективність фінансової діяльності кор-
порації в умовах нестабільного економічного середо
вища.

Фінансова діяльність корпорації – це цілеспря-
мований процес реалізації рішень щодо руху 
фінансових ресурсів корпорації з метою мак-

симізації її ринкової вартості та добробуту власників. 
До фінансових ресурсів належать грошові доходи та 
надходження, які перебувають у розпорядженні кор-
порації у фондовій і нефондовій формах і призначені 
для здійснення витрат у процесі розширеного відтво-
рення та виконання фінансових зобов’язань корпора-
ції перед акціонерами, менеджерами, працівниками, 
державою, контрагентами, кредитними установами 
та іншими зацікавленими суб’єктами господарюван-
ня [1, с. 23]. 

Ефективність фінансової діяльності характери-
зується як ступінь досягнення фінансових цілей ді-
яльності корпорації у процесі розробки та реалізації 
фінансових рішень. Разом із тим, варто пам’ятати про 
необхідність відображення значення ефективності як 
важливої оцінної категорії, що зумовлює визначення 
кількісних показників оцінки ефективності.

З огляду на особливості організації підприєм-
ницької діяльності у формі корпорації, у діяльності 
якої ключова роль належить акціонерам, метою фі-
нансової діяльності корпорації виступає максимі-
зація ринкової вартості та добробуту її власників, 
оскільки такий підхід дає можливість врахувати 
основні напрями фінансової діяльності – інвестуван-
ня, фінансування, управління активами й грошовими 
потоками [2, c. 101]. Таким чином, ефективність фі-
нансової діяльності є основним індикатором якості 
всього спектра фінансових рішень корпорації та свід-
чить про результативність роботи менеджменту в ін-
тересах її акціонерів.

При розгляді ефективності фінансової діяль-
ності корпорації використовують різноманітні по-
казники для її визначення. Перш за все, ефективність 
діяльності корпорації розглядають в операційному 
аспекті. Під операційною ефективністю розуміється 
співвідношення витрат і результатів основної діяль-
ності корпорації, що може вимірюватися як на основі 
бухгалтерських даних, так і за допомогою технічних 
індикаторів. У дослідженнях операційної ефектив-
ності останніми роками набув поширення метод гра-
ничної ефективності. Цей метод полягає у виділенні 
найбільш ефективних компаній (наприклад, з точки 
зору мінімізації витрат) і побудові за їхніми даними 
«межі ефективності». При цьому ефективність ін-
ших компаній обчислюється шляхом визначення від-

хилення їх показників від установленої межі. Даний 
підхід у дослідженнях частіше застосовується для 
оцінки операційної ефективності компаній фінансо-
вого сектора [3; 4].

Другий аспект аналізу ефективності корпора-
ції – це її стратегічна ефективність. Під стратегічною 
ефективністю розуміється результативність вико-
нання корпоративної стратегії. Цей аспект аналізу 
ефективності направлений на оцінку функціонуван-
ня всіх внутрішніх механізмів корпорації, задіяних  
у процесі реалізації корпоративної стратегії. З фінан-
сової точки зору стратегічна ефективність відобра-
жається як на прибутковості капіталу корпорації, так 
і на її вартості, а в разі публічної компанії – на її рин-
ковій капіталізації. Рішення про операційну ефектив-
ність залежать від менеджменту корпорації, тоді як 
стратегічна ефективність – це зона відповідальності 
ради директорів.

З позицій корпоративних фінансів як індикатори 
стратегічної ефективності доцільно викорис-
товувати показники, що засновані на вартості 

корпорації. В оцінці вартості корпорації підсумову-
ються різні результати діяльності, а тому її необхідно 
розглядати як величину, в якій інтегровані ключові 
індикатори, що відображають корпоративну страте-
гію, міру її реалізації та супроводжуючі різні фінан-
сові та інвестиційні рішення. І стратегічні, і фінансові 
рішення впливають на потоки грошових коштів та 
інвестиційні ризики, а ці рішення втілюються в по-
казниках вартості корпорації [5].

