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Постановка проблеми. Процес глобалізації 
світового господарства важко собі уявити без за-
садничої ролі транснаціональних компаній, що 
здійснюють свою діяльність на численних ринках 
різних країн та розмивають кордони національних 
економік. Успішність функціонування будь-якого 
підприємства, у тому числі і ТНК, багато в чому 
визначається ефективністю фінансової діяльності 
компаній. Необхідність дослідження ефективності 
фінансової діяльності ТНК зумовлена тим, що в 
період глобалізації роль світових гігантів постійно 
зростає, і діяльність корпорацій суттєво впливає 
на економічну кон’юнктуру більшості економік 
світу. Від ефективності функціонування ТНК за-
лежать темпи інтенсифікації потоків інвестицій-
них і фінансових коштів, зростання національних 
економік, їх техніко-технологічне оновлення та 
залучення до світового економічного простору. 
Отже, актуальними є питання дослідження чин-
ників підвищення ефективності фінансової ді-
яльності ТНК в контексті формування стратегії 
управління фінансовою діяльністю компанії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ана-
лізу ефективності фінансово-господарської діяль-
ності корпорацій було присвячено чимало робіт як 
у вітчизняній, так і в зарубіжній науковій літе-
ратурі. Значну увагу цьому питанню присвячено 
в дослідженнях організації UNCTAD, зокрема та-
кими вченими, як Дж. Х. Даннинг, Дж. Р. Діллі-
ард, Т. Оззава та ін. Серед вітчизняних науковців, 
що досліджували різні аспекти функціонування 
ТНК, в тому числі фінансово-інвестиційні, можна 
відзначити О. Бєлєнкову, О. Кравченко, І. Лома-
чинську, Я. Міркіна, Л. Федулову, М. Чорного, С. 
Якубовського та ін.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Водночас окремі аспекти організа-
ції фінансів ТНК потребують більш поглибленого 
опрацювання. Зокрема, недостатня розробленість 
питань щодо визначення чинників, які безпосе-
редньо впливають на ефективність фінансової ді-
яльності ТНК, визначила необхідність проведення 
дослідження в окресленому напрямку.

Мета статті. Мета статті полягає у визначенні 
детермінантів ефективності фінансової діяльності 
ТНК як чинників формування фінансової страте-
гії господарюючих суб’єктів на основі застосуван-
ня інструментарію регресійного аналізу даних.

Виклад основного матеріалу. Узагальнюючи 
розмаїття підходів до сутності фінансової діяль-
ності суб’єкта господарювання, можна виокреми-
ти наступні найсуттєвіші ознаки даного напрямку 
діяльності підприємства, а саме:

– це діяльність, що призводить до змін розміру 
та складу власного і позикового капіталу підпри-
ємства [4];

– система використання різних форм і методів 
для фінансового забезпечення підприємства та до-
сягнення ним поставлених цілей [7, c. 15];

– цілеспрямований процес практичної реаліза-
ції функцій підприємства, пов’язаних з формуван-
ням та використанням його фінансових ресурсів 
для забезпечення його розвитку [2, c. 20];

– діяльність, що пов’язана із формуванням 
активів та капіталу відповідно до завдань роз-
витку підприємства, забезпеченням ефективного 
використання фінансових ресурсів у процесі гос-
подарювання, а також прибутковості діяльності 
за умов мінімізації фінансових ризиків та забез-
печення фінансової стійкості і платоспроможності 
господарюючого суб’єкта [1, c. 21].

Втім, організація фінансів транснаціональних 
корпорацій має певні особливості, які відобража-
ються в процесі розробки фінансових та інвести-
ційних рішень компанії. До специфічних ознак ор-
ганізації фінансової діяльності ТНК слід віднести 
залучення значних обсягів фінансових ресурсів за 
рахунок розміщення власних акцій та облігацій 
на світовому фінансовому ринку, концентрація 
капіталу шляхом перерозподілу фінансових по-
токів в материнській компанії та реінвестування 
виручки в дочірні філіали, мінімізація оподатку-
вання за допомогою трансфертного ціноутворення 
та офшорних зон тощо. Отже, складність органі-
заційної структури ТНК відбивається й на органі-
зації фінансових потоків та вимагає врахування 
фінансових інтересів різних груп стейкхолдерів 
корпорації (акціонерів, інвесторів, менеджерів, 
кредиторів, контрагентів, урядових структур та 
ін.) при розробці фінансової стратегії компанії, що 
реалізується у процесі фінансової діяльності. 