Стратегічну ефективність, виміряну за допомо-
гою показників, які враховують ринкові курси акцій, 
називають ринковою ефективністю. До них відно-
сять сукупну прибутковість акцій і коефіцієнт Тобіна. 
Крім ринкових показників, для оцінки стратегічної 
ефективності доцільно застосовувати показники, що 
відображають фундаментальну вартість корпорації. 
До них слід віднести показники економічного при-
бутку, тобто прибутку за вирахуванням альтернатив-
них витрат корпорації. Необхідність аналізу альтер-
нативних витрат корпорації диктується потребою 
оцінки її інвестиційних ризиків і, відповідно, компен-
сації за даний рівень ризиків.

Показники ефективності діяльності корпорації 
в розрізі операційної та стратегічної ефективності 
наведено на рис. 1.

Для здійснення аналізу ефективності діяльності 
корпорації деякі дослідники пропонують використо-
вувати інтегровані системи оцінки, які базуються на 
обмеженому наборі кількісних і якісних показників 
діяльності компанії. Поширення набула також сис-
тема показників ефективності, яка допомагає орга-
нізації визначити індивідуальні параметри оцінки 
досягнення стратегічних і тактичних цілей та умож-
ливлює здійснення контролю за діловою активністю 
працівників та компанії загалом у реальному часі. 
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Ефективність діяльності корпорації  

Операційна ефективність  Стратегічна ефективність 

Рентабельність активів (ROA) =
Чистий прибуток / Середньорічна

вартість активів × 100%

  

 

Показник економічного прибутку (RI) =
((Чистий прибуток / Інвестований 

капітал) – Середньозважена ставка 
вартості капіталу) × Інвестований 

капітал

Вартість корпорації =
Вартість усіх звичайних акцій + 

Вартість боргових зобов’язань + 
Вартість частки меншості + 

Вартість всіх привілейованих акцій – 
Грошові кошти і їх еквіваленти

Рентабельність продажів (ROS) =
Чистий прибуток / Чистий дохід 
від реалізації продукції × 100%

Ринкова капіталізація корпорації = 
Акції в обігу × ринкова вартість 

1 акції (курс акції)

Коефіцієнт Q Тобіна =
(Ринкова капіталізація + 

Довгострокові зобов’язання) / 
Балансова вартість активів

Рентабельність власного 
капіталу (ROЕ) = 

Чистий прибуток / Середньорічна 
вартість власного капіталу × 100%

Рис. 1. Показники ефективності діяльності корпорації
Джерело: складено на основі [6–9].

До основних переваг такого підходу можна віднести 
комплексну оцінку діяльності на основі кількісних та 
якісних показників, прив’язку показників операцій-
ної ефективності до стратегії розвитку корпорації. 
При цьому значними недоліками є невідповідність 
чинним системам обліку підприємств, недоскона-
лість методологічного інструментарію, складність 
вимірювання якісних показників. Крім цього, аналіз 
практики використання даних моделей оцінки свід-
чить, що в більшості випадків вони зазнають значних 
змін у процесі адаптації до умов конкретної компанії 
та не можуть бути використані для порівняльного 
аналізу ефективності діяльності різних суб’єктів гос-
подарювання галузі або ж регіону [1; 10].

Для здійснення оцінки ефективності фінан-
сової діяльності корпорації необхідно, перш за все, 
ідентифікувати ендогенні та екзогенні фактори, що 
чинять вплив на формування та використання фінан-
сових ресурсів корпорації, а також виявити показник 
результативності, який найбільш повно відображає 
взаємозв’язок таких факторів із ефективністю фінан-
сової діяльності корпорації.

Також слід зауважити, що фінансова діяль-
ність корпорації залежить від особливостей її фі-

нансової архітектури, що являє собою сукупність 
взаємопов’язаних компонентів – структурних харак-
теристик корпорації, які визначають будову фінансів 
корпорації [11]. 

Для виявлення показника, що робить можливою 
оцінку ефективності фінансової діяльності корпорації 
з урахуванням впливу окремих компонентів фінансо-
вої архітектури, необхідно кількісно та якісно їх оха-
рактеризувати та здійснити відбір результуючих по-
казників оцінки ефективності фінансової діяльності. 

Як об’єкти дослідження можна розглянути 
підприємства, які належать до корпорації 
«General Investment Resources» (далі – «GIR»). 

Досліджувана вибірка включає: ПрАТ «КДЗ», ПрАТ 
«Великоанадольський вогнетривкий комбінат», ТОВ 
«ГІР-ІНТЕРНЕШНЛ», ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал Ін-
вестмент Ресурсес». Загальні дані щодо діяльності 
суб’єктів господарювання за 2015–2019 рр. наведено 
в табл. 1.

Користуючись фінансовою звітністю суб’єктів 
господарювання, можна розрахувати показники опе-
раційної ефективності діяльності корпорації (табл. 2). 
Так, рентабельність активів показує ефективність ви-
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Таблиця 1

Загальні дані щодо діяльності суб’єктів господарювання за 2015–2019 рр.

№ 
з/п

Корпорація / участь  
у корпоративній структурі Рік

Балансова вар-
тість активів,  

тис. грн

Чистий дохід від 
реалізації продукції, 

тис. грн

Чистий прибуток 
(збиток), тис. грн

1 ПрАТ «КДЗ»

2015 168 664 140 815  3 358

2016 193 717 165 563 –3 599

2017 200 427 312 195 –4 293 

2018 285 522 376 889  6 758

2019 422 550 504 237 –1 944

2 ПрАТ «Великоанадольський 
вогнетривкий комбінат»

2015 166 852 158 463 –30 159

2016 186 290 237 888  10 444

2017 262 911 307 527  37 002

2018 279 445 399 069 –395

2019 412 321 466 652  2 185

3 ТОВ «ГІР-ІНТЕРНЕШНЛ»

2015 182 275 383 426 –14 029

2016 226 467 572 411  15 251

2017 360 433 726 954 –6 059

2018 311 959 921 439  7 686

2019 499 613 1 003 030  2 881

4 ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал Ін-
вестмент Ресурсес»

2015 330 487 – –3 573

2016 359 889 – –5 869

2017 434 883 – 53 015

2018 468 594 – 91 700

2019 466 035 – 50 807

Джерело: розраховано за даними фінансової звітності суб’єктів господарювання.

користання активів компанії для генерації прибутку. 
Зростаюче в динаміці значення показника свідчить 
про хорошу роботу компанії. Розраховується показ-
ник як співвідношення отриманого чистого прибутку 
(збитку) до середньорічної суми активів. Чим вищий 
показник, тим більш ефективним є процес управлін-
ня компанією [6].

Одним із найважливіших показників ефектив-
ності діяльності компанії виступає рента-
бельність продажів. Цей коефіцієнт показує, 

яку суму операційного прибутку отримує компанія з 
кожної гривні проданої продукції. Іншими словами, 
скільки коштів залишається в компанії після покрит-
тя собівартості продукції. Коефіцієнт рентабельності 
продажів пов’язує оперативну та стратегічну діяль-
ність компанії. Рентабельність продажів розрахову-
ється як співвідношення чистого прибутку та чистого 
доходу від реалізації продукції [12; 13].

Рентабельність власного капіталу характеризує 
ефективність його використання та показує, яка нор-
ма прибутку припадає на вкладений власний капітал. 
Максимізація цього показника є важливим завданням 
менеджменту компанії. Рентабельність власного капі-

талу обчислюється як відношення чистого прибутку 
до середньорічної вартості власного капіталу [14].

З табл. 2 бачимо, що показник рентабельності 
активів ПрАТ «КДЗ» найбільшого значення набув у 
2018 р. і становив 2,78%. Це свідчить, що компанія 
ефективно використовувала свої активи, але недо-
статньо, адже прийнято вважати, що підприємство 
є рентабельним, коли показник вищий за 20%. Така 
ситуація спостерігалася у 2017 р. на ПрАТ «Велико-
анадольський вогнетривкий комбінат» та у 2018 р.  
на ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал Інвестмент Ресур-
сес», коли показник рентабельності активів стано-
вив відповідно 20,78% та 20,29%. Щодо ТОВ «ГІР-
ІНТЕРНЕШНЛ», то аналізований показник найбіль-
шого значення досягнув у 2016 р. і становив 7,46%.