Зауважимо, що стратегічною метою головних 
стейкхолдерів компанії (власників та інвесторів) 
є максимізація ринкової вартості компанії. Шля-
хом досягнення даної мети задовольняються фі-
нансові інтереси й інших стейкхолдерів, оскільки 
це передбачає підвищення  ефективності діяль-
ності компанії, інтенсифікацію товарно-грошо-
вих потоків, зростання рентабельності вкладеного 
капіталу. Отже, визначимо фінансову діяльність 
транснаціональної корпорації як цілеспрямова-
ний процес реалізації рішень щодо руху фінансо-
вих ресурсів корпорації з метою максимізації її 
вартості та добробуту власників. При цьому сту-
пінь досягнення намічених цілей є якісною харак-
теристикою ефективності фінансової діяльності.

Водночас для оцінки ефективності фінансової 
діяльності ТНК важливим є ідентифікація кіль-
кісного показника, який би враховував інтереси 
стейкхолдерів та об’єктивно відображав результа-
тивність роботи фінансового менеджменту компа-
нії.
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З приводу визначення найбільш репрезента-
тивного показника ефективності фінансової діяль-
ності господарюючого суб’єкта серед науковців та 
економістів-практиків немає єдності. Переважна 
більшість теоретичних та емпіричних робіт при-
свячена оцінці загальної ефективності компанії 
з використанням системи вартісних (EVA, CVA, 
DCF, CFROI), ринкових (Tobin’s Q, P/S, P/BV) та 
операційних показників (ROA, ROE) [3; 5; 10; 12]. 
Втім, на нашу думку, універсальним показником 
оцінки ефективності використання фінансових ре-
сурсів, які належать як власникам, інвесторам, 
так і кредиторам, є рентабельність інвестованого 
капіталу (return on invested capital, ROIC). Даний 
показник на практиці часто використовується 
як індикатор здатності компанії генерувати до-
дану вартість у порівнянні з іншими компаніями 
з урахуванням середньозваженої вартості капіта-
лу. Розрахунок даного показника не вимагає за-
стосування складних обчислювальних процедур 
та дозволяє оцінити ефективність діяльності ме-
неджменту компанії за поточний та попередній 
періоди.

На рентабельність інвестованого капіталу кор-
порації впливають численні фактори як макро-, 
так і мікросередовища. До макроекономічних 
факторів належать такі, як економічна ситуація 
в країні, кон’юнктура ринку, податкова та кре-
дитна політика держави, рівень тарифів та мита, 
ціни на ресурси та комплектуючі товари країн 
базування ТНК тощо. До мікроекономічних фак-
торів належать ті, що безпосередньо пов’язані з 
внутрішньою діяльністю  підприємства: органі-
зація фінансів підприємства, виробнича сфера, 
стратегія маркетингу та менеджменту тощо. Вод-
ночас, враховуючи те, що ефективність фінансової 
діяльності в першу чергу залежить від фінансових 
аспектів функціонування компанії, зосередимо 
нашу увагу на дослідженні впливу показників фі-
нансової діяльності провідних ТНК світу на рента-
бельність інвестованого в них капіталу.

Для оцінки факторів, що впливають на рента-
бельність інвестованого капіталу ТНК, застосуємо 
регресійний аналіз даних як метод вивчення сто-
хастичних взаємозв’язків в аналізі господарської 
діяльності підприємств. Для проведення дослі-
дження була сформована статистична вибірка по 
чотирьом провідним американським корпораці-
ям: Apple, General Electric, Ford Motors, Hewlett- 
Packard, які були відібрані на основі рейтингу 
Fortune Global 500 та входять до десятки найбіль-
ших світових корпорацій реального сектора еко-
номіки [9].

Обрані корпорації мають одну країну базування 
– США, тобто функціонують в єдиному макроеконо-
мічному середовищі, що дає можливість визначити 
ті детермінанти ефективності фінансової діяльності 
компаній, які безпосередньо залежать від обраної 
фінансової стратегії та результативності роботи фі-
нансового менеджменту. Крім того, всі корпорації 
функціонують у виробничому секторі економіки, 
що відображається у схожих принципах формуван-
ня структури капіталу та активів компаній.

Для отримання релевантної регресійної моделі 
були використані панельні дані фінансової звіт-
ності корпорацій за період з четвертого кварталу 
2000 р. по перший квартал 2013 р. (по 50 спосте-
режень для кожної компанії, всього 200 спосте-
режень). Зазначимо, що панельні дані представ-
ляють собою пролонговані просторові вибірки, де 
кожен об’єкт (у даному випадку ТНК) розгляда-
ється протягом певного відрізку часу. Це дозво-

ляє суттєво збільшити кількість ступенів свободи, 
знизити мультиколінеарність між незалежними 
змінними та дослідити індивідуальну еволюцію 
характеристик всіх об’єктів вибірки на протязі 
часу [6, с. 272].

При побудові регресійної моделі за залежну 
змінну було прийнято показник рентабельності 
інвестованого капіталу (return on invested capital, 
ROIC), який обчислюється відношенням чисто-
го прибутку компанії до сукупного інвестованого 
власниками акцій і кредиторами капіталу компа-
нії [8]. Формула розрахунку показника має ви-
гляд (1):
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                (1),

де ROIC (return on invested capital) – рента-
бельність інвестованого капіталу,%;

NOPLAT (net operating profit less ajusted taxes) 
– чистий прибуток після сплачення податків, 
млрд. дол.; 

SE (shareholder’s equity) – акціонерний капі-
тал, млрд. дол.

TLTD (total long term debt) – сукупна довго-
строкова заборгованість, млрд. дол.

Незалежними змінними, що можуть слугува-
ти характеристиками ефективності фінансового 
менеджменту компанії, були визначені наступні 
(табл. 1):

Таблиця 1
Незалежні змінні, що визначені 

характеристиками оцінки ефективності 
фінансової діяльності компанії
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 де AI (average 
inventory ratio) – середній рівень 
запасів, CGS (cost of goods sold) 
– вартість проданих товарів 91.5 – 
квартальний мультиплікатор (у ви-
падку розрахунку річного показника 
використовується  мультиплікатор 
365); днів

Показник вільно-
го потоку грошо-
вих коштів (free 
cash flow, FCF)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

де AM (amortization) – амортизація, 
IE (interest expense) –проценти по кре-
дитам, II (interest income) – дохід по 
кредитам, TR (tax rate) – ставка по-
датку, обчислена десятковим дробом, 
CWC (changes in working capital) – 
зміни в робочому капіталі, CE (capital 
expenditure) – капітальні витрати; 
млрд.долл.

Показник диві-
дендних виплат 
(payout ratio, PR)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

 де TSD (total 
shareholders’ dividends) – сукупні 
виплати дивідендів, NI (net income) – 
чистий дохід; %.

Показник леве-
реджу (leverage 
ratio, LEV)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

 де DBT (total debt) – пози-
кові кошти, EQ (total equity) – власні 
кошти.

Коефіцієнт мате-
ріальних активів 
підприємства 
(tangible common 
equity ratio, 
TCE )

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

де TSE (total 
shareholder’s equity ratio) – сукуп-
на власність акціонерів, TIA (total 
intangible assets) – нематеріальні 
активи, PS (preferred stock) – при-
велегійовані акції, TA (total assets) – 
сукупні активи; %.

Коефіцієнт 
здійснених ви-
плат (days sales 
outstanding, DSO)

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

 де AR (account 
receivables) – дебіторська заборгова-
ність,  SL(sales) – обсяг продажів; 
днів.