Важливо зауважити, що на показник рентабель-
ності активів має значний вплив фінансова архітек-
тура корпорації, зокрема такий її компонент, як кор-
поративне управління, адже від виважених і вчасно 
прийнятих фінансових рішень залежить оптимізація 
активів компанії та їхнє подальше результативне ви-
користання у процесі функціонування. 

Рентабельність продажів по всіх підприємствах 
корпорації «GIR» упродовж 2015–2019 рр. є незнач
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Таблиця 2

Показники операційної ефективності діяльності корпорації за 2015–2019 рр.

№ 
з/п

Корпорація / участь у 
корпоративній структурі Рік Рентабельність 

активів, %
Рентабельність 

продажів, %
Рентабельність  

власного капіталу, %

1 ПрАТ «КДЗ»

2015 2,09 2,38 3,85

2016 –1,98 –2,17 –4,13

2017 –2,18 –1,38 –5,17

2018 2,78 1,79 8,01

2019 –0,55 –0,39 –2,24

2 ПрАТ «Великоанадольський 
вогнетривкий комбінат»

2015 –19,81 –19,03 –85,90

2016 5,92 4,39 41,31

2017 20,78 12,03 75,53

2018 –0,15 –0,10 –0,59

2019 0,63 0,47 3,21

3 ТОВ «ГІР-ІНТЕРНЕШНЛ»

2015 –9,35 –3,66 –207,20

2016 7,46 2,66 253,76

2017 –2,06 –0,83 –158,44

2018 2,29 0,83 141,75

2019 0,71 0,29 207,26

4 ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал 
Інвестмент Ресурсес»

2015 –1,57 х –37,28

2016 –1,70 х –120,64

2017 13,34 х 184,99

2018 20,29 х 87,72

2019 10,87 х 28,82

Джерело: розраховано за даними фінансової звітності суб’єктів господарювання.

ною, що є сигналом для менеджменту корпорації до 
термінового вжиття заходів щодо усунення негатив-
них факторів, зокрема нестабільного економічно-
го середовища, які чинять вплив на значення цього 
показника. Зокрема, така ситуація може бути, коли 
темпи зростання витрат випереджають темпи зрос-
тання виручки. Це може бути викликано інфляційним 
зростанням витрат, зниженням цін, зміною структу-
ри асортименту продажів, збільшенням норм витрат 
тощо. Це є несприятливою тенденцією, і для виправ-
лення становища необхідно проаналізувати питання 
ціноутворення на підприємстві, асортиментну по-
літику, існуючу систему контролю витрат, а також 
маркетингову політику компанії. Як і зазначалося при 
аналізі рентабельності активів, неабияку роль у цьому 
процесі відіграє такий компонент фінансової архітек-
тури корпорації, як корпоративне управління. Крім 
того, слід зазначити, що ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал 
Інвестмент Ресурсес» не мало чистого доходу від ре-
алізації продукції впродовж досліджуваного періоду,  
а тому даний показник, відповідно, не розраховувався. 

Рентабельність власного капіталу по підпри-
ємствах корпорації «GIR» є різною та нестійкою в 
часовому проміжку. Так, на ПрАТ «КДЗ» найбільшо-
го значення вона набуває у 2018 р. і становить 8,01%. 

Рентабельність власного капіталу ПрАТ «Великоана-
дольський вогнетривкий комбінат» у 2017 р. дорівнює 
75,53%, що свідчить про успішне корпоративне управ-
ління й ефективну структуру капіталу. ТОВ «ГІР-
ІНТЕРНЕШНЛ» у 2016 р. досягнув рентабельності 
власного капіталу, який становив 253,76%, що теж 
свідчить про ефективну фінансову архітектуру кор-
порації. І щодо ПАТ «ЗНВКІФ «Дженерал Інвестмент 
Ресурсес», то найбільшого значення аналізований по-
казник набув у 2017 р. і становив 184,99%, що свідчить 
про ефективне використання власного капіталу.