Джерело: складено авторами на основі [11; 13-16].
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У формалізованому вигляді модель залежності 
рентабельності інвестованого капіталу від чинни-
ків, що впливають на ефективність фінансової ді-
яльності компаній,  можна представити у наступ-
ному вигляді (2):

%100×
+

=
TLTDSE

NOPLATROIC

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91.5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

,

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑁𝑁𝑁𝑁 − 𝐴𝐴𝐴𝐴 + (𝐼𝐼𝐼𝐼 − 𝐼𝐼𝐼𝐼) × (1 − 𝑇𝑇𝑇𝑇) − 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 − 𝐶𝐶𝐶𝐶,

𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝑁𝑁𝑁𝑁

∗ 100%,

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐸𝐸

,

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

∗ 100%,

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 91,5 × 𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑆𝑆𝑆𝑆

,

itititititititit vDSOTCELEVPRFCFDIOROIC +++++++= 654321 ββββββα ,

61 ,...,ββ

itv

 

i=1,..,N      t=1,…,T               (2),
де ROICit – рентабельність інвестованого капі-

талу, DIOit – коефіцієнт інтенсивності продажів, 

FCFit – показник вільного потоку грошових ко-
штів, PRit – показник дивідендних виплат, LEVit 
– показник леверeджу, TCEit – коефіцієнт матері-
альних активів, DSOit – коефіцієнт здійснених ви-
плат, 61 ,...,ββ  – стандартизовані коефіцієнти моде-
лі, α – константа, vit – випадкова похибка моделі, 
i –номер об’єкта, t – час.

Дескриптивна статистика обраних змінних 
представлена в табл. 2.

Таблиця 2
Дескриптивна статистика змінних моделі

DIO DSO ROIC TCE LEV FCF PR

Середнє 23,139 59,488 8,268 20,71 9,333 2,799 0,204

Медіана 24,200 59,110 5,035 4,785 2,128 2,142 0,101

Мінімум 1,2700 33,580 -21,140 -22,710 0,000 -8,951 -3,780

Максимум 67,020 93,260 48,270 68,680 140,34 20,970 3,208

Стандартне відхилення 13,150 10,973 13,208 27,381 23,403 3,581 0,500
Джерело: розраховано авторами.

Враховуючи те, що статистична вибірка налі-
чує лише чотири компанії та має панельну струк-
туру даних, проаналізуємо результати моделей 
наскрізної (polled) регресії та з фіксованими ефек-
тами (fixed effects). Коефіцієнти остаточної спе-
цифікації моделей після виключення статистично 
незначущих змінних представлені в табл. 3.

Таблиця 3
Коефіцієнти специфікації моделі

та їх статистична оцінка
Параметри моделі Pooled Fixed effects

Коефіцієнт 
(t-статистика) 

Коефіцієнт (t–
статистика) 

DIO –0,113* 
(–1,843)

–0,281**
(–2,248)

TCE 0,285*** 
(9,697)

0,208*** 
(2,827)

FCF 0,868*** 
(4,493)

1,103*** 
(5,607)

Константа 2,563 
(1,222)

7,387 
(2,903)

R2
скоригований

0,469 0,521

F
cтат.

 (p-value) 59,738 (1,79e-27) 
***

37,090 (1,02e-29) 
***

*** – статистична значущість за рівня 0,01; 
** – статистична значущість за рівня 0,05;
* – статистична значущість за рівня 0,1.
Джерело: розраховано авторами.

Результати моделювання свідчать про достат-
ньо високий ступінь апроксимації даних, оскіль-
ки рентабельність інвестованого капіталу компа-
ній на 45-52% пояснюється варіацією обраних 
детермінантів ефективності фінансової діяльності.  
Зазначимо, що при виборі найбільш адекватної 
моделі з-поміж наскрізної регресії та моделі з фік-
сованими ефектами слід орієнтуватися не на R2, 
а на значення тестової статистики Вальда. Оцін-
ка зазначеної статистики дозволила визначити, 
що найбільш адекватною є модель з фіксованими 
ефектами (F(3, 193) = 8,02147, р-значення 1,02e-
29). Тобто при визначенні детермінантів ефектив-
ності фінансової діяльності компаній міжіндиві-
дуальні відмінності виявляються сильнішими за 
динамічні. При цьому результати FE-моделі під-
твердили результати наскрізної регресії. 

Таким чином, загалом отримані результати 
демонструють пряму залежність ефективності фі-
нансової діяльності від вільного грошового потоку 
і коефіцієнта матеріальних активів та зворотну за-

лежність від коефіцієнта інтенсивності продажів 
продукції. Це підтверджується й результатами на-
скрізної регресії. Для оцінки ступеня впливу об-
раних параметрів на незалежну змінну, необхідно 
розрахувати коефіцієнти еластичності, оскільки 
параметри рівняння представлені в різних одини-
цях виміру [2]. Коефіцієнти еластичності, розра-
ховані на основі результатів pooled моделі, пред-
ставлені в табл. 4.

Таблиця 4
Коефіцієнти еластичності 

Показник Коефіцієнт 
еластичності

DIO (days inventory outstanding) -0,316

TCE (tangible common equity ratio) 0,714

FCF (free cash flow) 0,293
Джерело: розраховано авторами.

Для економічної інтерпретації моделі про-
аналізуємо стандартизовані коефіцієнти рівняння 
pooled моделі та коефіцієнти еластичності. Най-
більший вплив на показник рентабельності госпо-
дарської діяльності розглянутих корпорацій має 
коефіцієнт матеріальних активів підприємства 
(TCE). Найвище значення за модулем коефіцієнта 
еластичності при даному показнику свідчить про 
те, що при зростанні цього показника на 1%, по-
казник рентабельності господарської діяльності 
збільшиться на 0,7%. Коефіцієнт матеріальних 
активів компанії дозволяє оцінити кредитне плече 
підприємства. Він показує, яка частка матеріаль-
них активів куплена на власні кошти, а яка на по-
зикові, тобто має бути повернена кредитору. На-
приклад, коефіцієнт, що дорівнює 5%, показує, 
що інші 95% матеріальних активів підприємство 
придбало за рахунок позикових коштів і ця пози-
ка в перспективі повинна бути погашена. Таким 
чином, чим більший показник, тим більш стійким 
є підприємство. Знайдена залежність пояснюється 
тим, що при розрахунку показника рентабельнос-
ті інвестованого капіталу в знаменнику формули 
фігурує сума довгострокових зобов’язань. Коефі-
цієнт матеріальних активів також враховує забор-
гованість підприємства, пов’язану з придбанням 
матеріальних активів. 

Специфіка діяльності корпорацій, які працю-
ють у реальному секторі економіки, передбачає 
високу вагу матеріальних активів у структурі ка-
піталу компаній, тому таким важливим є джерело 
фінансування матеріальних активів. При підви-
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щенні частки матеріальних активів, придбаних за 
власні кошти, показник рентабельності інвестова-
ного капіталу корпорацій збільшується, оскільки 
матеріальні активи потенційно дозволяють залу-
чати додаткові дешевші кошти під заставу, що 
знижує середньозважену вартість капіталу.

Значний вплив на показник рентабельності 
інвестованого капіталу ТНК має коефіцієнт ін-
тенсивності продажів продукції (DIO), що харак-
теризує кількість днів, протягом яких компанія 
зберігає продукцію, перш ніж її продати. Вра-
ховуючи дані таблиці 4, можна зробити висно-
вок про те, що при збільшенні показника на 1%, 
рентабельність підприємств зменшиться на 0,3%. 
Показник інтенсивності продажів є вирішальним 
при розрахунку оборотності грошових коштів, що 
визначає, як довго грошові кошти прив’язані до 
робочого капіталу. Зростання показника інтенсив-
ності продажів, як правило, характеризує нега-
тивні тенденції в роботі компанії – підприємству 
потрібно більше часу для збуту продукції, через 
що зростають витрати зберігання товару, спо-
вільнюється випуск нової продукції, зменшується 
обіг оборотного капіталу в цілому. Модель демон-
струє, що в результаті уповільнення швидкості 
продажів компанії рентабельність її діяльності 
зменшується. Зазначимо, що коефіцієнт інтенсив-
ності продажів продукції характеризує кількість 
днів, протягом яких компанія зберігає продукцію, 
перш ніж її продати. Таким чином, показник ін-
тенсивності продажів є скоріше показником ефек-
тивності логістики підприємства, ніж фінансовим 
показником, однак не можна не враховувати його 
важливість при аналізі ефективності менеджмен-
ту ТНК. Крім того, показник інтенсивності про-
дажів є вирішальним при розрахунку оборотності 
грошових коштів, який визначає, як довго грошо-
ві кошти прив’язані до робочого капіталу.