Отже, проаналізувавши показники операцій-
ної ефективності діяльності підприємств 
корпорації «GIR» за 2015–2019 рр., можемо 

констатувати, що значний вплив на фінансову діяль-
ність має фінансова архітектура корпорації. Адже 
структура власності, структура капіталу, корпора-
тивне управління та організаційно-правова форма 
господарювання в кожному окремому випадку впли-
вають на ефективність діяльності корпорації для до-
сягнення фінансових цілей діяльності у процесі роз-
робки та реалізації фінансових рішень.

Щодо стратегічної ефективності діяльності кор-
порації, то аналогічно операційній, на її показники та-
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кож має вплив фінансова архітектура в розрізі її клю-
чових компонентів. Саме тому фінансова архітектура 
є одним із основних факторів ринкової вартості капі-
талу корпорації та ефективності її діяльності в цілому. 
Такий вплив на вартість бізнесу здійснюється як із по-
зиції грошових потоків, які генеруються корпорацією, 
так і з позиції вартості її капіталу. Аналізуючи вплив 
фінансової архітектури на ефективність фінансової ді-
яльності корпорації, важливо зауважити, що фінансо-
ва архітектура є динамічною системою, яка адаптуєть-
ся до змін нестабільного економічного зовнішнього 
середовища, а, відповідно, менеджмент компанії має 
постійно відслідковувати зміни й у разі необхідності 
приймати відповідні фінансові управлінські рішення.

ВИСНОВКИ
Проаналізувавши ефективність фінансової ді-

яльності корпорації в умовах нестабільного еко-
номічного середовища, було обґрунтовано вплив 
на цей процес її фінансової архітектури. Характер 
взаємозв’язків між окремими компонентами фінан-
сової архітектури корпорації впливає на ефектив-
ність прийняття та реалізації фінансових управлін-
ських рішень. Отже, важливого значення набуває 
саме формування фінансової архітектури корпорації 
як значущого чинника успішної та результативної ді-
яльності компанії в майбутньому. Тому дослідження 
фінансової архітектури корпорації, встановлення її 
ключових компонентів, а також систематизація те-
оретичної бази уможливлять в подальших наукових 
розвідках проведення аналізу стану фінансової архі-
тектури корпорації в розрізі структури капіталу та 
корпоративного управління, а також їх взаємного 
впливу на формування фінансової безпеки.                
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Соколовська А. М. Оцінка наслідків реформування податкової системи України в контексті показників 
податкового навантаження

Метою статті є аналіз змін у податковій системі України, що відбулися внаслідок її реформування, у контексті таких її загальних характе-
ристик, як податкове навантаження на економіку, фактори виробництва та споживання. У процесі дослідження податкової системи поряд із 
розрахунком її основних індикаторів (податкового коефіцієнта, частки податків на працю, капітал і споживання у ВВП та імпліцитних ставок 
зазначених груп податків), проведеним на основі використання методологічних і методичних підходів Європейської комісії, та їх статистич-
ним аналізом, широко використовувався метод компаративного аналізу – порівняння податкової системи України з податковими системами 
постсоціалістичних країн ЄС (ЄС-11). За результатами дослідження встановлено, що податкові реформи, які проводилися в Україні впродовж 
2010–2019 рр., зумовили: зниження загального рівня податкового навантаження на економіку, яке відбулося за рахунок зменшення частки ВВП, 
що перерозподіляється через єдиний соціальний внесок; зниження податкового навантаження на фактор виробництва «праця» до рівня, нижчо-
го за середній рівень у країнах ЄС-11 і в більшості країн цієї групи; зміщення податкового навантаження з капіталу на споживання, що проявилося 
у зміні співвідношення між імпліцитними ставками відповідних груп податків: якщо до 2014 р. імпліцитна ставка податків на капітал була ви-
щою, ніж імпліцитна ставка податків на споживання, то з 2014 р. ситуація змінюється на протилежну, що свідчить про позитивні структурні 
зрушення в податковій системі України, які вважаються більш сприятливими для економічного зростання.
Ключові слова: податкове навантаження, податковий коефіцієнт, імпліцитна ставка податків на працю, капітал і споживання.
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