Також на рентабельність інвестованого капі-
талу корпорацій Apple, General Electric, Hewlett-
Packard і Ford має вплив показник вільного по-
току грошових коштів (FCF). Згідно з даними 
таблиці (4), зростання цього показника на 1% 
призводить до збільшення показника рентабель-
ності господарської діяльності на 0,3%. Показник 
вільного потоку грошових коштів – один з найін-
формативніших показників фінансової діяльності, 
що демонструє здатність компанії генерувати ви-
соколіквідні активи. Для поточних і потенційних 

інвесторів, які вкладають кошти в активи тієї або 
іншої фірми, основний інтерес представляє здат-
ність її менеджменту генерувати позитивні грошо-
ві потоки від їх експлуатації, які не тільки покри-
вають всі необхідні витрати, але і забезпечують 
приріст добробуту. Тому в процесі прийняття рі-
шень інвестори приділяють основну увагу не ва-
ловому або чистому, а вільному грошовому потоку 
фірми, який може бути спрямований в їх розпоря-
дження Таким чином, зростання вільного потоку 
грошових коштів має позитивний вплив на рента-
бельність інвестованого капіталу корпорацій. 

Висновки і пропозиції. На основі результатів 
проведеного дослідження детермінантів ефектив-
ності фінансової діяльності ТНК можна зробити 
наступні висновки. По-перше, діяльність корпо-
рацій підкорюється основним теоретичним кон-
цепціям, що пояснюють взаємозалежність між 
основними показниками фінансової діяльності 
суб’єктів господарювання. Крім того, за допомо-
гою моделі було доведено, що, не дивлячись на 
відмінності в спеціалізації, політиці вищого ме-
неджменту та структурі фінансових ресурсів, чо-
тири визначні світові корпорації мають загальні 
тенденції та закономірності в процесі фінансу-
вання своєї діяльності. За допомогою регресій-
ного аналізу було доведено, що на ефективність 
фінансової діяльності корпорацій істотно впливає 
структура активів, інтенсивність продажів та об-
сяг чистого грошового потоку. Було встановлено, 
що найбільший вплив на рентабельність інвесто-
ваного капіталу досліджуваних корпорацій має 
коефіцієнт матеріальних активів, що вимагає 
підвищення уваги до даного показника в процесі 
розробки фінансової стратегії компаній. Зокрема, 
виявлена пряма залежність між рентабельністю 
інвестованого капіталу та питомою вагою матері-
альних активів свідчить про те, що дані активи 
можуть використовуватися компаніями під за-
ставу для отримання більш дешевих позикових 
фінансових ресурсів та сприятимуть зниженню 
середньозваженої вартості капіталу. Перспекти-
вами досліджень у даному напрямку можна вва-
жати як якісне покращення обсягу статистичних 
даних, які б включали більшу кількість об’єктів 
спостереження, так і включення до аналізу інших 
структурних характеристик компанії, вплив яких 
має суттєве значення при оцінці ефективності фі-
нансової діяльності господарюючих суб’єктів.
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В УСЛОВИЯХ ГЛОБАЛЬНЫХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ ТРАНСФОРМАЦИЙ

Резюме
В статье исследованы особенности организации финансов ТНК и определены показатели оценки финан-
совой деятельности компаний. На основе регрессионного анализа проведена оценка степени влияния от-
дельных показателей финансовой деятельности на рентабельность инвестированного капитала ведущих 
ТНК мира.
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ванного капитала.
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DETERMINANTS OF THE FINANCIAL EFFECTIVENESS OF TNCs
IN THE FACE OF GLOBAL ECONOMIC TRANSFORNATIONS

Summary
The article investigates the features of financial organization of TNC and the determines the indicators of 
financial performance. Based on regression analysis, the article assesses the degree of influence of individual 
financial indicators on the return on invested capital of the world leading TNC.
Key words: Transnational corporations, financial activity, return on invested capital.


